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Bu tezin amaci, Tiirkiye ekonomisi {izerinde politik dalgalanmalar nedeniyle olusabilecek risklerin
yansimalarini ortaya koymaktir. Politik dalgalanmalar ve belirsizligin neden olacagi riskler ile
yatirimeilarin giiven sorunu yasamasi; yatirim azalist gibi nedenler ile piyasa degerlerinde fiyat
diistisleri veya ulusal paralarda deger kaybi seklinde yansiyabilmektedir. Darbe gibi iiretici ve tiiketici
birimler agisindan belirsizlik ve risk anlamina gelecek politik olaylar, Tiirkiye ekonomisi agisindan
ozellikle son donemde dnem kazanmistir. Bu baglamda, politik belirsizlik sonucunda yatirim, ticaret,
finansal piyasalardaki dalgalanmalar 6nceligi olan bir konudur.

Bu tezde, 2005-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin yasadigi politik olaylarin yarattig1 belirsizlik ve risk
kaynakli dalgalanmalar incelenmektedir. Calismada, ABD dolar1, Euro, ingiliz sterlini, BIST100,
altin, petrol fiyatlar1 kullanilmaktadir. Orneklem olarak 2005 ve 2018 yillari arasindaki giinliik
degerler kullanilmistir. Calismada bu donemin secilmesi, Tiirkiye’de risk olusturacak politik
dalgalanmalarin siklikla bu zaman dilimi icerisinde bulunmasindan ileri gelmektedir.. Calismada
politik olaylarin yaratacagi dalgalanmalarin tespiti i¢cin Bai-Perron kirilma testleri yardimi ile
serilerdeki yapisal degisikliklerin hangi tarihlerde oldugu belirlenmektedir. Ornegin, sonuglar ile
yapisal kirilma tespit edilen tarihlerde, Tiirkiye’ye komsu olan iilkelerde yasanan ¢atigmalarin, erken
genel secim ve ABD’de yasanan emlak krizinin olumsuz veya deger kayb1 anlamina gelecek etkileri
goriilebilmektedir.

Calismanin sonuglari, bazi politik olaylarin ekonomi iizerinde risk yaratarak piyasa degerlerinde
yansimasint buldugu bulgusunu desteklemektedir. Bu dogrultuda politik risk yaratan olaylarin
olumsuz etkileri ile yatirimlarin piyasalardan uzaklastigi sonucu 6nemli bir ¢ikarimdir. Yatirimeilari
etkileyen politik risk kaynakli olaylar ve giivensizlik sorununun 6niine gecebilmek i¢in hukuksal ve
kurumsal diizenlemeler ile yatirimceilarin giiven duygusunu tekrar kazanmak onem teskil etmektedir.
Calismada incelenen donem igerisinde yasanan politik olay cesitliligi, farkli veri gruplarina olan
yansimalariin incelenmesi; literatiire 6nemli bir katk: niteligindedir. Calismada incelenen dénemin
genisletilebilmesi miimkiindiir ve incelemenin derinlestirilmesi agisindan 6nem teskil etmektedir.
Ancak calismada politik olaylarin ciddi olarak Tiirkiye ekonomisini dar bogaza sokma ihtimali olan
ve yogun tartigmalarin oldugu bir siire¢ ele alinmasi tercih edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Politik Risk, ABD Dolar1, Altin, Petrol, Euro, Tiirkiye Ekonomisi
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This thesis examines how political fluctuations in Turkey reflected at the economy. Risks caused by
political fluctuations and uncertainty, leading to investors’ confidence problems. As a result, there
could be price decreases or loss of value of currencies due to decrease in foreign investment. In Turkey,
last decades political events such as coup could mean uncertainty and risk for producers and consumer
units, creating fluctuations in the Turkish economy. In this context, especially these fluctuations in
financial markets due to the political uncertainty are an important motivation of our thesis.

In this thesis, the uncertainty and risk-induced fluctuations created by the political events experienced
by Turkey between the years 2005-2018 are examined. In the study, US dollar, Euro, British pound,
BIST100, gold, oil prices are used. Daily values between 2005 and 2018 were used as samples. The
choice of this period in the study is due to the fact that political fluctuations that will pose a risk in
Turkey are frequently found in this time period. In the study, the dates of the structural changes in the
series are determined with the help of Bai-Perron refraction tests to determine the fluctuations that will
be created by political events. For example, on the dates determined by the results, the effects of the
conflicts in the countries neighboring Turkey, the early general elections and the real estate crisis in the
USA, which will mean negative or depreciation, can be seen.

The results of the study support the finding that some political events are reflected in market values by
creating risks on the economy. In this regard, it is an important inference that the negative effects of
events that create political risks and the departure of investments from the markets is an important
inference. It is important to regain the trust of investors with legal and institutional regulations in order
to prevent the political risk-based events and the problem of insecurity that affect investors. The variety
of political events experienced in the period examined in the study, the analysis of their reflections on
different data groups; It is an important contribution to the literature. It is possible to expand the period
examined in the study and it is important in terms of deepening the study. However, in the study, it was
preferred to consider a process where political events could seriously put the Turkish economy into a
bottleneck and a process of intense discussions.

Keywords: Political Risk, US Dollar, Gold, Oil, Euro, Turkish Economy
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GIRIS

Politik risk artis1 ve piyasa sistemi lizerindeki olumsuz etkileri; hiikiimet degisiklikleri,
i¢ ve dis politikalardaki degisiklikler, darbe, savas, secim gibi birgok farkli olayin
sonucunda olusan belirsizliklerden kaynaklanabilmektedir. Bu politik risklerin birgok
sonucu vardir. Ornegin, yatinmecilar piyasadan ¢ikabilmekte ve ulusal paralara talep
azalabilmektedir. Sonugta politik olaylarla baglantili olarak ulusal para degerinde
diistisler goriilebilmektedir. Bu baglamda, politik olaylar ile baglantili belirsizlikler
finansal piyasalar1 etkileyebilmektedir. Bu durum bu sekildeki olaylarin belirsizligi
artirarak finansal kesimin isleyisini olumsuz etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Buna
bagli olarak finansal piyasalarda sermaye tahsisinde sorunlar yasanmasina ve
piyasalardaki fiyatlarin degisimlere ugramasina bu politik olaylar neden olmaktadir.
Ornegin, politik risk yaratacak olaylarn neden oldugu belirsizlik ortaminda,
tiketicilerin  giivenilir yatirim araci olarak altina yonelmeleri altin fiyatlarini
etkilemektedir. Teror olaylari, darbe, savas ve Arap Bahari gibi olaylar altin taleplerini
ve fiyatlar1 arttirmaktadir (Mei ve Guo, 2004: 640; Celik ve Sanli, 2019: 112).
Literatiirde giincel bir ¢aligmanin bu baglamda dikkate alinmasi 6nem teskil etmektedir.
Manasse, Moramarco ve Trigilia (2020) Brexit Referandumu’nun olasi risk yaratici
etkilerini ele alarak, Ingiliz sterlininin diger para birimleri karsisindaki degisimini
incelemektedir. Ingiltere, Brexit Referandumu ile bu birlikten ayrilma yoniindeki
hamlesiyle Ingiliz sterlini, Euro ve diger para birimleri karsisinda bir gecede %7 deger
kaybetmistir. Bu siyasi olay ve ortaya ¢ikan muhtemel belirsizlikler karsisinda doviz
piyasasinda yapisal kirilma yaratan ciddi dalgalanmalar goriilmektedir. Bu c¢aligma
ekseninde yasanan politik risk faktorlerinin yarattigi belirsizlik ortaminda piyasalarin

tepki verdigi acik¢a goriilmektedir.

Bu tezde, Tiirkiye ekonomisini etkisi altinda birakan 2005-2018 yillar1 arasinda politik
olaylarin piyasalara olan etkileri incelenmistir. Caligmanin inceleme konusu olan
donemin secilmesinde, Tirkiye’de birgok politik dalgalanma ve nitelikli olaylarin en
yogun yasandigi donem olmasi etkili olmustur. Bu baglamda, ilgili donemin dikkate
alinarak politik risk kaynakli dalgalanmalar1 agiklamak &nemlidir. Ornegin, Hatay
Reyhanli ilgesinde belediye ve postane binasi Oniinde bomba yiikli iki aracin

patlatilmastyla 52 kisinin hayatin1 kaybetmesi, Taksim Gezi Parki protesto olaylarinin



yagsanmasi gibi Tiirkiye’de yasanan baslica siyasi istikrarsizlik anlamina gelecek olaylar
2013 yilinda siklikla gerceklesmisti. Bu olaylarin piyasa degerlerinde dalgalanmalar
yaratt11 iddia edilmektedir. Ornegin, Gezi parki protestolar1 dncesinde 1 ABD dolarinin
degeri yaklasik 1,77 TL’dir. Olaylar sonrasi ise 1 ABD dolarinin degeri 2,33 TL’ye
yiikselmistir. Dolayisiyla bu siire¢ icerisinde ortaya c¢ikan idari belirsizlikler sermaye
giriglerini azaltmis ve ¢ikislar tegvik etmisti. Politik belirsizlik sonucunda yatirimcilarin
TL’ye taleplerinin azalmasi ile bu distisler paralel yasanmis iddiasi1 literatiirde siklikla

bulunmaktadir (Sanlisoy ve Cetin, 2017).

llave olarak diger iilkelerdeki politik dalgalanmalarm Tiirkiye ekonomisine etkisi
oldugu iddia edilebilir. Ornegin, 7 Subat 2011 tarihinde Libya’da baslayan i¢ savas,
2011 yilinda Arap diinyasini saran protestolar altin piyasasina yansimistir, denilebilir.
Bu politik risk baslamadan 6nce satis1 68 TL civarinda olan gram altinin fiyati, bu
donemden sonra artmaya baslamistir. Politik risklerin arttifi donemlerde yatirimcilar
riski en diisiik yatirim araglarindan biri olan altina yonelebilirler. Dolayisiyla kiiresel
capta meydana gelen politik risk faktorlerinin gerceklestigi donemlerde altin fiyatlari
yiikselmektedir. Ciinkii boyle politik risklerin oldugu doénemlerde belirsizlik artar,
yatirimcilar riskten kaginirlar ve daha giivenilir yatirim araglarina yonelirler. Talebin
artmasi dogal olarak altin fiyatlarinda yiikselmeye neden olmaktadir denilebilir (Celik
ve Sanli, 2019: 107). Benzer sekilde, 15 Subat 2011 yilinda Libya’da baglayan
gosterilere, Kaddafi muhalifi olan grubun katilmasiyla iilkede i¢ savas baslamstir. I¢
savasin etkileri giderek biiyiidiigii icin diger iilkelerin bu i savasa dahil olmasina neden
olmustur. Libya, petrol fiyatlarim1 kiiresel olarak etkileyebilecek petrol arz giiciine
sahiptir. Libya’da yasanilan bu olaylar sonucunda piyasadan ¢ekilen petrol miktarinin,
kiiresel capta petrol fiyatlarini etkiledigini sdylemek miimkiindiir. Tiirkiye’de bu
donemdeki petrol fiyati artiglarinin nedenleri arasinda Libya’daki i¢ savasi gdstermek
miimkiindiir (Demir, 2018: 57). Bu ornekler ile izah edildigi sekilde, politik olaylarin
Tiirkiye’deki piyasa dalgalanmalarin etkiledigi iddia edilebilir.

Calismada politik olaylarin yarattig1 belirsizlik ile piyasa degerleri iizerinde bir
yansimasinin olup olmadigi, Bai ve Perron (1998, 2003) tarafindan gelistirilen kirilma
testi yardimi ile incelenmektedir. Bu kirilma testinin en 6nemli 6zelligi, kirilma
tarihlerinin digsal olarak bilinmedigi durumlarda kirilma sayisinin tespitine 6zelden

genele dogru bir strateji izlenerek kirilmanin tutarli bir sekilde belirlenebilmesidir.



Ayrica test ¢oklu kirllmaya izin vermektedir. Tezde, bu kirilma testi ile ilk olarak biiyiik
dalgalanmalarin oldugu tarihler ic¢sel olarak tespit edilmektedir. Sonrasinda, kirilma
tarihlerinde herhangi bir politik olayin olup olmadigi ve piyasa degerlerine nasil
yansidig1 degerlendirilmektedir. Ornegin, BIST100 verileri ile yapilan analiz
sonuclarindan 25.11.2016 tarihine ulagilmistir. Bu kirilma tarihinde etkisi goriinen
politik risk faktorleri arasinda, 15 Temmuz tarihindeki darbe girisimi ve ardindan art
arda ilan edilen OHAL, birden fazla bombali teror saldirilar1 ve ABD’deki baskanlik
secimlerin etkileri goriilmektedir diyebiliriz. Bu c¢ercevede piyasalarda olusan
belirsizlik, yatirimcilart olumsuz etkilemistir demek miimkiindiir. 15 Temmuz darbe
girisimi Oncesindeki giinii 82,623 gibi bir degerle kapatan BIST100 endeksi, darbe
girisiminden sonraki ilk islem giiniinde %7,80’lik deger kaybederek 70,426 seviyesine
kadar gerilemistir. Bu sonuglar ekseninde, politik risk faktorlerinin yarattig1 belirsizlik
ortam1 sonucunda yatirimlarin diistiigii, iiretim ve arz gibi ekonomik birgok faktoriin
olumsuz etkilendigi iddia edilebilir. Buna bagli olarak piyasa endeks degerlerinde

kirimalar yaganmistir denilebilir.

Calismada incelenen veriler iizerinde etkisi olan en 6nemli politik olaylar arasinda,
terdrizm, protestolar, darbe, se¢im siirecleri ve diger iilkelerde yasanan politik risklerin
oldugu goriilmektedir. Yasanilan politik risk siireclerinin olusturdugu belirsizlik
ortaminda ekonomik faaliyetlerin artan belirsizlik ile olumsuz etkilendigini, 6rnegin
yatirimlarin diistiigiinii, sdylemek miimkiindiir. Bu baglamda, politik istikrar1 saglamak
onemlidir denilebilir. Benzer sekilde, Tiirkiye’de yasanan politik olaylarin neden oldugu
belirsizlik ortami nedeniyle yatirimcilarin piyasalardan uzaklastigt ve piyasa
degerlerinin olumsuz etkilendigi goriilebilmektedir. Bu baglamda politik olaylarin
yarattig1 belirsizlik ortaminin etkisinin azaltilmasi veya hangi politik olaylarda piyasada

dalgalanmalarinin yogun yasandiginin tespiti, biiyiik bir 6nem arz etmektedir.
Calismanin Konusu

Bu calismanin konusu, politik olaylarin yarattigi belirsizlik ve risklerin piyasalar
tarafindan ne sekilde degerlendirildigidir. Calismada ele alinan doénemde politik
istikrarsizligin bircok farkli tlirlinii gérmek miimkiindiir. Tirkiye’de bu donemde
yasanilan baglica politik risk faktorleri arasinda; parlamento igerisindeki sorunlar,

secimlerin zamanlamasi, se¢im siireclerinin yonetimi ve se¢imlerin kararsizligi, askeri



miidahaleler, ekonomik politikalarda uygulama sonucu ¢ikan olumsuzluklar, terdr
orgiitlerinin eylemleri, komsu iilkelerde ¢ikan politik olaylar ve ikili iilke iliskilerinde
cikan politik sorunlar gosterilebilir. Bu belirsizlik ortaminin yatirimcilarda zarar etme
endisesi yaratacagi agiktir. Bu durum, yatirimlarin azalmasima neden olabilmektedir.
Politik risklerin olusturdugu belirsizlik ortami, yatirimlari disiiriitken piyasalar1 da
olumsuz  etkileyebilmektedir.  Tiiketim, iretim azalabilmekte ve fiyatlar

yiikselebilmektedir.
Cahsmanin Onemi

Gelismekte olan ve disa acik ekonomik yapiya sahip iilkelerde fiyat hareketleri, risklerin
biiyiikliiklerinin ve Oneminin anlagilmasi agisindan biiylik onem arz etmektedir.
Ornegin, ithal girdilerle iiretim yapan bir firmada dolar kurunun politik istikrarsizlik ve
yatirim kaybi sonucunda yiikselmesi sonucunda iiretim maliyeti artacaktir. Gelismekte
olan iilkelerde politik dalgalanmalar, siklikla goériilmektedir. Ornegin, 2016 yilinda
ABD’de bagkanlik se¢imi ile olusan belirsizlik ortami, diinya ekonomisini ve 6zellikle
de gelismekte olan piyasalar etkilemistir. 2016 yilinda Irak ve Suriye’de yasanan
sorunlar sonucunda Tiirkiye siginmacilara ev sahipligi yapmisti. Rusya ile ucak krizi
yasanmis, darbe girisimi ve ardindan olaganiistii hal ilan edilmesi gibi politik risk
faktorleri yasanmisti. 2016 yilinda 2,920 TL olan dolarin, yasanan politik risk
faktorlerinin etkisi ile %19,6 oraninda artarak 3,492 TL’ye ylikselmisti. Euro ise
yilbasinda 3,172 TL iken %16,1lik artis ile y1l sonunda, 3,685 TL yiikselmisti (EBSO,
2016). Calismada politik risklerin, bu tip fiyat hareketleri {izerinde ne tiir yansimalar
yarattig1 incelenmis ve politik risk faktorlerinin etkileri ele alinarak, politik sorunlarin
etkilerinin anlasilmasi1 ve hangi politik risklerin dalgalanma yaratabilecek kadar dnemli
oldugu anlasilmaya caligilmistir. Bu baglamda, politik risklerin onlemler alinarak
ekonomiye etkilerinin kisitlanmasi konusunda gelecege 151k tutan 6nemli bir ¢alisma

ortaya konulmaya ¢alisilmistir.
Calismanin Amaci

Bu c¢alismanin amaci, politik olaylarin yarattigi risklerin etkilerini piyasa
dalgalanmalarini inceleyerek ortaya koymaktir. Calismanin yapildigi donem aralifinda
bircok politik dalgalanma goriilmektedir. Bu politik olaylarin yarattigr belirsizlik

ortaminda yatirnmlarin diismesi, turizm faaliyetlerinde azalma, ekonomik piyasalarda



aksakliklar gibi olumsuz etkiler yasanmasina ve piyasa degerlerinde kirilmalara neden
olmaktadir. Bu agidan ¢alismanin amaci, politik olaylarin olusturdugu bu olumsuz
etkiler wve risklerin; iilkenin sosyal ve ckonomik refahini etkiledigini ortaya
koymaktadir. Ornegin, 2016 yilinda Rusya ile yasanan ‘’ugak krizi’* birgok ikili ticaret
faaliyetlerine zarar vermis ve Rus turist sayisinin da diismesine de neden olmustur. Olay
oncesinde Rus turist sayis1 3,6 milyon iken olay sonucunda %77 (2 milyon 808 bin kisi)
oraninda azalis ile 819 bine diismiistiir (Abdullah ve Babag, 2016: 2134). 12 Ocak 2016
tarithinde Sultanahmet meydaninda yasanan canli bomba saldiris1 sonucu 14 kisi
yaralanmis ve 13 Alman turist hayatin1 kaybetmisti. 2016 yilinda Atatiirk Havaliman
Dis Hatlar Terminali’'nde teror saldirisinda 45 kisi hayatimi kaybetmis, 236 kisi
yaralanmigtir.  Sultanahmet terdr olaylari paralelinde turist sayisini  diistiigi
goriilmektedir (Demirci, 2018). Dolayisiyla, turizmden elde edilen doviz gelirinin ve
TL’nin degerinin olumsuz etkilendigini soylemek miimkiin goziikmektedir. Bu
dogrultuda politik riskler iilke ekonomik performansini birgok agidan olumsuz
etkilemektedir. Ulkenin para biriminin diger para birimleri karsisinda deger
kaybetmesine neden olan politik risk faktorlerinin Oniline gegebilecek diizenlemeler
yapmak, iilke ekonomisi icin onem arz etmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde yasanan politik risk faktorlerine piyasalarin verdigi olumsuz tepkilerden
dolayi, politik risk faktorlerin etkilerini incelemek iilke refahi icin dnem arz etmektedir.
Bu baglamda bu ¢alismanin politik risk faktorlerinin etkileri hakkinda arastirmacilara ve

ilgili birimlere bilgi vermek miimkiin olacaktir.
Calismanin Yontemi

Calismada, Tiirkiye’de yasanan politik risk faktorlerin piyasa degerlerine olan etkileri
incelenecektir. Calismada, ABD dolar1, Euro, Ingiliz sterlini, BIST100, altin, petrol
fiyatlar1 veri olarak kullamilmistir. Veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
Investing.com, Borsa Istanbul sitelerinden elde edilmistir. Verilerdeki kirilma tarihleri
bulunarak o doneme denk gelen politik olaylara ulagilacaktir. Politik olaylarin
piyasalara etkileri incelenecektir. Verilerdeki kirilma tarihleri politika degisiklikleri ve
krizler dikkate alinarak s6z konusu verilerdeki yapisal kirilmalarin varligi Bai ve Perron
(1998, 2003) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilma testiyle belirlenecektir. Bai ve

Perron (1998, 2003) coklu yapisal kirilma testi, kirilma zamaninin bilinmedigi



durumlarda kirtlma sayisinin tutarl bir sekilde belirlenmesinden dolay: alternatiflerine

tercih edilmistir.

Bu ¢alismada birinci boliimde politik olaylarin yarattigi risklerin analizine iliskin yerli
ve yabanci literatiir Ozetlenmistir. Calismanin ikinci boéliimiinde, politik olaylarin
Tiirkiye’nin ekonomik yapist iizerindeki etkilerine deginilmistir. Calismanin tglincii
boliimiinde, ¢alismada kullanilan veri, yontem ve model hakkinda bilgi verilmistir.
Calismanin dordiincii bolimiinde ise analiz sonuglar1 ortaya konulmus, sonu¢ kisminda

da ¢aligmaya iliskin bulgulara iliskin tartismalara yer verilmistir.



BOLUM 1. LITERATUR INCELEMESI

Politik istikrarsizlik yaratan olaylar yasandigi donemde gelecege iliskin belirsizlik
yaratmaktadir. Bu belirsizlik 6zellikle finansal piyasalarda yatirimcilarin kararlarinin
degisimi ile yansimasini bulabilmektedir. Politik olaylarin genel anlamda ekonomik
islemlere yansimalari konusundaki literatiir incelendiginde; iktisadi verilerin politik
risklerden olumsuz olarak etkilendigi sonucu genel kani1 olarak bulunmaktadir. Bu tip
sonug cesitli nedenler ile ortaya cikabilmektedir. Politik olaylar, belirsizlik ortamina
neden olarak 6zel sektor yatirimlarmi diisiirmekte, diger taraftan hiikiimetin kamu
yatirimi yerine tiikketim harcamalarina yonelmesine neden olabilmektedir. Bu durum,
gelir dagiliminda adaletsizlige neden olmakta ve toplum icinde huzursuzlugu
arttirabilmektedir (Sanlisoy ve Kok, 2010: 106). Ornegin, Sanlisoy ve Kok (2010),
politik istikrarsizlik ve ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyen 6nemli bir
calismadir. Calismanin temel amaci, Tirkiye’de yasanan politik istikrarsizligin
ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini incelemektir. Tirkiye’de 1987-2006
donemlerine ait GSMH ve GSYIH arasinda tek denklem sistemine dayal1 es-biitiinlesme
analizi igerisinde uzun donemli bir iliskinin varligini analiz etmislerdir. Ayrica
enflasyonu, etkilesim degiskeni olarak analize dahil edilen bir ¢alisma yapmislardir.
Calismanin sonucunda politik istikrarsizligin dinamik bir unsur olarak Tiirkiye nin
ekonomik biliylime iizerinde etkisinin varligma ulagsmislardir. Tiirkiye’de ekonomik

biiylime tizerinde politik risklerin negatif etkisi oldugunu gozlemlemislerdir.

Bu durum asagidaki sekilde 6zetlenmistir (Bkz. Sekil 1).
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Sekil 1: Politik Istikrarsizlik ve Ekonomik Etkilesim Iliskisi (Sanlisoy ve Kok, 2010: 201)

Tez, bu literatiirden farkli olarak politik olaylarin doviz kurlarina, altin ve petrol
fiyatlarindaki degismelere olan etkileri incelemektedir. Bu baglamda ilgili literatiirdeki
caligmalar politik olaylarin belirsizlik ve risk kaynagi olarak ulusal paralarda deger
kayb1 gibi fiyat dalgalanmalar1 yaratabilecegini ortaya koymaktadir. Literatiirdeki
onemli bir ¢alisma Crowley ve Loviscek (2002)’dir. Crowley ve Loviscek (2002),
suikastlar, ayaklanmalar ve darbe girisimleri gibi etkisi biiyiilk olan politik risk
olaylarinin Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru ve Venezuela’da doviz hareketleri

tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismada, 1990 yilina ait giinlik doviz kuru



verilerini kullanmigtir. Calisma politik risklerin doviz getirileri ilizerinde etkisinin
bulundugu sonucunu desteklemektedir. Ayrica ¢alismada, politik risklerin kisa vadeli
sermaye hareketlerini etkiledigine ve sicak para cikislarina neden oldugu bulgusuna

ulasilmustir.

OPEC iilkelerinde durumu Chen vd. (2016) incelemistir. Calisma, Ocak 1998'den Eyliil
2014'e kadar olan donemde Brent ham petrol fiyatlarindan yararlanarak, OPEC
iilkelerinin siyasi risk durumunun etkilerini incelemislerdir. OPEC iiye iilkelerinde
yasanilan politik riskler karsisinda petrol fiyatlarinda dalgalanmalar yasandigina

ulagsmiglardir.

Benzer sekilde Lee ve Ning (2017), 1994-2014 donemleri arasinda, petrol ihracat
(Kanada ve Birlesik Krallik) ve ithalat (Almanya, Fransa, italya, Japonya ve ABD)
yapan {llkeleri ele alarak, petrol fiyatlar1 iizerinde politik risklerin etkilerini
incelemislerdir. Calismanin sonucunda, petrol ihracatgisi ve ithalatgisi olan iilkelerde
politik risklerin, petrol fiyatlarini etkiledigine, fakat bu etkilerin farkli olduguna
ulasmiglardir. Kanada’nin potansiyel olarak daha fazla petrol {iretim payima sahip
olmasi, Kanada’nin politik riskler karsisinda petrol fiyatlarin1 daha fazla etkilemesine

neden olduguna ulagmislardir.

Tiirkiye’de durum iizerine Tuncay (2014), Borsa Istanbul’da islem goren 47 sirketin
varliklarimin 1997-2013 yillar1 arasindaki aylik verileri ile politik risk arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismanin sonuglart politik risklerden igsel ve digsal savaslar, politikada
ordunun payr ve hiikiimet istikrar1 gibi degiskenlerin anlamli etkisi oldugunu

gostermistir.

Pasquariello ve Zaferidou (2014), politik risk olan se¢im siireglerinin finansal piyasalar
tizerindeki etkisini incelemislerdir. 1928’den 2012’ye kadar 22 ABD baskanlik
secimlerini ele almiglardir. Calismanin sonucunda, politik belirsizligin finansal piyasa
kalitesi tlizerinde 6nemli bir etkisi olduguna ulagsmislardir. Bagkanlik se¢imlerine giden
aylarda piyasa kalitesinin bozulduguna, piyasa islem hacminin diistiigiine ulasmislardir.
Se¢imlerden onceki aylarda bilgi kalitesine iliskin artan belirsizligin etkili olduguna
bundan dolay1r se¢im siirecinin piyasalarin islem hacmini diisilirdiigiinii ve sec¢imin
bitmesinden sonra ki siirecte miitevazi bir sekilde islem hacminin yiikseldigine

ulagmiglardir.



Lehkonen ve Heimonen (2015), gelismekte olan piyasalarin siyasi risklere karsi
geligsmis piyasalara gore daha savunmasiz oldugunu savunan calismada, 2000-2012
doneminde 49 gelismekte olan iilkeye ait borsada islem goren hisse senetlerini ele
almiglardir. Calismanin sonucunda politik risklerin borsa getirileri tizerinde etkisi
olduguna, politik risklerin etkin oldugu donemlerde borsa getirilerinin diistiigline
ulasmiglardir. Ayrica ¢alismanin sonuglarinda politik riskteki azalmanin borsada daha

yiiksek getiriye yol actigina ulagmislardir.

Benzer sekilde Karadas (2016), Tiirkiye’nin 2009-2015 dénemlerine ait déviz kuru
sepeti, M2 para arzi, mevduat faiz orani, 6demeler dengesi, ihracat/ithalat orani, dis
ticaret hadleri, isgiici orani, dogrudan yatirimlar, tiiketici fiyatlar1 endeksi verilerini
kullanmigtir. Calismanin amact politik riskler karsisinda doviz kurunun degisimini ve
buna bagl olarak doviz kurundaki degisimin, makroekonomik faktorlere karsi etkisini
incelemektir. Calismanin sonucunda, politik riskler karsisinda déviz kurunun olumsuz
etkilendigini, ayrica uzun déonemde doviz kurunun M2 para arzi, isgiicii orani ve tiiketici
fiyatlar1 endeksi pozitif yonde etkiledigini, dogrudan yatirimlar1 ise negatif yonde

etkiledigine ulagsmistir.

Sanlisoy ve Cetin (2017), 1984-2015 yillar1 arasinda, Tiirkiye ekonomisinde politik
istikrarsizlik ve makroekonomik performans arasindaki iligkiyi nedensellik ile
degerlendirmislerdir. Calismada ekonomik performanst etkileyen en Onemli

faktorlerden birinin, politik riskler oldugunu belirlemislerdir.

Oral ve Yilmaz (2017), Tiirkiye’deki politik risklerin, Borsa Istanbul Sinai Endeksi
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Tirkiye’nin 1992-2014 yillarim1 kapsayan
International Country Risk Guide (ICRG) tarafindan hesaplanan politik risk dereceleri
ile Borsa Istanbul Smnai Endeksi kapanis verilerini analiz etmislerdir. Calismanin
sonucunda politik risk endeksinin, Borsa Istanbul Sinai Endeksi iizerinde uzun ve kisa
donemli etkisinin olduguna ulasmuslardir. Politik risklerdeki artislarm, Borsa Istanbul

Sinai Endeksi’ni olumsuz yonde etkiledigine ulagsmiglardir.

Celik ve Sanli (2019), Subat 1979’dan Eyliil 2019’a kadar olan siirecte, diinya geneline
etki eden, terdr olaylari, sokak gosterileri, Arap Bahar1 gibi politik risk haberlerinin,
altin fiyatlarina olan etkilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda, politik risk

haberlerinin, ons altin fiyatlar tizerinde etkisi olduguna ulasmislardir.
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Vural vd. (2019), Tiirkiye’de politik risk olusturan olaylarin, BIST100 endeksi
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismalarinda 2012 ve 2019 donemini kapsayan
BIST100 endeksi wverilerini kullanmislardir. Calisma sonucunda, politik risk
yaratabilecek olaylarin, Tiirkiye’de yasanan onemli siyasi olaylarin BIST100 endeksi

tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olduguna ulagsmislardir.

Déviz kuru hareketleri iizerine Kanago ve Cormick (2013), Ikinci Diinya Savasi’ni
incelemistir. Donem olarak 31 Mayis 1939’dan 25 Temmuz 1940’a kadar olan zamani
incelemislerdir. Piyasanin savas haberlerine ve politika degisikliklerine nasil tepki
verdigini arastirmak icin New York piyasasinda Ingiliz Pound’unun giinliik dolar
degerlerini degerlendirmislerdir. Calismanin sonucunda, doviz kurlarinin hem savas
haberlerinden hem de politika degisikliklerinden etkilendigi goriilmistiir. Ayrica
Miittefik {ilkelerin para birimlerinin degeri, miittefiklerin basarilar1 ile degistigi

sonucuna ulagmislardir.

Manasse vd. (2020), 27 Mayis 2015’ten 23 Haziran 2017 ye kadarki donemi ele alarak,
politik olaylarin Ingiliz Sterlini'nin, Euro, ABD Dolar1, Japon Yeni, Isvi¢re Frangi,
Kanada Dolari, Danimarka Kronu gibi para birimleri iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Politik risk olarak Brexit Referandumu’nu ele alan calisma, Ingiliz
sterlininin degerinin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesine neden oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Marslan ve Yildiz (2020), terdr olaylarmin goriildiigii iilkelerde olaylarin yasandig
donem ve sonrasindaki siiregte ekonomik yapinin etkilendigini inceleyen c¢alismada,
1974-2017 donemini kapsayan Tiirkiye’deki banka verilerinden yararlanarak, elde
ettikleri ekonometrik analiz sonuglarini degerlendirmislerdir. Terdr olaylarin artis

gosterdigi donemlerde GSYH oraninda azalis meydana geldigine ulagsmislardir.

Ondes ve Levent (2020), politik risklerin BIST’de yer alan bankalarin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisini aragtirmiglardi. Calismada 2008-2018 donemlerine ait aylik
veriyi kapsayan BIST’de yer alan 13 bankanin hisse senedi getirileri ve doviz kuru
degiskenleri lizerinde ekonometrik analizler yapmislardir. Calismanin sonucunda,
politik risklerin doviz kuru ve hisse senedi getirileri {lizerinde etkisinin olduguna

ulagmiglardir.
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Giincel bir ¢alisma Klotzle vd. (2021)’dir. Ilgili inceleme, politik risklerin Sili, Brezilya,
Meksika ve Rusya’nin doviz kuru getirileri iizerindeki etkilerini arastirmislardir.
Brezilya Reali, Sili Pesosu, Rus Rublesi ve Meksika Pesosu para birimleri ile politik
risk endeksin 1994-2017 donemleri arasindaki verileri kullanarak ¢alismay1
incelemislerdir. Politik risklerin, para birimlerinin deger kaybetmesine neden olduguna
ulasmiglardir. Brezilya’nin, politik risklere karsi incelenen diger iilkelere gore daha
savunmasiz olduguna ulagsmislardir. Ayrica Brezilya doviz piyasasinda yerel politik

risklerin, uluslararasi politik risklere gore daha etkili olduguna ulasmislardir.

Tablo 1°de tezle konu olarak yakinlik gosteren diger calismalar Ozetlenmistir ve
calismalardaki eksikliklere deginilmistir. Tez, bu tip eksiklikleri de dikkate alarak

literatiire katki yapmay1 amag¢lamaktadir.
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Tablo 1: Politik Risk Faktorlerinin Etkilerini inceleyen Diger Caligmalarinin Ozetleri

Yazar

Yontem ve Veri

Sonug¢

Eksiklik

Mei ve Guo

(2004)

Tiire vd.
(2016)

Efobi vd.
(2016)

Vortelinos
vd. (2016)

Mpofu vd.
(2017)

Demir
(2018)

Azazi (2019)

Zaman serisi analizi
1994-1998 donemi

22 gelismekte olan
tilke

Zaman serisi analizi
2013-2014 dénemi
178 iilke igin

Zaman serisi analizi
1987-2015 donemi 29
Afrika tilkesi

Zaman serisi analizi

2001-2014 donemi
Afrika, Amerika,
Asya, Avrupa

Zaman serisi analizi
2000-2014 donemi
Giiney Afrika i¢in

Zaman serisi analizi
2015-2017 donemi

Tiirkiye igin

Zaman serisi analizi
2007-2015 donemi
Tiirkiye igin

Politik risk faktorii olarak se¢im
stireglerini ele almis ve segimlerin
olusturdugu belirsizlik ortaminin
doviz piyasalarini olumsuz
etkiledigine ulasmslardir.

Politik risk gostergesi ile ekonomi
gelismislik gostergesi arasinda
istatistiksel olarak anlamli, pozitif
yonde ve yiiksek diizeyde iligki
bulmuslardir.

Terdrizmin yarattig1 politik riskin
sermaye kagisina etki ettigine
ulagmislardir.

Gelismis iilkelere gore gelismekte
olan iilkelerde yasanan politik
risklerin doviz ve hisse senedi
piyasalarina olan etkilerinin daha
yogun olduguna ulagsmisglardir.

Para politikas1 ve politik
risklerin, doviz piyasasini
etkileyen 6nemli faktorler
olduguna ulasilmiglardir.

Politik risk faktorii olan segim
stireclerinin, doviz piyasalarini
olumsuz etkiledigine ulagmustir.

Ekonomik ve finansal riskin,
tiiketicilerin gliven duygulari
iizerinde uzun dénemli bir
iliskinin olmadigina ama politik
riskin tiiketicilerin giiven
duygularinin tizerindeki etkisinin
anlamli olduguna ulagsmustir.

Politik risk olarak ulusal
secimleri ele alan belirli
bir politik riske
odaklanmustir.

Politik risk faktorii
yaratan olaylara
deginilmemistir.

Veri kiimesinde
belirsizligin bulunmasi.

Segilen iilkelerin belirsiz
olmasi ve analizlerin
bolgesel yapilmis
olmast.

Para politikasi
faktorlerinin tamami ele
alinmamustir.

Se¢imlerin yogun
yasandig1 Tiirkiye’de
sadece iki se¢im siireci
ile ¢aligmanin
kisitlanmis olmasi.

Politik risk gostergelerin
tamami ele alinmamustir.
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BOLUM 2. TURKIYE’DE POLITIK RiSK ve PiYASALARDA
FiYAT HAREKETLERI

Tiirkiye’de siklikla goriilen politik istikrarsizliklarin yarattigi belirsizlik ortami iktisadi
karar birimlerinin beklentilerine ve ekonomik hamlelerine yon verebilmektedir.
Incelemenin yapildig1 dénem igerisinde yerel segimler, terdr olaylari, protestolar, darbe
girisimi gibi bircok politik dalgalanma yasanmistir (Bkz. Tablo 2). Politik olaylarin
yarattig1 belirsizlik ortami nedeniyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlart yani sira
finansal sermaye yatirimlarinin ciddi olarak etkilendigi goriilmektedir. Bu durum
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin ekonomik degiskenlerini ciddi yonde

etkileyebilmektedir (Sanlisoy ve Cetin 2017: 212).

Tablo 2: Tirkiye’de Yasanan ve Tiirkiye’yi Etkileyen Politik Olaylar

Yil Politik Olaylar Sonuclar
Kuzey Kore niikleer silahlara sahip oldugunu Diinya genelinde
duyurdu teror olaylari

2005 Refik el-Hariri suikasti sonucunda can
Londra da dort koordineli intihar saldirisi kayiplart
Hakkari’nin Semdinli il¢cesinde bombali yasanmistir.
saldirt
Rusya ve Ukrayna arasindaki olaylar Diger iilkelerde
2006 Sirbistan bagimsizligin ilan etti yasanan politik
Israil Gazze Seridi’nde saldir1 baslatti olaylarm etkileri
17 Mayis Danistay binasina silahl1 saldir goriilmektedir.
Malatya’da Hristiyanlik konulu kitaplar basip
Ya}{%n}ay?n 3 kisi, bogazlar kesilerek Terér olaylarmm
oldiiriildi. . ,
Sirnak'in Beytlissebap ilcesi Besagag kdyii etkileri ve ABDde
2007 yakinlarinda bir yolcu minibiisii PKK'l1 baslayan. durgunluk
militanlarca tarandi. tiim piyasalar
14 Agustos’ta Irak - Qahtaniya'da diizenlenen etkilemistir.
intihar saldirilar
ABD Ekonomik Biiyiik Durgunluk baslangici
24 Ocak - Gaziantep'te El-Kaide'ye yonelik -Diinyanin dért bir
13 saat siiren operasyonlar gergeklestirildi. yanindaki borsalarda
27 - Istanbul'un Giingdren ilgesinde bombali diisiis yasad
2008 saldir
3 Ekim’de yasanan, Hakkari - Semdinli - 2007-2008 diinya
ilgesindeki Semdinli Aktiitiin Jandarma gida krizi
Karakoluna PKK saldirist
7 Agustos Giiney Osetya Savasi - ABD Bagkaninin
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4 Kasim ABD baskasi1 se¢cimleri, ABD
Baskas1 Barack Obama secildi
27 Aralik Gazze Savasi

Acil Durum
Ekonomik Istikrar
Yasasint imzalamasi

2009

3 Mart’ta yasanan Miinevver Karabulut
cinayeti

25 Mart’ta Biiyiik Birlik Partisi genel bagkani
Mubhsin Yazicioglu ve 5 kisinin iginde
bulundugu helikopter kazasi, kaza sonucunda
kurtulan olmad.

4 Mayis Bilge Koyii Katliami

9 Eyliil - Trakya ve Istanbul'da sel felaketi

-Terdr olaylari
sonucunda can kayb1

-Yasanan olaylar
sonucunda halkta
huzursuzluk

2010

Balikesir’deki Odakdy maden ocagindaki
kaza

8 Mart’ta gerceklesen Merkez iissii Elazig
olan 6.0 siddetinde depremin etkileri.

10 Mayis’ta Deniz Baykal, CHP genel
baskanligindan istifa etti.

31 Mayis’ta, Iskenderun'da bulunan Deniz
Kuvvetleri'ne ait birlige roketatarli saldiri
diizenlendi.

31 Mayis’ta Gazze'ye insani ve tibb1 yardim
gotliren MV Mavi Marmara gemisine
uluslararasi sularda Israil ordusu tarafindan
cikartma yapildu.

22 Haziran’da Istanbul'un Halkali ilcesinde
PKK’11 teroristlerin, askeri Servis aracina
bomba ile saldirmasi

19 Temmuz’da Balyoz darbe plani
iddianamesi, Istanbul 10. Agir Ceza
Mahkemesi tarafindan kabul edildi

PKK teror olaylar1 goriinmekte

12 Eyliil’de Anayasa degisikligi referandumu
yapildi

-Dogal afetlerden
dolay1 can kayiplari

-22 Mayis CHP
genel bagkanligina
Kemal Kiligdaroglu
secildi.

- Saldirilarda can
kaybi1 yasandu.

- Balyoz darbe plani
iddianamesi
sonucunda 102
askeri personel i¢in
yakalama karari.

-Terorizm etkilerinin
yogun yasanmasl
nedeni ile
huzursuzluk ve kaos
ortami

2011

24 Ocak - Domodedovo Havalimani saldirisi
Libya’da i¢ savas

12 Haziran’da Tiirkiye’de genel segimler
yapildi.

19 Ekim - Cukurca, Hakkari'de PKK'l1 polis
ve jandarma binalariyla giivenlik noktalarina
agir silahli catismaya girdi.

23 Ekim - Van'da 7.2 biiyiikliiginde deprem
meydana geldi.

15 Mart - Suriye'de i¢ savas bagladi

-Genel secimlerden
sonra TBMM’de
yemin krizi yasandi.

-Ter6rizm

-Doga olaylarinin
etkileri

- Komsu tilkede
yasanan politik
olaylarin etkileri
gortinmektedir.
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6 Ocak — Tiirk Silahli Kuvvetleri'nin 26.
Genelkurmay Bagskani ilker Basbug
tutuklandi.

2 Mart’ta Istanbul — Siitliice’de bombali
patlama

15 Mart’ta Suriye'de yasanan i¢ savastan

-Terdrizm
faaliyetleri, ¢ok

2012 kagarak Tiirkiye'ye siginanlarin sayisi artti. sayida can kaybina
19 Haziran - Hakkari'nin Semdinli’de neden oldu.
terérizm olaylari
22 Haziran’da Tiirk Hava Kuvvetlerine ait F-

4 Phantom II kesif ucagi radar testi yaparken,

siir ihlali gerekgesiyle Suriye tarafindan

diistiriildii.

11 Mayis’ta Hatay’in Reyhanli ilgesinde terdr

saldirist sonucunda ¢ok sayida can kaybinin -Gezi parki olaylar

yasanmasina neden olaq patlama. Tiirkiye geneline

l2)8 ll\/lgyls - Taksim Gezi Parki olaylar1 yayildi, can ve
asladu. .

2013 3 Temmuz - Misir'da kitlesel protestolar ma(}{m kay1plafa y(()ll
devam ederken Cumhurbaskani askeri darbe ac(?;riillzjgrllygtskﬁligi a
ile devrildi. '
8 Kasim’da Haiyan Tayfununun Filipinler ve
Vietnam'l vurmasi sonucunda 5.653 kisinin
hayatin1 kaybetmesi.

30 Mart - 2014 Tiirkiye yerel segimleri -Diger iilkelerin
gerceklesti. politik risk etkileri
13 Mayis - Manisa'nin Soma ilgesinde kdmiir goriinmekte.
ocagl yangininda 301 maden is¢isi hayatin
2014 kaybetti. -Tirkiye ‘deki
10 Agustos’ta Tiirkiye’de ilk halkin segecegi, | se¢imler sonucunda
Cumhurbagkan1 se¢imleri gergeklesti. 12. Cumhurbagskani
20 Eyliil’de ISID’in, Irak ve Sam Islam Recep Tayyip
devletlerini alikoymasi _ Erdogan oldu.
23 Eyliil - ABD, Suriye'deki ISID hedeflerini
vurdu
1 Ocak’ta ABD ile koalisyon gii¢leri, Irak'a N
hava saldiris1 diizenlendi. -Diger ulke.ler(%e
11 Subat Ozgecan Aslan cinayeti sonrasi yaganan Slyasl
Tiirkiye genelinde protesto gosterileri olaylarn etkileri
Paris’te yaymlanan ve HZ. Muhammed'in Turkiye’yi de
2015 karikatiirlerini ¢izmesi sonucunda Charlie etkilemekte.

Hebdo dergisine saldirilmasiyla iilkede
gerginlikler yasandi.
Yemen’de karisikliklar

Libya, Nijerya, Kerkiik, Musul, Irak,
Suriye’deki ¢atismalar

-Tiirkiye’de terdrizm
etkilerinin olumsuz
yansimalari
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- Cok sayida teror saldirilari
- 7 Haziran — TBMM 550 milletvekilinin
belirlenecegi genel se¢imi yapildi
- 12 Ocak - Sultanahmet meydaninda bombali
saldir1
- 13 Ocak’ta Diyarbakir’daki Cinar ilgesinde
PKK’l1 teréristlerin diizenledigi bombali _Politik risk
saldin . faktorlerinin etkisi
- Cok sayida terdr saldirilary . deserlerind
- 7 Haziran’da Istanbul- Fatih’te yagsanan piyasa cegetietinde
Vezneciler saldirist ve sosyal h_ay"’fta.
2016 - 15 Temmuz ‘da Tiirkiye’de darbe girisimi olurtlsuz Etk”e”?m
- Darbe girisimi ardindan, OHAL ilan edildi yogun yasandigi
- 28 Haziran’da Atatiirk Havalimani’nda dénemdir. Ter6rizm
terdristler tarafindan silahli ve bombali saldir1 |  ve darbe olaylar
- 24 Agustos - "Firat Kalkan1" kod adiyla sonucunda ¢ok
Cerablus'a sinir 6tesi operasyon diizenledi sayida can kaybi1 ve
ekonomik sorunlara
neden olmustur.
- 1 0Ocak — ISID’li terdristin saldirist sonucunda e s qqe )
Reina Katliami -"ljurkly.e deki yeni
- 20 Ocak - Donald Trump 45. Amerika sistemin yarattigt
Baskan1 oldu behrs1zl1k. ort.ammm
- 16 Nisan’da Tiirkiye anayasa madde etkileri
degisikliginin referandumu .
2017 - Istinbul z%iiyiiksehir Belediye baskan1 Kadir -Yem ABP. bas.k anin
Topbays istifasi 1zl§y§ce.%% pOht.l l( a
- ABD irkeilik protestolart b?hrSIZhgl ve .dlge'r
- Yemen’de i¢ savas iilkelerdeki siyasi
- 6 Aralik - ABD Baskani1 Donald Trump, olaylar bu dénemi
Kudiis'ii resm1 olarak Israil'in baskenti olarak etkilemistir.
tanidi
- Tiirkiye’de bagbakan makaminin -Diger iilkelerdeki
kaldirilmasiyla Binali Yildirim Tiirkiye’nin siyasi olaylarin
son basbakani olmustur. etkileri
- Liibnan, Irak, Malezya, Venezuela,
2018 Kolombiya da se¢im donemleri -Tirkiye’deki yeni
sistemin yarattig1
belirsizlik ortaminin
etkileri
goriilmektedir.

Tezin inceleme donemi olan 2005 ve 2018 doneminde Tiirkiye’de yasanan politik
dalgalanmalar ve incelenen degiskenler arasindaki olasi iligkinin tespiti i¢in biiylime

gibi ekonomik hayata iliskin degiskenler {izerine tanimsal bir inceleme Onem teskil
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etmektedir. Bu baglamda Sekil 2’de politik olaylardan etkilenme ihtimali olan yabanci

sermaye girisi ve bliylime degiskenleri lizerine bir inceleme yapilmustir.

GSYH Buyume Orani (%)

-Suriye de i¢ savas
-Terdrizm

-Taksim Gezi Parki Protestolari
-Ter6rizm
-Muisir’da kitlesel protestolar

12 ..
-Terdrizm
10 -Subprime Mortgage Krizi
‘ Darbe girisimi ve sonraki siire¢

B

6

4

2

0

2 2005 2006 2007 2005y 200p 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
-4
-6

Dogrudan Yabanc Sermaye Girisi
25, D00 . -Taksim Gezi Parki Protestolari
’ -Terdrizm -Terdrizm
-Subprime Mortgage Krizi -Mistr’da Kitlesel protestolar

20.000 l

15000

10.000

-Ter6rizm
5.000 -Darbe girisimi ve ardindan

art arda OHAL ilam

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 2: Tiirkiye’nin Ekonomik Gdstergeleri, Biiylime ve Yabanci Sermaye Girisi
Kaynak: T.C Hazine ve Maliye Bakanligi, 2020

Sekil 2°de 2013 yilinda gerceklesen Gezi Parki olaylar1 gibi politik dalgalanmalarin
etkileri goriilmektedir. Politik risk, biiyiime iizerindeki etki kanallarindan biri olan
sermayenin yurt digina kagmasma neden olmakta ve ekonomik bilylimeyi olumsuz
etkileyebilmektedir (Al ve Belke, 2018). Bu dénemde politik ortamin sorunlar1 ve idari
belirsizlikler nedeniyle 8 milyar dolarlik yabanci yatirim ¢ikist bulunmaktadir. Benzer
sekilde 2016 yilinda yasanan askeri darbe tesebbiisii sonrast yabanci yatirimlar ciddi
oranda azalmigs ve GSYH biiyiime oranlar1 diismiistiir. Bu durumunda Darbe girisimi

sonucunda olusan giivensizlik ortami sonucu ile baglantili olmast muhtemeldir.
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Literatiirde de ifade edildigi sekilde politik dalgalanmalarin ekonomik yapi {izerinde

ciddi bir etkisi oldugu goriilebilmektedir.

Tezin yaptig1 analizle paralellik saglayacak sekilde Sekil 3°te ABD Dolari, Euro, Ingiliz
Sterlini, Altin, Petrol ve BIST100 degiskenlerinin 03.01.2005-31.12.2018 donemleri
arasinda satig fiyatlarinin seyri gosterilmektedir. Sekil 3 yardimiyla yasanan politik

olaylariin ve risk artiglarinin yansimasi ortaya konulmaktadir.

ABD DOLARI (USD) EURO

8
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~
~
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140.000,00 160
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BADN000
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Sekil 3: Petrol, Altin, BIS100 ve D6viz Kurlarinin Endeks Gosterimi
Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Altin.in ve Investing.com, 2020
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Sekil 3, 2013 yilinda yogun dalgalanmalarin oldugunu gostermektedir. 2013 yilina
damgasini vuran ve piyasalardaki kirilmalara neden oldugu goriilen olaylarin basinda
terérizm eylemlerinin yogunlugu yer almaktadir. Hatay’in Reyhanli ilgesinde cok
kisinin hayatim1 kaybetmesine neden olan bomba yiiklii iki aracin patlatilmasi1 yer
almaktadir. Ayn1 zamanda Gezi Parki olaylar1 da bu dalgalanmalarin paralelinde
gerceklesmistir. Ornegin, 3 Haziran’da Gezi Parki olaylarinin paralelinde BIST100
endeksinde %10,47’lik sert bir diisiis yasanmistir. Ocak 2017°de mecliste Anayasa’daki
bazi maddelerinin degisikliginin onaylanmasiyla BIST100 endeksi yiikselise gegmis ve
120.845 puana kadar ulagsmistir. Petrol fiyat endeksini inceledigimizde, 2008 yilinda
hizl1 bir diisiis goriilmektedir. Bunun nedenleri arasinda ABD’nin diger petrol iireticisi
olan iilkelere uyguladig1 ambargolar ve 2008 kiiresel ekonomik kriz gsterilebilir. Iran
ile ABD-Israil arasindaki gerginlikler, Arap Bahari’nin etkisi altinda olan Sudan, Libya
ve Misir’daki politik riskler ve bir taraftan Cin, Hindistan gibi iilkelerin petrol
taleplerindeki artiglar, 2011 yilinda petrol fiyatlarini arttiran olaylar arasinda sayilabilir.
Bu baglamda, endeks degeri 2011 yilinin basinda 94 iken yilin sonuna dogru 126
degerine ulasmigtir. 2011 yilinda yasanan bu politik krizler ayrica altin arzinin
diismesine ve altin fiyati endeks degerinin yiikselmesine neden olmustur. 2014 yilinda
ISID’in Musul’a saldirmasiyla baslayan Irak i¢c savasmnin etkileri petrol ve altin
fiyatlarina yansimigtir denilebilir. Benzer sekilde 15 Temmuz 2016 Tirkiye’de ordu
i¢inde gizlenmis bir grup tarafindan darbe girisimi ABD dolar1, Euro, Ingiliz sterlini ve
altin degerlerinde artisa neden olurken BIST100 degerinin diismesine neden olmustur.
15 Temmuz 2016’da ABD dolarmin endeks degeri 2,89 seviyesindeyken, muhtemelen
olayin etkisi sonucunda %22,1 oraninda artis gostererek 3,53 degerine ulasmistir
denilebilir. Bu tarihte Euro ise 3,82 seviyesindeyken olaym etkisiyle %15,5 oraninda
artis gostererek 4,48 endeks degerine ulasmustir denilebilir. Yine bu dénemde altin
endeks degeri 123,53 seviyesindeyken politik dalgalanmanin etkisi ile 134.09
degerlerine yiikselmis olabilir. Bu dénemde BIST100 82,825 iken muhtemelen yasanan
kaos ve belirsizlik ortami yatirimeilart olumsuz etkileyerek 71,738’e diismiistiir
denilebilir. Bu ornekler dogrultusunda politik risklerin piyasalari olumsuz etkiledigi

gorilmektedir.
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BOLUM 3.VERIi YONTEM VE MODEL

3.1.Veri Seti

Politik olaylarin piyasa degerleri lizerindeki yansimalarini incelemek icin tezde Tablo
3’te listelenmis olan veriler kullanilmistir. Piyasa islemlerinin doviz hareketleri ile
baglantisinin yiiksekligi nedeniyle ABD Dolar kuru gibi verilerden yararlanilirken,
petrol fiyatlar1 gibi degiskenlerin savas benzeri olaylardan etkilenebilir olmasi nedeniyle
bu degiskenler kullamlmustir. Calismada amag, ABD Dolari, Euro, Ingiliz Sterlini,
BIST100, altin, petrol verilerinden yararlanilarak politik olaylarin piyasalara etkilerini
incelemektir. Bu baglamda, ¢aligmada bircok politik olay: ele alabilmek i¢in, olaylarin

cesitlilik ve siklik gosterdigi 2005-2018 donemleri arasindaki giinliik satig verileri ele

alinmistir.
Tablo 3: Ekonometrik Incelemede Kullanilan Degiskenlerin Tanimlar1
Degisken Tarih Gozlem Sayisi Kaynak
ABD 03.01.2005- 3652 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Dolar1 31.12.2018 https://evds2.tcmb.gov.tr
03.01.2005- Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Euro 3652
31.12.2018 https://evds2.tcmb.gov.tr
Ingiliz 03.01.2005- 3652 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Sterlini 31.12.2018 https://evds2.tcmb.gov.tr
Investing.com
Petrol 03.01.2005- 3652
etro https://tr.investing.com/commodities
31.12.2018 . .
[brent-oil-historical-data
Borsa istanbul
) 03.01.2005- www.borsaistanbul.com
BIST100 3652
31.12.2018 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
https://evds2.tcmb.gov.tr
Altin.in https://altin.in/
Al 03.01.2005- 3652
tln . . .
31.12.2018 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
https://evds2.tcmb.gov.tr

21



https://evds2.tcmb.gov.tr/
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https://evds2.tcmb.gov.tr/
https://tr.investing.com/commodities/brent-oil-historical-data
https://tr.investing.com/commodities/brent-oil-historical-data
http://www.borsaistanbul.com/
https://evds2.tcmb.gov.tr/
https://altin.in/
https://evds2.tcmb.gov.tr/

Tablo 4’te, serilerin betimleyici istatistikleri verilmektedir. Veri setindeki tiim verilerin
toplaminin, toplam veri sayisina bolimii ile bulunan ortalama degerdir ve incelenen
verilerde bu degerin, minimum degerlerden uzak oldugu goriilmektedir. Verilerin
ortalamaya yakin yerlerde dagilimini yani veri degerinin yayilimini veren standart
sapma degerleri incelendiginde; standart sapmanin ortalamaya gore yiiksek oldugu
goriilmektedir. Incelenen veri gruplarinin carpikhik katsayilart saga carpiklik

durumunun oldugunu géstermektedir.

Tablo 4: Serilerin Betimleyici Istatistikleri

ABD Euro Ingiliz Petrol

Dolar Sterlini BIST100 | Altin

Ortalama 2.155475 | 2.678059 3.299182 77.94360 63472.66 81955.94

Medyan 1.771500 | 2.311700 2.809700 72.51000 63596.17 84088.10

Maksimum | 6.879800 | 7.832700 8.758000 146.0800 120845.3 258013.5

Minimum

1.144900 | 1.549500 27.88000 21228.27 10108.00

2.110500

Standart 1.173999 | 1.100886 | 1.173999 25.28580 23168.78 48999.94
Sap.
Carpikhk

1.741257 | 1.860647 | 1.741257 0.337013 0.185968 0.861310
Basikhik 6.291623 | 6.816438 6.291623 1.902343 2.288012 3.590885
Gozlem
Say. 3651 3651 3651 3651 3651 3651
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3.2.Yontem
3.2.1.Kirilma Sayisimin Tespiti I¢in Bai-Perron Testi

Calismada politik risk olusturacak olaylarin piyasa degerlerine etkileri incelemek igin
piyasa degerlerinde meydana gelen kirilmalardan yararlanilmigtir. Piyasa degerlerindeki
kirtlmalara ulagabilmek amaci ile Bai ve Perron (1998, 2003) coklu yapisal kirilma testi
kullanilmistir. Calisma cergevesinde ele aliman donem, Tiirkiye agisindan birden c¢ok
yapisal degisikligin varligini igerebilecek bir donem olarak dikkat ¢cekmektedir. Bu
baglamda Tiirkiye’de yasanan bir¢ok politik risk faktdrlerinin ve diger iilkelerde
yasanilan politik olaylarin etkisi ile piyasa endeks degerlerinde hareketlilik s6z
konusudur. Bu durum, incelenen dénemde birden ¢ok kirilma igerebilmesi goriisiinii 6n
plana ¢ikarmaktadir. Bu baglamda c¢oklu yapisal kirilmalar1 ele alan Bai ve Perron
(1998,2003) yapisal kirilma testleri piyasa degerlerindeki kirilmalara ulagsmak igin
uygun goriilmiistir. Bu baglamda, Bai-Perron (1998, 2003) tarafindan gelistirilen
modelin en kii¢iik kareler yontemi tahmininden elde edilen dogrusal regresyon
modelinin bilinmeyen kirilma zamanlarinin belirlenmesi amaci ile ¢oklu kirilmanin
tespiti icin model gelistirilmigtir. Bai-Perron birim kok testi tarihi bilinmeyen m
sayidaki kirtlmadan (m+1 rejim) olusturulan regresyon modeli asagida gosterildigi

gibidir (Cil Yavuz, 2014: 230).

Ve = xtﬁ + Zt(Sl + Et t = 1, ...,Tl (1)
Ve = xtﬂ + Zt52 + o t = Tl + 1, ...,Tl (2)
yt = J'Ctﬁ + Zt6] + gt t = 7}‘_1 + 1, ...,7}‘ ] = 1, e, m (3)

Yukarida yer alan denklemde, x; p X 1 boyutlu degisken vektoriine ve z; de g X 1
boyutlu bagimsiz degiskene, denklemdeki B ve §; katsayilar vektoriini, &> de saf hata
terimini, T;,T,, ..., T,, bilinmeyen kirilma noktalarini ifade eder. Bai-Perron g¢oklu
yapisal kirilma testinin temel amaci, T sayidaki gozlemin y,, x; ve z,. nin degerlerin
bilindigi varsayiminda, bilinmeyen regresyon katsayilarint ve kirilma tarihlerinin

birlikte tahmin edilmesidir. Bai-Perron testinde érneklemin hepsinin kullanilmasi, §’nin
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degisimlere maruz kalmamsi bakimindan etkin bir sekilde test edilmesini saglamasindan

dolay1 kismi bir yapisal degisim modelini olusturur.

Bai-Perron kirilma sayisinin belirlenmesinde ¢ farkli test Onerilmistir bunlar,
SupF,(k), cift maksimum testleri: UD,,4 V€ WD, ve ardisik SupF.(l+ 1/1)

olusmaktadir. Bunlar;

o SupF;(k) test istatistiginin temel hipotezinde kirtlmanin olmadigini, k sayida

kirilmanin varligini savunan alternatif hipoteze karsi test edilmektedir.

e Maksimum testleri: UD,,,, V& WD,,,, olan test istatistigine gore kirilmanin
olmadigint savunan temel hipoteze karsi, bilinmeyen sayidaki kirilmanin

oldugunu savunan alternatif hipoteze karsi test edilmektedir.

o SupF.(l+ 1/1) test istatistiginde ise 1 adet kirtlmanin var oldugunu savunan
temel hipoteze karsi, 1+1 adet kirilmanin varligini ifade eden alternatif hipoteze

kars1 test edilmektedir.

Bai-Perron kirilma sayisimt  belirlemek igin  yukaridaki ii¢ testin  birlikte
degerlendirilmesini Onermistir. Bai-Perron’a gore oncelikle SupF;(k) ve UD,q VE
WDy, istatistiklerine gore yapisal kirilmanin varligina ulasilmalidir. SupF; (k) ve
UDypax V€ WD,y testi ile en az bir kirilmanin varligina ulagilir. Daha fazla kirilmanin
varligina ulasabilmek i¢in, ardisik SupF,(l + 1/1) test istatistigi uygulanmalidir. Bai-
Perron ¢oklu yapisal kirilma testinde 6zelden genele dogru bir yol izler (Cil Yavuz,
2014:230).

Calismada politik risk olusturan olaylarin tarihlerine Bai-Perron (1998, 2003) testi
aracilig ile piyasa veri grubunda meydana gelen kirilmalara ulagmak amaglanmistir. Bu
baglamda piyasa veri gruplarinda yasanilan kirilma tarihlerinin, donemde yasanan
politik risk olusturacak olay ya da olaylara denk gelip gelmedigi incelenmistir. Ornegin,
2013 yilinda, teror saldirilarinin yogun yasandigr goriilmektedir. Bu politik riskler
sonucunda altin fiyatinin yiikselisi ve TL’nin diger para birimleri karsisinda ne miktarda
deger kaybetmis oldugu sorusu dénem teskil etmektedir. Incelenen dénem igerisinde
darbe girisimi, savas, teror faaliyetleri gibi bir¢ok politik risk faktorii goriilmektedir.

Yasanan darbe girisimi sonucunda incelenen verilerde kirilmalar beklenilmektedir.
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Altin degerinin bu tarihte arttigmma veya TL’nin diger para birimleri karsisinda deger
kaybettigine dair bir sonug¢ politik olaylar ve piyasa degerleri arasindaki beklenilen
iliskiyi destekleyecektir. Bu sonug, 6rnegin, darbe girisiminin politik ve ekonomik

istikrar1 bozucu bir etki yaratarak, risk artiric1 oldugu seklinde degerlendirilebilir.
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BOLUM 4. ANALIiZ SONUCLARI

4.1. Elde Edilen Bulgular

Tezin bu kisminda, USD, EURO, GBP, Altin, Petrol, BIST100 degerlerinin,
03.01.2005- 31.12.2018 tarihleri arasinda ve Bai-Perron kirilma testi yardimi ile yapilan
incelemenin sonuglar tartisilmaktadir. Tablo 5’te Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma testi
ile bulunan sonuglara yer verilmistir. En yaygin kullanilan Schwarz ve LWZ kriterine

gére ABD dolar;, EURO, Ingiliz sterlini, petrolde dért kirilma tarihine ulasilirken

BIST100 ve altinda bes kirilma tarihine ulasiimistr.

Tablo 5: Bai-Perron Coklu Kirilma Testin Analiz Sonuglar1

Veri

Schwarz Kriteri

LWZ Kriteri

Kirilma Tarihleri

ABD Dolari

-2.022895

-1.979438

17.10.2008
09.08.2011
22.10.2014
25.10.2016

Euro

-1.702381

-1.658924

17.10.2008
29.04.2011
25.10.2013
25.11.2016

ingiliz Sterlini

-1.474816

-1.431359

20.09.2007
19.07.2011
27.12.2013
25.11.2016

Petrol

5.198412

5.241869

14.04.2007
10.01.2011
22.10.2014
25.11.2016

BIST100

17.88815

17.94126

07.02.2007
21.12.2009
06.09.2012
21.10.2014
25.11.2016

Altin

19.17034

19.22346

02.07.2007
13.03.2009
04.29.2011
22.10.2014
25.11.2016
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Bai ve Perron (1998, 2003) ¢oklu yapisal kirilma test analiziyle elde edilen kirilma
tarihlerine etkisi muhtemel olan politik olaylar, Tablo 6, 7, 8, 9, 10 ve 11’de

listelenmektedir.

Tablo 6’da, ABD Dolar’nin 03.01.2005-31.12.2018 tarihleri arasindaki giinliik
verilerinden yararlanarak yapilan Bai-Perron test analiziyle elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Tablonun birinci siitununda Bai-Perron analiz sonucunda elde edilen kirilma
tarihlerine, ikinci siitunda kirilmaya neden olan politik olaylara, {i¢iincii siitununda
kirilma tarihinden 6nce ve sonraki giinlerin degisim oranina ve dordiincii siitununda ise

yasanan politik olaylarin degiskenlere etkisinin yoniine yer verilmistir.

Tablo 6: ABD Dolar1 i¢in Bai-Perron Coklu Kirilma Testi Sonuglar

TL DEGERI
ETKi EDEN POLITiK OLAYLAR ETKi ETKIiNIiN
YONU

KIRILMA
TARIHI

Hakkari Semdinli Aktiitiin Jandarma Karakolunu
hedef alan PKK’l1 teréristlerin saldirisi, Istanbul
Giingoren’de bombali saldiri, ABD bagkani .
17/10/2008 secimleri, Birlesmis milletler giivenlik konseyinde %4,91 _
secim yaganmasi, 2008 tarihi ABD’de Morgage krizi
yagsanmustir ve gelismekte olan tilkelerle olan
iliskilerden dolay1 gelismekte olan iilkeleri de

etkilemisgtir.

ABD’de ki sagc1 gruplarin ayaklanmasi, ABD’nin
Yemen’in El Kaide terdr orgiitiine yonelik %2.70
09/08/2011 operasyonlari, Tiirkiye’ye komsu olan Suriye’de ki 0, _
i¢ karigikliklarin Tirkiye’ye etkisi, Tirkiye’de ki
terdrizmin i¢ karisikliga neden olarak giiven

ortamini etkilemesi.

Ter6r olaylarinin giiven ortamin1 bozmas, Irak ve
Sam Islam Devleti'nin (ISID) alikoymas1 ve %0,29
22/10/2014 | ABD’nin Suriye’deki ISID hedeflerini vurmasi etkili -
olan, politik olaylardir.

2016 yilinda yasanan darbe girigimi Tiirkiye’deki
giiven ortamini etkilemis, bu tarihlerde PKK’I1 ter6r %1 74
25/11/2016 | Orgitleri ile de catigmalar yaganmistir. _
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Sekil 4: Tiirkiye’de ABD Dolar Kuru
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi verileri ile olusturulmustur.

Tablo 6 ve Sekil 4’te ilk kirilma tarihi 17.10.2008°dir. Bu tarihte etkisi yogun olan
bircok politik olay meydana gelmistir. 27 Temmuz’da PKK tarafindan Istanbul’un
Gilingdren semtinde art arda iki bombanin patlatilmasi sonucunda 18 kisinin hayatini
kaybetmesine ve 150 kisinin yaralanmasina neden olan terér olaylari yasanmistir. 3
Ekim’de ise PKK’l1 teroristlerin, Semdinli Aktiitiin Karakolu’nu agir silahlarla hedef
almas1 sonucunda 15 Tiirk askerinin hayatin1 kaybetmesine neden olan terdr olaylar
yasanmistir. Ayrica 2008°’de ABD’de baskanlik se¢imleri siirecinin yasaniyor olmasi ve
kiiresel ekonomik krizin etkilerinin ekonomik ve politik alanlarda etkili olmasi bu
tarihte kirllma yasanmasina neden olmustur. Kirilma tarihinden onceki giin, 1$=1,5083
TL iken %4,91 oraninda artis gostermis ve kirilma tarihinde 1$=1,5824 TL olmustur.
Kirilma tarthinden sonraki giin ise %4,07 oraninda artarak etkisi devam etmistir. Bu
tarithte TL, dolar karsisinda deger kaybetmistir. 09.08.2011°de yasanan kirilmada etkisi
goriinen politik olaylar arasinda ABD’deki sagci gruplarin ayaklanmasi, ABD’nin
Yemen’in El Kaide teror oOrgiitiine yonelik operasyonlar, Tiirkiye’ye komsu olan
Suriye’deki i¢ karisikliklarin Tirkiye’ye etkileri, Tiirkiye’deki terérizmin i¢ karigikliga
neden olarak giliven ortamina etkileri siralanabilir. Bu tarihten once, 1$=1,6949 TL iken
olaylarin etkisi ile %2,70 artarak 1$=1,752 TL’ye yiikselmistir. TL’nin ABD dolari
karsisinda deger kaybetmesinde, yasanan politik olaylarin neden oldugu belirsizlik ve

kaos ortami etkili olmustur. 22.10. 2014 yilinda yasanan kirilmada, ABD ile Avrupa
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Birligi iilkelerinin Rusya’ya yonelik yaptirim karar1 almalar1 piyasalarda risk algisinin
bir miktar artmasina neden olurken, Arjantin’in temerriide diismesinin de etkisiyle 2014
yilin1 etkileyen kiiresel risk algisini olusturmustur. Ayrica, terdr olaylarinin giiven
ortamimi1 bozmasi, Irak ve Sam Islam Devletinin (ISID) alikoymasi ve ABD’nin
Suriye’deki ISID hedeflerini vurmasi etkili olan, politik olaylardir. Bu kirilma
tarihinden Onceki giin 1$=2,0956 iken %1,20 oraninda artarak kirilma tarihinde
1$=2,1271’¢ yiikselmistir. Bu tarihte TL, ABD dolar1 karsisinda deger kaybetmistir.
25/11/2016 tarihinde tespit edilen kirilmanin 15 Temmuz 2016’da Tiirkiye’de ordu
icinde bir grup tarafindan gercgeklestirilen darbe girisimi ve devamindaki siireg ile ilgisi
olmasi muhtemeldir. bu olay sonucunda 300’den fazla kisi hayatin1 kaybetti, 1491 kisi
yaralandi. Olaylarla baglantisi olan askeri, yarg: ve sivil siyaset mensuplarinin da i¢inde
bulundugu 10 bini asan kisi gozaltina alindi. Askeri, idari ve adli kurumlarda bir¢ok kisi
gorevden alindi. Darbe girisimi sonrasinda art arda OHAL ilan edilmisti. Yasanan bu
kaos ortami sonucunda piyasalarda ylikselme yasamisti. 25.11.2016’dan 6nceki giin,
1$= 3,1550 TL iken %1,78 oraninda artarak kirtlma tarihinde 1$=3,2009 TL’ye
yiikselmis ve bu yiikselis kirilma tarihinden sonra da %1,28 oraninda artis géstermistir.

TL’nin degeri ABD dolar1 karsisinda diismiistiir.

ABD Dolar’nin analiz sonuglarindan yola ¢ikarak, TL’nin ABD dolar1 karsisindaki
degerinin incelendigi donem araliginda bir¢ok politik olay yasandigi goriilmektedir. Bu
olaylarin basinda ABD’de yasanan politik olaylarin (se¢im siireci, ABD’de yasanan
ayaklanmalar) ABD’nin diger iilkelerdeki savaslara miidahalelerinin etkili olmasinin
yanm sira Tirkiye’de yasanan politik olaylarin da (se¢im siireci, terérizmin etkileri,
protestolar ve ayaklanmalar) etkili olduguna ulasilmistir. Yasanan bu politik olaylarin
neden oldugu belirsizlik ortamlarinda TL’nin ABD dolar karsisinda deger kaybettigine
ulagilmistir. 2007 yilinda gelismis iilkelerdeki kriz beklentisinin, TL’ye ABD dolar1

karsisinda deger kazandirdigina ulasilmistir.

Tablo 7°de, Euro’nun 03.01.2005-31.12.2018 tarihleri arasindaki giinliik verilerinden
yararlanarak yapilan Bai-Perron test analiziyle elde edilen bulgulara yer verilmistir.
Tablonun birinci siitununda Bai-Perron analiz sonucunda elde edilen kirilma tarihlerine,
ikinci siitunda kirilmaya neden olan politik olaylara, iiglincii siitununda kirilma
tarithinden 6nce ve sonraki glinde degisim oranina ve dordiincii siitununda ise yasanan

politik olaylarin TL’nin Euro karsisindaki degerinin yoniine yer verilmistir.
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Tablo 7: Euro Bai-Perron Coklu Kirilma Testi Sonuglar

TL DEGERI
ETKINIiN YONU

KIRILMA

TARIHi ETKI EDEN POLITIK OLAYLAR ETKI

BM giivenlik konseyinde yasanan se¢im,
Ergenekon olay1, 2008 ekonomik krizi basta
ABD olmak iizere Avrupa ve diger gelismis
iilkeleri etkilemistir. Gelismis tilkelerin dig
ticaret ve yatirimlarini kisitlayarak gelismekte
olan iilkeleri de etkisi altina almistir.
Tiirkiye’de bu tarihte Euro’da kirilmalara
neden olmustur.

-%01,53
17/10/2008

ABD’de ki sagc1 gruplarin ayaklanmasi,
ABD’nin Yemen’in El Kaide terér orgiitiine
yonelik operasyonlari, Irak’taki terér %128
29/04/2011 saldirilari. Tiirkiye’ye komsu olan Suriye’de ki 0L, _
i¢ karigikliklarin Tiirkiye’ye etkisi, Tiirkiye’de
ki terdrizmin i¢ karisikliga neden olarak giiven
ortamini etkilemesi. Estonya’nin Euro

bolgesine dahil olmasi etkili olmustur.

Bu donemde yasanan terdr olaylart ve
Tiirkiye’deki Gezi Parki protestolariin %1,25
biiylimesi sonucu iilke genelinde giiven
ortamini zedelemesi sonucunda yabanci
yatirimlarin iilkeden uzaklasmasina neden
olmustur.

19/06/2013

Kiiresel ticarette daralmalarin yasanmasi,
ABD’de secim sonrasi yasanan sorunlar, %1,50
25/11/2016 | Tirkiye genelinde yasanan teror ve darbe -
olaylari.
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Sekil 5: Tiirkiye’de Euro Kuru

Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi verileri ile olugturulmustur.

Tablo 7 ve Sekil 5’e gore Euro’da 17.10.2008’1 etkileyen olaylar; Tiirkiye, Bat1 Avrupa
bolgesinden aday oldugu 2009-2010 BM Giivenlik Konseyi (BMGK) gegici liyeligi
secimlerinde, Bati Avrupa grubunda 1. turda {igte iki ¢ogunluk oyunu alarak BM
Gilivenlik Konseyi'nin iiyesi oldu. Bu tarihte kiiresel ekonomik krizinde etkileri
goriilmektedir. 17.10.2008 kirilma tarihinde TL’nin Euro karsisindaki degeri, 2,0147
TL iken bir onceki giin 2,0460 TL degerinde ve Euro’nun TL karsisinda %1,50
oraninda deger kaybettigine ulasilmistir. TL’nin de§eri Euro karsisinda artmustir.
29.04.2011°de gerceklesen kirilmaya etkisi olan baslica politik olaylar arasinda;
Domodedovo Havalimani’nda gergeklesen intihar saldirisi, Estonya’nin Euro bolgesine
dahil olmasi, Libya’da ve Suriye’de i¢ savasin baslamasi, Tiirkiye’de Ergenekon
sorusturmasinin devam etmesi gibi olaylar gosterilebilir. Kirtlmanin yasandig: tarihten
onceki giin 1€=2,1606 TL’dir. Olaylarin etkisi ile artan belirsizlik ortami sonucunda
%1.28 oraninda artis gostererek kirilma tarihinde 1€=2,3889 TL olmustur. TL, Euro
karsisinda deger kaybetmistir. 2013 yilinda Taksim Gezi Parkinda yasanan olaylarinin
etkileri ve FED Bagkani Ben Bernanke’nin ABD Kongresi’ndeki konusmasinda parasal
genislemeyi onlimiizdeki donemde azaltarak son verecegini agiklamis olmasinin etki
yaratmis olmast muhtemeldir. 19.06.2013’deki kirilmadan bir giin 6nceki Euro degeri
2,5292 iken yasanan politik risklerden etkilenerek %1,25 oraninda artmis ve Euro

degerini 2,5606 TL’ye vyiikseltmistir. Bu donemde TL, Euro karsisinda deger
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kaybetmistir. 15 Temmuz 2016’da yasanan darbe girisimi olayindan Euro piyasalar1 da
etkilenmistir denilebilir.  25.11.2016’daki kirilmadan onceki giin 1€=3,5825 iken
yasanan siyasi olaylarin etkisi ile %1,49 artmis ve kirilma tarihinde 3,6359 TL’ye
yiikselmistir. Bu donemde TL, Euro karsisinda deger kaybetmistir.

Tablo 6’da yer alan sonuglarin incelenmesiyle Euro’nun ele alinan donem iginde
yasanan politik olaylardan ve risk arttirict etmenlerden etkilendigi iddiasindan
bulunmak miimkiindiir. Bulgulardan yola ¢ikarak, 2008’da TL’nin, Euro karsisindaki
degerinin arttigina ve bunun en 6nemli nedeninin ise kiiresel ekonomik krizin gelismis
tilkelerin para birimlerinde deger kaybetmesinden kaynakli olduguna ulasilmistir. 2013
yilindaki Gezi Parki’na iliskin gosterilerin, 2016’ da yasanan darbe girisiminin
etkilerinin 6nemli oldugu ve politik kurumlarin gelecegi acisindan belirsizlik anlamina

gelebilecekleri bulgusuna ulagilmistir.

Tablo 8’de Ingiliz Sterli'nin 03.01.2005-31.12.2018 tarihleri arasindaki giinliik
verilerinden yararlanarak yapilan Bai-Perron test analiziyle elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Tablonun birinci siitununda Bai-Perron analiz sonucunda elde edilen kirilma
tarihlerine, ikinci siitunda kirllmaya neden olan politik olaylara, {iglincii siitununda
kirilma tarihinden 6nce ve sonraki giinde degisim oranina ve dordiincii slitununda ise
yasanan politik olaylarin TL’nin Ingiliz sterlinin karsisindaki degerindeki degisimin

yoniine yer verilmistir.
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Tablo 8: Ingiliz Sterlini Bai-Perron Coklu Kirilma Testi Sonuglari

KIRILMA . . . TL DEGERI
.. ETKI EDEN POLITIK OLAYLAR ETKI . . A
TARIHI NPO 0 ETKININ YONU
Tiirkiye’de yasanan teror olaylari, Tiirkiye’nin
17/09/2007 icinde bulundugu se¢im siireci, finansal krizin -%0,85
baslama siireclerinin etkili oldugu kirilma +
tarihleri
19/07/2011 1ng.ilte-re’de iilke icinde yasanan isyanlarin %0,49 -
etkileri
Tiirkiye’de yasanan Gezi Parki olaylarimin iilke
27/12/2013 iginde karlslkllk'l.ar"a?eden. 0.1mz.151, h}giltere’nin %1,88 _
kredi notunun diistiriilmesi, Ingiltere’de
yasanan kemer sikma politikasinin yaganmasi.
Ingiltere’deki siyasi olaylar; Ingiltere’nin AB
25/11/2016 ﬁyeli'gir{derf ayrilma gibi siyasi.({le%yl'flr%n etkisi %1,63 _
ve Tiirkiye’de yasanan darbe girisiminin
etkileri goriilmektedir.
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Sekil 6: Tiirkiye’de ingiliz Sterlin Kuru
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi verileri ile olugturulmustur.

[k kirilma tarihinin terér olaylar ile iliskili olmasi muhtemel goziikmektedir. 2007

yilinda Hakkari’nin Daglica kdyiinde konuslu piyade taburuna terdristlerce sabaha karsi
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diizenlenen saldirida 12 askerin sehit diismesi, 16 askerin yaralanmasi, 8 askerle irtibat
kesilmesi gibi yogun terdr olaylarinin etkileri goriilmektedir. Ayrica Mortgage krizinin
etkileri, Ingiltere gibi gelismis iilkelerde ciddi ekonomik sorunlar yasanmasina neden
olmustur denilebilir. Bu yilda 15.05.2007 tarihinde meydana gelen kirilmadan onceki
giin 2,6486 TL degerinde olan GBP, 9%0,36 oraninda deger kaybederek kirilma
tarihinde 2,6315 TL olmustur. Bu tarihte TL, GBP karsisinda deger kazanmistir. 2013
yillinda Tirkiye genelinde Gezi Parki olaylarinin giindemde oldugu donemlerde,
Ingiltere’nin kredi notunu bir kademe indiren uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu Moody’s’in ardindan, Fitch de iilkenin “AAA” olan kredi notunu “AA+"ya
diisiirmiistiir. Karara gerekce olarak Ingiltere’nin orta vadeli zayif mali ve ekonomik
goriinlimii gosterilirken, tlilkeye yonelik 2013 biiyiime tahminleri de asag1 yonlii olarak
yenilenmistir. Biitce agigim1 kontrol edebilmek amaciyla hiikiimetin kemer sikma
politikalarimin uygulanmasi gibi konularin giindemde oldugu bu yilda yasanan
kirilmada, GBP degerinin 3,2763 TL oldugu ve bir giin 6nceki degerden %0,49 oranda
arttigina ulasilmistir. Bu tarihte Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu gezi parki olaylar1 ve
teror faaliyetleri gibi politik risk faktorlerinin yogunlugu nedeni ile TL’nin GBP
karsisinda deger kaybettigine ulagilmistir. 2016°da yasanan darbe girisiminin bir¢ok
piyasay1 ve ekonomik faaliyetlerde aksakliklara neden olduguna deginilmisti ve Ingiliz
Sterlininde bu politik riske karsi tepki verdigi goriilmektedir. Ayrica Ingiltere Maliye
Bakani Philip Hammond, ‘‘Gliz Biitcesi’’ olarak adlandirilan uzun vadeli biitce
diizenlemelerini Ingiliz parlamentosundaki 6zel oturumda kamuoyuyla paylasmistr.
25.11.2016 tarihli kirilmadan onceki giin 4,2218 TL olan Sterlin, %1,63 oraninda
yiikselerek, kirilma tarihinde 4,2905 TL olmustur. Bu tarihte TL, Sterlin karsisinda
deger kaybetmistir.

Tablo 8°de verilen sonuglarm incelenmesiyle Ingiliz sterlinin ele alindigi dénem iginde
yasanan politik risk faktdrlerinden etkilendigi bulgusuna ulasilmustir. Ingiltere’nin
yasadig1 politik riskler karsisinda TL’nin degerinin arttifina ulasirken, Tirkiye’de

yasanan politik olaylar karsisinda TL’nin degerinin diistligli sonucuna ulasilmistir.

Tablo 9’da petroliin  03.01.2005-31.12.2018 tarihleri arasindaki giinliik fiyat
verilerinden yararlanarak yapilan Bai-Perron test analiziyle elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Tablo 9’un birinci siitununda Bai-Perron analiz sonucunda elde edilen

kirilma tarihlerine, ikinci siitunda kirilmaya neden olan politik olaylara, igiincii
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siitununda kirilma tarihinden 6nce ve sonraki giinde degisim oranina ve dordiincii
sitununda ise yasanan politik olaylarin TL’nin petrol karsisindaki degerindeki

degisimin yoOniine yer verilmistir.

Tablo 9:Petrol Fiyati Bai-Perron Coklu Kirtlma Testi Sonuglari

KIRILMA

TARIHi ETKI EDEN POLITIK OLAYLAR ETKI ETKININ YONU

ABD’de baslayan kiiresel krizin etkilerinin
yaninda, Israil’in Liibnan’a saldiristyla petrol %1,67
6/14/2007 fiyatlarinda artiglar yasanmasina neden olmus -
ve bu tarihte petrol fiyatlarinda kirilma
yasanmistir.

Libya’daki olaylarin artmasinin yani sina %2,54
1/10/2011 petrole olan talebin artip arzin artmamasi
etkendir.

Rusya ve ¢evre ekonomilerde daralma ve
22/10/2014 | tretici iilkelerin yogun oldugu Orta Dogu ve -%6,65
Kuzey Afrika’daki jeopolitik krizler ve
Rusya’ya diizenlenen ambargo, petrol +
fiyatlarinda kirilmaya neden olmustur.

Suudi Arabistan ile ABD’li kaya gaz1 “%2,38

11/25/2016 iireticileri arasindaki problemler.
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Sekil 7: Tiirkiye’de Petrol Fiyat
Kaynak: Investing.com verileri ile olugturulmustur.

Ik kirilma tarihinin Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanan krizle ilgili olmasi
muhtemel goziikmektedir. 2007°de Amerika Birlesik Devletleri’'nde patlak veren
subprime kredi krizlerinin giindemde oldugu bu yilda, yiiksek petrol fiyatlar, yiiksek
vergiler nedeniyle dagiticilarca taginmakta olan uzun piyasa vadeleri ve zorunlu
stoklarin ek maliyetleri petrol sirketlerinin finansal yiiklerini artirmis, tilkemizdeki
petrol piyasasmi olumsuz sekilde etkilemistir denilebilir. 2006 yilinda yasanan Israil-
Liibnan savasinin etkilerinin devam etmesinin de etkileri goriilmektedir. Ayrica arz-
talep dengesi gibi faktorler de bu tarihte kirilmaya etkili olmustur. 14.06.2007 tarihli
kirilmanin bir giin 6ncesindeki petrol fiyatinin 68,76 TL oldugunu ve kirilma tarihinde
%1,67 oraninda artarak 69,94 TL’ye yiikseldigine ulasilmistir. TL’nin bu donemde
degerinin diistiigiine ulagilmistir. 2011 yilinda, 10.01.2011 tarihinde yasanan kirilmada
petrol endeks degerinin 93,33 oldugu ve bir giin Onceki degerinden %2,54 oranda
yiikselis gostermektedir. Bu kirilma tarihinde, Libya’daki i¢ savasin etkileri ve Kuzey
Afrika tlkelerinde ¢ikan protestolarin etkileri goriilmektedir. 2014 yilinda yasanan
22.10.2014 tarihli kirilmada Brent petrol fiyat endeksi 85,04 TL degerlerindeyken bir
onceki degerden %4,33 oraninda diislis yasandigina ulagilmistir. 04.11.2014 tarihinde
yasanan kirilmada Brent petrol fiyat endeks degerinin 84,78 TL oldugu ve bir onceki
degerden %2,31 oraninda diisiis yasandigina ulagilmistir. 10.11.2014 tarihli kirilmada

82,34 TL degerlerinde olan petrol ve bir onceki degerin %1,26 oraninda diistiigline ve
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bir diger kirilma tarihi olan 28.11.2014 de 72,15 degerinde ve bir 6nceki degerin %6,65
oraninda disiis yasandigr goriilmektedir. 2014 yilinda yasanan Brent petrol
degerlerindeki bu kirilmanin nedenleri arasinda ABD’de iiretilen kaya petroliiyle, petrol
ticaretinde iiretici olmas1 ve Petrol fhra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) iiyeleri olan
tilkelerin artan petrol arzimin yaninda politik yaptirimlarinda biliylik etkisi
bulunmaktadir. Rusya-Ukrayna iligkileri Kirim'in ilhak edildigi 2014 yilinda, Karadeniz
Filosu'nun, Bati’ya yakinlasma riski bulunan Ukrayna’da kalmasi Rusya'yl
kaygilandiran bir konu haline doniismiistiir. Niifusunun ¢ogunlugu Ruslardan olusan
yarimada 2014 yilinda yapilan referandum sonucu Rusya'ya baglandi. Rusya-Ukrayna
arasindaki olaylar sonucunda ABD ve Rusya arasindaki gerilim artmigtir. ABD ve AB,
Rus ekonomisinin zayiflamasi amaci ile yaptirimlar uygulanmis ve bu yaptirimlarin
sonucunda petrol fiyatlarinda ciddi disiisler yasanmistir. 2016 yilinda yasanan
25.11.2016 tarihli kirilmada Brent petrol endeks degerinin 44,75 TL oldugu ve bir
onceki giinden %2,38 oraninda deger kaybettigi goriilmektedir. Bu tarihte, Suudi
Arabistan’in, Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) giinliik petrol {iretiminin, 30
milyonluk kotasinin ¢ok iizerinde tutarak fiyatlarin ylikselmesine engel olmalar1 neden
olduguna ulagilmigtir. Suudi Arabistan’in bu uyguladigi politikanin nedeni, ABD’li
kaya gazi ireticilerle savasi, Suudiler petrol fiyatlarinin diismesine neden olan ABD’li
kaya gazi iireticilerini ortadan kaldirmak istiyor olmalaridir. Ulke bu nedenle petrol
fiyatlarin1 uzun siire diisiik seviyede tutarak maliyet bakimindan rakiplerinin direncini

kirmaya ¢aligmasi bu tarihte kirilma yasanmasina neden olmustur.

Tablo 9’deki sonuglar dogrultusunda, petrol fiyatlarini etkileyen en &nemli politik
olaylar arasinda savaglar ve ambargolar oldugu goriilmektedir. Petrol fiyatlarindaki
diisiisler TL’nin degerini artirirken, petrol fiyatlarindaki artislar TL’nin degerini

diisiirdiigii sonucunda ulasilmistir.

Tablo 10°da BiST100 endeksinin 03.01.2005-31.12.2018 tarihleri arasindaki giinliik
verilerinden yararlanarak yapilan Bai-Perron test analiziyle elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Tablonun birinci stitununda Bai-Perron analiz sonucunda elde edilen kirilma
tarihlerine, ikinci siitunda kirilmaya neden olan politik olaylara, iiclincii slitununda
kirilma tarihinden once ve sonraki giinde degisim oranina ve dordiincii siitununda ise
yasanan politik olaylarin TL’nin BIST100 karsisindaki degerindeki degisimin yoniine

yer verilmistir.
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Tablo 10: BIST100 Endeksi Bai-Perron Coklu Kirilma Testi Sonuglar

KIRILMA
TARIHI

ETKi EDEN POLITiK OLAYLAR

ETKI

ETKINIiN YONU

2/07/2007

Tiirkiye’deki teror olaylari, sinir 6tesi
operasyonlarin giindemde olmasinin yani sira
Kiiresel piyasalarda yaganan ¢alkantilarin etkili
olmast

-%0,95

21/12/2009

Tiirkiye’de 2009 yerel segimlerin ve
Ergenekon gibi iilke siyaseti ve giindemini
etkileyen olaylarin yasanmasinin yaninda 2008
kiiresel kriz etkileri

-%00,83

06/09/2012

ABD merkez bankas1t FED’in varlik alimlarint
azaltabilecegi yoniindeki agiklamasinin
ardindan belirsizlikler artmis, kiiresel finansal
piyasalarda oynakligin yeniden artmasina
neden olmustu. Bu dénemde, gelisen
ekonomilerden sermaye ¢ikislar1 yasanmis, faiz
oranlar artmus, borsalar ve ulusal para
birimleri deger kaybetmistir

-%1,30

21/10/2014

FED’in varlik alimlarini azaltmaya baglamasi,
gelisen iilkelere yonelik biiylime kaygilari,
Orta Dogu ve Ukrayna’daki siyasi gelismeler,
finansal piyasalardaki oynakligi artirmis,
gelismekte olan iilke para birimlerinin deger
kaybetmesine neden olmustur. Ayrica 31
Mayis Gezi'yle baglayan ve 17-24 Aralik
operasyonlariyla devam eden siyasi
belirsizliklerin etkileri goriilmektedir.

-%1,06

25/11/2016

Tiirkiye’ de yasanan darbe girisimi, 8 Kasim'da
Donald Trump'in ABD Bagkani secilmesi

-%1,02
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Sekil 8: Tiirkiye’de BIST100 Endeksi
Kaynak: Borsa Istanbul verileri ile olusturulmustur.

Tablo 10’a gére 2007 yilinda bulunan 07.02.2007 kirilmali tarihinde BIST100 endeks
degerinin 47.730 seviyesinde oldugu goriilmektedir. Bu kirilma tarihinden bir giin
onceki degerden %0,95 gibi bir oranla azalis bulundugu goriilmektedir. Bu tarihteki
kirilmanin yasanmasinda en énemli etkinin 2007 yilinda baslayan kiiresel piyasalardaki
calkantilarin oldugu iddia edilebilir. Piyasalardaki yatirimlarin daralmasi sonucunda
BIST100 endeksinde diisiis yasanmustir denilebilir. Ayrica Tiirkiye’deki terdr olaylari,
sinir Otesi operasyonlarin giindemde olmasi bu tarihte kirllma yasanmasinda etkileri
olan politik risk faktorleri arasindadir. 21.12.2009°da yasanan kirilmada BIST100
endeks degerinin 49.677 degerlerinde oldugu goriilmektedir. Bu kirilma tarihinin bir
onceki giiniinde %0,82 oraninda diisiis yasandigina ulagilmistir. BIST100
degerlerindeki kirilmaya neden olan baglica politik olaylar arasinda, Miinevver
Karabulut cinayeti ve bu olaym etkisiyle ililke genelinde protestolar gerceklesmesi,
Biiyiik Birlik Partisi genel baskani Muhsin Yazicioglu ve 5 kisiyi tasiyan helikopter
kazasinin yasanmasi ve kaza sonucunda kurtulanin olmamasi sayilabilir. 21.10.2014°da
yasanan kirilmada BIST100 endeks degerinin 57,044 oldugu goriilmektedir. Bu tarihten
onceki giiniin endeks degerinde %1,06 oraninda azalis goriilmektedir. Bu kirilma
tarihini etkileyen olaylarin basinda, Odakdy maden kazasi, merkez iissli Elazig ilinde
6.0 siddetinde deprem ile yasanan kayiplarin etkileri gériilmektedir. Ayrica Tunus’ta
baslayan, daha sonra Kuzey Afrika ve Ortadogu’ya yayilan halk hareketlerinin etkileri
goriilmektedir. 2016 yilindaki kirilmaya bakacak olursak BIST100 endeks degerinde
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25.11.2016°da kirilma yasandigi sonucuna ulasilmistir. Bu kirilma tarihinin bir giin

onceki degerde %1,02 oraninda bir diislis yasandig1 goriilmektedir.

Bu bulgular ekseninde, kimi politik olaylarin yarattig1 belirsizlikler karsisinda
yatirimcilarin piyasalardan c¢ekildigi ve yatirimlarini azalttigr goriilebilmektedir. Politik
risk artis1 yaratan teror eylemleri gibi olaylarin borsada disiisler yarattigi bulgusuna
ulagilmistir. Tiirkiye’de yasanan olumlu politik olaylar karsisinda ise yatirimcilarin
yatirmmlarini artirdigia ulasilmistir. BIST100 endeksinde politik risk faktdrlerinin etkili
oldugu donemlerde azalan bir trend izledigi goriilmektedir. Tablo 10’da da ulasilan
kirilma degerlerinde politik risklere denk gelen tarihlerde yatirimlarin diistiigline

ulastlmistir.

Tablo 11'de Altin fiyatinin 03.01.2005-31.12.2018 tarihleri arasindaki giinliik
verilerinden yararlanarak yapilan Bai-Perron test analiziyle elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Tablonun birinci stitununda Bai-Perron analiz sonucunda elde edilen kirilma
tarihlerine, ikinci siitunda kirilmaya neden olan politik olaylara, {igiincii siitununda
kirilma tarihinden 6nce ve sonraki giinde degisim oranina ve dordiincii siitununda ise
yasanan politik olaylarin TL nin Altin karsisindaki artis (+) veya azalis (-) degerine yer

verilmigtir.
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Tablo 11: Altin Fiyatinin Bai-Perron Coklu Kirllma Testi Sonuglari

KIRILMA
TARIHI

ETKi EDEN POLITiK OLAYLAR

ETKI

ETKINIiN YONU

02/07/2007

2007°de Amerika’da yiiksek riskli konut
kredisi piyasalarinda baslayan ve kisa siirede
finansal piyasalara yayilarak tiim diinyay1
etkisine altina alan kiiresel ekonomik kriz
donemin etkileri goriilmektedir.

-%2,12

13/3/2009

2009 y1l1 igerisinde krizin etkilerinin
goriilmesi, diinya siyasi ve ekonomik
faaliyetlerinin etkilerinden kaynakli bir
kirilmadir. Tiirkiye’de terdrizmin etkileri
goriilmektedir.

%1,65

29/04/2011

Amerikan ekonomisinde beklenen yiiksek
enflasyon, diisiik faizler. Euro Bolgesi'nde
yasanan borg krizi. Libya'daki i¢ savas,
Japonya'da yasanan deprem ve tsunaminin,
ekonomiye verdigi hasar maliyetinin tam
anlamiyla bilinememesi gibi politik olaylarin
etkileri

%1,11

22/10/2014

Tiirkiye tarihinde ilk defa Cumhurbagkani’ni
halkin segecegi secimlerin ilk agamasinin
gergeklegsmesi sonucunda altin piyasasinda
TL’nin degerini artirmistir.

-%01,95

25/11/2016

Suriye ve Irak’ta yasanan savaglarin yani sira
FED’in agiklamalarimin ve Tirkiye’de yasanan
darbe girigiminin etkileri goriilmektedir.

%5,05
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ALTIN DEGERI

Sekil 9: Tiirkiye’de Altin Fiyati
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi verileri ile olusturulmustur.

Tablo 11 ve Sekil 9’a gore, 2007 yilinda Altin fiyatina bakildiginda, artan bir seyir
izlendigi goriilmektedir. 2007 Mortgage krizinin patlak vermesi sonucunda Amerika
Merkez Bankasi’nin (FED) uygulamaya basladigi parasal genisleme programinin
yiiksek enflasyon endiselerini ve kiiresel ekonomik belirsizlikleri tetiklemesi nedeni ile
bu tarihte altin fiyat endeksinde de goriildiigii gibi bir 6nceki doneme gore artiglar
yaganmustir. 02.07.2007°de altin degerinin 683,90 TL’yi gostermektedir. Bu kirilmadan
bir giin 6nceki degerden %2,12 oranda diisiis yasandigina ulasilmistir. Kirilma tarihi
olan 13.03.2009° de emekli generaller ile eski YOK Baskani Giiriiz’ iin gozaltina
alinmasi, eski Bassavcl Sabih Kanadoglu'nun evinin basilmasi gibi iilke i¢inde siyasi
olaylar yasanirken, diinya genelinde 2008 kiiresel krizin etkilerinden en az zararla
gecistirme politikalar1 glindemdeydi. Bu tarih de altin fiyat endeksinde, altin fiyatinin
895,60 olduguna ve bir onceki giin degerinden %1,52 oraninda yiikselis yasandigina
ulagilmistir. 2009 yilinda altin fiyat endeksinde genel bir artis yagandig goriilmektedir.
Altinda yasanan bir diger kirilmanin Altinda 2011 yilinda yasanan kirilmalara etkisi
olan olaylarin bagsinda Libya’daki i¢ savasin etkileri goriilmektedir. Ayrica
Domodedovo Havalimani saldirisinin  etkileri, Tiirkiye genel secimlerin etkileri,
Hakkari — Cukurca’da PKK'l1 teroristlerin giivenlik giicleri ile catismalarin etkileri,
Van’daki depremin etkileri ve Suriye’deki i¢ savasin baslamasinin etkileri
goriilmektedir. 24.06.2011°deki kirilmada altinin 1525,30 TL olduguna ve kirilma

tarihinden bir glin 6nceki degerden %]1,11 oraninda yiikselis yasandigina ulasilmistir.
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Bu tarihte TL’nin degerinin altin karsisinda diistiigline ulasilmistir. 2014 yilinda
yasanan kirilmada Tiirkiye tarihinde ilk defa Cumhurbagkani’ni halkin segecegi
secimlerin ilk asamasiin ger¢eklesmesi sonucunda altin piyasasinda TL’nin degerini
artirmistir. 22.10.2014°deki kirilmada altinin degeri 1349,20 TL oldugu ve bir giin
onceki degerden %1.95 oraninda diistiigii bulgusuna ulasilmistir. 2016 yilinda yasanan
kirilmada etkisi olan birden fazla terdr eylemleri, yasanan darbe girisimi ve ardindan art
arda OHAL’in ilan edilmesi, iilke i¢inde yasanan politik risklerin etkileri yogun
goriilmektedir. Bu iilke i¢i politik risk olaylarinin yaninda Suriye ve Irak’taki savaslarin
etkileri goriilmektedir. 25.11.2016 da altin fiyatinin 1185,55 TL olduguna ve kirilmadan
bir giin onceki degerden %)5,06 oraninda ciddi bir yiikselis yasandigi sonucuna

ulasilmstir.

Ozetle, bu sonuglar dogrultusunda iilkede yasanan secim siireclerindeki belirsizliklerin,
darbe girisiminin ve hiikiimetin izledigi siyasi siireglerin, teror faaliyetlerinin ve diger
ilkelerde yasanan politik karigikliklarla piyasalarda dalgalanma yarattigini soylemek
miimkiindiir. Ulkelerde yasanan politik olaylar karsisinda, iilkelerin para birimlerine
olan giivenin diismesi, yatirnmcilarin daha gilivenilir yatirim aract olarak altina
yonelmesine neden olmustur ve bunun sonucunda altin fiyatlarinin yiikselttigi

iddiasinda bulunulabilir.
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SONUC

Finansal kiiresellesme, serbestlesme hareketleri ile uluslararast mal ve hizmet
ticaretiyle, uluslararasi yatirimlarin artmast sonucunda finansal piyasalarin Gnemi
artmistir. Bu baglamda {ilkelerin bir¢ok finansal kurumunu etkileyen en 6nemli faktorler
arasinda politik riskler gosterilmektedir. Calisma sonuglart da bu  goriisi
dogrulamaktadir. Politik risk sonucunda olusan belirsizlik ortaminda yatirimcilarin
piyasalardaki yatirnmlarin1 azalttigi hatta yatirimlarimi durdurdugu goriilmektedir.
Gelismekte olan yapisindan dolayr Tirkiye’deki finansal piyasalarin politik risklere
kars1 daha duyarli oldugu ayrica Tiirkiye’deki ekonomik yapidan dolayr da finansal
piyasalarin bircok makroekonomik faktorii de etkiledigi bilinmektedir. Bu dogrultuda
calismanin yapildigr donem araliginda yasanan politik risklerin, calismada ele alinan
piyasa verilerine yansimalart incelenmistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
yasanan politik risk faktorlerine piyasalarin verdigi olumsuz tepkiden dolay1, politik risk
faktorlerini incelemek iilke refahi i¢in 6nem arz etmektedir. Bu baglamda bu ¢alismanin
politik faktorlerinin etkileri hakkinda arastirmacilara ve ilgili birimlere bilgi vermesi

amaci tezin temel motivasyonunu olusturmaktadir.

Calismada, Tiirkiye’de ABD Dolari, Euro, Ingiliz sterlini, Altin, Petrol ve BIST100
giinlik piyasa degerlerinden yararlanilarak, 02.01.2005-31.12.2018 donemlerine ait
olan veriler kullanilmistir. Kullanilan piyasa verileri araciligi ile piyasa degerlerindeki
kirilmalara, Bai-Perron kirilma sayisinin tespiti analiz yontemiyle ulagilmistir. Bulunan
kirilma tarihlerinde yasanilan yurt i¢i ve yurt disi politik olaylarin, finansal piyasalara
olan etkileri incelenmistir. Ulkemizdeki finansal piyasalardaki dalgalanmalarin yiiksek
olmast bu piyasalara dair incelemeleri 6n plana ¢ikarmaktadir. Ayni1 zamanda
Tiirkiye’deki politik risklerin son donemde yiikselen seyri de bu dalgalanmalardaki
payinin incelenmesini gerekli kilmaktadir. Ayrica literatiire, giincel veri gurubu ve farkl

analiz metoduyla katkida bulunmak tez ile amaglanmistir.

Calismada elde edilen sonuglara gore politik risk faktorlerinin incelenen piyasa verileri
tizerinde etkisinin olduguna ulasilmistir. Calismada dikkat ceken politik olaylar
arasinda, Iran ile ABD-Israil arasindaki gerginlikler, Arap Bahari’nin etkisi altinda olan
Sudan, Libya ve Misir’daki politik riskler ve bir taraftan Cin, Hindistan gibi tlkelerin

petrol taleplerindeki artiglar, 2011 yilinda petrol fiyatlarini artmasina neden olan politik
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risk faktorlerine ulagilmistir. Bu baglamda, endeks degeri 2011 yilinin basinda 94 iken
yilin sonuna dogru 126 degerine ulasmistir. 2011 yilinda yasanan bu politik krizler
ayrica altin arzinin diismesine ve altin fiyati endeks degerinin yiikselmesine neden
olmustur. 2014 yilinda ISID’in Musul’a saldirmasiyla baslayan Irak i¢ savasinin etkileri
petrol ve altin fiyatlarinin yilikselmesine neden olan politik risk faktorlerine ulagilmistir.
Yasanan politik riskler sonucunda petrol iiretiminin ve ihracatinin aksamasi petrol
fiyatlarim1 yiikseldigine ulasilirmistir. Ayrica yasanan bu politik risk faktorlerinin
sonucunda olusan belirsizlik ortami, yatirimcilart riski en diisiik yatirim araglarindan
biri olan altina yonelmesine neden olmustur, talebi artan altinin fiyatinin yiikseldigine
ulagilmistir. Ayrica petrol verilerindeki kirilma tarihlerine neden olan énemli politik risk
faktorleri arasinda, uygulanan ambargolar olduguna ulagilmistir. Ayn1 zamanda 2013
yilindaki Taksim Gezi Parki protesto olaylari ve 2016 darbe girisimi siirecindeki idari
belirsizliklerin sermaye girislerini azalttigi ve ¢ikiglar1 tesvik ettigi ifade edilebilir.
Politik belirsizlik sonucunda yatirimcilarin TL’ye taleplerinin azalmasi ile bu diistislerin
yasandigina ulasilmistir. Ayn1 dénem igerisinde yasanan terdr eylemlerinin de etkileri
yogun goriilmektedir. Ayrica bu dénemde incelenen Euro, ingiliz Sterlini, Altin, Petrol
degerlerinde yiikselisler goriiliitken BIST100 endeks degerlerinde azalan bir trend

goriilmektedir.

Calismada incelenen veriler lizerinde etkisi olan en 6nemli politik olaylar arasinda,
terorizm, protestolar, darbe, secim siirecleri ve diger iilkelerde yasanan politik
dalgalanmalar gosterilebilir. Sonuclar ekseninde, yasanilan politik olaylarin ve artan
belirsizlik durumunun yatirimlarin diisiistine neden oldugunu iddia etmek miimkiin
goziikkmektedir. Tiirkiye’de yasanan politik olaylarin neden oldugu belirsizlik ortami
nedeniyle yatirimcilarin piyasalardan uzaklastifi ve piyasa degerlerinin olumsuz
etkilendigi goriilmektedir. Bu baglamda politik olaylarin yarattii belirsizlik ortaminin
etkisinin azaltilmast veya hangi politik olaylarda piyasada dalgalanmalarinin yogun
yasandiginin tez vasitasiyla tespiti, biiylik bir 6nem arz etmektedir. Calisma, politik
risklerin piyasalara olan etkilerinin analizi, sonuglar1 ve dnerileri ile ilgili birimlere katki
saglamasi ayrica ¢aligmada incelenen donem igerisinde yasanan politik olay cesitliligi,
farkli veri gruplarina olan yansimalarinin incelenmesi nedeniyle literatiire katkida
bulunmaktadir. Caligmada incelenen donemin genisletilebilmesi miimkiindiir ve

incelemenin derinlestirilmesi ac¢isindan 6nem teskil etmektedir.
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