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Siikrii APAYDIN"
Ozet
Yirminci yiizyil karakterize eden en temel olgularin basinda kiiresellesme
gelmektedir. Tktisadi agidan, kiiresellesme siireci cercevesinde ulusal

ekonomilerin hem ticari hem de 6zellikle finansal anlamda serbestlestirilmesi,
yani sermaye akimlarinin liberalizasyonu ortaya ¢ikan en 6nemli uygulamalar
olmustur. Sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi ve ulusal ekonomilerin diinya
piyasalarina agilmasindan beklenen, istikrarli bir ekonomik biiylime ve kaynak
dagilim etkinliginin saglanmasi, {ilke ekonomisinin rekabet giiciiniin
artirilmasidir. Bu ¢alismada sermaye akimlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki
asimetrik etkileri arastirilmaktadir. Bunun nedeni, dogrusal iligkiler tespit
edilemeyen degiskenler arasinda dogrusal olmayan iligkilerin var olabilmesi
diisiincesidir. Tirkiye’nin 1970-2016 donemine iliskin verileri kullanilarak
yapilan ampirik analizde, dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis otoregresif
model kullanilmigtir. Elde edilen bulgulara gore sermaye akimlari, ekonomik
bliylime iizerinde asimetrik etkilere sahiptir. Buna gore, sermaye girigleri
ekonomik biiyiimenin artmasina neden olurken, sermaye ¢ikislar1 ekonomik
biliylimenin azalmasina neden olmaktadir. Bulgularin ortaya koydugu en énemli
sonug, sermaye girislerinin biiylime Uzerindeki pozitif etkisinin, sermaye
¢ikislarimin negatif etkisinden daha kii¢iik olmasidir. Bir diger ifade ile sermaye
¢ikiglarmin yikict etkisinin, Tirkiye ekonomisinde daha biyik oldugu
gdzlenmistir.

Abstract

Globalization is one of the most fundamental phenomena that characterize the
twentieth century. Economically, the liberalization of national economies both
in commercial and especially in financial terms within the framework of the
globalization process, in other words, liberalization of capital flows has been the
most important applications. The liberalization of capital flows and the opening
of national economies to world markets are expected to ensure stable economic
growth and resource distribution efficiency, and increase the competitiveness of
the country's economy. In this study, the asymmetric effects of capital flows on
economic growth are investigated. The reason for this is the idea of the existence
of nonlinear relationships between the variables that cannot be determined linear
relationships. In the empirical analysis conducted using data the period of 1970-
2016, the nonlinear autoregressive distributed lag (NARDL) model was used.
According to the findings, capital flows have asymmetric effects on economic
growth. Accordingly, while capital inflows lead to an increase in economic
growth, capital outflows reduce economic growth. The most important result of
the findings is that the positive effect of capital inflows on growth is smaller
than the negative effect of capital inflows. In other words, the devastating
impact of capital outflows has been observed to be greater in the Turkish
economy.
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S. Apaydin, “Tiirkiye’de Sermaye Akimlarinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Asimetrik Etkileri”

1. Giris

1980’11 yillardan giiniimiize, hangi acidan ele alinirsa alinsin kiiresellesme kavrami,
iizerinde en ¢ok durulan ve tartisilan konularin basinda gelmektedir. Kavram iktisadi agidan ele
alindiginda, ulusal ekonomilerin diinya piyasalariyla eklemlenmesi, bu siirecte tiim iktisadi
kararlarin  kapitalist dinamiklerle belirlenmesi (Yeldan, 2001, s. 13) seklinde ele
almabilmektedir. Diger bir deyisle kiiresellesme, piyasalarin daha fazla ‘kiiresel” ve daha az
‘ulusal’ ya da ‘yerel’ 6zellikler tasimaya bagladig1 bir siire¢ olarak degerlendirilebilmektedir
(Organization for Economic Cooperation and Development [OECD], 1997, s. 19). Bu siire¢
gercevesinde ulusal ekonomilerin hem ticari ve hem de oOzellikle finansal anlamda
serbestlestirilmesi, yani sermaye akimlarinin liberalizasyonu ortaya ¢ikan en 6nemli uygulama
olmustur.’ Ekonomilerin kiiresel sermaye piyasalarina agilmasi ve diinya piyasalariyla
‘biitiinlesmesinden’ beklenen, istikrarli bir ekonomik biiylime ve kaynak dagilim etkinliginin
saglanarak ulusal ekonomilerin rekabet giiciiniin artirtlmasidir (Eichengreen vd., 1999, s. 1-2).

Bu beklentiye ragmen, sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi 1980 sonras1 dénem,
basta gelismekte olan iilkeler olmak {izere pek ¢ok iilkede bir dizi ekonomik krizin yasandig1 bir
dénem olmustur.? Yasanan krizlerin pes pese ve belirli araliklarla yinelenmesi ve her krizin
Arrighi’nin (2000) ‘Sistemik Birikim Daireleri’ne benzer bigimde mali genisleme agamalarini
takip etmesi, Ozellikle sermaye akimlarinin kriz ve konjonktiirel dalgalanmalarla birlikte
anilmasina yol agmugtir. Ciinkii gliniimiizde ‘genisleme-¢okils ¢evrimleri’ (boom-bust cycles)
olarak adlandirilan siiregte, ekonomiler sermaye girisleriyle genisleme/canlanma asamasina
gecmekte, sermaye ¢ikislariyla krize siiriiklenebilmektedir. Bu ¢evrim boyunca ekonomin reel
kesiminde Onemli dalgalanmalar gozlemlenebilmektedir (Bank for International Settlements
[BIS], 2009; Bordo, 2008; Eichengreen vd., 1999; Ertiirk, 2003; Kindleberger, 2007; Tornell ve
Westermann, 2002; United Nations Conference on Trade and Development [UNCTAD], 2000).

Buradan hareketle ¢alismanin amacini, Tiirkiye’de sermaye giris ve ¢ikiglarinin ekonomik
biiylimeyi nasil etkilediginin belirlenmesi olusturmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda Tiirkiye’ nin
1970-2016 donemine ait verilerinin kullanildig1 c¢alismada, dogrusal olmayan gecikmesi
dagitilmis otoregresif model (The Nonlinear Autoregressif Distributed Lag — NARDL) model
kullanilmigtir. Bu modelin se¢ilmesinin temel nedeni, sermaye giris ve ¢ikislarinin ayristirilarak,
ekonomik biiylime tlizerindeki etkilerinin ayr1 ayri belirlenmesine imkan tanimasidir. Boylelikle
sermaye giris ve ¢ikislarinin genisleme-¢okiis ¢evrimleri lizerinde yukarida zikredilen role sahip
olup olmadiginin belirlenmesi hedeflenmektedir. Nihayet hem segilen modelin farkliligi hem de
incelenen donemin genis bir araligi kapsamasi nedeniyle, calismanin ilgili ampirik literatiire
onemli bir katki saglayacagi ongoriilmektedir.

! Ulusal ekonomilerin ticari ve finansal anlamda disa agilmasi ya da liberalizasyon uygulamalar sadece
1980°1i yillara 6zgii bir durum degildir. Kapitalizm tarihi incelendiginde konuyla ilgili olarak iki
dénemden bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan birincisi 1870-1914 dénemini kapsayan ve Arrighi’nin
(2000) Ingiliz Hegemonya Dénemi igindeki bir dénem olarak ele aldig1 Klasik Liberalizm, ikincisi ise
yirminci yiizyilin son ¢eyreginden giiniimiize kadar siiren donemi kapsayan ve yine Arrighi’nin (2000)
Amerikan Hegemonya dénemi i¢inde bir donem olarak nitelendirdigi Neoliberalizm donemidir.

2 Bunlarin belli bashlar1 1987 Amerika, 1992-1993 Avrupa, 1994-1995 Meksika ve Tiirkiye, 1997-1998
Asya, 1998 Rusya ve Tirkiye, 1999 Brezilya, 2000-2001 Tiirkiye, 2002 Arjantin ve nihayet 2007-2008
Kiiresel Finans Krizi seklinde siralanabilir. Benzer sekilde ilk kiiresellesme donemi dikkate alindiginda
Mitchell (1951, s. 43) 1873, 1884, 1893, 1903 ve 1907 yillarinda yasanan bes biiyiilk krize isaret
etmektedir.
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2. Teorik ve Ampirik Literatiir

Sermaye akimlarinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerine yonelik teorik ve politik
tartigsmalari, temel olarak ii¢ ana grupta ele almak miimkiindiir.

Birinci grupta hem 1870-1914 kiiresellesme donemine hem de 1980 sonrasi neoliberal
doneme damgasini vuran Klasik iktisat gelenegi olarak da ele alinabilecek olan ‘Birakiniz
yapsinlar’ yaklagimi yer almaktadir. Bu yaklagimin temel hareket noktasi, ekonominin
kendiliginden ve daima tam istthdam diizeyinde dengeye geldigi, kendi haline birakildiginda
ekonomilerde herhangi bir kriz ya da dalgalanmanin ortaya ¢ikmayacagi, ¢iksa bile piyasanin
‘goriinmeyen eli’ tarafindan bu dengesizliklerin otomatik olarak giderilecegi diisiincesidir
(Blaug, 1978, s. 59, 153-156; Schumpeter, 1954, s. 738; Smith, 1776, s. 349-350). Piyasalarin
kendi kendini dengeye getirecegi inanci, uluslararasi Olgekte tam sermaye hareketliligi
diigtincesini de i¢inde barindirmaktadir. Etkin Piyasa Hipotezi ile McKinnon-Shaw veya
Finansal Baski hipotezinde sekillenen bu yaklagimin goriislerine gore, tam sermaye
hareketliligi, sermayenin bol oldugu iilkelerden tasarruf sikintisi ig¢indeki iilkelere kaymasina
yol acacak ve bu iilkeler a¢isindan finansman kolaylig1 yaratacaktir. Boylelikle sermayenin en
etkin ve en verimli alanlarda kullanilmasini saglayarak kaynak dagilim etkinliginin ve istikrarl
bir ekonomik biiyiimenin yakalanmasina hizmet edecektir (Eichengreen vd., 1999, s. 1-2).

Buna karsilik Keynesyen ve Marksist yaklagimlarda tam tersi goriisler ileri siiriilmektedir.
Keynesyen analizde paranin bir servet biriktirme araci olduguna vurgu yapilarak, 6zellikle
finansal piyasalarda ortaya c¢ikan aksakliklar nedeniyle sermaye hareketliliginin istikrar
getirmek yerine istikrarsizligi artiracagi, sektorel asimetrileri artirarak ticareti yapilamayan
sektorler lehine sonuglari ortaya ¢ikaracagi savunulur. Marksist yaklasimda ise paranin sermaye
olduguna dikkat ¢ekilerek, para sermayenin finansal piyasalarda giderek egemenlik kuracag:®,
bu sistem i¢inde paranin gittikge kendini bir amag olarak gorecegi ve boylelikle, reel ve parasal
kesimlerin birbirinden uzaklasarak istikrarsizliklarin artmasina neden olacagi savunulmaktadir.
Sonug¢ ekonominin sermaye girig-gikislarina bagli olarak genisleme-¢okiis ¢cevrimlerine maruz
kalmasidir (Arestis ve Glickman, 2002; Davidson, 1998; Dow, 1986-87; Kregel, 1998; Mishkin,
1996, 1998, 1999; Palley, 1999; Marx, 1867, s. 146-149, Marx, 1894, s. 221, 226).

Finansal kiiresellesme/liberalizasyonun ekonomi iizerindeki etkilerine yonelik tartigmalar
devam ederken, beklenilecegi gibi, konuyla ilgili oldukg¢a genis bir ampirik literatiir de olusmus
ve olugsmaya devam etmektedir. Bu g¢ercevede diinya literatiiriinde farkli {ilke, farkli dénem,
farkli ekonometrik yontemler ve farkli degiskenler kullanilarak yapilan ¢ok sayida ¢aligma
bulunmaktadir. Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemde pozitif yonlii bir
iligki oldugunu gosteren ¢alismalardan bazilar1 King ve Levine (1993a, 1993b), Levine (1997,
2003) Rajan ve Zingales (1998), Levine, Loayze ve Beck (2000), Beck ve Levine (2004), Beck,
Levine ve Loayza (2000) ve Beck, Demirgiic-Kunt ve Maksimovic (2005) seklinde
siralanabilir. Law ve Singh’in (2014) ifade ettikleri gibi, bu ¢alismalarda iddia edilen temel
diistince, finansal gelismenin (ve dolayisiyla agik ya da ortiik olarak finansal liberalizasyonun)

% Kapitalizmin “piyasa ilkesi’ temelinde tammlanmas: gerektigine isaret eden Eren (2014), séz konusu
olguya yine bu ilke ¢ercevesinde farkli ve genis bir bakis agisiyla dikkat ¢cekmektedir. Piyasa ilkesinin ii¢
ayrt edici 6zelligi oldugunu vurgulayan Eren (2014: 143-145), amaci her defasinda daha ¢ok kar elde
etmek ve sermaye birikimini devam ettirmek olan sermayenin, bu egemenligi iktisadi mekanizmalari
kullanarak elde edecegine piyasa ilkesini referans alarak aciklamaktadir.
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ekonomik biiylimeyi tesvik edecegi ve boylelikle “ne kadar ¢ok finans o kadar fazla biiyiime”
seklinde 6zetlenebilecek 6nermedir.

Ote yandan, finansal gelisme ile ekonomik bilyiime arasindaki iliskileri inceleyen ampirik
literatlirde bir diger arastirma ¢izgisi de gelismistir. Farkli degiskenlerin kullanildig1 ve genel
olarak panel data ve yatay kesit analizlerine dayali olarak yapilan bazi ¢alismalarda, finansal
gelisme ile ekonomik biliylime arasinda dogrusal olmayan iliskiler bulundugu, finansal
gelismenin belirli bir diizeye ulastiktan sonra ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkileyecegi
savunulmaktadir (Rioja ve Valev, 2004a). Buna karsin Shen ve Lee (2006), iki degisken
arasinda ters U seklinde dogrusal olmayan bir iliski bulundugunu, finansal gelisme en yliksek
diizeye ulastiktan sonra ekonomik biiylimenin azaldigmi ifade etmektedir. Bunun disinda
yapilan c¢aligmalarda, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin iilkelerin
gelismislik diizeyine gore de farklilasabilecegi ifade edilmektedir. Ornegin Rioja ve Valev
(2004b), s6z konusu iligkinin diigiik gelirli tilkelerde anlamsiz oldugunu, buna karsin orta gelirli
iilkelerde pozitif ve anlaml iken yiiksek gelirli {ilkelerde anlamlilik diizeyinin zayifladigina
dikkat ¢ekmektedir. Ote yandan Huang ve Lin (2009) finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki pozitif iligkinin, yiiksek gelirli lilkelere gore diisiik ve orta gelirli tilkelerde ¢ok daha
fazla 6nemli oldugu bulgusuna ulasmaktadr.*

2000’li yillarin ortalarindan itibaren gelisen bir bagka ampirik literatiir ¢izgisi,
kiiresellesme endekslerinin kullanildigi ¢aligmalar olmustur. Elde ettikleri bulgulara gore bu
calismalari ii¢ grupta degerlendirmek miimkiindiir. Bunlardan birincisi, hem genel kiiresellesme
endeksi diizeyinde hem de ekonomik, politik ve sosyal kiiresellesme endeksleri gibi alt
endeksler diizeyinde kiiresellesme ile biiylime arasinda pozitif iliskinin bulundugu
calismalardir.” ikinci grup ¢alismalarda kiiresellesmenin hem genel hem de alt endeksler
diizeyinde ekonomik biiylimeyi ya hi¢ etkilemedigi ya da etkilese bile bu etkinin sinirli ya da
negatif oldugu bulgusunun elde edildigi ¢alismalardir.®

Tiirkiye ekonomisine yonelik olarak ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkilerine
odaklanilan az sayidaki bazi ¢alismalarda ise genel olarak finansal liberalizasyonun aleyhine
bulgulara ulasilmaktadir.

Ornegin kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkilerini VAR modeliyle inceleyen calismada
Danisoglu (1999), sermaye akimlarinin faiz oranlar araciligiyla sanayi tiretimi iizerinde énemli
etkilere sahip oldugu bulgusuna ulagsmaktadir. Cimenoglu ve Yentiirk (2005) ise kisa vadeli
sermaye akimlarinin tiiketim harcamalar1 aracilifiyla {iretim ve yatirim etkiledigini rapor
etmektedir. Banka kredi kanalinin sinandig1 ¢alismada ayrica, sermaye hareketlerinin ticarete
konu olmayan sektorler lehine etkilesim ortaya koydugu sonucuna varilmaktadir. Kisa vadeli
sermaye hareketlerinin makro ekonomik etkilerinin incelendigi ¢alismada insel ve Sungur
(2003), Tirkiye’de ekonomik degiskenlerin sermaye girislerinden olumlu, ¢ikislarindan
olumsuz etkilendigini bulmustur. Bununla birlikte degiskenler arasinda kararli ve kalic1 bir

* Konuyla ilgili olarak olduk¢a kapsamli literatiir taramas1 icin Levine (2002, 2003), Kose, Prasad, Rogoff
ve Wei (2010), Schularick ve Steger (2010) ¢aligmalarina bakilabilir.

® Bu calismalarin 6rnekleri arasinda Dreher (2006), Dreher, Gaston ve Martens (2008), Chang ve Lee
(2011), Chang, Berdiev ve Lee (2013), Villaverde ve Maza (2011), Leitao (2013), Gurgul ve Lach (2014),
Ying, Chang ve Lee (2014), Hayaloglu, Kalayct ve Artan (2015), Suci, Asmara ve Mulatsih (2015),
Dogan ve Can (2016) ve Tiiredi (2016) sayilabilir.

® Bunlara drnek olarak Sapkota (2010), Osterloh (2012), Kocourek, Laboutkova ve Bednafova (2013),
Altiner, Bozkurt ve Toktas (2018) ile Eren ve Ciitgii (2018) tarafindan yapilan ¢aligmalar gosterilebilir.
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iliskinin olmadigi, kisa vadeli sermaye akimlarmin ekonomik dengelerin bozulmasma ve
oynakliklarin artmasina neden oldugu sonucu, ayni ¢alismanin bulgular1 arasindadir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri, doviz kuru ve ekonomik biiylime arasindaki iligkilerin inceleyen Aslan,
Terzi ve Siampan (2014), kisa vadeli sermayeden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli, kisa
vadeli sermaye ile reel doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmektedir.
Etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasimin yapildigi calismada ayrica, alinacak
kararlarda reel doviz kuru — kisa vadeli sermaye iliskisinin dikkate alinmas1 gerektigi vurgusu
yapilmaktadir. Son olarak Apaydin ve Sahin (2017), doviz kuru kanali ¢ercevesinde yapisal
VAR yontemi ile yaptiklar1 analiz sonucunda, kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik
biiylime iizerinde uzun dénemde kalici etkilere sahip ve 6nemli bir istikrarsizlik kaynagi oldugu
bulgusuna ulagmaktadir. Ayni calisma ayrica, kisa vadeli sermaye hareketlerinin ticareti
yapilamayan sektorler lehine bir gelisim ortaya koyarak, kaynak dagilim etkinligi ve iilkenin
rekabet gliciinii olumsuz yonde etkiledigini ayr1 bir model gercevesinde sonuglandirmaktadir.

Ozetlenmeye ¢alisilan ampirik literatiir géz 6niine alindiginda, kapsanan yéntem, dénem
ve/veya degiskenler bakimindan bu c¢alisma digerlerinden farklilasmaktadir. Dolayisiyla
calismanin bu yoniiyle de ilgili literatiire nemli bir katki saglayacagi diisiniilmektedir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem
3.1. Veri Seti

Tiirkiye’de sermaye akimlarinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerinin incelendigi bu
calismada, 1970-2016 donemine ait yillik veriler kullanilmaktadir. Sermaye akimlari
degiskenini temsilen, ilk olarak Dreher (2006) tarafindan gelistirilen ve daha sonra Dreher vd.
(2008) tarafindan giincellestirilen KOF Kiiresellesme Endeksi i¢indeki iktisadi kiiresellesme alt
endekslerinden birisi olan finansal kiiresellesme endeksi alinmistir. Bunun temel nedeni, Klasik-
Neoklasik ¢izgide gelistirilen McKinnon-Shaw hipotezinde iddia edilen sermaye hesabi
liberalizasyonunun ekonomik biiylime iizerindeki uzun donemli etkilerini belirleyebilme
amacidir. Bir diger neden, finansal kiiresellesme endeksinin, sermaye hesabinda dikkate
alimmasi gereken tiim alt kalemlere farkli agirliklarda yer veriyor olmasidir. Bu gergevede soz
konusu alt endeks i¢ginde GSYH nin yiizdesi olarak hem dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ve portf0y yatirimlarina hem de iiretim siirecine emek ve sermaye giicii ile katilan yabanci iilke
vatandaglarina yapilan gelir 6demeleri yer almaktadir (Dreher, 2006, s. 3). Deyim yerindeyse
s0z konusu alt endeks, hem kisa vadeli hem de uzun vadeli sermaye akimlarina yer vermektedir.
Nihayet bu sekilde tanimlanan finansal kiiresellesme/liberalizasyon endeksi, daha genis bir
zaman araliginin dikkate alinmasia imkan verdigi igin ayri bir tercih nedeni olmustur. S6z
konusu endeks, Isvicre Ekonomi Enstitiisii (KOF) internet sitesinden elde edilmistir. Calismada
ekonomik bilylimeyi temsil etmek {izere reel gayrisafi yurti¢i hasila (GSYH) kullanilmus, ilgili
veri Diinya Bankas1 internet sitesinden temin edilmistir. Ampirik analizler yapilirken her iki
degiskenin logaritmik doniisiimii yapilmis, reel GSYH loggdp ve sermaye akimlar1 logfinancial
kisaltmalariyla gosterilmistir. Degiskenlerin zaman serilerine iliskin grafikler, logaritmik
Olcekte Sekil 1 ve Sekil 2°de gosterilmistir.
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Kaynak: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG
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Kaynak: https://www.kof.ethz.ch/en/forecasts-and-indicators/indicators/kof-
globalisation-index.html (Yazar tarafindan uyarlanmistir.)

3.2. Ekonometrik Yontem

Sermaye akimlarmin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerinin ekonometrik olarak
arastirilmasindan o6nce, degiskenlere duraganlik testleri uygulanmistir. Ciinkii degiskenlere
iligkin zaman serilerinin birim koke sahip olmalart “sahte regresyon” sorununa neden
olabilmekte (Granger ve Newbold, 1974), bu durum, tahmin edilen modelde iktisadi olarak
anlamsiz ve giivenilmez sonuglar ortaya koyabilmektedir. Bu ¢er¢evede ampirik literatiirde en
cok kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller — ADF), Phillips Perron
(PP), KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin) ve Ng-Perron (Ng-P) testleri duraganligin
belirlenmesinde kullanilan testler olmustur. Birden fazla duraganlik testinin kullanilma nedeni
ise, her birim kok testinin ¢esitli zayif yonlerinin bulunmasi ve bu zayif yonler dikkate alinarak
diger testlerin gelistirilmis olmasidir.




Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2019, 4(1): 1-16
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2019, 4(1): 1-16

Sermaye akimlar1 ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli bir iligki olup olmadigi
ilk olarak dogrusal Gecikmesi Dagitilmisg Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag — ARDL)
modeli ile daha sonra da dogrusal olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (Nonlinear
Autoregressive Distributed Lag — NARDL) modeli ile arastirilmigtir. Ciinkii iki degisken
arasinda dogrusal olarak istatistiksel acidan anlamli uzun dénemli bir iliski bulunmasa bile,
asimetrik iligkiler s6z konusu olabilmektedir.

NARDL modeli, Pesaran ve Shin (1999) ile Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
gelistirilen ARDL modelinin asimetrik iliskileri kapsayan genisletilmis bir versiyonudur. Bu
modelde bagimsiz degiskenin pozitif ve negatif soklar1 aynistirilarak bagimli degisken
tizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2013) tarafindan
gelistirilen asimetrik esbiitiinlesme regresyonu, bu ¢alismada kullanilan loggdp ve logfinancial
degiskenleri kullanilarak (1) numarali esitlikteki gibi gosterilebilir:

loggdp: = 0, + 0,logfinancialf + 0,logfinancial; + & Q)

Burada 6; uzun doénem katsayr vektoriinii gostermek iizere, logfinancialf ve
logfinancial; sirasiyla, sermaye akimlarindaki pozitif ve negatif degismelerin kismi
toplamlaridir ve bu kismi toplamlar su sekilde belirlenmektedir:

t t
logfinancialf = Z Alogfinancialf = Z max(Alogfinancial;, 0)

i=1 =1

t t
logfinancial; = Z Alogfinancialy = Z min(Alogfinancial;, 0)

=1 =1

Pesaran vd. (2001) tarafindan oOnerilen kisitsiz hata diizeltme modeli (1) numarali
denklemde gosterilen asimetrik iligkileri de icerecek sekilde diizenlenirse, Shin vd. (2013)
tarafindan 6nerilen NARDL modeli elde edilmektedir:

Aloggdp; = ay + a;loggdp.—, + azlogfinancialt ;| + azlogfinancial;_, +
p q m
+ Z aziAloggdp,_; + 2 as;Alogfinancialf_; + Z agiAlogfinancial,_; + u;

=1 =0 1=0

(2)

Burada p, g ve m AIC veya SIC bilgi kriterlerine gore belirlenen gecikme uzunluklaridir.
(1) numarali esitlikte gosterilen sermaye akimlarindaki pozitif ve negatif soklarin biiyiime
izerindeki uzun doénem etkileri (6;ve 65), (2) numarali denklemin tahmininden elde edilen
katsayilar yardimiyla soyle hesaplanmaktadir: 6; = —a,/a;, 8, = —a3/a;. Sermaye
akimlarmdaki pozitif degismelerin kisa donem etkileri ise Z?:o as; ile gosterilirken, negatif
degismelerin kisa dénem etkileri Y%, @s; ile hesaplanmaktadir. Boylece NARDL modeli,
degiskenler arasindaki asimetrik iligkilerin sadece uzun dénem igin degil ayn1 zamanda kisa
donem i¢in de tahmin edilmesine imkan vermektedir.

Degiskenler arasindaki asimetrik iligkileri belirlemek amaciyla tahmin edilen NARDL
modelinde sirastyla su islemler yapilmaktadir. Ilk olarak degiskenlerin duraganlik derecelerinin
belirlenmesi i¢in birim kok testi yapilmaktadir. Zira ARDL modelinde oldugu gibi NARDL
modelinde de degiskenlerin ikinci dereceden duragan olmamasi gerekmektedir (Narayan ve
Narayan, 2004). Ikinci olarak (2) numarali denklemde gosterilen kisitsiz hata diizeltme modeli

7



S. Apaydin, “Tiirkiye’de Sermaye Akimlarinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Asimetrik Etkileri”

tahmin edilmekte ve genelden 6zele yontemi ya da AIC bilgi kriterine gore model igin optimal
gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Bunu takiben uzun donemli bir iliskinin bulunup
bulunmadigi simir testi ile kontrol edilmektedir. Bu yapilirken bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerine sifir kisiti uygulanmakta (Hy:a; = a, = a3 =0) ve F
istatistigi hesaplanmaktadir. Hesaplanan deger iist kritik degerden biiyiikse, degiskenler arasinda
uzun donemli iligski olduguna karar verilmekte ve kisa ve uzun donem esneklik katsayilart
hesaplanmaktadir.

4. Uygulama ve Bulgular

Yukarida ifade edildigi gibi, farkli birim kok testlerinin zayif ve iistiin yonleri bulunmasi
nedeniyle ve karsilagtirma yapabilmek amaciyla ¢aligmada dort farkli birim kok testine yer
verilmistir. Her birim kok testinde optimal gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriterine (AIC)
gore belirlenmis, duragan olmadiklar tespit edilen degiskenler, farklar1 alinarak yeniden birim
kok testine tabi tutulmustur. Ote yandan testler dnce sabit terimli olarak gergeklestirilmis,
duragan oldugu goriilen degiskenlere trend eklenerek birim kok testi yeniden yapilmistir. KPSS
testi digindaki tiim testlerde, hesaplanan deger kritik degerden mutlak deger olarak biiyiik
oldugunda degiskenin duragan olduguna karar verilmektedir. Buna karsilik bos hipotezin tersine
cevrildigi KPSS testinde, hesaplanan deger kritik degerden kii¢iik oldugunda duraganlik kabul
edilmektedir. Tablo 1-4’den izlenebilecegi gibi, degiskenler tiim test sonuglarina gore birinci
dereceden duragan olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla ARDL/NARDL modeli tahmini agisindan
herhangi bir sorun olmadigi i¢in, uzun dénemli iliskilerin tahminine geg¢ilmistir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

DUZEY 1. FARK
Test . - Test ;
e 0, 0,
Degiskenler Bicimi® ADF Ist. KD™ (%5) Bicimi ADF Ist. KD (%5)
loggdp (0, ) -1.3656 -2.9266 0, ¢) -6.7849 -2.9281
logfinancial (1,¢) -1.7495 -2.9281 0, ¢) -6.4964 -2.9281

* Parantez iginde kullanilan ifadeler sirastyla gecikme sayisi ve sabit terimi temsil etmektedir.
™ MacKinnon (1996) kritik degerlerini temsil etmektedir.

Tablo 2. PP Birim Kok Testi Sonuglar:

DUZEY 1. FARK
‘. Test Test - Test Test 0
Degiskenler g imit istatistigi <C ) picimi  fstatistizi KD (%5)
loggdp (1,0 -1.3773 -2.9266 (2,¢c) -6.7902 -2.9281
logfinancial (5,c¢, 1) -1.9002 -3.5107 (12,¢,1) -10.3766 -3.5130

* Parantez iginde kullanilan ifadeler sirastyla gecikme sayisi, sabit terim ve trendi temsil etmektedir.
** MacKinnon (1996) kritik degerlerini temsil etmektedir.
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Tablo 3. KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

DUZEY 1. FARK
Test . Test .
e #* 0 0,
Degiskenler Bicimi® LM ist. KD™ (%5) Bicimi LM ist. KD (%5)
loggdp (5, c) 0.8812 0.4630 2, ¢) 0.1059 0.4630
logfinancial (5, ¢) 0.7743 0.4630 (12, ¢) 0.3983 0.4630

" Parantez iginde kullanilan ifadeler gecikme sayis1 ve sabit terimi temsil etmektedir.
“Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) kritik degerlerini temsil etmektedir.

Tablo 4. Ng-P Birim Kok Testi Sonuclari

DUZEY 1. FARK

Degiskenler MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT

fdegeri’ o544 14443 11513 94597 -22.1273 -3.3257 0.1503 1.1089
loggdp (0, ¢)

KD*  -8.1000 -1.9800 0.2330 3.1700 -8.1000 -1.9800 0.2330 3.1700

’(gefet’)i 50510 -1.4405 07837 17.3544 -21.989 -3.3106 0.1505 4.1754
logfinancial "
KD™  -17.300 -2.9100 0.1680 54800 -17.300 -2.9100 0.1680 5.4800

“Parantez igindeki ifadeler sirastyla AIC bilgi kriterine gecikme sayisi, sabit terim ve trendi temsil etmektedir.
" %5 giiven araligini temsil eden Kritik degerler Ng-Perron (2001) tablo degerleridir.

ARDL ve NARDL modeli agisindan degiskenlerin ayni dereceden biitiinlesik ve 1(2)
olmamalart yeterli oldugu igin, esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasina ge¢ilmis, bunun igin de
oncelikle optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Bu yapilirken, otokorelasyon igermeyen en
kiiciik AIC degeri dikkate alinmustir. 8 gecikme i¢in yapilan testte, otokorelasyon olasilig1 en
diisiik olan en kiigiik AIC degerine gore optimal gecikme uzunlugunun 5 olduguna karar
verilmistir (Tablo 5).

Tablo 5. Optimal Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari

p AlIC LM Test
1 -1.4469 0.3348
2 -1.4345 0.3348
3 -1.4832 0.7020
4 -1.5325 0.8297
5 -1.8233 0.9036
6 -1.9324 0.8297
7 -1.9129 0.8297
8 -2.0781 0.6966

5 gecikmeli olarak tahmin edilen modelden hareketle degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkinin belirlenebilmesi i¢in yapilan sinir testi sonucu Tablo 6’dan goriilebilir. Buna
gore hem %5 hem de %10 giiven araliklar1 dikkate alindiginda degiskenler arasinda uzun
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donemli bir iliski bulunmaktadir. Zira hesaplanan F istatistik degeri, her iki giiven araliginda {ist
kritik degerden daha biiyiiktiir.”

Tablo 6. Simir Testi Sonugclar:

Kritik Degerler
%05 %10
F Statistic Kk 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
4.405022 2 31 3,87 2,63 3,35
Not: k bagimsiz degisken sayisidir. 1(0) ve 1(1) sirasiyla alt ve iist sinir degerlerini

gostermektedir.

Pozitif ve negatif sermaye akimi soklarinin uzun dénemli etkilerini ortaya koyabilmek
i¢in dogrusal olmayan model tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 7’de rapor edilmistir. Ayrica
tahmin edilen modelin uygunlugunu kontrol etmek icin bazi testler uygulanmistir. Tablodan da
goriildiigii gibi, R? degerinin 0.99 diizeyinde bir deger ¢ikmasi, bagimsiz degiskenlerin agiklama
giiciinlin oldukga yiiksek oldugunu gostermektedir. Diger uygunluk testlerinin tiimii kabul
edilebilir araliklarda yer aldig1 icin modelde herhangi bir uygunluk sorunu bulunmamaktadir.
Buna gore, LM ve ARCH-LM testleri modelin otokorelasyon icermedigini ve degisen varyans
sorunun olmadigina, Jarque-Bera artik terimlerin normal dagildigina ve Ramsey RESET testi
modelin kurgusunun dogru olduguna ve katsayilarin istikrarli olduguna isaret etmektedir.

Tablo 7. NARDL Tahmin Sonuglari ve Uygunluk Testleri
Bagumli Degisken: loggdp

Degiskenler Katsay Std. Hata t-istatistigi Olasilik
C 9.208390 2.824530 3.2360150 0.0026
loggdp (-1) -0.387973 0.121477 -3.193805 0.0031
logfinancialpos(-1) 0.465326 0.217060 2.143771 0.0398
logfinancialneg (-1) -1.217460 0.493906 -2.464961 0.0193
dloggdp (-1) 0.197281 0.164140 1.201903 0.2382
dloggdp (-2) 0.352927 0.124431 2.836320 0.0079
dloggdp (-3) 0.264167 0.119256 2.215134 0.0340
dlogfinancialpos -1.939107 0.578011 -3.354793 0.0021
dlogfinancialpos(-1) -0.195382 0.618216 -0.316042 0.7540
dlogfinancialneg -2.105895 0.701512 -3.001937 0.0052
dlogfinancialneg(-1) -0.046550 0.745725 -0.062423 0.9506

Uygunluk Testleri

R®:0.992, R?:0.989, F-statistic : 401.496, Prob. (F-Statistic) 0.000, DW : 2.0496
Otokorelasyon Testi: Breusch-Godfrey LM Testi:

x# =0.1017[0.903], x7 =0.1017[0.903], x% =0.1017[0.903], x# = 0.1017[0.903]
Degisen Varyans Testi: ARCH-LM

x% =0.097[0.756], x% = 0.097[0.756], x2 =0.097[0.756], x2 = 0.097[0.756]
Normallik Testi: Skewness: 0.1087 , Kurtosis: 2.976 , Jarque-Bera: 0.085 [0.958]
Istikrar Testi: Ramsey RESET Test yZ = 1.078[0.289]

! Degigkenler arasindaki uzun donemli iligkinin belirlenmesi amaciyla dogrusal model igin de sinir testi
yapilmis ve uzun dénemli bir iliski bulunmustur. Ancak hesaplanan uzun donem etki katsayilar
istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktig1 i¢in burada hem sinir testi sonuglarina hem de uzun dénem katsay1
sonuclarina yer verilmemistir.
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Modelin uzun donem katsayr sonuglari ile hata diizeltme katsayisi ve esbiitiinlesme
denklemi Tablo 8’de sunulmustur. Buna gore, sermaye akimlarindaki pozitif soklar ya da
sermaye girisleri ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Yiizde 1 giiven araliginda
anlaml1 olan katsayiya gore sermaye girislerindeki ylizde 1°lik artis biiylimenin kendisinden
daha fazla artmasina yol agmakta, ekonominin genislemesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu
sonug, sermaye akimlarimin reel ekonomiye aktarim mekanizmalar1 goz oOniline alindiginda
normal sayilmalidir. Zira sermaye akimlar1 hem dogrudan hem de banka kredi kanali ile doviz
kuru kanali araciligiyla ekonomiyi etkileyebilmektedir. Diger bir deyisle sermaye girislerinin
ekonomi {izerindeki hem dolaysiz hem de dolayli etkileri hesaba katildiginda, biiyiime
iizerindeki genisletici etkinin daha biiyiik olmas1 sasirtict degildir. Ancak asil carpici sonug
sermaye c¢ikiglarinin etkisinde goriilmektedir. Ciinkii sermaye ¢ikislarindaki artis biiyiimeyi
negatif etkiledigi gibi, bliylime {izerindeki pozitif etkiden yaklasik ii¢ kat daha biiyiiktiir. Bir
diger ifadeyle, sermaye ¢ikislarinin ekonomi tizerindeki tahripkar etkisi, yapici etkisinden kat
kat daha fazladir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisinin yabanci sermaye giris-¢ikislarina ne kadar
bagimli ve hassas oldugunu gostermesi bakimindan 6zellikle dikkat ¢ekicidir.

Tablo 8. Uzun Déonem Tahmin Sonuclar:
Bagimh Degisken: loggdp

Degisken Katsay Std. Hata t-istatistigi Olasilik
logfinancialpos 1.199378 0.366693 3.270794 0.0026
logfinancialneg -3.138000 0.716360 -4.380478 0.0001
C 23.73460 0.276110 85.96056 0.0000
CointEq(-1) -0.387973 0.088377 -4.389985 0.0001

EC = loggdp - (1.1994*logfinancialpos - 3.1380*logfinancialneg + 23.7346)

Nihayet modele gore hesaplanan esbiitiinlesme katsayisi negatif (-0.387973) ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore kisa donemde meydana gelen dengesizliklerin her yil
yaklasik yiizde 40’1 elimine edilmekte ve sistem uzun donem denge degerlerine
yakinsamaktadir. Bir bagka ifade ile kisa donemde sermaye akimlarindaki bir sokun etkisi
yaklasik {i¢ yil sonra ortadan kalkmakta ve sistem yeni denge degerine donmektedir. Fakat
sermaye akimlarinin etkilerinin asimetrik oldugu dikkate alindiginda, sermaye giris ve
c¢ikiglarinda meydana gelecek soklarin ayni siirelerde elimine edilemeyebilecegi olasiligi ihmal
edilmemelidir.

5. Sonuc¢

Bu calismada sermaye akimlarimin ekonomik biiyiime tiizerindeki asimetrik etkileri,
Dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis otoregresif model (NARDL) yardimiyla analiz
edilmistir. Caligmadan elde edilen en temel bulgu, sermaye girislerinin ekonomik biiyiimeyi
pozitif, sermaye ¢ikislarinin negatif yonde etkiledigidir. Bu sonug, literatiirde ifade edilen
‘konjonktiiriin sermaye girisleriyle genisledigi, sermaye ¢ikislariyla ekonomilerin krize
stiriiklendigi’ seklindeki goriisle biiyiik dl¢iide ortiismektedir. Bununla birlikte sermaye giris ve
¢ikiglarinin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerinin asimetrik bir yapida olmasi, ¢aligmada
ortaya c¢ikan en Onemli bulgu olarak degerlendirilmelidir. Bir baska ifade ile sermaye
akimlarmin pozitif ve negatif etkileri, dnemli derecede farklilasmaktadir. Ciinkii sermaye
girislerinin yarattifi genisletici/canlandirict etki, yikici etkisinin neredeyse iicte biri kadardir.
Elde edilen bulgular, sermaye akimlariin istikrarli bir ekonomik biiylime ve kaynak dagilim
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etkinligi yaratacagi yoniindeki Klasik-Neoklasik beklentiyi karsilamaktan olduk¢a uzak
goriinmektedir.

Sermaye akimlarinin yikict etkisinin daha biiyiikk olmasi, sermaye akimlariin kendi i¢
bilesenlerine ayrilarak detayli bir sekilde incelenmesini gerekli kilmaktadir. Zira portfoy
yatirimlar1 ve kisa vadeli krediler gibi ‘sicak para’ 6zelligi tasiyan kisa vadeli sermaye akimlari,
daha spekiilatif nitelikli olduklart igin volatilitesi oldukca yiiksek olabilmekte ve iiretken
yatirimlardan ziyade {iretken olmayan yatirimlarin finansmanina yonelebilmektedir. Nitekim bu
olgu, Cimenoglu ve Yentiirk (2005), insel ve Sungur (2003), Aslan vd. (2014), Apaydin ve
Sahin (2017) tarafindan yapilan caligmalarda elde edilen bulgular tarafindan gosterilmistir.
Kuskusuz bu durum, kisa vadeli sermaye akimlarinin niteligi g6z oniine alindiginda son derece
rasyonel bir olgudur aslinda. Ciinkii tasarruflarini bir bagka iilkede degerlendirmek {izere yatirim
yapan ekonomik birimlerin temel amaci, bu tasarruflarin1 hizli bir gekilde daha fazla paraya
donistiirmektir. Dolayisiyla iizerinde durulmasi gereken husus, ulusal ekonomilerin yabanci
para hareketlerine 6zellikle de kisa vadeli sermaye akimlarina olan bagimliliklarimi azaltma
geregi ve/veya sermaye akimlarinin iiretken yatirimlara kanalize edilme yollarinin bulunmasi
zorunlulugudur. S6z konusu mecburiyet, istikrarli bir biiylime siireci i¢in oldugu kadar, biiylime
ve kalkinma siirecinin siirdiiriilebilirligi agisindan da s6z konusudur.
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2017-2018 DOViZ KURU TURBULANSI VE TURKIYE
CUMHURIYET MERKEZ BANKASI’NIN YENi PARA

POLITiKASI ARACLARI

2017-2018 Exchange Rate Turbulence and New Monetary Policy Tools of the

Central Bank of the Republic of Turkey

Yusuf YALCINKAYA™ & Halil TUNALI™

Ozet
Gelismis lilke merkez bankalarimin uyguladigi geleneksel olmayan para politikasinin
onemli bir etkisi doviz swap piyasalarinin c¢esitliligi ve derinligi lizerinde olmustur.
Bu calismada, TCMB’nin yeni para politikas1 araglarinin -Tiirk Lirasi depolar

Anahtar karsiligi doviz depo (swap islemi) ve Tirk Lirast uzlagsmali vadeli doviz satim-
Kelimeler: uygulanma yontemi agiklanmistir. Caligmanin amaci Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Faiz Oranlari, Bankasi’nin yeni para politikas1 arac1 swap isleminin Tiirk Lirasi, TCMB politika
Geleneksel faizi ve Londra piyasast ABD Dolary/Tiirk Lirasi (USD/TL) swap orani iizerindeki
Olmayan Para etkisini analiz etmektir. Londra piyasast USD/TL swap oranlari, TCMB politika faizi,
Politikasi, TCMB borglanma faizi ve USD/TL arasindaki iliski Granger nedensellik testiyle

Déviz Piyasalari

JEL Kodlarr:
E43, E52, G15

Keywords:
Interest Rates,
Unconventional

analiz edilmistir. Analiz sonucunda, Londra piyasast TL swap oraniyla USD/TL,
USD/TL ile TCMB politika faizi, TCMB politika faiziyle TCMB bor¢lanma faizi ve
TCMB borclanma faiziyle USD/TL arasinda ¢ift yonli nedensellik bulunmustur.
Ayrica, Londra piyasast ABD Dolar1 swap oranindaki bir degisim, TCMB politika
faizi ve USD/TL’deki degisimin bir nedenidir. Son olarak, Londra piyasast TL swap
oranindaki bir degisim TCMB politika faizindeki degisimin bir nedenidir.

Abstract
A significant impact of unconventional monetary policy implemented by central
banks of developed countries has been on diversity and depth of foreign exchange
swap markets. In this study, the methods of implementation of the CBRT’s new
monetary policy instruments -foreign exchange deposits against Turkish Lira deposits
(swap transactions) and Turkish Lira-settled forward foreign exchange sale
transactions- are explained. The aim of this study is to analyze the impact of swap
action as a new monetary policy instrument of the Central Bank of the Republic of

Monetary Turkey (CBRT) on TRY, CBRT policy rate, and cross-currency basis swap of US
Policy, Dollar/Turkish Lira (USD/TRY) in the London market. The relationship between
Currency basis swap of the USD/TRY in the London market, the CBRT policy rate, the CBRT
Markets overnight borrowing interest rate, and USD/TRY was analyzed by Granger causality

test. Our analysis reveals that there is a bilateral causality between basis swap of
JEL Codes: TRY in the London market and the USD/TRY, between the USD/TRY and the
E43,E52,G15  CBRT policy rate, between the CBRT policy rate and the CBRT overnight borrowing

interest rate, and between the CBRT overnight borrowing interest rate and the
USD/TRY. In addition, a change in basis swap of USD in the London market is a
cause of the CBRT policy rate and in USD/TRY. Lastly, a change in basis swap of
TRY in the London market is a cause of the CBRT policy rate.
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1. Giris

Doviz swap piyasalarinda islem yapan kurumlarin c¢ogalmasiyla kiiresel finans
piyasalarmin birbirlerine bagimliligi ve etkilesimi artmistir. Bu degisimin 6énemli bir nedeni
para piyasasindaki belirsizligin arttigi, likiditenin hizli degisimler sergiledigi dénemlerde
uluslararast finans kurumlarmin ihtiya¢ duyduklari ABD Dolar1 fonlarina erisimde yasanan
zorluklardr.

Doviz swapi, farkli para birimlerinin takas edildigi, spot ve vadeli sézlesmelerin
birlesiminden olusan iki tarafli bir sozlesmedir. Bir tarafin karsi taraf para birimini 6diing aldig1
ve kars1 tarafa esit teminatta kendi para birimi cinsinden borg verdigi s6zlesmedir (Baba, Packer
ve Nagano, 2008). Taraflardan birine ait olan para birimindeki varliklar, kars: tarafa olan borg
yiikiimliiliigiiniin 6nemli bir kismini teminat altina almaktadir. Bu durumda déviz swaplar1 karst
taraf riskinin tamamini kapsamamakla birlikte etkili bir sekilde teminatlandirilmis islemler
olarak gorilmektedir.

Dovize ihtiyact olan finansal kurumlar para piyasasindan dogrudan déviz borglanabilirler
ya da yerli para cinsinden borglandiktan sonra doviz swapt gergeklestirebilirler. Dolar fazlasi
bulunanlar ise bir taraftan artan kendi ihtiyaglarini karsilamak diger taraftan verilecek bir borgta
yasanabilecek yiikselen karsi taraf kredi riskleri sebebiyle likiditelerini korumak isterler. Bu
olumsuz arz—talep kosullarinda finansal kurumlar ihtiya¢ duyduklari yabanci para fonlar1 igin
doviz swap piyasalarini tercih etmektedirler.

Swap anlagmalar1 kur ve faiz risklerini azalttig1 i¢in gelismis iilkelerden gelismekte olan
ekonomilere gerceklestirilecek sermaye akimlarini tesvik etmektedir. Swap oraniyla
bankalararas1 faiz orani arasindaki fark faiz arbitraji firsati yaratabilmektedir. Ayrica swap
anlagsmalarinda taraflardan biri doviz swapinda yer alan para biriminin merkez bankasi
olabilmektedir, bu durum fonlama maliyetlerini diigstirmektedir. Swap anlagmalar1 farkli merkez
bankalarinin likidite saglama ve son kredi mercii gibi islemlerinde isbirligini arttirmaktadir.
Do6viz kuru piyasalarinda 6zellikle forward kontratlar tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Bahaj
ve Reis, 2018).

Amerikan Merkez Bankasi (FED) tarafindan geleneksel olmayan para politikasindan ¢ikis
stratejisi kapsaminda faizlerin arttirilmasiyla birlikte ABD Dolarina erisim zorlagsmig ve daha
yiiksek bor¢lanma faiziyle karsi karsiya kalinmistir. Bu durum daha o6nce yiiksek faizlerin
uygulandig1 ve para piyasalarindaki belirsizliklerin arttigi 2007 yilinda da gézlenmistir.

Euro bolgesinde yasanan ABD Dolar1 fonu ihtiyacina karsilik olarak, FED, 6 Aralik
2007'de Avrupa, 18 Eyliil 2008'de Japonya, Ingiltere ve Kanada, 24 Eyliil 2008'de Avustralya,
Isveg, Norveg, Danimarka, 28 Ekim 2008'de Yeni Zelanda merkez bankalariyla anlasmalar
gergeklestirmistir. Daha sonra Meksika, Brezilya, Kore ve Singapur merkez bankalariyla da
swap anlagmalar1 yapilmustir. Ayrica, Avrupa, Kanada, Ingiltere, Japonya ve Isvi¢re merkez
bankalar1 karsilikli olarak swap anlagsmasi gergeklestirmislerdir. Cin Merkez Bankasi, Hindistan
ve Endonezya gibi bircok merkez bankasiyla swap anlagmalari yapmustir. Isvicre Merkez
Bankasi, Polonya ve Macaristan merkez bankalariyla swap anlagmasi ger¢eklestirmistir (Weder
ve Zettelmeyer, 2017).

Merkez bankalar piyasaya doviz likiditesi saglamak amaciyla rezervlerini kullandigi
durumunda ddviz rezervleri tiikkenebilir. Bu duruma alternatif olarak merkez bankalari swap
kanaliyla piyasaya doviz likiditesi saglayabilirler (Obstfeld, Shambaugh ve Taylor, 2009). Bu
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diistinceyle, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 17 Ocak 2017'de swap islemlerine
baslama karar1 almastir.

2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’min 2017-2018 Déviz Kuru Tiirbiilansi
Karsisindaki Para Politikasi

TCMB, Tiirk Lirasinda yasanan hizli ve yiiksek deger kayiplarini azaltmak/dnlemek igin
geleneksel olmayan para politikasi araglarimi uygulamaya baslamistir. Bu kapsamda izleyen
boliimde Tiirk Lirasi depolar1 karsiligi doviz depolari, Tiirk Lirast uzlasmali vadeli déviz satim
islemi, faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasi agiklanmigtir.

2.1. Tiirk Liras1 Depolar Karsihg Déviz Depolar

TCMB, Tiirk Liras1 ve doviz likiditesi yonetiminde uyguladigt rezerv opsiyon
mekanizmasina ek olarak esnekligin arttirilmasi ve ara¢ gesitliliginin saglanmasi amaciyla 17
Ocak 2017'de Tiirk Lirast depolari karsiligi doviz depolari uygulamasini baglatmistir.

Tiirk Lirast depolar1 karsilig1 doviz depolar1 uygulamasi vadeli bir finansal tiirev {iriindiir.
Depo, Tirk Lirasi, doviz veya altin gibi finansal bir varligin belli bir siire i¢in bagka bir
kurulusa 6diing verilmesi islemidir. Merkez Bankasi'nin uyguladig: sistemde iki farkli varligin
es anli depo islemi gerceklestirilmektedir. Merkez Bankasi, bankalara doviz deposu verirken,
bankalar da Merkez Bankasi'na Tiirk Liras1 deposu vermektedir.

Iki asamada gerceklesen bu islemin ilk asamasinda TCMB, bankalara bir hafta vadeli
doviz édiing verirken, bankalar da aymi siire i¢cin TCMB’na Tiirk Liras1 6diing verir. Ikinci
asamada bankalar 6diin¢ aldiklar1 dovizi faiziyle birlikte TCMB’na iade ederler. TCMB de
bankalardan aldig1 Tiirk Lirasini faiziyle birlikte bankalara iade eder. Thaleye TCMB’nin déviz
ve efektif piyasalarina iiye olan tiim bankalar katilabilmektedir. Bankalar aldiklari dovizin
yiizde 10’unu doviz kurundaki ani degisimlere karsi TCMB’da teminat olarak tutmak
zorundadirlar.

Merkez Bankasi depo miktar1 ve faiz oranlarini belirlerken bankacilik sisteminin Tiirk
Liras1 - doviz likiditesi kosullar1 ve uygulamakta oldugu likidite politikasina ek olarak Londra
swap piyasasinda benzer vadelerde olusan faiz oranlarini dikkate almaktadir. Uygulama
sirasinda Merkez Bankasi'nin net déviz rezervlerinde kalici bir azalma yasanmaksizin piyasaya
doviz likiditesi saglanmakta ve piyasadan Tiirk Lirasi likiditesi ¢ekilmektedir. Merkez Bankasi
bu yontemle Tiirk Lirasi fazlasi olup doviz ihtiyaci bulunan bankalarin finansman maliyetlerini
azaltmay1 amac¢lamstir.

Merkez Bankasi'min Tirk Lirast depolart karsiligi doviz depolart uygulamasina
baslamasindaki en 6nemli neden, doviz ihtiyaci bulunan bankalarin Londra swap piyasasinda
gerceklestirdikleri iglemlere bir alternatif olusturmakti. Bankalar, Merkez Bankasi politika faizi,
bor¢lanma faiz oraniyla Londra piyasast ABD Dolari/Tiirk Lirasi (USD/TRY) swap oranlari
arasindaki faiz arbitrajindan yararlanabilirler (Grafik 1). Arbitraj firsatinin olmadig1 durum:

i =il -+l <s.—f; @
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Denklem 1'de formiile edilmistir. if; Londra piyasast TL swap oramin, i¥; MB politika
faizini, if; Londra piyasasit USD swap oranini, if; Merkez Bankasi borglanma faiz oranin, s;
spot kur, f;; vadeli doviz kurunu ifade etmektedir (Bahaj ve Reis, 2018).
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Grafik 1. TCMB ve Londra Swap Faiz Oranlari
Kaynak: Bloomberg, TCMB

Bankalar, TCMB agirlikl1 ortalama fonlama maliyetiyle (if ) TL borglandiktan sonra elde
ettikleri TL'yi Londra swap piyasasinda i maliyetiyle USD swap isleminde kullanirlar. Daha
sonra bu USD'la spot kurdan (s;) TL alip, swap pozisyonundaki USD riskini hedge etmek igin
vadeli doviz islemi (f;) gergeklestirirler. Mevcut durumdaki TL'yi limitsiz olarak TCMB
bor¢lanma faizi oranindan (if) TCMB'ye borg verirler. Vade sonunda (if) getirisiyle birlikte
anapara MB'dan alinir ve vadeli doviz islem yiikiimliiliigii geregi (f;) lizerinden TL 6demesi
yapilir. Elde edilen USD' la swap anlagmasi yiikiimliliigli yerine getirilir ve anaparayla birlikte
TL swap getirisi (i;) elde edilir.

Merkez Bankasi uyguladigi Tiirk Lirasi depolan karsiligi déviz depolart yontemiyle
Londra swap piyasasindaki Tiirk Lirasi likiditesini azaltarak TL swap oraninin yiikselmesini
saglamak ve uluslararasi yatirimeilarin Tiirk Lirast maliyetlerini arttirmak istemistir. Bu amagla
Merkez Bankasi, Tiirk Lirasi likiditesini azaltacak yeni kararlar aldi. Bu kapsamda bankalararasi
para piyasasinda bankalarin borg alabilme limitlerini 11 Ocak 2017'de 22 Milyar Tiirk Lirasina,
16 Ocak 2017'den itibaren ise 11 Milyar Tirk Lirasina indirdi. Ayrica, 13 Ocak 2017'den
itibaren gerekli goriilen giinlerde Borsa Istanbul repo pazarinda Merkez Bankasi tarafindan
gerceklestirilen fonlama miktarimin sinirlandirilabilecegini ve 22 Kasim 2017'den itibaren
gecelik vadede yapilan islemlerde limitin sifira ¢ekildigini agikladi. Merkez Bankasi, bankalarin
Tiirk Lirasma erisim maliyetlerini arttirmak i¢in giin i¢i fonlama kanallarin1 daralttt ve giin
sonuna kalan likidite ihtiyaglarini en yiiksek faiz oranina sahip olan geg likidite penceresi borg
verme faiz oranindan karsilamaya yoneltti.

Yurtdisi hesaplarinda Tiirk Liras1 bulunduran bankalar, Merkez Bankas1 araciligiyla Tiirk

Lirast depolar1 karsiligi faiz getirisi ve doviz depolar1 karsiligi faiz maliyetiyle islem yapmak
yerine Londra swap piyasasinda daha yiiksek faiz getirisine sahip USD/TRY swap islemi

e
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yapmay1 tercih ettiler. Londra piyasasinda gergeklestirilen USD/TRY swap anlagsmasinda Tiirk
Lirasini bor¢ veren taraf, swap orani getirisi karsiligt ABD Dolar1 fon ihtiyacina erismekte ve
vade sonunda Tiirk Liras1 varliklarim faiziyle geri almaktadir. ABD Dolarini borg veren taraf ise
USD/TL vadeli doviz iglemiyle kur riski tasimadan yiiksek getiriye sahip para birimine sahip
olmaktadir. Bu islemde Tiirk Lirasi, ABD Dolar1 karsisinda deger kaybina ugramaktadir (Grafik
2).
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Grafik 2. ABD Dolan / Tiirk Lirasi1 Doviz Kuru
Kaynak: Bloomberg

Merkez Bankasi ihalelerde karsilastigi talep artisi tizerine Ocak 2017'de 5.5 Milyar ABD
Dolariyla baglamig oldugu ihale miktari1 Mayis 2017'ye kadar siirekli yiikseltmis ve 26.25
Milyar ABD Dolari seviyesine ¢ikartmistir. Buna ragmen teklif miktarindaki artis Temmuz
2017'ye kadar devam etmis ve 34.5 Milyar ABD Dolar1 seviyesine ulagmistir. Merkez Bankasi,
Tiirk Lirasinda deger kaybmin hizlandigi aylarda ihale miktarini arttirmistir. Buna ragmen
ozellikle May1s 2018'den itibaren ihale teklif miktarinda azalma gozlenmektedir (Grafik 3). Bu
azalisin en Onemli nedeni, Londra swap piyasasinda USD/TL swap oranlarinda yasanan artig
sonucu bankalarin olusan yiiksek faiz arbitrajindan yararlanma istegidir.
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Grafik 3. Tiirk Liras1 Depolar1 Karsihg1 Doviz Depolari
Kaynak: TCMB

Merkez Bankas1 uyguladig1 Tiirk Lirasi depolari karsiligi doviz depolari politika aracinin
etkinligini arttirmak icin Tiirk Lirast depolara uyguladigi faiz oranini 18 Ocak 2017 ile 30 Ocak
2017 arasinda 300 baz puan yiikseltmistir (Grafik 4).
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Grafik 4. Tiirk Liras1 ve Doviz Depolar:1 Faiz Oranlan
Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi, Tirk Lirast likiditesini sikilagtirmak amaciyla Tiirk Lirasi depolara
uygulanan faiz oraninda 24 Mayis 2018'de de 300 baz puan ve 14 Eyliil 2018'de 475 baz puan
artis gerceklestirmistir. Buna karsin doviz depolara uygulanan faiz orami 19 ay siiresince
yalnizca 150 baz puan yiikseltilmistir. Bu durum Merkez Bankasi'nin Tiirk Lirast likiditesini
sikilastirirken, piyasadaki doviz likiditesini arttirmay1 amacgladigini kanitlar niteliktedir.

22



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2019, 4(1): 17-36
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2019, 4(1): 17-36

Merkez Bankasi'nin bu Onlemlerine ragmen bankalar doviz ihtiyaglarini Londra swap
piyasasinda USD/TL swap islemleriyle gerceklestirmeye devam ettiler. Bu durum iizerine
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) 13 Agustos 2018'de swap ve swap
benzeri (spottvadeli doviz islemi) islemler toplamini bankalarin yasal 6zkaynaklarin yiizde
50’siyle sinirlandirdi. 15 Agustos 2018'den itibaren bu oran yiizde 25°e ¢ekildi ve 17 Agustos
2018'de sinirlama kapsamina bankalarin vadede Tiirk Lirast alim yoniinde gergeklestirecekleri
forward, opsiyon ve bu gibi swap disindaki tiirev islemlerin de dahil edilmesi kararlastirildi.

TCMB ve BDDK'nin birlikte gerceklestirdigi bu diizenlemeler sonrasinda Londra swap
piyasasindaki Tiirk Lirasi likiditesi azaldi ve USD/TL swap oram yiikseldi. Fakat bu durum
swap anlagmasi geregi Turk Lirast iadesi bulunan yabanci finansal kurumlarin ihtiyag
duyduklan Tiirk Lirasina erisimi giiclestirdi. Bunun {izerine yabanci finansal kurumlar Tiirk
Lirast sorumluluklarini yerine getirebilmek i¢in Tiirkiye devlet tahvillerini satmaya bagladilar.
Tahvil satiglariyla birlikte Agustos 2018'de iki yillik devlet tahvili faiz oraninda yiizde on, bes
yillik devlet tahvili faiz oraninda yiizde yedi ve on yillik devlet tahvili faiz oraninda yiizde dort
artis meydana gelmistir (Grafik 5).
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Grafik 5. Tiirkiye Devlet Tahvili Faiz Oranlari
Kaynak: Bloomberg

Bircok iilke merkez bankasi yerel para birimleri ilizerinden gerceklestirilen ticareti
kolaylastirmak ve finansal istikrar kosullarini giiclendirmek amaciyla swap anlagmasi
gergeklestirmektedir. Bu baglamda, TCMB ve Katar Merkez Bankasit 17 Agustos 2018'de 3
Milyar ABD Dolar1 karsiligr Tiirk Liras1 ve Katar Riyali swap anlasmasi imzalamistir.

2.2. Tiirk Liras1 Uzlasmah Vadeli Doviz Satim islemi

Merkez Bankasi doviz piyasasinda gézlemlenen yiiksek volatilitenin enflasyona etkilerini
dikkate alarak doviz piyasalarinda derinligi arttirmak ve reel sektoriin kur riskini etkin bir
sekilde yonetmesine katkida bulunmak amaciyla 18 Kasim 2017'den itibaren Tiirk Lirasi
uzlagmali vadeli doviz satim ihalelerine baglamistir.
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Vadeli doviz satim islemi, bir para biriminin diger bir para birimi karsisinda 6nceden
belirlenmis bir vade sonunda, anlagilan fiyattan alma veya satma yiikiimliiliigii olan bir tiirev
iriindiir. Merkez Bankasi bu islemde doviz satim, ihaleyi kazanan bankalar ise doviz alim
pozisyonu tasimaktadir. Vade tarihinde taraflar spot kur ile vadeli kur fiyati arasindaki farki
Tirk Lirast cinsinden karsi tarafa 6demektedir. Vade tarihinde herhangi bir déviz 6demesi
gergeklestirilmedigi igin Merkez Bankasi doviz rezervlerinde bir degisiklik olmamaktadir.
Merkez Bankasi net doviz rezervlerinin avantajimi kullanarak doviz piyasalarinda oynakligin
azalmas1 igin vadeli doviz piyasalarinda derinligin ve etkinligin arttirilmasimi amagclamistir
(Kigiik, Giiney ve Kiigiiksarag, 2017).

Tirk Lirast uzlasmali vadeli doviz satis1 uygulamasiyla birlikte yerli firmalar yabanci
para cinsi borglarin1 ve yabanci yatirimeilar yerli para birimindeki yatirimlarini kur riskine karsi
hedge edebilmektedir. Kurumsal sirketlerin Tiirk Lirasinda deger kaybi yasanan dénemlerde
vadeli doviz kredileri 6demeleri i¢in doviz taleplerini 6ne ¢ekmeleri durumunda spot ve vadeli
doviz piyasast kurlar birlikte artis gostermektedir. Grafik 6' da Nisan 2018 sonrasi donemde
Tiirk Lirasinda yaganan deger kayb1 karsisinda vadeli islemlerde gerceklesen USD/TL anlasma
seviyelerinde hizl artis gozlenmektedir.
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Grafik 6. Tiirk Liras1 Vadeli Doviz Satis1 Agirhkh Ortalama Fiyatlar
Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi'nin gerceklestirdigi Tiirk Lirasi uzlagsmali vadeli déviz satigi ihalelerinde
Mart 2018'de toplam ihale miktar1 2.5 Milyar ABD Dolart olmasina ragmen toplam teklif tutari
4.5 Milyar ABD Dolar seviyesinde ger¢eklesmistir. Bu durum karsisinda Merkez Bankasi
toplam ihale tutarin1 Temmuz 2018'de 6.8 Milyar ABD Dolar1 seviyesine ¢ikararak finansal
kurumlar tarafindan spot piyasada one g¢ekilen doviz talebini sinirlandirmaya ¢aligmustir. Fakat
bu dénemde gelen toplam teklif tutar1 14.9 Milyar ABD Dolar seviyesine yiikselmistir (Grafik
7).

24



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2019, 4(1): 17-36
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2019, 4(1): 17-36

10,000 15,000
1 1

5,000
1

03/2018
04/2018
05/2018
06/2018
07/2018
08/2018
09/2018
10/2018

@
-
[=)
o
=
™
o

11/2017
12/2017
01/2018

W ihale Miktari I Teklif Miktari

Grafik 7. Tiirk Lirasi1 Uzlasmah Vadeli Déviz Satis1 ihale ve Teklif Miktarlar
Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi, doviz piyasalarinin etkin isleyisine katki saglamak amaciyla
gerceklestirmekte oldugu Tiirk Lirasi uzlasmali vadeli doviz satim ihalelerine ek olarak 31
Agustos 2018'de vadeli islem ve opsiyon piyasasinda da Tirk Lirasi uzlagsmali vadeli doviz alim
ve satisin gergeklestirilebilmesini kararlastirmistir.

2.3. Faiz Koridoru ve Agirhikh Ortalama Fonlama Maliyeti

Merkez Bankasi, 12 Ocak 2017'den itibaren bir hafta vadeli repo ihalesi agmayarak
bankalar1t ge¢ likidite penceresine yonlendirmistir. TCMB bu tarihten itibaren fonlama
komposizyonunu degistirmis ve politika faizi olarak agirlikli ortalama fonlama maliyetini
kullanmistir. Ayrica, Merkez Bankasi fonlama komposizyonunda ge¢ likidite penceresinin
agirligin arttirarak Turk Lirast likiditesini sikilagtirmayi amaglamisgtir.

Merkez Bankasi doviz kurundaki yiiksek volatiliteye ve enflasyon goriinlimiindeki
bozulmaya tepki olarak geg likidite penceresi bor¢ verme faiz oranini 24 Ocak 2017'de 100 baz
puan, 16 Mart 2017'de 75 baz puan ve 26 Nisan 2017'de 50 baz puan yiikseltmistir. Ozellikle
Amerika Birlesik Devletleri'nde istikrar kazanan ekonomik canlanma, issizlik oranindaki diisiis
ve saat basi tcretlerdeki artis FED’in gelecek donemlerde gerceklestirecegi faiz artis
beklentisini 75 baz puandan 100 baz puana yiikseltmistir. Ekim 2017 itibariyle FED'in bilango
kiigiiltme siirecine baslamasi karsisinda TCMB 14 Aralik 2017'de geg likidite penceresi borg
verme faiz oranii 50 baz puan yiikseltmistir.

Gelismis iilke merkez bankalar1 para politikasi faizlerini arttirmis ve uzun vadeli faizler
yiikselmigtir. Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlar1 zayiflamigs ve yurtdisina
portfoy ¢ikislar1 yasanmistir. D6viz kurlarinda artis gézlenmis, yurti¢i finansal kosullar negatif
etkilenmistir. Tiirk Lirasinda hizli deger kaybi ve volatilite artisi ¢ekirdek enflasyon ana
egiliminde yukar1 yonlii risk olusturmustur. Bunun iizerine Merkez Bankasi 25 Nisan 2018'de
geg likidite penceresi bor¢ verme faiz oranini 75 baz puan arttirmistir (Grafik 8).
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Grafik 8. TCMB Faiz Koridoru Uygulamasi
Kaynak: TCMB

ABD’nin vergi reformu sonrasi genisleyici maliye politikas1 uygulamasiyla artis egilimini
hizlandiran ABD hazinesi biitce agig1 ve ABD enflasyon oraninin hedefe yaklagmasi dolayisiyla
FED’in faiz arttirimlarinin devami beklenmistir. Doviz piyasasinda volatilitenin artmasi
maliyet, beklenti ve fiyatlama davranisi kanaliyla enflasyonun yiikselisi yoniinde risk
olugturmustur. Bu durum karsisinda TCMB fiyat ve finansal istikrar1 desteklemek amaciyla 23
Mayis 2018'de gec likidite penceresi bor¢ verme faiz oranimi 300 baz puan arttirarak yiizde
16.50ye yiikseltmistir.

Merkez Bankasi, 28 Mayis 2018'de para politikasi yeni operasyonel ¢ergevesine iligkin
aciklamasinda politika faizi olarak yeniden bir hafta vadeli repo ihale faizini kullanacagini
belirtmistir. Ayrica, gecelik vadede bor¢lanma ve borg¢ verme oranlarinin bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranina gore -/+ 150 baz puanlik bir marjla belirlenecegini agiklamigtir. Buna ek
olarak ge¢ likidite penceresi bor¢ verme faiz oraninin gecelik bor¢ verme faiz oranina 150 baz

puan eklenmesiyle hesaplanacagi belirtilmistir.

Enflasyon (Grafik 9) ve cari agik (Grafik 10) gibi makro gostergelerdeki negatif
gelismeler, Tiirkiye’nin kiiresel gelismeler karsisindaki hassasiyetini arttirmigtir. Bu gelismeler
karsisinda TCMB politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranim1 7 Haziran 2018'de
yiizde 16.50°ten yiizde 17.75’e yiikseltmistir.

Merkez Bankasi finansal istikrarin desteklenmesi ve piyasalarm etkin isleyisinin
siirdliriilmesi amaciyla 13 Agustos 2018'den itibaren temel fonlama araci olan bir hafta vadeli
repo ihalelerine ek olarak ihtiya¢ duyulan giinlerde geleneksel yontemle 91 giine kadar vadeli
repo ve depo satim ihalesi agilabilecegini belirtmistir.

Enflasyonun, cari agigin ve 6zel sektdr borglulugunun yiiksek seviyelere ulasmis olmasi
iilke risk primini arttirmigtir. Merkez Bankasi, 3 Eylil 2018'de enflasyon goriiniimiine iliskin
gelismelerin fiyat istikrar1 agisindan yiiksek risk olustugunu belirtmistir. TCMB, bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranimi 13 Eylil 2018'de 625 baz puan arttirarak politika faizini ylizde 24’e
yiikseltmistir.
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2.4. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Merkez Bankas1 doviz kurunda gozlemlenen yiiksek volatiliteyi azaltmak i¢in uyguladigi
Tiirk Lirast depolart karsiligi doviz depolart ve Tiirk Lirasi uzlagsmali vadeli doviz satim
uygulamalarina ek olarak doviz piyasasindaki likiditeyi desteklemek amaciyla zorunlu karsilik
oranlar1 araciligiyla onlemler almistir. Bu amagla 10 Ocak 2017'den itibaren yabanci para
zorunlu karsilik oranlar tiim vade dilimlerinde 50 baz puan indirilmistir. TCMB, bu kararla
finansal sisteme yaklagik 1.5 Milyar ABD Dolar ek likidite saglanmasini amaglamistir.

Fiyat ve finansal istikrarin saglanmasi amaciyla 6 Kasim 2017'de rezerv opsiyon
mekanizmast kapsaminda doviz imkan orami iist smirt ylizde 60’tan yiizde 55’e, 7 Mayis
2018'de yiizde 55°ten yiizde 45°e, 6 Agustos 2018'de yiizde 45°ten yiizde 40’a indirilmistir. Bu
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degisikliklerle yaklasik 11.7 Milyar Tirk Lirasi likiditesi piyasadan cekilerek Tiirk Lirasi
likidite kosullar1 sikilastirilmis, yaklasik 5.8 Milyar ABD Dolar tutarinda doviz bankalarin
kullanimina gegirilerek bankalara doviz likiditesi saglanmistir.

Merkez Bankasi finansal piyasalarin etkin isleyisinin saglanmasi ve bankalarin yabanci
para likidite yonetimine esneklik kazandirmak amaciyla 13 Agustos 2018'de yabanci para diger
yiikiimliiliikleri i¢in tiim vadelerde zorunlu karsilik oranlarim1 400 baz puan indirmistir. Rezerv
opsiyonu mekanizmasi kapsaminda Tiirk Liras1 yiikiimliilikkler karsiliginda ABD Dolarinin yani
sira Euro cinsinden de zorunlu karsilik ayrilabilecegi aciklanmigtir. Gergeklestirilen
degisikliklerle finansal sisteme yaklasik 10 milyar Tirk Lirasi, 6 Milyar ABD Dolart ve 3
Milyar ABD Dolari tutarinda altin cinsinden likidite saglanmustir.

Merkez Bankasi'nin 13 Eylil 2018'de politika faizinde gerceklestirmis oldugu faiz
artisgindan sonra Tiirk Lirasi zorunlu karsiliklara uygulanan faiz orani etkinligini yitirmistir.
Bunun {izerine Merkez Bankasi 18 Eyliil 2018'de Tiirk Lirast zorunlu karsiliklara uygulanan
faiz oranini yiizde 7’den yiizde 13’e yiikseltmistir. Bu kararla TCMB, bankalar1 rezerv opsiyon
mekanizmasi kapsamindaki zorunlu karsiliklar1 Tiirk Lirast olarak tutmaya yonlendirmistir.

2.5. ihracat ve Doviz Kazandirict Hizmetler Reeskont Kredileri

Merkez Bankasi, ihracat reeskont kredileri kapsaminda 2017 yili sonuna kadar yapilan
geri 0demelerin vade uzatimima veya Tirk Lirasi cinsinden yapilabilmesine olanak saglamistir.
Ayrica, teminat doviz depolarina tekrar limit getirilmis ve enerji ithalat¢isi kamu kuruluglariin
doviz talebinin bir kisminin piyasa kosullarina gére Merkez Bankasi ve hazine miistesarliginca
karsilanmas1 kararlastirilmistir.  Alinan bu Onlemlerle Merkez Bankasi kendi imkanlari
cercevesinde piyasadaki doviz talebini azaltmay1 ve karsilamay1 amaglamistir.

Ihracat ve doviz kazandirict hizmetler reeskont kredilerinin geri 6denmesinde, 1 Ocak
2017'den once kullandirilan ve 31 Mayis 2017'de vadesi dolanlar icin ABD Dolar1 3.53, Euro
3.70, ingiliz Sterlini 4.34, 1 Subat 2018'de vadesi dolanlar icin ABD Dolar1 3.70, Euro 4.30,
Ingiliz Sterlini 4.80, 25 Mayis 2018 tarihinden dnce kullamilan ve 31 Temmuz 2018'de vadesi
dolan 6demeler icin ABD Dolar1 4.20, Euro 4.90, ingiliz Sterlini 5.60 kuru iizerinden Tiirk
Liras1 olarak yapilabilmesi saglanmistir.

3. Ekonometrik Analiz

Bu ¢aligmanin amact TCMB’nin yeni para politikasi araci swap isleminin uygulandigi
donemde, Londra piyasas1t ABD Dolary/Tiirk Lirast swap oranlari, USD/TL d6éviz kuru, TCMB
politika faizi ve bor¢lanma faizi arasindaki dinamik etkilesimleri analiz etmektir. Calismada
zaman serilerine dayali vektér otoregresyon (Vector autoregression-VAR) yonteminden
yararlanilmustir.

Analize konu olan siire¢, TCMB’nin geleneksel olmayan para politikasi kapsaminda Tiirk
Liras1 depolar1 karsiligi doviz depolar1 uygulamasia basladigi 18 Ocak 2017 ve 26 Ekim 2018
araligini kapsamaktadir. Caligmada degiskenlerin giinliik periyod degerleri kullanilmustir.
Londra piyasast TL swap orani (i¢), ABD Dolar1 swap orani (if) ve USD/TL Kkuru (s;) verileri
Bloomberg terminalinden, TCMB politika faiziyle (i) borglanma faizi (iY) verisi TCMB
elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir.
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Analizde yer alan degiskenler segilirken Bahaj ve Reis (2018) ¢alismasi dikkate
almmustir. Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. Tammlayie istatistikler
Degisken En diisiik Ortalama Medyan Enyiiksek Std. sapma  Carpikhik Basikhik

i 11.05 15.69 13.5 34.5 5.90 1.63 4.45
i 9.01 13.86 12.25 24 3.61 1.59 4.65
i 1.19 1.92 1.78 2.86 0.54 0.24 1.4
i 7.25 9.76 7.25 22,5 4.76 1.62 4.17
St 3.40 4.14 3.79 6.87 0.83 1.62 4.5

Londra piyasas1 Tiirk Liras1 swap oraninin (if); en diisiik degeri 11.05, ortalamasi 15.69,
medyan1 13.5, en yiiksek degeri 34.5, standart sapmasi 5.9, ¢arpikligi 1.63 ve basikligi 4.45°tir.
TCMB politika faizinin (if); en diisiik degeri 9.01, ortalamasi 13.86, medyan1 12.25, en yiiksek
degeri 24, standart sapmasi 3.61, carpikligi 1.59 ve basikligi 4.65’tir. Londra piyasas1t ABD
Dolar1 swap oraninin (if); en diisiik degeri 1.19, ortalamasi 1.92, medyan1 1.78, en yiiksek
degeri 2.86, standart sapmasi 0.54, cargikligi 0.24 ve basikligi 1.4’tiir. TCMB borglanma
faizinin (if); en dusiik degeri 7.25, ortalamast 9.76, medyani1 7.25, en yiiksek degeri 22.5,
standart sapmasi 4.76, carpikligr 1.62 ve basiklig1 4.17°dir. ABD Dolary/Tiirk Lirast kurunun
(st); en distin degeri 3.40, ortalamasi 4.14, medyam 3.79, en yiiksek degeri 6.87, standart
sapmasi 0.83, carpiklig1 1.62 ve basikligi 4.5°tir.

3.1. Birim Kok Testi

Zaman serisi analizinde degiskenler arasindaki iligkilerin test edilebilmesi i¢in serilerin
duraganligr birim kok testiyle sinanmalidir. Bu amagla tiim degiskenlere Genisletilmis Dickey-
Fuller (Dickey ve Fuller, 1979) birim kok testi uygulanmistir. Gergeklestirilen ADF birim kok
testi sonucunda serilerin diizey degerlerinde birim kok tespit edilmistir (Tablo 2).

Tablo 2. Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi
T istatistik Degerleri

Degiskenler Sabitsiz Trendsiz Trendli %ffea:]r(ﬁ?z;
it 1.013 -0.377 -1.840 -10.183%**
iy 2.670 1.019 -0.458 -21.092%**
i 4.882 0.598 -1.767 -22.743%**
iy 1.632 0.601 -0.983 -21 44T *x
St 1.350 0.096 -1.662 -15.631%**

* ¥ ye **F* girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Analizde yer alan degiskenler diizeyde duragan olmayip, 1. dereceden farklar alindiginda
duragan ozellik gostermektedir. Biitiin degiskenlerin ayni dereceden I(1) duragan olmasi, bu
degiskenlerle kurulacak bir modelin, gercek bir iliskiyi yansitabilecegi, yani sahte regresyon
olma ihtimalinin disik oldugunu gostermektedir. Degiskenlerin ayn1 dereceden I(1) entegre
olmas1 Johansen egbiitiinlesme testini uygulayabilmenin 6n sartini saglamaktadir.

29



Y. Yalginkaya & H. Tunali, “2017-2018 D&viz Kuru Tiirbiilanst ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankast’nin Yeni Para Politikasi Araglari”

3.2. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini test etmek amaciyla Johansen
esbiitiinlesme testi (Johansen, 1988) gerceklestirilmistir. ilk olarak, kurulacak VAR Modeli’nin
istikrar kosulunu saglayip saglamadigini tespit etmek i¢in ters koklerin birim ¢emberin iginde ve
modulus rakamlarmin birden kii¢iik olup-olmadigi kontrol edilmistir (Grafik 11).
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Grafik 11. AR Karakteristik Polinomlarimin Ters
Koklerinin Birim Cember Gosterimi

Tim ters kokler birim ¢ember igcinde yer almaktadir. Uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi amaciyla gergeklestirilen Johansen esbiitiinlesme testi minimum gecikme
uzunluklarina iligkin tahmin sonuglar1 Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Minimum Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 2742.649 NA 0.12 12.077 12.122 12.095
1 1367517  8111.93 1.92 -5.879 -5.607 5.772
2 1519.271  296.171 1.10 -6.436 -5.938* -6.240%
3 1561.541  81.5655 1.02 -6.512 -5.787 -6.226
4 1585565  45.8321 1.03 -6.507 -5.557 -6.133
5 1630.546  84.8199 9.41 -6.595 -5.418 -6.132
6 1647.875  32.2966 9.73 -6.562 -5.158 -6.009
7 1695.392  87.5150 8.82 -6.661 -5.031 -6.018
8 1747719  95.2235* 7.83* -6.781* -4.924 -6.049

Tablo 3 incelendiginde, LR, FPE, AIC bilgi kriterleri sekizinci gecikmede, SC ve HQ
bilgi kriterleri ikinci gecikmede minimum degerini almaktadir. Bu asamada AIC bilgi kriterinin
mutlak deger olarak SC ve HQ bilgi kriterlerinden yiiksek deger alis1 ve ii¢ bilgi kriterinin aym
gecikmede optimal degerlerinde oldugu gozoniinde bulundurulmus, fakat yiliksek frekansl
verilerde Schwarz bilgi kriteri (SC) daha tutarli sonuglar verdigi i¢in analize iki gecikmeyle
devam edilmistir.

iki gecikmeyle kurulan Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda, Schwarz bilgi Kriterine
gore teste tabi tutulacak modelin lineer, sabitli ve trendsiz oldugu tespit edilmistir (Tablo 4).
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Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Higbiri Higbiri Lineer Lineer 11.Dereceden
Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Trendsiz Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli

Log Likelihood Derecelendirme (satirlar) ve Model (siitunlar)

0 1489.434 1489.434 1510.332 1510.332 1514.453
1 1518.476 1530.235 1549.959 1551.531 1555.649
2 1535.229 1558.349 1567.277 1572.196 1576.033
3 1542.698 1573.195 1578.758 1583.796 1585.879
4 1544.775 1580.484 1582.242 1588.690 1588.888
5 1544.883 1582.287 1582.287 1589.761 1589.761
Akaike Bilgi Kriteri Derecelendirme (satirlar) ve Model (siitunlar)
0 -6.258410 -6.258410 -6.327530 -6.327530 -6.323708
1 -6.341198 -6.387979 -6.456344 -6.458832 -6.459342
2 -6.370559 -6.462385 -6.488162 -6.500852 -6.504491*
3 -6.359555 -6.479111 -6.494599 -6.503462 -6.503822
4 -6.325109 -6.462974 -6.466268 -6.476913 -6.473424
5 -6.282100 -6.422986 -6.422986 -6.433744 -6.433744
Schwarz Bilgi Kriteri Derecelendirme (satirlar) ve Model (siitunlar)
0 -5.809363 -5.809363 -5.833579 -5.833579 -5.784853
1 -5.802342 -5.840143 -5.872583*  -5.866091 -5.830677
2 -5.741894 -5.815759 -5.814593 -5.809320 -5.786017
3 -5.641080 -5.733694 -5.731220 -5.713140 -5.695538
4 -5.516825 -5.618766 -5.613080 -5.587801 -5.575332
5 -5.384007 -5.479989 -5.479989 -5.445842 -5.445842

*MacKinnon, Haug ve Michelis (1999) calismasindaki kritik degerler

Johansen egbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen iz istatistikleri Tablo 5’te yer
almaktadir.

Tablo 5. Kisitsiz Esbiitiinlesme iz Testi

0.05 Kritik

Hipotezler Ozdeger iz istatistigi Degeri p degeri**
(Ho.r=0, Hy. r=1)* 0.1582 143.910 69.8188 0.0000
(Hor<1, Hy, r=2)* 0.0725 64.6556 47 8561 0.0006
(Hor<2, Hy. r=3)* 0.0486 30.0190 29.7970 0.0471
(Hor<3, Hy.r=4) 0.0150 7.05831 15.4947 0.5709
(Hor<4, H;.r=5) 0.0001 0.09044 3.84146 0.7636

* H, hipotezinin 0.05 diizeyinde reddedildigini gostermektedir.
**MacKinnon, Haug ve Michelis (1999) ¢alismasindaki p degeri baz alinmistir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir vektoriin olmadigini belirten hipotez (Ho. r=0), iz
istatistigi (143.910) kritik degerden (69.8188) biiyiik ve p degeri 0.05’den kii¢iik oldugu icin
reddedilmistir. Degiskenler arasinda en fazla bir esbiitiinlesik vektoriin oldugunu belirten
hipotez (Ho. r<1), iz istatistigi (64.6556) kritik degerden (47.8561) biiyiik ve p degeri 0.05’den
kiigiik oldugu icin reddedilmistir. Degiskenler arasinda en fazla iki esbiitiinlesik vektoriin
oldugunu belirten hipotez (Ho. r<2), iz istatistigi (30.0190) kritik degerden (29.7970) biiyiik ve p
degeri 0.05°den kii¢iik oldugu i¢in reddedilmistir. Degiskenler arasinda en fazla {i¢ esbiitiinlesik
vektoriin oldugunu belirten hipotez (Ho. r<3), iz istatistigi (7.05831) kritik degerden (15.4947)
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kiigiik ve p degeri 0.05°den biiyiik oldugu icin reddedilememistir. Iz testi istatistiklerine gore
degiskenler arasinda ii¢ esbiitiinlesik vektor bulunmaktadir.

Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen maksimum 6zdeger istatistikleri Tablo
6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Kisitsiz Esbiitiinlesme Maksimum Ozdeger Testi
Maximum Ozdeger

Hipotezler Ozdeger istatistigi 0.05 Kritik Degeri  p degeri**
(Ho.r=0, Hy. r=1)* 0.1582 79.2543 33.8768 0.0000
(Hor<l, Hy. r=2)* 0.0725 34.6365 27.5843 0.0053
(Hor<2, Hy. r=3)* 0.0486 22.9607 21.1316 0.0274
(Hor<3, Hy.r=4) 0.0150 6.96786 14.2646 0.4929
(Ho.r<4, Hy.r=b) 0.0001 0.09044 3.84146 0.7636

*Hg hipotezinin 0.05 diizeyinde reddedildigini gostermektedir.
**MacKinnon, Haug ve Michelis (1999) ¢alismasindaki p degeri baz alinmistir.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesik bir vektoriin olmadigint belirten hipotez (Ho, r=0),
maksimum 6zdeger istatistigi (79.2543) kritik degerden (33.8768) biiyiik ve p degeri 0.05’den
kiigiik oldugu i¢in reddedilmistir. Degiskenler arasinda en fazla bir esbiitiinlesik vektoriin
oldugunu belirten hipotez (Ho. r<1), maksimum &zdeger istatistigi (34.6365) kritik degerden
(27.5843) biiyiik ve p degeri 0.05’den kiiglik oldugu i¢in reddedilmistir. Degiskenler arasinda en
fazla iki egbiitiinlesik vektoriin oldugunu belirten hipotez (Ho. r<2), maksimum o6zdeger
istatistigi (22.9607) kritik degerden (21.1316) biiyiik ve p degeri 0.05’den kiiciik oldugu i¢in
reddedilmistir. Degiskenler arasinda en fazla ii¢ esbiitlinlesik vektoriin oldugunu belirten
hipotez (Ho. r<3), maksimum 6zdeger istatistigi (6.96786) kritik degerden (14.2646) kiiciik ve p
degeri 0.05’den biiyiik oldugu i¢in reddedilememistir. Maksimum 6zdeger testi istatistiklerine
gore degiskenler arasinda ii¢ esbiitiinlesik vektor bulunmaktadir. Degiskenler arasinda uzun
donemli iligki tespit edilmistir.

3.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligskinin kisa dénem dinamiklerinin analiz edilmesi
amaciyla Vektér Hata Diizeltme Modeli (Engle ve Granger, 1987) kurulacaktir. Vektér Hata
Diizeltme Modelinde, bagimli degiskenin duragan seviyesindeki degisim, agiklayict
degiskenlerin duragan seviyeleri ve hata terimi serisinin gecikmeli degerinin fonksiyonu olarak
ifade edilmektedir. Bu asamada ilk olarak hata terimi serisini elde etmek i¢in USD/TL kurunun
(s¢) bagimli degisken oldugu regresyon modeli kurulmustur (Tablo 7).
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Tablo 7. Regresyon Modeli

Degiskenler Katsay1r Std. Hata t istatistigi p degeri

i 0.159691 0.003552 44.95222 0.0000

if -0.074695 0.009221 -8.100321 0.0000

i 0.085172 0.022898 3.719635 0.0002

i 0.022362 0.005548 4.030680 0.0001

C 2.297059 0.050628 45.37138 0.0000

R? 0.971719 Bagimli degiskenin ort. 4.148501
Diizeltilmis R? 0.971472 Bagiml degiskenin std.sapma.  0.837357
Regresyonun std. hatas1 0.141432  Akaike bilgi kriteri -1.063250
Kalint1 kareleri toplamn  9.161426  Schwarz kriteri -1.018566
Log likelihood 251.1423 Hannan-Quinn kriteri -1.045659
F-istatistigi 3934.111 Durbin-Watson istatistigi 0.351120

Olasilik (F- istatistigi)  0.000000

Regresyonda yer alan degiskenlerin p degerleri 0.05’den kiigiik, modelin tamaminin
anlamliligina iliskin F istatistigi 0.0000 ve agiklayic1 gostergesi R yiizde 97 degerini almustir.

Regresyondan elde edilen hata terimi (ht) serisinin duraganligin1 kontrol etmek igin
Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testi uygulanmigtir (Tablo 8). Birim kok testi sonucunda
p degeri 0.05°den kiiciik ve t istatistigi mutlak degeri yiizde bir anlamlilik seviyesi kritik
degerinden biiyiiktiir. Hata terimi serisi diizeyde duragandir.

Tablo 8. Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi
T istatistik Degerleri

ADFT
Istatistigi
ht -2.5700 -1.9415 -1.6162 -6.1566*** 0.0000
Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Degisken %1 %5 %10 p degeri

Vektor Hata Diizeltme Modeli, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci farklar (birinci
dereceden duragan olduklar i¢in) ve hata terimlerinin bir gecikmeli degeriyle kurulmustur
(Tablo 9).

Tablo 9. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsay1  Std. Hata  t-Istatistigi  p degeri
d(i;) 0.085487 0.010112 8.453909 0.0000
d@il) 0.027500 0.011718 2.346897 0.0194
d(iy) -0.235878  0.114608 -2.058193 0.0223
d(iy) -0.001304  0.000703 -1.854902 0.0341
ht(-1) -0.097451 0.024734 -3.939946 0.0001

C 0.001066 0.003392 0.314427 0.7533

Vektor Hata Diizeltme Modeli sonucunda degiskenlerin p degerlerinin 0.05°ten kiigiik
oldugu tespit edilmistir. Hata terimlerinin (ht) bir gecikmeli degerinin katsayisi1 0 ile -1 arasinda,
-0.09 olarak hesaplanmistir. Bu durumda, dengeden bir birim sapmanin yiizde dokuzu bir
sonraki giin diizelmektedir. Kisa donemli dengeden sapmalar, uzun dénemde dengeye
donmektedir.
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3.4. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligi tespit edilmistir. Degiskenler
arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in Granger nedensellik testi (Granger, 1988)
gerceklestirilmistir.

Tablo 10. Granger Nedensellik Testi

Bagimh Degisken: s, Bagimh Degisken: if
Excluded Ki-kare  p degeri Excluded Ki-kare  p degeri
Panel i 14.399 0.0007  Panel St 12.632 0.0018
A il 10.255 0.0059 B i 6.077 0.0479
i 10.636 0.0049 i 6.637 0.0362
iy 6.322 0.0424 iy 146.08 0.0000
Bagimh Degisken: i Bagimh Degisken: iy
Excluded Ki-kare  p degeri Excluded Ki-kare  p degeri
Panel S¢ 47.684 0.0000  Panel St 2.489 0.2880
C if 5.118 0.0773 D iy 7.808 0.0202
i 3.216 0.2003 i 1.565 0.4572
iy 3.118 0.2103 i 0.743 0.6895

Tablo 10 Panel A’da yer alan bulgulara gore, Londra piyasasi Tirk Lirasi swap
oranindaki (i;) bir degisim USD/TL’deki (s;) degisimin bir nedenidir (p=0.0007<0.05). Ayni
tabloya gére, TCMB politika faizindeki (i¥) bir degisim USD/TL deki degisimin bir nedenidir
(p=0.0059<0.05). Londra piyasasi USD swap oranindaki (if) bir degisim USD/TL’deki
degisimin bir nedenidir (p=0.0049<0.05). TCMB borglanma faizindeki (if) bir degisim
USD/TL’deki degisimin bir nedenidir (p=0.0424<0.05).

Tablo 10 Panel B’de yer alan bulgulara gére, USD/TL’deki (s;) bir degisim TCMB
politika faizindeki (i¥) degisimin bir nedenidir (p=0.0018<0.05). Ayni tabloya gére, Londra
piyasasi Tiirk Lirast swap oranindaki (i;) bir degisim TCMB politika faizindeki degisimin bir
nedenidir (p=0.0479<0.05). Londra piyasast USD swap oranindaki (if) bir degisim TCMB
politika faizindeki degisimin bir nedenidir (p=0.0362<0.05). TCMB borglanma faizindeki (if)
bir degisim TCMB politika faizindeki degisimin bir nedenidir (p=0.00<0.05).

Tablo 10 Panel C’de yer alan bulgulara gore,USD/TL’deki (s;) bir degisim Londra
piyasasi Tiirk Lirasi swap oranindaki (if) degisimin bir nedenidir (p=0.00<0.05). Tablo 10
Panel D’de yer alan bulgulara gore, TCMB politika faizindeki (if) bir degisim TCMB
borglanma faizindeki (if) degisimin bir nedenidir (p=0.0202<0.05).

4. Sonuc¢

TCMB, doviz piyasalarindaki derinligi arttirmak ve Tiirk Liras1 degerinde meydana gelen
yiiksek volatiliteyi azaltmak amaciyla Ocak, 2017°de Tiirk Liras1 depolar karsilig1 doviz depo
islemlerine baslamistir. Bu uygulamayla Londra piyasast swap islemlerine alternatif
sunulmustur. TCMB, Kasim 2017'de yeni bir para politikas1 aracini uygulamaya baglamistir.
Tiirk Liras1 uzlagsmali vadeli doviz satigiyla doviz rezerv miktarin1 yapisal olarak azaltmaksizin
Tiirk Lirasinda yasanan volatilitenin azalmast ve doviz kurlarinda 6ngdriilebilirligin arttirilmasi
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amaclanmigtir. TCMB, yeni politika araclartyla fiyat ve finansal istikrarin birlikte saglanmasi ve
siirdiiriilmesini hedeflemistir.

Calismada uygulanan ekonometrik analiz sonucunda, Londra piyasas1t TL swap orantyla
USD/TL, USD/TL ile TCMB politika faizi, TCMB politika faiziyle TCMB bor¢lanma faizi ve
TCMB bor¢lanma faiziyle USD/TL arasinda cift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ayrica,
Londra piyasast ABD Dolart swap oranindaki bir degisim, TCMB politika faizi ve
USD/TL’deki degisimin bir nedenidir. Son olarak, Londra piyasast TL swap oranindaki bir
degisim TCMB politika faizindeki degisimin bir nedenidir. Analizde bulunan bulgular iktisadi
olarak anlamlidir.

Finansal piyasalarin birbirini etkileme giicli ve bagimlilig1 finansal kiiresellesme ¢aginda
her gecen giin daha fazla artmaktadir. Merkez bankalar1 uygulayacaklar1 para politikasi
araclarinda bagimsiz olmakla birlikte, kiiresel finans piyasalarindaki gelismelerden bagimsiz
degildirler. Doviz riskinin finansal istikrar odakli bir perspektifle yonetilmesine dair ¢aligmalar
para politikasinin etkinligine dnemli katkilarda bulunacaktir.
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Ozet

Finans piyasasindaki gelismeler bir ekonominin gelismesi agisindan 6nem tagimaktadir.
Finans piyasasindaki gelismelerle, kiiresel liretim ve ticaret hacminin artmasi arasinda
iliski oldugu bilinmektedir. Bununla birlikte, bu faktorler arasindaki iliskinin kesin
olarak belirlenememesi nedeniyle, finansal gelismislik ve ekonomik bilylime iligkisi
uzun zamandir tartigilan konular arasinda yer almaktadir. Literatiirdeki ¢aligmalarda
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda farkli yonde iliskinin oldugu
gosterilmigtir. Finansal gelismenin ekonomik biiylimeye neden oldugu, ekonomik
biliylimenin finansal gelismeye neden oldugu, karsilikli iliski oldugu ve iligki olmadigi
yoniinde dort tiir yaklagim bulunmaktadir. Bu ¢alismada, kirillgan besli iilkelerindeki
finansal gelisme ve ckonomik biiyiime iligkisi 1992-2016 yillart i¢in Westerlund
esbiitiinlesme yontemiyle aragtiritlmigtir. Analizde finansal gelismislik 6lgiitii olarak 6zel
sektore verilen yurt i¢i kredi ve ekonomik biiylime orani degiskenleri kullanilmustir.
Elde edilen sonuglar, finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli
iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica, DOLS ve FMOLS tahmincileriyle elde edilen
panel esbiitiinlesme katsayilarina gore, uzun donemde finansal gelisme ve ekonomik
biiylime arasinda pozitif ve anlamli iligki oldugu belirlenmistir.

Abstract

Developments in the financial market are important for the development of an
economy. By developments in the financial markets, it is known as the relationship
between the volume of global production and the increase in trade . However, the
relationship between financial development and economic growth has been discussed
for a long time, as the relationship between these factors cannot be determined
precisely. Studies in the literature have shown that there is a relationship of different
direction between financial development and economic growth. There are four types of
approaches in the that financial development causes economic growth, economic
growth leads to financial development, interrelation and lack of relationship. In this
study, the relationship between financial development and economic growth in the
fragile five countries was investigated by Westerlund co-integration method for the
years 1992-2016. The results show a long-term relationship between financial
development and economic growth. Moreover, according to panel co-integration
coefficients obtained by DOLS and FMOLS estimators, a positive and significant
relationship was found between financial development and economic growth in the
long-run.
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1. Giris

Finans piyasasindaki gelismelerin ekonomik unsurlar iizerindeki etkisi uzun zamandir
aragtirtlan konular arasindadir. Finans piyasas1 ve finansal iiriin ¢esitliliginin artmasi, tasarruflarin
dogru yatirim alanlarina yonlendirilmesi, ekonomik biiyiime basta olmak tizere pek ¢ok unsur
tizerinde olumlu etki olusturacaktir. 2013 yilinda Amerikan Merkez Bankasi FED’in parasal
sikistirma karar1 sonrasi uygulanacak para politikasindan en ¢ok etkilenmesi beklenen iilkeler,
Morgan Stanley (2013) tarafindan kirilgan besli olarak adlandirilmistir. Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika olmak iizere kirilgan besli olarak nitelendirilen bu iilkeler
baz1 ortak ozelliklere sahiptir. Digsal soklardan en ¢ok etkilenen para birimlerine sahip olmalari,
G20 iilke grubunda yer almalari, kiiresel ekonomiyle biiyiik oranda biitiinlesmis olmalari, iiretim
potansiyelleri ve elde ettikleri ticaret hacmiyle belirli ekonomik ve finansal biiyiikliige ulagmalart
bu iilkelerin ortak ozellikleri olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica, bu grupta yer alan {ilkelerin
herhangi bir krizle kars1 karsiya kalmasi uluslararasi diizeyde olumsuz etki olusturacaktir (Yiikseler,
2017).

Bu calismada, kirilgan besli iilkelerinin finansal gelisme potansiyelleri ve ekonomik
biliylimeleri arasindaki iliski aragtirllmistir. Caligmada giincel ve genis bir inceleme doneminin
kullanilmasinin literatiire katki saglayacagi soylenebilir. Caligmada oncelikli olarak finansal sistem
ve finansal gelismislik 6lgiitleri agiklanmistir. Daha sonra finansal gelismislik ve ekonomik biiylime
iligkisini aragtiran literatiir 6rnekleri verilmistir. Caligmanin son boliimiinde uygulanan ekonometrik
analiz sonucunda, uzun dénemde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlaml
iligki oldugu goriilmiistiir.

2. Finansal Sistem, Gelisme ve Entegrasyon

Finansal sistem, finansal kuruluslar ve finansal piyasalardan olusmaktadir. Gii¢lii bir finansal
sistem, kaynaklar1 dogru kullanim alanlarina ydnlendirerek yiiksek verimliligi tesvik edecektir.
Ayrica gelismis bir finansal sistem, toplam tasarruf orani ve yatirim oranimi arttirarak fiziksel
sermaye birikimini hizlandirarak ekonomik biiyiimeye olumlu etki yapacaktir. Iktisat teorisi,
sermayeyi en verimli sekilde kullanimi dogrultusunda ydnlendiren finansal sistemlerin ekonomik
biiyiimeye faydasi oldugunu gostermektedir (Estrada, Park ve Ramayandi, 2010, s. 4).

1980’lerden itibaren kiiresellesme faaliyetlerinin yayginlagmasi, finans piyasalarinin
deregiilasyonunu saglamistir. Finansal liberalizasyonun artmasi, finansal islem hacimlerini arttirmig
ve finans piyasalarinin karsilikli bagimliligini yiikseltmistir (Turgut, 2006, s.39). Finansal
piyasalarda uluslararasi diizeyde artan entegrasyonun olusmasinda baslica faktor olarak sermaye
liberalizasyonuyla (sermaye giris cikislarimin iizerindeki kisitlama ve kontrollerin kaldirilmasi)
ulusal finans piyasalarinin serbestlestirilmesini iceren ekonomik ve finansal reform artiglar
gosterilmektedir. Finansal piyasalarin kiiresel dlgekte entegrasyon derecesi, daha yiiksek getiri
arayan yatirimlarin kiiresellesmesi ve uluslararasi alanda risk ¢esitlendirme firsati nedeniyle
artmaktadir. Ayn1 zamanda pek ¢ok iilke, sermaye piyasasi lizerindeki kisitlama ve kontrolleri
kaldirarak yerel finansal piyasalar1 serbestlestirmis, dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili engelleri
kaldirarak piyasa odakli reformlar sayesinde yabanci sermayeyi tesvik etmistir. Dogu Asya, Latin
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Amerika, Dogu Avrupa’daki pek ¢ok gelismekte olan ve gecis ekonomisi, uluslararas1 finansal
islemlerle ilgili kisitlamalar1 kaldirmis ve aymi zamanda yerel finans piyasalarinin isleyisleriyle
ilgili yonetmelikleri esneterek fiili mali baski rejimlerinden uzaklasmiglardir (Agenor, 2003, s.
1087).

Finansal entegrasyonun ekonomik biiylimeyi ¢esitli kanallar yoluyla etkilendigi yoniinde iki
temel goriis vardir. Standart neoklasik ¢erceveye dayanan ilk goriis, dogrudan etki saglayan kanal
olarak degerlendirilir. Bu goriise goére finansal entegrasyonun, yerel tasarruflar1 ve sermaye
maliyetini diigiiren yerel yatinmlarin artmasini saglayarak ekonomik biiylimeyi arttiracag
savunulur. Ikinci goriis, finansal entegrasyonun ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigi dolayli kanallar:
vurgulamaktadir. Finansal entegrasyonun, kurumsal gelismeler ve makroekonomik disiplin
sayesinde ekonomik biiyiimeye katki saglamasi beklenilmektedir (Aziakpono, 2013, s. 64).

3. Finansal Gelisme Gostergeleri

Literatlirde, finansal sistemin gelismislik diizeyiyle ilgili farkli gostergeler Onerilmistir.
Finans sektorii, gelisim gostergeleri kredi araciligini, likidite yonetimini ve finansal sistemin risk
yonetimi 6zelliklerini kapsamaktadir. Bunlara ek olarak finansal sistemin gelisimini fiyat belirleme
ve fiyat esnekligi yonlerini iceren finansal fiyatlandirma mekanizmalarim1i da g6z Oniinde
bulundurmak gerekir. Finansal gelisme gostergelerini miktar olgiitleri, yapisal Slgiitler, finansal
fiyatlar, iiriin yelpazesi ve degisim maliyetleri olmak iizere bes sinifta incelemek miimkiindiir
(Lynch, 1996, s. 7).

3.1. Miktar Olgiitleri

Para ve krediye dayali nicelik gostergeleri finansal gelisimin geleneksel Olciitleri olarak
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda para arzi, kredi kullanim1 ve sermaye piyasasi unsurlar1 miktar
Olciitleri olarak kabul edilir. En basit gosterge olarak para arzi, ekonomideki parasallagsma
derecesini 6lgen Para Arzi/Gayri Safi yurti¢i Hasila oranini ifade etmektedir (Lynch, 1996, s. 7). Bir
iilkede finans sektoriiniin gelismesiyle kredi hacmi arasinda olumlu iliski oldugu bilinmektedir. Bu
anlamda ikinci olarak, 6zel sektore verilen toplam kredilerin Gayri Safi yurti¢i Hasila’ya (GSYH)
orani finansal gelismislik diizeyini belirlemek i¢in kullanilmaktadir (Aydin, Ak ve Altintag, 2014, s.
155). Bu olgiitlerin yan1 sira sermaye piyasasina ait olan nicel gostergeler, finansal gelismislikle
ilgili bilgi vermektedir. Sermaye piyasasinin biiyiikliigii, sermaye piyasasinda yer alan sirket
sayilart ve bu sirketlerin piyasa i¢i yogunlasma derecesi finansal gelismislik Olgiitii olarak
degerlendirilmektedir (Aksoy, 2016, s. 520).

3.2. Yapisal Olgiitler

Farkl1 para arz1 biiyiikliiklerinin oranlanmasi, finansal sistemin yapisiyla ilgili bilgi verdigi
i¢in gelisme Ol¢iitii olarak kabul edilmektedir. Yapisal 6l¢iit kapsaminda farkli para arzlarimin orani
(M2/M1) finansal sistem igindeki mevduatlarin durumu ve bankacilik sistemiyle ilgili durumu
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gostermektedir. Para arzi oraninin artmasi, mevduat diizeyinin arttigini ve dolayisiyla artan mevduat
hacmiyle finans sisteminin gelistigini ifade etmektedir (Agir, 2010, s. 93; Aksoy, 2016, s. 521).

3.3. Finansal Fiyatlar

Gelismis bir finansal sistemde, piyasa giicleri tarafindan fiyatlar belirlenmektedir. Reel faiz
oranlari, finansal fiyatlar1 olusturmakta ve finansal gelismeyi ifade edebilmesi i¢in pozitif olmasi
gerekmektedir. Bu durum finansal tasarruf ve reel faiz orani arasindaki pozitif iliski nedeniyle kabul
gormektedir (Agir, 2010, s. 94).

3.4. Uriin Yelpazesi

Finans piyasasinda kullanilan araglarin cesitliligi ve bunlarin yaygin olarak kullaniminin
saglanmasi bir finansal gelismislik gostergesi olarak kabul edilmektedir (Kanberoglu ve Kara, 2016,
S. 310). 1980 sonrasi finans piyasalarinin gelisimine baglh olarak finansal ara¢ ¢esitliligi, gelisen
teknoloji onciiliigiinde 6nemli potansiyel elde etmistir. Finansal iiriin ¢esitliligi, tasarruf oranlarimin
artmasina dolayisiyla daha fazla fon elde edilmesini saglayacaktir. Bu durumda, elde edilen yiiksek
diizeydeki fonlarin verimli alanlarda kullanilmasi ekonomi i¢in olumlu potansiyel saglayacaktir.

3.5. Degisim Maliyetleri

Finansal sistemin temel islevi, ekonomik faaliyeti engelleyen bilgi ve islem maliyetlerini
azaltmaktir. Gelismis ve iyi isleyen bir finansal sistemde verimlilik artis1 bu yolla saglanacaktir
(Demirgii¢c-Kunt ve Levine, 2008, s. 3-4). Bu gelismeyi en diisiik maliyetle gergeklestiren finansal
sistemler, gelismis olarak kabul edilmektedir. Finans piyasasinda uygun rekabet ortami saglanarak,
diisiik aracilik maliyetleri ve fiyatlamanin dogru bir sekilde yapilmasi gerekmektedir. Finans
piyasasinda aracilik maliyetlerinin diisliriilmesiyle, tasarruflar yiiksek getiri saglayacak alanlara
yonlendirilebilecektir (Aksoy, 2016, s. 522).

4. Literatiir Arastirmasi

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin varhg Bagehot* (1873),
Schumpeter (1911) ve Gurley ve Shaw’mn? (1955) 6ncii ¢alismalarini takiben uzun zamandir
incelenmektedir. Kredi piyasasi ve iyi isleyen finansal sistemler araciligiyla, hizli biiylimenin
saglanmasi yoniinde teorik modeller kullanilarak agiklama yapilmaya calisilmistir (Rousseau,
2002). Literatiirde finansal gelismislik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin varlig: teorik ve
ampirik diizeyde arastirilmistir (Gregorio ve Guidotti, 1995, s. 433). Ampirik literatiirden elde

! Bagehot, W. (1873). Lombard street: A description of the money market. New York: Scribner.
2 Gurley, J. G., & Shaw, E. S. (1955). Financial aspects of economic development. American Economic
Review, 45(3), 515-538.
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edilen bulgular, ekonomik biiylime performansi i¢in gesitli finansal unsurlarin nispi agirligindan
cok, genel finansal gelismeyle iliskisi oldugunu vurgulamistir (Estrada vd., 2010, s. 8).

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisi literatiirde dort farkli sekilde ele alinmstir.
Birinci yaklasim finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkisi oldugu yoniindedir.
Bu yaklasima gore finansal gelismislik, sermaye birikiminin etkinligini arttirmasi ve tasarruf oranini
arttirarak yatiim oranmim yiikseltmesiyle ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir. Bagka bir
ifadeyle bu yaklasim, tasarruflarin biiyiikliglinii ve yatirimlarin verimliligini arttirarak finansal
gelismenin ekonomik biiyiimeyi destekleyecegini savunmaktadir. Robinson® (1952) tarafindan 6ne
stirilen ikinci goriis, ekonomik biiyiimenin finansal gelismeyi yonlendirdigi dogrultusundadir. Bu
goriige gore, ekonominin reel olarak biiyiimesi finansal hizmetlere olan talebi arttiracak ve boylece
finans sektoriinlin bilylimesini saglayacaktir. Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi agiklayan tgiincii goriis, bu iki unsur arasinda karsilikli bir iliskinin varligini ifade
etmektedir. Lucas* (1988) tarafindan gelistirilen dérdiincii goriis ise finansal gelisme ve ekonomik
biliyiime arasinda bir iligki olmadigin1 ifade etmektedir (Al-Yousif, 2002, s. 132). Arastirmacilarin
yaptiklart ampirik ¢aligmalarda, bu dort goriisii destekleyen farkli sonuglara ulastiklart
goriilmektedir. Tablo 1°de literatiirde yapilan ¢alisma 6rnekleri ve elde edilen sonuglar genel olarak
Ozetlenmistir.

¥ Robinson, J. (1952). The generalization of the general theory and other essays. In The rate of interest
(pp. 135-164). London: MacMillian

*Lucas, R. E. (1988). On the mechanics of economic development, Journal of Monetary Economics, 22,
3-42.
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Tablo 1. Finansal Gelismislik ve Ekonomik Biiyiime iliskisini Arastiran Calismalar

Yazar/lar Dénem Orneklem Yontem Sonuc
) Kirilgan Begli  VECM, DOLS ve FMOLS Ekonomik Biiyiime —
Helhel, (2018) = 2002-2016 Ulkeleri Testleri Finansal Gelisme
Afrika ve ATt Finansal Gelisme —
Bist, (2018) 1995-2014 Das. 16 Disiik  Pedroni Esbiitiinlesme Testi oM
- Ekonomik Biiylime
Gelirli Ulke
Ofori-Abebrese, . 0y
Pickson ve 1970-2013 Gana ¢25L ve Granger Nedensellik Eﬁl(;r;(;ﬁllég?yline —
Diabah, (2017) s
Tunal1 ve Onuk, ) . . . Ekonomik Biiyiime —
(2017) 2003-2015 Tirkiye Granger Nedensellik Testi Finansal Gelisme
Isik ve Bilgin, 2003Q1- Tiirki Hacker ve Hatemi-J Finansal Gelisme —
(2016) 2015Q4 urKiye Nedensellik Testi Ekonomik Biiyiime
Koentegrasyon Testi, VEC . .
Cestepe ve 1986:1- . . . Finansal Gelisme <«
Yildirim, (2016) 2015:3 Tiirkiye Modeli, Tpda quamoto Ekonomik Biiyiime
Nedensellik Testi
Manga, PeStek o ARDL Sinir Testi ve Toda- Ekonomik Biiylime —
ve Tekoglu, 1960-2013 Tiirkiye q ik . . 1 Geli
(2016) Yamamoto Nedensellik Testi  Finansal Gelisme
. . Finansal Gelisme ve
g%}%l)o glu, 1990-2012 Eiﬁé‘%:r? Besli Dinamik Panel Veri Analizi Ekonomik Biiyiime
Arasinda Pozitif Iligki
Finansal Gelisme ve
Giines, (2013)  1988-2009 Tiirkiye Hata Diizeltme Modeli Ekonomik Biiyiime
Arasinda Ned. Tliskisi Yok
Yildirim, Gelismekte Fkonomik Bilviime —s
Ozdemir ve 1990-2012 Olan 10 Asimetrik Nedensellik Testi Finansal Geli yr;le
Dogan, (2013) Avrupa Ulkesi 3
Gounder, i .. . Finansal Gelisme —
(2012) 1970-2005  Fiji Hata Diizeltme Modeli Ekonomik Bityiime
Ozcan ve Ari, o VAR Modeli, Granger Ekonomik Biiyliime —
(2011) 1998-2009  Tirrkiye Nedensellik Testi Finansal Geligsme
Caporale, Rault, Finansal Gelisme —
Sova ve Sova, 1994-2007 10 AB Ulkesi  Granger Nedensellik Testi oom
Ekonomik Biiyiime
(2009)
Kakilli-
Acaraver,Oztiirk 1975-2005 Sahra-alti Panel Egbiitiinlesme, Panel Finansal Gelisme <
ve Acaravcl, Afrika GMM Ekonomik Biiylime
(2009)
Perera ve Johansen Esbiitiinlesme Testi Finansal Geligme ve
Paudel, (2009) 19952005 SriLanka Hata Dizelime Modeli ~ Lxonomik Biyime
' Arasinda Ned. Iliskisi Yok
- . Johansen Esbiitiinlesme Testi, Ekonomik Biiytime —
Oztirrk, (2008)  1975-2005  Tirkiye Granger Nedensellik Testi Finansal Geligsme
Danisoglu, : . . . Finansal Gelisme —
(2004) 1987-2003 Tiirkiye Granger Nedensellik Testi Ekonomik Biiyiime
Gregorio ve 1960-1985 100 Ulke ve 12 Finansal Gelisme Ekonomik

Guidotti, (1995) yoc: 1ogs

Latin Amerika
Ulkesi

OLS

Biiylimeyi Arttirmaktadir

Not: “—” isaretleri nedensellik iligkisinin yoniinii gostermektedir.
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5. Ekonometrik Yontem ve Analiz

Calismada 1992-2016 yillarina ait olan yillik verilerle kirilgan besli olarak nitelendirilen
Brezilya, Endonezya, Hindistan, Tiirkiye ve Gliney Afrika {ilkelerinin finansal gelismislik seviyesi
ile ekonomik biiyiimeleri arasindaki iliski aragtirilmistir. Yapilan analizde finansal gelismislik
olgtitlerinden biri olan, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurtigi krediler kullanilmustir.
Finansal gelismislik olciitlerinden 6zel sektore verilen krediler, yatirimlar hakkinda daha fazla bilgi
icerdigi icin degerlendirmeler i¢in dogru bir gostergedir (Ozcan ve Ar1, 2011, s. 127). Ekonometrik
analizler i¢in Gauss 6.0 programi kullanilmistir. Analizde kullanilan degiskenlerin agiklamasi Tablo
2’de verilmistir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Adi  Degiskenin Tanim Veri Kaynagi
Bankalar Tarafindan Ozel Sektore

Insb Verilen Yurti¢i Krediler World Bank

gdp GSYH artis1 (yillik %) World Bank

Panel veri analizi ¢aligmalarinda Oncelikli olarak birim kok testlerinin sapmali sonug
vermemesi i¢in yatay kesit bagimliligimin varligi arastirilmahidir. Breusch ve Pagan (1980) LM,
Pesaran (2004) LM testi ve Pesaran (2004) CD testleri kullanilarak yatay kesit bagimliliginin varligi
arastirilmaktadir. Yatay kesit bagimliligi testlerinin sifir hipotezleri (H) kullanilan serilerde yatay
kesit bagimliliginin olmadigini, alternatif hipotez ise yatay kesit bagimhiliginin varhigini
gostermektedir (Pesaran, 2004). Yatay kesit bagimliligi sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimliligi Testleri

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Insb gdp Insb Insb
Test -degeri Test -degeri Test -degeri Test -degeri
istatistigi P 95" istatistigi P 9" istatistigi P O™ istatistigi P C°5
CDLMI
(Breusch, 28382  0.002*** 23.630 0.009%**  32.962  0.000***  19.907  0.030**
Pagan 1980)
(CDLMZ
Pesaran’ Khk *kk *kk *k
2004 CDIm) 4110  0.000 3.048 0.001 5.134  0.000 2215  0.013
(Pesaran’ _ *% _ *kk _ *% _ *hk
2004 CD) 2.175 0.015 2.799 0.003 1.909  0.028 2791  0.003
LM
g’)gg; 0.920 0.179 2.524  0.006%** 0.679  0.249 2.895  0.002%**

Ak k% jgaretleri sirasiyla %1 ve %5 anlam seviyelerinde yatay kesit bagimliligi olasilik degerlerini
gostermektedir.
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Yatay kesit bagimliligi, zaman ve kesit boyutlar1 karsilagtirarak ilgili testin olasilik degerine
gore belirlenmektedir. Analizlerde kesit boyutu (T=25), zaman boyutundan (N=5) biiyiik oldugu
icin (T>N) Breusch-Pagan (1980) testi dikkate alinmigtir (Pesaran, 2004). Tablo 3’te Breusch-
Pagan testindeki olasilik degerine gore, %1 anlam seviyesinde Hy hipotezi reddedilerek yatay kesit
bagimliligi olduguna karar verilir. Serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugu icin ikinci nesil panel
birim kok testlerine bagvurmak gerekmektedir. Analizde yatay kesit genisletilmis Dickey Fuller
(CADF-Cross-Sectional Augmented Dickey Fuller) panel birim kok testi kullanilmistir. Pesaran
(2007), CADF birim kok testiyle yatay kesit bagimliliginin, standart DF regresyonu gecikmeli
seviyelerin yatay kesit ortalamalar1 ve her bir serinin ilk farklarn ile genisletilerek
hesaplanabilecegini gostermektedir (Cerrato, Peretti, Larsson ve Sarantis, 2011, s. 2-3; Sengoniil,
Karadas ve Kosaroglu, 2018, s.1130). CADF birim kok test sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir. Bu
sonuglara, gore sabitli modelde %S5, sabitli ve trendli modelde %10 anlam seviyesinde diizeyde
duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. CADF Birim Kok Testi

Diizey
Sabitli Sabitli ve Trendli

Lags CADF-stat Lags CADF-stat
Insh
Brezilya 1 -11.753*** 1 -8.192***
Endonezya 4 0.413 4 -0.863
Hindistan 1 1.568 1 -0.131
Tiirkiye 1 -4.841*** 1 -2.721
Gliney Afrika 1 -2.469 1 -1.791
Panel CIPS -3.416** -2.740*
Gdp
Brezilya 1 -2.380 1 -2.455
Endonezya 1 -2.400 1 -3.087
Hindistan 1 -3.097* 1 -3.390**
Tirkiye 1 -2.217 1 -2.553*
Giiney Afrika 1 -2.217 1 -2.535*
Panel CIPS -2.462** -2.804*

wack ek k jsaretleri swrastyla %1, %5, %10 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. CADF
istatistigi kritik degerleri sabitli modelde -4.11 (%1), -3.36 (%5), -2.97 (%10) (Pesaran 2007,
Tablol(b), s.275); sabitli ve trendli modelde -4.67 (%1), -3.87 (%5), -3.49 (%10) (Pesaran 2007,
Tablol(c), s.276) diizeylerini ifade etmektedir. CIPS istatistigi kritik degerleri sabitli modelde -
2.57 (%1), -2.33 (%5), -2.21 (%10) (Pesaran 2007, Tabloll(b), s.280; sabitli ve trendli modelde -
3.10 (%1), -2.86 (%5), -2.73 (%10) (Pesaran 2007, Tabloll(c), s.281) diizeylerini ifade
etmektedir.

Sabit ve egim parametrelerinin, homojen ya da heterojen olmasi durumuna gore
esbiitiinlesme testleri secilmektedir. Bu amacla, homojenite testleri gelistirilmistir (Yerdelen-
Tatoglu, 2017, s. 246). A istatistigi biiyiik 6rneklemler icin homojenligi sinarken, Aadj istatistigi
kiiciik 6rneklemler i¢in homojenligin varligini test etmektedir (Kiigiikaksoy ve Akalin, 2017, s. 27).
Homojenite test sonuglar1 Tablo 5°te verilmistir.
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Tablo 5. Egim Homojenligi Testi

Test Istatistigi Olasilik Degeri
A -0.524 0.700
Agaj -0.557 0.711

Tablo 5’e gore egim katsayilar1 homojendir seklinde kurulan H, hipotezi kabul edilmekte ve
serilerin homojen oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Elde edilen bu sonuglar g6z oOniinde
bulundurularak yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve homojen tahmine dayali esbiitiinlesme
testleri kullanilmalidir. Bu amagla Westerlund esbiitiinlesme testi kullanilmisgtir.

Serilerde homojenlik varsayimi gegerli oldugu icin Panel tau ve Panel alfa test
istatistiklerine gore sonuglar yorumlanacaktir (Doganay ve Deger, 2017, s. 137). Tablo 6’daki
sonucglara gore finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli esbiitiinlesme
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 6. Westerlund Esbiitiinlesme Testi
Sabitli Sabitli ve Trendli

istatistik Asi mpvtot_l k Boots}:rap istatistik Asi mpvtot-l k Boots:crap

p-degeri p-degeri p-degeri p-degeri
Group_tau -4.359 0.000*** 0.013 -3.352 0.000*** 0.101
Group_alpha -4.419 0.000*** 0.022 -2.025 0.021** 0.264
Panel_tau -5.042 0.000%*** 0.006 -4.245 0.000*** 0.060
Panel_alfa -8.305 0.000%*** 0.007 -4.601 0.000*** 0.106

*xk k¥ jsaretleri sirasiyla %1 ve %5 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinden sonra, esbiitiinlesme
parametrelerinin belirlenmesi gerekmektedir (Sahbaz, 2014, s. 8). Bu amagla uygulanan Panel
DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares) ve Panel FMOLS (Fully Modified Ordinary Least
Squares) analizlerine ait sonuglar Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Panel Esbiitiinlesme Parametreleri

Panel DOLS
Bagiml1 Degisken: gdp
Degisken Katsayi t-istatistigi p-degeri
Insh 1.070392 10.17534 0.000***
Panel FMOLS
Bagimli Degisken: gdp
Degisken Katsay1 t-istatistigi p-degeri
Insh 1.182527 15.56282 0.000***

**% isareti %1 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 7°deki sonuglara gore, kirilgan besli tilkelerinde 6zel sektore verilen krediler, bagimli
degisken ekonomik biiyiimeyi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilemektedir. Uzun
donemde oOzel sektore verilen yurt i¢i kredilerin %1 artmasi ekonomik biiyiimeyi DOLS
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tahmincisine gore %1.07, FMOLS tahmincisine gore ise %1.18 diizeyinde arttirmaktadir. Her iki
tahminci de finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi ayn1 yonde etkileyecegini gostermektedir.

6. Sonuc¢

Finansal gelismislik ve ekonomik biiytime iliskisi uzun zamandir hem teorik hem de ampirik
olarak arastirilmaktadir. Genel olarak finansal gelismenin ekonomik biiyliimeye yol actigi goriisii
kabul edilmektedir. Bu goriis, finans piyasasindaki gelismelerin tasarruf birikimini artiracagi
dolayisiyla elde edilen fon birikiminin yatirimlara doniismesiyle ekonomik biiylimenin
saglanacagini savunmaktadir. Bu unsurlar arasindaki iligkinin tersi yonde bir iligki ve karsilikli
iligki oldugunu savunan yaklagimlarda gelistirilmistir. Bununla beraber finansal gelisme ve
ekonomik bilylime arasinda iliski olamadigin1 savunanlar da mevcuttur.

Son yillarda diinya ekonomisindeki yerleri ve ortak Ozellikleri nedeniyle, Brezilya,
Endonezya, Hindistan, Tiirkiye ve Giiney Afrika iilkeleri kirilgan besli olarak nitelendirilmistir.
Belirli bir kiiresel iiretim hacmine sahip olan bu iilkelerin, olusabilecek herhangi bir ekonomik soka
yiiksek duyarlilik gdstermesi beklenmektedir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’nin de i¢inde oldugu kirilgan
besli iilkelerinin finansal gelisme ve ekonomik biiyiimeleri arasindaki iliski esbiitiinlesme testiyle
arastirilmistir. Elde edilen sonuglar, bu degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin varligini
gostermektedir. Kirilgan besli iilkelerinde finansal gelismislik seviyesindeki artigin, iilkelerin
biiylime oranlarinda olumlu etki gosterecegi tespit edilmistir. Calismadan elde edilen bulgularin,
Gregorio ve Guidotti (1995), Gounder (2012), Bist (2018), Cestepe ve Yildirim (2016) ve
Hayaloglu (2015) gibi literatiirde yer alan bir¢ok galismadan elde edilen bulgularla uyumlu oldugu
sOylenebilir. Kirilgan besli tilkelerinde finansal gelismislik seviyesindeki artisin ekonomik biiyiime
tizerinde olumlu etki gostermesi nedeniyle, bu filkelerde finans piyasasini giiglendirecek
uygulamalarin desteklenmesi, ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilmesinde olumlu bir katki
saglayacaktir.
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Ozet

Batt dist modernlikler kavrami, Batili olmayan toplumlarin modernlik
kavrayislarini, kendi kiiltiir havzalarindan ve kendi lisanlar1 agisindan bir anlama
cabasini tanimlamaktadir. Diger bir degisle bu kavram, Batinin merkezden
kaydirildigi bir paradigma ile modernligin kendisine dair yeni bir okuma
getirilerek, sosyal bilimlerde yeni bir agilim sunma c¢abasidir. Bu calismada,
Necip Fazil Kisakiirek’in Biiyiikk Dogu ideolojisi bir Bati dis1 modernlesme
projesi olarak analiz edilmektedir. Biiyiik Dogu ideolojisi, Tiirk modernlesme
tecriibesinin temel meselelerinden biri olan yerellik, kendine 6zgiiliik, bagkalik
vurgularimin  sekillendirdigi  Islamciy/muhafazakdr  diisiincenin  vitrin
orneklerinden biri olmustur. Kisakiirek’in siyasetten, iktisadi ve kiiltiirel yapiya
kadar modernlesme siirecini ilgilendiren her saha i¢in bir yaklagim sunmusg
olmasi Biiyliik Doguyu iyi bir 6rneklem kilmaktadir. Bu ¢alismanin analiz
gergevesi, siyaset bilimi ve sosyoloji literatiiriinde agirlikli olarak ¢ogul
modernlikler olarak adlandirilan yaklasim kapsaminda, Batili olmayan
toplumlarin modernlesme tecriibelerinin genel karakteristikleri iizerine yapilan
caligmalarin izleginde olusturulmustur. Bununla birlikte, ¢ogul modernlik
kavrami yerine, Niliifer Gole tarafindan bu yaklasima alternatif bir kavram
olarak sunulan Bati dist modernlik kavrami kullamlmistir. Islamcilik
diistincesinin kendine 6zgii kavramlar1 ve metodolojisi analiz ¢ergevesinin diger
parametrelerini olusturmustur.

Abstract

The conception of non-Western modernities identifies the attempt to understand
the modernity understanding of non-Western societies from the perspective of
their own language and cultural structures. In other words, it is an effort to
introduce a new perspective in the social sciences by bringing a new reading of
modernity itself through a paradigm in which the West is shifted from the center.
In this study, Necip Fazil Kisakiirek’s ideology of great east (Biiyiik Dogu) is
analyzed as a non-Western modernization project. The great eastern ideology has
been one of the renowned examples of Islamist / conservative thought shaped by
locality, dissimilarity and property emphasis which are one of the main issues of
Turkish modernization experience. The fact that Kisakiirek provided an approach
for every field that concerns the modernization process from politics to the
economic and cultural structure has made the great east a good example. The
analysis framework was established on the basis of studies done on the general
characteristics of non-Western societies' modernization projects under the scope
of the studies which are known as multiple modernities in political science and
sociology literature. Nevertheless, instead of the concept of multiple modernities,
the concept of non-Western modernity which was presented by Niliifer Gole as
an alternative concept to this approach is used. Peculiar concepts and
methodology of the Islamism thought constituted the other parameters of the
analysis frame.
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1. Giris

Modernlesme iizerine yapilan ¢alismalarin agirlikli bir boliimii, Alexis de Tocqueville,
Marx Weber ve Emile Durkheim gibi sosyologlarin galismalarindan hareketle, modernligin Bati
ve Orta Avrupa’da, miiteakibinde Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) gelistigi formuyla,
modernlesmekte olan toplumlar tarafindan benimsenecegi varsayimina dayanmaktadir. Bu
yaklagimlar, modernligin, cezp edici etkisi ile hegemonik bir sekilde tiim diinyaya yayilacagi ve
homojenlestirici bir etki yaratacagini1 6ngormektedirler (Eisenstadt, 1999). Niliifer Gole, Shumel
N. Eisenstadt, Bjorn Wittrock ve Johann Arnason gibi arastirmacilar, 6zellikle 2. Diinya Savasi
sonrasinda, modernlesmekte olan {iilkelerin kendilerine 6zgii modernlik anlayiglar iirettiklerini
ve homojenlesmenin yerine cesitlenmenin ortaya c¢iktigin1 belirterek, cagdas diinyanin
anlasilabilmesi bakimindan farkli bir yaklasimin gerekli oldugunu belirtmislerdir." Bu baglamda
ortaya koymaya calistiklar1 yaklasim, Batili olmayan toplumlarin modernlik kavrayislarini,
dolayisiyla modernlesme siireglerini, kendi kiiltiir havzalarindan ve kendi lisanlari agisindan bir
anlama g¢abasina tekabiil etmektedir (Gole, 2007). Eisenstadt’in (2000) vurguladigi iizere Bati
disinda kalan toplumlarda ortaya ¢ikan modernlik modellerinin ortak 6zelligi, modernitenin Bati
ile 6zdeslestirilemeyecegi ve kiiltiirel olarak farkli modernliklerin var olabilecegi iddiasidir.

Tanzimat’la baglayan Bati merkezli modernlesme ¢abalarina karsi yerellik vurgusu yapan
alternatif modernite arayislari, Tiirk aydinlarinin oldukga erken bir donemden beri ilgilendigi
baslica konulardan biri olmustur. Osmanli son doneminin tinlii devlet adamlarindan Said Halim
Pasa (1991), “diisiince tarzlart ve ruhi halleri ¢ok farkli olan Sark iilkelerinde” Bati
medeniyetinden alinan yeni adet ve geleneklerin halka benimsetilmesinin iyi sonuglar
vermeyecegini belirterek, devletlerin, ilerlemeye mani adetlerini kendilerine 6zgii degerler
etrafinda ve bir zaman iginde degistirmesini gerektigini savunmaktaydi (s. 77). Tiirk Inkilabina
Bakiglar isimli eserinde donemin tartigmalarini verdigi Orneklerle oldukga iyi bir sekilde
betimleyen Peyami Safa (2010), Halim Pasa’nin yaptigi kendine 6zgiiliikk vurgusunun, farkl
ideolojik akimlara mensup olmalarina ragmen, doénemin pek ¢ok aydinin iizerinde uzlastig
yegane konulardan biri oldugunu belirtmektedir.

Cumhuriyet déneminin ilk yillarinda da yerellik vurgusunun, aydinlarin zihinlerinde
varhigini  siirdiirdiigiinii gérmekteyiz. Demirel’in (2007) Islamci/otoriter-muhafazakar ve
modernlesmeci-muhafazakar olarak tasnif ettigi muhafazakar yaklagimlarda yerellik
vurgusunun biraz daha yogun oldugunu sdylemek miimkiindiir. Pek ¢ok c¢alismasinda bu
muhafazakar egilimleri inceleyen irem’in (2002) belirttigi iizere bu akimlar, akla dayali
pozitivist ilerleme anlayiginin yerine sezgici, ruhc¢u, evrenselcilige karsi tikelciligi 6ne ¢ikaran
bir ilerleme diisiincesi ortaya koymaya calismuslardi. Bati yonelimli Tirk modernlesme
tecriibesine kars1 bir tepkisellik sunan bu aydin ¢evresinin sinirl hatta istisnai sayilabilecegini

! Siyaset bilimi ve sosyoloji literatiirinde bu yaklasim agirhkli olarak ¢ogul modernlikler (multiple
modernities) olarak adlandirilmaktadir. Bati dist modernlik kavrami Niliifer Gole (2007) tarafindan,
literatlirdeki alternatif, yerel, cogul modernlik/modernlikler tanimlamalarma bir alternatif olarak
sunulmugtur. Gole, bu kavramlarin iginde barmndirdiklart bazi sinirlara ve problemlere dikkat ¢ekerek,
daha elverisli bir kavram ortaya koymaya g¢alismistir. Bununla birlikte, Bat1 dig1 modernlik yaklagimu,
modernligin alternatif, yerel ve ¢ogul anlatimlarindan eklektik bir bigimde faydalanarak sekillenmektedir.
Bu calismada, Bati disi modernlik kavrami kullanilmakla birlikte, cogul, yerel ve alternatif
modernlik/modernlikler kavramlar1 ekseninde yapilmis olan ¢aligmalardan da faydalanilmistir.
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diistinmek, 2000’li yillarin entelektiiel ortamina baktigimizda pek de miimkiin
goriinmemektedir.?

Dergah dergisi etrafinda toplanmig Mustafa Sekip Tung, Ismail Hakki Baltacioglu gibi
yazar ve akademisyenlerden olusan aydin ¢evresinin, Henri Bergson felsefesinin izleginde
ruhcu bir temayiil ile Kemalist modernlesme projesinin pozitivist yonelimine itiraz ederek
modernlesmeci-muhafazakar ~ egiliminin  niivesini  olusturmaya basladigint  sdylemek
miimkiindiir (Ulken, 1979). Bu ¢alismaya konu edilen Biiyiik Dogu ideolojisinin mimar1 Necip
Fazil Kisakiirek (2013a), genglik yillarin1 bu aydin g¢evresinin iginde gegirmistir. Dariilfiinun
(Istanbul Universitesi) Felsefe Boliimiinde Bati diisiincesini tanirken, yakin dostluk kurdugu
Tung sayesinde Bergson felsefesi ile tanigmis ve bir bakima Bati diisiincesinin gelisimine ve
modernlige bu eksende bakmaya baslamistir. Zaman iginde iinlii bir sair olan Kisakiirek, 1934
yilinda bir Naksibendi seyhi olan Abdiilhakim Arvasi ile tanigtiktan sonra hayat1 ve distinceleri
keskin bir sekilde degismis ve Cumhuriyet dénemi Islamcilarinmn ilk temsilcilerinden biri
olmustur. 1943 yilinda yaymlama basladig1 ve araliklarla 1979 yilina kadar devam ettirdigi
Biiyiik Dogu Dergisinde, ‘Ideolocya Orgiisii’ bashgi altinda kaleme aldigi makaleler ile
Islam’in temel referans merkezi oldugu bir ideoloji insa etmistir. Yazdig1 onlarca kitap ve
iilkenin dort bir yaninda verdigi konferanslar ile diisiincelerini kitlelere aktaran Kisakiirek’in
Biiyiik Dogu ideolojisi, Islamci/muhafazakar Tiirk aydimlari tarafindan sunulan alternatif
modernlesme diislincelerinin vitrin drneklerinden biri olmustur. Bu sebeple Biiyiik Dogu, Tiirk
diisiince hayatindaki alternatiflik vurgularini, Batili olmayan modernlikler kavrami izleginde
incelemek bakimindan iyi bir 6rneklem olmaktadir.

Islamci/otoriter-muhafazakar diisiincenin en kapsamli drneklerinden biri olmasi sebebiyle
literatiirde Biiyiik Dogu ideolojisi iizerine yapilmis olduk¢a fazla ¢alisma bulunmaktadir. Bu
caligmalarin bir kisminda Biiyiik Dogu, Bati merkezli modernlik yaklasimi ekseninde analiz
edilmistir. Bu ¢aligmalarda Biiyiik Dogu, Tiirk diisiince hayatinda Dogu ve Bati medeniyetlerini
sentezleyerek Batililasmact  modernlesme gelenegine alternatif olusturmaya ¢alisan
modernlesme yaklasimlarinin totaliter bir modeli olarak sunulmaktadir (Bora, 2018; Kogak,
2013; Mardin, 2007). Literatiirdeki calismalarin diger bir kismi ise Biiyiik Dogu’yu, Islamcilik
diisiincesinin kendi dinamikleri ekseninde ele almaktadir. Bu c¢alismalarda Biiyilk Dogu
ideolojisi, Islamcilik diisiincesi icerisinde modernlesmeci gelenegin otoriter bir 6rnegi olarak
gosterilmektedir (Biiyiikkara, 2016). Iki farkl1 analiz cercevesi ekseninde yapilan ¢alismalar iki
farkli Bilyiik Dogu portresi ortaya koyabilmektedir. Bati merkezli modernlik ekseninde yapilan
calismalar, Kisakiirek’in Islam prensiplerini yorumlama bigimi gibi Islamcilik diisiincesinin
kendinde 6zgii dinamiklerini goz ardi ettigi ig¢in Biiyilk Dogu’yu bir bakima modernlesme
karsithigr imgelemi ile degerlendirebilmektedir. Mevcut literatiirdeki ¢aligsmalarin goz ardi ettigi
bir diger husus, Bati diginda kalan toplumlarin modernlikle kurduklart iligkinin neden oldugu
Onyargilar1 yeteri kadar dikkate almamalaridir. Duran’in (2001) c¢alismasi bu anlamda
literatiirdeki diger caligmalara kiyasla daha kapsamli ve ¢ok yonli bir analiz sunmaktadir.
Bununla birlikte Duran da analizini Bat1 merkezli modernlik anlayisi ekseninde yiirtitmiistiir. Bu
caligmada ise Biiyiik Dogu ideolojisi, Batt merkezli modernlik anlayiginin merkezden ¢ekildigi
bir yaklasimla analiz edilmeye calisilacaktir. Calismanin ikinci bdliimiinde Bati disi modernlik
yaklagimu ele alinirken ortaya konmaya ¢alisilacag lizere bu analiz yénteminin odak noktasi, bir

2 Muhafazakir modernlesme yaklasimlar;, Kemalist modernlesme programmna da yerellik vurgulari
ekseninde itiraz etmektedir. Buna mukabil, Kemalist modernlesme programinin da gii¢lii bir yerellik ruhu
tagidigim belirtmek gerekmektedir (Bora, 2007).
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bakima, Bati merkezli modernlik anlayisinin beklenen homojenlesmeyi nigin saglayamadigi
olmaktadir. Boylelikle Bat1 disinda kalan toplumlar tarafindan da benimsenecek evrensel bir
modernlik anlayigimin gelismesi igin bir tartigma zemini olusturmak amag¢lanmstir. Calismanin
iiclincli boliimiinde Biiyilk Dogu ideolojisi, ikinci boliimde olusturulan analiz cergevesi
ekseninde analiz edilecektir. Bu analiz siirecinin 6nemli asamalarindan biri Bat1 disinda kalan
toplumlarin modernlikle kurdugu iliskiyi kendi kiiltiirel degerleri ekseninde ele almak oldugu
i¢in calismanin dérdiincii boliimiinde Kisakiirek’in Islam prensiplerini yorumlama ydntemi ve
modernlesme siirecine etkisi analiz edilecektir.

2. Bat1 Dis1 Modernlik Yaklasimi

Analiz cergevesini belirlemek bakimindan, Bati disi modernlik yaklagiminin bazi temel
dinamiklerine deginmekte fayda bulunmaktadir. Bati dist modernlik yaklagiminin temel
arglimani, modernligin tarihsel gelisim siirecinin, Bati merkezli modernlesme teorilerinin
sunduklari modellerin aksine, tek tip bir modernlik yerine ¢ogul modernlikler iireterek gelistigi
ve giiniimiiz diinyasinda birden fazla modernlik anlayisinin bir arada var oldugudur. Bu
arglimanin iki boyutu oldugu soéylenebilir. Birinci boyutu, Avrupa disinda kalan toplumlarin,
modernligi farkli bir tarihsel siire¢ igerisinde taniyarak ve kendi kiiltiir yapilarina gore
yorumlayarak yeni modernlik anlayislari iiretmis olmalaridir. Tanrisal agkin diizen ile diinyevi
diizen arasindaki iligki gibi modernligin Avrupa merkezli gelisim siirecinin temel meseleleri,
ozellikle Miisliiman ve Konfiigyiiscii toplumlarda (Hindistan, Cin, Japonya, iran, Misir vb.)
kendi medeniyetlerinin 6gretileri dogrultusunda yeniden yorumlanmustir. Kendi kiiltiirel
degerlerini koruma istekleri, modernligin kiiltiirel programinda bir ¢esitlenme siireci
yasanmasina neden olmustur (Eisenstadt, 2003b).*> Sonug olarak, bireyin evren ve toplum
icindeki konumu, bireysel ve kolektif kimlikler, kamusal ve 6zel alanin sinirlart gibi pek ¢ok
konuya dair farkli goriislere sahip toplumlar, kendine 6zgii kurumlar gelistirerek veya baska
medeniyetlerden 6rnek aldiklari kurumlart yeniden yorumlayarak kendilerine 6zgii modernlik
anlayislart ortaya c¢ikarmislardir. Bati dist modernlik yaklagiminin savunuculari agisindan bu
modernlik modellerinin (islami, Konfiigyiis¢ii, sosyalist, nasyonal sosyalist vb.) tamamu,
programlarini modernlik ve/veya Bati karsitligi iizerine insa etmis olsalar dahi modern olarak
kabul edilmektedir (Sachsenmaier, Riedel ve Eisenstadt, 2002)." Bu diisiincenin mesruluk
tabani, Bati dist modernlik yaklasgimiin savunucularmin c¢agdas diinyanin yapisina dair
sunduklari goriislerinin yaninda bahsettigimiz temel argiimanin ikinci boyutuna dayanmaktadir.
Buna gore, Bat1 ve Orta Avrupa’da gelismeye baslayan modernligin kendisi, gelisim siirecinin
dinamikleri sebebi ile ¢ogul modernlikler iiretmektedir.

Eisenstadt (2000) bu argiimanin ikinci boyutunu, modernligin, i¢inde kalic1 bir tepkisellik
ve ¢esitli gerilimler barindirarak gelisti§ine dayanan bir yorumla agiklamaya ¢aligir. Bu yoruma
gore, aydinlanma ile birlikte aklin rehberligini benimseyen insanoglu, tanri merkezli geleneksel
siyasal ve kiiltlirel otoritelerin zincirlerini kirarak, her bireyin otonom bir statii kazandig1 ve
goriis bildirme hakki oldugu yeni bir toplumu, daha iyi bir hayat ve gelecek umudu ile insa

% Klasik modernlesme yaklasimumn 6nde gelen sosyologlaridan biri olan Talcott Parsons (1966) ise
toplumlarin evriminde Konfiigyiis’¢iiliik gibi dogmatik 6gretilerin etkisinin, tarimla ugrasan toplumun
niifusu gibi parametrelere nazaran olduk¢a minimal oldugunu savunmaktadir.

* Goéle (2007) bu konuda bir serh koymaktadir ve modernligin etkisine girmis toplumlarin dikkate
alimmasi gerektigini belirtmektedir.
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edebilecegine inanmaya baslamistir. Aklin rehberligi ve bireyin otonomluk kazanmasi, bir
protesto bilincinin ve kavramlarinin (6zgiirlik, esitlik, otonomi, adalet, kimlik) modernlesme
stirecinin temel dinamiklerinden biri olmasina yol agmigtir. Cevre ile merkez arasindaki denge,
otoritenin mesruiyet kaynaklart ve kurumsal yapilar biiyiik toplumsal devrimler (Amerikan
Bagimsizlik Savasi, Fransiz ve sanayi devrimleri) sonrasinda radikal olarak degisirken, protesto
bilinci ve kavramlari, bu degisimde basat bir rol oynayarak olusan yeni merkez ve merkezlerde
kalict bir yer edinmistir. Modernligin siyasal programi, bu yeni merkez veya merkezlerin
icerisinde talep ve dileklerin siyasallasmasi siireci ile gelisirken, yerlesmis protesto bilinci
sayesinde siyasal olanin tanimi1 ve kapsadigi alana dair siirekli devam eden tartigmalar bu
stirecin degismeyen bir unsuru olmustur. Bu tartisma zemininde ortaya ¢ikan titopik, eskatolojik
ve totaliter ideolojiler modernligin farkli formlar {ireterek gelismesine neden olmustur.

Bati dist modernlik yaklasiminin savunuculart modernligi, gelisim siirecine dair
yaptiklar1 bu yoruma dayanarak, yeniden yorumlanabilen agik uglu bir siire¢ olarak kabul
etmektedir (Arnason, 2002; Eisenstadt, 2003b). Kaya (2004), modernligin “aklin rehberligi ve
bireyin otonomlugu” iizerine insa edilmesi sebebi ile bu durumun kagimilmaz oldugunu
savunmaktadir. Kaya’ya gore birey, kendi akli ile yasam bi¢imi ve gelecegi tizerine s6z s0yleme
hakkina sahip oldugu siirece modernlik siirekli olarak yorumlanabilecek “a¢ik uglu bir insanlik
halidir”. Bat1 dist modernlik yaklagiminda, modernlik agik uglu bir siire¢ olarak yorumlanarak,
Fukayama’nin (1992) ‘tarihin sonu” ve Huntington’in (1996) ‘medeniyetler g¢atigmast’
tezlerinin iki u¢ kutbunu temsil ettigi bir yaklagimla modernligin totallestirilmesine itiraz
edilmektedir. insanoglu agisindan farkli gikarlar var oldugu ve ifade dzgiirliigii gibi temel insan
haklar1 ile bu ¢ikarlarin savunulmasi ve eyleme gecirilmesi garanti altinda oldugu siirece farkl
modernliklerin olmasi da kaginilmaz olmaktadir.

Bati dist modernlik yaklagimina yoneltilen temel elestirilerin merkezinde, modernligin
yeniden yorumlanmaya ag¢ik bir siire¢ olarak degerlendirilmesi sebebi ile evrensel niteliginin
erozyona ugradigi iddias1 gelir (Fourie, 2012). Bu yaklasimin Gole (2000b) gibi kimi
savunuculari da boylesi bir tehlikenin varhgma dikkat ¢ekmektedir.” Bunun yaninda, kiiltiirel
farkliliklarin abartildig1r ve elestirilen klasik modernlesme yaklasimlarinin yerine somut bir
model koyamadiklar1 iddialar1 da Bati disi modernlik yaklasimina yoneltilen diger elestiriler
olmaktadir. Ornegin Schmidt (2006), Japon modernliginin, iddia edilenin aksine Bati
modernliginden pek de farkli olmadigini savunmaktadir. Wittrock (2000), elestirilere cevap
olarak modernligin, kendisine yonelik elestiriler i¢in bile temel bir referans noktasi oldugunu
belirterek modernligin evrensel anlamindan bir sapma olmayacagini savunmustur. Benzer
sekilde Kaya da (2004) modernligin merkezden ¢ekildiginde ortak iyinin ve iyi bir hayatin ne
olduguna dair bir sorunsalin ortaya c¢ikacagmin altim ¢izerek evrensel degerler iireten bir
modernlik anlayisinin gerekli oldugunu belirtmistir. Bununla birlikte, modernligin yeniden
yorumlanmaya acikliginin ve ¢ogul formlarmin olabilecegini kabul etmenin, modernligin
evrensel bir referans noktasi olarak kalmasi i¢in zorunlu oldugunu savunmaktadir.
Postmodernistlerin  modernlik elestirilerine deginen Kaya (2004), modernligin elitist ve
totallestirici bir bakis agisi ile yorumlanmaya devam edilmesi halinde Eisenstadt’in (2003a)
ifadesi ile “modern barbarligin” irettigi savaslarin, soykirimlarin, etnik temizliklerin

® Géle’nin (2007) ¢ogul modernlikler kavraminin yerine Bat1 dist modernlik kavramim sunmasinin temel
nedenlerinden biri de ¢ogulluk vurgusunun modernligin evrensellik niteligini erozyona ugratabilmesidir.
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sekillendirdigi diinyada modernligin basarisizligindan bahsetmekten baska ¢are bulunmadigini
belirtmistir.

Bu tartismalar 1s1ginda Bati dist modernlik yaklagimini, postmodernizm ile klasik
modernlik yaklagimi arasinda bir koprii kurma c¢abasi olarak yorumlamak miimkiindiir. Bati
merkezli modernlik tanimlamasini elestirerek alternatif bir model ortaya koymak yerine, Shils
(1960a, 1960b) ve Parsons (1966) gibi sosyologlarin yaptigi karsilastirmali analiz siirecinin,
Batili olmayan toplumlarin modernlik anlayiglarini kendi tarihsel siirecleri ve kiiltiirleri
acsindan ele alan bir yaklagimla devam ettirilmesi talep edilmektedir. Bu analiz siirecinde Bati
diginda kalmig toplumlarin modernlik ile arasindaki iliskinin sadece edilgen degil ayni zamanda
tiretken olabilecegi kabul edilmektedir (Gole, 2007). Bunun yaninda, Bati disi modernlik
yaklagimi savunucularinin iizerinde durduklart husus kiiltiirel farkliliklardir. Kiiltiirel
farkliliklar, Bati merkezli modernlik modelini benimsenmemesinin temel nedeni olarak kabul
edilmektedir. Fourie (2012), Bat1 disi modernlik yaklagimini savunan aydinlarin pek ¢ogunun
Bati disinda kalan toplumlardan geldiklerinin altin1 ¢izmektedir. Modernligin, zenofobinin
yiikseliste oldugu, asir1 sagin giiclendigi, Holokost gibi biiylik trajedilere neden olmus Avrupa
devletleri tarafindan tanimlanmasina bir itirazin s6z konusu oldugu da belirtilebilir.
Otekilestirilmek yerine, “diyalog” yoluyla modernligin yeniden tamimlanmasi ile birlikte
yasanabilirligin imkanlarm1 sunmak amag¢ edinilmistir (Kocka, 2002). Wittrock (2005),
Avrupa’yr gelenekler agisindan giivenli bir yer haline getirmek i¢in yogun gabalar gosterilmez
ise Viyana antlagsmasinin bir anlami olmadigini belirtmistir. Gole’nin (2000a, 2000b),
Miisliiman toplumlarin “melez desenler” iireterek modernlestigini ve Bati merkezli modernlik
anlayisinin sekillendirdigi yasam bi¢imine bariscil bir sekilde uyum gosterdiklerini ortaya
koyan caligmalari, bu kapsamda, Bat1 dis1t modernlik yaklasiminin en verimli 6rneklerinden biri
olarak kabul edilebilir.

Arzu edilen amag¢ evrensel bir modernlik modeli ortaya koyabilmek bakimindan bir
diyalog kurma ¢abasi oldugu i¢in Bati dist modernlik yaklagiminin iki boyutlu bir yonelimi
olmak durumundadir. Birinci yonelimi, Bati merkezli modernlik anlayisinin sekillendirdigi
toplumlara, modernligin nigin beklenildigi gibi bir homojenlesme saglayamadigina dair empati
kurmasini saglayacak argiimanlar ortaya koymak olmaktadir. ikinci ydnelimi ise Bat1 disinda
kalmis toplumlara bir 6z elestiri imkan1 saglamaktir. Vurgulanmaya caligilan husus Tu Wei-
ming’in (2002) “iki tarafli 6grenme” ¢agrisi ile ayn1 dogrultudadir. Wei-ming, Batili iilkelere
Dogu Asya’da kiiltiirel olarak farkli bir modernlik anlayiginin énemli bir ilerleme performansi
ortaya koydugunu hatirlatirken, Dogu Asya iilkelerine 1997 yilinda patlak veren ekonomik
krizin tekrarlanmamasi icin siyasi ve iktisadi yapilarn1 Bati modelinden 6rnek alinarak
gelistirmesi yoniinde ¢agrida bulunmaktadir. Gole’nin (2007) Bat1 disi modernlik yaklagimi
kapsaminda kurmus oldugu teorik zemin bu dogrultuda kullanmak igin elverislidir. Géle, bir
taraftan Bati1 disinda kalan toplumlarin ni¢in Bati merkezli modernlik ile tam olarak entegre
olamadigma dair bir perspektif sunarken, diger taraftan iirettikleri modernlik modelinin aslinda
entegrasyona yonelik giiglii bir istek igerdigini de agiklamaya calisir. Boylelikle, Bat1 dist
toplumlar tarafindan da benimsenecek evrensel bir modernlik modelinin ortaya g¢ikmasi
yOniinde Onyargisiz bir tartisma alani olusturmay1 amaglamigtir.

Gole ilk olarak Bati merkezli modernlik anlayisinin merkezden ¢ekilmesinin farkli bir
degerlendirme yapabilmek agisindan gerekli oldugunu belirtir. Amag¢ “Bati disi toplumlari
modernligin aynasindan degil, modernligi Bati dis1 toplumlarin aynasindan yeniden
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okuyabilmektir” (Goéle, 2007, s. 60). Bu toplumlarin tarihsel tecriibeleri, modernligi
anlamlandirma big¢imleri, kendi kiiltiirel dinamikleri analiz siirecinde 6n plana g¢ikmaktadir.
Analizin odagi modernligin Islamci bir perspektiften yorumlanmasi oldugunda, Islamcilik
diistincesinin kendi kavramlar1 ve metodolojisi analiz siirecinin temel parametrelerinden
olmaktadir. Bununla birlikte, Bati merkezli modernlik anlayisinin tamamen geri plana itilmesi
so6z konusu degildir. Yine Gole’nin (2007) tespiti ile Bati dist toplumlarin modernlik ile
kurdugu iliski hem “yaralidir” hem de “bagimlidir”. Bati’nin modernlesme tarihi, bu
toplumlarin kendi modernlesme tecriibelerini anlamak bakimindan kullandiklar1 6rnek bir izlek
olmustur. Bati merkezli modernligin kimi kurum ve degerleri sentezlenerek benimsenirken,
kimileri dogrudan ithal edilmektedir. Bu sentezleme siirecinin ne sekilde gergeklestigi, hangi
kurumlarin ithal edildigi analiz siirecinde dikkate alinmaktadir.

Yukarida agiklanmaya calisildigi iizere Bati dist modernlik yaklasimi, modernligin
kiiltiirel programi tizerine yogunlasmustir. Eisenstadt (2003a), medeniyet farkliliklarinin kiiltiirel
kimliklerin kaybedilmesi gibi kaygilar sebebi ile modernlesirken degisim yasamanin bir endise
kaynag1 oldugunu belirtmektedir. S6z konusu endiselerin daha akut bir hale gelmesini saglayan
belirgin bir etkende, bu toplumlarin hemen tamaminin modernite ile olan iligkilerini Bati’nin
iktisadi, askeri ve siyasi istiinligii ile karsilastiktan sonra insa etmeye baslamis olmalaridir.
Batili devletler karsisinda alinan askeri yenilgilerin siirekliligi, Batinin iktisadi ve kiiltiirel
hegemonyasi, somiirgelesme ve bagimsizlik hareketlerinde karsilasilan siddet ister Batililagsma
taraftari, ister karsit: olsun tiim modernlestirici elitlerin zihninde kalic1 izler birakmustir. Ornegin
Japonya’nin Pearl Harbor’daki Amerikan filosunu bombardimanindan yedi ay sonra Kyoto’da
konferans igin toplanan bir grup segkin Japon akademisyen ve aydinin giindemi modernin
iistesinden nasil gelinirdi (Bruma ve Margalit, 2004). Bu durum kag¢inilmaz olarak Bati dist
toplumlarin modernite ile aralarindaki iligkinin yarali bir bilingle sekillenmesine neden olmustur
(Gole, 2007).° Rahman (1966), Hindistan alt kitasinda Ingiliz hakimiyetine kars: yiiriitiilen
bagimsizlik hareketlerinin 1920’ler ve 30’larda siddetinin artmasiyla beraber modernistler ile
muhafazakarlarin yogun bir Bati karsitligi etrafinda birbirlerine yaklastigini, hatta kimi zaman
bu iki grubu bir birinden ayirmanin gok zor bir hale geldigini belirtmistir.

Bat1 dis1 toplumlarda modernlige bakisi etkileyen bu yarali bilinci besleyen sadece
modernitenin bahsettigimiz tanisikliginin sonucu olusan aci hatiralar degil, ayn1 zamanda, bu
hatiralari canli tutan Bati’nin diinya devletlerini bir gelismislik siniflandirmasina tabi tutmasidir.
Gole’nin (2007) tabiri ile modernligin “ideolojik bir zaman anlayis1” ortaya ¢ikmustir (S. 60).
Modernler kendileri ile ayni ilerleme diizeyine sahip olmayanlari ayn1 zamani paylasmayanlar
olarak gormekte ve Oteki olarak tanimlamaktadirlar. Modern zamana ayak uyduramamis olmak
ve modern iilkeler tarafindan cagdas olarak goriilmemek Batili olmayan toplumlarin bilincini
yaralamistir. Bu durumun beklide en zararli sonuglarindan birisi alt grupta yer alan iilkelerin bir
ist gruba gecgerek bu pejoratif durumdan kurtulmak igin aradaki geligsmislik farkini hizli bir
sekilde kapatmaya odaklanmalar1 ve Jakoben tutumlara yénelebilmeleridir. Ifade 6zgiirliigii gibi
modernligin temel bilesenlerinden pek c¢ogu bu siiregte bir engel olarak goriilebilmektedir.
llerleme siirecinin tarihsel gelisiminde tastyict bir rol alamayan modernligin bu unsurlarinin
ilerleyen zamanda toplumda kok salma imkani da bu sebeple zayiflamaktadir.

® Shayegan (1997) yaral bilinci, Bati diginda kalan toplumlarda modernlesme siirecinde kimliklerin
kaybolmasi gibi c¢esitli endiseler ile gergeklerin tarafsiz bir gbzle degerlendirmesini engelleyen bir
kiiltiirel sizofreni hali olarak tanimlamaktadir.
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Bu hiyerarsik konumlandirmanin bir diger etkisi, modernligin tarihinin disinda kalan
toplumlarda ortaya ¢ikan “zayif tarihsellik” anlayisidir (Gole, 2007, s. 61). Modernligin disinda
kalmis toplumlar simif atlamanin bir geregi olarak kendi kiiltlir ve tarih gilizergahlarinda
evirilerek degil, ancak yolu arkalarinda birakarak ilerleyebileceklerine inanmislardir.
Dolayisiyla i¢cinde bulunulan zamana bir yabancilagsma s6z konusu olmaktadir. Bu durumla basa
¢ikabilmek igin kendilerini “sosyalist iitopya, Islamci altin ¢ag ya da mitolojik milliyetgilik”
gibi mitsel zamanlarda yeniden kurgulayabilmektedirler. Bu mitsel zaman kurgulamalari, Bati
medeniyeti tarafindan belirlenen geligsmislik siralamasinin neden oldugu yarali bilingler i¢in bir
dzgiiven asilama islevi gorebilmektedir. Ornegin, Cumhuriyet’in ulus insa siirecinde Tiirk Tarih
Tezi ve Gilines Dil Teorisi ile kurgulanan ideal zaman, Tiirkleri tarihin uygarlik iireten
topluluklarinin atalar1 olarak tanitirken, modern doénemin gelismis uluslar ile bir medeniyet
akrabalig1 tesis etmektedir. Bu akrabalik sayesinde Bat1 merkezli gelismislik siniflandirmasinin
neden oldugu 6tekilik duygusunun agilmasi saglanabilecekti (Ersanli, 2003; Poulton, 1997).

Mitsel zaman kurgulamasinin bir diger fonksiyonu, modernlesme yolundaki toplumlarda
kendine 6zgii degerlerin {iretilmesi amaci ile kullanilmasidir. Bat1 yerine kendi tarihlerindeki bir
zamani, modernlik yolunda bakilacak bir ornek olarak sunabilmektedirler. Cemil Oktay’in
(2017) tarifi ile bu mitsel zamanlar “kurucu zamana”, “piir ve pak doneme”, bozulmamis hale
karsilik gelmektedir. ideal olanin zamanindan, i¢inde bulunan zamana gecen siire bir bozulma,
uzaklagsma donemi olarak sunulmaktadir ve siyaset de ideal olanin ihyasi iddiasi ile mesruluk
kazanmaktadir (S. 55-57). Bu siireg, celiskili gibi goriinmekle birlikte, bir geleneksizlesme
stirecini de beraberinde getirmektedir (Géle, 2007). Modernlesmeye eslik edebilecek topluma
0zgii degerler, ideal zamanin mesrulastiriciliginda hatirlanirken veya tiretilirken kimi degerlerde
terk edilir; ¢iinkii ilerlemeye yonelik giiclii isteng korunur. Oktay’in ifade ettigi iizere,
gecmisteki mitsel zamana duyulan iman ne kadar giicliiyse, gelecege ve ilerlemeye duyulan
iman da o kadar giigliidiir. islamcilik diisiincesinin temel argiiman1 da islam’m altin ¢agina’ geri
donerek, gerilemeye sebep olan biitiin zararli yeniliklerden ve hurafelerden arinmig, 6ziinde
ilerlemeci bir din olan gercek Islam’i yeniden ihya etmektir. ikinci Mesrutiyet doneminin
Islamcilar;, mesruti monarsiye gecisi, demokrasinin Islam’in iginde danisma ve mesveret
gelenegi ile zaten var oldugunu belirterek dinsel agidan rahatlikla mesrulastirabilmislerdir
(Kara, 2014a; Tunaya, 2007).

Mitsel zaman kurgulamasi ve modernligin ideolojik zaman anlayisina tepkinin bir sonucu
olarak Gole’nin (2007) “ekstra modernlik” olarak tanimladigi bir egilim, Bati dis1 toplumlarin
modernlik anlayiglarinin anlagilmasi bakimindan diger bir 6nemli unsur olmaktadir. Géle (2007)
buradaki ekstra kavramini hem “Bati’nin disinda” hem de “fazladan” olarak diisiinebilecegimizi
belirtir. Ekstra modernlik tutkusu, hem modernlesme yoniindeki giiclii istegi yansitir, hem de bir
tepkisellik sunar (s. 63). Ornegin Batil1 pek ¢ok ¢agdaslarindan &nce kadinlara segme ve secilme
hakkinin taninmasi, Kemalist elitler igin bir ekstra modernlik durumuydu. Goéle bu isteng ile
birlikte, laiklik gibi kavramlarin da bir fetisizme ugramasinin miimkiin oldugunu belirtmektedir.
Bunun yaninda, cesitli ideolojik yaklasimlarin (sosyalist, nasyonal-sosyalist, Islamci vb.)
biitiinsel olarak ekstra modernlik iddiasi tasiyabilecegine de dikkat ¢ekmek gerekmektedir.
Kurgulanan mitsel zaman, ¢ok daha iyi bir modernligin kaynagi olarak bu iddiaya kaynaklik
etmektedir. Biitiinsel bir ekstra modernlik iddiasi, Bati merkezli modernligin tirettigi kurumlarin

" Islameilik diisiincesinde altin ¢ag, genel olarak, Islam Peygamberi ve ardili dort halifenin yasadig:
doneme karsilik gelmektedir.
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tamamina kars1 bir Onyargi getirebilmekte ve totaliter programlarin ortaya ¢ikmasma neden
olabilmektedir.

Bati dis1 toplumlar ve onlarin modernlesme seriivenleri arasinda tam bir simetriden
bahsetmek miimkiin degildir. Farkli tecriibeler, refleksler, hedefler, imkanlar ve kiiltiirler ortaya
farkli iddialar koyarak farkli modernlik anlayislar1 tiretmiglerdir. Ayni toplumda yasayan ve
yaklasik olarak ayni ideolojik diinya goriisiine sahip aydinlarin ve devlet adamlarinin
modernligi yorumlama bi¢iminde bile bir ¢esitlenmenin s6z konusu oldugu sdylenebilir. Buraya
kadar yapilan analizde, farkli goriinimler sunan bu modernlik anlayislarinin ortak
karakteristiklerine dair bir perspektif sunulmaya calisilmigtir. Kisakiirek’in ortaya koymus
oldugu Biiyiik Dogu ideolojisi de bu perspektiften degerlendirilecektir.

3. Bat1 Dis1 Modernlik Perspektifinden Biiyiik Dogu ideolojisi

Kisakiirek’in Biiyiikk Dogu ideolojisi, Bati disi toplumlarin modernlik ile kurduklart
iliskinin ‘bagimli’ ve ‘yarali’ dogasini anlamak bakimindan iyi bir drnektir. Kisakiirek (2013b)
acisindan Bat1 medeniyeti, bilim ve teknikte elde etigi Ustiinligii diger toplumlar iizerinde
hegemonya kurmak i¢in kullanan emperyalist bir giigtiir. Batililasmak da Bati’nin kontroliine
girerek sOmiirge olarak kalmaya devam etmek anlamindadir. Bu sebeple, Tiirk modernlesme
hayatindaki batililagsmaci gelenegi, Tanzimat doneminden itibaren ele alarak sert bir sekilde
elestirmistir. Biiylik Dogu adlandirmasi da, Bati merkezli modernligin ‘ideolojik zaman’
anlayisina itirazi temsil etmektedir. Kisakiirek, Dogu cografyasini biitlin medeniyetlerin
dogdugu ana kaynak olarak sunarak, cagdas olarak goriilmemenin neden oldugu o&tekilik
hissiyatin1 agmaya calisir.

Burhanettin Duran’in (2001) da belirttigi iizere Kisakiirek (1950), Islam’1 tiim iktisadi,
siyasi ve sosyal sistemlerin en iyi yonlerini i¢inde barindiran askin bir diinya goriisii olarak
tanimlayarak Bati merkezli modernlik paradigmasinin yerine bir alternatif olarak sunar ve
Biiyiilk Dogu ideolojisinin merkezine yerlestirir. Boylelikle, ‘ekstra modern’ olma iddiasi
tasityan Biiyilk Dogu’yu, sadece Miisliiman toplumlarin degil, nihai olarak tiim insanligin hem
diinyevi hem de uhrevi hayatim kurtulusa gotiirecek evrensel bir ideoloji olarak sunar.
Miisliiman toplumlarin, Batili iilkelerin askeri, siyasi ve iktisadi iistiinliigii karsisinda gerileme
sebebini de islam’dan uzaklasmak olarak yorumlamustir. Kisakiirek (2012, 2013b) agisindan, bu
durumun bas sorumlusu geleneksel ulemadir. Kanuni Sultan Siileyman déneminden itibaren
ulemanin dinsel bagnazlik iireten bir kurum haline gelmeye basladigini savunan Kisakiirek,
ulema simifindaki ehliyetsizlik ve cahilligi, zaman igerisinde medreselerden, orduya kadar
devletin ve toplumun tiim katmanlarinda bir bozulmaya yol agan reaksiyon zincirinin ilk halkasi
olarak goriir. Bu sebeple, modernlesme programinin ilk basamagini, dziinde ilerlemeci bir din
olan Islam’1, i¢cine yerlesmis yanlis adet ve hurafelerden temizleyerek orijinal formunu yeniden
ihya etmek olarak belirlemistir. Bu dogrultuda, Islam’mn altin ¢agin1 kurucu zaman olarak kabul
eder ve bu déneme referansla bir Islam anlayis1 ortaya koymaya calisir. Yukarida belirtildigi
izere, mitsel zaman kurgulamasi, ihtiya¢ duyulan yeni adetlerin iretilmesini kiiltiirel yap1
acisindan mesrulastirici bir aragtir. Bununla birlikte, mesrulastiriimak istenenin, i¢inde bulunan
zamanin gerektirdigi ihtiyaglar olmasi sebebi ile bu siire¢ modernlikle kurulan iligkinin mahiyeti
ile baglamsaldir.
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Kisakiirek, modernlikle kurdugu iligkinin yarali dogasinin sonucu olarak, Bati’ya
oksidentalist bir ¢erceveden bakmaktadir. Bununla birlikte bu iligskinin ‘bagimli’ boyutu da
olduk¢a kuvvetlidir. Kisakiirek (2013b), Biiyilk Dogu ideolojisinin insasina, Dogu ve Bati
medeniyetleri iizerine yaptigi uzun analizler ile baslar ve ideolojini, Dogu ve Bati
medeniyetlerini uyum igerisinde sentezleyen bir “mefkiire senfonisi” olarak tanimlar (s. 13).
Kisakiirek (1969) agisindan, Bati’nin modernlesme tecriibesinden faydalanmak kaginilmaz bir
gergekliktir. Bu anlamda, Tanzimat elitlerinin (Mustafa Resit, Ali ve Fuat Pagalar) modernlesme
cabalarini da “Felix Culpa” (Mesut Sug) olarak degerlendirir (S. 2). Kisakiirek’e gore Tanzimat
elitleri, devletin ve Islam toplumunun ilerleyebilmesi igin Bati medeniyetinin tecriibelerinden
faydalanarak dogru bir rota belirlemelerine ragmen, Bati’dan aldiklarin1 kendi toplumlarinin
degerleri ile yorumlayamadiklar ve taklide yoneldikleri i¢in hataya diigmiislerdir.

Kisakiirek (2013b), Biiyilk Dogu ile bu sentezi dogru bir formda yapabildigini
savunmaktadir ve énemli olanin Batr’y1 dogru anlamak oldugunu belirtmektedir. Ongdrdiigii
sentez dogrultusunda kendisine referans olarak sadece Bati ve Orta Avrupa’yr alir. Onun
acisindan, Bati merkezli modernligin en dogru formu Avrupa’da gelismistir. ABD’yi ve
Sovyetler Birligi’ni, Avrupa medeniyetini tehdit eden iki ejderhaya benzetir. O’nun medeniyet
perspektifinde ABD, Bati’nin modernlesme ¢ilesini yasamamis, sonradan erme bir ilkedir.
Hirriyet anlayisim da pragmatizmin egemen oldugu bir basibozukluk diizeni olarak
degerlendirir. Sovyetler Birligi’ni ise besiklik ettigi komiinizm sebebi ile hem Avrupa hem de
Dogu medeniyeti i¢in en biiyiik tehlike olarak nitelendirir.

Kisakiirek (2013b), Bat1 ve Orta Avrupa ile 6zdeslestirdigi Bati medeniyetini antik Yunan
felsefesi, Roma diizeni ve Hiristiyan ahlakindan olusan {iglii ayakli bir temel iizerine oturtur.
Bu temellendirme, kendi modernlik anlayisinin da temel niteliklerini yansitir. O’nun agisindan
modern toplum, derin bir entelektiiel birikim sahibi aydinlar tarafindan insa edilen bir diisiince
sistemine dayanmalidir. Bunun yaninda, Roma diizeni ve Hiristiyan ahlakina referansla, devlet
ve toplum hayatinmn her alanin kesin kurallara diizenlenmesini ve Islam’in bu kurallar dizisinin
ana referans kaynagi olmasi gerektigini savunmaktadir. Bati’nin modernlesme tecriibesinin
Kisakiirek (2013c) acgisindan en 6nemli asamasi ise Ronesans’tir. Kisakiirek, Miisliiman
toplumlarin da Bat1 diinyasinda Martin Luther ve John Calvin'in orta ¢agda kilise otoritesine
kars1 bagslattigi hareketin bir benzerini kendi tilkelerinde gergeklestirerek, geleneksel ulema
elinde gercek degerlerinden uzaklastirilmis Islam’t yeniden ihya ederek Islam Ronesans’mm
baslatmas1 gerektigini belirtir.  Bu sayede, dinsel bagnazligin zincirlerinden koparilmig
Miisliiman toplumunun, gercek Islam &gretisinin geregi olarak dinsel bir ask ile calisacagini ve
gecmiste oldugu gibi bilim ve teknikte ilerlemis, tim diinyaya uygarlik dagitan bir medeniyeti
yeniden insa edecegini savunur. Bu baglamda Michelangelo ve Da Vinci’nin San Pietro
Bazilikasi’ndaki ¢alismalarin1 Misliiman toplumlar i¢in 6rnek birer model olarak sunmustur.

Kisakiirek (2013b), Ronesans ile birlikte bilim ve teknikte oldukga ilerlemis bir
medeniyet elde eden Bati’nin sundugu modernligin yirminci yilizyilda artik gecerliligini
yitirdigini savunur. Nazizmin ve sosyalizmin ortaya ¢ikisinin ve iki diinya savasinin neden
oldugu biiyiik yikimm, yeni bir modernlik anlayisinin gerekli oldugunu ortaya koydugunu
belirtir. Kisakiirek agisindan bu durumun temel nedeni, Roénesans sonrasinda din ile akil
arasindaki dengenin, aklin mutlaklastirilmasi yoniinde yanlis kurulmasidir. Kisakiirek’in
yaklasimma gore aklin mutlaklastirilmasi ve pozitivist bilim anlayiginin benimsenmesi ile
materyalist diinya goriistiniin sekillendirdigi bir Avrupa toplumu meydana gelmistir. Bunun bir
sonucu olarak, dinsel ahlak anlayiginin sundugu degerler yerine kendi degerlerini tireten Avrupa
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toplumu, adaletli bir toplumsal diizen saglayamadigi icin kendi diismanini yine kendi
icerisinden Mussolini ve Hitler eliyle olusturmustur. Avrupa igerisinde baslayan bu kargasa 2.
Diinya Savasi ile tim diinyay1 igine alan topyek(n bir yikima neden olmustur. ABD’nin 2.
Diinya Savasi’nda Japonya’ya attigi atom bombasina deginen Kisakiirek (2013c), Einstein’in
bilimsel basarilari, aklin mutlaklagtirildigi materyalist diinya goriisiiniin sonucu olarak
Amerika’y1 devrim 6ncesi Fransa haline getiren bir barbarligin kaynagi oldugunu belirtir.

Kisakiirek’in modernlik anlayisini, Bati merkezli modernlikten ayiran temel husus bu
noktada ortaya ¢ikmaktadir. Kisakiirek, Bati merkezli modernligin temelini teskil eden bireyin
otonomlugu ve aklin rehberligi gibi aydinlanma degerlerine itiraz eder. Kisakiirek (2013c)
acisindan insanoglu, dogasindaki eksiklik ve asiriliklarini kontrol altinda tutabilmek ig¢in
tanrinin bu diinyadaki diizenleyici otoritesine muhtactir. Bu baglamda aklin Tanriya teslim
olmasi gerektigini belirtir. Boylelikle insanoglunun, aragsallastirilmis akil ile diinyasini
sekillendirirken tanrimin kendisine dinsel ahlak ekseninde ¢izdigi simrlar igerisinde kalarak
dogasindan kaynaklanan kusurlarinin neden olacagi asiriliklar1 dnleyecegini ve daha adil bir
diinya diizeni insa edebilecegini savunur. Kisakiirek bu savini oOnerdigi iktisat politikasi
tizerinden agiklar. Kisakiirek’e (2013b) gore, dinsel ahlak anlayisi etrafinda sekillenmis bir
toplumda {iretici, iscisinin refahin1 da diisiinerek ona adil bir maag 6demeyi dini bir vazife
olarak kabul edecektir. Boylelikle, liberal iktisat politikasinin bireyi iretim yapmaya
yonlendiren miilkiyet ve serbest ticaret hakki korunmakla birlikte, agir1 kar etme isteginin neden
olugu gelir esitsizliginin ve smifsal ayrigmanin oniine gecilecektir. Kisakiirek, Islam’mn ana
prensiplerinden olan zekat kurumunun, bu igleyis i¢in en uygun araglardan biri oldugunu
savunmaktadir.

Kisakiirek’in 6nerdigi yaklagim bir bakima toplumu olusturan bireylerin miimin olmasina
ve dinsel ahlak kurallarina goniillii olarak riayet etmelerine dayanmaktadir. Bununla birlikte,
Kisakiirek’in tanrisal iradenin diinyevi meselelerde diizenleyici yetkisini zorunlu gérmesinin
temel nedeni insanoglunun dogasimi kusurlu olarak gormesidir. Bu nedenle, dinsel ahlak
kurallarinin uygulanmasi zorlayici bir otoriteye ihtiya¢ duymaktadir. Kisakiirek bu eksende,
Bati merkezli modernligin temel kurumlarindan biri olan demokrasi sistemine de itiraz
etmektedir. Kisakiirek’e (2013c) gore Batili demokrasiler, sunduklar1 6zgiirlik anlayisi ile
bireysel isteklerin abartildigi ve ideal olanin uygulanamadigi bir sistemdir. Hitler’in secimle
iktidara gelmis olmasini demokrasinin basarisizliginin baslica gostergelerinden biri olarak
goriir. Bu baglamda, bireysel isteklerin yarismasindan ortak iyinin ortaya ¢ikacagi fikrine de
itiraz etmektedir. Kisakiirek’e (2013¢) gore, hakikatin tek olmasi sebebi ile insanlarin ortak
iyiye dair fikirlerini sormaya gerek yoktur, hatta sakincalidir. insanlar ancak hakikatin bilgisini
kavrayabilmis kisilerin kendilerine sunduklar: arasinda bir se¢im yapabilir.

Kisakiirek (2013c), Bati merkezli modernlige yonelttigi elestiriler dogrultusunda “fikir
aristokrasisi” olarak tanimladigi bir yonetim modeli sunmustur (S. 200). Kisakiirek’in (2013b)
Bagyiicelik devleti olarak adlandirdig1 bu yonetim modelinin merkezini, toplumun en kabiliyetli
bireyleri arasindan atama usulii ile belirlenmis tiyelerden olusan Yiiceler Kurultay: isimli bir
meclis teskil etmektedir. Bu meclis devleti yine kendi liyeleri arasindan sectigi Basyiice isimli
bir devlet bagkani eliyle yonetmektedir. Kisakiirek bu yénetim kadrosunun vazifesini, devletin,
halkin ne istedigini dikkate almadan, ortak iyinin apriori olarak sunuldugu Islam’m prensipleri
cergevesinde yoOnetilmesi olarak belirtmistir. Bu dogrultuda meclis, birey ve toplum hayatinin
her alanini, bireysel haklar1 goz 6niinde bulundurmaksizin kanunla diizenlemeye yetkiliyken
devlet bagkan1 da bu kanunlarin uygulanmasinm saglayacak genis yetkilerle donatilmistir. Halkin
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siyasal siirece katilmasi ise ancak Halk Divam1 isimli kurumlar araciligi ile
gerceklesebilmektedir. Katilimin bir 6n kontrol siirecine bagli oldugu bu kurumlar araciligr ile
vatandaglarin taleplerini Basyiice’ye ve hiikiimete dogrudan iletebilmesi ve haksizliga
ugradigini ispatlayabildigi durumlarda hesap sorabilmesi ongoriilmiistiir. Boylelikle devlet bir
elit grubun rehberliginde idealler ekseninde yonetilirken, halkin da taleplerinin, siyasal siirecin
yozlastirict unsurlar olarak gordiigii siyasal partiler gibi araci kurumlar olmaksizin ifade
edebilmesini saglamaya calismistir. Kisakiirek, Batili demokrasilerde oldugu gibi yasama,
yiirlitme ve yargt erkleri arasinda bir denge ve denetleme sistemi de kurmaya caligmustir.
Bununla birlikte yasama ve yiirlitme arasindaki kontrol mekanizmasinin karsilikli feshetme
yetkisine dayandigi bu sistemin varligi sadece sembolik bir deger tasimaktadir ve gerceklesmesi
neredeyse imkansizdir.

Kisakiirek (2013b), idealindeki toplum modelini ise Basyiicelik emirleri adi altinda bir
manifesto seklinde sundugu kurallar biitlinii ile agiklamaya ¢aligmistir. Bu kurallarin bir kismi
dil, kiltiir, sanat, mimari gibi kiiltiirel kimligin korunmasi ile ilgiliyken, diger bir kismi da
toplumsal hayatin isleyisi ile ilgilidir. Kisakiirek, modernlesmenin kiiltiirel programinin milli
degerler ekseninde sekillenmesi gerektigini savunarak edebiyattan, mimariye kadar her alanda
milli bir iislubun benimsenmesi ve korunmasi gerektigini savunur. Bunun yaninda, Onun
acisindan kiiltiirel kimligin en énemli bileseni Islam oldugu i¢in toplumsal hayata dair her alan
Islam prensiplerine gore diizenlemeyi dngdrmiistiir. Bu baglamda heykel ve dans gibi Batili
kiiltiir 6gelerini kiiltiirel kimligin korunmasi sebebi yasaklamigtir. Kisakiirek (1946), bu
kurallarin diizenlemesinde kendisine islam prensiplerini referans almakla birlikte zamanin
kosullar1 acisindan bir yorumlamaya gitmistir. Bu yorumlama siirecinde Bati medeniyetinin
estetik anlayisindan da faydalandigi belirtilmelidir. Ornegin, kadinlarin carsaf giymesini ve
toplumsal hayattan tecrit edilmesini Islam prensipleri ile ortiismedigini belirterek
elestirmektedir. Bunun yerine, Avrupa’da yayimlanan moda dergilerinden aldigi modern kadin
fotograflarii Biiyiik Dogu dergisinde yayinlayarak bazi diizeltmeler ile modern Tiirk kadini
icin 6rnek olabilecegini belirtmistir. Kisakiirek kadinin toplumsal hayat i¢indeki yeri konusunda
bu sekilde modernist bir tutum sergilemekle birlikte muhafazakar egilimini de siirdiiriir. Egitim
hayatindan ¢esitli ig kollarina kadar uzanan bir takim alanlarda cinsiyet ayrimina gitmektedir.
Kisakiirek’e (2013b) gore kadimin Oncelikli vazifesi iyi bir anne ve es olmaktir. Bu sebeple
kadinlarin yiiksek egitim alabilecegi birka¢ Universiteyi Bagyiicelik devleti igin yeterli
gormektedir. Kisakiirek, toplumsal hayatin isleyisini ise oldukg¢a kati1 bir disiplin anlayisi ile
diizenlemistir. Her bireyin ¢alismakla miikellef oldugu bu toplumda dilenciler, mirasyediler,
kahvehane sakinleri toplumun parazitleri olarak goriiliir. Kilik kiyafetine 6zen gostermeyenlere
(6rnegin koyli gibi giyinenlere), kabadayilik yapanlara, ¢evreyi kirletenlere, yliksek sesle
saklasanlara, siray1 bozanlara tahammiilii yoktur. Onun ideal toplumu tam bir nizam igerisinde
islemektedir. Bunun yaninda, “terbiye ve zevk zabitas1”, basin ve yayin hayatinin denetimi gibi
otoriter araclar ile bu diizenin isleyisini siirekli olarak gozetim altinda tutar ve diizeni bozanlara
kars1 hirsizlarin elinin kesilmesi gibi sert cezalar 6ngoriir (s. 318).

Kisakiirek’in ortaya koydugu devlet ve toplum modeli Oktay’in (2017) ifadesi ile
“kislalagtirilmis” bir toplum yapisini tanimlamaktadir (S. 61). Onun boylesi totaliter bir devlet
ve toplum yapisi Ongdrmiis olmasinin sebeplerini ise Bati merkezli modernlik anlayisi
ekseninde sadece dinsel Ogretinin diinyevi meseleleri diizenleyen askinlik iddias1 ile
yorumlamak tam olarak aciklayic degildir. Kisakiirek, bu kurallar biitiiniinii Islam prensiplerini
referans alarak koydugunu savunsa da daha ¢ok O’nun aristokratik ve segkinci tavrini yansitir.
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Bunun yaninda, bir sonraki baslkta ele alinacagi iizere, Kisakiirek Islam prensiplerini
yorumlama siirecinde ortaya koydugu yaklasim ile koydugu kurallar1 bir sekilde yumusatmakta
veya ilga edebilmektedir. Hatta, Bati Merkezli modernligin iirettigi kimi degerleri Islam
acisindan mesru bir hale getirerek toplumsal yasamin bir parcast haline getirmektedir.
Kisakiirek’in segkinci tavri ise yetisme bi¢iminin bir sonucu olmakla birlikte, Batili
demokrasilerin ortaya koydugu basar ile de orantilidir. Kisakiirek diisiincelerini bilyiik oranda
Bergson gibi Batili diisiince adamlarinin Bati medeniyetinin sundugu modernlik anlayisina
getirdikleri elestiriler {izerine inga ettiginin alt1 ¢izilmelidir. Bununla paralel olarak,
modernlikle kurulan iligkinin yarali dogasinin etkisi de g6z 6niinde bulundurulmasi gereken
onemli bir etkendir. Kisakiirek’in (2013b) modernlesme programinda kiiltirel kimligin
korunmasinin yaninda diger bir 6ncelikli mesele, Bati’nin siyasi ve iktisadi hegemonyasindan
kurtulabilmek i¢in aradaki gelismislik farkinin en kisa siirede kapatilmasidir. Modernlesme
yoniindeki oncelikli hedefi de bu dogrultuda iilkedeki cami sayisi kadar fabrika kurarak bir
sanayi hamlesi gergeklestirmek olarak belirlemistir. Bu hedefin basarilmasi i¢in toplumun
tamamini Jakoben bir anlayisla seferber etmeye yonelmistir. Her birey i¢in ¢alisma zorunlulugu
getirilmesinin yaninda is¢ilerin sendika ve grev gibi haklar1 sanayilesmeye engel olacagi i¢in
yasaklanmigtir. Benzer sekilde devlet, yatirima doniistiiriilmeyen her tiirlii sermayeye el koyma
hakkina sahiptir. Kisakiirek’i bu tiirden Jakoben bir tutum alisa yonlendiren motivasyonun,
Cumhuriyet’in ilk yillarinda bazi Kemalist aydinlar tarafindan da paylasildigi belirtilmelidir.
Kadro dergisinin kurucu isimlerinden olan Sevket Siireyya Aydemir (2011), Tirkiye’nin
oncelikli meselenin devlet¢i bir iktisat politikasi etrafinda devletin tiim kaynaklarinin ve
toplumun seferber edilerek milli bir sanayi hamlesi gerceklestirilmesi oldugunu savunmustur.
Kisakiirek gibi Aydemir de bir diisiince sistemi ekseninde seferber edilmis, sinif ¢atismasinin
olmadigi, biitiinlesik bir toplum yapisim1 bu hedef dogrultusunda zorunlu gérmektedir ve
demokrasi rejiminin bu kalkinma siirecini gergeklestirebilmek bakimindan uygun bir sistem
olmadigimmi savunmaktadir. Aydemir i¢in de ideal sistem, aydinlardan olugsmus Oncii bir
kadronun rehberliginde, giiclii bir otoriteye sahip tek parti rejimidir.

4. Kisakiirek’in Islam’1 Yorumlama Anlayisinin  Modernlesme Yaklasimina
Yansimasi

Bat1 dis1 modernlik yaklasimi agiklanirken belirtildigi iizere Bat1 disinda kalan toplumlar,
modernlesme igin gerekli gordiikleri degisimi kiiltiirel degerler agisindan uyumlu hale
getirebilmek ve mesrulastirabilmek bakimindan mitsel zaman kurgulamasi gibi ¢esitli
yontemlere basvurabilmektedirler. islamcilik diisiincesinin temel mantig1 da Islam &gretisini,
[slam’in altin ¢agina altin gagina yapilan referansla, modernlesme dogrultusunda ihtiyag
duyulan degisime uygun olarak yeniden yorumlamaktir. Modernlesebilmek icin Islam
Ogretisinin yeniden yorumlanmasi fikri, Misliiman toplumlarda dini Ogreti {izerine bir
demokratiklesme siirecini de beraberinde getirmistir (Gole, 2000b). Kadinin giyiminden sosyal
konumuna, piyasanin igleyisine kadar bireysel, toplumsal, ekonomik ve siyasi alanlarmn
tamaminda Islam’m yeniden yorumlanmasi, geleneksel otorite olan ulemanmn tek elinden
cikarak ilahiyat¢ilardan gazetecilere ve edebiyatcilara kadar uzanan ¢ok daha genis bir aydin
kesiminin tartigma alanina girmistir. Dinsel Ogretinin, icinde yasanilan zaman diliminin
ihtiyaglarina cevap verebilmesi bu entelektiiel arayisin temel hedefi olmustur.
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Bir geleneksizlesme siirecini zorunlu kilan bu yenilenme diisiincesi, Islam’in ilk
yillarindan bu yana devam ede gelen ve genel seyrini kelamcilar, fikihgilar ve Islam filozoflart
arasinda, dini anlama ve yorumlama siirecinde aklin ve vahyin konumlarina dair tartigmalarla
yiizyillardir devam etmektedir.® Tanrisal buyrugun yorumlanmasinin neden oldugu tedirginlik,
cekimserlik ve koruyucu refleksler de bu siirecin mahiyetini belirleyen onemli etmenler
olmustur. Esposito (1998), “Islami inang ve pratige iliskin bir kavrayisin, Tanr1 ve Peygamberi
ile baslamasinin zorunlu” oldugunu belirtirken bir bakima bu korumaci diirtiiye de isaret
etmektedir (s. 3-4). Bahsettigimiz ‘demokratiklesen’ yorumlama ortaminda, modern dénemin
paradigmalarini merkeze alan yorumlama gabalari bu sebeple tepkiyle karsilanabilmektedir.® Bu
tiirden tepkilere Bati merkezli bir bakis agis1 ile bakildiginda, degisime kars1 direnen bir Islam
anlayiginin, modernlesmekte olan Miisliiman toplumlarda olduk¢a kuvvetli olduguna dair
yaniltict bir alg1 olusabilmektedir. Bati dis1t modernlik yaklagimi agiklanirken belirtildigi tizere,
evrensel bir modernlik anlayiginin insa edilebilmesi i¢in Onyargisiz bir diyalog siirecinin tesis
edilmesi, bu yaklasimin temel amaclarindan biridir. Kisakiirek’in, Islam’in yorumlanmasi
konusunda ortaya koymus oldugu yaklasim bu baglamda ele alinmalidir.

Kisakiirek’in yaklagimi temel olarak bahsettigimiz tepkisellik ekseninde sekillenmistir.
Mevcut islam anlayisinin yenilenmesini modernlesme igin temel kosul olarak gormekle beraber,
I[slam reformu kavrami altinda yapilan yenilenme cabalarina itiraz etmektedir. Kisakiirek
(2013d, 2013e), reform kavraminin, bi¢imini kaybeden bir seye yeni parcalar ekleyerek ona
yeni bir form kazandirma anlamna geldigini belirterek, Islam reformcularinin Islam’i
yenilemek adma tahrip ettiklerini savunmaktadir. Bu baglamda, ibn-i Teymiyye, Cemaleddin
Afgani, Muhammed Abduh, Ebu'l A'ld el-Mevdudi gibi Islam reformcularim, Islam’n
geleneksel yapisin1 degistirmeye ¢alistiklarini  belirterek siddetle elestirmistir. Kisakiirek
(2013d) acisindan, islam adina yapilmasi gereken yenilikler, gegmisin biiyiik alimleri (Ebu
Hanife, imam Malik, Imam Safii, Imam Ahmed Bin Hanbel) tarafindan yapilmis ve Imam
Rabbani ile son seklini almig oldugundan, igtihad kapisi modern dénem igin artik kapalidir. Bu
baglamda yapilmasi gerekenin reform yerine yeniden kesfetmek olmasi gerektigini
savunmaktadir. Kisakiirek’in tutum alisin1 en iyi yansitan Orneklerden biri Cumhuriyet’in ilk
yillarinda bazi Islamcilarmn, dini yeni devletin ulus inga siireci ile uyumlu hale getirmek icin
yaptig1 Onerilere gosterdigi tepkidir. 1928 yilinda yayinlanan Dini Islah Beyannamesi’nde,
ibadet dilinin Tiirk¢e olmasi, camilere siralar konmasi, camilerde asri ve enstriimantal musiki
icra edilmesi gibi geleneksel Islam pratigi acisindan oldukga radikal teklifler sunulmaktayd:
(Kara, 2014b). Kisakiirek (1971a, 1971b) bu onerileri, Islam’i imha tesebbiisleri olarak
nitelemis ve sert bir sekilde elestirmistir.

Kisakiirek (2013b), bu kesfetme siirecinin Seriat, tasavvuf ve akil {izerine inga edilen bir
yontemle yapilabilecegini savunmaktadir. Bu yonteme gore Seriat, devlet ve toplum diizenini
belirleyen ana referans kaynagi olarak kalmaktadir. Bu sayede alkol ve faiz yasagi gibi Islam
dininin temel prensipleri korunmaktadir. Bununla birlikte, Seriata dair her hitkmiin tasavvufi bir
bakis acisi ile degerlendirilmesi gerektigini savunur. Bu bakis agisina gére, islam dgretisinin
temel bilgi kaynagi olan Kur’an ayetlerinin ve peygamber hadislerinin, hem goriinen (zahiri)

® Diinyevi hayatin isleyisi ile dogrudan iliskili olmas: bakimndan islam siyasal diisiincesinin geligiminin
incelenmesi bu konuda olduk¢a aydinlaticidir. Black (2011) ve Kurtoglu’nun (2013) ¢alismalari, akil ile
vahiy arasindaki dengenin yorumlanmasindaki farkli geleneklerin Islam siyasal diigiincesinin gelisimini
dogrudan etkiledigini ortaya koymaktadir.

’Bu hissiyatin dogalligi hakkinda ikna edici bir izah i¢in bknz. (Ciindioglu, 2010, s. 61-70).
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hem de goriinmeyen (batini) bir boyutu bulunmaktadir. Seriatin olugsmasini saglayan bu bilgi
kaynaklarimin goriinmeyen bir boyutunun oldugu iddiasi, aslina bakilirsa, hermeneutik bir
yorumlama i¢in kendisine kap1 agmaktadir. Akli da bu yorumlama siirecinin temel araglarindan
biri olarak kabul ettigi i¢in oldukga genis bir yorumlama sahasina sahip olmustur. Bu sayede,
devlet ve toplum diizeninin isleyisini belirleyen kurallar manzumesi olarak Seriatin her konusu,
Islam dgretisinin temel bilgi kaynaklarmin metinlerdeki anlammnin disinda gériinmeyen boyutu
oldugu iddiasi ile aklin rehberliginde istenilen sekilde yorumlanabilmektedir.

Konunun anlagilmast bakimindan birka¢ drnek vermek faydali olacaktir. Faiz yasagi,
Kisakiirek’in (2013b) modern devlet ve toplum modeli olarak sundugu Basyiicelik devletinde,
icki ve kumar gibi temel yasaklardan biridir. Bununla birlikte, yirminci yiizyilin iktisadi
yapisinda sanayilesmek isteyen bir toplum agisindan faiz kurumunun, yatirimlarin finanse
edilmesi ve sermaye birikiminin saglanmasi i¢in gerekli oldugunun kabul etmektedir. Bu
sebeple Kisakiirek (2013f), makul oranlarda kalmak sarti ile bankalarin miisterilerinden
topladiklara paralara karsilik 6dedikleri meblagi “maktl kar hissesi” olarak, verdikleri borglar
karsiligr aldiklart meblagi da “masraf karsilig1” olarak adlandirmalarini, bankacilik sisteminin
seriat agisindan uygun hale getirilmesinin bir ¢6zlimii olarak sunar (S. 245-246). Benzer ¢6ziim
onerilerini, toplumsal meselelerde de gorebilmek miimkiindiir. Ornegin Kisakiirek (2013f),
evlilik, bosanma, miras gibi konularm Islam prensiplerine gore diizenlenmesini savunmakla
birlikte, bu konular ile ilgili Medeni Kanunda belirtilen diizenlemelerin tamamina yakinini
(6rnegin nikdhin devlet gorevlileri tarafindan kiyilmasi, bosanma sonrasi ese nafaka
baglanmasi) dinsel agidan mesru kabul etmektedir. Kisakiirek’in ortaya koydugu bu yaklasim
ekseninde Bagyticelik devleti yeniden degerlendirildiginde, toplumsal isleyis acisindan koydugu
kat1 kurallar1 da bir bakima zimni bir sekilde ilga ettii gozlemlenebilmektedir. Ornegin
hirsizlik sugunun islenmesi karsisinda sug¢lunun elinin kesilmesi cezasi, bu sugun iglenmesini
gerektirecek nedenlerin ortadan kalktig1 ideal toplumun inga edilmis olmasindan sonra yerine
getirilebilecek bir cezadir.

Kisakiirek’in Islam’in yenilenmesi konusunda ortaya koydugu yaklasim, sdylem itibari
ile degisime kars1 onemli bir dirence sahip ortodoks bir Islam anlayisimi yansitmaktadir.
Bununla birlikte, agiklanmaya calisildigr iizere, igtihad kapisin1 zzimni bir sekilde agik tutarak
modern donemin akigina ayak uydurmaya g¢alisir. Bu tablonun ortaya ¢ikiginda, tanrisal bir
Ogretinin yorumlanmasinin neden oldugu koruyucu refleks ile modernlesme istegi arasindaki
gerilimin biiyiik bir etkisi oldugu sdylenebilir. Bunun yaninda, modernlikle kurulan iliskinin
yaral1 dogasinin sonucu olarak, kiiltiirel kimligi olusturan dinin Bati merkezli modernligin
trettigi kavramlar ekseninde yorumlanmasmin Miisliman toplumlarda dogurdugu pejoratif
hissiyatin da etkisi oldugunu belirtebiliriz.

5. Sonuc¢

Bati dis1 modernlik yaklagimi ekseninde analiz edilen Biiyiik Dogu ideolojisinin, Bati
merkezli modernlige yonelik itirazlari, kendi modernlik tanimlamasi ve bu tanimin olusmasini
etkileyen faktorler ortaya konmaya calisilmistir. Bu baglamda ilk olarak, diinya savaslarinin
getirdigi biiyiik yikimi, nazizmin ve sosyalizmin ortaya ¢ikigini Bati merkezli modernligin
basarisizligi olarak gorerek mesruiyetini sorguladigi vurgulanmustir. Bununla paralel olarak,
modernlik ile kurudugu iliskinin Bat1 karsisinda alinan askeri yenilgiler gibi siyasi, iktisadi ve
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kiiltiirel nedenler ile yarali bir zeminde sekillenmesinin, modernlesme programinin jakoben bir
anlayisa yonelmesi gibi ¢esitli olumuz sonuglar dogurdugu ortaya konmaya calisilmistir.

Ikinci olarak Biiyiikk Dogu ideolojisinin, gii¢lii Bat1 karsiti sdylemi, gelenekselci Islam
anlayis1 ve sundugu totaliter devlet modeli ile modernlesme karsiti bir gdriiniim sunmakla
birlikte, modernlesme dogrultusunda giiglii bir istege de sahip oldugunun alt1 ¢izilmistir. Bu
istek dogrultusunda Kisakiirek’in, Bat1 merkezli modernligin iirettigi kurum ve degerleri, mitsel
zaman kurgulamasi, gergek Islam’in kesfedilmesi gibi gesitli yontemler araciligi ile kiiltiirel ve
dinsel agidan mesru hale getirerek benimseyebildigi ortaya konmaya caligilmstir.

Biiyiik Dogu ideolojinin analizi ile elde edilen bulgular 1s18inda, modernlesme
programlarint modernlik ve/veya Bati karsitlig1 {lizerine insa etmis toplumlarda da kapsayict
evrensel degerler c¢ercevesinde birlikte yasayabilme dogrultusunda giiglii bir istegin var
olabilecegi soylenebilir. Bunun yaninda, homojenlestirici bir etki yaratmasi arzulanan
modernligin kapsayici bir nitelik kazanabilmesi bakimindan, uluslararasi sistemin baris, istikrar
ve esitlik zemininde isleyebilmesinin temel bir kosul olarak 6n plana ¢iktig belirtilebilir.
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Ozet

Siyasal olay ve olgular1 anlama siireglerindeki farkliliklar siyasal davranisa iliskin
yazinin ilgilendigi konular arasindadir. Bu siirecte bireylere rehberlik eden bazi
degiskenlerden soz edilmektedir. Ornegin degerler, bireylere karsilastiklari olaylart
yorumlama ve anlamlandirmada yol gosteren i¢sel normlardir. Ayrica, siyasal olay ve
olgularin yorumlanmasi s6z konusu oldugunda ideolojilerin rolii 5nem kazanmaktadir.
Bireylerin bu anlama ve anlamlandirma siireglerinde ¢ok yonlii akil yiiriitme
yeteneklerini ifade eden kavram ise biligsel karmasiklik diizeyidir. Bu ¢alismada,
degerler ve bilissel karmasiklik diizeyi agisindan siyasal ideolojiler karsilastirilmigtir.
Ayrica siyasal tercih siirecinde bireylerin ilgi gosterdikleri siyasal sozlerin (vaatler)
bilissel karmagsiklik diizeyi acisindan farklilasip farklilagmadigina bakilmistir.
Calismaya 302 iiniversite Ogrencisi katilmistir. Analiz sonuglari, bazi degerler
acisindan sag, sol ve 1limli bireyler arasinda anlamli farkliliklara isaret etmektedir. Sag
gorisliller gelenek, uyma ve giivenlik degerlerine daha fazla 6nem verirken sol
gorigliller evrenselcilik ve 06z yonlendirme degerlerine daha fazla ©Onem
vermektedirler. Ayrica, sag ve sol goriisli bireyler iliml1 siyasi goriise sahip olanlardan
anlamli olarak daha karmagik diisinmektedir. Biligsel karmasiklik diizeyi agisindan ise
tercih edilen siyasi s6z gruplari arasinda anlamli fark bulunmamistir. Sonuglar, ilgili
yazindaki bulgular 1s181nda tartigilmustir.

Abstract

Differences in the processes of understanding the political events and phenomena are
among the topics which the literature on political behaviour interests. There are some
variables which guide to individuals in these processes. For example, the values are
internal norms which guide individuals in interpretation and explanation of events they
encounter. In addition, the role of ideologies is important when it comes to interpreting
political events and phenomena. The cognitive complexity level is a concept which
expresses the multifaceted reasoning abilities of individuals in these interpretation and
explanation processes. In this study, political ideologies were compared in terms of
values and level of cognitive complexity. Moreover, it was examined whether the
political promises that the individuals prefer in the process of political choice differ in
terms of level of cognitive complexity. 302 university students participated in the
study. Analysis results indicate significant differences between right, left and moderate
individuals in terms of some of the values. The right-wingers attribute more
importance to tradition, security and conformity values while left-wingers attribute
more importance to universalism and self-direction values. Moreover, right- and left-
oriented individuals think significantly more complex than individuals with moderate
political views. In terms of level of cognitive complexity, no significant difference was
found between the preferred political promise groups. The results were discussed in
the light of the findings in the related articles.
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1. Giris

Siyasetin heniiz demokratiklesmedigi, yonetimin krallar ve ayricalikli siniflarin elinde
oldugu, temel bilgi kaynaginin din elitleri ve toplumdaki istiin bilgeler oldugu donem,
aydinlanma ¢agi ve sanayi devrimi ile bir degisime ugramustir. Bu degisim, diisiincenin
Ozgiirlesmeye basladigi, iiretimde makinelesmenin ortaya c¢ikmasiyla bilimsel bilginin 6nem
kazandig1, sehirlesmenin dolayisiyla yeni toplumsal iligki bigimlerinin ortaya ¢iktigi bir donemi
getirmistir. Fransiz devrimi ise diger devrimlerin yarattig1 toplumsal degisimlerin yani sira yeni
siyaset bicimleri ve dzgiirliik, esitlik ve milliyetcilik gibi fikir ve akimlarin dogmasina neden
olmustur. Bu toplumsal ve diisiinsel degisimlerle birlikte insanlar i¢in olduk¢a karmagik ve
anlasilmas1 gili¢ toplumsal olgular ortaya ¢ikmistir. Diinyayi, bu toplumsal olay ve olgulart;
anlama, agiklama ve mantiksallastirma ¢abalar siyasal ideolojilerin ortaya ¢ikmasini saglamistir
(Baradat, 1994, s. 2-9).

Sozi edilen bu anlama ¢abalarinda bireylere igsel standartlar ve normlar olarak rehberlik
eden Onemli araglardan biri degerlerdir (Schwartz, 1992). Rokeach’a (1973) gore degerler,
tutumlarimizi etkileyen, varolussal hedeflerimize ve davranis bigimlerimize rehberlik eden ¢ok
yonlii standartlardir (S. 13). Degerlerin bir ¢ok ¢alismada (6rn. Caprara, Vecchione ve Schwartz
2009; Roccas, Schwartz ve Amit, 2010) siyasal egilimleri yordayan 6nemli bir degisken oldugu
bulgulanmustir.

Olaylar1, olgulari, politikalar1 vb. agiklama ve anlamlandirma siirecindeki diger bir
onemli degisken ise bilissel karmagikitk (cognitive complexity) diizeyidir. Biligsel karmasiklik
diizeyi, olaylar1 ve olgular1 anlama ve agiklama siirecinde sergilenen biligsel ¢esitlilik ve ¢ok
yonliliigi ifade etmektedir (Cottam, Dietz-Uhler, Mastors ve Preston, 2004, s. 29). Siyaset
psikolojisi yazinindan birgok ¢alisma da (6rn. Hasta ve Donmez, 2009; Tetlock, 1983a) siyasi
akil yliriitme siireglerini ya da siyasi olay ve olgulara iliskin biligleri incelediginden siyasal
diisiincenin karmagikligini ele almaktadir.

Ozetle, bireylerin siyasal olay ve olgular1 agiklama ve anlamlandirma siireclerinde,
kullandiklar1 bilissel karmagsiklik diizeyi (yani siyasal diisiincenin karmasiklik diizeyi) ve bu
anlama silirecine yon veren degerler Oonemli degiskenler olarak goze carpmaktadir. Bu
dogrultuda, bu ¢alismada farkli siyasal egilimlere (sag, sol ve 1limli) sahip bireylerin degerler ve
siyasal diisiincelerinin karmasiklik diizeyi agisindan karsilastirilmasi amaglanmaktadir. izleyen
alt boliimlerde s6z konusu degiskenlere iliskin kuramsal bilgiler ve siyasal ideoloji ile iliskileri
sunulmaktadir.

2. Siyasal Ideoloji

Sargent (1999) ideolojileri, ortaya ¢ikan toplumsal hareketlerin bir sonucu olarak
gormektedir (s. 6). Ulus devletlerin dogusuyla milliyetgiligin ortaya ¢ikmasi ya da degisen
toplumsal kosullar sonucu ortaya ¢ikan diger ideolojiler gibi, insanlarin degisimi anlama
ihtiyaci bu inang sistemleri sayesinde karsilanmaktadir. Sargent’e (1999) gore ideolojiler, bazi
standartlara gore bir seyin iyi ya da kot oldugu, saygi duyulup duyulmamasi gerektigi gibi
degerlendirmeler ve bilingli se¢imler yapmamizi saglayan, bazi gruplarca gercek ya da dogru
olarak kabul edilen orgiitlii deger ya da inang sistemleridir (s. 3-4). Siyasal ideoloji ise bu
orgiitlii deger ve inang sistemlerinin siyasete odaklanmus tiirtidiir.
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Siyasal ideolojilerin siniflandirilmast konusunda bir goriis birliginden s6z etmek giictiir.
Ornegin Rokeach (1973), siyasal yonelimlerin ve ideolojilerin liberalizm ve muhafazakarlik
uclarindan olusan tek bir boyut temelinde incelenmesinin bazi zorluklarina dikkat ¢ekmektedir
(s. 166). Bu zorluklardan biri, tarihin farkli zamanlarinda ya da ayni tarihsel zaman dilimi i¢inde
farkli kiiltiirlerde karsilagtirma yapmanin giicligiidiir. Rokeach buna o6rnek olarak, Stalinist
muhafazakarlik ile Goldwater’in muhafazakarligi arasindaki biiylik farki gostermektedir. Bir
bagka zorluk, liberalizm ve muhafazakarlik kavramlarinin herkes igin gegerli ve tizerinde fikir
birligine varilmis tanmimlarinin - olmamasidir. Bu durum ise Kkarsilastirma yapmay1
giiclestirmektedir. Farkli olgiitler agisindan liberalizm ve muhafazakarlik farkli sekilde
degerlendirilebilmektedir. Toplumsal ve ekonomik esitlik acisindan bir lider daha liberal
goriilebilirken, bireysel ozgiirliikler agisindan daha muhafazakar algilanabilmektedir. Ayrica
Rokeach’a gore yetkecilik 6zelligi agisindan bakildiginda zaman zaman sagin, muhafazakarlikla
es anlamli olarak kullanilmasina karsimn, bu o&zellik liberalizm-muhafazakarlik boyutundan
bagimsiz olarak ele alinmalidir. Rokeach, bunun yerine 6zgiirliik ve esitlik degerlerine verilen
onem diizeyine gore iki boyutlu bir yap1 énermektedir. Dort temel siyasal yonelim (komiinizm,
sosyalizm, fasizm ve kapitalizm), 6zgiirlik ve esitlik degerlerine verdikleri 6neme gore bu
boyutun dort farkli alaninda yer almaktadir. Sosyalizm 6zgiirliige ve esitlige yiiksek; kapitalizm
ozgiirliige yiiksek, esitlige diisiik; komiinizm esitlige yiiksek, ozgiirliige diisiik; fasizm ise
Ozgiirlik ve esitlige diisik 6nem vermektedir (Rokeach, 1973, s. 166-170). Sidanius ve
Ekehammar’in (1983) bir ¢aligmalari da toplumsal-siyasal tutumlar1 sag-sol boyutuna ek olarak
fagizm-hiimanizm agisindan ele alarak iki boyutlu incelemektedir.

Siyasal yelpaze tek bir boyut temelinde ele alindiginda ise sik kullanilan siniflandirma
radikal, liberal, 1limli, muhafazakar ve gerici bigiminde olmaktadir (Baradat, 1994, s. 11). Bu
deyimlerin boyut iizerinde nasil konumlandirilacagini belirleyen iki temel Slgiit bulunmaktadir:
siyasal degerler ve siyasal degisim. Bir siyasal goriisiin, boyutun hangi tarafinda yer alacagini
belirleyen en 6nemli etmen o goriise sahip bireylerin diizene kars1 durusudur. Diizenden en fazla
rahatsiz olan ve en kokten degisimleri isteyen kesim solun en ucunda yer alan ve asir1 solu
temsil eden radikallerdir. Liberaller ise radikallerden daha az hosnutsuz olmakla birlikte,
sistemde anlamli degisiklikler isterler. Ilimli kesim ise degisime c¢ok istekli degildir.
Muhafazakarlar, sistemdeki yanlisliklarin giderilmesi ve daha kusursuz bir diizenin kurulmasi
konusunda siiphelidir. Bu degisim c¢abalarinin sonucu diizenin eskisinden daha da koti
olabilecegi fikri, degisime karsi onlar isteksiz kilmaktadir. Onlar toplumda ve sistemde var olan
sorunlar konusunda zamanla gelisecek degisikliklerden yanadirlar. Gericiler olarak adlandirilan
yelpazenin en sagini temsil eden grup ise ¢agdas degerleri kabul etmez ve Onceki devirleri,
onceki diizeni savunur ve geriye dogru bir degisim istegi i¢indedir. Bununla birlikte en klasik ve
koklii goriis sag-sol spektrumudur. Bilinen kokeni ise 1789°da Fransa’da Genel Meclis’in (Etats
Généraux) ilk toplantisindaki oturma diizenidir. Radikallerin kralin solunda, krali destekleyen
diizen yanlisi aristokratlarisa kralin saginda oturdugu bu oturma diizeni, giiniimiize kadar gelen
sag-sol kavramlarinin yerlesmesine neden olmustur (Heywood, 2010, s. 32-33). Klasik tek
boyutun karsit iki ucunu olusturan asir1 sag ve asir1 sol ideolojiye sahip bireyler, dis siyasetten
ekonomik esitlige, kadin haklarindan cinsel 6zgiirliige, din ve aile degerlerinden toplumsal
zenginlige kadar pek ¢ok konuda ciddi fikir ayriligi i¢indedirler (McClosky ve Chong, 1985, s.
340-342).

71



G. Arslantiirk, A. Dénmez, “Siyasal ideolojilerin Degerler ve Bilissel Karmasiklik Diizeyi A¢isindan
Karsilagtirilmasi”

Tetlock (1984), Putnam’m (1971) Ingiliz Avam Kamarasi {iyesi parlamenterler ile yaptig1
goriigmelerin birebir kopyalarindan yararlanarak gerceklestirdigi bir calismasinda ise ideolojik
goriisleri ekonomi temelli ele alarak sanayi ve ticaretin biitiiniiyle kamulastirilmasini
destekleyen asir1 sosyalistler; ekonominin kismen devlet kontroliinde olmasini savunan 1limli
sosyalistler; sanayide kontrollii 6zellestirmelere sicak bakan 1limli muhafazakarlar ve hiikiimetin
ekonomiye miidahalesini istemeyen asirt muhafazakarlar olmak {izere dort farkli ideolojik
konum belirlemistir (S. 368).

Bu caligmada ise karsilagtirma yapmanin kolaylig1 géz oniine alinarak ideolojiler klasik
tek boyutlu sag, sol ve i1limli siniflandirmasi ile ele alinmustir.

2.1. Degerler ve Siyasal Ideoloji

Degerler iizerine ilk calismalarin 1920’lere kadar gitmesine karsin (Caliskur ve Aslan,
2013, s. 85), degerler yazininda sistematik ¢aligmalarin Rokeach (1973) ile belirginlik kazandig
goriilmektedir. Rokeach, degeri “belirli bir davramis bi¢iminin ya da varolus hedefinin,
karsitlarina gore kisisel ya da toplumsal olarak tercih edilmesi yoniinde kalici bir inang (S. 5)”
olarak tanimlamaktadir. Deger sistemini ise “goreli dneminin devamliligr siiresince tercih edilen
belirli bir davranis ya da yasam hedefine iliskin inanglarin kalic1 bir orgiitlenmesi (S. 5)” olarak
tanimlamaktadir. Ayrica degerleri, belirli bir konu iizerinde tavir alma ya da belirli bir dinsel ya
da siyasal ideolojiyi Oncelikli tutma islevine sahip ¢ok yoOnlii standartlar olarak
kavramsallagtirmis ve boylelikle degerler ve ideoloji arasindaki oriintiiyli tarif etmistir (S. 13).
Schwartz ve Bilsky (1987) ise, yazindaki tanimlamalardan yola ¢ikarak degerlerin, biyolojik,
etkilesimsel, grubun iyiligi ve siirekliligi gibi temel gereksinimlerin biligsel temsilleri oldugu
varsayimini dile getirmektedir (S. 551). Buna gore, séz konusu temel gereksinimler biligsel
gelisim yoluyla bilissel temsillere déniistiiriilebilir. Ornegin, grubun hayatta kalmas1 ya da var
olmasi gibi bir temel gereksinim, ulusal giivenlik ya da diinya barisi gibi degerlerle ifade
edilebilmektedir.

Schwartz ve Bilsky (1987), degerlerin yapilarini belirlemenin olasi bazi yararlarindan séz
etmektedirler (s. 550-551). Buna gore, degerleri tek bagina ele almaktansa deger alanlari olarak
kullanmak, degerlerin bagimsiz degisken olarak tutum ve davranislar iizerindeki etkilerini ve
bagimh degisken olarak ekonomik, siyasal, dinsel, etnik ve ailesel bazi toplumsal yapisal
degiskenlerden nasil etkilendigini daha etkili ve giivenilir olarak yordayabilmekte ve
tanimlayabilmektedir.

Bu ¢alismada degerlerin ol¢timii amaciyla kullamilan Schwartz ve digerlerinin (2001)
gelistirdikleri portre degerler 6lgeginin maddeleri, on temel deger yapisi {izerinde
diizenlenmistir. Bu on deger, evrensel olan tiim bireysel ve toplumsal gereksinimlerin
¢coziimlenmesi sonucu elde edilmistir (bkz. Cizelge 1). Degerler kuraminin yapisal semast on
degerin birbiri ile iliskisiz olmadigini gdstermektedir. Bu temel degerler arasinda birbiri ile
karsit ya da uyumlu bazi dinamik iligkilerin oldugu ve degerlerin biitlinsel bir yap1 gosterdigi
aciklanmaktadir. On temel deger tipi iki uglu iki boyut iizerine orgiitlenmektedir. Bir boyut
degisime ac¢iklik ve tutuculuk uglarindan, diger boyut ise oz-askinlik ve kendini gelistirme
uclarindan olusmaktadir. On degerin iki ya da daha fazlas1 bir araya gelerek bir iist yap1
olusturmakta ve dort daha genis deger alami ortaya ¢ikmaktadir (Sagiv ve Schwartz, 1995, s.
439; Schwartz, 1992, s. 45; Schwartz vd., 2001, s. 522).
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Cizelge 1. Temel Degerler ve Tamimlari

Giig: “Insanlar ve kaynaklar iizerinde denetim, toplumsal konum ve sayginlhik”
Basart: “Toplumsal standartlara gore kisisel basarmin yansittig1 beceriler”

“Birey i¢in duyusal memnuniyet ve haz ( Eglenceli bir yasam istegi ve iyi
Hazcilik: . s . v

zaman geg¢irmenin birey i¢in dnemli olmasi)
Uyarilma: Heyecan, yenilik arayigt ve yasama meydan okuma (risk almayi sevme,

macera arayisi ve heyecanli bir yasama sahip olma istegi)”

Oz- “Bagimsiz diisiinme ve eylem se¢imi, yaraticilik, kesfetme (Bir seylerle ilgili
yonlendirme: olmanin 6nemli olmasi ve her seyi merak etme ve anlama ¢abas1)”

“Doganin ve tiim insanlarin iyiligi i¢in anlayisl, deger bilir, hosgorilii ve
koruyucu olma (Diinyadaki herkese esit davranmanin 6nemli olmasi ve
taninmayan insanlar i¢in bile adalet isteme)”

“Siklikla kisisel iliski i¢inde olunan kimselerin iyiligini koruma ve artirma
(Yakin iliski i¢inde olunan insanlara yardim etme istegi, taninan ve sevilen
insanlara 6zen gostermenin ¢ok 6nemli olmas1)”

“Geleneksel kiiltiir ya da dinin sagladig: fikir ve geleneklere saygi, baglilik ve
kabullenme”

“Toplumsal beklenti ve kurallar1 ihlal eden, digerlerine zarar vermesi ve
rahatsiz etmesi olas1 diirtii, egilim ve davranislar1 smirlama (insanlar onlara
sOylenenleri yapmali ve kimse izlemese de her zaman kurallara uymali
diisiincesi)”

“Bireyin, iligkilerin ve toplumun uyumu, istikrar1 ve giivenligi (iilkesinin
giivenliginin 6nemli olmasi ve diismanlara kars1 giivende olma istegi)”
Kaynak: Schwartz, H. S., Melech, G., Lehmann, A., Burgess, S., Harris, M. ve Owens, M.
(2001). Extending the cross-cultural validity of the theory of basic human values with a different
method of measurement. Journal of Cross-Cultural Psychology. 32 (5), 519-542.

Evrenselcilik:

Tyilikseverlik:

Gelenek:

Uyma:

Giivenlik:

flgili yazinda degerlerin siyasal goriisler acisindan karsilastirildigi ¢alismalar anlamli
deger farkliliklarna isaret etmektedir. Ornegin, Rokeach (1973) kendilerini demokrat,
cumhuriyetgi ve bagimsiz olarak tanimlayan yetiskin Amerikalilarin 36 degerden 10’u agisindan
farklilagtiklarin1 ~ bildirmektedir (s. 83-84). Devos, Spini ve Schwartz’in (2002) bir
caligmalarinda ise degerler ve siyasal yonelimler arasindaki iligkiler incelenmistir. Bu baglamda
sosyalistler ve ekolojistler (¢cevreciler) sol kanat; liberaller, radikaller ve Hristiyan demokratlar
sag kanat; herhangi bir siyasal parti tercihi belirtmeyen grup ise apolitik olarak
siniflandirtlmistir. Schwartz’in kuraminda iki boyut tizerindeki dort temel deger alani agisindan
bakildiginda, ilk boyut tizerinde sol goriisliilerin degisime agikligi, sag gorisliilerin tutuculugu
onemsedigi; ikinci boyut tizerinde ise sol gorisliilerin 6z-agkinlig1, sag goriigliilerin ise kendini
gelistirmeyi Oncelikli tuttuklar1 goériilmektedir. Apolitik grup ise her iki goriisten de anlaml
olarak farklilasmamaktadir. Ek olarak, deger onceliklerine bakildiginda sag goriisliilerin giig,
giivenlik ve uyma, sol goriislillerin ise evrenselcilik degerlerine daha fazla 6nem yiikledigi
goriilmektedir. Apolitik bireyler ise pek ¢ok deger acisindan bu iki grubun arasinda yer almakta
ve yalnizca iki deger agisindan bu gruplardan anlamli olarak farklilagmaktadirlar. Apolitik
bireyler sol gorislillere gore evrenselcilige daha az, giivenlige daha fazla Gnem
yiiklemektedirler. Caprara ve digerlerinin (2006) bir g¢alismalarinda, merkez sol se¢gmenin
evrenselcilik, iyilik ve 6z yonlendirme degerlerine merkez sag se¢cmenden, merkez sag
secmenin ise giivenlik, gii¢, basari, uyma ve geleneksellik degerlerine merkez sol segmenden
daha fazla 6nem yiikledigi goriilmektedir.
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Schwartz ve digerlerinin (2010), temel degerlerin bireylerin siyasal tercihleri izerindeki
etkilerinin aslinda dolayli bir etki oldugunu, bireylerin temel degerlerinin siyasal degerlerini
bigimlendirdigini ve bu siyasal tercihlerin temel degerler ve oy verme davranigi arasindaki
baglantiy1 sagladigini ortaya koymuslardir.

2.2. Bilissel Karmasiklik Diizeyi ve Siyasal Ideoloji

Bilissel karmasiklik diizeyi, genel olarak bireylerin diger insanlar1, olaylari, fikirleri ya da
politikalar1 tamimlama ve tartigma silirecinde analiz becerisinin diizeyini ifade etmektedir
(Cottam vd, 2004, s. 278). Tetlock’un (1983b) senatérlerin siyasal demeglerinin (kongre
konugmalari) karmasiklik diizeyini inceledigi bir ¢alismasinda, muhafazakar senatérlerin, 1liml
ve liberal senatorlerden anlamli olarak daha az karmasik disiindiikleri goriilmistiir (S. 123).
Siyasal parti baglanmasi, egitim, senatodaki gorev siiresinin uzunlugu ve yas gibi degiskenler
kontrol edildikten sonra da sonuglarin gegerli oldugu ortaya ¢ikmistir. Tetlock, Hannum ve
Micheletti’nin (1984) izleyen g¢aligmalari da bu bulgular1 dogrulamaktadir. Bununla birlikte,
farkl1 kongre donemlerinde ideolojik gruplar arasindaki bu fark degisebilmektedir. Ornegin, 94.
ve 96. Kongrelerde ilimli ve liberaller, muhafazakarlardan anlamli olarak daha karmagsik
goriiniirken, 97. Kongrede liberallerdeki karmasiklik diizeyinin gerilemesi ile anlamli fark
ortadan kalkmustir. Tetlock’un (1984) bilissel karmasiklik diizeyi agisindan siyasal ideolojileri
karsilastirdig1 bir baska caligmasina gore karmasiklik diizeyi en yiiksek grup ilimli sosyalistler
iken onlar1 ilimli muhafazakarlar izlemektedir (S. 371). Asir1 sosyalist ve asirt muhafazakarlar
ise 1limlilardan daha diisiik biligsel karmasiklik diizeyine sahiptir. Rosenberg (1988a, 1988b) ise
bunun tam tersini gostermektedir. Kuramsal olarak diisiincenin karmagiklik diizeyini diisiikten
yiiksege sirastyla dogrusal, ardisik ve sistematik olarak siniflandirmaktadir. Buna gore liberal ya
da muhafazakar asir1 uglarda olan bireyler, merkezdekilerden daha yiiksek bilissel karmagikliga
sahiptir. Hasta ve Donmez’in (2009) bir ¢alismalart ise A.B.D’den farkli bir siyasal ortama
sahip Tirkiye’de yapilmis olmasi bakimindan onemlidir. Calismanin bulgulari, asir1 sol
goriiglilerin, ilimlilardan ve agir1 sag gorislillerden anlamli olarak daha karmasik diisiindiiglini
gostermektedir.

3. Siyasal Sozler (Vaatler)

Biligsel karmasiklik diizeyi ve degerlerin etkili oldugu siyasi akil yiiriitme siireci,
secimlerde oy verme davranisina doniismektedir. Oy tercihleri lizerinde etkili olan faktorlerden
biri de siyasi partilerin ya da liderlerin se¢menlere sundugu siyasal sozlerdir. Se¢menler farkli
yollarla oy tercihlerine karar verebilirler. Parti baglanmasi nedeniyle oy veren bir segmen kitlesi
yaninda belirli bir konu iizerinde adaylarin goriisiinii 6l¢iit alarak oy veren bir segmen grubu da
bulunmaktadir. Ornegin, bir segmen adaylarin bireysel silahlanmaya iliskin goriislerini ya da
vergi siyasetlerini 6lgiit alarak oy verebilir, bir bagska segmen egitim ve istihdam konusuna 6nem
verdiginden bu alanda gelisme saglayacak adaya oy verebilir (Benoit, 2007).

Siyasal kampanyalarin en 6nemli 6gelerinden olan se¢gmene verilen soézler, iilkelerdeki
siyasal iklim ve giindemden etkilenmektedir. 2002 Tiirkiye genel segimleri Oncesi verilen
sozleri inceleyen Barut ve Altindag (2005), se¢im sonunda meclise girmeyi basaran Adalet ve
Kalkinma Partisi ile Cumhuriyet Halk Partisi’nin se¢im bildirgelerinde verilmis sozleri
¢ozlimlemis ve bunlart bes grupta smiflandirmistir. Sonuglar her iki partinin de verdikleri

74



Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2019, 4(1): 69-90
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2019, 4(1): 69-90

sOzlerin konularin siralanist agisindan benzer oldugunu gostermektedir. Secim Oncesinde
Tirkiye’nin ekonomik acidan sikintili bir donemde olmasinin ekonomik sézleri 6n plana
cikardigr goriilmektedir.

Daha o6nce de deginildigi gibi, bilissel karmasiklik diizeyi, bireylerin akil yiiriitme
stireclerinde kullandiklar1 analiz becerisinin diizeyini ifade etmektedir. Bu dogrultuda bilissel
karmasiklik diizeyindeki farkliligin, bireylerin ilgi gosterecekleri siyasi soz tercihleri lizerindeki
etkisi 6nem kazanmaktadir. Bununla birlikte ilgili yazinda, segmenlerin ilgi gosterdikleri siyasi
s0z tercihleri iizerinde biligsel karmasgiklik diizeyi degiskenlerinin etkisini inceleyen ¢alismalara
rastlanamamistir. Bu nedenle, bu ¢alismada bireylerin ilgi gosterdikleri siyasal sozlerin, bilissel
karmasiklik diizeyi agisindan nasil farklilastig1 calisma sorusu olarak ele alinmistir.

4. Calismanin Amaci ve Onemi

Buraya kadar sunulan kuramsal agiklamalar 6zetlenecek olursa, ilgili yazinda farkli
smiflandirmalara rastlanmakla birlikte en basit siyasal ideoloji ayriminin sag, sol ve 1liml
seklinde oldugu goriilmektedir. Kisiler, olgular, olaylar ve politikalar1 yorumlama ve
anlamlandirma siirecinde bireyin kullandig: analiz diizeyi (biligsel karmasiklik diizeyi) ve ona
rehberlik eden deger sistemleri Onem tagimaktadir. Bu dogrultuda farkli siyasal inang
sistemlerini yansitan ideoloji gruplarinda degerlerin ve bilissel karmasiklik diizeylerinin nasil
farklilagtigini anlamanin 6nemli oldugu diistiniilmektedir. Ek olarak bilissel karmasiklik diizeyi
acisindan ilgi gosterilen siyasi sozlerin karsilastirilmasinin, se¢gmen davranisini anlamak i¢in
yararl bilgiler saglayacagi degerlendirilmektedir.

Tim bu bilgiler 1s181nda, bu ¢alismada degerler ve bilissel karmagiklik diizeyi agisindan
farkli siyasal ideolojilerin karsilastirilmasi amaglanmigtir. Bu dogrultuda sag, sol ve iliml
bireylerin énem atfettikleri deger alanlar ile biligsel karmasiklik diizeyi karsilastirilacaktir.
Ayrica, biligsel karmagiklik diizeyi temelinde ilgi gosterilen siyasal sozlerin farklilasip
farklilagsmadigi da arastirilacaktir. Kuramsal agiklamalar dogrultusunda olusturulan denenceler
ve ¢aligma sorusu izleyen alt baglikta siralanmustir,

4.1. Arastirmanin Denenceleri

1. Giig, geleneksellik, uyma ve giivenlik degerlerine en yiiksek 6nemi sag gortsliler
vermekte, onlar1 sirasiyla ilimlilar ve sol goriisliiler izlemektedir.

2. Evrenselcilik ve iyilik degerlerine en yiiksek 6nemi veren grup sol goriisliilerdir,
onlari sirasiyla ilimlilar ve sag goriisliiler izlemektedir.

3. Siyasal diisiincenin bilissel karmagiklik diizeyi agisindan karsilagtirildiklarinda, sag ve
sol goriislii gruplar arasinda anlamli bir fark yoktur. Bu iki grubun bilissel karmasiklik diizeyleri
siyasal goriisii iliml1 olanlarinkinden daha yiiksektir.

Bu denencelere ek olarak su soruya yanit aranmustir;

1. Tercih edilen siyasal sozler ile bilissel karmasiklik diizeyi arasinda bir iliski var midir?
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5. Yontem
5.1. Katilimcilar

Bu c¢alismanin katilimeilari, kolay ulasilabilir 6rnekleme yontemine gore ¢alismaya dahil
edilen Ankara, Kayseri ve Mersin sehirlerindeki ¢esitli tiniversitelerde 6grenim gérmekte olan
ve yaslar1 18 ile 37 arasinda degisen (yas ort.: 24.18, SS: 3.96), 188’1 kadin (% 62,25) 114’1
erkek (% 37,75) toplam 302 iiniversite dgrencisidir. Katilimcilar, ¢alismaya goniilliiliik esasina
gore dahil olmuslardir. 39’u 6n lisans (% 12,9), 218’1 lisans (% 72,2), 39’u yiiksek lisans (%
12,9) ve 6’s1 (% 2) doktora dgrencisidir. Ayrica katilimcilarm 236’s1 (%78.1) bekar, 66’s1
(%21.9) evlidir.

5.2. Veri Toplama Araclari

Bu caligmanin verilerinin toplanmasinda portre degerler anketi, siyasal diisiincenin
karmasiklig1 6l¢egi ve verilen siyasal soz gruplari listesinden yararlanilmis, ayrica bir de kisisel
bilgi formu uygulanmistir. Asagida bu veri toplama araglarmin &zellikleri iizerinde genel
cizgileriyle durulmustur.

5.2.1. Kisisel Bilgi Formu

Katilimcilarin yas, cinsiyet, egitim durumu, aylik gelirleri, ikamet ettikleri il, medeni
durumlari, siyasal ideolojileri vb. demografik ve siyasal bilgilerin alinmasi amaciyla
hazirlanmig bir formdur.

5.2.2. Portre Degerler Anketi (PDA)

Schwartz ve arkadaslar1 (2001) tarafindan temel degerleri 6lgmek amaciyla gelistirilen
Olcegin Tirkge uyarlamast Demirutku (2007) tarafindan yapilmistir. 40 maddeden olusan
6l¢ekte maddeler bir bireyi betimlemektedir. Katilimcilardan bu bireye ne kadar benzedikleri ya
da benzemediklerini belirtmeleri istenmektedir. Bu 40 madde 10 ayr1 alt dlgekten olugmaktadir.
Bu alt olgekler sirasiyla giig, basari, uyma, hazcilik, geleneksellik, 6z-yonelim, giivenlik,
evrenselcilik, uyarilma, iyilikseverlik alt 6l¢ekleridir. Altili likert tiiriinde olan 6lgek “bana hig
benzemiyor”, “bana benzemiyor”, “bana ¢ok az benziyor”, “bana az benziyor”, “bana benziyor”
ve “bana ¢ok benziyor” seceneklerinden olusmaktadir. Testin test-tekrar test giivenirligi
katsayilar1 alt 6lcekleri icin sOyle siralanmaktadir: giig, .81; basari, .81; hazcilik, .77; uyarilma,
.70; 6z-yonelim, .65; evrensellik, .72; iyilikseverlik, .66; geleneksellik, .82; uyma, .75 ve
giivenlik, .80. Yap1 gegerliligine iligkin veri elde etmek amaciyla en kiigiik alan ¢oziimlemesi
uygulanmig ve son bigimlenmenin oOrtiisme diizeyine iliskin belirleyici katsayilar olan
yabancilasma katsayisi (alienation coefficient) bulunmustur. Coziimleme sonuglari yap1
gecerliligi saglamaktadir (Demirutku, 2007; Demirutku ve Siimer, 2010).

5.2.3. Siyasal Diisiincenin Karmasikhig Olg¢egi (SDKO)

SDKO, katilimeilarin, siyasal diisiincelerinin karmasiklik diizeyini belirlemek amactyla
Hasta (2002) tarafindan gelistirilmistir. Olgegin giivenirlik ve gecerlik calismas1 541 iiniversite
ogrencisi iizerinde yapilmustir. Olcegin i¢ tutarlik katsayisi (Cronbach alfa) .84’tiir. Olgegin tek
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ve ¢ift numarali maddelerinden elde edilen puanlar temel alinarak yapilan iki yar1 glivenirligi r
= .76’dur. Test tekrar test giivenirlik katsayisi ise r = .81°dir. Olgek, derin siyasal diisiinme, yalin
siyasal diigtinme Ve birey merkezli siyasal diisiinme alt 6lgeklerinden olusmaktadir. Derin
siyasal diistinme alt 6lgegi icin i¢ tutarlik katsayisi (Cronbach alfa) .83; yalin siyasal diisiinme
alt Olgeginin i¢ tutarhik katsayisi (Cronbach alfa) .63; birey merkezli siyasal diisiinme alt
Olceginin i¢ tutarlik katsayisi ise (Cronbach alfa) .45’dir. 26 maddelik 6l¢egin, 2, 5, 7, 10, 12,
14, 15, 16, 20, 21, 26 numarali maddeleri ters kodlanmaktadir. Olgegin gecerligine iligkin bilgi
edinmek icin madde analizi yapilmistir. Madde analizi igin, t testinden ve madde test
korelasyonundan yararlanilmistir. Yapilan t testi ile 6lgekten en diisiik puan alanlarin %27’si ile
en yiiksek puan alanlarin %27’si karsilastirilmis ve toplam puan agisindan grup ortalamalari
arasinda anlamli fark bulunmustur. Olcekten en diisiik puan alan grubun ortalamas: 97.88,
standart sapmasi1 12.16 iken, en yiiksek puan alan grubun ortalamasi 157.88, standart sapmasi
ise 9.01°dir (t=-47.90; p<.05). Her bir madde i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan madde test korelasyonlari
ve t testi sonucunda bazi maddelerin ¢ikarilmasiyla 6l¢ek 26 maddeye inmistir (Hasta, 2002;
Hasta ve Donmez, 2009).

5.2.4. Verilen Siyasal Soz Gruplari Listesi

Farkli igeriklerde siyasal sozlerin yer aldigi verilmis s6z gruplarindan olusan ve bireyin
tercih edecegi verilmis s6z grubunu 6grenmek amaciyla hazirlanmis olan bir listedir. Liste
olusturulurken gorsel ve yazili kitle iletisim araclarindan ve parti programlarindan
esinlenilmistir. Sol ideolojik s6zler, sag ideolojik sozler, ekonomiye iliskin sozler, dis siyasete
iligskin sozler, ¢evre ve kadinla ilgili sozler, giivenlige iligkin sozler, popiilist sozler, teknolojik
gelismeye iliskin sozler ve liberal sozler olmak iizere 9 farkli verilmis siyasal s6z grubu
bulunmaktadir. Hazirlanan liste iki uzmanin goriisiine sunulmus ve alinan gorisler
dogrultusunda diizeltildikten sonra 50 kisilik bir gruba pilot bir uygulama yapilarak sozlerin
bireyler tarafindan ayni basliklar altinda gruplandirilip gruplandiriimadigina bakilmistir. Pilot
uygulamada s6z gruplart numaralandirilmis ve s6z gruplarinin bagliklart karigik bir sirada
verilmistir. Bireylerden numarali her s6z grubunun hangi baslik altina girmesi gerektigini
belirtmeleri istenmistir. S6z bagliklar ile s6z gruplarmin dogru eslestirilme oranlar1 sdyledir:
Sol ideolojik sozler (%98), sag ideolojik sozler (%100), ekonomiye iliskin sozler (%98), dis
siyasete iliskin sozler (%100), ¢evre ve kadinla ilgili sozler (%100), giivenlige iliskin sozler
(%100), popiilist sozler (%96), teknolojik gelismeye iliskin sézler (%100) ve liberal sozler
(%100). Elde edilen oranlar s6z gruplarinin gegerli bagliklara sahip oldugunu gostermektedir.

5.3. Islem

Ankara Universitesi Etik Kurul’undan gerekli onay alindiktan sonra yukarida ayrintili
olarak aciklanan kisisel bilgi formu, soz listesi, PDA ve SDKO’den olusan anket formu
katilimcilarm bir kismina okul, ev ve ig ortaminda uygulanmistir. Katilimcilarm bir boliimii de
internet tizerinden ayni1 sira ve bi¢imde diizenlenmis anketleri doldurmuslardir. Anket formunun
ilk sayfasinda yer alan bilgilendirilmis onay formu ile katilimcilarin verdikleri bilgilerin gizli
tutulacagi ve yalnizca arastirmaci tarafindan degerlendirilecegi, arastirmaya katilimin
goniilliiliik esasina gore oldugu ve istedikleri zaman ¢ekilebilecekleri, yaklasik yanitlama siiresi
gibi bilgilere ek olarak ¢alisma ile ilgili sorularim iletebilecekleri bir elektronik posta adresine
de yer verilmistir.

7



G. Arslantiirk, A. Dénmez, “Siyasal ideolojilerin Degerler ve Bilissel Karmasiklik Diizeyi A¢isindan
Karsilagtirilmasi”

6. Bulgular
6.1. Betimleyici Istatistikler

Calismanin siirekli nitelikteki temel degiskenlerine iliskin betimleyici istatistikler Cizelge
2’de gosterilmektedir.

Cizelge 2. Temel Degerlere iliskin Betimleyici istatistikler

Toplam
Puan SS N
Ortalama

Siyasal diislincenin karmasiklik diizeyi 118,26 22,95 302
10 Deger Tipi

Giig 10,00 3,30 302
Basar1 17,08 4,16 302
Hazcilik 13,62 3,16 302
Uyarilma 13,26 2,80 302
Oz-yénlendirme 20,45 2,72 302
Evrenselcilik 31,41 3,95 302
Tyilik 20,02 2,78 302
Gelenek 16,22 3,88 302
Uyma 18,12 3,80 302
Giivenlik 24,45 4,02 302
4 deger iist boyutu

Oz-askinlik 51,43 5,61 302
Tutuculuk 58,79 9,91 302
Degisime agiklik 47,33 6,80 302
Kendini gelistirme 41,69 8,40 302

Calisma katilimcilarinin sahip olduklar1 siyasal ideolojilerin dagilimlar1 ve oranlar ile
siyasal ideolojilerin igindeki kadin ve erkek oranlarina iligkin bilgiler Cizelge 3’te
sunulmaktadir. Siyasal ideolojilerin cinsiyet ile iliskisine bakmak amaciyla ki-kare ¢oziimlemesi
uygulanmis ve siyasal ideolojiler acisindan cinsiyetler arasinda anlamli bir fark olmadigi
anlagilmistir [x2(2)=5.12; P>.05].

Cizelge 3. Siyasal ideolojilerin Cinsiyete Gore Dagilim

Kadin Erkek Toplam
ideoloji Frekans Yiizde Frekans Yiizde Frekans Yiizde
Sag 39 52,7 35 47,3 74 100
Iliml 69 61,6 43 38,4 112 100
Sol 80 69,0 36 31,0 116 100

Katilimeilarin tercih ettikleri verilmis siyasal sdz gruplart Cizelge 4’te gosterilmektedir.
Frekanslar, gruplar arasi karsilastirma igin % farkin1 asmaktadir. Bu nedenle ¢dziimlemelerde bu
orani agmayacak 3 gruba (Ekonomi yonelik, Sol ideolojik, Liberal) yer verilmistir.
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Cizelge 4. Katihmcilarin Tercih Ettikleri Verilmis Siyasal Sozler

Siyasal S6z Gruplari Frekans %

Ekonomi 49 16,23
Sol ideolojik 84 27,81
Sag ideolojik 20 6,62
Giivenlige 20 6,62
Liberal 58 19,21
Teknolojik gelisme 2 0,66
Popiilist 33 10,93
Dis siyasete iligkin 15 4,97
Cevre ve kadin sorunlariyla ilgili 21 6,95
Toplam 302 100

6.2. Yas ve Gelir Diizeyi ile Degerler ve Siyasal Diisiincenin Karmasikhk Diizeyi
Arasindaki Tliskiler

Calisgmada yas ve gelir diizeyi degiskenleriyle degerler ve siyasal diislincenin
karmasiklik diizeyi arasindaki iligkileri incelemek amaciyla pearson korelasyon ¢oziimlemeleri
yapilmistir. Korelasyon degerlerini gdsteren ¢izelgeler asagida verilmistir.

Cizelge 5. Gelir Diizeyi ve Yas Ile Siyasal Diisiincenin Karmasiklig1 Arasindaki Korelasyonlar

Yas Gelir SDK
Yas 1,00
Gelir 0,30** 1,00
SDK 0,12* 0,15** 1,00

* p<0.05 diizeyinde anlaml1 (2- yonlii).
**p<0.01 diizeyinde anlamli (2- yonli).

Cizelge 5’ten de anlasilacagi gibi siyasal diigiincenin karmagiklik diizeyi ile yas arasinda
(r=.12, p<.05) ve gelir diizeyi arasinda (r=.15, p<.01) olumlu yénde diisiik diizeyde anlamli
iliskiler bulunmustur.

Cizelge 6. Degerler ile Gelir Diizeyi ve Yas Arasindaki Korelasyonlar

Yas Gelir
Giig -0,16** 0,01
Basari -0,18** 0,04
Hazcilik -0,17** -0,07
Uyarilma -0,17** 0,05
Oz-yénlendirme -0,03 0,05
Evrenselcilik 0,02 0,00
Tyilik -0,16** -0,05
Gelenek -0,03 0,00
Uyma -0,02 -0,08
Giuvenlik -0,04 0,01
Oz-askinlik -0,06 -0,03
Tutuculuk -0,04 -0,03
Degisime agiklik -0,16** 0,01
Kendini geligtirme -0,22** 0,00

* p<0.05 diizeyinde anlaml1 (2- yonlii).
**p<0.01 diizeyinde anlaml (2- yonlii).
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Cizelge 6’dan da anlagilacagi gibi yas ile gii¢ (r=-.16, p<.01), basar1 (r=-.18, p<.01),
hazcilik (r=-.17, p<.01), uyarilma (r=-.17, p<.01), iyilik (r=-.16, p<.01) degerleri ve degisime
aciklik (r=-.16, p<.01), kendini gelistirme (r=-.22, p<.01) deger boyutlar1 arasinda olumsuz
yonde diisiik diizeyde anlamli iliskiler bulunmustur. Bununla birlikte degerler ve deger boyutlari
ile gelir diizeyi arasinda anlamli iliski bulunmamustir.

6.3. Gruplararas1 Karsilastirmalar

Siyasal ideoloji ve cinsiyetin, 10 deger alt boyutu (giig, basari, uyma, hazcilik,
geleneksellik, 6z-yonelim, giivenlik, evrenselcilik, uyarilma, iyilikseverlik), dort deger {ist
boyutu (degisime agiklik, tutuculuk, 6z-askinlik, kendini gelistirme) ve siyasal diisiincenin
karmagiklik diizeyi iizerindeki etkisini incelemek amaciyla 2 (cinsiyet) x 3 (siyasal goris)
bagimsiz 6rneklem grubu desenine uygun ¢ok degiskenli varyans ¢oziimlemesi (MANOVA)
uygulanmistir. Cinsiyet temel etkisi ve siyasal goriis temel etkisinin Wilks’ Lambda degerleri
bazi bagimli degiskenler agisindan anlamli farkliliklar olduguna isaret etmektedir (Wilks’
Lambda degerleri sirasiyla: .86 ve .66; serbestlik dereceleri sirasiyla: 286, 286; F degerleri
sirastyla: 4.27, 6.06; p< .05). Cinsiyet, siyasal goriis ortak etkisinin Wilks’ Lambda degerleri ise
anlamli bulunmamistir. Asagida bulgular, bagimli degiskenler acgisindan alt basliklar halinde
agiklanmustir.

6.3.1. Deger Alanlar1 ve Deger Boyutlar1 Acisindan Cinsiyet ve Siyasal ideoloji
Gruplarinin Karsilastirilmasi

Katilimcilarin her bir deger alan1 ve boyutu puanlar {izerinde cinsiyet temel etkisine
iliskin bulgular Cizelge 7’de verilmistir. Cizelgeden de goriilebilecegi gibi, deger alanlarindan
giic (F1206=5,37, p<.05), hazcilik (F1.20=6,26, p<.05), evrenselcilik (F;.9=7,02, p<.05) ve
giivenlik (F1.296=10,50, p<.05) ile deger boyutlarindan 6z askinlik (F1.,95=7,88, p<.05) iizerinde
cinsiyet temel etkisi anlamlidir. Gii¢ degerlerine erkekler ()? =11,67; Ss: 3,06) kadinlardan ()?
=10,59; Ss: 3,38); hazcilik degerlerine kadmnlar (X =13,99; Ss: 2,92) erkeklerden (X =13; Ss:
3,44); evrenselcilik degerlerine kadinlar (X =31, 96; Ss: 3,6) erkeklerden (X =30,5; Ss: 4,32);
giivenlik degerlerine kadinlar (X =24,93; Ss: 3,9) erkeklerden (X =23,66; Ss: 4,08) ve 6z
askinlik deger boyutuna kadmlar (X =52,2; Ss: 5,4) erkeklerden (X =50,14; Ss: 5,74) anlamh

olarak daha fazla 6nem vermektedirler. Diger deger alanlar1 ve boyutlarinda anlamli farkliliklar
goriilmemektedir.
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Cizelge 7. Degerler Uzerinde Cinsiyet Temel Etkisi

10 Deger Tipi Kadin Erkek OK F1.006 eta’
Giig o 12:23 1%:82 5640 537 0,02
Basari gg 12:82 12:(2)2 517 0,30 0,00
Hazcilik gg 12:82 13:22 6020 6,26 0,02
Uyarilma gg 1;:2‘7) 13:;8 002 000 0,00
Oz-yonlendirme gg zg:gg 2(2):‘7% 089 013 0,00
Evrenselcilik (S)Srt 3;28 3222 101,02 7,02* 0,02
fyilik gg Zgzgg 12:?2 2860 372 0,01
Gelenek o 12:32 12:% 319 025 0,00
Uyma gg 12:38 12:2‘21 2004 151 0,01
Giivenlik o 2‘3‘:38 22:82 15844 1050 0,03
4 deger iist boyutu

Oz-askinlik gg 5;:28 Sgﬁj 23711 7.88* 0,03
Tutuculuk gg ?g?g 53:;3 23338 2,73 0,01
Degisime agiklik (S)Srt 4;:;; 4?:2; 48,24 1,08 0,00
Kendini gelistirme g)sl’t 4;:2; 4;:32 4,10 0,06 0,00

*p<.05

Katilimcilarin her bir deger alani ve boyutu puanlari {izerinde siyasal goriis temel etkisine
iligkin bulgular Cizelge 8’de gosterilmektedir. Cizelge 8’deki verilere bakildiginda deger
alanlarindan 6z-yonlendirme (F,,06=7,44, p<.05), evrenselcilik (F,.,0s=8,85, p<.05), gelenek (F,.
206=29,49, p<.05), uyma (F,.206=13,97, p<.05) ve giivenlige (F,.206=8,62, p<.05) verilen 6nem
iizerindeki siyasal goriis temel etkisi anlamlidir.

Gruplar arasindaki farkliliklara bakmak amaciyla yapilan scheffe testi sonuglara gore,
sol goriislii katilimeilarin 6z-yonlendirme puan ortalamalari ()? =21,26; Ss: 2,08) 1limlh ()?

=19,96; Ss: 2,85) ve sag gorislii ()?:19,93; Ss: 3,12) katilimcilarinkinden anlamli olarak daha
yiiksektir. [liml katilimcilarin ortalamasi ile sag goriisliilerinki arasindaki fark anlamli degildir.

Sol gorisli katilimeilarin evrenselcilik degeri puani ortalamasi ()? =32,69; Ss: 3,05)
1limlh ()?:30,82; Ss: 4,16) ve sag goriisliilerinkinden ()?:30,30; Ss: 4,34) anlamli olarak daha
yiiksektir. [liml katilimcilarin ortalamasi ile sag goriisliilerinki arasindaki fark anlamli degildir.

Sag gorislii katilimeilarin geleneksellik puan ortalamasi ()? =18,16; Ss: 3,68) sol goriislii
()?=14,22; Ss: 3,53) katilimcilarinkinden anlamli olarak daha yiiksektir. Ilimli ()?217,01; Ss:

81



G. Arslantiirk, A. Dénmez, “Siyasal ideolojilerin Degerler ve Bilissel Karmasiklik Diizeyi A¢isindan
Karsilagtirilmasi”

3,43) katilimcilarin ortalamasi ise sol goriisli katilimcilarinkinden anlamli olarak daha
yiiksektir. [liml1 katilimcilarla sag goriigliilerin ortalamalari arasindaki farksa anlamli degildir.

Cizelge 8. Degerler Uzerinde Siyasal Goriis Temel Etkisi

10 Deger Tipi Sol Thmh Sag OK Foos  €ta’  Post-Hoc
a L RE B BT g i o g
Basari gsrt 12:2?1 12:;3 12:?2 17,74 1,02 0,007 )‘;‘;ﬂamh fark
Hazcilik gg 1‘21%2 12:22 1%:22 2637 2,74 0,018 ;f‘(;lliamh fark
Uyarilma gg 12:% 1‘2:92 153; 8,02 1,02 0,007 ;}éﬁamh fark
Oz-yénlendirme gsrt 2;:(2)2 12:22 12:23 52,90 7,44* 0,048 sol>ilimli=sag
Evrenselcilik SS” 35:22 32:?2 32:22 12728  885% 0,056 sol>ihmli=sag
fyilik o Zg:gg 12:83 Zg:‘;g 1433 1,86 0,012 )‘;‘;ﬂamh fark
Gelenek o 1‘3‘:;5 1;:2; 12:%2 37032 2949% 0,166 sag=tlmli>sol
Uyma (s)srt 12:;; 12:38 12:25 18531 1397* 0,086 sag=ihmlr>sol
Giivenlik gg 22:2? 23:2? 22:‘3‘; 130,08  8,62* 0,055 sag=ilimli>sol
4 deger iist boyutu

Oragkmlk ol Opft S0es Shl 13028 433 opzs UMM
Tutuculuk gsrt ig% Sg:gg 62:22 195848 22,88* 0,134 sag=ihimli>sol
i‘igfﬁme e ogr fox B 21604 482¢ 0032 sobimi-sag
QT AR Sl ap an oo e
*p<.05

Sag goriislii katilimcilarin uyma degeri puan ortalamasi ()? =19,42; Ss: 3,42) sol gorislii

()? =16,77; Ss: 4,23) katilimcilarinkinden anlamli olarak daha yiiksektir. Ilimli ()? =18,66; Ss:
3,09) katilimcilarin ortalamasi ise sol goriiglii katilimcilarinkinden anlamli olarak daha
yiiksektir. [liml1 katilimcilarla sag goriisliilerin ortalamalari arasindaki farksa anlaml degildir.

Sag goriislii katilimeilarin giivenlik degeri ortalamasi ( X =25,41; Ss: 3,39) sol gdriislii (
X =23,39; Ss: 4,47) katilimcilarinkinden anlami olarak daha yiiksektir. Ilimli ()? =24,93; Ss:
3,67) katilimcilarin gilivenlik degeri ortalamasi ise sol goriiglii katilimcilarinkinden anlamli
olarak daha yiiksektir. Ilimli katilimcilarla sag goriislillerin ortalamalar1 arasindaki farksa
anlamli degildir.

Deger boyutlarina bakildiginda, sol goriislii katilimeilarin 6z-askinlik boyutu ortalamasi (

X =52,74; Ss: 4,64) iliml ()? =50,52; Ss: 6,02) katilimcilarinkinden anlamli olarak daha

yiiksektir. Sag goriisli ()? =50,74; Ss: 6,02) katilimcilarin ortalamasi ile ilimlt ve sol
goriisliilerinki arasindaki farksa anlamli degildir.
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Sag gorislii katilimeilarin tutuculuk boyutu puan ortalamasi ()? =62,99; Ss: 8,63) sol
goriisli ()? =54,37; Ss: 10,46) katilimcilarinkinden anlamli olarak daha yiiksektir. Iliml ()?
=60,60; Ss: 8,26) katilimcilar ise sol gorlisli katilimcilardan anlamli olarak yiiksektir. Tliml
katilimcilari ayni boyuttaki ortalamasi ile sag goriisliilerinki arasindaki farksa anlamli degildir.

Sol goriislii katilimeilarm degisime agiklik alt boyutu puan ortalamasi (X =49,07; Ss:
5,91) ilimli (X =46,55; Ss: 6,77) ve sag goriisliilerinkinden (X =45,80; Ss: 7,60) anlamli olarak
daha yiiksektir. [limli katilimeilarla sag goriisliilerin bu boyuttaki puan ortalamalari arasindaki
farksa anlamli degildir. Diger deger alanlar1 ve boyutlarinda anlamli farkliliklar yoktur.

6.3.2. Siyasal Diisiincenin Karmasikhk Diizeyi Acisindan Gruplar Arasi
Karsilastirmalar

Siyasal diisiincenin karmasiklig1i puanlart iizerinde siyasal goriis temel etkisine dair
bulgular ¢izelge 9°da gosterilmektedir.

Cizelge 9. Siyasal Diisiincenin Karmasikligi Puanlari Uzerinde Siyasal Goriis Temel Etkisi
Sol IImh Sag OK F5.296 eta2
Siyasal Diisiincenin ~ Ort 123,91 110,97 120,42

g?rma?lkhk ss 2004 2209 2455
lizeyi

4343,55 8,85 0,056

Cizelgedeki verilere bakildiginda siyasal diisiincenin karmasiklik diizeyi puanlarn
tizerindeki siyasal goriis temel etkisi anlamlidir (F,.06=8,85, p<.05). Gruplar aras1 farkliliklara
bakmak amaciyla yapilan scheffe testi sonuglarina gore, ilimli goriise sahip katilimcilarda

siyasal diistincenin karmasiklik diizeyi ()? =110,97; Ss: 22,09) sol goriisliilerde ()? =123,91; Ss:
20,94) ve sag goriisliillerde ()? =120,42; Ss: 24,55) oldugundan anlamli olarak daha disiiktiir.
Sol goriisli katilimcilar ile sag goriisli katilimcilarda siyasal diisincenin karmasiklik diizeyi

puanlari arasindaki fark anlamli degildir. Siyasal diisiincenin karmasiklik diizeyi {izerindeki
cinsiyet temel etkisi ise anlamli degildir.

6.3.3. Bilissel Karmagikhk Diizeyi Acisindan flgi Gésterilen Siyasi Sozlerin
Karsilastirilmasi

Daha dnce de belirtildigi gibi, katilimcilarin tercih ettikleri verilmis siyasal s6z gruplar
gruplar arasi kargilastirma igin ' farkimt asmaktadir (bkz. Cizelge 4). Bu nedenle
¢ozlimlemelerde bu oran1 agsmayacak 3 s6z grubuna (Ekonomi yonelik, Sol ideolojik, Liberal)
yer verilmistir. Bu dogrultuda gergeklestirilen tek yonlii varyans analizi (ANOVA)sonuglarina
gore biligsel karmasiklik diizeyi acisindan ilgi gosterilen siyasal sdz gruplar arasinda anlaml
bir fark bulunamamustir (F,.135=2.857, p>.05).
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7. Tartisma

Daha oncede ifade edildigi gibi bu c¢aligmanin temel amaci degerler ve biligsel
karmasiklik diizeyi agisindan siyasal ideolojileri karsilastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
olusturulan denenceler analiz edilmistir. Buna ek olarak ilgi gosterilen siyasal s6z gruplarinin
bilissel karmasiklik diizeyi agisindan farklilasip farklilasmadigina bakilmistir. Oncelikle, temel
degiskenlere ait betimleyici istatistiklere bakildiginda siyasal diisiincenin karmasiklik diizeyi,
orneklemin genelinde orta diizeyin iizerindedir. Bu Hasta’nin (2002) bir ¢alismasinda elde
edilen bulgulara olduk¢a yakindir. Her iki c¢alismada da benzer sekilde {iniversite
Ogrencilerinden orneklem olarak yararlanilmistir. Toplumun genelinden daha egitimli olan bu
ozgiil kesimin siyasal diisiincenin karmasiklik diizeyi agisindan gorece daha yiiksek ¢ikmasi
beklenen bir durumdur. Degerler agisindan bakildiginda ise bu ¢alismanin katilimcilarinin en
fazla 6nem verdigi degerler sirasiyla evrenselcilik, 6z yonlendirme ve iyilik olarak bulunmustur.
En az 6nem verdikleri degerler ise sirasiyla giic ve gelencksellik degerleridir. Deger boyutlarina
bakildiginda ise birinci boyutta tutuculuk, degisime agikliktan; ikinci boyutta ise 6z askinlik,
kendini gelistirmeden daha yiiksek puan almistir. Schwartz ve Bardi (2001), hem temsil edici
orneklemler agisindan hem de 6gretmenler ya da 6grenciler gibi 6zgiil rneklemler agisindan
deger oOnceliklerinde kiiltiirlerarasi bir uyumdan soz etmektedir (s. 272-278). Schwartz ve
Bardi’nin sonuglar1 ile bu calismanin bulgular1 genel olarak tutarlidir. Ozellikle Schwartz ve
Bardi’nin ¢aligmalarindaki 6grencilerden elde edilen veriler ile benzer bir érneklemi olan bu
calismanin verileri karsilastirildiginda en ¢ok deger verilen ve en az deger verilen degerlerin
hemen hemen ayni oldugu goriilmektedir. Aradaki tek fark bu caligmada Snem agisindan
evrenselcilik degeri ilk sirada yer alirken iyilik {i¢iincii siraya diismiistiir. Schwatz ve Bardi’nin
calismalarinda ise tam tersine iyilik ilk sirada evrenselcilik ise {igiincii sirada yer almistir. Yine
Gilimiis’tin (2009) calismasi da Tirkiye 6rneklemi agisindan paralel bulgularla sonuglanmistir
(s. 151).

Korelasyon ¢oziimlemelerine bakildiginda, siyasal diisiincenin karmasiklik diizeyi ile
hem yas, hem de gelir diizeyi arasinda olumlu ve anlaml iliskilerin oldugu goriilmektedir.
Ancak, iki degisken ic¢in de iliskinin diizeyi diisiiktiir. Bir calismasinda siyasal diisiincenin
karmagikligin1 yordayan degiskenleri arastiran Tetlock (1983b), egitim, gérev siiresi, yas gibi
degiskenlerin siyasal diisiincenin karmasikligi ile iliskisini bir arada incelediginde yasin
yordayici bir etkisinin olmadigini ortaya koymustur. Ayrica birgok etmen iizerinde yasin, egitim
diizeyinin ya da gelir diizeyinin etkisini incelemek bu degiskenlerin genellikle birbirleri ile
iligkili degiskenler olmasi nedeniyle giiclesmekte ve sonuglarin giivenilirligi diistirmektedir.
Ornegin yasla birlikte genellikle gelir diizeyi de artmaktadir. Yasla egitim diizeyinin de ayn
dogrultuda degisim gostermesi de yine benzer bir giivenilirlik sorunu olusturmaktadir (Milburn,
1998, s. 50-51). Deger alanlar1 ve deger boyutlar1 ile yas ve gelir diizeyi arasindaki
korelasyonlara bakildiginda ise gelir diizeyi ile hi¢bir deger alani ve boyutu arasinda anlamli bir
iligkinin olmadig1 goriilmektedir. Yas degiskeni ile gii¢, basari, hazcilik, uyarilma, iyilik deger
alanlar1 ve degisime ag¢iklik deger boyutu arasinda anlamli olumsuz iligkiler vardir. Rokeach
(1973) farkli degerleri ele almakla birlikte ¢calismasinda degerlerle yas arasindaki iliskilere
isaret etmektedir (S. 72-77). Baz1 deger oOnceliklerinde yasla birlikte (dogrusal olan ya da
dogrusal olmayan) bazi degisimler gozlenirken bazi degerlerin oncelik sirasinda pek fazla
degisim olmamaktadir. Gilimiig’iin (2009)  bir ¢aligmasinda ise Tirk ve Amerikan
orneklemlerinden elde edilen bulgular karsilastirilmis ve Amerikan 6rnekleminde yasla gelenek,

84



Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2019, 4(1): 69-90
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2019, 4(1): 69-90

uyma, hazcilik, basar1 ve giivenlik degerleri arasinda olumsuz, evrenselcilik ve 6z yonlendirme
ile olumlu iligkiler bulunmustur; Tiirk 6rnekleminde ise yalnizca iyilik ve gelenek degerleri
arasinda olumsuz iligkilerin bulundugu goriilmektedir (S. 163). Bu bulgular bu c¢alismanin
sonuglart ile cogunlukla uyumlu olmakla birlikte Orneklemler arasinda yas ile degerler
arasindaki iligkiler agisindan farkliliklar goriilmektedir.

Gruplar arasi karsilagtirmalara iliskin bulgular gii¢, hazcilik, evrenselcilik ve giivenlik
degerleri acisindan erkekler ve kadinlar arasinda anlamli farkliliklarin oldugunu gostermektedir.
Buna gore, erkekler yalnizca gii¢ degerine kadinlardan anlamli olarak daha fazla Gnem
yiiklemektedirler. Kadinlarsa hazcilik, evrenselcilik, giivenlik deger alanlarina ve 6z agkinlik
deger boyutuna erkeklerden daha fazla 6nem yiiklemektedirler. Giimiis’iin (2009) ¢alismasinda
yalnizca iyilikseverlik ve giivenlik degerlerinde kadin ve erkeklerin anlamli olarak farklilagtig
ve kadinlarin bu iki degere erkeklerden daha fazla 6nem verdigi goériilmektedir (s. 195). Bu
calismada iyilik degerleri agisindan anlamli bir farklilik goriilmemekle birlikte giivenlik
degerlerine iligkin bulgular Giimiis’iinkilerle tutarlidir. Ayrica Schwartz ve Rubel’in (2005) bir
calismalari, bir iilkede cinsiyet esitliginin artmasinin kadinlarla erkekler arasindaki deger
farkliliklarinin =~ artmasina  yol  agtifin1  gostermektedir.  Giimiig’iin  ¢aligmasiyla
karsilastirildiginda bu calisma bulgularinda daha fazla deger alaninda kadinlar ve erkekler
arasinda anlamli farkliliklarin ¢ikmasi, drneklemin cinsiyet esitligi agisindan daha yiiksek bir
diizeyde, yani bu konuda daha bilingli bireylerden olustugunu diisiindiirmektedir. Bunun
yaninda iki cinsiyet arasindaki deger farkliliklarina bakildiginda bireylerin toplumsal cinsiyete
bagli ihtiyaglarinin 6nemli bir etmen olabilecegi diisliniilmektedir. Toplumsal konumu ve
toplumun yiikledigi rol acisindan erkekler gii¢, denetim ve yonetim ile 6zdeslestirilmekte ve
mantiksal hareket etmeyi duygulardan oncelikli tuttuklar1 varsayilmaktadir. Bu durumda gii¢
erkekler i¢in onemli bir deger haline gelmektedir. Kadinlarsa toplumsal roller ve toplumdaki
genel kalip yargilar acisindan daha duygusal olarak anilmakta ve giivenligini saglama
konusunda erkege ihtiyaci oldugu varsayilmaktadir (Dékmen, 2010). Bu durumda da kadinlar
icin hazcilik, evrenselcilik ve gilivenlik degerlerinin 6ne ¢ikmasi beklenen bir sonuctur. Bu kalip
yarg1 ve varsayimlardan etkilenmis olmasi olasi olan her iki cinsiyet de kendine uygun degerleri
on planda tutmaktadir.

Oz-yonlendirme, evrenselcilik, geleneksellik, uyma ve giivenlik degerleri agisindan
siyasal ideoloji gruplar1 arasinda anlamli farkliliklar goriilmektedir. Caligmanin birinci
denencesi ile tutarl olarak gelenek, uyma ve giivenlik degerlerine en yiiksek 6dnemi veren grup
sagdir. Onlar1 ilimhilar ve sol goriisliiler izlemektedir. Denencede deginilen giic degerleri
agisindansa ideoloji gruplart arasinda anlamli farkliliklar yoktur. Caligmanin ikinci denencesi
ise evrenselcilik ve iyilik degerleri agisindan en yiiksek puana sahip grubun sol oldugunu, onlar
sirastyla 1limli ve sag goriisliilerin izleyecegini ongérmekteydi. Evrenselcilik degerlerine iliskin
bulgu denenceyi desteklemekte fakat iyilik degerleri agisindan gruplar arasinda anlamli farklilik
bulunmamaktadir. Ote yandan sol goriisliller 6z yonlendirme deerlerini sag goriislii ve
tlimlilardan anlamli olarak daha yiiksek bir nem sirasina yerlestirmektedirler. Bu iki denenceye
kaynaklik eden ¢aligmalardan ilki Devos, Spini ve Schwartz’in (2002) bir ¢alismalaridir. Bu
calismanin bulgular sag gortisliilerin gii¢, glivenlik ve uyma degerlerine, sol gorisliilerin ise
evrenselcilik degerlerine daha fazla 6nem verdiklerini ortaya koymustur. Bir diger ¢alismada ise
Caprara ve arkadaslar1 (2006) merkez sol se¢menin evrenselcilik, iyilik ve 6z yonlendirme;
merkez sag se¢menin ise giivenlik, gii¢, basari, uyma ve geleneksellik degerlerine daha fazla
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O6nem yiikledigini ortaya koymuslardir. Glimiis’in (2009) c¢alismasinda da gii¢, gilivenlik,
geleneksellik ve uyma degerlerini sag goriisliilerin, evrenselcilik degerlerini ise sol goriisliilerin
anlamli olarak daha yiiksek Onem siralarina yerlestirdikleri goriilmektedir (s. 196). Bu
arastirmanin sonuglarina da bakildiginda birinci denencede yalniz giic degerleri agisindan
beklenen farkliliklar bulunamamustir. Ikinci denencede ise iyilik degerlerinde beklenen fark
goriilmezken bunun yerine 0z yonlendirme degerlerinde Caprara ve arkadaslarinin
calismasindakine benzer bir fark goriilmektedir. Dolayisiyla bu calismanin bulgulariyla genel
olarak tutarlidirlar. Yukarida sdz edilen kaynak calismalardan ilki Isvigreli digeri ise Italyan
orneklemler iizerinde yapilmistir. Bu nedenle genel olarak tutarli sonuglar goriilmesine karsin
bu calisma sonuclarinda ortaya c¢ikan bazi farkliliklara kiiltiirel etmenlerin katki saglamis
olabilecegi diisliniilmektedir. Kisaca, sag ve sol gorisliilerin 6nem verdikleri degerler agisindan
yazindaki tutarli bulgularin, bu siyasal ideolojilerin evrensel diisiince ve goriislerinden
kaynaklandigi diistiniilebilir. Farkli ilkelerde gerceklestirilen bu calismalardaki bazi farkli
sonuglarin ise yerel siyasete 6zgii ideolojik 6zelliklerden kaynaklanmig olabilecegi gz oniinde
tutulmalidir (6rnegin bir iilkede sag goriis agirlikli olarak muhafazakarlardan olusurken bir
baska tlilkede milliyet¢ilerden olusabilir). Ayrica sag-sol boyutuna ek olarak siyasal ideolojinin
fasizm-hiimanizm, yetkecilik-6zgiirliik¢iilik gibi farkli boyutlarinin da goz Oniine alinmasi
gerektigini One siiren yaklasimlar agisindan bakilirsa gii¢ degerlerinde anlamli bir sag-sol
farkinin ortaya ¢ikmamasinda dikkate alinmayan boyle boyutlarin pay1 olabilir (bkz. Rokeach,
1973; Sidanius ve Ekehammar, 1983) . Toplumsal konum, insanlar ve kaynaklar {izerinde
denetim gibi anlamlar iceren gii¢ degerleri agisindan sag ya da sol ideolojiden bagka yetkecilik,
denetim ya da kontrol istegi gibi ek bir boyut olabilecek 6zelliklerin bu 6rneklemde 6ne ¢ikmasi
olasidir. Tiim bunlara ek olarak her arastirma, yapildigi iilke ve arastirma desenine Ozgii
farkliliklar nedeniyle siyasal ideolojik siniflandirmalarda bazi farkliliklar gosterebilmektedir. Bu
durum da, yazindaki bulgularla bu ¢alismaninkiler arasinda bazi farkliliklarin ¢ikmasina yol
acmig olabilir. Ayrica deger boyutlarina iligkin verilere bakildiginda, degisime acgiklik ve 6z
askinlik boyutunda sol gorislii, tutuculuk boyutunda ise sag goriislii katilimeilarin daha yiiksek
onem siralar1 verdikleri goriilmektedir. Devos ve digerlerinin bulgulari ile tamamen tutarli olan
bu bulgunun tek istisnasi kendini gelistirme boyutuna sag goriisliilerin verdikleri daha yiiksek
onemin anlamli bir farki yansitmamasidir. Her iki siyasal goriise sahip bireyler de kendi siyasal
ideolojileri ile iliskili degerleri oncelikli tutar gériinmektedir. Ornegin, geleneksel degerleri
muhafaza etmeye, ulusal giivenlige ve dis tehditlere kars1 hazirlikli olmaya 6nem veren sag
ideolojiye sahip bireyler bu kavramlarla iliskili gelenek, uyma ve giivenlik degerlerini oncelikli
tutmaktadir. Bireysel Ozgiirliikler, diinyada halklarinin kardesligi, ¢evrenin korunmasi gibi
diisiinceleri barindiran sol ideolojiye sahip bireyler ise bu kavramlarla iliskili evrenselcilik ve 6z
yonlendirme degerlerini 6ncelikli tutmaktadir. Bu durum, ideolojilerin ve degerlerin birbirleri
ile uyumlu kavramlar oldugunu ve her iki kavraminda diisiince sistemlerinden olusmasi gibi
ortak 6zelliklere sahip oldugunu gostermesi bakimindan énemlidir.

Siyasal ideoloji gruplar1 arasinda siyasal diisiincenin karmasiklig1 agisindan da anlaml
farkliliklar goriilmektedir. Iliml siyasal goriise sahip bireylerin siyasal diigiincenin karmagiklik
diizeyi, sag gorlislii ve sol goriislii bireylerde oldugundan anlamli olarak diisiik bulunmustur.
Bununla birlikte sag goriisliilerle sol gorisliller arasinda siyasal diislincenin karmasikligi
acisindan anlamli bir fark goriilmemektedir. Bu sonucun arastirmanin ilgili denencesini
destekledigi goriilmektedir. Yazinda konu ile ilgili bir biri ile geligkili bulgularla sonug¢lanan iki
onemli calismaya rastlanmaktadir. Tetlock’un (1984) bir caligmasi, 1limli sosyalist ve
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muhafazakarlarin asirt sosyalist ve muhafazakarlardan daha yiiksek siyasal karmasiklik
diizeyine sahip olduklart sonucunu ortaya koymustur (s. 371). Rosenberg (1988a; 1988b) ise
liberal ya da muhafazakar asir1 uglarda olan bireylerin ilimlilardan daha yiiksek siyasal
karmasiklik diizeyine sahip olduklart sonucuna varmistir. Bu calisma bulgulariin
Rosenberg’inkilerle daha tutarli oldugu goriilmektedir. Tetlock, calismasini siyasal olarak 6zel
bir grup olan parlamento iiyeleri iizerinde yapmus, Rosenberg ise halktan insanlar iizerinde
calismistir. Bu ¢alisma 6rnekleminin Rosenberg’in calismasi ile bu agidan benzerligi de goz
onlinde bulunduruldugunda sonuglar arasindaki tutarlilik dogal goriinmektedir. Hasta ve
Donmez’in (2009) Tiirkiye’de yaptig1 bir caligmasinda asir1 sol goriislilerin, ilimli ve asir1 sag
goriigliilerden daha karmasik diislindiigii sonucuna varmasinin ise bu calismanin bulgular ile
tutarli olmadig1 goriilmektedir (S. 24-25). Bu farka katki saglayabilecek onemli bir etmen
siyasal ideoloji siniflandirmalarinin farkli yontemlerle yapilmis olmasidir. Hasta, bireyleri
siyasal ideolojiler agisindan smiflandirirken milliyetgi, sosyalist, komiinist vb. ideolojik
tanimlamalar ile bireylerin okuduklari gazetelerden yararlanmistir. Bu caligmanin siyasal
ideoloji gruplart belirlenirken ise bireylere sag, sol ya da ilimli gruplarindan hangisine daha
yakin oldugu dogrudan sorulmustur. Iki caligma arasindaki bu farklilik sonuglar arasindaki
tutarsizliga katki saglamis olabilir. Bununla birlikte bu sonu¢ gostermektedir ki siyasal
diistincenin karmasiklig1 agisindan énemli olan sag ya da sol goriis farkliligi degil, sag ya da sol
goriisiin uclarda mi1 yoksa 1limli diizeyde mi oldugudur.

Ilgi gosterilen siyasal soz gruplarimin ise bilissel karmasikhik diizeyi temelinde
farklilasmadigi goriilmektedir. Se¢im kampanyalari siirecinde verilen sozler, segmenlerin
adaylar ve parti politikalar1 hakkinda fikir edinmesine yardimci olmaktadir. Dolayisiyla,
secmenlerin politik tercihlerini ve se¢im siirecini etkilemektedir (Benoit, 2007, s. 28-33).
Bununla birlikte, bu c¢alismada bilissel karmasiklik diizeyi agisindan ideolojilerin
farklilasmadigi sonucu elde edilmisti. Bu dogrultuda bireylerin nasil bir yonetim arzuladiklari,
ya da yonetimden neler bekledikleri konusundaki tercihleri lizerinde biligsel karmagiklik
diizeyinin anlaml bir etkiye sahip olmamasi sasirtict degildir. Diger bir deyisle, bilissel
karmasiklik diizeyi yiiksek bireyler farkli politik goriisler ve beklentiler nedeniyle farkli sézleri
tercih etmis olabilirler. Bununla birlikte, ilgili yazinda benzer karsilastirmalarin oldugu
yeterince bulguya rastlanamamaktadir. Ayrica, daha o6ncede deginildigi gibi gruplar arasi
katilimc1 farki nedeniyle {i¢ siyasal s6z grubu karsilastirilabilmistir. Bu durum, ilgi gésterilen
siyasal soz gruplari arasinda biligsel karmagiklik diizeyinin nasil bir farklilagma yaratacagi
hakkinda genis kapsamli bilgi edinilmesi niinde bir simirlilik yaratmaktadir. Ornegin popiilist
sozlerin de karsilagtirmalara dahil edilmesinin sonuglar1 etkileyebilecegi diisliniilmektedir. Bu
dogrultuda, izleyen alt baslikta calismanin simirliliklar1 ve sonraki c¢aligsmalar igin Oneriler
sunulmustur.

Bu calismanin 6nemli smurliliklarindan biri gruplar arasi karsilastirmalar yaparken
katilimc1 gruplardaki birey sayilar1 arasindaki farkin bazi gruplar arasinda ¢ok fazla olmasi
nedeniyle az sayida grupla ¢dziimlemelere devam edilmesidir. Ornegin dokuz farkli siyasal sz
grubundan yalmzca iiciine gruplar arasi karsilagtirmalarda yer verilebilmistir. Ayrica, bu
calismanin verileri {iniversite 6grencilerinin olusturdugu bir 6rneklemden elde edildiginden
benzer sorunlar ya da benzer tercihler s6z konusu olmus olabilir. Farkli kesimlerden farkli yas
gruplarindan se¢menlerle yapilacak caligmalar bu c¢alisma bulgularint bir adim Oteye
tagtyacaktir. Diger yandan, yazinda siyasal ideolojiler siklikla sag-sol ya da bu c¢alismada
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oldugu gibi sag, sol ve iliml olarak ele alinmaktadir. Tiirkiye’de siyasal yap1 agisindan nasil bir
ideolojik ortamin oldugunu yani siyasal yelpazede milliyetci, cumhuriyetci, laik ya da sosyal
demokrat gibi farkli ideolojilerin sag ve sol boyutunda nasil konumlandigini aragtirmak,
ideolojik gruplarin karsilagtirildigi benzer arastirmalar igin gilivenilir bir dayanak noktast
olusturacaktir.
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THE SECURITY CHALLENGES OF BELT AND ROAD
CORRIDORS”

Kusak ve Yol Projesi Koridorlarinin Karsilastigi Giivenlik Tehditleri

Gokhan TEKIR**

Abstract
This paper tries to identify security problems exist on the Belt and Road
Initiative corridors. Although it is one of the most ambitious economic
projects in the 21% century, Belt and Road Initiative is afflicted by separatist
and terrorist activities. The paper selected three cases: Xinjiang,

Key words: Balochistan, and Myanmar. In Xinjiang, oppressed Uyghur people
Infrastructural Linkages,  sporadically rise against Chinese rule, afflicting the security of the New
Conflict, Security Eurasian Land Bridge and China-Central Asia-West Asia corridors.

Balochistan province, which has witnessed several rebellions since
Jel Codes: Pakistan’s independence threaten China’s 46 billion investment in China-
F51, F52, 019 Pakistan Economic Corridor. Myanmar’s Rohingya Muslims are unwanted

hosts of the territories which Belt and Road corridors pass through. In
response to these threats, China implements a set of security measures
including strengthening its presence in Xinjiang and abandoning its
traditional non-interference policy in its interactions with relevant countries
to provide stability Belt and Road corridors. In Xinjiang, it establishes a
security state; in Balochistan it propels Pakistan to increase the number of
troops; for Rohingya Muslims in Myanmar China backs Myanmar army’s
atrocities in the global arena.

Ozet
Bu c¢alisma Kusak ve Yol Projesinin koridorlarinda mevcut olan giivenlik
tehditlerini teshis etmek amacindadir. 21. Yiizyilin en iddiali projelerinden
biri olmasima karsin, Kusak ve Yol Projesi ayrilik¢1 ve terorist aktiviteler
tarafindan tehdit edilmektedir. Bu g¢alisma Kusak ve Yol Projesinin ii¢

Anahtar Kelimeler: vakay1 ele almaktadir. Sincan, Belucistan, ve Myanmar. Sincan bolgesinde
Altyap1 Baglantilari, Uygur azinlik Cin otoritesine karsi ¢ikarak Yeni Avrasya Kara Kopriisii ve
Catigma, Giivenlik Cin-Orta Asya-Bat1 Asya koridorlarinin isleyisini tehlikeye diisiirmektedir.

Pakistan’in bagimsizligindan sonra bir¢ok isyanin yasandigi Belucistan,
Jel Kodlar: Cin’in Cin-Pakistan Ekonomik Koridoru kapsaminda yaptigi 46 milyar
F51, F52, 019 dolarlik yatirimlarini tehdit etmektedir. Myanmar’in istenmeyen Rohingya

Miisliimanlart Kusak ve Yol Projesinin gegtigi bolgelerde yasamaktadir. Bu
tehditlere karsilik olarak, Cin, Kusak ve Yol Koridorlarimin istikrarini
korumak i¢in, Sincan’da giivenlik gli¢lerinin varhigmi artirmug, dis
politikasinda da geleneksel olan iilkelerin i¢ islerine karigma politikasini bir
kenara birakarak giivenlik araglarim1 devreye sokmaya baglamistir.
Sincan’da Cin bir polis devleti kurmustur; Belucistan’da Pakistan’nin
giivenlik giiclerinin sayilarini artirmasini istemis; Myanmar’daki Rohingya
Miisliimanlar1 icin Myanmar’in ordusunun katliamlarini uluslararasi alanda
savunmaya devam etmistir.
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1. Introduction

The Belt and Road Initiative was announced by the President of People’s Republic of
China in September 2013. It consists of two main components: The Silk Road Economic Belt
focuses on connecting China, Central Asia, Russia, and Europe through infrastructural linkages
built on land. The Maritime Silk Road is planned to connect China's coast to ports located on
through the South China Sea, the Indian Ocean, and the Pacific Ocean (The National
Development and Reform Commission, 2015).

The Belt and Road Initiative has become a central pillar of Chinese foreign policy. It aims
at augmenting connectivity separated regions such as Europe, Central Asia, South Caucasus,
Southern Asia, and the Middle East (Magri, 2017, p. 9). The Belt and Road Initiative is,
therefore, is an expression China’s new ambitious foreign policy. Vision and Actions Paper
articulates five goals: upgrading policy coordination, facilitating connectivity, removing
obstacles to trade, establishing financial integration, and encouraging people-to-people bonds
(The National Development and Reform Commission, 2015).

Focusing to realize these goals, the Belt and Road envisions the creation of six economic
corridors: China-Mongolia-Russia economic corridor; the New Eurasian Land Bridge; China-
Central and West Asia economic corridor; China-Indo-China Peninsula economic corridor;
China-Pakistan economic corridor; and Bangladesh-China-India-Myanmar economic corridor.
Through these corridors China is linked with the rest of the world.

However, these six corridors pass through areas which are politically unstable and
plagued by separatist and terrorist activities. This study examines three areas due to their
strategic location in the corridors. The first case is Xinjiang which is planned to serve as a
transportation hub for the Belt and Road Initiative. It is on the on the route the New Eurasian
Land Bridge, China-Central Asia-West Asia, and China-Pakistan economic corridors. Xinjiang
has had a long history of Uyghur separatism. The violence in the region occurs sporadically,
jeopardizing Xinjiang’s position of becoming a transportation center. The second case is
Balochistan where Gwadar port is located within China-Pakistan economic corridor.
Balochistan experiences a long-running separatist insurgency. It also witnesses the evolution of
sectarian conflict between Sunni and Shia militants. The absence of state authority exacerbates
the instability in the area. This threatens the operation of $46 billion worth corridor. The third
case is the state sponsored violence in Myanmar’s Rakhine. The conflict between Buddhist
groups supported by Myanmar’s military and Muslim minority threatens the stability of
Bangladesh-China-India-Myanmar corridor. China’s carte blanche to Myanmar’s military
which commits atrocities against Muslim minority creates humanitarian crisis which would
stain the development of the corridor.

As Chinese projects, workers, and businesses are exposed to these security challenges,
China is developing a set of complex measures. China’s response to these troublesome security
problems ranges from resorting to brute force, collaborating with host countries, development of
economies hoping that high economic standards would bring stability, acting as a mediator of
intra-state conflicts, and extending its military posture in these unstable areas.

2. Xinjiang

The Xinjiang Autonomous region is a core area and transportation hub. It borders eight
countries, linking China with Central Asia, Europe, and South Asia. Thus, due to its
geographical position Xinjiang serves as transport link for land connection. Xinjiang is in the
route of the New Eurasian Land Bridge, China-Central Asia-West Asia corridors which
provides connection between China and Europe; and China-Pakistan corridor, which enables
China to reach Gwadar port to which China contributed its construction $46 billion. Urumgi, the
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capital of Xinjiang, and Kashgar, southwestern city of Xinjiang emerges as transportation hubs
in Xinjiang.

The New Eurasian Land Bridge consist of several transcontinental railway routes
including Chongging-Urumgi-Duisburg, Chengdu-Urumgi-Lodz, Yiwu-Urumgi-London, Yiwu-
Urumgi-Madrid, Zhengzhou Urumgi-Hamburg lines. Thus, Urumgqi is the key location which
connects Chinese coastal and inland cities to European cities along the New Eurasian Land
Bridge corridor. China-Central Asia-West Asia corridor starts from Urumgi and moves west to
Central Asia crossing five Central Asian countries (Kazakhstan, Kyrgyzstan, Tajikistan,
Uzbekistan, and Tajikistan), two South Caucasus countries (Azerbaijan and Georgia), and
several West Asian countries including Turkey and Iran. The China-Pakistan corridor is set to
connect Pakistan’s Gwadar port to China aiming to reduce China’s dependency on oil and gas
imports from Africa and Middle East. Gwadar port, built in 2016, is planned to be linked to
Kashgar in Xinjiang. The routes of these three corridors, therefore, indicate that Xinjiang is
important point in their realization.

Xinjiang is comprised of thirteen major ethnic groups. Uyghurs, the largest ethnic group
are Turkic and Muslim, resent Chinese rule. Many of Uyghurs claim that China colonized the
area in 1949, while Chinese government claims to perceive Uyghurs equal with other nations in
the People’s Republic of China (Bhattacharji, 2012). However, China has preferential policies
in Xinjiang favoring Han citizens, which sharpen ethnic divide in the region. This decreases
economic benefits allocated for Uyghur population. Another problem is religious oppression
imposed by the China Communist Party. The CCP’s atheist ideology and the perception of
religion’s strengthening role in separatist tendencies lead Chinese government to adopt a
restrictive policy regarding Uyghur population’s religious activities. This policy offends Muslim
Uyghur population and aggravates grievances (Wei and Weng, 2010, p. 60).

Xinjiang has witnessed five separate periods of Uyghur uprisings against Chinese rule in
Xinjiang: the rebellion during the Qing dynasty; the rebellions in 1931-1934 and 1940-1949
resulting in the establishment of short lived Uyghur states; the rebellion in 1990-1998; and the
latest rebellion since 2009. This paper deals with the most recent occurring and its impact on the
Belt and Road Initiative.

In July 2009, ethnic rioting took place in Urumgi resulted in deaths of more than 200
people and over 1600 injured. The CCP General Secretary Xu Jintao, canceled his visit to Italy
and immediately returned to Beijing where he gathered the Standing Committee of the CCP.
The meeting called for stability in the region emphasizing the central government had no
intention of giving in to rioters. Within two weeks at least 4,000 Uyghurs were arrested and 24
Uyghurs were sentenced to death (Mackerras, 2012, p. 505). Xu replaced the long standing
CCP Secretary of Xinjiang Wang Lequan with Zhang Chunxian, who favors racial assimilation
and cancel the exemption, which allows Uyghur couples to have more than one child. The
authorities placed strict regulations on religious meetings and fasting during Ramadan months.
The pressure was extended to arrest prominent opposition figures. (Strategic Comments, 2014,
p. viii).

Nonetheless, the security situation in Xinjiang has continued to deteriorate. Since 2013, a
new wave of attacks has been carried out. In June 2013, protesters attacked a police station and
government offices in Turpan city of Xinjiang region. In the conflict, 9 police officers and
security guards were Killed, and 10 rioters were shot by security forces (Buckley, 2013). In
August 2013, the clash between security forces and Uyghurs resulted in 16 dead people in
Kashgar. In Kargilik County, police shot 15 militants in a confrontation. The violent attacks
were also seen in Beijing. In October 2013, a car carrying three Uyghurs crashed into a crowd
of tourists in front of Mao Zedong’s portrait in Tiananmen Square. In March 2014, as a result of
a knife attack at Kunming railway station in the southwestern province of Yunnan 29 people
were killed, exacerbating fears of similar attacks throughout the country. 96 people were killed
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in Kashgar’s neighboring country Yarkand in July in attack by large group of knife-wielding
Uyghurs. According to statistics provided by the Uyghur Congress showed that approximately
2,000 people were arrested due to repression measures implemented during Ramadan month in
Kashgar for following fasting. In September, 50 people were killed and 50 people were injured
in Bugur (Strategic Comments, 2014, pp. viii-ix). The violence continued in 2015. In
September 2015, a knife attack orchestrated by Uyghur separatist at coal mine resulted at least
50 casualties in Sogan ("China’s Xinjiang region", 2016). The casualties from both sides
indicate a worrisome trend for the region and the rest of China in that violence is persisting and
spreading.

The East Turkistan Islamic Movement (ETIM) seeking an independent state in Xinjiang
called East Turkistan took credit for the attacks carried against China. The 9/11 events enabled
China to have this group listed a terrorist organization by the US treasury department due to
ETIM’s alleged links with Al-Qaeda (Xu, Fletcher and Bajoria, 2014). Another organization,
The Turkistan Islamic Party (TIP), founded in Pakistan, distances itself from ETIM. Still, its
aim is to establish a caliphate in Xinjiang by liberating it from Chinese rule. China also does not
distinguish ETIM and TIP considering them terrorist organizations whose aim was to establish
an independent state in Xinjiang. (Strategic Comments, 2014, p. ix). TIP expanded its
geographical reach by strengthening its links with Al Qaeda in Waziristan and Jabhat al-Nusra
in Syria. Its increasing activity since 2003 mimics Al Qaeda, increasing its damaging effect of
attacks. The terrorist attacks in 2013-2014 in Tiananmen Square in Beijing and attempt to hijack
the aircraft Hotan-Urumgi indicate a change in attacks and places (Botobekov, 2016). The
increasing attacks would pose challenge China’s social, political, and economic stability.

TIP has already extended its operations outside China. In August 2016, operatives from
Syria performed a car suicide bombing attack to Chinese embassy in Bishkek, Kyrgyzstan,
wounding six people (Soliev, 2017). This attack shows increasing capability of Uyghur groups
in inflicting damage to Chinese interests along the Belt and Road route. It also demonstrates the
militants trained in Syria will be dangerous for China when they return from Syria.

There are also indications that Uyghur militants are being recruited by the Islamic State.
In March 2017, the IS pledged to “shed blood like rivers” in attacks against Chinese targets in a
half-hour video released (Gramer, 2017). The total number of Uyghurs who are fighting in Syria
reached to 5000 in 2017. The Syrian ambassador to China stated that Uyghur militants are
fighting under the IS or TIP in Syria. (5,000 Chinese Jihadists", 2017). The return of these
militants to Xinjiang will be disastrous for the stability in the region. The experienced jihadists
might flare up the already tense situation in Xinjiang. The stakes are higher considering China’s
efforts to make Xinjiang a transportation hub in the Belt and Road route.

3. Balochistan

Balochistan is the southwestern region of Pakistan. It borders two strategic countries, Iran
and Afghanistan. Its southern border is the Arabian Sea. Gwadar port built within China-
Pakistan economic corridor is located in Balochistan. The economic picture of Balochistan is
dire. In Balochistan. Approximately 75% of people in the region live in poverty. About two
million children are not attending schools. Health indicators are also dreadful. Because of
maternity complications, 977 women per 100,000 die in Balochistan. This number is 300
women per 100,000 in the rest of Pakistan. Almost 20 % of Balochi people suffer from
Hepatitis B or C. Furthermore, there’s an acute water shortage (Khan, 2018). These factors
make Balochistan a suitable ground where terrorist groups find recruitment.

China is set to invest $46 billion to the construction and the connection of the port which
would provide sea access to its western regions and Central Asia. The most important element
of CPEC is the construction of port on Gwadar. The aim is turn Gwadar, located at the
Persian Gulf, into regional commercial, industrial and shipping hub. Its capacity of handling
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cargo will expand, when it is completed. The CPEC will also include, energy and transportation
infrastructure, power complex, and industrial zones (Kanwal, 2018). The project also includes
the construction of a 1,100 km motorway connecting the coastal city of Karachi (Sindh) with
Lahore (Punjab). Pakistan’s provinces are connected to Kashgar through Karakorum Highway
(Rifaat and Maini, 2016, p. 4). A direct railway link, which connects Kashgar to Makran coast
of Balochistan is planned to be built (Kanwal, 2018). These transportation lines pass through
Balochistan territories. As Balochistan is strategically important in the realization of the CPEC
and the success of CPEC depends on the stability of Balochistan. This project can also be
beneficial for Balochistan’s struggling economy.

However, since independence Balochistan has been plagued by unrest and disturbances. It
has witnessed five successive insurgencies. The first started 1948, lasting only few months. Late
1950s witnessed second eruption of insurgency. Balochistan was gripped into the third
insurgency 1960s and fourth insurgency in 1973. All these insurgencies tried to be contained by
offering general amnesty without addressing the root causes. The fifth insurgency, commenced
in 2005, is entering its thirteenth year (Mirza, 2013, pp. 23-24). The ongoing insurgency, which
has continued for seven decades, demonstrates the resilience of Baloch nationalism.

The latest insurgency is much more complex than previous four ones. The insurgency
starting after 2005 characterized with several components: the principle conflict between Baloch
nationalist and the state; Islamic groups, ethnic and sectarian groups; and inter-tribal conflict.
The persistence economic and social inequalities, military’s repressive measures, and human
rights violations exacerbated the violence in Balochistan.

In 2005, the uprising was triggered in Balochistan by the rape of a female doctor by a
military personal. The perpetrator was not punished. This incident triggered series of attacks
against Pakistani security forces. The assassination of Nawab Akbar Bugti, a prominent
separatist leader, by the security forces unleashed the latest insurgency. Among many pro-
independence groups, the most active pro-independence group is Balochistan Liberation Army
(BLA) listed as a terrorist group by the USA and the EU. It is estimated that this group has
approximately 3000 militants (Grare, 2013, p. 5). According to figures from the South Asian
Terrorism Portal, 242 civilians and members of the security forces had been killed in attacks by
insurgents in 2017 (Lunn, 2018, p. 3).

In response the attacks of insurgents, the army adopted repression as a counter-insurgency
strategy. Kill and dump operations characterized by abductions, murder, and abandonment of
bodies to the streets have plagued the province. In 2008, Interior Minister Rehman Malik
mentioned at least 1,100 victims were found. In January 2011, Balochistan Home Minister
Zafrullah Zehri said that only 55 persons were missing. The Human Rights Commission of
Pakistan reported 198 cases of enforced disappearances in Balochistan between 2000 and 2012
and 57 bodies of missing persons had been found in Balochistan in 2012 alone (Grare, 2013, p.
13). These extreme measures only serve to precipitate conflict by angering the population.

Not all armed groups in Balochistan are motivated by nationalism. Pakistani
administration has implemented Islamization policy to counter Baloch nationalism. Pakistani
Taliban and Lashkar-e-Jhangvi are the most notorious Islamic groups, which are protected by
Pakistani state. Nonetheless, as a side effect sectarian violence thrived as a result of activities of
these groups. Attacks target the Hazara community, a Persian-speaking Shia minority living in
Quetta, Balochistan. In September and October 2011, 36 Hazara Shia were killed in Quetta
(Grare, 2013, p. 18). In Quetta, the government hospital was attacked by suicide bomber in
August 2016, killing at least 70 people (Lunn, 2018, p. 3). Shias are not only victims of Islamic
groups. Baloch nationalist leaders were also killed, such as Habib Jalib Baloch, inflaming a
violent environment (Grare, 2013, p. 18).

Besides sectarian conflict, ethnic tensions have also risen in the province. Nationalist
insurgents target non-Baloch civilians, not just security forces. Between 2008-2010, Baloch
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militants killed teachers and other personnel for being representatives of Pakistani state and
subjecting Balochi to assimilation through spreading Punjabi symbols in the province
("Pakistan: Balochistan Militants", 2010). Punjabi population was subjected to violent attacks
(Grare, 2013, p. 15). This violence has compelled non-Balochi civilians to flee Balochistan. By
October of 2014, the number of fleeing non-Balochi reached to 300,000 (Ricks, 2016).

CPEC’s development is directly linked with the violence in Balochistan. Nationalists in
Balochistan viewed CPEC’s development as a means of bringing greater numbers of non-
Balochi to the province. Baloch nationalists think that the port city will encourage of migration
of non-local population, which will alter demographic balance against Balochi interests. Its
opening exacerbates fears of losing Baloch control over their coast and natural resources in the
province (Memon, 2017). Their concerns are not baseless. Chinese workers have increasingly
filled labor demand, as well as serving in senior management positions. Approximately, 71,000
Chinese people entered in Pakistan only in 2016 (Akins, 2017, p. 9). Another troublesome
aspect of Chinese investment to Gwadar is documented by the Federation of Pakistan Chambers
of Commerce and Industry. FPCCI President Rauf Alam at a press conference given the current
rate of influx of Chinese nationals into Balochistan and after the completion of the CPEC, the
native population of the area will be outnumbered by 2048 (Yousafzai, 2016).

Therefore, Chinese representatives and workers have become most probable targets for
separatist groups. In August 2018, Chinese engineers were attacked in Balochistan. In
November 2018, BLA carried out an attack the Chinese consulate in Karachi (Notezai, 2018). If
these direct attacks against Chinese actors in Pakistan persist, the questions about the security of
CPEC will be highlighted.

CPEC’s inability of sidelining Balochistan population in sharing economic benefits
would further alienate Baloch people. Baloch people believe that benefits brought by Gwadar
port primarily accrue Punjabi elites and military cronies (Braithwaite and D’Costa, 2018, p.
285). Balochi population interprets Chinese investment to Gwadar as an indication of support to
Pakistani military operations. In January 2018, the Free Balochistan Movement (FBM)
organized a two-day protest outside the Grosvenor Hotel in London, against the sale of Baloch
lands in Gwadar. Faiz Baluch, an activist of Free Balochistan Movement, said that this protest’s
aim was to call international community to obstruct selling Baloch lands to China in the name
of promoting CPEC, labelling the sale of lands as genocide (“Baloch Activists Protest”, 2018).
Thus, instead of garnering Baloch sympathy, CPEC alienates the Baloch population.

Another country, which experiences long running insurgency due to the military
repression and land allocation, is Myanmar. The latest conflict between the Rohingya Muslim in
the Rakhine and Myanmar’s army led to massive displacement of the Rohingya due to the
army’s actions. This ethnic cleansing is relevant to the Belt and Road Initiative as the Rakhine
in Myanmar is the region where one of the Belt and Road corridors pass through.

4. The Rohingya Crisis

Myanmar emerges as a strategic location for the Belt and Road Initiative, participating in
two of six corridors. These corridors aim at reducing China’s dependence on Malacca Strait by
opening new trade routes in Southern Asia. The first corridor is China-Indochina Peninsula
corridor which links China with South Asian countries. Myanmar’s southeastern city Dawei is
linked with Bangkok, the capital of Thailand whereas Kawkareik in Kayin State in Myanmar is
connected with Mae Sot in Thailand and Hue in Vietnam. The eastern sub-corridor bridges
Muse, Mandalay, and Kunming. The second corridor, which Myanmar involves, is the
Bangladesh-China-India-Myanmar corridor. The land route of the corridor connects Kolkata,
India to Kunming, China. Along the route Myanmar and Bangladesh are also attached to this
extensive land network. The maritime side of route aims to provide maritime access of goods

96



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar Dergisi, 2019, 4(1): 91-105
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2019, 4(1): 91-105

from Kolkata, through Myanmar’s port of Sittwe, capital of the Rakhine State, to Paletwa by
inland water transport along the Myanmar river, Kaladan, and back via highway to Mizoram in
northeast India (Chau, 2017). Thus, the Belt and Road Initiative offers Myanmar to expand its
contacts with neighboring countries, increasing the possibilities of commercial and financial
bonds. The maritime leg of the Bangladesh-China-India is directly related with the Rakhine
where the Rohingya live. The political instability and violence also affects the
operationalization of China-Indochina Peninsula corridor.

Kyaukpyu port, located in western Rakhine, emerges as the main port of Bangladesh-
China-India-Myanmar corridor. It is valued at $7.3 billion and an accompanying Special
Economic Zone (SEZ) valued at $2.7 billion. The town Kyaukpyu is also is the terminus of a
$1.5 billion worth oil pipeline and a parallel natural gas pipeline running to Kunming, capital of
China’s Yunnan Province. The gas pipeline entered operation in 2013 and can send 12 billion
cubic meters of gas to China annually. The oil pipeline which entered operation in 2017 can
reportedly carry 22 million oil per year, which corresponds 6% of China’s 2016 oil imports
(Poling, 2018).

Although these projects bring economic benefits to Myanmar, they also increase tension
among Myanmar’s local communities. The construction of the oil and gas pipeline aroused
significant local resistance because of land confiscations, insufficient compensation for
damages, pollution, and an influx of foreign workers instead of providing employment
opportunities for local population (Advisory Commission On Rakhine State, 2017, pp. 22-23).
For instance, Shwe Gas Movement, expressed an organized discontent, emanated from
Myanmar’s government refusal to funds provided by Chinese companies for compensation to
local communities along the pipelines’ route (Borroz, 2014, p. 2). The land allocations due to
the land connection between Kyaukpyu and Yunnan province also create disturbances. In 2016
Myanmar allocated million acres of Rakhine rural land in the national list of land allocations for
economic development. This allocation is significant comparing the list for a mere 17,000 acres
allocated in 2012 before the beginning of the Belt and Road Initiative. The economic
development phase describes land allocated to military to sell Burmese and foreign firms
(Sassen, 2017).

The allocation of lands contrary to local groups’ wishes contributes to deepening ethnic
insurgency in the Rakhine. Since Myanmar’s independence the region has been plagued by the
ethnic conflict between the Muslim minority, who call themselves Rohingya referring their
connection with Arakan kingdom established in 9™ century in the region, and Myanmar’s
Buddhist majority. First rebellion occurred in 1948 ending with the military intervention in
1954. Second rebellion erupted in 1974 creating various small insurgent groups. The citizenship
law in 1982 excluded the Rohingya from citizenship, increasing their vulnerability to mob
attacks and military repression. Between May 1991 and March 1992, more than 260,000
Rohingya fled Myanmar due to human rights abuses by Myanmar’s army including
forced labor, torture, rape, and murder (Steele-Perkins and Chang, 2017).

The most important armed insurgent group Arakan Rohingya Salvation Army (ARSA). It
was established and is overseen by a committee of some twenty senior leaders headquartered in
Mecca, with at least one member based in Medina. All are Rohingya émigrés or have Rohingya
heritage. Although it uses religious themes in their propaganda, their aim is to stop persecution
of the Rohingya instead of imposing Sharia law. Nonetheless, it carries periodic attacks on
Myanmar’s security forces in the Rakhine (Crisis Group, 2016).

After the 2012, the Rakhine entered into a spiral of violence. The violence started in 2012
following the rape and murder of Buddhist woman by three Muslim men. In response, the
Rakhine Buddhist killed 10 men and violence evolved a Buddhist and Muslim ethnic conflict in
the Rakhine. In total, dozens died and about 2,000 buildings were destroyed. Instead of stopping
violence, the police supported Buddhis pillaging and burning of Rohingya villages and denied
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international assistance (US Commission on International Religious Freedom, 2016, p. 5). In
October 2016, due to an attack on Myanmar police by the ARSA, the military started a
crackdown on Rohingya. Approximately 87,000 Rohingya fled to Bangladesh (Larmer, 2017).
The latest systematic attack against Rohingya Muslim took place in August 2017, when ARSA
carried out attacks on more than 30 police posts in Northern Rakhine. The total number of the
Rohingya who fled to Bangladesh approximates to 700,000 since August (Marshall, 2018).

The acts of Myanmar’s army indicate that the main purpose of repression was to force
Rohingya to flee Rakhine. The houses of Rohingya were burned down, rape was used as a
weapon of war. One rape victim interviewed in a refugee camp recalled her attacker’s words:
“He kept saying, this kind of torture will continue until you leave the country” (Larmer,
2017). Zeid Ra‘ad al-Hussein, United Nations High Commissioner for Human Rights, told the
Human Rights Council calls the latest events in Myanmar is a textbook definition of ethnic
cleansing ("UN human rights chief", 2017).

Despite being weakened by the exodus of the Rohingya, ARSA continues its attacks on
Myanmar’s security services. It ambushed a military truck in January injuring officers. Richard
Horsey, an independent analyst said that while the group is small and poorly armed, its attacks
would create major disturbances in Myanmar and provoke a heavy-handed response from the
government (Paddock, 2018). This has a potential of further discrediting and condemnation of
Myanmar in international arena, contributing its isolation.

Indeed, Myanmar’s crackdown on Rohingya has been evaluated as an ethnic cleansing by
the international community. United Nations Secretary-General Antonio Guterres calls events
“the situation has spiraled into the world’s fastest developing refugee emergency and a
humanitarian and human rights nightmare” ("Rohingya refugee crisis", 2017). US Ambassador
to the United Nations Nikki Haley said Myanmar authorities have committed “brutal,
sustained campaign to cleanse the country of an ethnic minority” (Rayner, 2017). Iranian
Second Deputy Parliament Speaker Ali Motahari demanded Muslim-majority countries to raise
a Muslim-led expeditionary force to rescue the oppressed Rohingya. Iran’s rival Saudi Arabia
tweeted: “Acting upon [our] responsibility as leader of the Islamic Ummah, Saudi Arabia has
called for a resolution to condemn the atrocities and human rights violations” (Considine, 2017).

The reaction to Myanmar’s acts in the Rakhine was not limited to oral condemnations.
The USA imposed sanctions on Myanmar general Maung Maung Soe and four other
commanders for human right abuses (US Department of Treasury, 2017). In February 2018, US
Foreign Relations Committee approved new legislation concerning imposing sanctions
concerning deteriorating human rights situation in Myanmar in a unanimous vote, implying its
sanctions will continue (Sifton, 2018).

ARSA proved to be resilient by demonstrating its capability to attack on Myanmar’s
security forces in the Rakhine. Although ARSA’s operation capability seems limited, even these
limited attacks might lead to severe disturbances in Myanmar. Myanmar’s disproportional use
of force and support to Buddhist extremist groups in conducting atrocities will further alienate
international community. If Myanmar’s atrocities continue as a response to increasing ARSA
activities, the sanctions could be extended in a way that it may threaten the development of
planned projects financially. The world’s growing outrage at the Myanmar’s behavior in the
Rakhine has a potential to undermine the planned projects within the Belt and Road Initiative.

As three cases presented show the security risks that threaten the development of the
corridors of the Belt and Road Initiative. The second part of the article will examine China’s
response to these security threats. China adopted a heavy-handed approach not to lose control in
Xinjiang. The concern of stability of the corridors prompts China to follow an active foreign
policy in its neighborhood. In addition to traditional military tools, China uses high technology,
economic ailment projects, and diplomacy to ensure the maintenance of projects along the
economic corridors.
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5. Chinese Responses to Security Threats to Corridors

This section examines Chinese precautionary measures against violence and political
instability that threatens the development of corridors along the Belt and Road route. Its actions
differ in terms of employing different measures in each case presented above. Although these
measures succeeded in reducing tension in short-term, underlying reasons of violence remain
unsolved.

5.1. Xinjiang: An Orwellian Approach

In response to insurgency starting after 2009, China increased its security presence in
Xinjiang and excelled in its surveillance methods. Security and surveillance spending almost
doubled last year in Xinjiang. Public security spending rose to Rmb57.95 billion ($9.16 billion),
eight times greater than the growth rate for China’s overall public security budget. Xinjiang’s
security costs have increased 10 times in the past decade eclipsing the rest of the country (Feng,
2018). Xinjian has, thus, become a center of security overhaul. Increasing security spending in
Xinjiang region demonstrates China’s overemphasis on stability in Xinjiang region, whose
importance has risen due to the Belt and Road corridors.

According to Chinese President Xi Jinping, Xinjiang is now the frontline in China’s
battle against terrorism. After viewing Xinjiang as a battleground, China’s security measures
incrementally consist of four stages. Stage one was implemented between 2009-2011 aiming at
increasing armed men in Xinjiang. Beijing mobilized 14,000 People’s Armed Police forces as
well as the recently formed Special Police Units. Stage two supposes expansion of policing and
surveillance. In January 2012, the new secretary of the XUAR Political and Legislative Affairs
Committee Xiong Xuanguo announced the recruitment of 8,000 new police officers. After
witnessing high profile terrorist attacks in Beijing, Kunming, and Urumgi, Zhang Chunxian
declared a “people’s war on terror” in Xinjiang, President Xi called for “walls made of copper
and steel” and “nets spread from the earth to the sky to capture these terrorists.” In addition to
10.000 recruitment, grid-style social management started to be implemented, employing CCTV
cameras, mobile Internet technologies, and big data analytics to monitor activities within a
defined area. Stage four implemented after 2016, finally, focuses on developing surveillance
system in Xinjiang. New recruits were diverted to convenience police stations whose real
purpose is to conduct surveillance and process high-tech systems (Zenz and Leibold, 2017).

This last phase of securitization involves extreme level of surveillance, levelling up
George Orwell’s novel 1984. A dense network of video cameras, checkpoints, and human
informants keep close scrutiny on Uyghur residents. Hotels in Urumqi use facial recognition
software to verify identities. Purchasing tickets from metro requires identity cards. Residents in
Xinjiang are required to install an app called Jingwang (Clean Net) which scans devices for
photos and files deemed dangerous and reports back to authorities. A technical assessment
published on by the Open Technology Fund confirmed its intrusive capabilities, finding that
“any user with this app installed will have every file stored on their device sent to an unknown
entity for monitoring” (Cook, 2018).

These measures create a huge police state in Xinjiang. The cars in Xinjiang are required
to install GDP trackers for real-time monitoring. Since 2017 Xinjiang authorities started to
collect DNA samples, purchasing $8.7 million worth DNA scanners. Besides these high-tech
tactics, authorities rely on an old low-tech: recruiting the masses. Since 2016, local authorities
have assigned 10 families including theirs to spy on one another in a new system of collective
monitoring. Furthermore, Uyghur residents started to be graded depending on their conformity
with state rules. Out of 100 points scale, being a Uyghur means 10-point automatic
deduction. Being aged between 15 and 55, praying daily, or having a religious education, all
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result in 10-point deductions. Those who have lower scores are being sent to re-education (
"Thought police create™, 2017).

Another measure is the internment camps, established for ‘re-education’ for Uyghurs.
According to data presented by the United States House Committee on Foreign Affairs (2018),
approximately a million Uyghurs were sent to these camps, which are referred as concentration
camps. Shohrat Zakit, the chairman of Xinjiang government, responded the criticisms by
claiming that these camps aim at teaching Uyghurs Chinese language and training them job
skills (Buckley, 2018). However, it is doubtful that this awkward justification will convince
international human right groups and Muslim countries not to consider increasing human rights
violations against Uyghurs.

These extreme measures are indicators of China’s fear of losing control over Xinjiang.
The return of Uyghur jihadists currently fighting in civil war of Syria and latest high-profile
attacks cause China to overextend its counterterrorism measures. This over-extension, however,
could become counterproductive leading to marginalizing and radicalizing even peaceful
Uyghurs. Thus, these tactics may turn into self-fulfilling prophecy. Furthermore, abusive
counterterrorism implementations may awake international sympathy for Uyghurs, promoting
their status to a persecuted minority.

5.2. Balochistan: Increasing Visibility

The insurgency in Balochistan poses direct threat to Chinese interests in the area. The
development of Gwadar port enables China to extend its influence on Indian Ocean, checking
the power of India and the USA. Its land connection with Kashgar help China to alleviate its
dependence on Malacca Strait. Therefore, deteriorating security situation in Balochistan would
hurt China as much as Pakistan. Chinese engagement with Balochi insurgency confirms that
China takes this problem seriously.

The first step is to increase military aid to Pakistan. The rise of anti-American sentiment
in Pakistan and the Trump’s administrations’ alienating statements drove Pakistan further to
China. In 2011, the U.S. and China supplied the Pakistani military with the same proportion of
its armaments, 39% and 38%, respectively. By 2016, however, China had surpassed the U.S. in
that Pakistani military had received 63% of its armaments from China and only 19% from the
U.S. This figure makes Pakistan as the largest recipient of Chinese military armaments,
approximating 35% of China’s total arms exports (Akins, 2017, p. 11). In return, Pakistan’s
commitment to protect Chinese interests in Balochistan has increased. Pakistan officials have
outlined security plans which include police protection forces and tighter monitoring of Chinese
nationals. 15,000 troopers, whose sole mission is to safeguard CPEC projects are dispatched.
4,000 Chinese workers in Sind province in Balochistan are protected by 2,600 police officers.
Khyber-Pakhtunkhwa province, which signed billions of dollars in contracts with Chinese
companies, is also raising a force of about 4,200 officers to protect foreigners (“Pakistan
beefs up", 2017).

China also extends its own military presence in Balochistan. Beijing revealed that it
would set up a naval base near the Gwadar port, marking Chinese second major foreign base.
Chinese military officials told that the new base was necessary, pointing out the insufficiency of
the current port, which caters mostly to merchant ships. Thus, China is reportedly building a
military base in Pakistan’s Jiwani peninsula, which is near Gwadar. This, however, requires the
displacement of local population to create a security zone (Maza, 2018). China’s actions have a
potential to alienate local population by forcing them to leave their lands while securing Gwadar
port.

In addition to increasing military presence in Balochistan, China has engaged in secret
talks with Balochi separatists to secure the future of CPEC. According to Financial Times talks
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have been held between Chinese officials and Balochi separatist to ease the conflict in the area
although the details of talks have not been publicized ("China acts Peacemaker"”, 2018). One
Pakistani official commented that: “The Chinese have quietly made a lot of progress. Even
though separatists occasionally try to carry out the odd attack, they are not making a forceful
push.” But, Mir Kabir Muhammad Shahi, a member of the Senate, said that: “I, or other
parliamentarians, are not aware of this development, and it’s only Pakistan’s government
parliament right to hold talks with Baloch separatists” ("No dialogue between China", 2018).
This statement indicates Pakistani discontent of Chinese interference in the conflict in
Balochistan. While engaging with separatists, China will also have to take into account of
Pakistan’s considerations.

Despite the senator’s comments, China no longer shies away interventionist policy in
order to secure its grandiose project in building and securing Gwadar Port in Balochistan.
Besides increasing its military presence and collaborating with Pakistani security forces in
troublesome Balochistan, it is not surprising to expect that China will hold separate talks with
Balochi rebels to administer stability in the region. Although Pakistani government showed its
willingness to provide security for Chinese citizens working in CPEC projects in Balochistan,
Pakistani officials showed displeasure with Chinese diplomatic involvement in the conflict in
the province. The intensifying conflict, therefore, will not only endanger the development of
CPEC but also will possibly create strain between Pakistan and China.

5.3. The Rakhine: Backing Myanmar

China initiated and financed various big projects including building pipelines, special
economic zones, industrial parks, and ports in Myanmar within the framework of the Belt and
Road Initiative. The presence of armed Muslim and Buddhist groups raise the security questions
in the Rakhine. The Muslim insurgency in the Rakhine has a potential to threaten the natural gas
pipeline that carries gas to Yunnan and China’s access to Kyaukpyu port. To allay this threat,
while supporting diplomatically Myanmar’s extreme actions against the Rohingya in the
Rakhine, China also tries to develop a peace plan in the area by acting as intermediary between
insurgents and Myanmar’s government.

The whole international community condemned Myanmar’s excessive use of force in the
Rakhine against the Rohingya. The UK requested the meeting on Myanmar days after violence
broke out. But China resisted stronger involvement by the UN Security Council. In March,
China, together with Russia, had blocked a brief UNSC statement before the events escalated
("Analysis: China Backs Myanmar”, 2017). Thus, China encouraged Myanmar’s army to
commit further measures at the earlier phase of the conflict.

China has expressed its approval of the Myanmar government’s crackdowns in the
Rakhine State. In September, the Chinese ambassador to Myanmar, Hong Liang, called the
Rohingya as extremist terrorists and strongly welcomed the counterattacks of Myanmar security
forces, describing these crackdowns as Myanmar’s internal affair. He assured the Myanmar
government that China would stand firmly by it on the international stage and continue
providing it with necessary assistance to help it preserve internal stability and development
(Ramachandran, 2017). This promise was kept on Chinese side. In November 2017, Chinese
and Russian pressure succeeded in preventing the issue of resolution. The UNSC unanimously
adopted a presidential statement, which is not enforceable, demanding an end to the brutal
campaign against the Rohingya. Nevertheless, the role of Myanmar’s military in this violence
was omitted due to Chinese and Russian pressure in even this presidential statement. (Yap,
2017).

While supporting Myanmar’s war in the Rakhine, China also prepares a settlement plan.
On November 19, 2017 Foreign Minister Wang Yi introduced China’s plan, which consists of
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three phases, about the Rohingya crisis. In the first phase, China calls for ceasefire for social
stability. In the second phase, China encourages communication between Myanmar and
Bangladesh concerning the repatriation of refugees. In the third phase, China suggest
elimination of poverty in the region, which it perceives as the root cause of the conflict. To
eliminate poverty China calls for international community’s support indicating it would
contribute the economic development of the region (Foreign Ministry of People's Republic of
China, 2017).

This peace plan is another demonstration of Chinese new active foreign policy. China
aims at providing stability to secure its interests in the region. It also tries to appease
Bangladesh, shaken by the refugee crisis as Bangladesh is also a part of the Bangladesh-China-
India-Myanmar economic corridor. The third phase invites the investments of international
community to the Rakhine claiming the root cause is the poverty. It is a cunning proposal in that
apart from China no one will be interested in investing in such a volatile region. This secures
China’s weight in the Rakhine.

6. Conclusion

The Belt and Road Initiative is one of the most ambitious economic and political projects
of the century. It covers over 65 countries and more than half of world’s population. It consists
of six economic corridors connecting continents. Nevertheless, these corridors are marred with
security risks. This paper examined three of existing security risks that plague the development
of Belt and Road corridors: Xinjiang conflict, Balochistan insurgency, and Rohingya conflict.

The conflict in Xinjiang continues to cause security and economic headache for China.
Due to the geographical position of Xinjiang, it is now affecting the development of the New
Eurasian Land Bridge, China-Central Asia-West, and China-Pakistan economic corridors in the
Belt and Road Initiative. Balochistan insurgency in southern Pakistan directly threatens the
newly established Gwadar port, damaging China-Pakistan economic corridor. Myanmar’s
Rohingya conflict harms the development of China-Indochina Peninsula and Bangladesh-China-
India-Myanmar corridors.

To counter these threats, China uses different methods. In Xinjiang, China created an
Orwellian dystopia by implementing severe surveillance on Uyghur population and increasing
the number of security members. The scale of domestic pressure upon Uyghurs reached
unprecedented levels. On the other hand, to secure its investments abroad, China is forced to
abandon its non-interference policy in its foreign policy. It supports Pakistani military while
conducting talks with Balochi separatists. In Myanmar, China backed Myanmar’s ‘cleansing’
efforts in the area and prepared a peace plan for the future stability in the Rakhine. All these
developments suggest China’s active participation in the security affairs on the Belt and Road
route will continue as these threats are not to be overlooked for the development of the Belt and
Road Initiative.
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Ozet

Bu ¢aligmada, Subat 2010- Eyliil 2017 dénemi igin Borsa Istanbul (BIST) 30
endeksinde islem goren paylarin aylik getirilerinin makroekonomik gostergelere
karst duyarlilign Arbitraj Fiyatlama Modeli araciliiyla incelenmistir. Arbitraj
Fiyatlama Modeli, bir finansal varlik yatirimi getirisinin birden ¢ok faktore
dayandigint varsaymaktadir. Analiz donemi itibartyla BIST 30 endeksi
dahilinde devamli olarak bulunan 28 sirketin pay getirileri ve 8 adet temel
makroekonomik gosterge kullanilmistir. Modelde kullanilan pay getirileri ve
makroekonomik gostergeler igin 6nce duraganlik testleri yapilmis ardindan her
bir pay getirisi igin ayr1 regresyon denklemleri Backward Elimination yontemi
kullanilarak tahminlenmis, en iyi sonucu veren modeller belirlenmistir. Sonug
olarak, Borsa Istanbul pay getirilerinin hem ulusal hem uluslararas1 ekonomik
ve siyasi faktorlere bagl olarak farkli derecelerde ve farkli yonlerde etkiye
sahip oldugu anlasilmustir. Arbitraj Fiyatlama Modeli'nin, Borsa Istanbul’da pay
getirilerini etkileyen makroekonomik gostergelerin belirlenmesi siirecinde
kullanilabilecegini sdylemek olanaklidir. Yatirimcilarin, basta enflasyon orani
ve bir donem Onceki getiriler olmak {izere makroekonomik faktorleri dikkate
alarak yatirim kararlarini verebilecekleri sdylenebilir.

Abstract

In this study, the sensitivity of the monthly returns of the shares that have been
continuously traded on the Borsa Istanbul (BIST) 30 index for the period of
February 2010 - September 2017 to the macroeconomic indicators were
analyzed by using the Arbitrage Pricing Model. The Arbitrage Pricing Model
assumes that the return on a financial asset investment is based on multiple
factors. As a result of the analysis period, the share returns of the 28 companies
included in the BIST 30 index and 8 basic macroeconomic indicators were used.
After examining the stationarity tests, the regression equations for each share
return were estimated by using the Backward Elimination method, and the best-
performing models were determined. As a result, it is understood that Borsa
Istanbul share returns have different effects in different degrees and in different
directions depending on both national and international economic and political
factors. The Arbitrage Pricing Model can be used in the process of determining
the macroeconomic indicators that affect the share returns in Borsa Istanbul. It
can be said that investors can make investment decisions by taking into
consideration the macroeconomic factors, especially the inflation rate and the
previous returns.
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1. Giris

Finans teorisi incelendiginde, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Arbitraj
Fiyatlama Modeli (APM) olmak tizere varlik fiyatlarini agiklamaya yonelik iki temel model
oldugu goriilmektedir. CAPM’nin yetersizlikleri ve yapilan elestiriler yaninda, modelin test
edilmesinde karsilagilan sorunlar tizerine Stephen A. Ross (1976) tarafindan APM
gelistirilmistir.

Arbitrajin temel Ozelligi; risk {istlenmeksizin, ayn1 anda aynmi malin farkli piyasalarda
farkli fiyatlardan satilmasi nedeniyle saglanan bir kazang olmasidir. CAPM, bir varligin
getirisini sadece piyasa getirisi ile agiklamaktadir. Yine dogrusal bir model olan APM ise, bir
varligin getirisinin birden ¢ok faktdre dayandigimi varsaymaktadir. APM, birden ¢ok sayidaki
sistematik risk unsurunun varlik getiri oranlar1 tizerinde etkisinin oldugu iizerine kurgulanmistir
(Demireli, 2018, s. 387-389).

Bu calismada, Subat 2010- Eyliil 2017 donemi igin Borsa istanbul (BIST) 30 endeksinde
islem goren paylarin aylik getirilerinin makroekonomik gostergelere karsi duyarliligi Arbitraj
Fiyatlama Modeli araciligiyla incelenmistir. Diger ¢aligmalardan farkli olarak bu galigmada
yatinnmcilarin, en yakin donem pay getirilerini de goézlemleyerek satin alma karar1 verdikleri
disiincesiyle pay getirilerinin bir ay gecikmeli degerleri de modellere dahil edilmistir.
Caligmanin ikinci boliimiinde literatiir taramasi yapilmis, ligiincii boliimiinde APM agiklanmis,
dordiinci boliimiinde veri seti ve analiz bulgulari sunulmus, besinci boliimde ise genel
degerlendirme yapilmustir.

2. Literatiir incelemesi

Literatiirde APM’nin gegerliligi hem borsa endeks getirileri i¢in hem de borsa endeksi
icerisinde islem goéren firmalarin pay getirileri i¢in analiz edilmistir. Yurti¢i ve yurtdisinda
olmak {izere APM ile ilgili bir¢ok arastirma mevcuttur. Bu ¢aligmalardan bazilar1 kronolojik
olarak agagida 6zetlenmistir.

Roll ve Ross (1980) tarafindan APM’nin ilk deneysel testlerinden biri yapilmistir.
Calismada teoride vurgulandigi gibi varliklarin getirilerini etkileyen birden ¢ok sistematik risk
faktoriiniin varlig1 sinanmistir. Arastirmada New York ve Amerikan Borsasi’nda Temmuz 1962
ile Aralik 1972 tarihleri arasinda iglem goren 1260 adet pay kullanilmistir. Calismanin ilk
asamasinda varliklar getirileri tizerinden beklenen getiriler ve faktor betalar1 tahmin edilmis,
ikinci asamasinda ise ilk asamada ulasilan tahmini degerlerle APM analiz edilmistir.

Chen (1983), New York ve Amerikan Borsasi’nda 1963-1978 yillar1 arasinda islem goren
paylarin giinliik getirilerini kullanarak CAPM ve APM’yi karsilastirarak firma biiyiikliigiiniin
varlik getirileri tizerine etkisini test etmistir. APM’nin CAPM’ye gore daha istiin oldugu,
varliklarin kendi varyanslari modele dahil edildiginde agiklama gii¢lerinin olmadig1 ve firma
biiyiikliigiiniin da modeli agiklama giiclinii artirmadigi sonucuna ulagmustir.

Chen, Roll ve Ross (1986), makroekonomik degiskenlerin pay getirilerini etkiledigi
hipotezini test etmislerdir. Bu kapsamda, sanayi iretiminin, beklenen ve beklenmeyen
enflasyonun, uzun ve kisa donem faiz oranlar1 arasindaki marjin, diisik ve yiiksek kredi
derecesine sahip menkul kiymetlerin bor¢lanma faizleri arasindaki risk priminin etkilerini ortaya
koymuslardir.

Giltekin ve Giiltekin (1987), Amerikan ve New York Borsasi’nda 1962-1981 dénemi
icin paylara ait giinliik getirileri kullanarak, mevsimsel getirilerin APM iizerindeki etkisini
aragtirilmiglardir. Ocak ay1 i¢inde pay getirilerinde gézlemlenen anormalliklere karsi APM’nin
cok hassas oldugu bulgusuna ulagmislardir.
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Mei (1993), New York borsasinda islem goren paylarin 1969-1988 tarihlerine iliskin
aylik getirilerini kullanarak APM’yi analiz etmistir. Calismanin sonucunda, faktor risk
primlerinin zamana bagli olarak konjonktiirel dalgalanma hareketleri ile iliskili oldugunu
bulgulamistir.

Groenowold ve Fraser (1997), Chen, Roll ve Ross (1986) tarafindan ortaya atilan
makroekonomik faktorlerle APM’yi, 1980-1994 i¢in Avustralya borsasinda pay aylik fiyat
endeksleri kullanarak analiz etmislerdir. Calismada, varlik getirilerinde enflasyon oraninin etkili
oldugu tespit edilmistir. Ayrica CAPM’ye gére APM’nin agiklayici giicii daha yiiksek ¢ikmistir.

Altay (2003) calismasinda, Almanya ve Tiirkiye borsa getirilerinin belirlenmesinde
APM’nin gegerliligini analiz etmistir. Analiz sonucunda beklenmeyen faiz oraninin ve
beklenmeyen enflasyon oraninin faktdr beta katsayilar1 Alman menkul kiymet borsasinin pay
getirileri iizerinde etkili oldugu, fakat herhangi bir makroekonomik degiskenin faktor beta
katsayisinin analiz donemi kapsaminda Tiirkiye menkul kiymetler borsasi iizerinde etkili
olmadig1 sonucuna ulasiimistir.

Akkum ve Vuran (2005), 1999-2002 dénem aylik verilerini kullanarak IMKB-30 endeksi,
firma alt sektor endeksi ve makroekonomik degiskenlerin IMKB-30 endeksinde bulunan 20
firmanin pay getirileri iizerindeki etkisini APM yardimiyla simamiglardir. Sonug olarak,
enflasyon orani, déviz kurlari, M1 para arzi, piyasa faiz orani ve vade riski degiskenlerinin pay
getirilerini etkileyen temel makroekonomik gostergeler oldugu bulgulanmustir.

Demir ve Yagcilar (2009), banka pay getirilerinin makroekonomik degiskenlerdeki
degisime karst duyarliligini 2000-2006 yillar itibariyla aylik olarak APM ile analiz etmislerdir.
Banka pay getirilerinin IMKB-100 endeksi, sanayi iiretim endeksi, hazine bonosu faiz oranlari
ve cari islemler dengesindeki degisimlere kars1 duyarli oldugu sonucuna ulasmislardir.

Cihangir ve Kandemir (2010), Ocak 1988-Aralik 2002 donemi i¢in IMKB-Ulusal 30’da
bulunan sirket pay getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenleri APM yardimiyla
belirlemeye calismislardir. Model sonuglarina gore, kriz doneminde IMKB-Ulusal 30 pay
getirisini etkilen en 6nemli makroekonomik degisken tiiketici fiyat endeksi olarak belirlenmistir.

. Giinay (2012), ¢oklu dogrusal regresyon analizi ve faktdr analizi yontemleri ile APM’nin
IMKB’deki gegerliligini analiz etmistir. Analiz donemi itibariyla APM’nin IMKB’de gegerli
oldugu sonucuna varilmistir.

Erol ve fileri (2013), APM ile Tiirkiye GYO (Gayrimenkul Yatirm Ortaklig1)
endiistrisinde  zaman iginde degisen risk primlerinin makroekonomik kaynaklarini
aragtirmiglardir. GYO'nun performans: {izerinde en 6nemli etkinin enflasyonist 6zellikler ve
sistematik risk faktdrleri oldugu sonucuna ulasilmustir.

Seving (2014), Ocak 2003- Mart 2013 dénemi i¢in BIST30 endeksi igerisinde devamli
bulunan 21 sirketin hisse senetlerinin makroekonomik degiskenlere kars1 duyarhiliklarimi APM
ile analiz etmistir. Model sonuglarina gore, BIST100 endeksi, mevduat faiz orani, cari islemler
dengesi, ihracatin ithalati kargilama orani, altin fiyati ve kapasite kullanim orani ile pay getirileri
arasindaki iligki beklenildigi gibi tahminlenmistir. Bunun yani sira, para arzi, sepet kur ve
enflasyon degiskenlerinin etkisinin beklentinin aksi yonde oldugu tespit edilmistir.

Cetin ve Bitirak (2015), Ocak 2000-Aralik 2009 doénemi ig¢in makroekonomik
degiskenlerin IMKB-100 pay endeks getirisi iizerindeki etkisini AFM ile arastirmuglardir.
Analizde, mevduat faiz oraninin ve kiilge altin gram fiyatinin IMKB100 endeksini negatif yonde
etkiledigi, genis tanimli para arzi ve kapasite kullanim oraninin ise pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.

Celik ve Kurtaran (2016), 2010-2014 donemleri i¢in APM’nin gecerliligini BIST-30
endeksindeki firmalar {izerinden analiz etmislerdir. Pay getirileri {izerinde birden fazla
sistematik risk faktoriiniin etkili olup olmadigini analiz etmek igin faktér analizi kullanilmustir.
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Faktor analizi sonuglarma gore, elde edilen risk primi sayismin 1 oldugu bagka bir ifadeyle,
analiz donemi icinde APM’nin Borsa Istanbul i¢cin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yesildag (2016), Ocak 2003-Haziran 2016 donemleri arasinda Borsa Istanbul dahilindeki
tiim endekslerin getirileri ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi APM ¢ercevesinde
incelemistir. Sonug olarak, Borsa Istanbul dahilindeki tiim endekslerin piyasa faiz oranlarmna
kars1 duyarli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica analiz doneminde, M2 para arzi, ihracatin
ithalat1 karsilama orani, enflasyon orani, altin fiyatlar1 ve kapasite kullanim oraninin pay endeks
getirilerinin belirleyicisi oldugu vurgulanmstir.

3. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Giintimiiz Portfoy Teorisi’nin ilk matematiksel temeli 1952 yilinda Harry Markowitz
tarafindan atilmigtir. Markowitz, sermaye piyasalarinin etkin ve yatirimcilarin rasyonel oldugu
varsayimiyla, yatirim kararlarinin sadece beklenen getiri ve riske gore verilmesi gerektigini
ayrica, gecmis getirilerin standart sapmasinin riskin tek matematiksel gostergesi oldugunu
vurgulamistir (Yigiter ve Akkaynak, 2017, s. 287). Modern Portfoy Teorisi kapsamindaki
ortalama-varyans modelleri, finansal varlik yatirimcisinin ayni risk diizeyine sahip finansal
varliklar arasindan en yiiksek beklenen getiri diizeyine sahip olan finansal varligi ya da aym
beklenen getiri diizeyine sahip finansal varliklar arasindan en diisiik riske sahip olan finansal
varlig1 segmesine olanak tanimaktadir.

CAPM, Modern Portfoy Teorisi varsayimlarina dayanmasina karsin, risk tanimlamasi
Modern Portfoy Teorisi’nden ayrigsmaktadir. Markowitz’in Modern Portféy Teorisi’nde risk,
beklenen getirideki sapmalar olarak tanimlanirken, CAPM’de ise sistematik risk ve sistematik
olmayan risk olarak ayristirilarak tanimlanmaktadir. CAPM, finansal varliklarin beklenen
getirileri ile sistematik risk (beta katsayisi) arasindaki dogrusal iliskiye dayanmaktadir. Teorik
anlamda ilk kez Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilen CAPM’nin en énemli
unsuru beta katsayisidir. CAPM’de, risk ve beklenen getiri arasindaki dogrusal iliski yaninda
basitligi, modeli portfdy yonetimi i¢in popiiler hale getirmistir.

CAPM’nin ardindan Ross 1976 yilinda APM’yi ortaya koymustur. Bu modelde, finansal
piyasalarda arbitraj olanaginin olmadig1 bir durumda finansal varlik fiyatlarinin hangi sartlar
altinda hareket edecegi arastirllmigtir. APM, Ross’un 1946 yilinda teorik olarak ortaya koydugu
bir modeldir. Model dogrusal bir model olmakla birlikte, bir finansal varlik yatiriminin
getirisinin birden ¢ok faktére dayandigini varsaymaktadir.

APM, CAPM’ye gore daha esnek bir yapiya sahipti. APM ve CAPM’nin benzer
Ozellikleri agsagidaki gibi siralanabilir (Reilly ve Brown, 1999, s. 282);

e Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullar1 gegerlidir, vergi ve islem maliyetleri
yoktur.

e Yatirimcilar homojen beklentilere sahiptir. Aym risk diizeyinde yiliksek getiriyi daima
diisiik getiriye tercih ederler.

e Qetiri ve risk arasinda dogrusal bir iligki vardir.
e Varlik getirileri her iki modelde de sistematik riske dayanmaktadir.
APM ve CAPM’nin farkli dzellikleri ise asagidaki gibi siralanabilir;

e CAPM’de getirilerin normal dagildigi varsayimi yer alirken, APM’de getirilerin
dagilimina iliskin bir varsayim bulunmamaktadir.

e CAPM piyasa getirisini, APM sistematik risk faktorlerini kullanmaktadir.
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e CAPM sadece piyasa riskini dikkate alirken, APM birden ¢ok sistematik risk
faktoriinii dikkate almaktadir.

e CAPM risksiz getiri oraninda gereksinim duyarken, APM risksiz getiri oranina
gereksinim duymamaktadir.

Bu baglamda APM, tek fiyat kanununa dayanmaktadir. S6yle ki, ayni finansal varligin
farkli piyasalarda fiyatinin farklilagsmasi yatirimciy1 harekete gecirmekte ve s6z konusu finansal
varligin ucuz olan piyasadan alinip pahali olan piyasada satilmasi sonucunda piyasalar
arasindaki fiyat farkliligi ortadan kalkmaktadir. Dolayisiyla Ross’un (1976) da varsaydigi gibi,
yatirimel arbitraj olanagi ile smirsiz bir sekilde servet elde edemeyecektir. Finansal
piyasalardaki arbitraj olanagi ortadan kalktiginda, finansal varlik getirileri iki grup degiskenden
etkilenmektedir. Tlk grupta makroekonomik faktdrler bulunmakta iken, ikinci grupta ise sirketin
kendine ozgii faktorleri bulunmaktadir. APM’nin gegerli olabilmesi i¢in finansal varlik
getirilerinin s6z konusu faktorlerden birden fazlasi tarafindan belirleniyor olmasi gerekmektedir.
Bu baglamda APM su sekilde formiile edilebilir (Reilly ve Brown, 1999, s. 282):

E(R)=a, +ab, +a,b, +a b+ +a b, +¢ 1)

Esitlikte;
i : 1 paymin beklenen getiri oranini
: risksiz faiz oranini (i varliginin beklenen getirisini)
: k.nci ortak risk faktoriiniin risk primini (oranmni) G =1, 2, 3, ..., n)
: 1 payinin K faktoriine olan duyarlihigmi (k=1,2, 3, ..., n)

€ . sistematik olmayan riski

temsil etmektedir. Esitlik 1’in toplulastirilmis sekli soyle olacaktir:
E(Ri):ai+zn;bijlj+ei @
i=
Esitlikte;
@i . risksiz faiz oranimi (i varhiginin beklenen getirisini)

€ . sistematik olmayan riski temsil etmektedir.

Esitlik 1 ve 2’ye gore bir finansal varligin getirisi hem risksiz faiz oranina hem de gesitli
faktorlere gore finansal varligin tasidigr risklerin bir toplamidir. APM’ye gore eger portfoy iyi
cesitlendirilmis bir portfoy ise, sistematik olmayan risk elimine edilebilecek ve dolayisiyla
esitliklerdeki e; katsayisi ihmal edilebilecektir. Bu durumda, her i finansal varlig: I; endeksinden
etkilenecektir ve bu endeksin degeri biitliin finansal varliklar i¢in aynidir. |; endeksine, APM
kapsaminda faktor adi verilmektedir. Bu faktorler birden fazla menkul kiymet getirisini etkiler
ve menkul kiymetler arasindaki kovaryansin kaynagini olustururlar. bj’ler her varlik icin tek
olup o varligin belli bir faktore karsi duyarliligini temsil eder. Bu tiir APM analizi faktor analizi
olarak adlandirilmaktadir (Cihangir ve Kandemir, 2010, s. 264).
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4. Veri Seti ve Analiz Bulgular:

Calisma Subat 2010- Eyliil 2017 déneminde Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren
paylarin aylik getirilerinin (92’ser gozlem) makroekonomik gostergelere karsi duyarliligini
APM baglaminda smamaktadir. Sirket paylarinin kapamis fiyatlar1 BIST veri tabanindan,
makroekonomik gostergeler ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri dagitim
sisteminden derlenerek analiz edilmistir. Analizde sirket pay verileri aylik kapanis fiyatlarindan
elde edilen getiriler seklinde kullanilmis olup, makroekonomik degiskenlerin ise aylik degerleri
kullanilmastir.

Analiz donemi itibariyla BIST 30 endeksi dahilinde devamli bulunan 28 sirketin pay
getirileri ve 8 adet temel makroekonomik gosterge kullanilmistir. Analizde kullanilan temel
makroekonomik gostergeler Tablo 1’den goriilebilmektedir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Makroekonomik Gostergeler
No Kodu Aciklama

1 TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi’ndeki % Degisim

2 OKUR ABD Dolarl, Avmpa Pata.Birini Euro ve Ingiliz Sterlini
Satis Fiyatlarindaki Degisimlerin Ortalamasi

3 SUE Sanayi Uretim Endeksi’ndeki % Degisim

4 ONS 1 Ons Altin Satis Fiyatindaki % Degisim

5 BRENT  Brent Petrol Kapanig Fiyatlarindaki % Degisim

6 M2 M2 Para Arzi’'ndaki % Degisim

7 RFO Risksiz Faiz Oranindaki % Degisim

8 EXPIMP ihracatin ithalat1 Karsilama Oranindaki % Degisim

Zaman serileri, yapilart geregi duragan seriler degillerdir. Duragan olmayan zaman
serileri uzun donemde dengeye gelememekte ve modelde bu sorunun goéz ardi edilmesi,
degiskenler arasindaki iligkilerin sapmali ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu nedenle hem sirket
hisse senetlerinin hem de makroekonomik gostergelerin birim kok sinamalari yapilmistir. Tanim
geregi, birim kok igeren serilerin duragan olmadig ifade edilir. Calismada birim kdk sinamalari
icin Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) testleri kullanilmistir. ADF ve PP testlerinin sifirinct hipotezleri, buna karsin
KPSS testinin birinci hipotezi birim kokiin olmadigint yani serilerin duragan oldugunu test
etmektedir.

Tablo 2’de makroekonomik gostergelerin  birim kok test sonuglari verilmistir.
Makroekonomik serilerde birim kokiin varligt ADF, PP ve KPSS testleri kullanilarak
sinanmigtir. Test sonuclarina gore, tiim makroekonomik degiskenler birim kok igcermemektedir.
Baska bir ifadeyle kullanilan makroekonomik seriler sifirinci dereceden duragandirlar.
Kullanilan {i¢ test sonucu da serilerin sifirinct dereceden duragan olduklar1 ortak sonucunu
vermektedirler.

111



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2019, 4(1): 106-120
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2019, 4(1): 106-120

Tablo 2. Makroekonomik Degiskenlerin Birim Kok Test Sonuclar:

Degiskeler Kod ADF PP KPSS Diizey
BIST30 BIST30 -9.52228% (0) -9.54375%(8)  0.05273*(9)  1(0)
Brent Petrol Fiyatlart BRENT -8.39658°% (0) -8.44229*(2)  0.20272%(1)  1(0)
[hracat/ithalat EXPIMP -5.68370 (0) -4.14963* (0)  0.07333%°(5)  1(0)
M2 Para Arzi M2 -2.20742%(2) -7.16055% (6)  0.04674°(2)  1(0)
Ortalama Sepet Kur OKUR -6.77139%(0) -6.77139°(0)  0.07277°(1)  1(0)
ONS Altn Fiyati ONS -10.71600° (0) -10.7719°(3)  0.24267°(4)  1(0)
Risksiz Faiz Oram RFO -7.17829% (11) -9.29406° (2)  0.05096° (2)  1(0)
Sanayi Uretim Endeksi SUE -8.03592% (10)  -35.1761*(90)  0.50000%(91)  1(0)
TUFE TUFE -7.14669° (3) -5.77113%(5)  0.06834°(3)  1(0)

Not: a, b ve ¢ sirastyla yilizde 1, yiizde 5 ve yiizde 10 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.
Parantez igindeki degerler uygun gecikme sayilaridir.

Pay getirileri i¢in BIST 30 endeksi i¢inde yer alan 28 sirkete ait pay senetlerinin kapanis
fiyatlar1 tizerinden hesaplanan aylik yiizde degisimleri kullanilmistir. S6z konusu sirketlerin
birim kok sinamalari i¢cin ADF, PP ve KPSS testleri kullanilmistir ve sonuglar Tablo 3’den
izlenebilir. BIST 30 endeksi icinde yer alan 28 sirketin pay getirileri ADF, PP ve KPSS test
sonuglarina gore birim kdk icermemektedirler. Her bir sirkete ait pay getiri serileri sifirinct
dereceden duragandir.

Birim kok testleri, hisse senedi piyasasmin zayif formda etkinliginin 6l¢iilmesinde en
yaygin olarak kullanilan yontemdir. Fiyat serisinde birim kokiin varligi; serinin duragan
olmadigini, gegici bir soktan sonra tekrar uzun dénem ortalama seviyesine donmedigini, rassal
yiirliylis ozelligi tasidigini ve bu yiizden zayif formda etkin oldugu anlamina gelmektedir
(Coskun ve Seven, 2016, s. 303). Nitekim analizde kullanilan bagimli degiskenler (pay
senetleri) ve bagimsiz degiskenler (makroekonomik gostergeler) birim kok icermektedir. Ancak
hisse senedi getiri serileri ile makroekonomik gostergelerdeki yiizde degisimler, birinci
dereceden fark anlamina geldiginden tiim degiskenler duragan hale gelmistir, birim kok
icermemektedir.
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Tablo 3. Pay Getirilerinin Birim Kok Test Sonuclar:

Degiskenler Kodu ADF PP KPSS Diizey
Akbank T.A.S, AKBNK 29.128875%(0) -9.133870° (1) 0,043788% (1) 10)
Argelik A.S. ARCLK -9,334164(0) -9,334164%(0) 0,039215% (2) 0)
Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. ASELS -8,147679% (0) -8,192194% (2) 0,078397% (2) 1(0)
BiM Birlesik Magazalar A.S. BIMAS -8,248729° (0) -8,284325% (2) 0,059526° (3) 1(0)
Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. DOHOL -9,464884° (0) -9,466642° (5) 0,068455° (5) 1(0)
Eczacibasi ilag Sanayi ve Ticaret A.S. ECILC -10,94588° (0) -10,96522% (1) 0,249685° (1) 1(0)
Enka Insaat ve Sanayi A.S. ENKAI -11,43595¢ (0) -11,68039° (7) 0,066819° (13) 0)
Eregli Demir Celik Fabrikalari A.S. EREGL -10,31039¢ (0) -10,27766° (3) 0,063825% (3) 10)
Garanti Bankasi A.S. GARAN -9,025957¢ (0) -9,024416° (1) 0,038074% (1) 10)
Halk Bankast A.S. HALKB -12,66172° (0) -12,66172° (0) 0,042651° (4) 10)
is Bankast A.S. ISCTR -9,889356° (0) -9,885127 (3) 0,037404° (4) 10)
Kog Holding A.S. KCHOL  -11,39867° (0) -11,84623° (5) 0,063691° (6) 10)
Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S. KOZAA -9,291288% (0) -2,896575% (2) 0,166351° (0) 1(0)
Koza Altin Isletmeleri A.S. KOZAL -7,812954% (0) -7,658049° (6) 0,103040° (4) 1(0)
Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. KRDMD -8,650546° (0) -8,665048" (3) 0,060617% (3) 1(0)
Otokar Otobiis Karoseri San. A.S. OTKAR -8,276627° (0) -8,270754° (1) 0,079113% (2) 10)
Petkim Petrokimya Holding A.S. PETKM -8,126915¢ (0) -8,126915¢ (0) 0,194414% (3) 10)
Sise ve Cam Fabrikalari A.S. SISE -10,85192° (4) -10,85237* (4) 0,086319% (11) 10)
Hac1 Omer Sabanci1 Holding A.S. SAHOL -9,507442% (0) -9,578880° (6) 0,061879° (8) 1(0)
TAV Havalimanlar1 Holding A.S. TAVHL -9,424273%(0) -9,421570% (3) 0,115078%(5) 1(0)
Tiirkcell fletisim Hizmetleri A.S. TCELL -10,03939° (0) -10,83151%(10) 0,115208% (8) 1(0)
Tiirk Hava Yollar1 A.O. THYAO -8,285472% (0) -8,341195% (3) 0,091068° (4) 1(0)
Tekfen Holding A.S. TKFEN -9,606177¢ (0) -9,611577* (2) 0,226711% (2) 10)
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. TOASO -11,01386¢ (0) -11,01386¢ (0) 0,045393% (9) 10)
Tiirk Telekomiinikasyon A.S. TTKOM  -10,78687¢ (0) -10,78603¢ (1) 0,151097% (1) 10)
Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S. TUPRS -9,029565° (0) -9,041325% (1) 0,113106% (2) 1(0)
Vakiflar Bankas1 A.S. VAKBN -9,006755% (0) -9,027586 (5) 0,077137% (5) 1(0)
Yapi1 ve Kredi Bankas1 A.S. YKBNK -10,02972% (0) -10,05358% (4) 0,045207% (5) 1(0)

a, b ve ¢ sirasiyla yiizde 1, yiizde 5 ve ylizde 10 anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler uygun gecikme sayilaridir.
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Hem makroekonomik degiskenlerin hem de sirket pay getirilerinin diizeyde duragan
olduklar1 saptandiktan sonra, pay getirileri ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliski
coklu dogrusal regresyon ile analiz edilmistir. Analiz Subat 2010- Eyliil 2017 tarihleri arasinda
aylik 92 gozlem kullanilarak BIST 30°da islem goren 28 sirket pay getirileri kullanilarak
gerceklestirilmistir. Her bir sirkete ait regresyon denklemleri tahminlenmistir. 28 adet sirketin
pay getirilerinin her biri i¢in ayr1 olusturulan regresyon denklemlerinden Geriye Dogru
Ayiklama (Backward Elimination) yontemi kullanilarak F-istatistigine gore en iyi sonucu veren
denklemlere ulagilmustir.

APM uygulamasi sonucunda elde edilen bulgular Tablo 4’te verilmistir. Tabloda pay
getirilerinin makroekonomik gostergelere karsi olan duyarlilik katsayilar, etkilesim yonleri ve
gecikmeli degerlerin etkileri yer almaktadir. Parantez igindeki degerler t istatistiklerini
gostermektedir.
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Tablo 4. Arbitraj Fiyatlama Modeli Sonuclar:

TUFE OKUR SUE ONS BRENT M2 RFO EXPIMP GECIKME (1)

KOD ) (H) () v) () (M) ) ) ) (H) ) (+) ) (+) () (+) ) )
AKBNK (_'205?24785)
ARCLK (ggii) (2?22)
ASELS (-_105’?96707)
BIMAS (5490 020 o159
boHoL Gy %)

- 27 -
Ecie o) g o

-0.2 N N
ENKAI (-2:428) (-103;,726879) ((?,’311377)
EREGL (%o Gasin)
GARAN (:2:222) (223; (:2:‘3122) (:g:ggé)

-0,1 -2,117 - -
HALKB (-2:022) (-2:608) (-;éég) ((2):;32) (gggg)

-0,21 - ;
ISCTR e 15950 o27) (3550
KCHOL (oo ey om0 (2809
KOZAA (:g:;gg) (--104?50417) ((1):;83)
KOZAL (:g:ié;)
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Tablo 4’iin devamm

TUFE OKUR SUE ONS BRENT M2 RFO EXPIMP GECIKME (1)

KOD _5-7;7 (F) () (#) (1) (5 (5) (%) (-) (%) (1) () () 5;1)0 () () ) (#)
KRDMD (_6: 480) (2:725)
oo R
g o e
SISE (Zgzggé) (Igji;;‘) (:gégg)
SOHOL e (arey e
TAVHL (g:gii) éégg)
TCELL (:22332)
THYAO (:g:ggg)
= =
TOASO -0,573 -0,565 -0,558 -2,021 -2,114 -0,198

(-4,703) (-2,253) (-2,124) (-1,943) (-2,048) (-2,270)
TTKOM (ggiﬁ) ((2)222)
TUPRS (gfég)
v % T = o
YKBNK (:21222) (jﬁgg) (:gjjg) (:gégg)
Toplam Etkilesim 22 1 4 4 2 3 3 0 7 0 6 1 3 4 1 3 11 1
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Paylarin dayanak varliklarimin reel mallar olmasi, reel mal fiyatlar ile pay fiyatlan
arasinda pozitif bir iliskiyi 6ngérmektedir. Fakat yapilan ampirik ¢aligmalar gostermistir ki,
fiyatlar genel diizeyi ile pay getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski mevcuttur'. Yukaridaki
tablodan goriildiigii iizere, TUFE enflasyon orami genel olarak pay getirilerini negatif yonde
etkilemektedir. S6z konusu analiz donemi igerisinde 22 sirketin pay getirileri enflasyon
oranindaki artigtan negatif yonde etkilenirken, 5 sirketin pay getirileri ise enflasyondaki
degisimden etkilenmemektedir. Yalnizca TAVHL pay getirisi enflasyon oranindaki artisa karsin
pozitif tepki vermektedir. Enflasyon degiskeni icin elde edilen bulgular istatistiki olarak
anlamlidir.

Doviz ve paylar birbirinin alternatifi yatirim araci olmalar1 nedeniyle, bu iki degisken
arasindaki iliskinin negatif olmas1 beklenmektedir. Nitekim ARCLK, BIMAS, PETKM ve
SAHOL pay getirileri, ortalama kurdaki degisimlerden negatif yonde etkilenmektedirler. Buna
karsin, OTKAR, TAVHL, TKFEN ve TUPRS pay getirileri ortalama kur degisimlerinden
pozitif yonde etkilenmektedir. Ortalama kurdaki degisimin diger paylarin getirisi {izerinde bir
etkisi bulunamamustir.

Sanayi lretim endeksinin gelisimi reel ekonomik faaliyetlerin gelisimine iligkin 6nemli
gostergelerden biridir. Sanayi {iretim endeksindeki artis, reel ekonomik faaliyetlerin de arttigini
gosterir. Reel ekonomik faaliyetlerdeki artis firmalarin gelirlerini ve dolayisiyla pay
degerlerinde bir artisa neden olur. Bu nedenle sanayi iiretim endeksi ile pay getirileri arasinda
pozitif yonlii iliski beklenmektedir. Model sonuglarina goére, ARCLK, OTKAR ve PETKM pay
getirileri sanayi tiretim endeksi arttik¢a artmakta, buna karsin DOHOL ve TOASO pay getirileri
ise sanayi iuretim endeksi arttikca azalmaktadir. Sanayi {iretim endeksinin s6z konusu pay
getirileri lizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamlidir.

Altin da doviz gibi paylara alternatif bir yatirim aracidir. Bu nedenle, altin fiyatlari ile
pay getirileri arasinda negatif yonli iliski beklenmektedir. Analiz sonuglarina gore, sadece
ECILC, SISE ve TOASO pay getirileri, altin fiyatlarindaki degisimlerden negatif yonde
etkilenmektedirler. S6z konusu etki istatistiki olarak anlamlidir.

Petrol fiyatlarinin artmasi ¢ogu isletme icin girdi maliyetlerini artiracagindan, pay
fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasinda negatif yonde iliski beklenmektedir. Nitekim ENKAI,
GARAN, HALKB, TKFEN, TOASO, VAKBN ve YKBNK pay getirileri petrol fiyatlarindaki
artistan negatif yonde etkilenmektedir.

Para arz1 degiskeni de sanayi iiretim endeksi degiskeni gibi, ekonomik faaliyetler ve faiz
oranlarmin gelisimi agisindan temel gostergelerden biridir. Bu nedenle pay getirilerinin para
arzindaki degismelere karsi pozitif yonde tepki vermesi beklenmektedir. Analiz sonuglarina
gore BIMAS pay getirileri para arzi artislarina pozitif yonde tepki verirken, EREGL, HALKB,
TKFEN, TOASO, VAKBN ve YKBNK pay getirileri ise negatif yonde tepki vermektedir.

Ampirik c¢alismalarda kullanilan faiz genel olarak hazine bonosu, sirket veya devlet
tahvili faiz oranlaridir. Modelde hazine bonosu faiz oran1 kullanilmistir. Riskiz faiz oram ile pay
getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski beklenmektedir. Model sonuglarina gére, GARAN,

! Bakiniz: Nelson (1976), Jaffe ve Mandelker (1976), Fama ve Schwert (1977), Firth (1979), Chen, Roll
ve Ross (1986) ve Chidothi ve Sheefeni (2013).
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ISCTR ve OTKAR pay getirileri risksiz faiz oraninin artmasiyla azalirken, BIMAS, KCHOL ve
KRDMD pay getirileri risksiz faiz oraninin artmasiyla artmaktadir.

Ihracatin ithalati karsilama orani bir iilkenin dis ticaret performans: icin kullanilan
gostergelerden biridir. Dis ticaret performansinin artmasi yatirimeilar i¢in olumlu bir sinyaldir.
Bu nedenle, ihracatin ithalati karsilama orani ile pay getirileri arasinda pozitif yonde iligki
beklenmektedir. Thracatin ithalat: karsilama oranindaki artislardan ECILC, ISCTR ve KCHOL
pay getirileri pozitif yonde etkilenirken, KOZAA pay getirisi negatif yonde etkilenmektedir.

Gecikme degerleri, firmalarin gecmis donemde gosterdikleri performansin 6nemli bir
gostergesidir. Eger gecmis donem pay getirileri pozitif ise, yatirimcilar gegmis donemde sz
konusu firmanin performansinin iyi oldugunu ve bunun gelecek donemde de siirecegini
beklerler. Tersi sekilde, eger gecmis donem pay getirileri negatif ise, yatirimcilar s6z konusu
firmanin gegmis donem performansinin kotii oldugunu ve bunun gelecek donemde de devam
edecegini beklerler. Dolayistyla, gegmis donem pay getirileri ile mevcut donem pay getirileri
arasinda ayni1 yonlii bir iligki vardir. Analiz donemi i¢inde, ENKAI, GARAN, HALKB, ISCTR,
KCHOL, SISE, SOHOL, TOASO, TTKOM, VAKBN ve YKBNK pay senetleri bir dnceki
donem (ay) getirilerinden negatif yonde etkilenirken, KOZAA pay senedi ise bir 6nceki donem
(ay) getirilerinden pozitif yonde etkilendigi belirlenmistir.

5. Sonuc ve Oneriler

Borsa Istanbul’daki pay getirilerini etkileyen cesitli makroekonomik gostergelerin APM
ile analiz edilmesini amaglayan bu ¢alismada, Subat 2010- Eylil 2017 donemi i¢in BIST 30
endeksi dahilinde siirekli bulunan 28 sirket incelenmistir. Analizde; Sanayi Uretim Endeksi,
Tiiketici Fiyat Endeksi, Ortalama Do6viz Kuru, Ons Altin, Brent Petrol, M2 Para Arz1 ve Risksiz
Faiz Oram1 olmak iizere 8 adet temel makroekonomik gosterge kullanilmistir. Kullanilan
makroekonomik gostergelerde benzerlik ve farkliliklar olmakla birlikte, diger ¢alismalardan
farkli olarak bu c¢alismada yatirimcilarin, onceki en yakin donem pay getirilerini de
gozlemleyerek satin alma karari verdikleri diisiincesiyle pay getirilerinin bir ay gecikmeli
degerleri de modellere dahil edilmis, iktisadi ve istatistiksel olarak anlamli sonuglara
ulagtimisgtir.

Analizde kullanilan degiskenler ve analiz donemi baglaminda Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi,
Bir Ay Onceki Getiri, Ortalama Déviz Kuru, Brent Petrol ve M2 Para Arz1 degiskenlerinin hisse
senedi getirileri tizerinde pozitif veya negatif yonde en fazla etkili olduklar1 buna karsin, Ons
Altin, Sanayi Uretim Endeksi, Ihracatin Ithalati1 Karsilama Oram1 ve Risksiz Faiz Orami
degiskenlerinin hisse senedi getirileri ilizerinde en az etkiye sahip olduklari belirlenmistir.
Ozellikle enflasyon oranmin 22 pay getirisini, gecikmeli degerlerin ise 11 pay getirisini
etkiledigi anlagilmigtir. Yatirimeilarin, basta enflasyon orani ve bir donem oOnceki getiriler
olmak fiizere makroekonomik faktorleri dikkate alarak yatinm kararlarimi verebilecekleri
sOylenebilir.

Analiz bulgulart degerlendirildiginde, Borsa Istanbul pay getirilerini etkileyen
makroekonomik gostergeleri APM ile analiz etmek ve APM’nin gecerli oldugunu sdylemek
olanaklidir. Sonug olarak, Borsa Istanbul pay getirilerinin dénemsel nitelikte hem ulusal hem
uluslararast ekonomik ve siyasi faktorlere bagli olarak ayni yonlii veya ters yonlii getiri
egilimleri gosterdigi ifade edilebilir.
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@MEKLiLiK FONLARI iLE MAKROEKONQMiK
FAKTORLERIN KARSILIKLI ETKILESIMININ TURKIYE VE
SECILMIiS ULKELERLE ANALIZi

Mutual Interaction Analysis of Pension Funds on Macroeconomic Factors in
Turkey and Selected Countries

*

Turgut OZKAN"™ & Ozge DEMIRKALE"™

Ozet
Bu calisma, bir dizi makroekonomik degiskenin, emeklilik yatirim fonlar1
izerinde yarattigi dinamik etkilerin belirlenmesi ve emeklilik yatirim
fonlarinin bu veriler iizerine duyarliliklarini dlgmeyi amaglamaktadir. S6z
konusu amaca ulagabilmek igin ¢aligmada, Genisletilmis Dickey-Fuller ve

Anahtar Kelimeler: VAR Modeli yontemlerinden yararlanilmigtir. Analiz Ocak 2005-Aralik
Emeklilik, Emeklilik 2016 doénemi verileri kullanilarak basta Tiirkiye olmak {izere segilmis
Yatirim Fonu, Emeklilik  Avrupa, Asya ve Kuzey Amerika iilkelerini kapsamaktadir. Ulke bazinda
Sirketleri kullanilan degiskenler emeklilik yatirim fonu, borsa endeksi, déviz sepet

kuru, enflasyon ve faiz orami1 rakamlaridir. VAR metodu; emeklilik yatirim
JEL Kodlarr: fonlar1, borsa endeksi, doviz sepeti, enflasyon ve faiz orami arasindaki
C01, G22, G23 nedenselligi Granger yontemiyle test etmek ve emeklilik yatirim fonlarina

verilen ani sokun diger degiskenleri ne yonde etkileyecegini gdrmek
amaciyla kullanilmistir. Calismadan elde edilen ampirik bulgular,
beklentilere paralel olarak Tiirkiye ve analiz edilen diger iilkelerde emeklilik
yatirim fonlarinin performansi ile borsa endeksi arasinda giiclii bir iliskinin
oldugunu gostermistir. Ayrica, emeklilik yatirim fonlar1 ile faiz orani ve
enflasyon orani arasinda bir nedensellik iligkisi oldugu saptanmuistir.

Abstract

The aim of the study is to determine the dynamic effects in pension
investment funds and its susceptibility by using a range of macroeconomic
variables. To achieve this goal Augment Dickey-Fuller test and VAR model
has been used in the study. Analysis involves the datas from January 2005

Keywords: to December 2016 primarily in Turkey and Europe, Asia and North America.
Pension, Pension Fund Variables are used based on every countries’ pension investment fund, share
of Investment, Pension indices, currency basket, inflation and rate of interest. VAR model has been
Companies used in order to test the casuality between the pension investment fund, share

indices, currency basket, inflation and rate of interest by Granger method and
JEL Codes: see how the sudden shock on pension investment fund affects the other

Co1, G2z, G23 variables. Parallel to expectations empirical evidences obtained in the study

has revealed that there is a strong bond between the performance of pension
investment fund and share indices in Turkey and other analyzed countries.
According to the result of casuality analysis it has been determined that there
is also a strong bond between rate of interest and inflation with pension
investment fund.
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1. Giris

Emeklilik yatirim fonlari, bireylere emeklilik déonemlerinde ek bir gelir olusturarak refah
seviyelerini ylikseltmelerine olanak saglamaktadir. Bunun yani sira emeklilik yatirrm fonlari,
iilkelerin ulusal tasarruflarini artirarak ekonomik biiyiimeye katkida bulunmasi ve finans
piyasalariin gelisimini saglamasi nedeniyle iilkelerin ekonomik gelisimi agisindan da 6nemli
bir yere sahiptir.

Emeklilik yatirim fonlart uzun vadeli yatirim stratejisine sahip olmalari, 6zel finansal
ihtiyaglar1 ve profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmeleri nedeniyle finansal yeniligi tesvik
etmek, piyasa biitlinliiglinli saglamak ve gostermis olduklan pozitif etkilerle birlikte bankacilik
ve sigortacilik gibi diger finans sektorleri icin de daha saglam finansal diizenlemelerin
gergeklesmesine 6nemli katki saglamaktadir. (Vittas, 2000, s. 5).

Emeklilik yatirim fonlar1 uzun vadeli yatirim stratejisine gore hareket ettigi i¢in bu durum
finans piyasalarinda derinlestirici etki yaratabilmektedir. Bu etki, piyasalara daha uzun vadeli
fon girisi yaratarak faiz oranlarinin diismesine katki saglar, bu durumda kamu ve 6zel sektoriin
borglanma maliyetlerinin disiiriilmesine olanak saglayabilmektedir (Korkmaz, 2007, s. 225).

Emeklilik yatirim fonlarinin sermaye piyasalar1 {izerinde Onemli bir etkisi de
piyasalardaki volatilitenin diismesi ile birlikte istikrarli bir biiyiime ortaminin saglanabilmesidir.
Yiiksek belirsizlik héli finansal aracin riskini yiikseltmekte bu durumda riskten kaginan
yatirimeinin hisse senetlerine yatirrm yapmasini engellemektedir. Ozellikle emeklilik fon
yatirimlarinin  sermaye piyasalarinda gelismis oldugu iilkelerde piyasalarin volatilitesinde
diistisler ortaya ¢cikmustir (6rnegin, Alda (2017), Aras ve Miislimov (2005), Catalan, Impavido
ve Musalem (2000), Meng ve Pfau (2010)). Emeklilik yatirim fonlarmin sermaye piyasalari
izerindeki etkisini arastiran bircok ¢alisma gosteriyor ki emeklilik fonlar iilkelerdeki kurumsal
yatirimel sayisini  artirmakta bu durum sermaye piyasalarinin  gelisimine Onemli katki
saglamaktadir (Gurbiiz ve Ekinci 2003, s. 225)

Bu ¢alisma, basta Tiirkiye olmak iizere Ingiltere, Belgika, Yunanistan, Hindistan, Japonya
ve Kanada tilkelerindeki emeklilik yatirim fonlarimin performanslarmi kapsamaktadir. Ocak
2005-Aralik 2016 donemine ait iilkelerin aylik verilerinin esas alindig1 ¢aligma; enflasyon orani,
borsa endeksi, faiz orani, doviz sepeti kuru ile emeklilik fonlarinin karsilikli duyarliliklarini ve
etkilesim derecelerini olgmeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda, ilk olarak, dinyada ve
Tiirkiye’de emeklilik yatinm fonlarinin sermaye piyasalari ve ulusal tasarruflar iizerindeki
etkilerini inceleyen literatiirdeki ¢aligmalar incelenmistir. Emeklilik yatirnm fonlarinin
performansini etkileyen makro-ekonomik faktorlerin belirlendigi boliimden sonra, aragtirmanin
yontemi, veri seti ve analizde elde edilen bulgular ile sonuglara yer verilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde emeklilik yatirim fonlar ile sermaye piyasalari arasindaki iliskiyi inceleyen
bir¢ok galigma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan aragtirmamizda elde edilen sonuglara benzerlik
gostermesi nedeniyle dikkat ¢ekenler ve dnemli goriilenler agiklanmustir.

Catalan vd. (2000), 21 Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) iilkesi ve 5
gelismekte olan tilke i¢in emeklilik fonlar1, hayat sigortalar1 ve hayat dis1 branstaki sigortalarin
pay senedi piyasasinin gelisimine olan etkisini analiz etmislerdir. Calismanin sonuglari, gelismis
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kurumsal yatirimer (emeklilik fonlart ve hayat sigortalar1) potansiyeline sahip olan iilkelerin
piyasa kapitalizasyonu ve islem hacmi agisindan pay senedi piyasasinin gelisimini destekledigi
yoniindedir. Aras ve Misliimov (2005), 1982-2000 déneminde aralarinda Tirkiye’nin de
bulundugu 23 OECD iiyesi iilkede kurumsal yatirimcilar ile sermaye piyasasi gelisimi
arasindaki iligskiyi nedensellik testlerini kullanarak arastirmiglar ve kurumsal yatirimeilar ile pay
senedi piyasasi gelisimi arasinda pozitif yonde anlamli bir iligkinin bulundugunu saptamiglardir.
Calisma sonuclarina gore; kurumsal yatirimcilar pay senedi piyasasinin gelisimi igin gerekli
ortami yaratmakta ve pay senedi piyasalariin gelismesi de kurumsal yatirimcilarin gelisimine
katki saglamaktadir.

Meng ve Pfau (2010), 32 gelismis ve gelismekte olan {ilkenin emeklilik fonlarinin
sermaye piyasast gelisimi lizerindeki etkisini analiz etmisler ve emeklilik fonlarmin finansal
varliklarinin sermaye piyasasi derinligi ve likiditesi ile 6zel tahvil piyasasi derinligi iizerinde
olumlu etkileri oldugunu bulmuslardir. Ancak aragtirmacilar filkeleri finansal gelisme
diizeylerine gore iki gruba ayirdiklarinda emeklilik fon varliklarinin sermaye piyasasi
iizerindeki olumlu etkisinin yalnizca yiliksek finansal gelisme gosteren iilkeler i¢in Onemli
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Alda (2017), 1999-2014 yillar1 arasinda 13 Avrupa iilkesinin
emeklilik fon varliklarinin sermaye piyasasi iizerindeki etkisini arastirmistir. Caligmada sadece
pay senetlerine yatirim yapan emeklilik fon varliklari analiz edilmis, emeklilik fon varliklarinin
sermaye piyasasi gelisimi iizerinde pozitif etkisi oldugu goriilmiistiir.

Literatiirde enflasyon ve faiz orani ile 6zel tasarruflar arsindaki iligkiyi inceleyen bir¢ok
calisma bulunmaktadir. Yiiksek enflasyon, belirsizligi artirarak makro-ekonomik istikrarin
bozulmasina neden olabilmekte ve ihtiyati tasarruflar1 artirabilmektedir. Beklenen yiiksek
enflasyon, piyasalarda giiven ortaminin ve finansal istikrarin bozulmasina neden oldugu i¢in
tasarruflar lizerinde de negatif bir etki yaratabilmektedir (Grigoli, Herman, Schmidt-Hebbe,
2014, s. 9). Ozel tasarrufun temel belirleyicilerinden biri de faiz oranidir. Yiiksek bir faiz oran,
gelecekteki fiyatlara gore tiiketimin mevcut fiyatimi artirmakta (ikame etkisi), tasarrufu
Ozendiren bir tesvik ortaminin olugmasini saglamaktadir. Ancak; eger hane halki net bor¢ veren
konumunda ise, faiz oranindaki artis geliri yiikseltmekte, tiiketimle tasarruf ters yonli
ivmelenmektedir (gelir etkisi). Eger ikame etkisi gelir etkisinden daha giiglii ise daha yiiksek bir
faiz orani tasarruf tizerinde olumlu bir etki yaratmaktadir (Athukorala ve Sen, 2004, s. 494).

Celasun ve Tansel (1993), 1972-1988 doneminde Tiirkiye’deki tasarruf ve yatirim
davraniglarin1 2 Asamali Ordinary Least Squares (OLS) yontemini kullanarak arastirmiglardir.
Calismada enflasyon ve faiz oranlar, reel cari agiklar, 6zel harcanabilir gelir, Gayri Safi Milli
Hasila’nin trend degerleri gegici gelir gibi bir¢ok agiklayici degisken kullanilmigtir. Calismanin
sonucu, enflasyonun 6zel tasarruflari artirdigi yoniinde olmustur. Ayrica faiz oranlart ve 6zel
tasarruflar arasinda giiglii bir iliski bulunmustur. Loayza, Hebbel ve Serven (2000), 1966-1995
yillar1 arasinda OECD ve gelismekte olan bazi iilkelerin enflasyon ve reel faiz oranlari, kamu
tasarruflar1 gibi degiskenlerin 6zel tasarruflar {izerindeki etkilerini ekonometrik yontem
kullanarak arastirmiglardir. Arastirmadan elde edilen bulgulara gore enflasyon oranindaki artigin
0zel tasarruflar tizerinde olumlu bir etkisi oldugu, reel faiz oraninda meydana gelen bir artigin
ise Ozel tasarruflar iizerinde negatif bir etki yarattig1 yoniindedir.

Ozcan, Giinay ve Erta¢ (2003), 1968-1994 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin faiz orani,
enflasyon orani, biiylime hizi, gelir diizeyi gibi birtakim degiskenlerinin 6zel tasarruflar
tizerindeki etkisini OLS yontemini kullanarak arastirmiglardir. Caligmanin sonucuna gore
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enflasyonun 6zel tasarruflar {izerinde olumlu bir etki yarattig1 reel faiz oran ile 6zel tasarruflar
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunamadigi yoniinde olmustur. Athukorola ve Sen
(2004), 1954-1998 yillar arasinda Hindistan’in faiz ve enflasyon orani, biiylime hizi, niifus artis
hizi, para arz1 gibi 6zel tasarruflar iizerinde belirleyici olan faktorlerin etkisini GMM yo6ntemini
kullanarak arastirmiglardir. Bulgular: enflasyon ve faiz oraninin 6zel tasarruflar tizerinde olumlu
bir etki yarattigi yoniindedir. Hondroyiannis (2006), 1961-1998 yillar1 arasinda Avrupa
iilkelerinin faiz ve enflasyon oranlari, kamu tasarruflari, demografik faktorleri ile o6zel
tasarruflar arasindaki iliskiyi Panel Veri yoOntemini kullanarak arastirmistir. Calismanin
sonucuna gore enflasyon ve faiz orani ile 6zel tasarruflar arasinda olumlu bir iligski bulunmustur.

3. Ekonometrik Yontem

Zaman serisi kullanilan analizlerde anlamli sonuglara ulasabilmek i¢in dncelikle zaman
serilerinin duragan olup olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Duraganlik testi i¢in en fazla
kullanilan yontem Dickey ve Fuller’in gelistirdigi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testidir. Caligmada yer verilen degiskenlerin duraganlik analizi ADF birim kok testi yardimu ile
arastirilmigtir. Calismada gecikme uzunlugu belirlenirken Schwarz bilgi kriterinin kullanilmast
tercih edilmistir. Degiskenlere uygulanan ADF testine gore istatistik sonucunun olasilik degeri
0.05°den kiiciik olmalidir. Degiskenlerin duragan olmadigi anlagilirsa duraganlik saglanincaya
kadar degiskenlerin dogal logaritmasinin ve/veya farkinin alinmasi1 gerekmektedir.

VAR modeli C. Sims tarafindan 1980 yilinda gelistirilmistir. VAR modeli degiskenler
arasindaki karsilikli iligkileri agiklamaya yarayan ekonometrik bir modeldir. Sims, ekonometrik
modelde yer alan degiskenlerin icsel ve digsal ayrimini gerektirmeden her degiskenin bir
digerini etkileyebilecegini ve bu degiskenlerin de diger degiskenlerden ve modelde yer almayan
faktorlerden etkilenebilecegini ileri siirmistiir (Sims, 1980, s. 1-49).

X ve Z gibi iki degiskenden olusan basit bir VAR modeli soyle gosterilebilir (Cakmak,
Aksu ve Bagar, 2002, s. 35-36).

P P
Xt = Q19 T z @11.iX¢-1 T Z 12 Zt-1 7+ Eir (1)
i=1 i=1
P P
Zy = Qo t+ Z @z1.iXe-1 + Z ApziZe1+ & (2
i=1 i=1

VAR modeli tahmin edilirken kullanilacak uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
onemlidir. VAR analizinde olmasi gerekenden daha uzun bir gecikme uzunlugu belirlendiginde,
degiskenler gercekte olduklarindan daha yiiksek degerler almakta ve otokorelasyon hatalar
meydana gelmektedir (Katos, Lawler ve Seddighi, 2000, s. 300). VAR modelinin derecesinin
belirlenmesi igin kullanilan testler; Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion: AIC),
Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion: SIC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
(Hannan-Quinn Information Criterion: HQ), Son Ongdrii Hatas (Final Prediction Error: FPR)
ve Olabilirlik Oran1 Smamasidir (Likelihood Ratio Test).

AR kokler tablosuyla modelin duragan bir yap1 gosterip gostermedigi test
edilebilmektedir. Eger tiim modiiller birim ¢emberin iginde yer aliyorsa hesaplanan VAR
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modelinin duragan ve istikrarli bir yapiya sahip oldugu séylenebilmektedir (Hendry ve Juselius,
2000, s. 10). Granger nedensellik analizi i¢in olusturulan modelde, otokorelasyon probleminin
olup olmadiginin sinanmasi i¢in Breusch ve Godfrey tarafindan gelistirilen Lagrange Carpant
(Lagrange Multiplier -LM) testi kullanilmustir.

Degiskenler arasindaki iliskinin yoOniinii belirlemek amaciyla Granger tarafindan
gelistirilen Granger Nedensellik Testi uygulanmustir (Granger, 1969, s. 424-438). Bu analiz
asagidaki iki denklem kullanilarak yapilmaktadir.

m m

Y, = z a;Ye; + z ﬁj Xe—j+uge (3)
i=1 =
m m

Xt = Z’liXt—i +26‘I Yt—j +u2t (4)
i=1 j=1

Denklemde m gecikme uzunlugunu gostermekte olup, ult ve u2t hata terimlerinin
birbirinden bagimsiz olduklar1 varsayilmaktadir (Granger, 1969, s. 431).

Analizde Granger nedensellik testi, bir 6nceki kisimda tanimlanan VAR modeline dayali
olarak uygulanmustir. Etki tepki analizi, bir degiskende meydana gelecek bir standart sapmalik
sokun, kullanilan tiim degiskenler {izerindeki etkisini Ol¢meye yarayan bir analiz olarak
tanimlanmaktadir (Barisik ve Kesikoglu, 2006, s. 69). Etki-tepki analizi, VAR modeli hata
terimlerinin birindeki bir birimlik artisa karsi igsel degiskenin bugiinkii ve gelecekteki
degerlerinde meydana gelecek degisime iliskin tepkilerini &lgmektedir. Olgiim sonuglari,
degiskenin soklara kars1 gosterdigi tepkinin kaliciligi hakkinda da bilgi vermektedir (Stock ve
Watson, 2001, s. 106).

4. Veri Seti

Calismada tiim iilkeler i¢in 01/2005-12/2016 donemi aylik verileri analiz edilmis ve
sonuglar iilke bazinda degerlendirilmistir. Tiirkiye i¢in emeklilik fonlarinin aylik ortalama getiri
oranlarindan yararlanilmistir. S6z konusu fonlarin aylik getirileri sektorde faaliyet gosteren
sekiz emeklilik sirketinden alinmus, fonlarin aylik ortalama getiri verileri tek fona
dondstiirilmistiir. S6z konusu firmalar; Allianz Hayat, Allianz Yasam, Anadolu Hayat, BNP
Paribas Cardif, Garanti Emeklilik, Groupama, NN Hayat ve Vakif Emeklilik’dir. Emeklilik
yatirim fonlarim agiklamak amaciyla yer verilen degiskenler ise, BIST100 endeksi, 1 yillik
tahvil faizinin aylik faiz orani, tiiketici fiyat endeksi (%), Euro/Dolar (1 Dolar/TL-1 Euro/TL)
doviz sepet kurudur. Calismada kullanilan veri seti, Emeklilik Gozetim Merkezi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 web sitelerinden derlenmistir.

Calismada yer verilen Ingiltere, Belgika, Yunanistan, Hindistan, Japonya ve Kanada igin
emeklilik fon fiyatlarina ait aylik verilere Thomson Reuters veri tabanindan ulagilmistir.
Degiskenlere ait veri seti Investing.com — Stock Market Quotes&Financial News ve Inflation.eu
web sitelerinden derlenmis olup Ocak 2005 — Aralik 2016 donemini kapsamaktadir.
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Tablo 1. Analiz Kapsamina Dahil Edilen Ulkelere Ait Degiskenler

Borsa

.. o o -
Ulke EYF Endeksi Faiz (%) Enflasyon (%) Déviz Kuru
ingiltere Abbey Life Assurance 1 yillik tahvil Tiiketici fiyat ~USD/GBP ve
& Pension Equity AC FTSE100 faizinin aylik oran1  endeksi EUR/GBP
. . 1 yillik tahvil Tiiketici fiyat
Belgika VDK Pension Fund gy o) gizinin aylik oram endeksi EUR/DOLAR
HPMF Pension . I
Yunanistan Balanced Fund Athens 10 yillik tahvil Tiketici fiyat  pyp/boL AR
: faizinin aylik oran1  endeksi
Domestic General
Hindistan UTI-Retirement BSE 1 yillik tahvil Tiiketici fiyat ~ USD/INR ve
Benefit Pension Fund  Sensex faizinin aylik oran1  endeksi EUR/INR
*AM-One Diam . oy
Japonya Balance Fund (DC Nikkei tl“ Y‘?l‘.k tahlv 11(1 g#éﬁ;? fiyat gSgﬁEi ve
Pension 1,2,3) 295 a171nin aylik orani
Kanada I';";g‘;'c':g E';i‘gn 1 yillik tahvil Tiiketici fiyat  USD/CAD ve
S&P/TSX faizinin aylik oran1  endeksi EUR/CAD

Trust Fund

*Japonya’ya ait 3 emeklilik yatirim fonu tek fona doniistiiriilmiistiir. EYF: Emeklilik Yatirim Fonu

5. Ampirik Bulgular ve Degerlendirmeler
5.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Ulke bazinda yapilan birim kok testi sonuglarina iliskin bulgular Tablo 2’de
gosterilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye i¢in yapilan birim kok testi sonuglarina gore ortalama
degerleri alinan degiskenlere ait orijinal zaman serilerinde birim kdk vardir. Analizden anlaml
sonuclar elde etmek icin serilerin siirekli getirileri hesaplanmig verileri kullanilmistir. Boylece
serilerin birim kokten arindirilmis ve duragan olacagi ve daha anlamli analiz sonuglar1 elde
edilecegi diistinlilmiistiir. Siirekli getiri, gdzlem degerinin bir 6nceki gézlem degerine boliinerek
dogal logaritmasinin alinmasi ile elde edilmektedir (Benninga, 2000, s. 18-21). Dogal
logaritmalar1 alinan degiskenlere ait seriler duragan ¢ikmuistir.

Ingiltere igin yapilan birim kok testi sonuglarina gore degiskenlerin seviye degerlerinde
birim kok vardir. Belgika i¢in yapilan birim kok testi sonuglarini inceledigimizde ise Emeklilik
Yatir1 Fonu (EYF), borsa endeksi, doviz sepeti ve faiz oranina ait orijinal zaman serilerinde
birim kok vardir. Enflasyon oranina ait orijinal zaman serisi duragan ¢ikmustir. Dogal
logaritmalar alinan degiskenlere ait seriler duragan ¢ikmistir.

Yunanistan i¢in yapilan ADF test sonuglarma gore ortalama degerleri alinan
degiskenlerin seviye degerlerinde birim kok vardir. Dogal logaritmasi alinan EYF degiskenine

ait seri duragan ¢ikmadigi i¢in dogal logaritmasinin birinci farki alinmistir

Hindistan’a ait ortalama degerleri alinan degiskenlerin orijinal zaman serilerinde birim
kok vardir. Enflasyon degiskenine ait orijinal zaman serisi duragan c¢ikmistir. Buna gore
enflasyon degiskeni seviye degerlerinde, EYF, borsa endeksi ve faiz oranina ait degiskenler 1.
fark degerlerinde, doviz sepeti degiskeni ise 2. fark degerinde duragan ¢ikmistir.

Japonya ve Kanada igin yapilan birim kok test sonuglarina gére EYF, borsa endeksi,
doviz sepeti ve faiz oranina ait orijinal zaman serilerinde birim kok vardir. Enflasyon
degiskenine ait orijinal zaman serileri duragandir. Buna gore dogal logaritmalari alinan
degiskenlere ait seriler duragan ¢ikmugtir.
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Tablo 2. ADF Test Sonuglari

Degisken/Ulke Seviye Dogal Logaritma
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Tiirkiye Hata Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem
Terimi Degeri  Terimi  Degeri Terimi Degeri  Terimi  Degeri
EYF -1.355.566  0.6023 -2.986.769 0.1397 -3.499.261 0.0094 -3.549898 0.0381
Borsa -1.873.739  0.3439 -2.721.844 0.2296 -5.197.870 0.0000 -5.237175 0.0001
Doviz -1.939.400 0.9998 -0.725182 0.9687 -6.333478 0.0000 -6.589403 0.0000
Faiz -1.994509 0.2891 -2.426.444 0.3644 -5.573949 0.0000 -5.586577 0.0000
Enflasyon  -3.706.225  0.005 -3.800.493 0.0194 -12.04394 0.0000 -12.10928 0.0000
Seviye Dogal Logaritma
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Ingiltere Hata Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem
Terimi Degeri  Terimi  Degeri Terimi Degeri  Terimi  Degeri
EYF -1.124304  0.7053 -2.137978 0.5200 -11.53787 0.0000 -11.50221 0.0000
Borsa -1.688534  0.4349 -2.098262 0.5420 -11.96153 0.0000 -11.91737 0.0000
Doviz -1.030987 0.7412 -1.732633 0.7317 -11.72129 0.0000 -11.68800 0.0000
Faiz -1.257146  0.6483 -2.032199 0.5784 -12.95701 0.0000 -12.90744 0.0000
Enflasyon -1.550205 0.5052 -1.993424 0.5993 -11.03107 0.0000 -11.25328 0.0000
Seviye Dogal Logaritma
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Belgika Hata Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem
Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi  Degeri
EYF -1.325885 0.6166 -1.579606 0.7964 -9.776173  0.0000 -9.741470 0.0000
Borsa -1.397935 0.5818 -1.342328 0.8731 -9.037003 0.0000 -9.018686 0.0000
Doviz -1.474125 05440 -1.972540 0.6109 -12.66048 0.0000 -12.70664 0.0000
Faiz -0.672559  0.8491 -2.263052 0.4509 -12.65889 0.0000 -12.76811 0.0000
Enflasyon -8.858536  0.0000 -8.984296 0.0000
Seviye Dogal Logaritma
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Yunanistan Hata Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem
Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi  Degeri
EYF -2.072261 0.2563 -2.181374 0.4957 -6.178532 0.0000 -6.172053 0.0000
Borsa -1.245528 0.6535 -2.718118 0.2311 -4.725729 0.0001 -4.704558 0.0011
Doviz -1.412286  0.5747  -2.292275 0.4350 -4.947466  0.0001 -5.499247 0.0001
Faiz -2.408862 0.1412 -2.417252 0.3691 -3.666610 0.0056 -3.733575 0.0233
Enflasyon -1.506673 0.5273 -2.223133 0.4726  -12.32466  0.0000 -12.64290 0.0000
Seviye Dogal Logaritma
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Hindistan Hata Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem
Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi  Degeri
EYF 0.523780 0.9870 -2.106114 0.5375 -4.843637 0.0001 -4.926751 0.0005
Borsa -1.797997 0.3803 -3.177765 0.0932 -4.478344 0.0003 -4.475838 0.0023
Déviz -1.395184 0.5831 -3.172541 0.0944 -8.792073 0.0000 -8.780831 0.0000
Faiz -2.676625 0.0806 -2.645223 0.2612 -4.922590 0.0001 -4.957195 0.0004
Enflasyon  -7.163668 0.0000 -7.185211 0.0000
Seviye Dogal Logaritma
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Japonya Hata Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem
Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi  Degeri
EYF -0.301305 0.9206 -1.009635 0.9386 -11.19305 0.0000 -11.18867 0.0000
Borsa -0.820008 0.8101 -1.019717 0.9371 -10.08001 0.0000 -10.06911 0.0000
Déviz -1.388198 0.5866 -1.362528 0.8677 -11.09171 0.0000 -11.06062 0.0000
Faiz -0.698664  0.8427 -2.405631 0.3751 -11.64278 0.0000 -11.69625 0.0000
Enflasyon -9.497578 0.0000 -9.492038 0.0000

127




T. Ozkan & O. Demirkale, “Emeklilik Fonlar1 {le Makroekonomik Faktorlerin Karsilikli Etkilesiminin
Tiirkiye Ve Secilmis Ulkelerle Analizi”

Tablo 2’nin devam

Seviye Dogal Logaritma
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli

Kanada Hata Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem

Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi_ Degeri
EYF -0.576010  0.8711  -2.299807 0.4309 -5.703356 0.0000 -5.681550 0.0000
Borsa -2.307189  0.1711  -2.695297 0.2402 -9.613621 0.0000 -9.594847 0.0000
Déviz -2.318592  0.1676  -2.277216 0.4432  -13.71409 0.0000 -13.80192 0.0000
Faiz -1.202644  0.6725 -2.024976 0.5824 -11.52075 0.0000 -11.47968 0.0000
Enflasyon -9.330189  0.0000 -9.352164  0.0000

5.2. Granger Nedensellik Analizi

VAR tahmininden elde edilen Granger Nedensellik analizine iligkin bulgular Tablo 3’de
gosterilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye i¢in yapilan nedensellik analizi sonucglarina gére EYF
ve borsa degiskeni ile EYF ve faiz degiskeni arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
saptanmistir. Ayrica doviz degiskeninden EYF degiskenine ve EYF’den enflasyon degiskenine
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Hindistan i¢in yapilan nedensellik analizi
sonuglarina goére ise Tirkiye ile benzer sonuglar elde edilmistir. Buna gére EYF ve borsa
degiskeni arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Ayrica déviz degiskeninden
EYF degiskenine ve EYF degiskeninden enflasyon degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik

iligkisi bulunmustur.

Tablo 3: Granger Nedensellik Test Sonug¢lari

Parametreler Df Olasihk Parametreler Df Olasilik
Borsa —> EYF 5 0.0000 Borsa —> EYF 8 0.0000
- EYF —> Borsa 5 0.0109 =
=) i +—
g Fiz —> EYF 5 00003 Z EvE —> Boma 8 0.0807
5 EYF —> Faiz 5 00622 2
& Déviz —> EYF 5 00504 I Dbéviz—> EYF 8 0.0582
EYF —> Enf. 5 0.0359 EYF —> Enf. 8 0.0200
¢ Borsa —> EYF 3 0.0000 s Borsa —> EYF 1 0.0000
5]
= =
Z EYF —>Fiz 3 00321 & Déviz—> EYF 1 0.0722
E < Borsa —> EYF 2 0.0000
(2]
S Borsa—> EYF 6 0.0454 §_
E S Déviz —> EYF 2 0.0071
- EYF > Borsa 1 0.0001
m -
S TEYF > Faiz 1 0.0547
¥ EYF —> Déviz 1  0.0035

* Tablodaki degerler, iilke bazinda sadece anlamli ¢ikan degiskenlerin

iligkindir.

nedensellik sonuglarina

Df: Gecikme Uzunlugu, Enf: Enflasyon, EYF: Emeklilik Yatirim Fonu, Déviz: Déviz Sepeti
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Ingiltere, Belcika ve Yunanistan’a ait sonuclar1 inceledigimizde borsa degiskeninden
EYF degiskenine dogru tek yonlii bir iliskinin oldugu gériilmektedir. Ayrica Ingiltere’de EYF,
faiz degiskeninin nedeni iken Belgika’da ise doviz degiskeninde EYF degiskeninin nedeni
oldugu goriilmektedir.

Japonya icin yapilan nedensellik analizi sonuglarina gore ise incelenen diger iilkelerde
oldugu gibi borsa degiskeninden EYF degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
saptanmistir. Ayrica doviz degiskeninin de %5 anlamlilik diizeyinde EYF degiskeninin nedeni
oldugu goriilmektedir. Kanada igin yapilan Granger nedensellik analizi sonuclarma gore ise
incelenen iilkelerden farkli bir sonu¢ karsimiza g¢ikmaktadir. Buna gore emeklilik yatirim
fonundan borsa, doviz ve faiz degiskenlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
saptanmigtir.

Tiirkiye i¢in yapilan etki-tepki analizinde EYF degiskeninde meydana gelen ani sokun
degiskenin kendisi ve borsa, doviz ve faiz degiskenleri iizerindeki etkisi incelenmistir. Sekil
1’den goriildiigi gibi EYF’deki bir standart hata sok karsisinda degiskenin kendisi énemli bir
Olciide pozitif tepki gostermektedir. Borsa degiskeninin gosterdigi tepki ise altinct doneme
kadar pozitif iken bu dénemden itibaren sifir denge degerine dogru yaklasarak onuncu dénemde
0.003’liik bir artis gerceklesmektedir. Kisaca EYF’de meydana gelen bir soka, borsa endeksinin
gosterdigi tepki onemli oOlgiide pozitif yondedir. Doviz degiskeninin gosterdigi tepki ise
dordiincti doneme kadar negatif iken, altinci donemde 0.0013’lik bir artis gergeklesse de bu
donemden itibaren negatif egilim gostermektedir. EYF’de meydana gelecek olan bir soka faiz
degiskeninin gosterdigi tepki ise altinci doneme kadar negatif iken bu dénemden itibaren pozitif
degerler almakta ve denge degerine dogru yaklagsmaktadir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations £+ 2 S E
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Sekil 1: EYF Soku Karsisinda Diger Degiskenlerin Gosterdigi Tepkiler
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Ingiltere icin yapilan etki-tepki fonksiyonunda EYF degiskeninde meydana gelen ani
sokun nedensellik analizine gore anlamli ¢ikan EYF, borsa ve faiz degiskenleri tizerindeki etkisi
incelenmistir. Buna gore Sekil 2’yi incelendiginde, EYF’deki bir standart hata sok karsisinda
EYF degiskeninin gosterdigi tepki ikinci doneme kadar pozitif iken ti¢iincii donemde -0.002’lilk
bir diisiis gdstermekle birlikte bu donemden itibaren pozitif degerler almakta ve denge degerine
dogru yaklagsmaktadir. Borsa degiskeni ise ikinci doneme kadar pozitif tepki gosterirken liclincii
donemde -0.0003’likk bir diisiis gostermekle birlikte bu donemden itibaren tekrar pozitif
degerler alarak denge degerine dogru yaklagmaktadir. EYF’de meydana gelecek olan bir soka
faiz degiskeninin gosterdigi tepki ise, ikinci doneme kadar pozitif iken dordiincli doneme kadar
negatif egilim gostermekle birlikte bu donemden itibaren pozitif degerler almakta ve denge
degerine dogru yaklagmaktadir.

Response to Cholesky One S.0. Innovations £+ 2 S E.
Response of EYF to EYF

2

-0

-0

Sekil 2: EYF Soku Karsisinda EYF, Borsa ve
Faiz Degiskenlerinin Gosterdikleri Tepkiler

Belgika i¢in yapilan etki-tepki analizine goére EYF degiskeninde meydana gelen ani sokun
EYF, borsa ve doviz degiskenleri tlizerindeki etkisi incelenmistir. Sekil 3’de goriildiigi gibi
EYF’deki bir standart hata sok karsisinda EYF degiskeninin gésterdigi tepki, ti¢lincii doneme
kadar pozitif iken bu dénemden itibaren denge degerine dogru yaklagsmaktadir. Kisaca EYF’de
meydana gelen bir soka, degiskeninin tepkisi O6nemli o&lgiide pozitif yondedir. Borsa
degiskeninin gosterdigi tepkisi ise ikinci doneme kadar pozitif iken ig¢ilincii donemde
-0.0006’ik bir azalis gostermekle birlikte bu doénemden itibaren sifir denge noktasina
yaklagsmaktadir. Doviz degiskeninin gosterdigi tepki ise ikinci doneme kadar pozitif iken

130



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2019, 4(1): 121-138
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2019, 4(1): 121-138

ticlincii donemde -0.0009 bir azalis gostermekte ve bu donemden itibaren sifir denge noktasina
yaklagmaktadir.

Response to Cholesky One S0 Innovations = 2 = . E.
Response of EYF to EYF

Response of BORSASA to EYWF

Response of DMOWIE to EYF
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Sekil 3: EYF Soku Karsisinda EYF, Borsa ve Doviz
Degiskenlerinin Gosterdikleri Tepkiler

—. i

Yunanistan i¢in yapilan etki-tepki fonksiyonunda ise nedensellik analizine gore anlamli
cikan EYF ve borsa degiskenleri iizerindeki etkisi incelenmistir. EYF’deki bir standart hata sok
karsisinda EYF degiskeninin gosterdigi tepki, ikinci doneme kadar pozitif iken iiglincii ddnemde
-0.023’liik bir diistisiin ardindan dordiincii donemde 0.004’lik bir artis gostermektedir.
Sekizinci donemde -0.007’lik bir diisiis gostermekle birlikte bu donemden itibaren denge
degerine dogru yaklagsmaktadir. Borsa degiskeninin gosterdigi tepki ise yedinci doneme kadar
pozitif iken sekizinci donemde -0.006’lik bir diislis gostermekle birlikte bu dénemden itibaren
tekrar pozitif degerler alarak denge degerine dogru yaklagsmaktadir (Sekil 4).
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Sekil 4: EYF Soku Karsisinda EYF ve Borsa
Degiskenlerinin Gosterdikleri Tepkiler

Hindistan i¢in yapilan etki-tepki analizi sonuglari Sekil 5’de gosterilmistir. Buna goére
EYF’deki bir standart hata sok karsisinda borsa degiskeninin gosterdigi tepki, ii¢iincii doneme
kadar pozitif iken altinc1 doneme kadar sifir denge noktasina yaklastigi ve bu donemden itibaren
negatif bir egilim gosterdigi goriilmektedir. Sekizinci donemden itibaren ise borsa degiskeninin
tepkisi pozitif yondedir. Doviz degiskeninin gosterdigi tepki ise ikinci donem 0.10’luk bir artig
gostermekle birlikte dordiincli doneme kadar negatif bir egilimde oldugu goriilmektedir. Besinci
donemde 0.15°lik bir artis gosterse de sekizinci donemde sifir denge noktasina yaklasarak bu
donemden itibaren negatif bir egilim gostermeye devam etmektedir. EYF’de meydana gelecek
olan bir soka enflasyon degiskeninin gosterdigi tepki ise dordiincii doneme kadar pozitif iken bu
donemden itibaren negatif egilim gostermekte ve onuncu donemde denge degerine dogru
yaklagmaktadir.
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Sekil 5: EYF Soku Karsisinda Borsa, Doviz ve Enflasyon Degiskenlerinin Gosterdikleri Tepkiler

EYF degiskeninde meydana gelen ani sokun etkisi Japonya i¢in EYF, borsa ve doviz
degiskenleri lizerindeki etkisi incelenmistir. Sekil 6’ya gore EYF’deki bir standart hata sok

karsisinda borsa degiskeninin gosterdigi tepki, dordiincii doneme kadar pozitif iken bu

donemden itibaren denge degerine dogru yaklasmaktadir. Doviz degiskeninin gdsterdigi tepki

ise dordiincii doneme kadar pozitif iken bu donemden itibaren denge degerine dogru

yaklagsmaktadir. Kisaca EYF’de meydana gelen bir soka hem degiskenin kendisi hem de borsa

ve doviz degiskenlerinin tepkisi 6nemli dl¢iide pozitif yondedir.
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Sekil 6: EYF Soku Karsisinda EYF, Borsa ve Doviz
Degiskenlerinin Gosterdikleri Tepkiler

Sekil 7, Kanada igin yapilan etki-tepki analizi sonuglarinl gostermektedir. EYF’deki bir
standart hata sok karsisinda borsa degiskeninin gosterdigi tepki, dordiincii doneme kadar pozitif
iken bu dénemden itibaren denge degerine dogru yaklagmaktadir. Faiz degiskeninin tepkisi ise
besinci doneme kadar pozitif iken bu donemden itibaren denge degerine dogru yaklastig
goriilmektedir. Kisaca EYF’de meydana gelen bir soka degiskenin kendisi ile borsa ve faiz
degiskenlerinin tepkisi 6nemli 6l¢iide pozitif yondedir. Eyf’de goriilecek olan bir soka doviz
degiskeninin gosterdigi tepki ise dordiincii doneme kadar negatif iken bu donemden itibaren
denge degerine dogru yaklasmaktadir.
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Sekil 7: EYF Soku Karsisinda Borsa, Doviz ve Faiz Degiskenlerinin Gosterdikleri Tepkiler

6. Sonug

Bu calismada, 01/2005-12/2016 dénemi igin Tiirkiye ve sec¢ilmis iilkelerde emeklilik
fonlarinin performansini etkileyen bazi makro-ekonomik faktorlerin karsilikli etkilesimi analiz
edilmistir. VAR metodu ile modelde yer alan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi %5 ve
%10 anlamlilik diizeylerinde degerlendirilmistir. Etki tepki fonksiyonu ise nedensellik iliskisi
bulunan degiskenlerin EYF’de meydana gelecek ani sok karsisinda 10 yillik tepkisi
incelenmistir.

Gerek ulusal gerekse uluslararasi literatiirde emeklilik fonlarinin tasarruflara ve sermaye
piyasalarma etkisini inceleyen bir¢ok ¢aligmaya rastlamak miimkiindiir. Bu ¢alismalar1 kapsam
ve icerik bakimindan inceledigimizde emeklilik fonlarinin performansini dlgmek igin portfoy
performansin1  6lgme yontemlerinin  kullanildigim1  veya emeklilik fonlarmin sermaye
piyasalarina ve tasarruflara etkisini 6lgmek icin regresyon analizi, panel veri analizi ve
nedensellik analizi yontemlerinden yararlanildigi goriilmiistiir. Bu caligmalarda enflasyon ve
faiz orani, demografik faktorler, biiylime hizi ve gelir diizeyi gibi birgok farkli bagimsiz
degisken kullanilmistir. Bu ¢aligmanin literatiirde yapilan diger ¢alismalardan farki, emeklilik
yatirim fonlarmi bir finansal yatirim araci olarak ele alip, finansal yatirim araglarina etki eden
enflasyon ve faiz orani, doviz kuru ve borsa endeksi gibi makro-ekonomik faktorler arasindaki
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karsilikl1 etkilesimin analiz edilmis olmasidir. Ayrica doviz kurunun bagimsiz degisken olarak
analize dahil edilmesinin literatiire katki a¢isindan énemli oldugu diisiiniilmektedir.

Calismadan elde edilen bulgular, tasarruflar {izerinde belirleyici olan faiz ve enflasyon
orani gibi faktorlerin etkisini arastiran bircok calisma ile benzerlik géstermektedir. Celasun ve
Tansel (1993), Loayza vd. (2000), Athukorola ve Sen (2004) ve ¢alismanin literatiir kisminda
belirtilen birgok aragtirmadan elde edilen bulgulara gore; enflasyon ve faiz oraniin tasarruflar
iizerinde etkisi bulunmaktadir. Calismamizda da emeklilik yatirim fonlari ile faiz ve enflasyon
orani arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu saptanmustir.

Emeklilik fonlar finans piyasalarinin uzun vadede gelisimine 6nemli katki saglamaktadir.
Catalan vd. (2000), Meng ve Pfau (2010), Alda (2017) gibi emeklilik yatirim fonlarinin sermaye
piyasalar1 iizerindeki etkisini aragtiran bir¢ok c¢alismada emeklilik fonlarinin {lkelerdeki
kurumsal yatirimer sayisini artirdigl ve sermaye piyasalarinin gelisimine 6nemli katki sagladigi
belirtilmistir.

Bu calismada nedensellik analizi sonuglarina gore borsa endeksi ile emeklilik yatirim
fonlar1 arasinda giiclii bir iliski bulunmustur. Ozellikle Tiirkiye ve Hindistan icin iilke bazinda
yapilan analizlerde emeklilik yatirim fonlari ile borsa endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisinin oldugu saptanmigstir. Kanada i¢in EYF’dan borsa endeksine, faiz oranina ve doviz
sepet kuruna tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulundugu anlagilmistir. Kanada’da onemli
boyutta kamu ve 6zel emeklilik fonunun varliginin bu sonucu etkileyen en 6nemli faktor oldugu
diistiniilmektedir. Ayrica; emeklilik yatirnm fonlar1 Kanada finans piyasalarinin  6nemli
oyuncular1 arasinda yer aldiklari i¢in, tlkenin makro-ekonomik faktorleri lizerinde etKili
olabilmektedir.

Arastirmanin kisitlar1 gelecek calismalar i¢in firsatlar sunmaktadir. Farkli tilkeleri de
kapsayacak, analiz donemini genisletecek veya farklilastiracak, baska ve/veya ek degiskenler
kullanilacak yeni modeller olusturulabilir. Ayrica; iilkelerin gelismislik diizeyleri, siyasi ve
jeopolitik ozellikleri, niifus ve demografik yapilarinin yer aldig: farkli faktorlerin analize dahil
edilmesinin faydali olacagi diistiniilmektedir.
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Ozet

Iktisatgilar arasinda finansal piyasalarin en 6nemli enstriimanlari arasinda
yer alan hisse senetlerinin getirileri ile tiiketicilerin piyasa giiveni arasinda
olduk¢a siki bir iliski oldugu yoniinde kani hakimdir. Ancak iki degisken
arasindaki bu iliskinin hangi degiskenden hangi degiskene dogru oldugu,
gerek teoride gerekse de ampirik yazinda farkli bigimlerde agiklanmaktadir.
Bu calisma Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ile hisse senetleri arasindaki
iliskiyi, degiskenler arasindaki varyans-kovaryans iliskisini kolayca tahmin
etmeye olanak saglayan diyagonal VECH modeli ile incelemektedir.
2002:M12-2018:M12 donemini kapsayan verilerle yapilan tahmin
sonucunda elde edilen bulgular, Tirkiye’de tiiketici giiven endeksinden
Borsa Istanbul BIST-100 endeksine dogru bir yayilmanin mevcut oldugunu
gostermektedir. Ortalama denkleminden elde edilen bu bulguya ilaveten iki
degiskenli olarak olusturulan her iki modelin hata terimlerinden elde edilen
belirsizlik serileri arasinda da bir yayilma iligkisinin mevcut oldugu tespit
edilmistir. Bu bulgular Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksinin hisse senedi
fiyatlarinin modellenmesinde kullanilabilecek bir degisken oldugunu, hisse
senedi fiyatlarinin ekonomik birimlerin ekonomi ile ilgili disiincelerinden
yakindan etkilendigini gostermektedir.

Abstract

There is a strong consensus among the economists that there is a strong
relationship between the returns of stocks which are among the most
important instruments of financial markets and the market confidence of
consumers. However, the relationship between the two variables which is the
variable from which the variable is explained in different ways in both
theory and empirical writing. In this study, we examined the relationship
between the stocks and the consumer confidence index in Turkey by
employing a diagonal VECH model which allows to capture the variance-
covariance matrices. The findings obtained from the data covering
2002:M12-2018:M12, there is a spillover effect from the consumer
confidence index to Istanbul Stock Exchange BIST-100 Index in Turkey. In
addition to this finding which obtained from the average equation, it is
determined that there is a spillover effect between the uncertainty series
obtained from the error terms of both models. These findings suggest that the
consumer confidence index can be used in the modelling of the stock prices
in Turkey.
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1. Giris

Ekonomik birimlerin ekonomiye yonelik beklentileri ile ekonomik degiskenler arasinda
yakin bir iligki oldugu 1970°1i yillardan bu yana ekonomi biliminin igine yerlesmis bir konudur.
Bu nedenle iilkelerin cesitli kurumlar1 ekonomik birimlerin beklentilerini dlgmeye yonelik
calismalar yaparlar. Ulkemizde de Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) bu hususla iligkili olarak tiiketici egilimi anketi yonetmektedir. Bu
anketin piyasada en ¢ok takip edilen bilesenlerinden biri tiiketici giiven endeksidir.

Tiiketici gliven endeksi tiiketicilerin cari donemde ve yakin gelecekte kendileri ile ilgili
diisiincelerini gosteren bir ekonomik gostergedir. Ozsagir (2007) bir ekonominin saglikli bir
sekilde isleyebilmesinin reel sektorler yaninda dissal faktorlere de bagli oldugunu, bunlarin
iginde 6nemli bir kisminin ise gliven ve sadakat gibi unsurlar oldugunu belirtmektedir. Jansen
ve Nahuis (2003) tiiketici giiven endeksindeki bir artisin ekonomik birimlerin ekonomiye daha
giivenle baktig1 anlamina geldigini, bu nedenle de gerek harcamalarda gerekse de yatirimlarda
bir artisin ortaya ¢ikacagini, bunun da hisse senedi piyasasinda iyimser bir havaya neden olarak
hisse senedi fiyatlarii ylikseltecegini belirtmistir. Bu nedenle ekonomi literatiiriinde hisse
senedi fiyatlari ile tiiketici gliven endeksi arasinda pozitif yonlii bir iligki beklenmektedir.
Dynan ve Maki (2001) bu pozitif iliskiyi belirleyen ana unsurun gelir etkisi oldugunu iddia
ederken Otoo (1999) bu iliskinin kaynaginin servet etkisi oldugunu 6ne stirmiistir.

Bu calismada Tirkiye’de hisse senedi piyasasi ile tiiketici giiven endeksi arasinda bir
iligkinin mevcut olup olmadigi incelenmistir. Diyagonal VECH modelinden elde edilen bulgular
literatiirde yer alan diger caligmalari destekleyici niteliktedir. Kisa donemde ortalama
denklemlerinde hisse senedi fiyatlarindaki degismenin tiiketici giiveninden daha Once
gerceklestigi bulgusuna ulasilmistir. Bu bulgu hisse senedi piyasasindan tiiketici giivenine
yonelik etkinin servet etkisinden kaynaklandigini raporlamaktadir.

Calismanm igerigi su sekilde olusturulmustur. ikinci boliim teorik agiklamalar ve
literatiire odaklanmaktadir. Uciincii boliimde diagonal VECH modeli aciklanmaktadur.
Dordiincii boliimde veriler tanitilmakta ve tahmin yapilmaktadir. Son bolim ise ¢aligmayi
sonuglandirmaktadir.

2. Literatiir

Hisse senetlerinin getirisi ile tiiketici giiveni arasinda bir iligki olup olmadigi her zaman
incelemeye deger konular arasinda yer almistir. Matsusaka ve Sbordone (1995) tiiketici giiven
endeksinin ekonomiler agisindan takip edilmesi gereken son derece Onemli gostergelere
arasinda yer aldigini belirtmigtir. Hatta bu degiskenin ekonomik dalgalanmalari agiklama
kullanilabilecek en 6nemli degiskenlerden biri oldugunu iddia etmistir. Otoo (1999) tarafindan
Amerikan ekonomisi yapilan ¢alismada bu hisse senedi piyasast ile tiiketici giiveni arasinda siki
bir iliski oldugu bulgusuna rastlanmistir. Vektoér 6zgecikme (VAR) modeli ile yapilan analiz
sonucunda etkinin hisse senedi piyasasindan tiiketici glivenine yonelik oldugu belirtilmistir. Bu
etkinin nedeni ise yazar tarafindan servet etkisi ile agiklanmistir. Buna goére hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelen bir degisiklik, bu hisse senetlerinin ellerinde bulunduran ekonomik
birimlerinin reel servetlerinin artmasina neden olmakta, reel servette meydana gelen artis da
yine bu ekonomik birimlerin gerek harcamalarinda gerekse de ekonomiye olan giivenlerinde bir
artigla sonuglanmaktadir. Bremmer (2008) ayni konuyu bu kez Amerika’daki diger hisse senedi

140



Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2019, 4(1): 139-150
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2019, 4(1): 139-150

piyasalar i¢in incelemistir. Otoo’dan (1999) farkli olarak bu iliskilerin uzun dénemde degil,
kisa donemde gecerli oldugu sonucuna ulasmustir.

Otoo’u (1999) takiben literatiirde bu iki degisken arasindaki iligkiyi farkli tlkeler igin
inceleyen ¢ok sayida caligma yapilmistir. Jansen ve Nahius (2003) bu degiskenleri 1986-2001
donemini kapsayacak sekilde Avrupa Birligi (AB) iilkeleri i¢in incelemis ve incelemeye konu
olan on bir iilkenin dokuzunda hisse senetlerinin getiri oranlan ile tiiketici giiven endeksi
arasinda pozitif ve giiclii bir iliskinin mevcut oldugu bulgusuna ulasmistir. Yunanistan’da bu
iligkinin istatistiksel sinirin hemen biraz iizerinde anlamli oldugu, Almanya’da ise bu iliskinin
mevcut olmadigi raporlanmigtir.

Spreng ve Page (2001) yukaridaki yazarlardan farkli olarak hisse senedi piyasasindan
tilketici giivenine degil, tiiketici gliveninden hisse senedi piyasasina yonelik bir etkinin iktisadi
olarak anlamli oldugunu belirtmistir. Yazara gore tiiketicilerin piyasaya doniik olumlu algilari
tiikketici giliveninin artmasina neden olmakta, bu da ekonomik birimlerin hisse senedi
piyasasinda yatirnm yapmalarina neden olarak hisse senetlerinin getirilerinin artacagi anlamina
gelmektedir. Benzer yorumlar Charoenrook (2005) tarafindan da yapilmig ve tiiketici giiveninin
bir yillik ufukta hisse senedi getirilerinin tahmininde pozitif sonu¢ verdigi bulgusuna
rastlanmigtir. ABD verileri ile Lemmon ve Portniaguina (2006) tarafindan yapilan ¢alismada bu
sonucu destekleyen bulgulara rastlanmistir. Benzer sekilde Fisher ve Statman (2003) tarafindan
yapilan ¢alismada da tiiketici giiveninden hisse senedi piyasasina dogru bir etkinin mevcut
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Cok sayida iilkede arastirmaya konu olan iligki Tiirkiye ekonomisi igin de arastirmacilar
tarafindan yakindan incelenmistir. Tiirkiye iizerine yapilan ilk ¢alisma Kandir (2006) tarafindan
yapilmigtir. Subat 2002-Haziran 2005 donemini inceleyen g¢alismada tiiketici giiven endeksi
olarak CNBC-E tiiketici giiven endeksi kullanilmustir. Hisse senedi piyasasini temsilen ise
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki mali sektor hisse senetlerinin getirileri kullanilmustir.
Analizden elde edilen bulgular tiiketici giiven endeksinin mali sektor hisse senetlerinin
cogunlugu icin 6nemli bir faktor oldugunu gostermistir. Giines ve Celik (2010) tarafindan
yapilan ¢aligma da CNBC-E tiiketici giiven endeksi kullanistir ancak ¢alisma daha genis bir
zaman dilimini, Ocak 2003-Aralik 2007 donemini kapsamaktadir. Es biitiinlesme yonteminin
uygulandig1 analizden elde edilen bulgular belirtilen donemde her iki degisken arasinda uzun
donemli bir iligkinin mevcut oldugunu raporlamistir. Korkmaz ve Cevik (2009) hisse senedi
piyasasi getirileri ile reel sektor giiven endeksi arasindaki iligkiyi iki agamali olarak incelemistir.
Elde edilen bulgular iki degisken arasinda karsilikl1 bir etkinin oldugunu gdstermistir. Gormiis
ve Giines (2010) tarafindan yapilan c¢alismada da ise bu kez tiiketici giiven endeksi
kullanilmigtir. En biitiinlesme testine ek olarak GARCH-M yontemi de kullanilmistir. Elde
edilen bulgular yine diger caligmalarda oldugu gibi etkinin tiiketici giiveninden hisse senedi
piyasasina oldugunu gostermistir. Topuz (2011) tarafindan yapilan calisma ise diger
calismalardan farkli olarak etkinin hisse senedi piyasasindan tiiketici giiven endeksine dogru
oldugunu raporlamigtir. Calismanin analiz donemi ise Ocak 2004-Ocak 2009 olusturmustur.
Neredeyse benzer donemler ve yontemler kullanilmasina kargin yukarida ifade ettigimiz son iki
calismanin birbirinin tam tersi bir bulgu ortaya koymasi, yeni analiz donemleri ve yontemleri ile
konunun daha derin incelenmesini zorunlu kilmistir. Nitekim Kale ve Akkaya (2016) ayni
konuyu daha genis bir veri seti ve drneklem donemi ile incelemis, analiz yontemi olarak da
VAR analizini tercih etmistir. Elde edilen bulgular tiiketici giiven endeksinden hisse senedi
piyasasma bir etki olmadigini, etkinin hisse senedi piyasasindan tiiketici giivenine oldugunu
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gostermistir. Tiiketici giivenine ek olarak reel kesim giiven endeksi de analiz edilmis, hisse
senedi piyasast ile reel sektor giiven endeksi arasinda iki yonlii bir iliskinin mevcut oldugu
tespit edilmistir. Ayrica kiiresellesmenin etkilerini incelemek icin Michigan Universitesi
Tiiketici Duyarlik Endeksi ve VIX volatilite endeksi de analize dahil edilmis, bu degiskenlerin
Tiirkiye’nin hisse senedi piyasasi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.*

Yukaridaki ¢alismalarin ortak noktasi gliven endeksleri ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi ya es biitiinlesme analizi ile ya da VAR yontemi ile incelemeleridir. Bu
analizler daha ¢ok iligkinin uzun dénemli bir yapiya sahip olup olmadiginin anlasilmasini
saglamaktadir. Oysaki her iki degiskenin de kisa dénemli etkilerden daha fazla etkilenmesi
kacinilmazdir. Bu nedenle bu calismada diagonal VEC yontemi kullanilarak degiskenlerin
ortalama denklemleri arasindaki yayilma (spillover in means) ve degiskenlerin
belirsizliklerindeki yayilma (spillover in uncertainties) tespit edilmeye calisilmistir.

3. Veriler ve Birim Kok Testi

Calismada kullanilan aylhk frekanstaki tiiketici giiven endeksi (i) ve BIST-100 endeksi
(iP) serileri 2003:12 — 2018:12 dénemini kapsamaktadir. Her iki seri de TCMB nin elektronik
veri dagitim sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Yapilan mevsimsellik analizinde her iki seride
de mevsimsellik etkisine rastlanmamistir. Kisa donemli analiz igin serilerin logaritmasi
alindiktan sonra birinci farki alimustir. Elde edilen yeni seriler BIST-100 endeksinin getiri
oran ve tiiketici giiven endeksindeki yiizdelik degisim olarak ifade edilebilir. Serilerin ham hali
Sekil 1°de sunulmustur.
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Sekil 1. BIST-100 Endeksi ve Tiiketici Giiven Endeksi (2003:M12-2018:M12)

Sekil 1 incelendiginde her iki degiskenin belli donemlerde ortak hareket sergiledigi
goriilmektedir. Ozellikle 2008 krizi déneminde iki serinin ortak hareketi belirgin bir sekilde

! Yukaridaki ¢alismalarin disinda Tiirkiye ekonomisi {izerine benzer konularda yapilan ¢aligmalar i¢in
bkz: Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2007), Celik vd. (2010), Arisoy (2012), Akkaya (2014), Uygur ve Tas
(2014) ve Yildirim ve Alkan (2018).
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goriilmektedir. Ancak bu iki degisken arasinda gergekte ne tiir bir iliskinin oldugu ampirik
analiz ile goriilebilecektir. Degiskenlerin logaritmasi alinip birinci farki alindiktan sonraki hali
Sekil 2°de sunulmustur.
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— BIST-100 Endeksi — Tiiketici Giiven Endeksi
Sekil 2. BIST-100 Endeksi ve Tiiketici Giiven Endeksi (Logaritmik Degisim)

Analize gegmeden Once verilerin istatistiksel Ozelliklerinin verilmesi uygun olacaktir.
Tablo 1 analizde kullanilacak degiskenlerin tanimlayici istatistiksel 6zellikleri hakkinda bilgi
vermektedir.

Tablo 1. Tammlayic: Istatistikler
Tiiketici Giiven Endeksi  BIST-100 Endeksi

Ortalama -0.0027 0.0088
Medyan -0.0005 0.0165
Maksimum 0.2052 0.2058
Minimum -0.1413 -0.2629
Standart Sapma 0.0377 0.0755
Carpiklik 0.6847 -0.4330
Egiklik 8.4812 3.7327
JB Test 239.3938* 9.6497*
Gozlem Sayisi 180 180

* %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 1°deki degerler incelendiginde her iki serinin de sifira ¢ok yakin bir ortalamaya
sahip oldugunu gostermektedir. Standart sapma degerlerinin ise tiiketici giiven endeksi igin
%3.77, BIST-100 endeksi igin ise %7.55 diizeyinde seyrettigi goriilmektedir. Bu durum BIST-
100 endeksinin ¢ok daha oynak bir karakter gosterdigi anlamina gelmektedir. Serilerin
logaritmik birinci farkinin kullanilmasinin nedeni, serilerin ham halinde birim koke
rastlanmasidir. ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 2°de sunulmustur.
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Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Hicbiri Sabit Sabit ve Trend Hicbiri Sabit Sabit ve Trend
i? 0.0622  -1.4240 -3.1689*** AAiP  -13.6751*  -13.7728* -13.7453*
i€ -1.2709 -2.3285 -3.6829*** Ai¢  -10.5598* -10.6291* -10.6016*

* FE ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde anlamliligr isaret eder.

Tablo 2 incelendiginde her iki serinin de diizeyde birim kok icerdigi, birinci farki
alindiktan sonra ise birim kokiin ortadan kalktig1 goriilmektedir. Bu durum logaritmik birinci
fark alindiktan sonraki seriler ile analize devam edilebilecegini gostermektedir.

4. Yontem ve Model

Calisgmada degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek icin iki degiskenli GARCH
modellerinden biri olan diagonal VECH yontemine basvurulacaktir. Bu yontemin detaylar1 su
sekilde agiklanabilir. H¢, nxnboyutunda bir varyans-kovaryans matrisidir. = terimi nx 1
boyutunda yenilikler (innovations) matrisidir ve W,_; t-1 zamanindaki bilgi setini ifade
etmektedir. Bu durumda kisitsiz VECH modelinin kosullu varyans-kovaryans esitligi asagidaki
gibi yazilabilir.

VECH(H,) = M + A.VECH(E,_E/_,) + B.VECH(H,_;),  Z:W¥,_;~N(0,H,) (1)

Denklem 1°de yer alan M terimi kosullu varyans-kovaryans esitligindeki katsayilari
iceren (n(n + 1)/2)x1 boyutunda bir vektordiir. A ve B terimleri ise (n(n+ 1)/2)x(n(n +
1)/2) boyutunda sirasiyla gecikmeli hata terimlerinin ve gecikmeli varyans-kovaryans
degerlerinin katsay1r matrisleridir. VECH modelinin en o6nemli sikintist Denklem 1°de
tamimlanan kisitsiz VECH modelinde tahmin edilen katsayr sayisimin fazla olmasidir. 3
degiskenli bir sistem olmus olsaydi, varyans-kovaryans matrisinde tahmin edilecek parametre
sayist 78 olacakti. Bu asir1 parametre tahmini sorunu Bollerslev, Engle ve Woolridge (1988)
tarafindan Onerilen diagonal VECH modeli ile ¢oziimlenmistir. Yazarlar A ve B katsayi
matrislerinin diagonal olmasini saglayan bir yap1 gelistirerek tahmin edilen parametre sayisinin
18’¢ diisiiriilmesine olanak saglamislardir. Bir diger husus olarak sunu belirtmek gerekir ki ¢ok
degiskenli GARCH modellerinin tahmininde H¢’nin pozitif olma zorunlulugu bulunmaktadir.
Ancak VECH modelinde bu tiir bir zorunluluk mevcut degildir. Bu avantajlarindan dolay1 ¢ok
degiskenli GARCH modelleri analizlerde 6nemli dl¢iide kolaylik saglamaktadir. VECH(1,1)
modelinden elde edilen kovaryans denklemi agagidaki gibidir;

hjje = My + 048 ¢-1j,e-1 + Bijhije—1 1,j =Db,cicin (2)
Calismamizda kullanilan model asagidaki gibi verilmistir.

i = 8y + 8710, + 8,iS , +€P 3

i =0y + 0,12, + 0,i , + €€ 4)

Denklem 3 ve 4 sirastyla bize BIST-100 ve tiiketici giiven endeksinin ortalama
denklemlerini vermektedir. Denklemlerde yer alan hata terimlerinin sifir ortalamaya sahip
oldugu ancak sabit varyansa sahip olmadigi varsayilmaktadir. Bu durumda hata terimlerinin
dagilimi su sekilde gosterilebilir;

eP~(0,hP) (%)
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eg~(0, he) (6)

5. Ekonometrik Tahmin ve Bulgular

Calismada ilk etapta VECH(1,1), VECH(1,2), VECH(2,1) ve VECH(2,2) modelleri
tahmin edilmis ve analize bilgi kriterleri araciligiyla tesit edilen VECH(1,1) modeli iizerinden
devam edilmesi kararlastirlmistir.? VECH(1,1) modelinden elde edilen ortalama denklemlerinin
tahmin sonuclar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Ortalama Denklemlerinin Sonuclar:

Denklem 3 Denklem 4
Bagimli Degisken Bagimli Degisken
ib i
S ve o -0.0051*** 0.0077**
0 V% (0.0022) (0.0005)
b 0.0771*** -0.0856
te-1 (0.0325) (0.1480)
. 0.0831*** 0.0603***
be-1 (0.0242) (0.0223)
72 0.0643 0.0020
DW 1.9270 2.0328
P—LM(1) 1.2099 (Prob: 0.8765)

**%* 061 diizeyinde anlamliligr ifade etmektedir.
Portmanteau otokorelasyon (P-LM) testi, hata terimleri arasinda herhangi bir otokorelasyon
iliskisi yoktur bos hipotezini reddetmemektedir.

Tablo 3’ten elde edilen bulgular bize 6nemli bilgiler sunmaktadir. Denklem 3’ye yer alan
katsayilarin tamamn istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Bu bulgu BIST-100 endeksinin hem
kendi ge¢gmisinden hem de tiiketici giiven endeksinden pozitif yonde etkilendigini gostermistir.
Buna gore tiiketici giiven endeksindeki %1°lik bir artis BIST-100 endeksinin %08.31 artmasina
neden olmaktadir. Bu bulgu tiiketici giiven endeksinden BIST-100 endeksinde dogru bir
yayllmanin oldugu anlamma gelmektedir. BIST-100 endeksinin kendi ge¢mis degerinin etkisi
ise katsay1 degeri olarak %07.71 dir.

Denklem 4’ten elde edilen veriler incelendiginde BIST-100 endeksinin tiiketici giiven
endeksi tizerindeki etkisini gdsteren i?_l katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bu
durum BIST-100 endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru herhangi bir etkisinin olmadigi
anlammna gelmektedir. Tiketici giiven endeksi kendi ge¢misinden ise %06.03 oraninda
etkilenmektedir.

Asagida yer alan Tablo 4 ise yukaridaki iki degiskenin volatilite denklemleri arasindaki
iligkiyi gostermektedir. Bu degiskenlere iliskin Denklem 1°de ifade edilen diagonal alt liggen
VECH matrisinin degerleri asagidaki gibidir.

? Akaike, Schwartz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerinin ii¢ii de optimal denklemin VECH(1,1) oldugunu
igaret etmektedir.
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Tablo 4. Diagonal VECH Sonuglari

VECH Matrisi (Satir, Siitun) Katsayilar
ML) o000
M(1.2) (%%%%i)
M(2.2) (%%%%é)
AL 00000)
AL 00069
Al2.2) (%%g%g)
s e
B(1.2) (%2?%2)
o

M, A ve B degerlerinin yanindaki parantezin ilk degeri VECH matrisinin satir
numarasini, ikinci degeri ise siitun numarasini géstermektedir.

(1,2) degerleri kovaryans denkleminin, (1,1) ve (2,2) degerleri ise varyans denkleminin
katsayilaridir.

Katsayilarin altinda yer alan parantez igindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.

* ¥% ye *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 4 Denklem 1 araciligi ile tahmin edilen varyans-kovaryans matrisinin her bir
elemanmin degerlerini gdstermektedir. Denklem 2 ise BIST-100 ve tiiketici giiven endeksinin
kosullu varyanslar1 arasindaki kovaryans iligkisini gostermektedir. Denklem 2’deki esitlik Tablo
4 araciligiyla yeniden yazilirsa,

hjj e = myj + Q€ -18j,e-1 + Bijhije—1 i,j = b, cigin (7)
hpee = M(1,2) + A1(1,2)€; 11 &t—1 + B1(1,2)hjj 4 (8)
hyee = 0.0002 + 0.0798¢; 151 + 0.6369h;,_ 9)

Denklem 9°daki her bir degiskenin anlamli olmas1, BIST-100 endeksi ile tiiketici giiven
endeksinin volatiliteleri arasinda siki bir iliski oldugu anlamina gelmektedir. Her ne kadar
degiskenler arasindaki iligkiyi tespit etmek miimkiin olsa da bu iliskinin yoniini tespit etmek
pek miimkiin degildir. iki degisken arasinda mevcut olan ve VECH(1,1) modelinden elde edilen
dinamik korelasyon iligkisi Sekil 3’te sunulmustur.
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Sekil 3. BIST-100 Endeksi ve Tiiketici Giiven Endeksi Arasindaki Kovaryans iliskisi

Dinamik korelasyonda bazi donemlerde dikkate deger artiglar ve bazi donemlerde 6nemli
derecede azaliglar oldugu goze ¢arpmaktadir. Bu artis ve azalislarin bir¢ok nedeni olabilir.
Ornegin Sekil 3 incelendiginde 2008 ve 2009 yillarinda dinamik korelasyonun azaldig1 goze
carpmaktadir. Bu azalisin sebebi su sekilde agiklanabilir. Bu donemde yasanan kiiresel finansal
kriz Tiirkiye’ye de sirayet etmis, Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksinde bir azalis meydana
gelmistir. Gelismis iilkelerde faizlerin sifira ¢gok yakin bir diizeyde seyretmesi nedeniyle sicak
para Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere akmaya baglamis ve bu da Tiirkiye gibi {ilkelerde
hisse senedi piyasalarina yonelmistir. Bu nedenle iki degisken arasindaki dinamik korelasyon
iligkisi zayiflamigtir. 2013 ve 2015 yillarinda ise dinamik korelasyon iligkisinin artis yoniinde
sigrama yaptigr goriilmektedir. Bu da bu iki degisken arasindaki iligkinin ekonominin
zayiflamasiyla birlikte arttig1 anlamina gelmektedir.

Elde edilen bulgularin literatiirde yer alan ¢aligmalarla kiyaslanmasi, analizin sonuglari
acisindan son derece dnemlidir. lk olarak iki degisken arasinda dinamik bir iliskinin mevcut
olmasinin literatiirle tutarli oldugunun belirtilmesi gerekmektedir. Literatiirdeki diger
calismalarda da hisse senetlerinin getirileri ile tiikketici giiven endeksi arasinda siki bir iligskinin
mevcut oldugu belirtilmekteydi. Bu bulgu farkli yontem kullanilarak elde edilen sonuglarin,
onceki calismalardan elde edilen sonuglarla paralellik gosterdigini gostermektedir. kinci en
onemli husus ise bu calismadan elde edilen bulgularla diger calismalardan elde edilen bulgular
arasindaki farkliliktir. Diger ¢aligmalar iki degisken arasindaki iliskiyi daha ¢ok uzun dénemli
perspektifte ele almislardir. Ancak kisa donemde bu degiskenler arasinda ne tiir bir iliskinin
oldugu hususuna ¢ok fazla egilmemislerdir. Bu ¢alismadan elde edilen bulgular iki degisken
arasinda hem ortalama denklemleri {izerinde hem de degiskenlerin belirsizlikleri iizerinde bir
yayilma etkisinin mevecut oldugunu gostermistir. Bu durum degiskenlerin uzun dénemin disinda
kisa donemde de birbirlerinden yakin bir sekilde etkilendigini gostermektedir. Ayrica dinamik
korelasyon grafigi, bu iki degisken arasindaki iliskinin zaman igindeki seyrinin anlagilmasina da
imkan vermektedir.
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6. Sonuc

Tiiketici gliveni ile varlik fiyatlar1 arasindaki iliski her zaman arastirmaya deger konular
arasinda yer almistir. Teoride varlik fiyatlarindan tiiketici giivenine dogru bir iliskinin mevcut
oldugu daha cok kabul gorse de uygulamada bu etkinin bazen ¢ift yonlii bazen de birinden
digerine dogru oldugu tespit edilmistir.

Bu calismada Tiirkiye’de BIST-100 endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasinda bir
iliskinin mevcut olup olmadigi diagonal VECH modeli ile incelenmistir. 2003:M12-2018:M12
donemini kapsayan verilerden elde edilen bulgular tiiketici giiven endeksinden BiST-100
endeksine dogru bir yayilmanin mevcut oldugunu gostermistir. BIST-100 endeksinden tiiketici
giiven endeksine dogru bir iliskiye ise rastlanmamustir. Volatilite analizinde ise her iki
degiskenin hata terimleri arasinda cari donemde siki bir iligkinin mevcut oldugu da
bulgulanmistir. Bu durum degiskenler arasinda bir volatilite yayilmast oldugu anlamina
gelmektedir. Bir diger deyisle degiskenlerin birinin degerinde meydana gelen bir oynakligin
diger degiskende de bir oynakliga neden oldugunu gostermistir. Ancak modelin yapisi geregi
oynaklik yayilmasinin yonii tespit edilememektedir. Diger taraftan elde edilen dinamik
korelasyon grafigi, iki degisken arasindaki iligkinin zaman igindeki degisiminin nasil
seyrettigine dair fikir vermektedir. 2008 krizi doneminde yiiksek sermaye girisleri sebebiyle
hisse senedi piyasasinda olumlu seyreden seyir, tiketici giiven endeksinde Kkarsilik
bulamadigindan dinamik korelasyon azalig trendine girmistir. 2013 yilindan sonra ise her iki
endekste karsilagilan yavaslama, dinamik korelasyonda yiikselisle sonug¢lanmigtir. Elde edilen
bu bulgular hem tiiketici giiven endeksinin hisse senedi piyasasindaki varliklarin getirisini
aciklamada kullanilabilecek bir degisken oldugunu hem de piyasa yapicilarin varlik fiyatlarin
getirilerindeki seyri gozlemlerken tiiketici giiven endeksinin egilimindeki gelismeleri dikkate
almalar gerektigini gostermistir.
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