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OZET

EKONOMIK FINANSAL VE POLITIiK RiSKLERIN TUKETICI VE
REEL KESIiM GUVENI UZERINDEKI ETKISi:
TURKIYE iCiN ARDL SINIR TESTi YAKLASIMI

1980 sonrasinda diinya ekonomisinde giderek yayginlasan globallesme ile birlikte
tilke ekonomilerinin yapisinda onemli degisiklikler yasanmistir. Ekonomik kiiresellesme
olgusu iilke ekonomilerini risklere karsi daha duyarli hale getirmistir. Gelismis ve
gelismekte olan ekonomiler ic¢in yabanci yatirimcilar, iilke ekonomilerinin rekabet
diizeyinin belirlenmesinde 6nemli bir unsurdur. Ozellikle cokuluslu sirketler yatirim
yaptig1 iilkelerin ekonomik risklerinden etkilenir. Bununla birlikte, riskler bireysel tiiketici

davranisini da etkileyebilir.

Calismanin amaci, ekonomik, finansal ve politik risklerin tiiketici ve reel kesim
giiveni lizerindeki etkilerini teorik ve ampirik olarak incelemektir. Calismada, ekonomik,
finansal ve politik riskler ile tiiketici ve reel kesim giiveni genel anlamda degerlendirilmis
daha sonra bu degiskenler Tiirkiye ekonomisi 6zelinde ampirik ag¢idan analiz edilmistir.
Yapilan analiz neticesinde, konuyla ilgili literatiirii ve teorik altyapiy1 destekler nitelikte

sonuglara ulasilmasi beklenmektedir.

Calismada kurulan modelde, Tiirkiye’de yasanan ekonomik, politik ve finansal
risklerin, tiiketici ve reel kesim giiveni iizerindeki etkileri, ARDL Sinir Testi Yaklasimi ile
analiz edilmistir. Calismada, kurulan iki modelde de kullanilan bagimsiz degiskenler aym
olmakla birlikte tiiketici geveni ve reel kesim giiveni iliskisi ayr1 ayr1 kurulan modellerle
incelenmistir. Calismada yer alan analizde, [2007:1 — 2015:12] donemini kapsayan aylik

veriler kullanilmastar.

Buna gore, Tiirkiye ekonomisi i¢in ilgili donemde ekonomik ve finansal risk ile
tilkketici giiveni arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigi, buna karsin politik riskin
tilkketici giliveni iizerindeki etkisinin anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Saptanan bu
anlaml iliskisinin isareti pozitif olarak hesaplanmustir. Yani ilgili donemde politik riskte

azalma tiiketici giivenini de azaltmaktadir.



i

Calismada politik risk ve tiiketici giliveni arasindaki iliski beklenen sekilde
gerceklesmemistir. Bu iliskinin yonii Heteredoks yaklasim anlayisi ile agiklanabilir.
Insanlarin irrasyonel risk yiiklenimi ve yatinmci davranislarinin cesitlilik gostermesi
noroekonomik arastirmalarca agiklanabilir. Calismada olusturulan ekonometrik model
sonucunda ortaya ¢ikan politik risk ile tiiketici giiveni arasindaki iliski de ndoroekonomik

yaklasimla a¢iklanmustir.

Calismada kurulan diger bir modele gore de politik risk ile reel kesim giiveni
arasinda uzun donemli anlamli bir iliski olmadigi, ekonomik ve finansal risk ile reel kesim
giiveni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Bu sonug, Tiirkiye ekonomisinde incelenen donemde ekonomik riskte

azalmanin reel kesim giivenini olumlu etkiledigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Risk, Finansal Risk, Politik Risk, Tiiketici Giiveni,
Reel Kesim Giiveni, ARDL Sinir Testi Yaklagimi
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ABSTRACT

EFFECTS OF ECONOMIC FINANCIAL AND POLITICAL RISKS ON
CONSUMER AND REAL SECTOR CONFIDENCE:
ARDL BOUNDARY TEST APPROACH FOR TURKEY

After 1980, with the increasing globalization in the world economy, there have
been significant changes in the structure of the country's economies. Economic
globalization has made the economies of the country more susceptible to risks. For the
developed and emerging economies, foreign investors are an important element in
determining the level of competition of the national economies. Especially multinational
companies are affected by the economic risks of the countries they invest. However, risks

may also affect individual consumer behavior.

The aim of the study is to examine the effects of economic, financial and political
risks on consumer and real sector trust in a theoretical and empirical manner. In the study,
economic, financial and political risks, consumer and real sector confidence was assessed
in a general sense, then these variables were analyzed in terms of empirical Turkey's
economy in particular. As a result of the analysis, it is expected to reach the results

supporting the relevant literature and theoretical infrastructure.

In the model established in this study, economic, political and financial risks in
Turkey, and its impact on consumer and real sector confidence, were analyzed through use
of ARDL Bound Testing Approach. In the study, while independent variables used in the
two models were the same, the relationship between consumer confidence and real sector
trust was examined separately with the models established. In the analysis, the monthly

data covering the period of [2007: 1 - 2015: 12] were used.

According to the analysis result, consumer confidence in Turkey's economic and
financial risks in the absence of a long-term relationship, whereas it has been concluded
that there is significant effect on consumer confidence in political risk. The sign of this
significant relationship was calculated as positive. In other words, the decrease in political

risk in the relevant period decreases consumer confidence.



Y

In the study, the relationship between political risk and consumer confidence was
not occured as expected. The direction of this relationship can be explained by the concept
of heteredox approach. The irrational risk burden of people and the diversity of investor
behavior can be explained by neuro-economic research. The relationship between political
risk and consumer confidence as a result of the econometric model created in the study is

explained with a neuroeconomic approach.

According to another model established in the study, there is no long-term
significant relationship between political risk and real sector confidence. According to the
model, it was concluded that there is a statistically significant and negative relationship
between economic and financial risk and real sector confidence. These results showed that
Turkey's economy in the period under review shows that the economic risk reduction has a

positive impact on the real sector confidence.

Key Words: Economic Risk, Financial Risk, Political Risk, Consumer Confidence,

Real Sector Confidence, ARDL Boundary Test Approach
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GIRIS
Risk en genel anlamda gelecekte yasanacak olaylara baglh olarak dogacak
sonuglarin etkileri olarak adlandirilabilir. Ekonomik, finansal ve politik riskler ise bazi
degiskenler araciligiyla daha dar anlamda degerlendirmek kosulu ile olusan risk

kavramlaridir.

Ekonomik risk, bir yatirnmin sonuglarina etki eden, iilkenin ekonomik yap1 ve
biiylime oram gibi degiskenleri ile ifade edebilen bir faktoriidiir. PRS Group’a gore
ekonomik risk dereceleri; yillik enflasyon orani, biiylime, biitce dengesi ve cari hesap
dengesi degiskenlerinden olusmaktadir. Ekonomik risk derecelendirmesinin genel amaci,
bir iilkenin mevcut ekonomik durumunun gii¢lii ve zayif yonlerinin degerlendirilmesini

saglamaktir.

Finansal risk, iilkelerin gerceklestirdikleri finansal islemlerde gerceklesen
olumsuzluklar olarak adlandirilabilir. PRS Group’ a gore finansal risk derecelendirmesinin
genel amaci, bir iilkenin 0deme kabiliyetini degerlendirmenin bir yolunu saglamaktir.
Temel olarak, bu bir iilkenin ticari bor¢ yiikiimliiliiklerini finanse etme yetenegini gosteren
bir sistemdir. Finansal risk dereceleri; dis bor¢, mal ve hizmetler ihraci, aylik ithalat,

uluslararasi likitide ve doviz kuru istikrar1 degiskenlerinden olusmaktadir.

Politik risk derecelendirmesinin amaci, ICRG kapsamindaki iilkelerin siyasi
istikrarin1 ~ karsilastirmali  olarak  degerlendirmesini  saglayabilmektir. Ekonomik
davraniglart kotii yonde etkileyen politik islemleri kapsayan siirecler veya bu islemlerin
sonuglart politik risk olarak adlandirilabilir. Politik risk dereceleri; siyasal istikrar,
sosyoekonomik kosullar, yatirnm profili, i¢sel ¢atisma, digsal ¢atisma, riigvet ve yolsuzluk,
siyasete asker miidahalesi, dinsel gerginlikler, hukuk ve diizen, etnik gerginlikler,

demokratik sorumluluk ve biirokrasinin kalitesi degiskenlerinden olugsmaktadir.

Kurum ya da iilke ekonomilerin risklere karsi duyarliliklar1 yukarida agiklanan
derecelendirmeler 1s18inda Olciilmektedir. Ancak bireysel anlamda riskin tiiketici
davraniglarina etkilerini bu baglamda 6lgmek daha zordur. Bu konu son zamanlarda
tikketici davraniglar1 ad1 altindaki ¢alismalarla 6nem kazanmistir. Ge¢cmisten giliniimiize
ekonomik verilere psikolojik ve sosyolojik unsurlarin eklenmesi ve sosyo-ekonomik
unsurlarin da goz Oniinde bulundurulmasi ile davranigsal iktisat alanindaki ampirik

calismalar hizlanmstir.



Tiiketici giliveni, endeks yardimiyla Olciilebilmektedir. Tiiketici gliven endeksi
olarak adlandirilan bu endeks, sosyal ve politik faktorlerin yani sira GSMH, doviz kurlari,
sanayi iiretimi ve enflasyon ile gelecekteki beklentilerden de etkilenebilecek tiiketicilerin
davraniglarini yorumlayan bir gostergedir. Bununla beraber reel sektor yani iiretim yapan

sektor giiveni de reel sektor giiveni endeksi yardimiyla ol¢iilmektedir.

Tiirkiye’de kiiresellesme 1980 yili ile birlikte 6n plana ¢cikmistir. Tiirkiye’ de 24
Ocak 1980 Kararlar ile beraber finansal anlamda bir serbestlesme s6z konusu olmustur.
Bu baglamda Tiirkiye’ de risklerden etkilenme olasiligi ekonominin diinyaya ac¢ilmasiyla

birlikte artmastr.

Calismada yer verilen teori, risk degiskeninin tiiketici ve reel kesim giivenini
etkiledigi yoniindedir. Buna gore calismada yer alan teoride risk ve giiven degiskenleri
arasinda negatif yonlii bir iliskiye yer verilmistir. Bu hipotezin c¢alismada kurulan

istatistiksel model esliginde desteklenmesi beklenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde ekonomik, finansal ve politik risk kavramlar ile
tiiketici ve reel kesim giliveni kavramlari ve bu kavramlarin teorik cercevesi
incelenmektedir. Bu kapsamda; risk cesitleri risklerin nedenleri ve belirleyicileri ile

tilkketici giiven endeki ile ¢esitlerine deginilecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde birinci boliimde teorik cercevesi agiklanan
degiskenlerin Tiirkiye’ de gelisimine yer verilmektedir. Bu baglamda 1980 oncesi ve 1980

sonrasi gelisimler veriler 15181nda ele alinmaya calisilmaktadir.

Calismanin {i¢iincii boliimiinde ekonomik, finansal ve politik risklerin tiiketici ve
reel kesim giiveni lizerine etkilerini aragtirmaktir. Bu baglamda c¢alismada [2007: 01 —
2015: 12] donemine ait veriler kullanilarak Tiirkiye’ de riskler ile tiiketici ve reel kesim

giiveni arasindaki iliski ekonometrik bir modelle analiz edilmeye ¢alisiimistir.



BiRINCi BOLUM

EKONOMIK FINANSAL ve POLITIK RiSKLER ILE TUKETICI VE
REEL KESIiM GUVENININ KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVESi

Gelecekte yasanmasi muhtemel belirsiz olaylar olumlu ya da olumsuz sonuglar
dogurabilir. Bu duruma risk denilmektedir. Bu baglamda calismada yer alan risk cesitleri,
ekonomik, finansal ve politik risklerdir. Riskler iilkeleri ve isletmeleri etkilemektedir.

Isletmeler veya devletler cesitli 5nlemlerle bu riskleri azaltabilmektedir.

Tiiketici davraniglart piyasa da oOzellikle yatinm yapma konusunda ele alinmasi
gereken onemli bir konudur. Riskler, tiiketici davraniglart iizerinde etkilidir. Riskler ve
tilkketici davraniglarin1 gosteren tiiketici giiveni ile tiretim yapan reel kesimin egilimlerini

temsil eden reel kesim giiveni kavramlari calismada birlikte ele alinmugtir.

Bu boliimde risk kavrami ve risk cesitlerinden yola ¢ikilarak aragtirma amacina
yonelik politik, finansal ve ekonomik risklerin nedenleri, belirleyicileri ve etkileri ayrintili
olarak ele alinmaktadir. Risklerin etkilerinin beraber incelendigi tiiketici ve reel kesim
giiven endeksi kavramlari1 da ¢alismanin bu boliimiinde ayrintili olarak ele alinmaktadir.

1.1. Risk Kavramm

Risk, ile ilgili literatiir incelendiginde, risk kavramu ile ilgili tanimlarin bazilarinin
olasiliklara, bazilarinin beklenen degerlere, bazilarinin belirsizliklere ve bazilarinin ise
hedeflere dayandig1 goriilmektedir. Bu ¢ok yonliiliik ve belirsizlik, bir risklerin yonetimini
zorlastirmaktadir.

Belirsizlik ve risk kavramlari tamimlamalar yapilirken de ¢ok sik yan yana gelen
kavramlardir. Risk ve belirsizlik kavramlarinin birbirleri yerine kullanildigi zamanlar
olmusgsa da risk ve belirsizlik yakin anlamli ancak farkli kavramlardir (Pritchard, 2001:
10). Risk, belirsizligin olciilebilen kismidir (Usta ve Demireli, 2010: 26). Baska bir tanima

gore risk, ortaya c¢ikan degerin, tahmin edilen degerden olumlu ya da olumsuz yonde



etkilenme ihtimalidir (Akdeniz, 2008: 4). Ekonomik anlamda risk, herhangi bir ekonomik
islemde olusan kaybi, zarari ve bundan dolayr ekonomik faaliyetlerden daha az fayda

saglanmasi ihtimalidir (Demir, 2018: 3).

(Soti¢ ve Radenko, 2015: 19-20) calismasinda, risk kavramina asagidaki sekillerde

deginmistir:

e Risk, Olciilebildiginden bir islemin muhtemel sonuglarini ifade etmektedir.

e Risk, sonug, olasilik, anlamlilik, sebep-sonug iliskisine dayanan senaryo ve
bundan etkilenen birey olmak iizere bes temel unsur ile etkilesim icerisinde
olan bir olgudur.

e Risk, gerceklesmesi muhtemel olumsuz sonuglarin sayisal karsiligini ifade
etmektedir.

e Risk, tehlikelerden dolayr calisanlarin  sagligini  olumsuz yonde
etkileyebilecek vakalarin (hastalik, yaralanma gibi) meydana gelebilme

olasiligini ifade etmektedir.

Yukarida belirtilen risk tanimlar1 yaygin olarak kullanilmaktadir. Bunlarin 1s181nda,

riskler agagida ifade edildigi sekilde (Haimes, 2004: 20):

e Belirsizlik ve beklenen degerler ile,
e Olaylar / sonuglar ve belirsizlik ile,

e Hedeflerle ilgili olarak kategorize edilebilirler.

Yukarida risk ile ilgili farkli tanimlara deginilmistir. Risk konusunda tek bir bakis
acist olusamamasinin sebepleri asagida belirtilmistir (Johansen ve Rausand, 2014: 390-

392):

. Risk ile ilgili yiiriitiilen aragtirmalar hala devam etmektedir.

° Risk ile ilgili bilimsel literatiir; yeni 6nermelerin yani sira diger katkilarin
elestirilmesine de odaklanmaktadir.

° Risk standardizasyonundan sorumlu kuruluslar genellikle bilimsel
platformlarca kabul goren, kesin ve yeterince genis tanimlamalar

yapmamaktadirlar.



Risk kavrami genis anlamda “kayip, zarar gorme tehlikesi gibi durumlara yol
acabilecek bir olayin ortaya ¢ikma olasiligi” olarak tanimlanabilir. Gegmiste risk;
kaybedilme olasilig1 olarak tanimlanmaktayken; giiniimiizde risk, isletmenin ekonomik
giiclinii zayiflatacak cesitli faaliyetlerin sonucunda, beklenmedik ve zararsiz bir sapma
olarak tammmlanmaktadir. Literatiirde, risk kavrami belirsizlik kavram ile iliskilendirilerek

de tanimlamaktadir (Soti¢ ve Radenko, 2015:22-23).

Risk kavramina ait nedenleri, risk ¢esitlerine gore etkileri ve risklerin belirleyicileri
ele alirken farkli acilardan ele alinmasini saglamaktadir (Aven, 2011:2; Johansen ve
Rausand, 2014: 386-388).

1.2. Risk Cesitleri

Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi (ICRG), riskleri, ii¢ risk kategorisinde, toplamustir.
Calismada yer alan temel siniflandirmaya gore bunlar; politik, finansal, ekonomik riskler

ve tiirevlerinden olugmaktadir.
1.2.1. Politik Risk

Politik risk analizi, 1980’lerin baslarindan itibaren 6nem kazanmustir. 1980 6ncesi
donemde kiiresellesmenin gerceklesmemis olmasi ve buna bagli olarak hiikiimetlerin
politikalarinin da, risk analizinin 1980’den sonra yapilmasinda etkisi vardir. Ancak; 1980
sonrast uluslararasi finansal serbestlesme ile beraber iilkelerdeki yabanci yatirimlarinda
serbestlesmesi yatirimlar1 ve politik riskler konusunun bir arada diisiiniilmesini saglamistir
(Harms, 2000: 95). Politik risk kavraminin literatiirde ¢ok sayida tamimi yapilmistir. Bu
tanimlamalar yapilirken kurum veya kisiler bazi analizler ve verilerden yararlanmislardir.

Bu tanimlardan bazilar tablo yardimiyla gosterilmektedir.

Tablo 1.1. Literatiirde Politik Risk Kavramina Ait Tanimlar

Tamm Yapan Kurum/ Politik Riskin Tanim Anahtar Degiskenler
Kisi
Bir {iilkede faaliyet gosteren
biitiin  sirketleri  kapsayan | Yonetim degisiklikleri,
World Political Risks politik ve ekonomik | kamulastirma, politik ¢ikarlar
Forecast (WPRF)! gelismelerin yarattigi durumlar

ve ekonomik alanda daha az
isletmeyi kapsayan daha belirli
riskler

Business Environment al | Yabanci yatirimlar: kotii yonde | Politik  istikrar, biirokratik

! World Political Risk Forecasts Country Risk Data Book/ Diinya Politik Risk Tahmini- Dergi.



Risk Index (BERI)? etkileyen  politik islemler, | aksamlar, millilestirme

siirecler
Siyasi istikrarsizlik, | Savas, devrim, darbe,
(Van Agtmael, 1976)3 devletlestirme veya harici | millilestirme, harici siyasi

siyasi  degisiklikler sonucu | degisiklik
ortaya cikan, firmaya kayip
getiren durum

Ev sahibi iilkedeki yabanci | Kamulastirma, enflasyon,
(Stobaugh, 1969)* yatirimlart  olumsuz  yOnde | devaliiasyon
etkileyebilecek ~ her tiirli
durum

Kokten siyasi degisimlerden
(Greene, 1974)° kaynakli olan ve yabanci | Siyasi sistem cesitleri
yatirirma kot etki  eden
gelismeler

Yabanci sirketlerin, yiiksek
(Knudsen, 1974)° seviyede ulusal engellemeye | Cevresel degiskenler
bagli olarak kamulastirilmast

Kaynak: (Jeffrey, 1982: 63-64).

Tablo 1.1°de yapilan tanimlardan da anlasilacag gibi; politik risk, ev sahibi tilkenin
politikalar1 ile ¢ok uluslu isletmelerin (CUI) kendi iilkelerine yaptiklari ve / veya

yapacaklart yatirimlarla sinirlt kalmaktadir.

Rekabetin gelismesi, isletmeleri yalmizca ulusal alanda faaliyet gostermekten
uluslararast alanda da faaliyet gostermeye itmektedir. Bunun sonucu olarak, isletmeler
artik ulusal smirlarin disina ¢ikma yollar gelistirmeye, kendileri i¢in uygun pazarlar
aramaya ve bu pazarlarda basarili olmak icin cesitli yollar bulmaya baslamistir. Hicbir
sirket heniiz faaliyet gostermedigi iilkedeki politik ortami goz ardi ederek hareket
etmemektedir. Hem ev sahibi iilkenin hem de uluslararast yatinm yapan sirketin
hiikiimetleri politik riske maruz kalinmamasi anlaminda isletmelerin gelisimi icin ortaklaga
hareket etmektedir. Bu nedenle; isletmelerin farkli iilkelerde faaliyet gOsterme arzulari,
aym zamanda, o iilkedeki politik giicle iyi gecinmelerini de gerektirmektedir. Ozellikle,
(CUIY'ler piyasasina yeni girdikleri iilkelerdeki hiikiimetlerle iyi gecinmeli ve karsilikli
faydalar olusturmaya onem gostermelidirler. Ayrica bu baglamda artan kiiresellesme ile
beraber iilkelerine yabanci sermaye cekmek isteyen hiikiimetler de misafir sirketlere ¢esitli

kolayliklar (tesvikler, vergi indirimleri vb.) saglamalidirlar (De ve Diego, 2011:287-290).

2 BERI - Is Cevresi Risk Endeksi, 140’ tan fazla iilke icin kapsamli derecelendirme, analizler ve
tahminler yapan 6zel bir kaynaktir.

3 “How Business has Dealt with Political Risk. Financial Executive”

*“How to Analyse Foreign Investment Climates, Havard Business Review”

5 “The Management of Political Risk, Bests Review”

¢ “Explaining The National Propensity To Expropriate: An Ecological Approach”



Isletmeler organizma gibidirler ve birbirleriyle iletisim halindedirler. Bu etkilesim
nedeniyle, varliklarimi siirdiirebilmek icin cevreleriyle uyum icinde olmalar1 gerekir
(Alayvaz, 2017: 37). Ticari anlamda iliski kurulan iilkenin siyasi ortami da isletmelerin
etkilesim igerisinde olduklar1 bir etmendir. Politik riskin yatirnmlar iizerinde olumsuz etkisi
vardir. Gelismekte olan ekonomilerde yatirimcilar sik sik kamulastirma riski, pazara
erisimde aksamalar, olumsuz devlet diizenlemeleri gibi politik risklerle karst karsiya
kalmaktadir (Altug ve digerleri, 2007: 1-2). Fitzpatrick (1983)’ de caligmasinda politik risk
kavramint makro c¢evresel faktorlerle iliskilendirilmektedir. Bu nedenle politik risk iyi
analiz edilmeli ve yatirimlar bu risk olasilig: etrafinda sekillenmeli, planlanmali ve politik

riskten korunmalidir.

Politik risk, kisa veya uzun bir siire i¢inde sirketin karhiligim1 veya degerini
etkileyebilecek devlet temelli hareketlerdir. Ulkelerin siyasi sistemleri, yerel ve
uluslararasi diizeyde cevresiyle iliski igerisindedir. CUI’lerin is ortamlarini ve yatirimlarini
etkilemede politik risk 6nemli bir kriterdir (Root, 1988: 115).

Politik risk, mal ve hizmet yatirimlarina ciddi zarar vermektedir. Hiikiimetlerin
uygulamis olduklar kotalar ihracati negatif yonde etkilemektedir. Bunun yan sira politik
riskin olusmasinda siyasi aktorlerin etkisi de biiyiiktiir. Siyasilerin aldiklar1 kararlar olumlu
sonuclar dogurabilecegi gibi olumsuz sonuclara da neden olabilmektedir (Yagis, 2018: 5).
Finansal piyasalar veya ekonomik sistem iizerinde devlet politikalarinin biiyiik etkisi
vardir. Ciinkii devlet ile piyasa aktorlerinin karsilikli etkilesimleri vardir. Piyasada
olusabilecek risklerin onlenmesi veya azaltilmasinda devletin gérev sorumluluklarini en
etkili bigimde hayata gecirmesi gerekmektedir. Ote yandan politik risklerin olusmasinda
ekonomik ve sosyo kiiltiirel etkenlerde bulunmaktadir (Tuncay, 2014: 102-103).

1.2.2. Finansal Risk

Finansal risk, gerceklesen finansal islemlerde meydana gelmesi tahmin edilen
getirinin gerceklesen getiriden sapma ihtimalidir. Bu dogrultuda; finansal riskin, kesin
olarak ol¢iilmesi miimkiin degildir ve belirsizlikle iligkili oldugu goz ardi edilmemelidir
(Anbar ve Eker, 2009: 129-132). Sayilgan (1995) calismasinda finansal riski hesaplanmis
risk olarak tanilamis ve Olciilebilme 6zelligini vurgulanmaktadir. Finansal risk, bor¢ geri
O0demesinin giicliniin azalmas1 yani, banka kredileri, tahviller gibi faiz yiikiimliiliigii getiren
bor¢ kalemlerinin artmasi sonucu bu yiikiimliiligiin yerine getirilememesi olarak

aciklanabilir (Demirkaya, 2014. 103).



Finansal risk kaynaklarindan biri; tilkeye kisa vadede gerceklesen para giris ve
cikislaridir. Kisa vadeli sermaye akiminin GSMH’ya ya da ihracata orani, finansal risk i¢in

onemli bir gostergedir (Kahyaoglu, 2007: 59).

Isletmelerde finansal riske neden olan faktorlerden biri de borclanma oranindaki
artistir. Firmalar borclanmaya gittiklerinde, finansal riskleri de artacaktir. Isletmelerin
finansal riskleri; yabanci kaynaklar / 6zkaynaklar, yabanci kaynaklar / toplam varliklar,
maddi duran varliklar / maddi 6zkaynaklar, faiz oram1 / bor¢ hizmet oranmi seklinde

hesaplanmaktadir (Cam, 2010: 24).

1.2.3. Ekonomik Risk

Ekonomik riskin teorik altyapisiyla ilgili bilgi veren eski c¢aligmalardan biri,
1738'de Daniel Bernoullinin makalesidir. Calismaya gore, uyum siirecindeki gecici
degiskenler evrimsel riskin bir c¢esididir. Riskin ol¢iim yontemi olarak geometrik orta
yontemini aciklanmis ve ekonomideki riskle nasil basa c¢ikilacagi konusunda bilgi
verilmistir (Benolli, 1954: 22-36; Stearns, 2000: 221 ).

Ekonomik riski ifade etmede Post Keynesyen Iktisatcilar ve Ortodoks Iktisatgilar
farkli bakis agilarina sahiptir. Post Keynesyenler risk ve belirsizligin, ekonominin tiimiinii
etkileyecegini savunurken, Ortodoks Iktisatcilar ise ekonominin tamamim degil belirli bir
boliimiin etkilenecegini savunmaktadirlar (Yavuz ve Tokucu, 2006: 158-159).

Ekonomik risk, yapilan herhangi bir yatinmin gerceklesmesi muhtemel
sonuglarinda kayda deger bir rol oynayan, ekonomik yapiyr ve biiyiime oranin1 gosteren
tilkenin risk etmenidir. Bir lilkede mevcut olan risk olgusu, ekonomik politika hedefleri
tizerinde olumsuz bir etki olusturarak iilkenin karsilastirmali avantajim1 azaltmaktadir

(Seyidoglu, 2001:304).

Ekonomik risk analizi, iilkelerin borclarim1 6deme konusunda ve ekonomik
yapisinin degerlendirilmesinde 6nemli bir aractir (Verbeek, 2004: 134). Ulkeler arasinda
karsilastirma yapmak icin, risk bilesenleri ulusal ekonomik yapida 6l¢iilen verilere gore
karsilastirilmaktadir. Risk noktalari, kisi basimna gayri safi milli hasila, reel GSMH
biiylimesi, enflasyon, biiylime orani, GSMH' nin yiizdesi olarak biitce dengesi, GSMH' nin
yiizdesi olarak cari hesap bileseni faktorlerinin her biri icin degerlendirilmektedir. Ulkenin
ekonomik risklerinin derecelendirilmesinin nedeni, iilkenin ekonomik yapisinin giiciinii ve

eksikligini tespit etmektir (Yilmaz ve digerleri, 2006:5-6).



1.2.4. Ticari Risk

Ticari risk, uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin karsilasabilecegi
bir risk tiirtidiir. Ticari risk, bir isletmenin yeni bir pazarda kotii yonetime, yanlis stratejiye,
taktiklere veya prosediirlere maruz kalmasi riskidir. Dogal olarak, isletme yonetiminin
verdigi kararlar ve iistlendikleri sorumluluklar bu riski ortadan kaldirmak ic¢in ¢ok
onemlidir. Yoneticilerin yeni girilen pazarlarda yanlis stratejik ortaklar1 se¢meleri, pazara
giris planinin organize edilememesi, yanlig iiriin politikalar1 ve teslimat promosyonunun
kotii ticarilestirilmesi igin ticari riski ortaya ¢ikaracaktir. Bu noktada, bu tiir risklerin ic
pazarlarda da ortaya cikabilecegi akla gelebilir. Ancak; bu tiir risklerin bir dis pazarda
ortaya ¢ikmasinin sonuglart daha ciddi ve maliyetli olabilir (Candan, 2016: 14-15; Polat,
2007: 236-237).

CUT’ lerde birlesme, devralma, ortakliklar veya sifirdan bir is kurma gibi yatirimin
sabitlenmesi durumlart s6z konusu olabilmektedir. Bu durumlarda CUI' ler iilkeden
ayrilma ve yatirmmini bagka bir pazara transfer etmek zorunda kalabilirler. Bunun
sonucunda da CUT’ lerde kendi ulusal pazarinda ¢ok emin oldugu pazarlarda islem yapma
egilimi gosterirler. Yabanci bir piyasaya yatirim yapmaya veya yabanci bir piyasada ticaret
yapmak zorunda kalan isletmeler ticari risklerle karsilasabilirler. Bu nedenle, CUI' lerin,
yatirnm yaparken bu ayrintiy1 hesaba katmalar1 gerekmektedir (Cavusgil ve digerleri, 2008:
12-13).

Ticari riskin ortaya cikmasinin sebeplerinden biri belirsizliktir. Gelismis bir
ekonomiye sahip bir iilkede is yapmak gelismekte olan ya da az gelismis bir iilkede is
yapmak, isletme acisindan ayni sonuglart dogurmayabilir. Gelismis ekonomilerde
ekonomik biiyiime orani, enflasyon orani, faiz orani, kisi basina milli gelir, ithalat ve
ihracat dengesi, doviz kuru politikalar1 ve ekonomik dalgalanmalar gibi makroekonomik
faktorlerin  6ngoriilmesi  gelismemis iilkelere gore daha miimkiindiir. Birlesme ve
devralmalarda; herhangi bir pazarda yeni bir ortagin se¢ilmesi ya da yeni bir isin kurulmasi
gibi etmenler, ticari riskin ortaya ¢ikmasina neden olabilir (Giirsoy, 2009: 38-40).

Isletmenin yonetimi icin de yatirim yapilmasi gereken yeni ortamin aktif bir sekilde
kullanilmamas1 ve anlasilmamasi ticari risk agisindan sorun olusturmaktadir. Bu tiir
yonetim hatalarin1 dnlemek ve ticaretten korunmak icin yatirrmin planlama asamasi ¢ok 1y1
yaptlmalidir. Eger planlama asamasi, uzman bir bakis acisiyla gerceklestirilmezse ve
pratikte yatinm yapmak miimkiin degilse, bu yanlis yatirimla sonuclanabilir. Bu da yapilan

yatirimin piyasa tarafindan kabul gérmeme riskini ortaya ¢ikaracaktir (Gokmen, 2011: 66).
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1.2.5. Doviz Kuru Riski

Ekonomik piyasa hareketleri (doviz kuru degisiklikleri), isletmelerin hem ulusal
hem de uluslararas1 islemlerinde ¢cok énemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle uluslararas
ticari islemlerde, isletmecinin finansal isleviyle yakindan iligkili doviz kurunun onemli bir
riski bulunmaktadir. Isletmenin ulusal smirlar1 asmasi ve uluslararas: ticari islemlerini
gerceklestirmesi durumunda, yabanct bir kurulus tarafindan ortak bir para birimi veya iki
ayri iilke kurulusu tarafindan karsilikli olarak tazmin edilecek yabanci bir iilke tarafindan
yapilan yatirim, o {iilkenin para birimi cinsinden degerlendirilmelidir. Ancak yatirim
kazanclari; yatirim, ticaret ve kazang acisindan farklilik gosterebilir. Doviz kuru riski
olarak ifade edilen bu olay, degisim kosullarinda ters dalgalanmalarda ortaya ¢ikmaktadir.
Doviz kurunun, karsilikli para degisimi veya bir para biriminin digerine doniistiiriilmesi
anlaminda deger degisikligi nedeniyle dalgalanmasi1 dogaldir (Tugay, 1991: 30).

Uluslararas ticaret ve yatirim islemlerinde doviz kuru riski ortaya ¢ikabilmektedir.
Uluslararas1 islemler birden cok para birimi ile gerceklestirilebilmektedir. Diinya
ekonomisinin kaginilmaz bir sekilde kiiresellesmesine ragmen, ekonomik, ticari, yatirim ve
mali yonden giiclii bir¢ok iilke para birimini daha giiclii hale getirmek i¢in ugragmaktadir.
Ayni zamanda, mal/hizmet talebinin para birimi cinsinden doviz kuru ile etkilesim
icerisinde olmasi, olusabilecek dalgalanmalardan isletme ve iilkelerin etkilenmesine sebep
olacaktir. Ornegin; beyaz esya endiistrisi yoniinden disa bagimlh bir iilkede doviz
dalgalanmasi s6z konusu oldugunda, mal fiyatlar artacagindan doviz kuru riski ile karsi
karsiya kalacaktir (Aloglu, 2005: 41-43).

Doviz kurundaki degisim, s6z konusu para biriminin arzindaki veya talebindeki ani
artis veya azalisa bagl olabilir. Belli bir para birimi i¢in talepteki diisiis, o para biriminin
degerini ve satin alma giiclinii azaltmaktadir. Bir isletme, kur riskine maruz kaldiginda,
nakit akislarinin, varlik ve yiikiimliiliiklerin degeri, kurlardaki ani degisim sonucunda
degismektedir. Ticari risk, bir isletmenin onemli miktarda yabanci para alacaklarini veya

saticilarin hesabini almasiyla ortaya cikabilir (Delikanlioglu, 1999: 1-10).
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1.3. Ekonomik, Finansal ve Politik Risklerin Nedenleri

Riskler degerlendirilirken politik, ekonomik ve finansal agidan ele alinmistir. Risk
degerlendirmesi  yapilarak, olusabilecek olumsuzluklarin Oniine  gecilebilmesi
arzulanmaktadir. Bu sebeple risklerin kaynaklarinin irdelenmesi biiyiilk oneme sahiptir.
Risk cesitleri olan; politik, finansal ve ekonomik risklerin nedenleri asagida ayrintili olarak

ele alinmistir.

1.3.1. Politik Risklerin Nedenleri

Ulkelerin kalkinma diizeyi, potansiyel bir politik risk olusturmanin anahtaridir,
ancak bu durumda, iilkelerin kalkinma diizeyini degerlendirmek yerine, iilke i¢inde politik
risk olusturan nedenlerin dikkate alinmasi daha 6nemlidir. Bu faktorler yerel istikrarsizlik,
savag, ekonomik iklim, politik iklim, terdrist faaliyetler ve kamulastirma olarak
siralanabilir. Buna ek olarak hiikiimet kararlar1 da politik risklerin nedenleri arasindadir.

Asagida politik risklerin temel nedenleri agiklanmistir (World Bank Group, 2011: 21):

Yerel Istikrarsiziik: Sik hiikiimet degisikligi ve her yeni gelen hiikiimetin farkl
politika izlemesi ekonomik ve siyasi alanda istikrarsizliga neden olmaktadir (Kazgan,
2009: 287-288). Ulkedeki sosyal veya politik diizensizlikler, yerel istikrarsizlik nedeniyle
yabanci yatirimlarin énlenmesine yol agmaktadir. Ulkedeki i¢ savaslar, sivillere yonelik
suikast girisimleri, halk ayaklanmalar1 ya da isyanlar, olusan krizler vb. istikrarsizlik olarak

degerlendirilir ve bu durum isletmelere de yansiyabilir (Finnerty, 2011: 83).

Uluslararas: ticari iliskilerinde onemli bir etmen olan hiikiimetler, boylece iilkenin
ticaret ve sanayi gelisiminde etkin rol oynamaktadirlar. Dolayisiyla, iilkeye gelen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari (DYSY) sayisinda bir artis gozlenmesi, hiikiimetlere de
baglidir. Genel olarak, politik riskin olusturdugu olumsuz durumlar yatirimlari olumsuz
etkilese de, bazen bu yatirimlart ¢ekebilmek icin olagan disi durumlar da goriilmektedir.
Ornegin, Arjantin’de iktidara yeni gelen hiikiimet, eski hiikiimetin ulusallastirdig1 yabanci
sermayeli sirketleri eski sahiplerine iade ederek, lilkesinde yabanci sermayeye yatirim

yaptigini gostermistir (Tunali, 2012: 54)

Savaslar: Bir iilke bir ya da daha fazla iilkeye cesitli nedenlerle saldirmak

isteyebilir. Bunun sonucunda olusan durum savas olarak adlandirilmaktadir. Savaslar,
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sicak savaslar ve soguk savaslar olarak iki sekilde incelenebilir. Ornegin, ABD ve Rusya
arasinda soguk savas daha fazla iken, Afganistan’da ve Irak’ta sicak savas goriilmektedir.
Savaglar; yatirnmcilarin, yatirim faaliyetlerinin olumsuz etkilenmesine maruz kalmaktadir.
Buna benzer bir durum olarak yatirimcilarin islerinin kesintiye ugrama tehlikesi vardir (

Tunali, 2012: 55; Ramady, 2014: 55-60).

Savaglar dogrudan ya da dolayl olarak iilkedeki i¢ siyasi siddet ile iliskili olabilir.
Savas durumunda yabanci yatirimcilar; 6deme yapilmamasi, gelir kaybi, is ortamindaki
sartlarin sekteye ugramasi, sermaye yatirimlarinin kaybedilmesi gibi olumsuz durumlarla
karsilagabilirler. ~ Savaslar sadece savasin yasandigi ilkelerde politik  risk
olusturmamaktadir. Ayn1 zamanda, savasan iilkelere komsu olan iilkeler de cesitli risklere
neden olmaktadir. Ciinkii CUI’lerde, gevrelerindeki iilkelerin durumunu dikkate alarak
yatirimlarina zarar verecek kosullardan uzak durmak isteyeceklerdir. Ornegin, 1990-1991
Korfez Krizi yillarinda Tiirkiye'de de hisse senetlerinde ciddi diisiisler olmus ve yabanci

yatirimlari da etkilemistir (Tunali, 2012: 56; Tuncay, 2014: 105-106).

Ekonomik iklim: Ekonomik iklim iilkelerin; biiylime, enflasyon, kamu maliyesi,
isgiicli ve istthdam, dis ticaret ve ddemeler dengesi ile turizm gelirleri gibi bircok makro
ekonomik degiskenini kapsamaktadir. Veriler, iilkelerin ekonomik iklimlerinin yani sira
kalkinma seviyelerini ortaya koymaktadir. Ekonomik agidan gelismis iilkelere yatirim
yapmak hem daha kolay olmakla beraber ayn1 zamanda daha az riskli olarak kabul edilir.
Ciinkii gostergeler daha giivenilir bir ortami isaret etmektedir. Ancak énemli noktalardan
biri de, yatirnm yapilmasi diisiiniilen {ilkenin, ekonomi politikalarina bakis agisidir.
Ornegin, ev sahibi iilkede hiikiimetin yabanc1 yatirimlara nasil baktigini, ortaya cikabilecek
herhangi bir politik risk olup olmadigini, yabancit sermayeli sirketleri kamulastirma yoluna

gidip gitmeyecegi onemlidir (Acar, 2013: 16; Meadowcroft, 2011: 71).

Ekonomik iklim baghig: altinda incelenmesi gereken bir diger 6nemli nokta,
tilkelerin yabanci yatirnmlarinda sahip olabilecekleri firsatlardan biri olan piyasa
potansiyelidir. Ulkelerin pazarlar1 ne kadar biiyiikse, yeni iiriinleri kabul etme oranlar1 da o
kadar yiiksek olacaktir. Bu durum ayni zamanda iilke icindeki vatandaslarin satin alma

giicii ile baglantilidir (Demir 2018: 18).
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Politik iklim: Politik iklim, bir toplumdaki politik olaylardan kaynaklanan mevcut
fikirlerin ve tutumlarin etkisinde gelisir. Politik iklimi olusturan bazi faktorler vardir. Bu

faktorler asagidaki gibidir ( Tunali, 2012: 57; Erol ve digerleri, 1998: 13-14):

Uluslararast Ticaret Davramigi:_Ulkelerin yabanci yatinm konusunda tutum ve
davramslar1 6nemlidir. Ayrica CUI’ leri iilkeye ¢cekmek icin ne gibi tesvikler sundugu da
uluslararas ticaret icin onemlidir. Ornegin, baz1 iilkeler uluslararasi ticareti arttirmaya
yonelik olarak ithalat kotalarim1 diisiik tutarken, bazi iilkeler bu kotalar1 yiiksek tutar ve
yabanci sermayenin lilkeye girmesini engellerler.

Politik Kararlilik: Ulkedeki siyasi ortamin istikrari, hiikiimetlerin degisme hizi, vb.
gibi durumlar iilkelere politik anlamda bir profil ortaya koymaktadir. Cogu yonetici politik
belirsizligi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ciddi bigimde etkileyen bir olgu olarak
gormektedir. Politik kararlilik gelismis veya gelismekte olan iilkelerde yatirimlari
etkilemekte veya engellemektedir. Politik kararliligin diisiik oldugu iilkeler yiiksek risk
oranlarina sahip olabileceginden, CUI’ ler bir siire sonra iilkeyi terk etmeye karar
verebilirler. Yabanci sermaye yurt disina ¢iktiginda bu durum iilke agisindan kotii bir profil

cizilmesine neden olabilir.

Parasal Diizenlemeler: Genel olarak biitiin isletmeler kazang¢larini nakit olarak elde
tutmak isterler. Bu nedenle, bu isletmeler kazanglarin 6demesini, kendi iilke para birimi
cinsinden veya doviz piyasasinda degerli ve giicli olan para birimleri cinsinden
yapilmasini talep ederler.

Ulkedeki Biirokrasi: Biirokratik prosediirler, CUI' lerin yatirimlarin1 yapmadan
once onem verdikleri bir diger 6nemli konudur. Dogrudan yabanci sermayeyi ¢ekmek ve
bu siiregleri kolaylastirmak i¢in ilkelerin, biirokratik prosediirlerini azaltmalar
gerekmektedir. Ornegin, Tiirkiye'de biirokratik siireci azaltarak dogrudan yabanci sermaye
yatirimim ¢ekmek icin vergi tesvigi gibi diizenlemeler yapilmistir. CUI' lerin yatirim
yapmasi ne kadar kolay olursa yatirim orani da o kadar yiiksek olmaktadir.

Teror Faaliyetleri: Ulkedeki cesitli muhalif gruplarin suikast diizenlemek, cesitli
bombalama eylemleri gerceklestirmek, halkin i¢cinde kaos ortami olusturmak amaciyla
gerceklestirdigi eylemler teror faaliyetleri arasinda yer almaktadir. insanlarda olusan ya da
olusturulan giivensizlik ve cesitli gruplarin diizeni bozmak icin yaptiklar1 eylemler tiiketici
davraniglarini etkileyici bir politik risk olusturmaktadir (Tunali, 2012: 59; Keles, 2007: 92;
Demir, 2018: 2016).
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Teror faaliyetleri, giivenlik algisin1 olumsuz yonde etkilemektedir. Halk, olaylar
onleyebilmede hiikiimetin faaliyetlerini yetersiz gorecegi i¢in giiven zayiflayacak ve bu

giivensiz ortam ekonomiye yansiyacaktir (Kaplan ve Dayioglu, 2017: 627).

Hiikiimet Kararlar:: Hiikiimet riski, isletmelere olumsuz yonde etkileme olasilig1
en yiiksek olan politik nedenidir. Hiikiimetler, iilkedeki ¢alisma ortaminm iyi ya da kotii
yonde etkileyebilecek bir¢cok karar verme yetkisine sahiptir. Bu nedenle, hiikiimetler
giiclerini ve girisimlerini kullanarak iilkeye daha fazla yatirnm cekebilirler (Stiglitz ve
digerleri, 1993: 27). Hiikiimeti tarafindan iyi yonetilen bir iilke, CUI' ler acisindan yatirim
yapmaya deger bir iilke olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, etkin hiikiimeti olmayan ve
cok siki ve yetersiz olarak nitelendirilebilecek iilkeler, daha az yatirnm c¢ekmektedir.
Ayrica, hiikiimetler icin hem yerli hem de yabanci yatinmciya esit davranma, ayrimci
politikalar1 birakma ve yabanci yatirimcilara daha giivenilir bir yatinm ortami

hazirlamalari, iilkeye yatirim ¢ekme agisindan 6nem arz etmektedir (Tunali, 2012: 60).
1.3.2. Finansal Risklerin Nedenleri

Bir iilkenin finansal risk faktorleri arasinda; ithal likidite, dis bor¢ hizmeti / ihracat,
dis bor¢ gibi faktorler yer almaktadir. Ekonomik risk faktorleri gibi finansal risk
faktorlerinin gostergeleri analiz edilebilir. Ulke risk analizlerindeki finansal risk
gostergelerini analiz ederken, genellikle doviz kuru cesitleri kullanilmaktadir (Goksel ve

Boztosun, 2004: 80).

Yatirrmcilarin ¢ogu tarafindan finansal risk, yatirilan sermayeyi yitirme ihtimali
seklinde goriilmektedir. Ancak, finansal risk ¢cok boyutlu olup; doviz kuru riski, enflasyon
riski, faiz orani riski, likidite riski ve kredi riski seklinde farkli unsurlardan olugsmaktadir.
Yatirim yapacak sirketler bu unsurlar1 goz oniine alarak hareket etmektedirler. Ornegin, bir
yatirimcl riskli olmayan devlet tahvillerine, yatinm yapmay1 tercih etmektedir (Anbar ve

Eker: 132-133).

Finansal risk durumunun ortaya ¢ikmasimin bircok nedeni vardir. Bunlardan ilki,
uluslararast pazarlarin kiiresellesmesidir. Diinyanin tiim pazarlarinin, sermayenin serbest
dolasim engellerini yavas yavas ortadan kaldirarak daha biiyiik bir pazar haline gelmesiyle,
diinyanin bir yerinde ortaya ¢ikan sorunlarin diger bolgelere de etki ettigi goriilmektedir.
Bir diger neden de, uluslararas1 pazarlarin giderek daha degisken hale gelmesidir. Piyasa

fiyatlarinin dalgali seyir izlemesi, finansal risklerin ana kaynaklarindan biridir. Piyasada



15

oynaklik arttikca, piyasa katilimcilart belirsizlik ve risklerle daha fazla karsi karsiya
kalmaktadir. Diger bir neden de, degisen uluslararasi piyasa kosullarinin bir sonucu olarak
karmasik yeni yatirim seceneklerinin tiiremesidir. Yatirim seceneklerinin cesitliligi ve
diger yatirim araglarinin gelistirilmesi de finansal riske yol agcmaktadir (Erkog, 2015: 52-

53).
1.3.3. Ekonomik Risklerin Nedenleri

Ekonomik risk, ekonomik yapida ya da biiylime oranlarinda 6nemli bir degisiklik
olup, yapilan yatinmlarin beklenen c¢iktisinda biiyiik degisiklikler yapmistir. Ekonomik
riski olusturan nedenler; temel ekonomik degiskenlerdeki olumsuz degisiklikler sonucu
finansal, parasal, gelir dagilimi1 vb. ekonomik risk oranlarinin 6l¢iimii, yatirim hedefinin
ekonomik giiciinii ve zayifliklarini tespit etmeyi saglamaktadir (Korkmaz ve Ceylan,

2006:491). Ekonomik risklerin nedenleri asagida siralanip agiklanmaktadir.

Kisi Basina GSMH Azalmasi: KBGSMH, iilkenin gayri safi milli hasilas1 ve milli
gelir degerlerinin toplam niifusa boliinmesi ile elde edilmektedir. GSMH bir iilkede
iretilen toplam mal ve hizmetlerin degerini ifade etmektedir. Bu degeri olusturan unsurlar,
0zel ve devlet harcamalari ile 6zel ve devlet yatirrmlaridir. GSMH' da bir onceki yilin
degerleri gbz Oniine alinmaz. Ciinkii bir 6nceki yilin degerleri, onceki yilin GSMH' sinde
yer almistir. GSMH' de meydana gelebilecek artis, iilke ekonomisinin daha giiclii oldugunu
ve uluslararasi seviyede daha giiven veren bir ekonomik yapi belirtisi olusturarak iilkenin

ekonomik riskini azalttigin gostermektedir (Erdogan, 1997: 262).

Yillik Enflasyon Artis Oram: Enflasyon, genel fiyat seviyelerindeki siirekli artist
ifade etmektedir. Enflasyonist bir ortamda is diinyasinda giiven sorunu ve belirsizlik ortami
olugmaktadir. Yatinmcilar tiretim yapabilmek i¢in hammadde bulup bulamayacaklarini,
calisanlarin iicret artis1 i¢in yapacaklari baskilarin maliyetlerine ne derece yansiyacagini
ongorememektedirler. Yani degisken ve yiiksek enflasyon oranlari, tahminlerdeki
yanilmalar sebebiyle yanlis karar alma riskini ve ileriye doniik beklentilerdeki

istikrarsizlig1 arttirmaktadir (Birinci, 2011: 22).

Biitce Dengesi / GSYIH Oram: Ekonomideki biitce dengesi, biitge geliri ve
giderleri arasindaki pozitif veya negatif duruma isaret etmektedir. Biitce gelirleri biitce
gelirlerine esit ise, biitce dengesi saglanmaktadir. Merkez bankasinin biitceyi

dengeleyebilmek i¢in hazineye sundugu destek oOlgiilii bir sekilde gerceklestirilmez ise,
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ekonomik ve mali dengeler bozulacaktir. Biitce dengesi verileri, iilke ekonomisi hakkinda
bilgi edinmek i¢in belirleyici bir rol oynamaktadir. Elde edilen veriler 1s181inda, iilkenin
ekonomik riski ile ilgili bilgi elde edilmis olur. Ekonomik denge, biiyiime ve gelisme i¢in
onemli bir aragtir. Gelir dagilimi, biitce politikalarinin adalet ve tam istihdam gibi

ekonomik hedeflere ulasmasinda 6nemli etkileri vardir (Evgin, 1994: 21).

Cari Denge / GSYIH Oram: Cari islemler dengesi iilkenin ekonomik goriiniimiinii
yansitir. Bu faktorii hesaplamak i¢in, 6demeler dengesi icinde yapilacak hesaplamanin cari
hesabi, o iilkenin tahmini GSYIH' nin yiizdesi olarak hesaplanmaktadir (Erkog, 2015: 50).
Cari dengesi bozuk olan ekonomilerin finansal krizler yasamasi, cari agiklarin ne denli
onemli oldugunu gostermektedir. Cari islemler agiginda belirleyici unsur, bu agiklarin
ekonomiler i¢in hangi noktadan baglayarak tehlike olusturdugudur. Bu agiklarin siireklilik
arz edip etmedigi, o iilke ekonomisine yatirim yapacak sermayedarlarin 6nemle iizerinde

durdugu konulardan birisidir (Yayar ve Demir, 2014: 119).

1.4. Ekonomik, Finansal ve Politik Risklerin Belirleyicileri

Risklerin cesitleri ve nedenlerine yukarida deginilmistir. Risk cesitleri olan; politik,
finansal ve ekonomik risklerin belirleyicileri ve bu riskleri ¢esitli boyutlariyla ele alan
kuruluglara asagida yer verilmistir. Bu kuruluslarin degerlendirmede uluslararasi
standartlara agirlik verdikleri géze carpmaktadir. CUI” lerde yatirimlarda bu tiir kurum ve
kuruluslarin raporlarina biiyiik 6nem vermektedir.

1.4.1. Politik Risklerin Belirleyicileri

Politik riskler CUI' leri mikro ve makro diizeyde etkilemektedir. Makro diizeyde
risk daha genistir ve ¢ogu CUT' yi (sektérden bagimsiz olarak) etkilerken; mikro seviyedeki
risk, belirli sektorlerdeki belirli CUT leri olumsuz etkilemektedir.

Jeffrey (1982), mikro ve makro riskleri, Tablo 1.2' de goriildiigli gibi, i¢c ve dis,
sosyal ve hiikiimet kaynaklari ile birlikte incelemektedir. Buna gore, politik riskin sirketler
tizerindeki belirleyicileri cesitli boyutlarda tartisilmaktadir. Tablo 1.2° de goriildiigii gibi,
en onemli konular terdr olaylari, kamulastirma, yonetim degisiklikleri, boykotlar ve

grevler, biirokrasi, iilkede yasayan insanlarin zihninde olugmaktadir.
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Makro Mikro
Toplumsal iliskili Hiikiimet iligkili Toplumsal iliskili Hiikiimet
Iiskili
-ihtilal -Sirketlerin - Secilmis teror -Kamulastirma
-Darbeler kamulastirilmasi olaylari -Yerellestirme
-I¢ savas -Yatirim - Secilmis grev -Yerel yasalar
-Grevler, sinirlamalari olaylar1 -Sektorlerde
-Boykotlar -Lider olma ¢abalar1 | -Secilmis protesto | uygulanan
-Teror -Koktenci rejim olaylari ayirict vergi
-Etnik veya din degisiklikleri - Firmalara -Bazi
kargasa -Yiiksek faiz oranlar1 | yapilan ulusal sektorleri
-Halkin genelinde -Yiiksek enflasyon boykotlar hedef alan
= fikir degisikliklerinin | -Biirokratik olaylar uygulamalar
&,| olusmasi -Yerel
™ | -Cesitli birliklerin rakiplere
gerceklestirdigi maddi destek
aktiviteler yapilanmasi
-Sozlesmelerin
bozulmasi
-Fiyatlarin
kontrol altinda
tutulmasi
-Gerilla savaslari -Niikleer savas -CUI rekabetleri -Ticaret
-Teror olaylart -Geleneksel savaglar | -Uluslararasi sozlesmeleri
_ | -Yatinmlar -Sinir catigmalari alanda aktif olan | -Diplomatik
% | engelleme baskilar1 | -Ittifak kaymalar1 gruplar gerginlikler
E -Diinya genelinde -D1s bor¢lanma -Uluslararasi -Ticari
insanlarin bakis -Ekonomik boykotlar kisitlamalar
acilarinin degismesi | istikrarsizlik -Yabanci
sermayeli CUI
rekabetleri

Kaynak: (Jeffrey, 1982: 67).

Politik risklerin belirleyicilerinin mikro ve makro olmak iizere iki ana gruba
ayrildigr yukaridaki tabloda ifade edilmektedir. Makro risk, iilke icinde gelismekte olan
siyasi olaylarin sonucu olarak, yabanci yatirimcilar biiyiik 6lgcekli riskleri olustururken;
mikro risk, belli bir sektdrde meydana gelen ve belirli sayida sirketi etkileyen olumsuz
olaylar olarak adlandirilmaktadir (Rugman ve Collinson, 2006: 363-377; Tunal1, 2012:48-
51). Mikro ve makro risk olarak iki grupta incelenen politik riskin inceleyip degerlendiren

bazi kuruluslar kisaca sOyledir:
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SP (Standart &Poor's); Degerlendirmelerinde iilkelerin ekonomik ve politik yapisi
bes baslikta ele alinmaktadir. Bunlar siyasi kurumlarin etkinligi ve siirdiiriilebilirliligi, para
ve maliye politikalari, gelir seviyesi ve ekonomik durum, enflasyon, kamu ve 6zel sektoriin
durumudur. Bu faktorler, iilkelerin 6demelerde milli parayr kullanmalarini onemli Olciide

etkilemektedir (Giir, 2006: 126-127).

Moody's; 190011 yillarin basinda kurulan bir kurulustur; bu kurulus yapmis oldugu
risk degerlendirmeleri ile yatinmcilarin daha rasyonel tercihlerde bulunmalarina destek
olmaktadir (Yildirim vd, 2018: 10). Siyasi, sosyal, ekonomik ve mali olusumlar1 ayr1 ayn
degerlendiren bu kurulus, elde ettigi ciktilar 1s18inda iilkelerin politik risk durumunu

incelemektedir (Giir, 2006: 126-127).

PRS (Siyasi Risk Hizmetleri); 100 iilke raporunu baz alarak cesitli zaman
dilimlerinde degerlendirme yapilmaktadir. Bu degerlendirmeler yapilirken, hiikiimetin
durumu, i¢ kargasalar, yolsuzluk, etnik gerilimler, dini huzursuzluk, sosyo ekonomik yap1
gibi her tiirlii kosul hakkinda bilgi sahibi olunmalidir. Olusturulan puanlamaya gore

ilkedeki politik risk belirlenmektedir (Henderson ve Rodriguez, 2008: 6).

PSSI (Siyasi Sistem Istikrar Endeksi); 186 iilkeyi ele alan bu endeks, cesitli
sebeplerle siyasi istikrarsizlik sonucunda anayasal diizenin ortadan kalkmasi ihtimalini
arastirmaktadir. Degerlendirme yapilirken siyasi verilerden ve halkin diisiincelerinden de

yararlanilmaktadir (Kaufmann vd., 2002: 4).

IHS Energy Group; IHS Enerji IHS’ ye ait olan Oncii bir bilgi kaynagidir. IHS
sadece enerji sektoriinde degil, ayn1 zamanda ekonomi ve iilke riski, petrokimya, otomotiv,
havacilik ve savunma, denizcilik ve teknoloji dahil olmak iizere kilit endiistriler ile ilgili
verilere erisim saglayan bir kurulustur. Buna gore ticari petrol riskini olusturan iki etken,
siyasi risk ve sosyo ekonomik risktir (Loikas, 2003: 102; IHS Energy Overview<
https://cdn.ihs.com/www/pdf/IHS-Energy-Overview.pdf>).

Euro Para (Euromoney); Euromoney iilke risklerini degerlendiren bir kurulustur.
Politik risk degerlendirmesini bircok sayisal oranlarla ya da indekslerle yapmaktadir
(Loikas, 2003: 98). Veriler hesaplanirken nicel yontemler kullanilmaktadir. Buna gore
verisi hesaplanan iilkenin ekonomik riskinin %25’ 1, politik riskinin % 25’1 ve iilke

bor¢larinin % 10 u baz alinmaktadir.
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1.4.2.Finansal Risklerin Belirleyicileri

Finansal kayba bagl finansal riskler olumsuz risklerdir. Baska bir ifade ile olumsuz
risk, bir yatinm kararinin kotii sonuglar1 olarak veya bir yatirimcinin bir zarara karsi
dayaniklilig1 olarak tanimlanabilir. Ger¢eklesen finansal getirinin beklenen getiriden daha
diisiik olmas1 da olumsuz risk olarak tanimlanabilir. Yatirnmcilar, kayiplar ve kazanglar

arasindaki farka biiyiikk 6nem vermektedir (Cift¢i ve Yildiz, 2013: 97).

Literatiirde, riskin farkli belirleyicileri oldugu konusunda goriisler yer almaktadir.
Buna gore finansal risklerin belirleyicileri ortak bir ¢ati altinda toplanarak asagida
aciklanmistir (Uzun, 2004: 96; Nurcan, 2005: 17; Cagdas ve Giirsoy, 2010: 55-64;
Erdogan, 2012: 329-330; Ciftci ve Yildiz, 2013: 17; Yilmaz ve Arslan, 2016: 666):

Tiirev Enstriimanlarin Kullanilmasi: Uluslararas1 sirketlerde doviz riskini
yonetmek c¢ok zordur. Bu firmalar ticaretlerini agirlikli olarak yabanci firmalarla
gerceklestirildiklerinden, daha fazla doviz riski ile kars1 karsiya kalacaklardir. Buna karsi
portfoy etkisi’ bu riski bir 6lciide azaltmaya yardimci olacaktir (Cagdas ve Giirsoy, 2010:
55-56).

Bazi olumsuz geri sonuglara ragmen, genellikle risk iriinlerinin en aza
indirgenmesi i¢in tiirev drlinlerin kullanilmasi gerekmektedir. Aksi halde, iilkedeki
firmalar, yabanci ilkelere yaptiklar1 ihracat veya ithalat nedeniyle doviz kuru riskine
maruz kalabilirler. Doviz kurlart siirekli degistigi icin, finans yoneticileri her zaman giinliik
operasyonlarda doviz kurlarin1 kontrol altinda tutmaktadirlar. Bu tiir ticari islemlerde kisa
ya da uzun vadeli bir siirede kar veya zarar ortaya c¢ikabilir. Buna bagli olarak doviz

kurlarinin her zaman belirsizligini korudugu soylenebilir (Nurcan, 2005: 17).

Doviz Kuru: Uluslararast alandaki cokuluslu sirketlerin fiziki veya finansal
sermaye hareketlerinin finansal degerlerdeki degisimine doviz kuru denir. Ag¢ik doviz
pozisyonu olan bir sirketin doviz kurundaki beklenmedik bir degisimin yarattig1 finansal
kayip olasiligi dis ticaret islemlerinin sonucu olarak gerceklesecektir. Uluslararasi
finansmanin Onemli bir kismi doviz kuru riskiyle karsi karsiyadir (Uzun, 2004: 96).
Giiniimiizde doviz kurlarindaki dalgalanmalar ¢ogu firma igin belirsizliklerin ana
kaynaklarindan biridir. Yabanci para cinsinden ticari ve finansal faaliyetlerde bulunan

firmalar, oncelikle kur riskine maruz kalmaktadir. Ayrica, i¢ pazarda faaliyet gosteren

7 [ktisat politikasinda ortaya c¢ikan degisikliklerin portfoy bilesimini risk ve getiri acilarindan etkileyerek
degistirmesi.
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sirketler icin, ithal mallarin rekabeti nedeniyle doviz riski onemli bir risktir. Ithal mallarin
piyasada satilmasindan dolayi, para birimlerindeki degisiklikler sirketin satiglari lizerinde

olumlu veya olumsuz bir etkiye sahiptir (Nurcan, 2005: 17).

Para birimlerinde degisiklikler 6ngoriilebilir olsa, firmalar gerekli onlemleri alacak
ve degisim riskini ortadan kaldiracaklardir; ancak doviz kurlarinda ongoriilemeyen doviz
kuru degisiklikleri i¢in, farkli tiirlerde doviz kuru riski vardir. Bunlardan bazilart su

sekildedir (Cagdas ve Giirsoy, 2010: 60-64):

Kisa Vadeli Oran Riski: Uluslararas: sirketler icin, doviz kurlarindaki giinliik doviz
kurlarn1 kisa kur riskine neden olmaktadir. Bu satislarda yabanci para kullanimi, yapilan

sozlesmelerde ekstra doviz kuru riski tasidigr anlamina gelir.

Uzun Vadeli Fiyat Riski: Ekonomideki beklenmedik degisiklikler, doviz kurunun

beklenen degerlerinde uzun vadeli sapmalara neden olmaktadir.

Doéviz Kurlarini Doniistiirme Riski: DOviz kurunun doniistiirmesi riski, yabanci para
cinsinden belirlenen varlik ve yiikiimliiliiklerin ulusal para biriminin degerinin, doviz
kurlarinda yasanan degisimlerinden etkilenme riskidir. CUI’ ler doviz kurlar1 doniistiirme
risklerine daha duyarlidir. Bunun sebebi yabanci iilkelerle yapilan ticaretlerinde yabanci

paray1 da cok sik kullaniyor olmalaridir.

Bir firma yabanci iilkelerde faaliyet gosterebilir ve oradan gelir elde edebilir. Boyle
durumlarda firmanin, kazanclarimi hesaplarken bazi problemlerle karsilagsmasi olagandir.
Bu ¢ercevede, doviz kurunun degismesi riskine dnlem olarak; donem sonunda ana sirketin,
kendisine bagli ortakliklarinin da finansal tablolarindaki degisimlerine, duyarli olmalidir

(Ciftci ve Yildiz, 2013: 17).

Faiz Riski: Faiz riski, sirketlerin korunmasiz degisken faizli bor¢clanma veya borg

verme i¢in ddeyecekleri sabit faiz oranindaki diisiisii ya da artis1 olarak tanimlanabilir.
1.4.3. Ekonomik Risklerin Belirleyicileri

Calismada Ekonomik riskin belirleyicileri dort baslikta incelenmistir. Ekonomik

risk belirleyicilerini su sekilde siralamak miimkiindiir.

Cari Hesap: Ulkelerin ekonomik giiciiniin bir gostergesi olan cari islemler

dengesi, dis ticaret, hizmetler, yatirnm gelirleri ve cari transferler dengelerinin toplamindan
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olusur. ve iilkelerin kullanacagi doviz aliminda en saglikli kaynaktir. Ulke risk
analizlerinde, cari islemler dengesi degiskenleri genellikle diger degiskenlerle orantili

olarak kullanilmaktadir (Erkog, 2015: 45).

Bor¢ Hizmet Orami: Ulkeler dis borglarla ilgili durumlari analiz etmek ve izlemek
icin ¢esitli oranlar kullanirlar. Kisa donemde borcun geri ddeme kapasitesinin bir ol¢iisii
olarak bor¢ hizmet oran1 kullanilmaktadir. Bor¢ hizmet orani ile faiz, anapara taksitleri gibi
dis bor¢ 6demeleri yillik toplaminin o yilin ihracat gelirlerine orani olarak ifade edilir.
Bor¢ hizmet oraminin yiiksek olmasi borglari geri ddeme kapasitesinin yetersizligini

gosterir (http://www.ekodialog.com/Konular/Dis_borc_servis_dividant.html).

Enflasyon Orami: Yiiksek enflasyon oranlarina sahip iilkelerde doviz kuru
politikalar1 biiyilk 6nem tasimaktadir. Geligsmis iilkeler cogunlukla dalgali bir doviz kuru
sistemi kullanmaktadir. Bu {iilkeler genelde doviz piyasasina miidahale etmemektedir
(Sarag, 2009: 4-6). Enflasyon oranlarinin hizli artmasi, uluslararasi piyasalarin rekabet
giiclinii olumsuz yonde etkilemektedir. Bu durum, dis ticaret dengesini olumsuz yonde

etkileyerek doviz kaybina neden olmaktadir (Ar1, 2001: 16).

Uluslararas1 Rezervler: Uluslararast rezervler, parasal otoriteler tarafindan,
bilanco aciklarimi finanse etmek, doviz kurlarimi etkilemek ya da doviz piyasasina farkli
amaclarla miidahale etmek ve dis borclar1 6demek i¢in herhangi bir zamanda parasal
otoritelerce kullanilabilecek ve kontrol edilebilecekleri i¢in biiylik 6nem tasimaktadir.
Uluslararas1 rezervler; iilkenin risklerinin analizinde, ¢ogunlukla uluslararasi rezervlerin
ithalatt oranit olan uluslararasi rezervlerin ithalat karsilama oran1 kullanilmaktadir

(Stimmeoglu, 2010: 4-6).
1.5. Ekonomik, Finansal ve Politik Risklerin Etkileri

Risk cesitlerinin etkilerinin incelenmesi istikrar ve buna baglh olarak rekabet
edebilirlik konusunda bilgi edinmek ag¢isindan 6nemlidir. Risklerin siyasi, ekonomik ya da
finansal baglamda ayr1 ayn etkileri goriilebilmektedir. Politik anlamda risk istikrarsiz bir
profil ¢izilmesine, finansal anlamda risk dogrudan yabanci yatirim c¢ekmede olumsuz
etkilere neden olabilmektedir. Ekonomik anlamda ise riskler biiylime oranlarina etki
edebilmektedir. Bu yiizden politik, finansal ve ekonomik risklerin etkileri ayrintili olarak

ele alinmalidir.
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1.5.1. Politik Risklerin Etkileri
Politik risk; biirokratik kalite, kamu diizeni, yolsuzluk diizeyi, demokratik
sorumluluk, yatirnm ortami, dini, etnik gerginlik, i¢ ve dis anlagsmazliklar, sosyoekonomik

statii, devlet istikrar1 gibi degerleri iceren ve iilkenin politik yapisin1 gosteren bir ol¢iidiir

(Tunal1, 2012: 69-70).

Politik risk etkilerinin tespitinin temel amaci, iilkenin politik istikrar derecesini
O0lcmek ve oOlciilen riskin yabanci yatirimlar iizerindeki olumlu veya olumsuz etkilerini
degerlendirmektir. Politik riskin etkilerinin 6l¢iilmesinde, yatirimci iilkenin sadece mevcut
siyasi durumunu dikkate almak yerine, uzun vadeli siyasi ve ekonomik istikrar
beklentilerinin goz Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir (Deboef ve Kellstedt, 2004:

640).

Genel anlamda karma iilke riskini belirleyen faktorlerden biri olan politik risk
kaynaklari, oncelikle iilkelerin ekonomileri {izerindeki etkileri nedeniyle finansal piyasalari
etkilemektedir. Politik istikrarin bozuldugu veya siyasi gerilimlerin arttig: iilkelerde, firma
faaliyeti ile ekonomik biiylime yavaslamakta ve hisse senedi getirilerini azaltmaktadir. Bu
nedenle uluslararasi pazarlarda faaliyet gosteren sirketlerin yatirim yapan iilkenin politik
kosullarindan kaynaklanan riskleri dikkate almalar1 ve yatirim kararlari iyi analiz etmeleri

gerekmektedir (Anlar ve Eker, 2009: 140-142).

1.5.2. Finansal Risklerin Etkileri

Kiiresellesen diinyada sirketler, doviz riski, kredi riski, faiz riski ve kitalar arasinda
dolasimin Oniindeki engellerin artmasi gibi bir¢ok finansal riske maruz kalmaktadir. Bu
durumda iilkelerin ekonomileri yabanci firmalara daha fazla bagimli hale gelmektedir.
Piyasalar dalgali doviz kuru sistemine gectikce, doviz piyasasinda olusan degisiklikler
isletmelerin doviz riski ile karsilasmasina neden olmaktadir. Ihracatgilar ve ithalatcilar,
yani uluslararas1 piyasalarda faaliyet gosteren daha aktif sirketler, iirlin fiyatlar1 doviz
kurlarindaki ve piyasadaki hareketlerden etkilenmektedir. Ayrica, doviz piyasasi
hareketlerine bagli olarak faiz oranlarindaki artisin etkisiyle faiz oram riski sirketlere

yonelmistir (Bayraktaroglu ve digerleri, 2013: 57).

Finansal gelismelerin yogun ve hizli oldugu pazarda rekabet daha fazladir.
Rekabetin etkisiyle sirketler maruz kaldigr zararlarin etkisini en aza indirmek icin,

kurumsal olmayan risk yonetimi sistemlerini kullanmak zorunda kalmaktadirlar. Ekonomik
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gelismeler dogrultusunda, pazarin derinligine ragmen, sirketler gelecegin belirsizliginin
etkilerinden kurtulmak icin iyi bir risk yonetimi politikasi uygulama yoniinde egilim

gostermektedirler (Bayraktaroglu ve digerleri, 2013: 60-62).

Kiiresellesen diinyada, finansal piyasalara yonelik olarak kullanilan tiirevler iiriin
politikasi, risk yoOnetimi i¢in Onemli olan baslica finansal araglar arasindadir. Tiirev
iriinler, diger iiriinlerin fiyat hareketlerine bagl olarak degisen iiriinlerdir. Tiirev {iriinlerin
ornekleri olarak; vadeli (canli) sozlesmeler, swap sozlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri ve
vadeli islem sozlesmelerini Ornek olarak vermek miimkiindiir. Tiirev {iriinlerde, fiziki
varliklar, doviz, hisse senetleri, faiz veya alim satim piyasasinin diizenlenmis olup

olmadigina gore siniflandirilabilir (Anbar ve Alper, 2011: 78).

Tiim tiirev iiriin siniflari, arbitraj® ve yatiim amach piyasada el degistiren bu
amaclarin aksine riskleri yonetmek ve riskleri en aza indirmek i¢in kullanilan finansal
araclardir. Bu nedenle tiirev iiriinler; gelecekte beklenmedik hareketlere karsi piyasadaki
faiz, para ve fiyatlardaki korumay1 saglamaktadir. Buna ek olarak, kurumsal olmayan risk
yontemleri (tiirev iriinler), gelecekteki fiyat indirimleri veya fiyat artislarindan kar
saglama ve farkli piyasalar arasindaki farkli fiyatlardan kar elde etmenin yani sira
beklentiler ve tahminler dogrultusunda hareket etme firsati sunmaktadir. Ayrica; finansal
sisteme etkin risk yOnetimi saglayan, sistemi daha istikrarli bir yapiya doniistiiren ve
sistemin 1isleyisini kolaylastiran bu iirlinler, yatirimcilarin spekiilasyon islemlerinde

beklenmedik zararlar yasamasina neden olabilmektedirler (Anbar ve Alper, 2011: 80-81).
1.5.3. Ekonomik Risklerin Etkileri

Ekonomik risk, para birimlerindeki bir dalgalanma veya bir degisikligin sirketin
gelecekteki nakit akislarini etkilemesi riskidir. Diger bir deyisle ekonomik risk; doviz kuru
degisikliklerine bagh olarak, firmalarin gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degerinin
degismesi ihtimali olarak da ifade edilebilir. Doviz kuru degisiklikleri bu nakit akislarini
degistirerek sirketin piyasa degerini etkilemektedir. Doviz kuru degisimleri her sekilde
sirketin piyasa degerini etkiledigi icin, bu etki sadece stratejik planlama ile en aza

indirilmeye calisilmaktadir (Kadioglu, 2003: 7).

8 Paha kazanmis hisse senedi, tahvil, doviz gibi degerli kagitlar satarak daha karli gordiigii ya da
yiiksek verim getirme olasilig1 bulunan baska degerli kagitlar satin alma is.
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Ulkelerde uygulanan ekonomi politikalar1 mevcut iilkeye olan giiveni etkilemekte
ve bu iilkeye yapilacak yatirnmlar ile yapilan yatirnmlardan iilkeye saglanacak doviz ve
dolayisiyla iilkenin dis bor¢ 6deme kapasitesini etkilemektedir. Ulkeler dogrudan yabanci
sermaye cekmek isterler. Bir iilkeye dogrudan yabanci yatirnm ¢ekmek icin giicli ve
istikrarli ekonomi politikalart uygulanmalidir. Boylece sermaye girisi ve iilkenin doviz
rezervlerinde artislar gozlenecektir. Bircok analizde, kisi basina milli gelir, iilkelerin
ekonomik kalkinma diizeyinin bir 6lciisii olarak kullanilmaktadir. Ulkenin risk analizinde,

ekonomik gelisme seviyesinin bir isareti de; kisi basina GSYIH’ dir (Binici, 2017: 59).

Ekonomik biiyiime, yabanci yatirimcilarin yatinm karari verme siirecinde iilkenin
kredi derecelendirme analizinde dikkate aldig1 faktorler biitiiniidiir. Ulkelerin belli bir gelir
diizeyine ya da ekonomik gelismeye ulagsmak icin uyguladiklar1 ekonomi politikalart ve
ekonomi politikalart karsisinda yakalayacaklar: yiiksek biiylime oranlari, iilkenin borg¢larini
geri 0deme riskini azaltacak ve yiiksek kredi notu almalarini saglayabilecektir (Gemici,

2006: 24).
1.6. Tiiketici Giiven Endeksi ve Reel Kesim Giiven Endeksi

Calismada olusturulan modelde bagimli degisken niteliginde olan tiiketici ve reel
kesim giiven endeksi, tiiketici davramislarin1 gostermektedir. Caligmanin bu kisminda
tikketici giliveni ile reel kesim giiven endeksi kavramlari ayri ayr acgiklanacaktir.
Calismanin ikinci boliimiinde bahsi gecen degiskenlerin Tiirkiye’deki gelisimleri ele

alinacaktir.
1.6.1. Tiiketici Giiven Endeksi

Geleneksel iktisat teorisi, bireylerin rasyonel oldugunu varsaymakta ve bireyin
bugiin veya gelecekte gerceklestirecegi herhangi bir iktisadi faaliyette hedefledigi fayda
fonksiyonunu optimize etmek i¢in dogru kararlar aldigim varsaymaktadir. Bu hipotez,
bireyin piyasadaki davramisimi aciklamakta yetersiz kaldigi gibi, ekonomik olmayan
davraniglarin1 aciklamakta da yetersiz kalmaktadir. Gegmisten giiniimiize ekonomik
verilere psikolojik ve sosyolojik unsurlarin eklenmesi ve sosyo-ekonomik unsurlarin da
dikkate alinmasi ile davramgsal iktisat alanindaki ampirik calismalar hizlanmistir.
Davranigsal iktisada ek olarak, Michigan Universitesi'nde tiiketici psikolojisi iizerine
calismalar yapilmis ve bir tiikketici duyarliligi endeksi olusturulmustur (Deboef ve

Kellstedt, 2004: 633-635).
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Tiiketici giiven endeksi olarak adlandirilan bu endeks, sosyal ve politik faktorlerin
yan1 sira GSMH, doviz kurlari, sanayi iiretimi ve enflasyondan etkilenebilecek tiiketicilerin
gelecekteki beklentilerini gosteren ekonomik bir gostergedir. Bu durum, ekonomik
politikalarin diizenli olarak izlenmesi ve incelenmesinin yani sira ekonomik tahminlerde

bulunanlarin belirlenmesi i¢in de 6nemli bir parametredir (Van ve Franses, 2008: 260).

1.6.1.1. Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi

Michigan Tiiketici Giiven Endeksi, ilk olarak 1946 yilinda Michigan Universitesi
Arastirma Merkezi'nde George Katona tarafindan olusturulmustur. 1960-1977 doneminde
tic ayda bir yaymlanan endeks 1978 yilindan beri aylik olarak yayinlanmis ve

yayinlanmaktadir (Dominitz ve Manski, 2004: 55).

Amerikan Ticaret Bakanligi Ekonomik Analiz Biirosu tarafindan yayinlanan Onde
Gelen Gostergeler Endeksi tarafindan kapsanan Michigan Universitesi Tiiketici Giiven
Endeksi'nin 6nemli sorulari, tiiketici hassasiyetinin ii¢ temel alanin1 kapsamaktadir. Bunlar:
kisisel finansman, calisma kosullar1 ve satin alma kosullaridir. Endeks olusturmaya yonelik
anket, beklenen reel gelir degisimlerini, hanehalki gelirindeki beklenen degisimler ile
gecmisin genel bir degerlendirmesini ve kisisel finansta beklenen degisikligi icermektedir.
Genel degerlendirmelere ek olarak, anket kalemleri hiikiimet politikalari, beklenen
enflasyon, issizlik ve faiz orani1 degisiklikleri ile ilgilidir. Ankette yapilan revizyonla birkag
tamamlayici soru eklenmistir. Bu sorular anket katilimcilarinin mevcut piyasa kosullarin
dayanikli ev esyalari, tasitlar ve konut piyasalar1 acisindan degerlendirmesini istemektedir.
Bu giiven endeksi tiiketicilerin ne yapacagini da Ongormekle kalmaz, ayn1 zamanda
tilkketicilerin neden harcama veya tasarruf konusunda karar verdiklerini anlamak icin de iyi

bir yansiticidir (UMSRC, 2011: 3-5).

Tiiketici anketinin 6rnegi, Alaska ve Hawaii de dahil olmak iizere ABD sinirlarinda
yasayan Amerikan hane halklarim temsil etmek i¢in yapilandirilmistir. Her ay, Michigan
Universitesi'nde Tiiketici Arastirmalari Merkezi tarafindan bir anket uygulanmakta,
yaklasik 500 kisi ile telefonla goriisme yapilmakta ve goriisiilen kisilerin ¢ogunlugunun
(yaklasik% 60) 6 ay sonra tekrar goriisiildiigli bir mekanizma kurulmaktadir (Dominitz ve

Manski, 2004: 58).
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1.6.1.2. Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi
Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi ilk olarak 1967 yilinda iki aylik bir

mektup anketi olarak uygulanmistir. Arastirma, Haziran 1977 yili itibariyle aylik olarak

gerceklestirilmekte ve yayinlanmaktadir (Acemoglu ve Scott, 1994: 1-2).

Tiketici Giiven Endeksi, Mevcut Durum Endeksi ve Beklenti Endeksi'ni
olusturmak icin Tiiketici Giiven Anketi' nin kavramlari ve sorulart kullanilmaktadir.
Mevcut Durum Endeksi; mevcut istthdam kosullart ve anket katilimcilarina yonelik
mevcut istthdam kosullar1 ile ilgili sorulara verilen cevaplardan derlenmistir. Beklenti
Endeksi; anket katilimcilarinin gelecek alti ay icin is durumu ile ilgili beklentileri, gelecek
alt1 ay i¢in istthdam durumu ile ilgili beklentiler ve toplam hane geliri beklentisi lizerine

kurulmustur (Deboef ve Kellstedt, 2004: 640-641).

Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi anketinin uygulanmasinda adrese dayali
ornekleme kullanilmistir. Ornekleme cercevesi, ABD Posta Servisi tarafindan olusturulan
caligmalara dayanmaktadir. Bu c¢alismalar tim ABD hanelerine yakinligi temsil
etmektedir. Tiiketici giiven anketi cercevesi, ABD' deki mevcut haneleri kapsayacak

sekilde aylik olarak giincellenmektedir (The Conference Board, 2011).

Conferance Board Tiiketici Giiven Arastirmasi, hane halkindan her ay rastgele bir
ornek secilerek gerceklestirilir. Cerceve ilk olarak arastirmada cografi olarak orantili bir
alan dagilimi saglayacak sekilde boliimlere ayrilmaktadir. Daha sonra sistematik olarak
hanehalki adresleri secilmekte ve bu adreslere anketler gonderilmektedir (Mermer,

2014:7).

Conference Board Tiiketici Gliven Arastirmasi, adreslere gonderilen anketlerin her
aym ilk giinii hanelere ulasmasi igin olusturulmustur. Ik tahminler icin kullanilan anket
sonuglart degil daha sonra geri doniisii yapilan anket sonuclari ayin son tahminlerini
yapmak i¢in kullanilir. Bu son tahminler bir sonraki aymn verileriyle yayinlanmaktadir.

(Deboef ve Kellstedt, 2004: 643).

Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi bes anketten olusmaktadir. Her bir
soruya cevap vermek icin ii¢ secenek vardir. Bunlar: olumlu, olumsuz ya da tarafsizdir.
Her bir soru icin cevap oranlart mevsimsel olarak diizenlenmistir. Her soru icin, olumlu
cevap pozitif ve negatif toplam olan degere boliiniir ve "goreceli” deger olarak adlandirilir.

Her soru i¢in, 1985'in nisbi degeri, bu sorunun indeks degeri acisindan temel deger olarak
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kabul edilir. Daha sonra endekslerin ortalamas: asagidaki gibidir (The Conference Board,

2011):

e Tiiketici Giiven Endeksi: Tiim sorulara cevaplarin degerlendirilmesi,

e Mevcut durum endeksi: 1.° ve 2.!° sorulara verilen cevaplarin degerlendirilmesi

ve
e Beklenti endeksi: 3,!'! 4!2 ve 5.!'° sorulara verilen cevaplarin
degerlendirilmesidir.

1.6.1.3. Avrupa Birligi Giiven Endeksi

Avrupa Birligi iilkeleri, aday iilkeler ve Euro Bolgesi (Para birimi olarak Euro
kullanan {ilkeler) kapsaminda gerceklestirilen is ve tiiketici arastirmalari; Avrupa
Birligi'nin 15 Kasim 1961 tarihli “Miisterek ve Isveren Anketlerinin Ortak Uyumlastirilmis
AB Programi” hakkindaki kararina bagl olarak olusturulmaktadir. Ekonomik ve Mali Isler
Genel Miidiirliigii (ECFIN) tarafindan yiiriitiilen uyumlastirilmis anket programi, iiye ve
aday ilkelerdeki ulusal kurumlar tarafindan yiiriitillen anketlere dayanmaktadir. Anketler,
bakanliklar, istatistiksel ofisler, merkez bankalari, arastirma merkezleri, is organizasyonlari
veya Ozel sirketler gibi ortak kuruluslar tarafindan ulusal diizeyde yiiriitiilmektedir.
Uyumlastirilmis arastirmalar, ortak bir zaman cizelgesinde ortak bir metodoloji ile

diizenlenmistir (European Commission, 2011; UMSRC, 2011: 8).

Ulusal diizeyde, anket kurumlari her 3-4 yilda bir yapilan cagrilarla Avrupa
Komisyonu tarafindan secilmektedir. Komisyon, anketlerin toplam maliyetinin en fazla %
50'sini destekleyerek kurumlarin faaliyetlerine mali destek saglamaktadir. Destekler,
uyumlastirilmis yontemler uygulandigr i¢in olusan maliyetleri de kapsayacak sekildedir.
Ulusal kurumlardan anket yapmak icin net bir faydanin bulunmadigl durumlarda, Avrupa
Komisyonu tarafindan secilen bir kurumla hizmet sdzlesmesi yapilmaktadir. Buna benzer
durumlarda komisyon, yapilan isin biitiin maliyetlerini karsilamakta hibeye iligskin telif

hakkina sahip olmaktadir (Mermer, 2014: 8).

® Icinde bulundugumuz dénemde insanlarin finansal durumu ile ilgileniyoruz. Sizin (ve hanehalkimzin)
finansal durumunun bir yil 6ncesine kiyasla nasil oldugunu diisiiniiyorsunuz?

10 Bir yil sonrasina baktigimizda sizin (ve hanehalkimzin) finansal durumunun bugiine kiyasla nasil olacagini
diistiniiyorsunuz?

"1 Ulkenin ekonomik kosullar1 goz 6niine alindiginda, niimiizdeki 12 aylik donemin finansal acidan nasil
olacagini diistiniiyorsunuz?

12 Cari is durumunun bir yil 6ncesine kiyasla nasil oldugunu diisiiniiyorsunuz?

13 Gectigimiz birkag ay siiresince is durumunda meydana gelen olumlu ya da olumsuz degisiklikler hakkinda
duyum aldiniz mi1?
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Orneklemin biiyiikliigii, genel olarak ekonomilerin gesitliligine ve niifus
yogunluguna bagl olarak her bir ankete gore degisim gostermektedir. AB icinde her ay
125.000 firmaya ve 40.000 tiiketiciye anket yapilmaktadir. Anketlerden elde edilen
sonuglar "bilanco" seklinde toplanmaktadir. Bilancgo, sorulara olumlu ve olumsuz cevap
verenler arasindaki yiizde farkina dayanmaktadir. Komisyon, ulusal sonuclar iizerinde AB
ve Euro Alanlarmin (Euro para birimini kullanan iilkeler) toplami hesaplanmakta ve
bilanco serileri periyodik olarak yeniden diizenlenmektedir (European Commission, 2011;

UMSRC, 2011: 8).
1.6.1.4. Tiirkiye Tiiketici Giiven Endeksleri

Tiirkiye'de Tiiketici Giiveni, Tiirkiye Istatistik Kurumu - Tiirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi ile aylik olarak CNBC-e!* tarafindan olusturulmakta ve yayimlanmakta

olan iki endeksten olusmaktadir.

e Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 - Istatistiksel Enstitiisii Tiiketici

Giiven indeksi

TCMB-TUIK Tiiketici Giiven Endeksi (TGE), ilk kez 2003 yilinda pilot uygulama
ile baslamistir. Aralik 2003' ten itibaren diizenli olarak her ay olusturulmakta ve
yayinlanmaktadir. TCMB-TUIK TGE ile tiiketicilerin egilimlerini ve beklentilerini 6l¢mek
i¢cin dort alandan faydalanmaktadir. Bunlar (Oral, 2005: 1-8):

- Kisisel Mali Durum: Tiiketiciler;
e Son 6 aydaki satin alma giicliniin mevcut durumu,
e Gelecek 6 ay icin beklentiler,
e Oniimiizdeki 3 ay boyunca bor¢lanma durumlari,
e Gelecek 6 ay boyunca beklenen tasarruflar1 icermektedir.
- Genel Ekonomi: Tiiketiciler;
e Son 3 aydaki cari donemde genel ekonomik durum degerlendirmeleri,
e Gelecek 3 ay icin genel ekonomik durum beklentileri,
e Gelecek 6 aydaki is firsatlar1 beklentileri,
e Dayanikli tiiketim mallarinin korunmasi ve satin alinmasi i¢in cari ddnemin

uygunlugunun degerlendirilmesidir.

14 CNBC-¢ 2015 yil1 itibariyle Bloomberg HT giiven endeksi olarak ad1 degismistir
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- Harcamalar: Tiiketiciler;

e Dayanikli ve yar1 dayanikl: tikketim mallari,

e Ev, araba, konut ve konut onarimi i¢in harcama planlarini incelemektedir.
- Fiyat Beklentileri: Tiiketiciler;

e Gelecek 12 aylik donemde fiyat degisimlerinin beklentisini incelemektedir.

Hanehalki verileri Hanehalk: Isgiicii Anketi' nden alinmistir. Endeks verileri, 15 yas
ve istii olan ve katilimci hanehalklarinda ekonomik faaliyetlerden gelir elde eden tiim
bireylerle goriisiilerek olusturulmaktadir. Her ay yapilan Hanehalk: Isgiicii Anketi' ne gore,
onceki lic aya gore %50 yeni ve %50 eski adresler kullanan bir rotasyon plani
uygulanmaktadir. Bu rotasyon semasinda, secilen bireyler bilgisayar destekli yiiz ylize

olarak goriisme yontemi ile arastirilmis ve indeks olusturulmustur (TCMB, 2011: 1-2).

Endeks, 0 ile 200 arasinda bir deger almaktadir. Endeksin 100" den biiyiik olmas1
tilketici gilivenindeki iyimserligi, endeksin 100" den kiiciik olmasi kotiimser bir durumu
gostermektedir. Endeksin 100 degerini almasi ise tiiketici giiveninin ne iyimser ne de
kotiimser oldugunu ifade eder (Oral, 2005: 2). Anketin verileri her ayin 15' inden sonraki

ilk is giiniinde yayilanmaktadir (TCMB, 2011).

e (CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi

CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi, ilk olarak, 2002 yili Ocak ayinda, Financial
Technologies Limited Sti. tarafindan olusturularak  yaymlanmistir.  Endeksin
olusturulmasina yonelik anket caligmalar1 15 milyon kayittan olusan bir veri tabam
tizerinden gerceklestirilmektedir (Glines ve digerleri, 2009: 92). CNBC-e Giiven Endeksi
Kasim 2015 tarihi itibariyle Bloomberg HT giiven endeksi seklinde adlandirilarak

yayinlamaktadir.

Endeks 720 tamamlanmis anketten olusturmaktadir. Bu anketin dagilimi sOyledir

(NTV, 2011: http://www.ntvmsnbc.com/id/24928084/) :

e Katilimcilarin % 70' i Istanbul, Ankara ve Izmir'den, % 30' u diger
sehirlerden secilmistir.

e Katilimcilarin % 601 36-55 yas grubundan, % 401 18-35 yas grubundan
secilmistir.

e Katilimcilarin % 50' si erkek, % 50' si kadindir.

e Toplam sorusturmalarin % 50'si yeni kayitlardan olugsmaktadir.
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e Yanit verenlerin en az % 30'u, 6nceki ayda yapilan anketi saglikli olarak
dolduran bireylerden secilmistir.

e Tamamlanan 720 arastirmanin % 20'sine kadar1 veri tabanindan ek
katilimcilar icerebilir. Ek katilmcilar takip eden aylarda yapilacak
arastirmalara ¢cagrilmamaktadir.

e Katilimcilar ankete bir defadan fazla katilamaz. Bu, katilimcilarin

yanitlarinin minimize edilmesine imkén verme olasiligin1 azaltmaktadir.

Indeksleri olusturmak ve hesaplamak icin kullanilan yontem, Michigan Tiiketici
Giiven Endeksi' ne dayanmaktadir. Endeks TCMB Tiiketici Giiven Endeksi'nde oldugu
gibi 0 ile 200 arasinda bir deger almaktadir (Celik, 2010:230).

Endeks, her aym ilk giini NTV televizyon kanalinda bagimsiz bir denetci
tarafindan kontrol edildikten ve dogrulandiktan sonra duyurulmaktadir. Ayin ilk giinii tatil
ise, duyuru tatil giiniinii takip eden ilk is giinlinde ayn1 zamanda yapilmaktadir (NTV,

2011: http://www.ntvmsnbc.com/id/24928084/).
1.6.2. Reel Kesim Giiven Endeksi

Reel sektor ekonomilerin iireten ve ekonominin gercek itici giiciidiir. Bu durumda
reel kesimin, reel sektor gostergelerinde meydana gelen degisiklikler dogrultusunda
sergiledigi egilimle Onemlidir. Yiicel ve Kalyoncu (2010) calismasinda reel (kesim)

sektoriin temel gostergelerine asagidaki gibi deginmislerdir.

e Imalat Sanayinin Uretim Endeksinin Biiyiimesi

e Reel Sektore Yonelik Banka Kredileri

e Imalat Sanayi Haftalik ya da Aylik Caligma Saati

e Issizlik Oram

e Reel Sektor Sabit Sermaye Yatirimlari

e Yatrimlar/GSYIH

e Kapasite Kullanim Orani

e Stoklardaki Degisme

Ekonomiye olan giiveni 6lgmek icin T.C. Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen

reel kesim giiven endeksi, iktisadi yonelim anketlerinden faydalanilarak olusturulmaktadir.
Bu anketlerde ekonominin genel durumunu, enflasyon, liretim, yatirim, stok, i¢ ve dis talep

gibi konularda beklenti ve egilimlerini yansitan 34 soru bulunmaktadir. Bu anketler
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neticesinde olusturulan reel kesim giliven endeksi, ekonomideki genel gidisati
yansitmaktadir. Bu nedenle bu endeks biiyiik bir éneme sahiptir. Reel kesime yonelik
uygulanan egilim anketlerinin temel amaci, konjonktiirel gelisimleri neticesinde olusan

egilimleri gostermek ve ekonomik karar birimlerine gelecekle ilgili beklentileri sunmaktir
(Ozsagir, 2007: 56).



IKiNCi BOLUM

TURKIYE’ DE EKONOMIK FiNANSAL VE POLITiK RiSKLER iLE
TUKETICIi VE REEL KESIiM GUVENININ GELiSiMi

2.1. Tiirkiye’de Ekonomik Finansal ve Politik Risklerin Tarihsel Gelisimi

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye’de politik, ekonomik ve finansal risklerin
tarthsel gelisimi donemler itibariyle ele alinmistir. Donemleri belirlemede etkili olan
faktor; ekonomi politikalarinda yasanan degisimler olmustur. Ote yandan, 1980 &ncesi
donem olarak, ¢ok partili yasam gecisinin baslangici olarak kabul edilen 1950 yili
secilmistir. (Kumcu, 2002:329). Bu nedenle, Tiirkiye'de 1950'de yapilan secimler ¢ok
partili secimlere gecis tarihi oldugundan, 1980 Oncesi donemdeki politik, ekonomik ve

finansal risklerin gelisimi 1950 yilindan itibaren ele alinmustir.
2.1.1. 1980 Oncesi Ekonomik Finansal ve Politik Risklerin Tarihsel Gelisimi

Bu baglik altinda 1980 oncesi donemlere ait risklerin gelisimi ele almarakur. Ik
once politik risk gelisimi daha sonra da alt bashik seklinde ekonomik ve finansal risk

gelisimleri birlikte aciklanacaktir.
2.1.1.1.1980 Oncesi Politik Risklerin Gelisimi

1980 oOncesi donemde yasanan politik gelismeler, cok partili hayata gecis
stirecinden baglayarak aciklanacaktir. Demokrat Parti’nin siyasete girmesiyle baslayan cok

partili hayat, bircok siyasi gelismeyi beraberinde getirmistir (Oz, 1992:152-155).

Bu siire¢ icerisinde yasanan ekonomik sikintilar ve siyasi ortamda olusan sertlikler
yonetime olan giiveni sarsmis ve DP’nin politik yapisina bakisin giderek zayiflamasina
sebep olmustur. Ozetle; 1950-1959 arasindaki dénemde iktidar olan DP hiikiimeti, 1960’ta

askeri miidahale ile sona ermis ve yeni bir donem baslamistir (Erkan, 2001:102-103).
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DP' nin son zamanlarinda meydana gelen ve 27 Mayis 1960 tarihinde, cogunlugunu
gen¢ subaylarin olusturdugu Milli Birlik Komitesi (MBK) tarafindan gerceklestirilen
miidahale, donemin politik riskini olusturmaktadir. Cemal Giirsel, MBK Baskanligi’na
getirilmis ve bu miidahalenin hemen ardindan secim yapilarak hiikiimet kurulmustur. Bu
hiikiimet 6 Ocak 1961°de Kurucu Meclis’in acilisina kadar gorevine devam etmistir
(Y1lmaz, 2006: 254-255). 1961 Anayasasi, 9 Temmuz 1961'de kabul edilmistir. Cogulcu
oldugu diisiiniilen 1961 Anayasasi'nin temel diizenlemelerine sahip olan siyasi sistem, sivil
toplum yoniinde biraz giivence altina alinmistir. 1961 Anayasasi’na gore yasama organi
ikiye boliinmiistiir. Bunlar; Millet Meclis’i ve Cumhuriyet Senatosu’dur (Bozdag, 1975:
11-12).

15 Ekim 1961'de genel secimler yapilmistir ve hiikiimet sivil yOnetime
birakilmistir. Secimlerde alinan sonuclar ve secim sisteminde yapilan degisikler sebebiyle
herhangi bir parti tek basina iktidar olamamistir. 1965 yili se¢imlerine kadar kurulan
hiikiimetler koalisyon hiikiimeti seklindedir. Koalisyon hiikiimetlerinin kisa siireli olmalart,
yerel istikrarsizlik yaratarak Onemli bir politik risk dogurmustur. Yine bu donemde
Tiirkiye, 22 Subat 1962'de ve 21 Mayis 1963'te basarisizliga ugrayan, iki darbe girisimiyle
daha kars1 karsiya kalmistir (Basar, 2007: 50-53).

10 Ekim 1965'te yapilan genel secimlerde Siileyman Demirel' in liderliginde Adalet
Partisi, tek basina iktidara gelmistir. Adalet Partisi'nin iktidarda oldugu bu donemde,
hiikiimetin tarimsal destekleri ve genisleme politikalarini artirmasi, 1969 se¢imlerinden tek

basina iktidar olmasina biiyiik katki saglamistir (Kumcu, 2002: 350-355).

1960'larin sonunda diinya konjonktiiriinde meydana gelen toplumsal huzursuzluk
ve kargasa, Tiirkiye’de de belirginlesmistir. Buna ek olarak, ayn1 donemde meydana gelen
ekonomik sorunlar toplumda huzursuzluk olusturmustur. Bu sorunlarin sonucunda TSK,
12 Mart 1971'de bir muhtira yayimlanmistir. Muhtira’ da, Anayasa'nin 6ngordiigii
yenilikleri uygulayabilecek giivenilir bir hiikiimet kurmanin Onemi vurgulanmig, aksi
takdirde ordunun hiikiimeti devralacagi bildirilmistir. Bu siiregte bazi taraflar, meslek
odalart ve sendikalar kapatilmis, toplu pazarlik ve grev hakki askiya alinmistir. 1973
secimlerine kadar kurulan gecici hiikiimetler de politik olarak giiven vermemis, politik

istikrarsizlik yani politik risk olarak nitelendirilmistir (Karaca, 2003:101-103).
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26 Ocak 1974'te Biilent Ecevit' in bagkanliginda CHP-MSP (Milli Selamet Partisi)
hiikiimeti kurulmustur. 1974 yazinda Kibris Harekatiyla Tiirkiye, Kibris'taki Tiirklerin
haklarini, Tiirkiye'nin politik giindemine getirmistir. 12 Mart 1971'de yasaklanan hashas
tiretimi izni de ABD' nin ambargo uygulamasina neden olmustur. Boylece alinan hiikiimet

kararlarinin politik risk baglaminda ekonomiye yansimalar1 da goriilmiistiir (Toker, 1970:

80-86).

17 Kasim 1974'te Biilent Ecevit yerine basbakanliga getirilen Sadi Irmak yonetim
kurulunda giiven oylamasi alamamis, ancak baska bir hiikiimet kurulamadigi i¢in de bes ay
gorev yapmistir. Daha sonra 12 Nisan 1975'te, Milliyet¢i Cephe (MC) adli bir koalisyon
hiikiimeti kurulmustur. Hiikiimetin kars1 karsiya kaldigi ciddi bir sorun da, 1976'da artis
gosteren toplumsal huzursuzluk ve sosyal kargasa olmasidir. Ayrica, basta Yunanistan ve
ABD olmak iizere dis politikadaki sorunlar hiikiimetin diger Onemli sorunlarini

olusturmustur (Altintas, 2003: 11-13).

Haziran 1977'den 1980 miidahalesine kadar bircok azinlik hiikiimeti kurulmus
ancak bu hiikiimetler i¢ ¢cekismeler, mecliste cogunlugu saglayamama, giivenoyu alamama
gibi nedenlerle dagilmis ve politikada istikrar yine saglanamamistir (Telatar, 2001: 67-
72).

2.1.1.2. 1980 Oncesi Ekonomik Ve Finansal Risklerin Tarihsel Gelisimi

1950' de DP’nin iktidara gelmesiyle ekonomi politikalarinda énemli degisimler
olmaya baslamistir. II. Diinya Savasi'ndan sonra, Bati Avrupa iilkeleri kit kaynaklarini,
kotii olan ekonomilerini iyilestirmek adina devlet Onciisii planlarina  veya
programlarina uygun sekilde kullanmaya baslamislardir. Bati Avrupa iilkelerinde,
devletin makro diizeyde ekonomik miidahalesinin, ekonominin gelisimi i¢in gerekli
oldugu diisiiniilmiistiir. Buna gore yapilan bilimsel arastirmalardaki Oneriler de devlet
miidahalesini destekler niteliktedir. Ancak, 1950'de iktidara gelen DP, bu gelismelerin
aksine yeni ekonomik politikalar gelistirmistir. Bu donemde 6zel yabanci sermayenin
de dahil oldugu 6zel girisimciligin destegi hayata gecirilmistir. Bu dénemde uygulanan
ekonomi politikalar: ti¢ baslik altinda 6zetlenebilir (Kepenek ve Yentiirk, 1997: 88-92;
Uysal, 2004; 50-62; Parasiz, 2003: 115-117):

Tarmm Sektoriindeki Biiyiime: Tiirkiye’ de Kore Savasi ile beraber,

hammadde iiriinlerinin ve tarim iriinlerinin fiyatlarinda artislar goriilmiistiir. Bu da
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hiikiimete tarim sektoriindeki iiretimi arttirmaya yonelik politikalar1 hizla uygulama
firsati vermis ve bu baglamda, asagidaki politikalar hayata gecirilmistir (Sanlisoy,

2007:186; Kepenek ve Yentiirk, 2007: 09-111; Sahin, 2002: 119):

* Yeni araziler ekim i¢in agilmistir.

» Hiikiimet kooperatiflesme yerine aile isletmelerini desteklemistir. Bu
donemde ciftcilerin {irettigi bugdayr diinya fiyatlarinin {izerindeki
fiyatlardan almis, ancak bu fiyat tiiketiciye yansitilmamistir. Aradaki fiyat
farki Merkez Bankasi'na borclanilarak kapatilmis ve bu uygulama
enflasyonun artmasina neden olmustur.

e Tarim sektoriinde 1950 yilinda yiiriirliige giren Gelir Vergisi Kanunu’nun
hiikiimlerinin uygulanmaya konulmasi ertelenmistir.

e Tarim sektoriinde makinelesme hizlanmistir. Marshall Yardimiyla elde
edilen kaynaklar, traktor ithalatin1 artirmistir. 1950'de traktor sayisi
16.000'den, 1955' te yaklasik 40.000'e yiikselmistir. Ancak bu durum
tarimdaki isgiicii fazlaliginin artirmasina neden oldugundan biiyiik sehirlere
gOci artirmistir.

1953 yilinin sonuna kadar, bu dort temel politikaya ek olarak; ucuz kredi, diisiik
vergiler, lic yil boyunca elverigli iklim kosullarmmin olmasi, II. Diinya Savasi’nda
Tiirkiye’nin tarafsiz kalmast sonucu gelisen dis ticaret iligkileri nedeniyle, ihracat
fiyatlarimin ytikselisi, tarim sektoriiniin biiylimesine Gayri Safi Milli Hasilati (GSMH)
tizerinde etkili olmustur. Bunun sonucunda da, 1950 ile 1953 arasinda ortalama %
10'luk bir biiyiime saglanmistir. Buradan hareketle iilkelerarasi politkalar ve hiikiimet
kararlarinin finansal anlamda dis ticaret iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Yine
calismanin teorik ¢cercevesinde savas risklerinin ticari etkinlikler iizerinde etkili oldugu
goriisii savunulmus ve bu olayla desteklenmistir. Tarim sektoriinde goriilen olumlu
gelismeler 1954'te tersine donmeye baslamistir. Kore Savasi'min sona ermesi dig
pazarlara olan talebi azaltmistir. Ayrica, tarim sektoriin olumsuz hava kosullarindan
etkilemistir. Tarimsal tretimde azalmalar goriilmiis, ihracat yapmak yerine ithalat
yapma karar1 alinmistir. Bu da cari a¢igin artmasina ve doviz darbogazina neden
olmustur. DoOviz darbogazi nedeniyle yedek parca ithalati durmustur. Tarim
sektoriindeki bu olumsuzluklara bir ¢6ziim Oneremeyen hiikiimet, tarim yerine sanayi
sektoriine yogunlagsmaya baslamistir (Uysal, 2004: 50-51; Kepenek ve Yentiirk, 2007:
09-111).
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Ozel Sektordeki Gelismeler: Hiikiimet, devletin 6nceligi altinda kurulmus
olan sanayi bazli isletmelerinin Ozellestirilecegini net bir sekilde belirtse de, bu
ozellestirmeler gerceklestirilememistir. 1950’de kurulan ve 1951'in ortalarinda faaliyet
gosteren, Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve 6zel sektore uzun vadeli bir yatirim
kredisi, ithal girdi ve teknik yardim icin doviz saglamak iizere kurulmustur. 1953
yilinda, yabanci sermayenin tesviki icin 6209 sayili Kanun ile serbest bolgelerin
kurulmas1 hakkinda yasa yayimlanmistir. Yabanci sermayenin tesvik edilmesi igin,
1954 yilinda yerli 6zel sermayeye acilan biitiin sektorlere yabancilarin dahil olmasina
izin veren 6224 sayili Kanun c¢ikarilmistir. Ayni yil igerisinde yabanci sermayeye
sahip sirketlere ayricalik saglayan Petrol Kanunu c¢ikarilmistir (Tecer, 2005. 19;
Kepenek ve Yentiirk, 2007: 96-104).

1955'e gelindiginde; enflasyon ve doviz darbogazlar, 0©zel sektordeki
yatirimlarin azalmasi sonucunda, kamu kurumlarina yeniden yatirnm yapma firsatini
saglamistir. Bu nedenle hiikiimet, kamu sektoriinii 1955'ten bu yana ekonominin

isleyisinde Oncii, rehber ve denetleyici olmaya zorlamistir (Uysal, 2004: 53-54).

Dis Iliskilerdeki Liberal Yaklasim: 1950'de baslayan gelisme hizi 1954'te
azalmaya baslamis ve 1954 itibariyle Uluslararas1 Para Fonu (IMF) devreye girmistir.
1954 secimleri yapilmadan once, IMF uzmanlarinca bir takim istikrar Programi
Onerilmistir. Fakat mevcut hiikiimet s6z konusu teklifleri g6z oniinde bulundurmayi
reddetmistir. 1956'da hiikiimetin bir devaliiasyonla karst karsiya kalmasi, IMF
yetkilileriyle uzlasma saglanmasina neden olmustur. Bu uzlagsma sonucunda; 1 ABD
Dolarinin 5,20 TL olmas1 kararlastinilmistir. Ayrica, Tiirkiye'nin 230 Milyon Dolar dis
borcunun ertelenmesi ve ek kredi alma firsati giindeme gelmistir. Ancak, i¢ ve dis
dengenin bozulmasi siirmiis ve 1958 de IMF’yle ilk defa Stand-by anlasmasi
imzalanmistir. Anlasmaya gore Tiirkiye'nin 420 Milyon Dolarlik dis borcu ertelenmis
ve buna ek olarak 359 Milyon Dolar kredi verilmistir. 1958'deki devaliiasyondan
sonra, ekonomide bir durgunluk donemine gozlenmistir. Sosyal ve politik alandaki
gerilimler, Mayis 1960' da askeri miidahalenin olmasina neden olmustur. Sonug
olarak, olusan ekonomik ve politik kriz, ordunun 1960' da yonetimi ele gegirmesine

yol agmistir (Sanslisoy, 2007: 184-186; Kepenek ve Yentiirk, 2007: 121-125).
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Tablo 2.1. 1950-1959 Doneminde Tiirkiye’deki Bor¢ Gostergeleri

Reel i¢c Bor¢ | Reel ic Bor¢ |Dis Borg Stogu|  Dis Borg
Yillar Stogu Milyar |Biiyiime Oram| Mly USD$ |Biiyiime Oram

TL %0 %
1950 6,8 43,2 277 11,2
1951 7,1 4,8 268 -3,2
1952 7,1 -1,1 294 9,7
1953 7,2 2,1 269 -8,5
1954 7,5 3,6 304 13,0
1955 7,5 0,8 346 13,8
1956 6,7 -10,9 420 214
1957 6,7 -0,3 430 24
1958 6,6 -2,0 426 -0,9
1959 5,5 -16,6 489 14,8

*Koyu puntoyla yazilmis degerler, genel se¢im yil1 degerleridir.

Kaynak: (Pakdemirli, 1995: 36)

27 Mayis 1960'ta yapilan askeri miidahalenin ardindan, iilkenin kalkinmasinin
belirli bir plan dogrultusunda gerceklestirilmesi gerekliligi savunulmustur. 1961
Anayasa’sinda karma ekonomi ve planli ekonomik gelisme esas olarak kabul
goriillmistir. Bu amacla, Devlet Planlama Teskilan (DPT)' nin 15 yil i¢inde
gerceklestirilmesi gereken temel ekonomik ve sosyal hedefleri ve kullanilacak uygun
araclar1 ve uygun ilkeleri gosteren "Plan Amaclar1 ve Stratejisi" temelinde 15 yillik bir
perspektif plani olusturulmustur. Buna plana gore, devletin ekonomik ve sosyal
faaliyetleri benzer yillik programlar ¢cercevesinde yiiriitiilmeye baslamistir. Bu nedenle
donemin en carpic1 6zelligi, i¢ pazara yOnelik ithal ikameci sanayilesme stratejisinin
kalkinma planlar1 kapsaminda siirdiiriilmesidir. Bu amacla ithal ikameci politikay1
benimseyen sanayileri politikalarin1 Onleyici dis ticaret politikasi, sik1 doviz kontrolii
devlet miidahalesi ile korunmustur. Yine, kamu yatirrmlarimin 6nemli bir kisminin
ikame alanlarina kaydirilmasi, cesitli tesvik tedbirleri, sec¢ici mali ve para politikas1 da
devlet miidahalesi ile korunmustur. Uygulanacak politikanin genel c¢ercevesi ve
politika araglari, bu planlara uygun olarak hazirlanan bes yillik kalkinma planlar1 ve
yillik programlarda belirlenmistir. 1960 lardan baslayarak, kamu isletmeleri genel
olarak sermaye yogun ara mallarin tiretimine yonelirken, 6zel girisimciler dayanikl

mallarin iiretiminde agirliklarini hissettirmeye baslamislardir (Sanslisoy, 2007: 187).

1963-1967 doneminde uygulanan Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani'nda

ekonominin bilyiime hizi % 7, sanayi sektOriiniin bilyiime hizi ise % 12,3 olarak
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amagclanmis, bu biiylime hizlari sirasiyla % 6.7 ve % 9.7 olarak gerceklesmistir (Ertan,

2010: 94-100).

1963-1967 donemi ithalatinda yasanan Onemli bir artis, ekonominin biiyiik
olgiide bir i¢ talebe doniismesine neden olmustur. ikinci ve Ugiincii plan déneminde,
gerek iktisadi gerekse imalat sanayiinde ithal ikame, sektorel iiretim bilylimesine
olumsuz etkiye neden olmustur. Bunun en Onemli nedeni, iiretimin ithalata bagh

olmasidir (Sanslisoy, 2007: 188-189).

1968-1972 arasindaki yillarda uygulanan ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani'nda
ekonominin bilyiime hizi % 7, sanayi sektOriine ait biiyiime orami % 12 olarak
amaclanmis; ancak gerceklesen biiylime hizlari sirasiyla % 6.9 ve % 7.6 olmustur.
Sanayi ve hizmet sektorinde GSMH ve isttihdam payinda artig gosterirken, tarimin
payinda azalmalar goriilmiistiir. Sanayi sektoriinde hedeflenen biiyiime oranina
ulasilamamistir. Bunun nedeni donem boyunca olusan politik istikrarsizligin, yerli ve
yabanci sermayenin yatirimini olumsuz yonde etkilemesidir. Ayrica, Birinci Planin
aksine, Ikinci Planda uzun vadeli rekabet giicii kazanamayacak olan sektorlerin,
korunmayacagi tizerinde durulmustur. Bu donemde, tesvik politikast ve araclari
onemlidir. Bunlar; tesvik fonlari, vergi iadeleri, yatirnm indirimleri, giimriik
muafiyetleri ve taksitleri, proje bazli doviz kuru bakiyeleri ile diisiik faizli 6zel ihracat
kredileri olmustur (Aks6z, 1968: 73-78). Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Plani, 12 Mart
1971 Muhtiras: ile kesintiye ugrayan demokratiklesme siireciyle baslayan, siyasi ve
sosyal krizin en yiiksek seviyeye ulastigi yani 1973 - 1977 doneminde hazirlanmistir
(Asar, 2017: 7-8). Daha once 15 yillik ve dongiisel bir gelisim stratejisi igerisinde
uygulanmasi planlandigindan, baslangicta ortaya ¢ikan yeni olusumlar ve degisimler
dogrultusunda hazirlanan 22 yillik uzun vadeli bir perspektif plan1 kapsaminda ele
alinmistir. 1973-1995 donemi arasindaki yillar1 icine alan uzun vadeli kalkinma
perspektifinin ve stratejisinin baslica hedeflerinden biri, Avrupa Ekonomik Toplulugu
(AET)' ye iiye olmak ve iliye iilkelerle imzalanan “Ek Protokol” dogrultusunda
Gumriik Birligine girmektir. Bu hedeflere ulagsmak icin sektorel bazda yeniden
yapilanma adina yeni bir stratejiye ihtiyac duyularak, tiretim yapisini degistirilmesi
gerekli hale getirmistir. Ugiincii Bes Yillik Plan stratejisinde, Tiirk sanayisinin

uluslararas1 rekabet giiciine sahip olmak icin ithal ikameci politika yerine ihracata



39

dayal1 politikalarin uygulanmasi gerektigi belirtilmistir. (Kepenek ve Yentiirk, 1997:

88).
Tablo 2.2 1960-1979 Doneminde Tiirkiye’deki Tarimsal Ekonomik
Gostergeler
Reel
Kon. Tarmm Uriinleri Destekleme Fiyatlar1 Degisim Oram
Biitce Reel Nominal Reel
Yillar | gy | Bmisyon [ - day Pseker Tiitiin |Bugday | >°%°" |Tiitiin
Mil. TL ancari Pancar

1960 | -57,7 6,7 0,0 2,0 | -14,6 -5,1 -7,0 -19,0
1961 | -327,5 5,3 26,0 -13,3 | 80,2 22,6 -15,6 | 75,4
1962 | 1325 34 15,9 0,0 57,8 9,6 -5,4 49,2
1963 | 212,8 4,2 2,7 0,0 -22.9 -1,6 -4,2 -26,1
1964 | -771,1 17,1 0,0 7,7 -11,2 -1,1 6,5 -12,2
1965 | -717,8 0,3 4,0 0,0 10,3 -3,7 -7,5 2,1
1966 | -99,9 8,0 0,0 7,1 -7,6 -4,7 2,1 -12,0
1967 | 240,2 13,1 0,0 0,0 -2,1 -7,0 -7,0 -8,9
1968 | -592,1 -8,4 0,0 0,0 6,3 -3,1 -3,1 3,0
1969 | -1492,5 2,8 2,6 0,0 3,6 -4,3 -6,7 -3,3
1970 | 184,0 22,7 6,3 33,3 -5,8 -0,5 248 | -11,8
1971 | -4780,0 0,8 16,5 0,0 8,3 0,5 -13,7 -6,6
1972 | -225,8 -2,5 0,0 0,0 17,3 -15,3 -15,3 -0,6
1973 | -1175,5 7,4 21,2 50,0 | 24,6 0,6 24,5 3,5
1974 | -1594,3 -2,5 76,7 36,7 | 75,2 36,1 5,2 35,0
1975 | 915,6 14,1 10,4 34,1 35,2 0,3 21,9 22,8
1976 | -14214 18,9 10,3 18,2 | 25,1 -4,6 2,3 8,2
1977 |-10588,0 12,3 10,9 4,6 13,4 -10,7 -15,7 -8,6
1978 | -4047,0 -2,3 11,9 32,4 12,9 -26,7 -13,2 | -26,0
1979 | -6223,0 -6,6 57,2 57,8 | 21,6 4,1 -3,7 -25,8

*Koyu puntoyla yazilmis degerler, genel se¢im yil1 degerleridir.
Kaynak: (Sanlisoy, 2007: 213).
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Yukaridaki tabloda 1960-1979 donemine ait bazi tarimsal gostergeler gosterilmistir.
Tabloda koyu ile yazilan yillar secim yillarim1 ifade etmektedir. Nominal degerlere
gore: Bugday fiyatlarindaki destekleme degisim oranlarinin secim yillarinda bir
onceki yila gore pozitif yonde degisiklik gosterdigi gozlenmektedir. Aynm1 donemde ele
alinan seker pancari destekleme fiyatlar1 degisim oraninda goriilen degisim, 1973 yili
dista tutulmak suretiyle negatif yonlidiir. Tiitiin destekleme fiyatlarinin degisim

oranlar1 1960-1979 déneminde dalgali bir seyir izledigi goriilmiistiir.

Tablo 2.3. 1960-1979 Doneminde Tiirkiye’deki Temel Ekonomik Gostergeler

Yillar| pgpg«| TEFE* | Biiyime | KBMG *| GSYIH Gssgys | Issiik
1968= | 1968= | *1968 | 1968 SF Oram
100 100 SF
1960 | 52 54 34 05 | 2772 | 128 9,56
1961 | 16 o0 2,0 06 | 2813 | 07 9,56
1962 | 34 5.7 6.2 36 | 2593 | 85 10,10
1963 | 7.9 43 9.7 70 | 2623 | 163 10,70
1964 | 12 12 4.1 15 | 2773 | 53 9.83
1965 | 58 8,1 31 06 | 31,59 | 81 8,98
1966 | 5.7 48 12,0 92 | 3009 | 172 8.23
1967 | 83 7.6 42 16 | 3219 | 128 722
1968 | 3. 32 6.7 40 | 2428 | 168 5.95
1969 | 7.8 72 43 1,7 | 2387 | 149 5,70
1970 | 8.1 6.7 44 18 | 2677 | 100 5.50
1971 165 | 159 7.0 44 | 3007 | -6l 6.40
1972 | 137 | 180 9.2 65 | 2812 | 177 6.80
1973 160 | 205 4,9 23 | 2674 | 118 6,30
1974 | 186 | 299 3.3 07 | 2776 | 49 6.80
1975 | 198 | 10,1 6.1 33 | 3046 | 244 7.30
1976 | 164 | 156 9,0 68 | 3487 | 201 7.60
1977 | 280 | 241 3,0 09 | 3839 | 29 9
1978 | 472 | 526 12 08 | 3985 | 85 10,00
1979 | 568 | 639 0.5 25 | 3651 | 52 10,10

*Koyu puntoyla yazilmis degerler, genel se¢im yil1 degerleridir.

Kaynak: (Sanlisoy, 2007: 213).
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1970' lerin ikinci yarisindan bu yana, Tiirkiye’ de ekonomik problemler git gide
agirlasmis ve O0demeler dengesi acigindan dolayi, imalat sektoriiniin girdi ihtiyact
karsilanamaz hale gelmistir. Bununla beraber ithalat ikamesine temelli sanayilesme
stratejisi de sorgulanmaya baslamistir (Karluk, 1997: 216). Bu donemde diinyada
yasanan petrol soku Tiirkiye'yi de olumsuz etkilemistir. Petrol fiyatlarindaki yiikselis
dis ticaret dengesinde biiyiik olumsuzluklara ve ekonomide aciklar verilmesine sebep
olmustur (Parasiz, 2003: 62). Yasanan olumsuzluklar1 takiben, sosyal ve politik
istikrarsizliklar, Tirkiye’yi derin bir krize siiriiklemistir. 24 Ocak 1980'de alinan
kararlar ile birlikte finansal serbestlesme ile ekonomi istikrara kavusturulmustur.
Fakat; ekonomide yapisal uyum programinin uygulanmasinin ardindan, gerceklesen 12
Eyliil 1980 Askeri miidahalesi, Tiirkiye'de yeni bir donemin baslamasim1 saglamistir

(Sahin, 1997: 191; Heper, 2011: 139).
2.1.2. 1980 Sonrasi Politik, Ekonomik ve Finansal Risklerin Tarihsel Gelisimi

1980 yili Diinya’ da ticaretin serbestlesmesi baglaminda ¢ok ©nemli doniim
noktasidir. Tiirkiye i¢in de bu donem 24 Ocak 1980 Kararlar ile baslamistir. 1980 yili
sonrasi ekonomik kiiresellesme baslamis ve ekonomide ulus devlet anlayisi giiclinii
kaybetmistir. Bu da iilke ekonomilerini krizlere ve risklere daha duyarli hale getirmistir.
Bu durum Tirkiye ekonomisi icin de gecerli olmustur. Ancak 1980 ile baslayan
ekonomideki gelismeler aym diizeyde devam etmemis ve Tiirkiye ekonomisinde
dalgalanmalar yasanmistir. Gerek tiiketici ve yatinmcr baglaminda gerekse ekonomik
gostergeler baglaminda Tiirkiye ekonomisinde yer alan 1980 sonrasi politik ekonomik

finansal risklerin tarihsel gelisimi asagida dort baslik altinda incelenmistir

2.1.2.1. 1980-1994 Donemi Ekonomik Finansal ve Politik Risklerin Tarihsel

Gelisimi

Bu baglik altinda risklerin gelisimi ayr1 ayr ele alinarak ilk once politik risk
gelisimi aciklanacak, daha sonra da alt bashk seklinde ekonomik ve finansal risk

gelisimleri birlikte aciklanmaya calisilacaktir.
2.1.2.1.1. 1980-1994 Donemi Politik Risklerin Gelisimi

Kasim 1979’da kurulan hiikiimetin toplumsal huzursuzlugu gidermek icin tedbirler

almayr bagaramamasi ve ortaya cikan ekonomik kriz, 24 Ocak 1980’de Istikrar
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Tedbirlerinin yiiriirliige konulmasina neden olmustur. Bu huzursuzluklar ve sorunlar 12

Eyliil 1980 askeri miidahalesini beraberinde getirmistir (Sahin, 2002: 189- 190).

12 Eylil 1980" de baslayan Askeri mudahale ile TSK, devlet yonetimine el
koymustur. 12 Eyliil'de Kenan Evren tarafindan okunan bildiride, iilkedeki durumun ortaya
cikmasi, iilkenin biitiinliigliniin yeniden saglanmasi, devletin otoritesinin yeniden
saglanmas1 ve demokratik diizenin siirecini engelleyen nedenlerin ortadan kaldirilmasi

amaciyla miidahalenin gerceklestirildigi 6zetlenmistir (Tokgoz, 2004:155-160).

Yonetimi ele alan ordu mensuplarinin kurmus oldugu Milli Giivenlik Konseyi
tarafindan, iilkede yeni bir yapilandirma olusturmak ic¢in yeni bir anayasa hazirlanmistir.
Boylece devlet otoritesinin yeniden saglanmasi ve meclis faaliyetlerinin islerlik kazanmasi
amacglanmistir. Bu diisiinceyle 7 Kasim 1982'de yeni Anayasa halk oylamasina sunulmus
ve anayasa kabul edilmistir. Anayasa oylamasi, cumhurbaskanligi oylamasiyla birlikte
yapilmis ve sonucunda Kenan Evren cumhurbaskani olmustur (Oziierman, 1996: 52-55).
Milli Giivenlik Konseyi, siyasi faaliyetler 24 Nisan 1983' te serbest birakmistir. Buna
dayanarak bu donemde siyaset hareketlilik kazanmis ve 1987 yilina kadar bircok siyasi

parti kurulmus ve dagilmistir (Senses ve Kirim, 1991: 110-116).

6 Eylil 1987'de, siyasi yasaklarin kaldirilmasina iliskin anayasa degisikligi
kamuoyuna sunulmus, yasaklar1 kaldirma yoniinde karar verilmistir (Koktas, 2006:150-
156). 1989’da gorev siiresi sona eren Cumhurbaskan1 Kenan Evren'in yerine Turgut
Ozal'n secilmistir. Boylelikle miidahale sonucu olusan hiikiimetin 6nemli aktorlerinden

biri devre dis1 kamustir.

Bu siirecte gelisen baska bir olay da; 2 Agustos 1990' da Irak’in Kuveyt'i isgal
etmesi sonucunda, 6 Agustos 1990' da Birlesmis Milletler Konseyi’ nin Irak'a karsi bir
ambargo uygulama karar1 almasidir. Tiirkiye de Irak ile ticari faaliyetlerini durdurmus ve
Irak petrol boru hattin1 bu karara uygun olarak kapatmistir. Buna ek olarak NATO
askerinin Tiirkiye’ de konuslanmasina izin verilmesi karar1 da 5 Eyliil 1990 tarihinde kabul
edilmistir. Bunu takiben, Tiirkiye 1990 Aralik’ta NATO’dan Cevik Kuvvet talebinde
bulunmus ve 6 Ocak’ta bu birlikler Tiirkiye’ye gelmistir. Miittefik iilkeler 17 Ocak 1991°
de Tirkiye’deki askeri isleri kullanarak, Irak’a Co6l Firtinasi Operasyonu’na
baslamislardir. Ozal’ mn Irak’a yapilan bu operasyonda miittefiklerle birlikte savasa katilma

istegi, once ANAP grubu, daha sonra Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi ve halk tarafindan
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kabul gormemistir (Sanlisoy, 2007: 232-233). 20 Ekim 1991'de erken secimlere gidilmis
ve bu tarihten sonra bir¢ok parti hiikiimet kurabilmek icin bir araya gelerek ikili, ti¢li
koalisyonlar kurmuglardir. Hiikiimetlerin kisa siireli olmas1 halkin goziinde politik giivenin

azalmasina neden olmustur (Oziirman, 1991: 62).

Sekil 2.1. 1984-1994 Politik Risk Verileri

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Kaynak: PRS Group.

1984-1994 yillant arasindaki yillara bakildiginda yukaridaki politik gelismeler de
degerlendirildiginde politik riskin 6zellikle 1988 ile 1990 yillar1 arasindaki dénemlerde
azaldig goriilmiistiir. PRS Group verilerinin 1s1ginda 1984-1994 arast on yillik dénemde

politik risk oranlarinin dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir.
2.1.2.1.2. 1980 - 1994 Donemi Ekonomik Ve Finansal Risklerin Gelisimi

Bu donemin baslangici, 19701 yillarin sonunda artan sosyo-ekonomik sorunlarin
coziimii i¢in, yeni bir ekonomik sistem ve politikaya ihtiya¢ duyuldugu déneme rast gelir.
Bu baglamda, Tiirk Ekonomisi 1980 Ocak ayinda yiiriirliige giren 24 Ocak Ekonomik
Istikrar Tedbirleri yapisal bir degisim siireci haline doniismiistiir. Buna gore, kullanilan
stratejinin kusurlu yoOnlerini tanimlamak ve yapilandirmak yerine, biiyiikk ¢ogunlugunu
degistirme amact giidiilmiistiir. Boylelikle ekonomik yap1 ve sistemde degisiklikler

goriilmiistiir (Erkan, 1987: 16).

1980 yilina kadar benimsenen karma ekonomi yaklasimi yerine serbest piyasa

ekonomisi yaklagimi 6nem kazanmaya baslamistir. Boylece, ekonomiyi piyasa giiglerine
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birakan ve sanayilesme stratejisini benimseyen sosyo-ekonomik kalkinma stratejisinde
koklii bir degisim amaglanmistir. Ancak bu geg¢is doneminin en 6nemli unsuru olan serbest
piyasa ekonomisindeki “rekabet kanunu” kaldirilmadan yapilamamistir. Bu durum, piyasa

sisteminin verimli caligmasini engellemistir (Senses ve Kirim, 1991: 130-136).

24 Ocak Kararlar ile ihracat gelirlerinin arttirilmasi, enflasyonun kontrol altinda
tutulmas: saglanarak uluslararasi rekabet ortamina uygun dinamik bir yapiya kavugmak
icin serbest piyasa ekonomisi ile ekonomi disa agilmistir. Bu sayede, doviz darbogaz
sorununun ¢oziilmesi amaglanmistir. Ancak, alinan bu kararlar ekonomide beklenen
gelismelere yol a¢cmamistir. Bu kararlar ile dis ticaret acisindan; ihracatta, siirekli
devaliiasyonlarda ve diger dig ticaret tesviklerinde artislar gozlenmistir. Ayn1 zamanda

enflasyon diistiriilmiistiir. Ancak; temel ekonomik gostergelerde ¢ok miktarda degisiklik

599

gozlenmemistir. Bu arada, ekonomide diger bir problem olan “banker krizi'>” ortaya

cikmistir. Banker Krizinden sonra, 1983 baslarinda faiz oramini belirleme yetkisi Merkez
Bankasi’na verilmis ve Sermaye Piyasast Kanunu yiiriirliige girmistir (Sencer, 1991: 25-

32).
Sekil 2.2. 1984-1994 Finansal Risk Verileri
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Kaynak: PRS Group.
Ekonomideki gelismelerin yani sira yukaridaki Sekil 2.2 incelendiginde finansal

risk verilerinde keskin dalgalanmalar yasanmadigi goriilmektedir. Ayrica politik risk

verilerinde oldugu gibi 1988 ile 1990 doneminde en keskin oynaklik gerceklesmistir. Bu

!5 Bankerler Krizi, 1981-1982 arasinda Tiirkiye'de Birgok banker iflas etmistir. Bununla beraber ¢ok sayida
kiigiik tasarruf sahibi para kaybina ugramistir. Bu krizin 24 Ocak 1980'de alinan ekonomik kararlarin (24
Ocak Kararlar) sonug¢larindan biri oldugu sdylenebilir.
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verilere ek olarak asagida doneme ait ekonomik gelismeler ve donemin ekonomik

gostergeleri yer almaktadir.

Tiirkiye'de ekonominin ihracata yonelik sanayilesme stratejisi, 1989 Oncesi ve
sonrast olmak iizere iki ayr asamada gerceklestirilmistir. 1989'dan sonraki ilk donem,
1980-1983 doneminde uygulamaya konulan 24 Ocak Kararlart donemi olup, mal ve hizmet
ticaretinin serbestlestirilmesi ve yurt ic¢i fiyatlarin diinya fiyatlarina yaklastirilmasi
amaclandiglr donemdir. Bu dénemin en 6nemli 6zelliklerinden biri, iiretimde maliyetlerin
azaltilmas1 ve bir¢ok iilkede oldugu kadar cesitli yollarla iicretlere uygulanan baski ile i¢
talebin daralmasidir. Boylece bir yandan ihracat artirilmis, diger taraftan iicret gelirleri kar
olarak degerlendirilmistir. Ayrica tarim iriinlerinin fiyatlar1 diisiik tutulmus ve tarim
sektoriine tarim kaynakli ucuz hammaddeler saglanarak, isgiiciiniin gida harcamalar diisiik
tutulmaya calisilmistir. Bu durum emek ve tarim sektoriinii yoksullastirirken, sanayi
sektoriinii ise zenginlestirmis ve sanayi sektoriine kaynak aktarimi saglamistir (Hatipoglu,
1993: 128-130) 1989'dan sonra, ihracat odakli sanayilesme stratejisinin Tirkiye'nin
ekonomisinde biitiin sektorlerde uygulanamamasi, doviz islemleri ile riskinin ortaya
cikmasina neden olmustur. Bu politika degisikliklerinin 6nde geleni, 1989 yilinda
yaymlanan 32 Sayilh Kararname ile oOdemeler dengesi hareketlerine yonelik tiim
kisitlamalari ortadan kaldirarak, doviz kuru rejiminin tam serbestlestirilmesidir. Boylelikle,
ulusal finansal piyasalar kisa vadeli yabanci sermayenin spekiilasyonuna agik hale
gelmistir. 1988' yilina kadar, reel ticretlerin bastirilmasiyla desteklenmis olan sanayilesme
stratejisi politik ve sosyal sebeplerle cikmaza girmistir. Bu olaylar ve yakinda
gerceklesmesi beklenen seg¢imler nedeniyle, sendikalar 1988' den itibaren, isgiicii
piyasasinda kendilerini hissettirmeye baslamistir. Buna bagli olarak ekonomideki

“popiilist” egilimler nedeniyle reel iicretler artmistir.

Ucretler enflasyon oramin altinda oldugundan, 1980-1988 yillarim1 kapsayan
donemde uygulanan diisiik iicret-diisiik deger TL politikast uygulanmis ancak; 1989-1992
doneminde bu durum tersine donmiistiir. Buna gore enflasyondaki iyilesmeyle beraber reel
tcret artiglari-yiiksek degerli TL seklinde goriilmiistiir. 1994' ten sonra tekrar diisiik ticret-

yiiksek deger TL olarak devam etmeye baslamistir (Apak, 1993: 184-186).
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Tablo 2.4. 1980 - 1994 Doneminde Tiirkiye Ekonomisinin Temel Makroekonomik

Gostergeleri _

Reel Enflasyon Nominal Issizlik Cari. Acik/

GSYIH(%) Orani (%) GSYIH($) Oram (%) GSYIH (%)
1980 -0,8 107,2 2.270 7,2 -3,2
1981 4,4 36,5 2.250 7,2 -1,9
1982 3.4 30,8 1.990 7,6 -1,1
1983 4,8 314 1.790 7,5 -2,3
1984 6,8 48,3 1.700 7,4 -1,7
1985 4,3 44,9 1.870 6,9 -1,1
1986 6,9 30,7 2.030 N -1.4
1987 10,0 55,0 2.290 8,1 -0,7
1988 2,1 66,2 2.450 8,7 1,3
1989 0,3 64,3 2.850 8,6 0,7
1990 9,3 60,4 3.920 8,0 -1,3
1991 0,9 71,1 3.860 8,2 0,4
1992 6,0 66,0 3.980 8,5 -0,4
1993 8,0 71,1 4.440 8,9 -2,6
1994 -5.5 115,7 3.150 8,6 1,5

Kaynak: IMF(2017).

Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi, Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanligi 2017

verileri http://www.imf.org/external/datamapper/NGDP RPCH@WEQO/TUR.

Tablo 2.4 ’te 1980 ve 1994 yillarina ait bazi makroekonomik gostergelere yer

verilmistir. Finansal ve ekonomik risk degerlendirilirken tablolardaki gostergeler onemli

bir belirteg¢ roliinii tistlenmistir.

Ozellikle enflasyon riskinin ilk asamada cok ©nemli miktarda azaldig

sOylenebilir. Tablo 2.4’le ilgili genel olarak bir degerlendirme yapilacak olursa 1980

hareketinin ilk tepkimelerinin ekonomik ve finansal a¢idan olumlu sonuglar dogurdugu

sOylenebilir.
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Gostergeleri
Dogrudan Toplam TCMB
Yillar Mevduat Faiz Yabanci Tasarruf/ Rezervleri
Oram (%) Yatirnm GSYIH(%) (Altin Dabhil)
(Milyar $) (Milyar $)

1980 8,0 0,018 12,9 3,29
1981 26,50 0,095 14,7 2,42
1982 45,00 0,055 15,0 2,80
1983 45,30 0,046 12,7 2,72
1984 51,40 0,113 12,9 2,44
1985 49,25 0,099 13,9 2,31
1986 40,58 0,125 16,0 291
1987 35,00 0,115 23,7 3,63
1988 49,00 0,354 25,7 3,91
1989 53,80 0,663 22,9 6,29
1990 47,50 0,684 21,5 7,62
1991 62,30 0,810 21,5 6,61
1992 68,73 0,844 21,2 7,50
1993 64,57 0,636 21,4 7,84
1994 87,79 0,608 22,1 8,63

Kaynak: IMF(2017).

Tiirkiye Cumbhuriyeti Ekonomi Bakanligi, Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanligr 2017 verileri,
Erisim Tarihi: 22.07.2018, http://www.imf.org/external/datamapper/NGDP RPCH@WEO/TUR.

Tablo 2.5’te 1980 ve 1994 yillarina ait bazi makroekonomik gostergelere yer
verilmistir. Finansal ve ekonomik risk degerlendirilirken tablolardaki gostergeler dnemli
bir belirtec¢ roliinii tistlenmistir. Verilerin alindig1 donemler dikkate alindiginda 1980 yili
finansal serbestlesme ile baslamis olup 14 senelik donemi kapsamaktadir. Ozellikle
mevduat faizi verileri iizerinde etkiler farkedilmektedir. Bu durum finansal serbestlesmenin
ekonomi iizerine yansimalarinin daha iyi anlagilmasini saglayacaktir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlart ele alindiginda ise serbestlesme ile arttigi fakat finansal krizlere
duyarsiz kalmayip azalmalar gosterdiginden dalgali bir seyir izledigi sOylenebilir. Genel
olarak bir degerlendirme yapilacak olursa 1980 hareketinin ilk tepkimeleri ekonomik ve

finansal a¢idan olumlu sonuglar dogurmustur (Tablo 2.4 ve Tablo 2.5).
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2.1.2.2. 1994- 2000 Donemi Ekonomik Finansal ve Politik Risklerin Gelisimi

Bu baghk altinda risklerin gelisimi ayr1 ayr1 ele alinarak ilk once politik risk
gelisimi aciklanacak, daha sonra da alt baslik seklinde ekonomik ve finansal risk

gelisimleri birlikte aciklanacaktir.
2.1.2.2.1.1994- 2000 Donemi Politik Risklerin Gelisimi

23 Temmuz 1995 tarihinde Anayasa'da birtakim farkliliklara gidilmistir. Bu
farkliliklar sunlardir (Basol, 1993:50-52):

* Anayasanin basinda yer alan 12 Eyliil Askeri Miidahalesine iliskin ifadeler
kaldirilmastir.

e Odalar, dernekler ve sendikalar gibi oOrgiitlii sosyal gruplara iliskin yasaklar
kaldirilmis ve se¢men yasi 20’den 18’e diisiiriilmiistiir. Ayrica, yliksekogretim
gorevlilerinin ve 6grencilerin siyasi partilere iiye olmalarimi yasaklayan anayasa
maddesi, hukuki diizenlemeler 1s18inda siyasi partilere iiye olabilmeleri
saglanmustir.

* Milletvekili sayis1 450'den 550'ye yiikselmistir.

* Kooperatiflerin siyasi faaliyet yiiriitmesini yasaklayan 171. Maddenin ilgili boliimii
Anayasa'dan kaldirilmistir.

Aralik 1995 secimlerinden once, 6 Mart 1995 tarihinde AB ile Glimriik Birligi
imzalanmistir. Aralik 1995 secimlerinde, Refah Partisi % 21 oy alarak ilk parti olmustur.
Ikinci parti % 19.65 ile ANAP, iigiincii parti % 19.18 ile DYP (Dogruyol Partisi), dordiincii
parti % 17 ile DSP (Demokratik Sol Parti), besinci parti ise %11 ile CHP olmustur. DYP
lideri Tansu Ciller ve CHP lideri Deniz Baykal, bu anlasmay1 AB’ ye iiyelik dogrultusunda
ciddi bir adim seklinde belirtilmis ve secimlerde bunun kendileri i¢in bir avantaj
saglamasin1 hedeflemislerdir. Ancak, se¢menle 5 Nisan 1994 tarihli kararlar1 g6z 6niinde
bulundurduklarindan, bu partiler adina kullanilan oy kullanma oranlar1 azalmistir. Se¢im
sonucglarina gore, iktidarin bu durumdan olumsuz etkilendigi sOylenebilir. Bu durum
parlamentonun yasama siirecine ve hiikiimetin yiiriitme giiclinde aksakliklara ve
bozulmaya yol agmistir. Karar verme ve yasama siirecindeki bu miidahaleler, bir¢ok ciddi
sosyal ve politik sorun i¢in de bir ortam olusturmustur (Uysal, 1994: 80-85). Bunun

sonucunda, hiikiimeti kurma gorevi Refah Partisi lideri Necmettin Erbakan’ a verilmistir.
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Ancak; 28 Subat 1997°de Milli Giivenlik Konseyi yonetime miidahale etmis ve hiikiimete
istifa etmesi yoniinde baski1 uygulamistir (Onder ve digerleri, 1993:189-193).

Mayis 1997 ile Nisan 1999 secimleri arasinda uzun soluklu bir hiikiimet
kurulamanmustir. Uclii koalisyon ve azinlik hiikiimetlerinin oldugu bu dénemde siyasi bir

iktidarsizlik olusmus ve toplumsal huzur bozulmustur (Tokg6z, 2004: 210-211).

1999 secim sonuclarina gore; DSP, MHP ve ANAP ile bir koalisyon hiikiimeti
kurmustur. Bu hiikiimet doneminde yasanan en Onemli gelismeler; 10 Aralik 1999
tarthinde, AB’nin Tiirkiye’nin adayligim1 kabul etme karar1 ve 2000 yili Mayis ayinda
Cumhurbagkan1 Siileyman Demirel’in gorev siiresinin dolmasi sonucu, yerine Anayasa
Mahkemesi Bagkan1 Ahmet Necdet Sezer'in secilmesidir (Yeldan, 2000: 270-272). Sekil
2.3’te 1994-2000 doneminde politik risk verilerine deginilecektr.

Sekil 2.3. 1994-2000 Politik Risk Verileri

12

10

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Kaynak: PRS Group.

1994-2000 yillart arasindaki yillara bakildiginda yukarida yer alan politik
gelismeler de degerlendirildiginde politik risk oranlarinin 6zellikle 1995 ile 1998 yillan
arasindaki donemlerde diizenli olarak arttigi gOriilmiistir. PRS Group verilerinden
olusturulan Sekil 2.3’ e gore 1995-1998 bes yillik doneminde politik risk oranlarinin
dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. 1998 ile 2000 yili arasinda ise diizenli olarak

politik risk oraninin diistiigli de gozlenmektedir.
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2.1.2.2.2. 1994-2000 Donemi Ekonomik Ve Finansal Risklerin Gelisimi

1994 yilinda, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslart Moody's, Standard ve
Poors' un, Tiirkiye’yi kabul edilebilir risk seviyesinin altindaki degerlendirmeleri sonucu,
piyasalarda dalgalanma baslamistir. Bu degerlendirme sadece Tiirkiye'nin spekiilatif
yabanci sermayenin yurt disina ¢cikmasina ve TL nin degerinin diismesine neden olmustur.
Bunun sonucunda, 26 Ocak 1994'te ciddi bir kriz gerceklesmistir. Kriz sonucunda, doviz
kuru riski yiiksek bankalar 6deme zorluklarina girdigi i¢in, doviz kurundaki ani hareketler
bankacilik sektoriinde ciddi sorunlara yol a¢cmistir. Ekonomiye etkileri olan bu kriz, 5
Nisan Kararlar1 yeni bir yasa tercih etmek icin Koalisyon Hiikiimeti'ni zorlamistir

(Sanlisoy, 2000:187-189).

5 Nisan Kararlari; enflasyon oranini hizla diisiirmeyi, TL'y1 istikrara kavusturmayi,
ihracat artisin1 saglamayi, sosyal dengeler de dahil olmak iizere, ekonomik ve sosyal
kalkinma i¢in siirdiiriilebilir bir temel olusturmayi, ekonominin hizli bir sekilde istikrar
kazanmasim1 ve yapisal reformlart1 yeniden tesis etmeyi ve yeniden diizenlemeyi
amaclamistir. Doviz kuru, iicret ve fiyat politikalari, Merkez Bankasi ve bankacilik
sektorii, sermaye piyasasi, tarimsal destekleme politikasi, kamu sektorii bor¢lanma geregi
ile ilgili kararlar konjonktiir karari ile almmustir. Yapisal Kkararlarla KiT'lerin
ozellestirilmesi ve rasyonel hale getirilmesi, yerel yonetimlere iligkin idari ve mali
diizenlemeler ve sosyal giivenlik kurumlar1 reformu kararlart alinmistir. 1994'teki olumlu
gelismelere ragmen, 1995 yilinda ihracattaki artis ithalatin gerisinde kalarak, dis ticaret
ac1g1 yaklasik 9 milyar dolar artarak 14 milyar dolar olmustur. Giimriik Birligi Anlagsmasi
1995 yilinda imzalanmis ve 1 Ocak 1996'da yiiriirliige girmistir. Diger yandan,
koalisyonda yasanan rahatsizliklarin ardindan 1995'in  baslarinda yeniden kurulan
koalisyon hiikiimetinde yasanan politik istikrarsizlik sonucunda, hiikiimet diismiis ve daha

sonra yeni bir hiikkiimet kurulamamistir (Aydin, 2006: 150-156; Sanlisoy, 2007: 242-245).

Politik istikrarsizlik, girisimcilerin uzun vadeli yatirrmlarini engellenmesine neden
olmustur. Ote yandan, hiikiimetin uyguladigi ekonomi politikalar1 ve tarima sektoriine
aktarilan tesvikler artirilmis, kamu sektorii calisanlarina yiiksek maas verilmistir. Bu
ekonomik politikalar uygulanmasina ragmen, ekonomide gerceklesmesi beklenen iyilesme

saglanabilmis degildir (Tokgoz, 2004: 218-219).
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Haziran 1997'de Giineydogu Asya Krizi’yle mali piyasalardaki kiiresellesme ve
seffaflik siireci, teknolojik yeniliklerin katkisi ile fon akisinin hizla hareket etmesi krizin
kiiresel diizeyde yayilmasimi saglamistir. Giineydogu Asya krizi Tiirkiye’ye cok fazla etki
etmemis, fakat 1998'de Rusya'daki krizin yayilmasinin sonucu, Rusya ve Tiirkiye'nin
makro-ekonomik gostergelerinin birbirine benzemesi ve bu iilkeler arasindaki ticari
iliskilerden dolayr Tiirkiye’nin borglart istikrarl bir sekilde artmistir. 17 Agustos ve 12
Kasim 1999'da gergeklesen depremler ekonomide ciddi kayiplarla sonuclanmistir. Dogal
afetler ardindan gelen ekonomik sikintilar sonucu artan reel faiz oranlari, 1999 yilinda
kamu aciklarim daha da artirmis ve borg-faiz kisir dongiisii siirdiiriilemez boyutlara

ulagmistir (Karan ve Karacabey, 2003:110-111 ).
Sekil 2.4. 1994-2000 Finansal Risk Verileri
14
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1995 1996 1997 1998 1999 2000

Kaynak: PRS Group.

Yukarida yer verilen ekonomik gelismelerin yan1 sira yukaridaki tablo
incelendiginde finansal risk verilerinde keskin dalgalanmalar yasanmadigi goriilmektedir.
Politik risk verilerinin 1994 ile 2000 doneminde daha keskin oynakliklar gerceklestigi
sOylenebilir. 1995-2000 doneminde en diisiik risk oram1 1997 yilinda gerceklesmistir. Bu
verilere ek olarak asagidaki tabloda da ekonomik gelismeler ve donemin ekonomik

gostergeleri yer almaktadir.
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Tablo 2.6. 1995 - 2000 Déneminde Tiirkiye Ekonomisinin Temel Makroekonomik

Gostergeleri
Kisi Cari Acik/

Reel Enflasyon Basina Issizlik GSYIH
Yillar GSYIH Oram Diisen Oram (%)

(%) (%) Nominal (%)

GSYIH($)

1995 7,2 76,3 4.030 7,6 -1,0
1996 7,0 80,1 4.240 6,6 -1,0
1997 7,5 99,0 4.350 6,8 -1,0
1998 3,1 69,6 4.380 6,4 -0,7
1999 34 68,8 4.020 7,2 -0,4
2000 6,6 39,0 4.220 6,0 -3,6

Kaynak: IMF(2017).
Tirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi, Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanligr 2017 verileri,

http://www.imf.org/external/datamapper/NGDP RPCH@WEO/TUR.

Yukaridaki tablo 2.6 ya bakildiginda enflasyon oranimni 1995 ile 2000 yillari

arasinda cift haneli oranlarda seyrettigi ve 1999 yilinda cok yaklassa da ii¢c haneli oranlara

gecmedigi goriilmektedir. Ayn1 donem icerisinde issizlik oranlarinda keskin bir degisiklik

meydana gelmedigi goriilmiistiir.

Tablo 2.7. 1995 - 2000 Déoneminde Tiirkiye Ekonomisinin Temel Makroekonomik

Gostergeleri

Dogrudan Toplam TCMB

Mevduat Faiz Yabana Tasarruf/ Rezervleri
Yillar Oram (%) Yatirim GSYIH(%) (Altin Dahil)

(milyar $) (milyar $)
1995 75,96 0,885 21,7 13,89
1996 80,75 0,722 18,9 17,81
1997 79,49 0,805 20,0 19,74
1998 80,10 0,940 24,0 20,56
1999 78,43 0,783 19,8 24.43
2000 47.15 0,982 18,0 23,51

Kaynak: IMF(2017).
Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi, Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanligi 2017 verileri, ,
http://www.imf.org/external/datamapper/NGDP RPCH@WEO/TUR.

Tablo 2.7 incelendiginde ise yine 1995 ile 2000 yillar1 arasindaki bazi

makroekonomik degisken verilerine deginilmistir. Tabloda goriilebilecegi lizere mevduat

faiz oranlarinda o6zellikle 2000 yilinda biiytik oranda azalma goriildigii saptanmustir.
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Toplam tasarruf/ GSYIH oranlarinda 1999 yili itibari ile diizenli olarak azalma gozlenmis

ve son olarak 2000 y1l1 i¢in % 18 olarak veri alinmistir.

Tablo 2.6 ve Tablo 2.7 genel degerlendirmesi olarak bakildigindan makroekonomik
degiskenlerde keskin kirilmalarin goriilmedigi ve ekonominin belirli bir seviyede seyir

ettigi soylenebilir.
2.1.2.3. 2000 - 2008 Donemi Ekonomik Finansal ve Politik Risklerin Gelisimi

Bu baglik altinda 2000-2008 donemini iceren risklerin gelisimi ele alinacaktir. Buna
gore Once politik risk gelisimi aciklanacak, daha sonra da alt baslik seklinde ekonomik ve

finansal risk gelisimleri ele alinacaktir.
2.1.2.3.1.2000 - 2008 Donemi Politik Risklerin Gelisimi

Politik anlamda Tiirkiye IMF' nin Tirkiye’den talep ettigi, yasa degisiklikleri
yerine getirmistir. Boylece Tiirkiye’ye yeni krediler saglama firsati sunulmustur. Agustos
2001°de ise, 2000'1 yillardaki en onemli gelismelerden biri olarak, Recep Tayyip Erdogan
ve Abdullah Giil Adalet ve Kalkinma Partisi (AKP)’ni kurmuslardir (Tekkoyun, 2001:
130-132).

2002 yilinin Mayis ayinda bir yandan DSP Genel Baskani Biilent Ecevit’in
rahatsizlanmasi ve rahatsizligin uzun siirmesi, bir yandan da ekonomideki belirsizliklerin
artmast Biilent Ecevit hakkinda elestirilerin artmasina neden olmustur. Koalisyon
hiikiimetinin parlamentoda ¢ogunlugun destegini kaybetmesi sonucu 3 Kasim 2002'de
genel secimlere gidilmesine karar verilmistir. Yeni kurulan AKP, biiyiik bir galibiyetle
oylarin % 34'linii alarak birinci parti olmustur. Bu secimlerde, CHP de meclise girmeyi
basaran diger bir partidir. Ekonomik krizler, IMF'ye sadakat, enflasyon ve politik risk olan
yerel istikrarsizligin secmenleri yeni arayislara siiriilmesi, 2002 secimlerinde Onceki

koalisyon ortaklarinin biiyiik kayiplar yasamasina neden olmustur (Eroglu, 2003: 10-15).

AKP'nin secimlerden gelip gelmesini takiben, 2003’ten itibaren ABD ile Irak
merkezli bir kriz meydana gelmistir. ABD, biyolojik silah iirettigi ve teror Orgiitlerini
destekledigini 6ne siirerek Irak hiikiimetini tehdit etmistir. Buna ek olarak, ABD Tiirk
hiikiimetinden konuyla ilgili destek istemistir. Hiikiimet, ABD’nin Tiirkiye iizerinden
Kuzey Irak'a giris izni TBMM’ye sunulmus, ancak kabul gérmemistir. Bu karardan sonra

ABD ile iligkiler olumsuz anlamda gelismistir. Bu nedenle hiikiimet kamu harcamalarini
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azaltmak ve kamu gelirlerini artirmak icin yeni tedbirler almak zorunda kalmistir. AKP,
2004 yilinda yapilan yerel secimlerde birinci parti olmustur. Se¢menlerin AKP' yi
desteklemelerinin en 6nemli sebeplerinden biri de, uzun zamandir tek partinin iktidara
gelmemesidir. Bu sebeple Tiirkiye’ de secmenlerin politik istikrar1 saglamak i¢in, oy

kullanmalaridir (Tataroglu, 2006:109-110).

2007°de  Ahmet Necdet Sezer'in gorev siiresinin dolmasi sonucu yapilan
cumhurbagkanligi secimlerinde meclisin ilk oturumunda 367 milletvekili sayis1 olmadigi
icin, CHP Anayasa Mahkemesi’'ne bagvurmustur. Anayasa Mahkemesi CHP’nin
basvurusunu yerinde bulmasi sonucunda cumhurbaskanligi se¢imleri yapilmamis ve erken
secime gidilmistir. Boylelikle, Kasim 2007'de yapilmasi planlanan se¢imler 22 Temmuz

2007'de yapilmistir (Kazgan, 2013:236-242).
Sekil 2.5. 2000-2008 Politik Risk Verileri
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Kaynak: PRS Group.

2001-2008 donemi incelendiginde yukarida yer alan politik gelismelere ek olarak
Sekil 2.5 yardimiyla yer verilen politik risk oranlarinin 2001 ile 2005 yillar1 arasindaki
donemlerde diizenli olarak arttigi goriilmiistiir. PRS Group verilerinin 1s18inda 2005

yilindan itibaren politik risk verilerinde diizenli azalmalar goriilmektedir.
2.1.2.3.2.2000-2008 Donemi Ekonomik Ve Finansal Risklerin Gelisimi

IMF ile 2000-2002 yillart i¢in imzalanan Stand-by anlasmasi, 2001 yili1 sonunda

durdurulmus ve 2002-2004 yillarim1 kapsayan yeni bir Stand-by anlagsmasi imzalanmistir.
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Ocak 2000'de baslayan Stand-by anlasma, bes yillik bir Stand-by anlagmasi haline
gelmistir. Programin uygulanmas: sonucunda, Ozellikle 2000 yilimin ilk yarisinda,
ekonomide pozitif yonlii etkiler goriilmiistiir. Ayrica biiylime orani da yilin ilk yarisinda %
8,1 olmusken; enflasyon % 64,99'dan % 54,58'e diismiistiir. Bununla birlikte, fiyat artiglart
da beklenen gibi degil beklentilerinin iizerindedir. Enflasyonun beklenen seviyenin
tizerinde olmasi; ic¢ talepteki artis, enerji fiyatlarindaki artiglar olmasi ve TL'min ¢ok
degerlenmesi dis ©6deme aciklarinin nedeni olmustur. Bu, doéviz kuru rejiminin
sirdiiriilebilirligi ve cari islemler agiginin yurtici ve yurtdisinda finanse edilmesi
konusunda ©Onemli bir sorun olusturmustur. Ayrica, konsolide biitce gelir hedefleri
asitlmasinda, deprem vergilerinin de ciddi bir etkisi durumundadir. Fakat; 6zellestirme
konusunda istenen basariya ulagilamamustir. Bankacilik sisteminin korumasiz yapisindan
dolay1 1999°da TSMF' ye devredilen sekiz bankaya ek olarak, 2000 yil1 sonunda, para ve
doviz kuru politikasina karsi yeniden yapilandirilamayan ii¢ banka daha TSMF' ye
devredilmistir (Arcan, 2000: 92-94).

Yiiksek cari islemler acigi, kisa vadeli borglar, ozellestirme siirecinde meydana
gelen sorunlar, doviz kurunda daha fazla deger kazanan TL’nin sonucu olarak bankacilik
sektoriinde Kasim 2000'de kriz yasanmistir. Krizin derinlesmesini onlemek i¢in; sosyal
giivenlik kurumlarinin borglarinin kapatilmasi, yapisal reformlar, KiT'lerde verimlilik
artis1 ve ozellestirmenin daha sik yapilmasi gibi onleler alinmistir. IMF ile yapilan Stand-
by anlagsmasinda, 7,6 milyar dolarlik ek destek temin edilmistir. Kasim Krizi’nden sonra
alinan onlemler ve IMF ile yapilan mutabakat, son mali piyasalarda bir nevi dengelenmis
ve faiz oranlar1 diismiistiir. Buna ragmen yasanan krizde gozlenen gostergeler, kriz 6ncesi
doneme kiyasla yiiksek seviyede kalmistir. Bu nedenle ekonominin zayif yapisi biiyiik
Olciide siirmiis ve ekonominin giivensizligi faiz oranlarinin diigmesini engellemistir (Sahin,

2002: 243-251; Karluk, 2005: 423-425).

Basbakan ve Cumhurbaskani arasinda 19 Subat'ta Oonemli bir hazine ihalesi
yapilmadan Once gerceklesen tartisma ve bu tartismanin kamuoyuna aktarilmasi, Subat
2001 Krizi’yle sonuclanmistir. TCMB, krizin iistesinden gelmek icin 21 Subat'taki doviz
kurlarinin IMF'nin onaylamasiyla dalgalanma gosterecegini agiklanmasiyla, “Enflasyonu
Diistirme Programi” uygulanmasindan vazgecilmistir. Ecevit hiikiimeti, bu krizi atlatmak
i¢cin saglam bir ekonomik yenilik programi hazirlama karar1 almig, Diinya Bankas1 Baskan

Yardimcist Kemal Dervig’in Tiirkiye'ye cagirilmistir. 20 Mart 2001°de ekonomi bakani
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olarak atanan Dervis; "Glicli Ekonomiye Gegis Programimi GEGP)" hazirlanmis, Mayis
2001°de IMF ile yeni bir mutabakat saglanarak, IMF’nin destegi saglanmistir (Ural, 2013:
11-15).

Sekil 2.6. 2000-2008 Finansal Risk Verileri

14
12

10

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kaynak: PRS Group.

Daha oOnce yer verilen ekonomik gelismelerin yani sira yukaridaki Sekil 2.6
incelendiginde finansal risk verilerinde keskin dalgalanmalar yasanmadigi goriilmektedir.
Politik risk verilerinin 2000 ile 2008 doneminde daha keskin oynakliklar gergeklestigi
sOylenebilir. 2000-2008 doneminde en diisiik risk oran1 2008 yilinda gerceklesmistir. Bu
verilere ek olarak asagida ekonomik gelismeler ve donemin ekonomik gostergeleri yer

almaktadir.

GEGP’ nin uygulamalarindan sonra, 2002 yilinin son c¢eyreginde Tiirkiye'de
ekonomik biiytime istikrart donemine girilmistir. Enflasyon ve faiz oranlarinda diisiisler
gozlenmistir. Artan {iretkenlik ve ihracat ve stok yenileme icin azalan iiretimden
kaynaklanan biiyiime, ek istihdam olusturmamistir. Kasim 2002 genel se¢imlerinde
iktidara gelen AKP "Acil Eylem Plan1"; kamu maliyesi, gelirler politikasi, 6zellestirme,
bankacilik para politikasi, reel sektore yonelik ii¢, alt1 ve bir yillik onlemler dizisi, IMF ile
anlasma ve taahhiitlere bagh kalacak sekilde baslatilmistir. AKP'nin giiclii  bir
cogunluguyla tek basina iktidar olmasit ve politik istikrarinin biiylik bir kisminin
siirdiiriilebilmesi, ekonomik yonden pozitif bir ortam olusturmustur. IMF ile yapilan ve

Ocak 2002-Aralik 2004 donemini kapsayan 18. Stand-by anlasmasi, yapilan gozlemler
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sirasinda Subat 2005'e kadar uzatilmistir. Daha sonra, Mayis 2005 ile Mayis 2008 arasinda
19. Stand-by anlagsmasi imzalanmistir. Buna gore, giiclii ve istikrarli biiylime, diisiik

enflasyon ve yeni istihdam firsatlar1 i¢in gerekli politikalarin yiiriitiilmesi amacglanmistir

(Aydin, 2006:200-204).

2008 yilinda Kiiresel Kriz, ABD kaynakli bir finans kriz olarak olusmustur. Kiiresel
Kriz’in nedeni olarak konut kredileri sistemindeki bozukluklar gosterilmektedir. Buna ek
olarak, finansal piyasalarin reel sektdrden hizli genislemesi, kolay verilen krediler, menkul
kiymet fonlarindaki piyasa sikisikligi, ABD’de devletin para arzinin karsiliksiz olarak
arttirilmas1 ve kredi derecelendirme kuruluslarinin yapinin bozukluklarini gdrmezden
gelmesi gibi nedenler de Kiiresel Kriz’in sebepleri arasinda gosterilmektedir. ABD’de

baslayan Kiiresel Kriz, diinya genelinde etkilerini gostermistir (Ugurlu, 2014: 165).

Tablo 2.8. 2001 - 2008 Doneminde Tiirkiye Ekonomisinin Temel Makroekonomik

_ Gostergeleri .

Reel GSYIH Enflasyon Nominal Issizlik Cari Aaik/
Yillar (%) Oram (%) GSYIH($) Oram (%) GSYIH (%)
2001 -6,0 68,5 3.050 7,8 1,9
2002 6,4 29,7 3.590 9,8 -0,3
2003 5,6 18,4 4.640 9,9 -2.4
2004 9,6 9.4 5.950 9,7 -3,5
2005 9,0 N 7.280 9,5 -4,2
2006 7,1 9,7 7.900 9,0 -5,7
2007 5,0 8.4 9.560 9,2 -5,5
2008 0,8 10,1 10.690 10,0 -5,2

Kaynak: IMF(2017).
Tirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi, Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanligr 2017 verileri,
http://www.imf.org/external/datamapper/NGDP RPCH@WEO/TUR.

2000 ve 2008 doneminde ekonomik ve finansal risklerin daha iyi anlasilmasi adina
baz1 makroekonomik belirleyiciler yukaridaki Tablo 2.8 yardimiyla ele alinmistir. Déneme
ait siyasi ve politik gelismelerden yukarida bahsedilmistir. Buna gore tiim diinya da oldugu
gibi Tiirkiye Ekonomisi’nde de etkili olan 2008 Krizinin sonuclar1 tabloya yansimistir.
Buna ek olarak bazi makroekonomik gostergeler ile ilgili veriler asagidaki tabloda

gosterilmistir.
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Tablo 2.9. 2001 - 2008 Déneminde Tiirkiye Ekonomisinin Temel Makroekonomik

Gostergeleri
Mevduat Faiz Dogrudan Toplam TCMB
Yillar Oram (%) Yabana Tasarruf/ Rezervleri
Yatirom GSYiH(%) (Altin Dabhil)
(milyar $) (milyar $)
2001 74,70 3,352 18,1 19,91
2002 50,50 1,082 18,3 28,34
2003 41 —48 1,70 67,7 35,54
2004 24 -29 2,78 59,6 37,30
2005 17 - 21 10,03 52,7 52,49
2006 13,5-16,5 20,18 46,5 63,26
2007 17,25 - 22,25 22,04 39,9 73,49
2008 155-19,5 19,85 40,0 73,67

Kaynak: IMF(2017).
Tiirkiye Cumbhuriyeti Ekonomi Bakanligi, Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanligr 2017 verileri,
http://www.imf.org/external/datamapper/NGDP RPCH@WEO/TUR.

Tablonun devami olarak 2001-2008 donemine ait mevduat faizi, dogrudan yabanci
yatinm, toplam tasarruf ve TCMB rezervleri ile ilgili veriler yukaridaki Tablo 2.9°da
gosterilmistir. Yukaridaki tabloya bakildiginda degiskenlerle ilgili en belirgin kirilmalarin
2002 ile 2004 yillar1 arasinda gergeklestigi gozlenmektedir. Degiskenlerde bir diger
kirilmanin da 2008 Kiiresel Finansal Kriz doneminde oldugu goézlenmektedir.

2.1.2.4. 2008’den Giiniimiize Ekonomik Finansal ve Politik Risklerin Tarihsel

Gelisimi

AKP Hiikiimet’inde GEGP ve AEP sonrasi yapisal reformlar siirdiiriilmiis ve bu
yapisal reformlar hem yasal hem de psikolojik olarak halkin ve ekonominin iizerinde
olumlu etki yaratmistir. 1 Ocak 2005 tarihinde, Tiirk Lirasi’nin itibarim artirmak ve
piyasadaki operasyonel sorunlar1 ¢ozmek icin TL'den alt1 sifir atilmistir. Yine 2005 yilinda
biitgeli gelir-harcama tahminleri ve temel makroekonomik hedefler, her yil ii¢ yillik olarak
hazirlanan ve her y1l gozden gecirilen Orta Vadeli Program (OVP) ile yiiriirliige girmistir.
Yillardir tek cati altinda toplanmasi gereken sigorta kurumlari, Sosyal Giivenlik Kurumu
(SGK) catis1 altinda toplanmustir. Finansal piyasalardaki yeni yasalar ve diizenleyici ve
denetleyici kurumlar sayesinde 2008 Kiiresel Finansal Kriz, Tiirkiye'deki mali piyasalar
asgari diizeyde etkilemistir (Atay, 2016: 73-76; Darici ve digerleri, 2010: 200-201).
Bununla beraber 2008 yilinda yasanan Kiiresel Finansal Kriz, 2009 yilinda Tiirkiye
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ekonomisinin % 4,7 oraninda kiiciilmesine neden olmustur. 200011 yillardaki cari agik,

Tiirkiye'nin en biiylik sorunlarindan birisi olmustur (Ban ve digerleri, 2010: 64).

Doviz kuru, 2003 ile 2010 arasinda 1,30 — 1,50 arasinda dalgalanirken, bu oran
2016'ya gelindiginde % 100'liik bir artis gosteren ABD dolar1 / Tiirk lirast paritesi 3,02'ye
yiikselmistir. Dalgali kur rejimi sonucunda spekiilatorler, kredi derecelendirme kuruluslari
ve spekiilatif etkiler ile doviz kurundaki artislar1 gbz 6niinde bulundurmuslardir. Bununla
beraber ayn1 donemde TCMB, ani doviz kuru artislarina tepki olarak piyasaya dolar
satiglar1 acarak TCMB rezervlerinin azalmasina neden olmustur (Ergiin ve Gok- Demir,

2010: 2100-2113; Atay, 2016: 68-70).

2011 yilinda cari islemler a1z /GSYIH oran1 % 8,9'na yiikselmis ve bunula ilgili
tedbirler alimmustir. Cari agigin kapanmasi i¢in, yapisal hareketler uzun vadeli strateji plani
olarak diizenlenmis ve bu planlarin ana kaynagi niikleer enerji santrallerinin kurulmasi

olarak belirlenmistir (Ural, 2013: 25-28).

Tiirkiye'de 1963'ten 2018'e kadar olan donemde kalkinma planlart yapilmistir.
1963-2018 yillarim1 kapsayan tiim gelisim planlarinin icerigine, 1995 ve 2006 dahil
edilmemistir. Yedinci Kalkinma Planinda, AB'ye katilim siireci ve tam uyum saglama
amac1, Sekizince ve Dokuzuncu Planlari, AB uyum siireci ile tamamen uyumlu hale
getirilmesi amaclanmistir. 2001-2023 vizyonu, 8. Kalkinma Plan1 Uzun Donemli Strateji
olarak kabul edilmistir. Ancak, yiirtirlikte olan 10. Kalkinma Plani'nda, AB uyum
stirecinin ana hedef olarak alinmadig1 ve diger bolgesel entegrasyonlarla birlestirilebilecegi

vurgulanmistir (Atay, 2016: 73-76).

Tablo 2.10. 2008 - 2018 Doneminde Tiirkiye Ekonomisinin Temel Makroekonomik

Gostergeleri

Ki%il:;:ima . Cari
Yillar Reel GSYIH (%) (1321;1;5{3/011) Nominal Issizl(il((% ())ranl Aglkéﬁ/}OS)YIH

GSYIH($)
2008 0,8 10,1 10.690 10,0 -5,2
2009 -4.7 6,5 8.880 13,1 -1,8
2010 8,5 6,4 10.480 11,1 -5,8
2011 11,1 10,4 11.140 9,1 -8,9
2012 4,8 6,2 11.550 8,4 -5,5
2013 8,5 7.4 12.400 9,0 -6,7
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2014 5,2 8,2 12.020 9,9 -4,7
2015 6,1 8,8 10.910 10,3 -3,7
2016 2.9 8,5 10.740 10,8 -3,8
2017 7.4 11,92 10.596 10,9 -5,5
2018 7.4 20,30 11,111 114 -3,5

Kaynak: IMF(2017).
Tiirkiye Cumbhuriyeti Ekonomi Bakanligi, Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanligr 2017 verileri,
http://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPCH@WEO/TUR.

Yukaridaki 2.10 incelendiginde Reel GSYIH oran1 2008 Kiiresel Kriz’in etkileriyle

diismiistiir. 2010 yil1 itibariyle tekrar artislar goriilen Reel HSYTH oran1 2018 yilina kadar

dalgali bir seyir izlemistir. Enflasyon orani ise Genel olarak inisli c¢ikish bir seyir

izlemistir. Issizlik oraninda 2008 Kiiresel Krizi nedeniyle goriilmiisse de sonraki yillar bu

oran daha asagiya diismiistiir.

Tablo 2.11. 2008 - 2016 Déneminde Tiirkiye Ekonomisinin Temel Finansal Gostergeleri

TCMB Gec¢ AB TCMB
Likidite Bor¢ | Dogrudan Tanimh . .
Alma/Bor Yabancai | Kamu Bor Rezervleri ABD Faiz Dis1 )
¢ ¢ |(Altn Dahil)| Dolar/ |Fazla/GSYi
Verme Yatirim Stoku / (milyar $) [Tiirk Liras]  H (%)
Oranlari(%) | (milyar $) | GSYiH(%) y ¢
2008 15,5-19,5 19,85 40,0 73,67 1,30 3.5
2009 13-15,5 8,58 46,0 74,93 1,55 0,0
2010 6,5-9 9,09 423 85,96 1,50 0,7
2011 1,5-9 16,18 39,1 87,94 1,67 1,9
2012 5-12,5 13,28 36,2 119,18 1,79 1,3
2013 3,5-6,5 12,38 36,1 131,05 1,90 2,0
2014 8-12 12,52 33,5 127,42 2,18 1,5
2015 | 7,25-10,75 17,06 32,9 110,49 2,72 1,5
2016 7,25-8.,5 12,30 32,8 110,50 3,02 1,2

Kaynak: IMF(2017).
Tirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanligi, Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanligt 2017 verileri,

http://www.imf.org/external/datamapper/NGDP RPCH@WEO/TUR.

Yukaridaki tablolar 1s1ginda 2008’den itibaren Tiirkiye’ye yonelik dogrudan

yatirimlarin azalacagl konusunda endiseler bos ¢ikmis, 2008 yilinda diisiis yasanmamus,

dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinda 19,85 Milyar Dolar, 2015 yilinda 17 Milyar
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Dolar seviyesinde kalmistir. 2008 krizi sonrast ekonomik oOnlemler almmistir. Bu
onlemlerle, faiz dis1 fazla verme hedefi % 6,5'ten % 3'e diisiirmiistiir. Diger Gelismekte
Olan Ulkeler (GOU)'e kiyasla, bu rakam makul kalmistir. TCMB faiz oranlar1 2002'den
beri likidite penceresi veya koridor olarak agiklanmistir. Bu faiz oranlari, para politikasi
kararlarin1 belirlemektedir. 2002'den 2013'e kadar faiz oranlar1 ¢ok diisiik seviyelere, %
3,5'e kadar diigmiistiir. Ancak olumsuz siyasi gelismeler sonucunda doviz kuru artis1 gibi
faiz oranlarindaki artis 2016 yilina kadar gozlenmistir. AB tanimli kamu borg stoku, 2002
den 2016' ya kadar giderek diismekte ve Maastricht Kriterlerinin % 60'1min yarisina
yaklasmaktadir. Tiirkiye'nin performansi, tiim diinya iilkelerine 6rnek olacak degerdedir

(Atay, 2016: 73-76).
2.1.2.5. Ekonomik Finansal ve Politik Riskleri Gelisimine Genel Bakis

Calismanin ikinci boliimiinde ekonomik, politik, finansal risklerin tiiketici ve reel
kesim giiven endeksleri iizerindeki etkileri donemlere ayrilarak incelenmistir. Calismanin
bagimsiz degiskenleri olan Ekonomik, Finansal ve Politik risklerin daha genel anlamda
asagidaki grafik yardimi ile incelenebilir. Asagidaki grafigin olusturulmasinda; ekonomik,

politik ve finansal risk verileri PRS Group’ tan temin edilmistir.

Sekil 2.7. Ekonomik Finansal ve Politik Risklerin Gelisimi (2002-2015)
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Kaynak: PRS Group.
Yukaridaki Sekil 2.7°de yillara gore ekonomik, politik, finansal risklerin verileri ile
yillara gore karma risk verileri gosterilmistir. Grafik incelendiginde en hareketli iki risk

verisinin ekonomik risk ve finansal risk verilerine ait oldugu sdylenebilir. Yine grafige
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bagli olarak 2008 yili Kiiresel Finansal Kriz olgusunun riskleri etkiledigi de

gozlenmektedir.
2.2. Tiirkiye’de Tiiketici Giiveni ve Reel Kesim Giiveninin Gelisimi

Arastirmanin bu boliimiinde, Tiirkiye’de Tiiketici Giiveninin Gelisimi 1980 6ncesi
ve 1980 sonrast donemler itibariyle ele alinmistir. Reel Kesim Giiven Endeksi gelisimi de

OECD verileri 1s181inda 2007 y1ihi itibariyle tablolar yardimu ile incelenecektir.
2.2.1. 1980 Oncesi Tiiketici ve Reel Kesim Giiveninin Gelisimi

Tiiketici giiveni, reel gelir ve ekonomik faaliyet diizeyinde tiikketim harcamalarinda
onemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle, tiiketici giiveni piyasaya etki edebilmektedir
(Yardimcioglu ve Besel, 2016: 476-477). TCMB ve TUIK tiiketici giiven egilimlerini ve
beklentilerini 6l¢gmek icin kisisel mali durum, genel ekonomik durum, harcamalar ve fiyat
beklentileri faktorlerini kullanmaktadir. Tiirkiye Ekonomisi’nde tiiketici giiven endeksi
2002 yilindan itibaren hesaplanmaya baslanmistir. Buna dayanarak 2002 yilindan onceki
donemlerde tiiketici giiveninin gelisimi incelenirken yukarida belirttigimiz faktorler goz
oniinde bulundurularak yorumlanacaktir. Asagida tiiketici giliveni hakkinda yorum

yapilabilecek bazi gostergelere yer verilmistir.

Tablo 2.12. Tiiketici Giiveni ile ilgili Bazi1 Gostergeler (1950-1960)

Yilar | 1950 | 1951 | 1952 | 1953 | 1954 | 1955 | 1956 | 1957 | 1958 | 1959 | 1960

GSMH’nin Biiyiime Oranlari

GSMH 94 128 (119 |11.2 |-3 7.9 32 |78 |45 4.1 -
artis
orani

Toptan Esya ve Gecinme (Ankara) Endeksi

TEFE 97 103 | 104 | 107 | 118 | 127 |148 |175 |202 |242 | 255

% -3 6 09 29 |76 |76 165 | 182 | 154 | 198 |54

Gecinme | 103 102 107 112 122 138 153 172 198 | 243 161
Endeksi

% 3 -09 |46 |46 |89 13.1 | 10.8 | 124 | 15.1 | 227 |74

Ortalama Tiiketim ve Marjinal Tiiketim Egilimi

C/Y 0.77 {0.79 10.79 |0.79 |0.76 [0.76 |0.74 |0.76 |0.76 | 0.76 | 0.75

dC/ay - 094 (087 |0.85 [0.87 |0.88 [0.83 |0.87 |0.87 |0.87 |0.92

Odemeler Dengesi (Milyon $)
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Thracat | 263 |314 [363 |396 |335 |313 [305 [345 |[247 |354 |-

Ithalat 286 | 402 |556 |533 |478 |498 |407 |397 |315 |470 |-

Dis -23 -88 -193 | -137 | -143 | -185 | -102 | -52 -68 -116 | -
Ticaret
Bilancosu

ihracat/ 091 [0.78 [0.65 |0.74 [0.70 |0.62 [0.74 |0.86 |0.78 | 0.75 |-
Ithalat

Kaynak: (Parasiz, 2003: 110-113).

GSMH 1950-1953 yillar1 arasinda iyi bir gelisim gostermistir. 1954 yilinda artis oraninda
ani bir azalma goriilmiistiir. Ancak 1955 yili itibariyle 1950’11 yillar kadar olmasa da daha
iyi bir seyir izlemistir. Toptan esya fiyat endeksi ise 1950-1960 doneminde siirekli artig
gostermistir. Geginme endeksi 1952 yilindan itibaren diizenli olarak artis gostermis ve
1960 yilinda aniden 243’ten 161°e diismiistiir. Tiiketici giiveni hesaplanirken, tiiketicilerin
genel ekonomi ile ilgili goriisleri de degerlendirmeye alindigindan, doneme ait dig ticaretle
ilgili gostergelere de yer verilmistir. Dis ticaret bilancosu 1950-1960 doneminde siirekli
eksi gostergelerle gerceklesmistir. Tiiketici giliveninin yukarida verileri paylasilan

gostergelerin olumlu sonuglartyla dogru orantida olmasi beklenmektedir.

1950 -1954 yillart arasinda disa kapali ve koruyucu olan ice doniik ekonomik
politikalarin yerine serbest dis ticaret politikalar1 kullanilarak, dis pazarlar hedef alan bir
kalkinma stratejisi izlenmistir. Bununla birlikte, ithalatta digsal acgiklarin kroniklesmesiyle
birlikte, ekonomik yap1 dis yardim, krediler ve yabanci sermaye yatirimlarina dayali olarak
stirdiirtilebilir hale gelmistir. Kronik olarak dis aciklarin artmasi; doviz kithig siirecinin
hizlanmasinda 6nemli bir gorev iistlenmistir. Bu donemde; her yil dis agiklar goriilmesine
ragmen, Tirkiye aldigi dis yardimlar ile bir siire parasal sikintilarin Oniine gegmistir.
Ancak bu durum doviz bagimhiligin1 giderek daha belirgin hale getirmistir. 1954 yilindan
itibaren hem dis ticaret hem de tarim sektoriindeki engeller sonucunda tarim ve dis ticarete
dayali sanayilesme politikas1 terk edilmistir. Ayn1 donemde, ithalat ikameci sanayilesme
uygulanmisg, enflasyon orani indirilememis ve dis ticaret agiklart kapatilamamustir. Tiiketici

yatinmlarinin da buna bagh olarak etkilendigi sdylenebilir (Erkan, 2001: 98-103).

1950-1960 on yillik donemde uygulanan ekonomi politikasinin bir sonucu olarak;
tarim sektoriinde traktdr sayisinin artmast sonucunda olusan makinelesme ile iirlin
fiyatlarinin desteklenmesi ve yeni iiretim alanlarinin agilmasi ile ciddi degisimlere
ugrayarak kentlesme siireci baslamistir. Ozel sektor, sanayideki temel titketim mallarini

tiretmede yerli lireteme gecilmesinde katkilar saglamisti. Ancak, ana gelisme; ulasim ve
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diger hizmet sektorlerinde olmustur. Bu durum sonucunda; GSMH'nin devlet gelirleri
icindeki payr artmamustir. Vergilendirme konusunda yatay ve dikey adalet saglanarak
diizenlemeler yapilmamasi, artan dis bor¢clanma sonucunda; enflasyon, ddeme gii¢liikleri
ve issizlik ile ortaya ¢ikan politik, ekonomik ve finansal kriz 1980 askeri miidahalesi ile
sona ermistir. 1950-1980 aras1 bu donemde; yerel istikrarsizlik, dis agiklarin artmasi, ithal
ikame politikalar, vergi diizenlenmesinin adaletli olmamasi, ekonomide yasanan
bunalimlar tiiketici giivenini azaltmistir. Yasanan politik ve ekonomik bunalimlar

sonucunda 12 Eyliil 1980°de askeri miidahale yasanmistir (Y1lmaz, 2006:240-246).
2.2.2. 1980 Sonrasi Tiiketici ve Reel Kesim Giiveninin Gelisimi
Bu donemdeki tiiketici giiveni gelisimi asagidaki maddelerle baglantilidir:

e Yasanan politik istikrar ve kararliligin olup olmamasina,

e Kiiresel diizeyde ekonomik ya da politik krizin olup olmamasina,

e Ulkenin uyguladigi ekonomik politikanin tutarlilig1 ve etkililigine,

e Uzun vadeli alinan tedbirlerin bir biitliin olarak ele alimip alinmamasiyla
baglantilidir.

1980 oncesi Tirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksi kavrami ¢ok gelismemistir.
Tiiketici Giiven Endeksi bu donemde daha ¢ok ekonomik konjenktiirle iligskilendirilmistir.
Buna bagli olarak 1980 sonrasi Tiiketici Giiveninin Gelisimi dort baslik altinda
incelenmistir. Reel kesim giiven endekslerinin TCMB ve TUIK tarafindan hesaplanmasi
1988 yili itibariyle oldugundan, reel kesim giiveni ile ilgili yorumlar 1980-1994 dénemini
kapsayan baslik altinda yapilacaktir.

2.2.2.1. 1980- 1994 Donemi Tiiketici ve Reel Kesim Giiveninin Gelisimi

1980 Kararlari’ndan sonra cari agik ve enflasyon oranda iyilesmeler goriilmiistiir.
1980 yilinda % 105,7 oraninda hesaplanan enflasyon oran1 1981 yilinda % 41,9 olarak veri
alinmistir. GSYH oraninda da 1980 ile 1981 yillar1 arasinda yaklasik % 3 oraninda artig
gerceklesmigstir. Biitiin bu ekonomik gelismeler tiiketici davraniglarina, yatirimlarina ve
tilketici glivenine etki etmistir (Parasiz, 2004: 279). 1982 krizinin ortaya ¢ikmasiyla faiz
oranlarinin serbest birakilmasindan sonra tiikketim harcamalar1 daralms, tasarruf sahipleri
bankalarda birikmeye baslamis ve tiikketimdeki daralma nedeniyle iireticiler yiiksek stok
maliyetleriyle karsi karsiya kalmistir (Apak, 1993: 180-186). 1980'lerde baslayan

liberallesme  politikalar1  iki basamakta gerceklesmistir. ilki faiz  oranlarim
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serbestlestirilmesi; ikincisi de sermaye hareketlerini tamamen serbest birakilmasi olmustur.
Bu donemde, faiz oranlan artarak bankacilik sektoriinii giderek daha kirillgan bir hale
getirmistir. Bu da tiiketici davraniglarini en ¢ok etkileyen parametrelerden biridir (Apak,
1993: 180-186). Tiiketici davraniglarina yansiyan bu sorunlardan bazilar1 (Tokgoz,
2004:154):

e Enflasyonun yiiksek olmasi,

TL ‘de goriilen asir1 degerlenme,

e Biitce aciklarinin siirdiiriilemez olmast,

e Dis borglar cogalmast,

e ihracatta azalma,

e [thalatta artis ve

e Hizli sermaye girisleri olarak siniflandirilabilir.
Rahatsizlik endeksi ekonomide enflasyon ve issizlik rakamlarinin toplanmast yoluyla
hesaplanmaktadir. Tiiketici giiveni mevcut ekonomik duruma ve alim giiciine de

dayandirildigindan rahatsizlik endeksinin iizerinde durulmasi faydali olacaktir.

Tablo 2.13. Tiirkiye’de ve Baz1 OECD Ulkelerinde Hosnutsuzluk Endeksi (1994)

Ulkeler Enflasyon (%) Issizlik (%) Rahatsizhik Endeksi
(%)
Tiirkiye 149.6 8.4 158
Kanada 12.1 9.6 21.7
Fransa 1.7 12.7 14.4
italya 3.9 12.1 16
Japonya -1.3 2.9 1.6
Hollanda 2.5 7.4 9.9
Isvicre 0.3 4.5 4.8
Ingiltere 2.4 8.8 11.2
ABD 1.7 5.4 7.1
Almanya 2.4 8.2 10.6
Belcika 1.9 14 15.9

Kaynak: (Karluk, 2005: 417).

Tablo 2.13’e bakildiginda Tiirkiye Ekonomisi’nde1994 yilina ait rahatsizlik endeksi
verisinin tabloda mevcut bazi OECD iilkeleri arasinda biiyiik bir farkla daha yiiksek oranda
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’ye en yakin iilke Kanada’da % 12.1 olan rahatsizlik giiven
endeksi, aym yil olan 1994°te Tiirkiye’de % 149.6°dir. Tiirkiye’de rahatsizlik endeksi;
1993 yilinda % 67.5, 1992’de % 69.40, 1991°de % 66.5 ve 1990 yilinda ise % 57.2’dir.
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Ayrica, Merkez Bankasi aylik reel kesim giiven endekslerinin on iki ayin ortalamast
hesaplanarak olusturulan reel kesim giiven endeksi verilerine gore; 1988 yilinda reel kesim
giiven endeksi 87.683’tiir. Reel kesim giiven endeksi 1988-1994 doneminde ilk keskin
degisimini 1990 yilinda gerceklestirmistir. 1990 yilinda reel kesim giiven endeksi
96.55’tir. 1988-1994 doneminde genellikle dalgali bir seyir izleyen reel kesim giiven
endeksi, 1993 yilinda 102.658 dir. (TCMB ve TUIK).

2.2.2.2. 1994- 2000 Donemi Tiiketici ve Reel Kesim Giiveninin Gelisimi

1997 yilinda ortaya c¢ikan, Giineydogu Asya Krizinin etkileri; Tiirkiye'de de
hissedilmeye baslanmistir, 1998 Rusya Krizi ise, Tiirkiye’yi Giiney Asya Krizi’nden daha
fazla etkilenmistir. Bunun nedeni, Rusya ile o donemdeki ekonomik iliskilerin daha fazla
olmas1 ve Tiirkiye’nin ihracat yaptigi iilkelerin basinda Rusya’nin gelmesidir. Rusya Krizi’
nin dogal bir sonucu olarak; reel faiz oranlart artmis ve Ozel sektor kredi kullamim
olanaklar1 daralmistir. Bu belirsizlik 6zel tiiketim harcamalarinda bir diisiis olusturarak,
ekonomik biiylimeyi etkilemistir (Giinal, 2001: 1029-1038; Hacihasanoglu, 2005:10-30;
Duman, 2011: 20-25).

Tiirkiye ekonomisi, 1998'in sonundan 1999 yilina kadar karamsar bir goriintii
olusturmustur. Bu durum, tiiketici giivenini de olumsuz etkilemistir. Ekonomideki bu
olumsuzluklarin giderilmesi ve istikrarin saglanmasi i¢in; daha kapsamli bir ekonomik
politika gerekliligi sonucunda 1999 yilinda yeni bir ekonomik program diizenlenip, IMF'ye
sunulmustur. IMF’nin kabul ettigi Niyet Mektubu sonrasinda, tic yillik bir ekonomi
programi uygulamaya baslanmistir. Programin yiiriirliige girmesinden once uygulanan
yonetim politikalarn terk edilmis ve Haziran 2001'e kadar sabit doviz kuru sisteminin
uygulanmasina karar verilmigtir. Programin uygulanmaya baglanmasiyla beraber
ekonominin yeniden canlanmasi, tiikketimin artmasina yol agmistir. (Giinal, 2001: 1029-

1038; Hacihasanoglu, 2005:10-30; Duman, 2011: 20-25).
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Tablo 2.14. Tiirkiye Ekonomisinde 1997-2001 Bireysel Kredilerin Gelisimi (Milyon TL)

Yillar Aciklama Tasit Konut Diger Toplam
Kredi kullanan kisi 176.428 17.659 1.043.989 1.238.076
1997 sayisl
Kullanilan kredi 340 40 220 600
miktari
Kredi kullanan kisi 158.397 18.592 1.701.473 1.878.462
1998 sayisi
Kullanilan kredi 470 69 641 1.180
miktari
Kredi kullanan kisi 111.471 10.856 1.362.026 1.484.083
1999 sayisi
Kullanilan kredi 447 47 755 1.249
miktari
Kredi kullanan kisi 352.857 58.615 2.399.188 | 2.810.660
2000 sayisl
Kullanilan kredi 2.340 673 2.657 5.687
miktari

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri Konsolide
Raporu 1997- 2014, May1s-2015 ve (Kili¢ 2015: 38)’ den faydalanilmistir.

Tablo 2.14’teki veriler incelendiginde, tiiketici kredileriyle ilgili yukarida yapilan
aciklamalarin desteklendigi goriilmektedir. Tiiketici kredilerinin ve kullanan kisi sayisinin
belirtilen yillar arasinda arttig1 goriilmektedir. Ancak 2000 Krizi itibari ile kredi kullanim
miktarinda azalmalar meydana gelmistir. Ayrica, Merkez Bankas1 aylik reel kesim giiven
endekslerinin on iki ayin ortalamasi hesaplanarak olusturulan reel kesim giiven endeksi
verilerine gore; 1994 yilinda reel kesim giiven endeksi 84.075tiir. 1994-200 doneminde
stirekli olarak dalgali bir seyir izleyen reel kesim giiven endeksi, 1994-2000 doneminde
1995 yilina gecerken gergeklestirmistir. Buna gore 1995 yilinda reel kesim giiven endeksi
106.225°tir.1995 yili itibariyle siiren yumusak gecisler 1998 ve 1999 yillarinda yerini
anlamh diisiiglere birakmistir. 2000 yilinda ise reel kesim giiven endeksi 100.958dir
(TCMB ve TUIK).

2.2.2.3. 2000- 2008 Donemi Tiiketici ve Reel Kesim Giiveninin Gelisimi

Tiiketici giivenini etkileyen faktorler acisindan 2000- 2008 donemi tiiketici giiveni
ele alinmistir (Kibrit¢cioglu, 2001:174-182; Kurnaz, 2014; 5-20) Ekonomide, Kasim 2000
Krizinden sonra sermaye c¢ikist durdurulamadigindan, bu siire¢ 2001 Krizi ile devam
etmistir. Ulkenin sermaye cikis miktar1 Kasim 2000 ile Haziran 2001 arasinda 12,8 milyar
dolar1 agsmistir ve piyasada likidite sikisikliginin baglamasiyla, Kasim 2000 krizi likidite
krizi olarak goriilmiistiir (Kibritcioglu, 2001:174-182).
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IMF tarafindan saglanan kisa vadeli ve geri ddemesi yliksek kredilerle, iistesinden
gelinmesi amaglanan Kasim 2000 Krizi nedeniyle, hassas olan piyasalar hiikiimet krizi ile
tekrar bozulmasi Subat 2001’de tekrar kriz ortamina neden olmustur. Kasim 2000
krizindeki faiz riski ile Subat 2001 Krizinde faiz ve doviz kuru riski 6zellikle bankacilikta

cok boyutlu bir krize neden olmustur (Kurnaz, 2014: 21).

Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerinden sonra, 1999 yilinda uygulamaya konulan
“Enflasyonu Diistirme Programi” nin uygulanabilirligi sona ermis olup Gii¢lii Ekonomiye
Gecis Programi (GEGP) uygulanmistir. Bu program kapsaminda, sabit doviz kuru
rejiminin terk edilerek, dalgali kur rejiminin benimsenmesi ve ekonomideki yapisal
sorunlarin yeniden sekillenmesinin gerekliligi iizerinde durulmasina karar verilmistir.
Program 2001 yilinda basarili bir sekilde uygulanmistir. Buna bagli olarak 2002’nin
basinda revize edilerek daha saglam temellere dayandirilmistir. 2002 yilinda % 29.75 olan
enflasyon oranlari, bundan sonra gerilemeyi siirdiirmiis ve 2007’ ye kadar % 8'e oranina
gerilemistir. Enflasyonu diisiirmenin yam sira kamu aciklarinin diisiiriilmiis, fazla likidite
yasanmis ve faiz oranlar1 azalmistir. Ekonomik biiyiimenin artmaya basladigi ve bankacilik
sektoriinde yeniden yapilanma cercevesinde bazi politikalar uygulamaya konmus ve sektor
daha dayanikli hale gelmistir. Bu sayede kriz ortamlarina neden olan Tiirkiye'nin en 6nemli
sorunu bankacilikta yasanan kirilganlik, digsal soklar1 ortadan kaldirmaya yonelik direng
kazanmaya baglamistir. Ancak, bu olumlu etkilerin yaninda iki nokta 6ne ¢ikmistir. Bunlar;
issizlik oranlarindaki ve dis ticaret hacmindeki artistir. Issizlige bagli olarak tiiketici

harcamalarinin da bundan etkilendigi soylenebilir (Kurnaz, 2014: 16-20).

Bir baska kriz de 2008 yilinda ABD'de olugsmustur. Konut piyasasinda baslayan
kriz hem finans hem de reel sektorii hizla etkileyerek ABD ekonomisinin yani sira tiim
diinyada Ozellikle Avrupa ekonomilerine yayilarak olumsuz yonde etkilemistir. Genel
olarak, diinya ekonomisinde bir durgunluk dénemi meydana gelmistir. Tiirkiye 2001 Subat
Krizinden sonra bankalarda yeniden uygulanan yapilandirmalar sayesinde bankacilik
sektorii 2008 krizden az etkilenmis, fakat reel sektor etkilenmistir (Kibrit¢ioglu, 2001:174-
182). Tiiketici egilimlerinin de kriz ortamina uyum sagladigi ve giivensiz bir ortamda
yatirnm yapmama refleksi gosterebildigi bilinmektedir. Bu durum asagidaki Tablo 2.18

yardimiyla incelenebilir.
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Tablo.2.15. 2004-2008 Tiiketici ve Reel Kesim Giiven Endeksi Verileri

Yillar 2004 2005 2006 2007 2008
Tiiketici Giiven Endeksi 93,5 86,9 82,4 81,2 65,0
Reel Kesim Giiven Endeksi 106.78 102.78 - 103.40 52.60

Kaynak: TUIK.

Tablo 15°te tiiketici giiven endeksi verileri on 1iki aymn ortalamasi olarak
hesaplanmistir. Tablo 2.15 incelendiginde mevcut ekonomik konjenktdriin tiiketici giiven
endeksi iizerinde etkili oldugu ve 2008 yilina dogru azalma gosterdigi de gézlenmektedir.
OECD verileri 1s1ginda Reel Kesim Giiven endeksi verisi ise 2007/12 yili i¢in 103.40
olarak veri alinmistir. Tablodaki bilgilere ek olarak ve kriz yilina ait Tiiketici Giiveni
verileriyle karsilastirmak maciyla, 2008/12 yil1 Reel Sektor Giiven Endeksi incelendiginde

ise bu verinin 52.60 olarak veri alindig1 goriilmiistiir (OECD <http://www.oecd.org>).
2.2.2.4. 2008’den Giiniimiize Tiiketici Ve Reel Kesim Giiveninin Geligimi

2008 yilindan itibaren tiiketici giiveni daha saglikli incelenmesi icin bu durumu
etkileyen faktorler agisindan ele alinmistir (Duman, 2011: 70-86; Tufan ve Cigdem, 2016:
50-84.):

Krediler: 2008 Kiiresel Finansal Krizinin Tiirkiye’deki bankalar1 yapisal olarak
etkilememesi, bu krizi Subat 2001 krizinden ayiran 6nemli bir unsur olarak goriilmektedir.
Ancak, sendikasyon kredilerinde ve yabanci para cinsinden bor¢lanmada olusan zorluklar
da kacimilmazdir, c¢iinkii bu durum bankalarin dis kaynak kullanimindaki azalmay1

engellememistir (Tufan ve Cigdem, 2016: 50-84).

Tablo 2.16. Kredi Tiirlerinin Gelisimi (Milyar TL)

Tiiketicinin Ticari ve Tiiketici Reel

Yillar Kredileri ve Kobi Kurumsal Toplam Giiven Kesim
Kredi Kredileri Kredileri Endeksi Giiven

Kartlar: Endeksi

2010 173 125 228 526 101 106,50
2011 224 163 296 683 101,2 99,30
2012 266 200 329 795 99,5 97,60
2013 332 271 444 1.047 99,7 96,70
2014 356 333 551 1.241 97,6 98,50

2015 385 389 711 1.485 99,1 100,40
2016 420 422 893 1.734 97.76 105
2017 488 513 1.097 2.098 98.21 107,8
2018 517 663 1.406 2.588 66,0 101,8

Kaynak: BDDK 2018 Haziran Raporu, OECD ve TUIK verilerinden derlenmistir.
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Yukaridaki Tablo 2.16 incelendiginde 2017 yili tiiketici kredileri ve kredi kartlar:
miktarmin 452 milyar TL, kobi kredileri miktarinin 486 milyar TL, ticari ve kurumsal
kredi miktarlarinin da 982 milyar TL oldugu goriilmektedir. Ayrica, tiiketici kredileri
rakamlar1 toplami ile kobi kredileri hacminin yakin oldugu da gézlenmektedir.

Dis Ticaret: Tiirkiye'nin toplam ticaret hacminin yaris1 Avrupa Birligi iiyesi
ilkelerle dis ticaret yapmaktadir. Avrupa iilkelerinin 2008 yili kiiresel krizinden oldukca
fazla etkilenmesi, Tiirkiye’nin de etkilenmesine neden olmustur. Bazi donemler azalan
rakamlar en ¢ok 2008 Krizi sonrasinda meydana gelmistir. 2009°da ihracat rakamlar1 2007
yilinda 132 milyar dolardir ve bu miktar 2008’de 102 milyar dolara gerilemistir. Di1s ticaret
dengesinde ise 2000-2014 yillar1 arasinda azalmalar goriilmiistiir. Bu durumun sebebi
olarak ithalat rakamlarinin ihracat rakamlarindan yiiksek olmasi gosterilebilir (TUIK ve
Sungur 2015: 256).

Tiiketici Giiven Endeksi: 2008 Krizi'nin bir etkisi de artan risk algis1 ve tiiketici
ve yatirimct davraniglarini etkileyen giivenin azalmasidir. Bu belirsizlik, cevreyi olumsuz
etkileyecek olan 6zel yatirim harcamasidir. Ayni ortamin hanehalki psikolojisinde ve
dolayisiyla beklentilerinde bozulmasi, kaginilmaz olarak ozellikle dayanikli tiikketimin
azalmasina yol agcmistir (Tufan ve Cigdem, 2016: 83).

Tablo 2.17. 2009- 2010 Donemindeki Tiiketici ve Reel Kesim Giiven Endeksi Oranlar:

Y1l/Aciklama Eylill | Ekim | Kasim | Aralik | Ocak | Subat | Mart
2009 | 2009 | 2009 | 2009 | 2010 | 2010 | 2010

Tiiketici Giiven Endeksi
81,92 | 80,46 | 78,38 | 78,79 | 79,24 | 81,85 | 84,74

Satin Alma Giicii (Mevcut
[Donem) 75,16 | 74,02 | 72,56 | 72,49 | 71,94 | 73,75 | 76,14

Mevcut Donemin
[Dayanikh Tiiketim Mal 106,3 | 101,7 | 97,21 | 98,64 | 96,40 | 99,27 | 103,7
Satin Almak icin
[Uygunlugu

Reel Kesim Giiven
Endeksi 97.8 940 |91,2 92,2 102,0 | 105.4 | 110,6

Kaynak: (Duman, 2011: 111-112).

Asagidaki Tablo 2.18’e gore Tiirkiye’de kriz, 6zellikle 2008'in ikinci ¢eyreginde
kendini gostermeye baslamistir. 2002 yilindan 2008’e kadar iyi durumda olan ekonomik
gostergelerde oynaklik daha belirgin olmaya baslamistir. Bu durumun en onemli nedeni,

2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda 2009 yilinda baslayan Euro Bolgesi Krizi'nde
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Tiirkiye’de olumsuz etkisi olmustur. 2008 yilinda ekonomik biiylime % 0,7 olarak
gerceklesmistir. 2009°da ise, Euro Krizi'nin etkisiyle ekonomide % 4.8' lik bir daralma
olmustur. Buna ek olarak, kisi basina diisen gelir azalirken, issizlik oran1 rekor seviyede %

14 seviyesine ulagmistir.

Tablo 2.18. 2008-2014 Donemindeki Tiirkiye’deki Makroekonomik Gostergeler

Yillar 2008 | 2009 | 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Biiyiime Orani (%) 0,7 -4,8 9,2 8,8 2,1 4,2 2.9
Kisi basina Gelir (Bin $) 10,4 8,6 10,0 10,5 10,5 10,8 10,5
Enflasyon(%) 10,1 6,0 6,4 10,5 6,2 7.4 8,17
Issizlik(%) 11,0 | 14,0 11,1 9,1 8,4 9,0 9,9
Thracat (Milyar$) 132,0| 102,0 | 1139 1349 | 152,5 | 151,8 | 157,6
Ithalat (Milyar$) 202,0 | 140,9 | 185,5 240,8 | 236,5 | 251,7 | 242,1
IDYY girisleri (Milyar$) 19,5 8,4 9.0 15,9 13,0 12,7 12,5
Cf‘l{dii};';‘:;)er Dengesi | 14 192 |12,010(-45312 | -75,008| -48,535|-64,658 | -46.526

Kaynak: (Tufan ve Cigdem, 2016: 84).
Tablo 2.18’de 2008-2014 donemi Tiirkiye Ekonomisi makroekonomik 2014
yilindan giiniimiize kadar olan makroekonomik gostergeler calismanin ilerleyen

kistmlarinda tiiketici ve reel kesim giiveni ile karsilastirilarak gosterilecektir.

2001 Kirizi ve 2002 AKP iktidar sonrasi kroniklesen cari a¢igin en biiylik nedeni
dis ticaret agigidir. 2002 sonrast donemde cari agik yalmzca kiiresel kriz doneminde
azalmis, kriz sonras1 donemde ekonomik toparlanma yasanmis ve cari acgik artma egilimine
geri donmiigtiir. Tiirkiye ekonomisinin 2008 Kiiresel Finansal Krizini daha az hasarla
atlatmasi, 2001 krizinden sonra uygulanan program kapsaminda yapilan reformlardan
dolayidir. Bu durum finans sektorii i¢in gecerli olsa da ayni seyi reel sektor igin
sOylenemez. Ekonomide dis ticaret hacmi, issizlik oranlar1 vb. alanlar tizerinde olumsuz
etki meydana gelmistir. Bunun 6niine gecmek i¢in, 2010 yilinin sonundan itibaren makro
politika alaninda adimlar atilmis ve cari agik 6nlenmek istenmistir (Kog, 2015: 5; Kazgan,

199:356).

Gelismis iilkelerin uyguladigi genisleyici para politikalarindan kaynaklanan
finansal riskler, 2010’un sonlarinda Merkez Bankasi'min da para politikas1 stratejisini
onemli Olgiide etkilemistir. Bu dogrultuda diizenlenen yeni politika, kredi biiylimesinin

hizim diisiirmeyi hedeflemistir. Fakat; 2011 yilinin ortalarinda itibaren kiiresel risk, kiiresel
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biiylimeye iliskin endiselerin ¢ogalmasiyla artmis ve gelismekte olan iilkelere yonelik

sermaye akimlar1 negatif yonde etkilenmistir (Duman, 2011: 70-72).

2013 yilinda belirsizlik araliginin iizerinde olan enflasyon yil sonunda, %7,4 olarak
gerceklesmistir. Tiiketici enflasyonu sirasinda islenmemis gida ve enerji grubu fiyatlar yil
boyunca belirleyici olmustur. TCMB'nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak
oldugundan, doviz kurundaki dalgalanmalarin fiyatlama davraniglar1 {izerindeki etkisini
stnirlamak i¢in temkinli bir para politikast durusuna gidilmis ve enflasyon goriiniimii orta
vadeli hedefler ile uyumlu hale gelene kadar para politikasi durusu siirdiiriilmiistiir

(Duman, 2011: 70-86).

Subat 2017 i¢in sektorel giiven endeksleri; reel sektor, hizmet sektorii, perakende
ticaret sektorleri ve ingaat sektorii giiven endeksleri sirasiyla 106.5, 92.9, 97.9 ve 74.4
olarak belirlenmistir (TUIK http://tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?1d=24882). Bu, reel

sektorde, imalat sanayinde iyimserlik olarak degerlendirilebilir.

Ayrica, 2015-2017 yillar1 arasinda insaat sektoriiniin giiven endeksi, bu donemdeki
tiim aylarda 100 giiven endeks degerinin oldukg¢a altindadir. Bu durumun diizeltilmesi ve
sektorii daha giivenilir hale getirmek icin gerekli adimlarin atilmasi son derece onemlidir

(TUIK http://tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?1d=24882).

2.3. Tiirkiye’de Tiiketici ve Reel Kesim Giiveninin Makroekonomik

Degiskenler Uzerindeki Etkisi

Ekonomik krizlerin ve ekonomideki aktorlerin giiven diizeyinin analizinde onemli
olan gostergelerden biri olan tiiketici giiveni; tiiketicinin kendi deneyimlerinden ve
yasadigr iilkenin makroekonomik gelismelerinden etkilenmektedir. Bu nedenle,
makroekonomik degisikliklerin tiiketicinin giivenini etkileyerek beklentilerini ve ekonomik
kararlarin1 belirledigi kabul edilmektedir. Bu bilgiler 15181inda, arastirmanin bu boliimiinde

Tiirkiye’de tiiketici giivenin makroekonomik degiskenler iizerine etkisi ele alinmistir.
2.3.1. Tiiketici ve Reel Kesim Giiveninin Tiiketim Harcamalar1 Uzerine Etkisi

Tiiketici giiven endeksi ile tiiketicilerin kisisel mali durumunun ve genel
ekonominin mevcut durumunu ve gelecekteki harcama ve tasarruf egilimlerinin
gelecekteki beklentilerini Olciilebilmektedir. Tiiketici tiiketim harcamalar; tiiketicinin ii¢

aylik donemdeki yar1 dayanikli tiiketim mallari i¢in yapacagi harcamalar, tiiketicinin on iki
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aylik donemdeki dayanikli tiiketim mallar1 i¢in yapacagl harcamalar, on iki aylik
donemdeki ev ya da araba satin alma olasiligi, on iki aylik donemdeki tasarruf imkani
olarak incelenebilir. Tiiketici Giiven Endeksi asagidaki alt kategorilerden hesaplanmaktadir

(TUIK, http://tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=24882 ve Ozsaglr, 2007: 50-52).

Ekonomide tiiketici ve reel kesim ekonomik durum karsisindaki refleksleri hem
karar alicilar hem de ekonominin gelecek tahminleri konusunda onemlidir. Tiiketici
giivenindeki iyimserlik, genis harcama yapma isteginin artmasina ve borca girme egilimine
yonelmeye neden olabilmektedir. Aksi durumda ise tiiketiciler harcamalarin1 azaltacak ve
mevcut mali durumlarint koruma refleksi gostererek gdzden gecireceklerdir. Reel kesim

giiveni de finansal gostergelere yansiyacaktir.

Sekil 2.8. TGE, RGE ve TMHFDE fliskisi (2013-2018)
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Kaynak:TUiKfile:///C:/Userss/HAS AN/Downloads/Sat%C4%B 1 nalma_G%C3%BCc%C3%BC_P
aritesi_14.12.2017.pdf

Yukaridaki Sekil 2.8’de TGE (tiiketici giiven endeksi), RGE (reel kesim giiven
endeksi) ve TMHFDE (tiiketim mal ve hizmet hizmetleri fiyat diizeyi endeksi) seklinde
yazilmistir. Sekil 2.8 incelendiginde tiiketici giiveni ile TMHFDE arasinda 2013-2018
donemi igin dogrusal bir hareketlilik gozlenmektedir. Ozellikle 2015 yilina bakildiginda bu
dogrusal hareket desteklenmektedir. Bununla beraber; 2013-2018 donemi ig¢in tiikketim

harcamalarinin reel kesim giivenine daha duyarsiz oldugu sonucuna da ulasilmaktadir.

Tunali ve Ozkan (2016), yaptiklar1 arastirmada tiiketici fiyat endeksi ile kisa ve

uzun vadeli caligmanin tiiketici giiven endeksi arasindaki iliskisini incelenmislerdir. Bu
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amagla, (2004:01- 2015:12) donemini iceren aylik periyotta yer alan 144 adet veri seti
kullanilmis olup, incelenen donemde tiiketici giiven endeksiyle tiiketici fiyat endeksi
arasindaki uzun donemli iligskinin oldugu, kisa donemde ise tiiketici fiyat endeksiyle

tiikketici giiven endeksi arasinda nedensellik iligkisi oldugu saptanmustir.
2.3.2. Tiiketici ve Reel Kesim Giiveninin Yatirmmlar Uzerine Etkisi

Tiiketici talebi, bir ekonomide yatirim, tiretim ve istthdamin énemli unsurlarindan
birisidir. Bu nedenle tiiketici davraniglar1 da tiiketici egilimi anketleri ile belirlenerek,
tilketici giiven endeksleri ile hesaplanmaktadir. Tiiketici giiveninin  Ol¢iilmesi,
yatinmcilarin ekonomideki gelecekteki beklentilerini yorumlamada faydalidir. Yatirimci
duyarhilig1 finansal piyasalar acisindan 6nemli bir husustur. Bunun sebebi yatirimcilarin
finansal piyasalar konusunda karar verirken sadece ekonomik ve finansal gostergeleri goz
Ooniinde bulundurmamalaridir. Yatirnmer duyarliligi kavrami, yatirimcilarin niyetleri ve
ekonomi icin gelecekteki beklentileri hakkinda onemli bilgiler icermektedir. Ekonomik
birimlerin egilimlerini belirlemek icin giiven endekslerine ihtiya¢ vardir (Arisoy, 2012:
306). Buna gore, ekonomik ve finansal krizlerin etkilerini gosterdigi zamanlarda, tiiketici
giiveninde diislis yasandig1 ve tiiketicilerin genellikle ekonomi konusunda kotiimser

olduklar s6ylenebilir.

Tiiketici giiveni ve ekonomik anlamda gelecek beklentilerini 6lgmek amciyla
kullanilan anketler, tiiketici beklentilerindeki cesitlendirmenin nedenlerini ve bunlarin
tilkketici davraniglar iizerindeki etkilerini tespit etmek iizere tasarlanmistir (Mermer, 2014.

11-14).

Tiiketici gliveninin yatirimlar iizerindeki etkisi ile ilgili giincel arastirmalardan biri
de, Koy ve Akkaya' (2017) ya aittir. Bu ¢alismada, tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi
endeksi arasindaki nedenselligi incelemislerdir. Bununla beraber, degisik rejimler
arasindaki tepki dinamiklerini arastirmak amaciyla, Markov Rejim Degisim Modeli'ni
2007-2016 doénemindeki aylik regresyonlara uygulamislardir. Arastirmada, BIST100'de
olusan soklarin analiz sonucunda tiiketici endeksleri {izerinde gii¢lii bir etki olusturdugu

saptanmistir.
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Sekil. 2.9. TGE, RGE ve Yatirinm Harcamalari1 Egilimi Iliskisi (2013-2018)
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Kaynak: TUIK ve TCMB.

Yukaridaki Sekil 2.9°da TGE (tiiketici giiven endeksi), RGE (reel kesim giiven
endeksi), YHE (yatinnm harcamalar1 endeksi) seklinde gosterilmistir. Ayrica TCMB
verilerinden kullanilan yatirim harcamalar1 egilimi verileri her yilin bahar donemini temsil
etmektedir. Sekil 2.9’a gore yatinm harcamalart egiliminin 2013-2018 doneminde dalgali
bir seyir izledigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda yatirrm harcamalar1 egiliminin tiiketici

giivenine reel kesim giiveninden daha duyarli oldugu da solenebilir.

Canoz (2018) tarafindan yapilan arastirmada, Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ve
IMKB 100 Endeksi arasindaki iliski analiz edilmektedir. Bu baglamda, 2004'ten 2017'ye
kadar olan aylik veriler, bu baglamda ilk kez kullanilacak olan Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucuna gore, stoklardan tiiketici
giivenine tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Sonug olarak, tiiketicilerin

ekonomiye olan giiveni borsa stoklarindaki dalgalanmalardan etkilendigi saptanmustir.
2.3.3. Tiiketici ve Reel Kesim Giiveninin GSYIH Uzerine Etkisi

Ekonomik karar alma birimlerinin gelecekteki ©Ongoriilebilir beklentilerinde
meydana gelen belirsizlik siireci tiiketicilerin tiiketim kararlarim1 ve firmalarin iiretimini
baglayan kararlarim  degistirmelerine neden olabilmektedir. Boylece, tiiketim
harcamalarindaki ve iiretimdeki dalgalanmalar, istihdam ve issizligi etkileyebilmektedir.

Tiiketim harcamalarinin iilkede elde edilen gelirlerin en biiyiik yapitaglarindan biri oldugu
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gz Oniinde bulunduruldugunda, tiiketim harcamalarindaki ve itiretimdeki dalgalanmalar
GSYIH, istihdam ve enflasyondaki oynakliga neden olabilir ve mevcut oynaklig
artirabilir. Enflasyondaki dalgalanma ve biiylime hem bu siirecten etkilenebilir hem de bu
siireci etkileyebilir. Tiiketiciler, reel sektordeki iiretimini azaltarak ya da geciktirerek ve
GSYIH' nin sonraki donemlerde daralmasina neden olarak belirsizlik tiiketimine tepki
gostermektedir. GSYH'yi daraltmak hane halki tiiketimini, iiretimini ve dolayisiyla
istihdamini azaltabilir ve ekonominin kisir dongiiye girmesine neden olabilir. Ote yandan,
belirsizlik ortadan kalktiginda, tiiketiciler harcamalarim1 artirmakta ve aksine ekonomiyi

yeniden canlandirma siirecini baglatmaktadir (Ozdemir, 2013: 10-11).

Tablo. 2.19. Yillara Gore TGE ve GSYH’nin Karsilastirilmasi (2004-2017)

Yillar TGE Reel Kesim | GSYH-Kisi basina GSYH ($)
Giiven (Yilhk)
Endeksi
2004 105.59 106,78 5.960,9
2005 103.98 102,78 7.304,4
2006 101.25 - 7.905,8
2007 101.7 103,40 9.655,9
2008 93.8 52,60 10.930,6
2009 96.8 90,10 8.979,8
2010 101 106,50 10.559,8
2011 101,2 99,30 11.205,2
2012 99,5 97,60 11.587,8
2013 99,7 96,70 12.480,4
2014 97,6 98,50 12.112,4
2015 99,1 100,40 11.018,9
2016 97,97 107,8 10.882,5
2017 97,86 101,8 10.596,6

Kaynak: TUIK ve OECD verilerinden derlenerek hazirlanmustir.

Son yillarda 2008 yilinda yasanan Kiiresel Finansal Krizin etkisiyle reel sektoriin
ve tiiketicilerin ekonomik gelismelere verdigi tepkiyi 6l¢mek i¢in giiven endeksinin islevi
giderek daha 6nemli hale gelmistir. Ekonomide tiiketici ve reel sektor davranisi, hem karar
alicilar hem de ekonominin gelecekteki tahminleriyle ilgilenenler icin ¢ok Onemlidir.
Tiiketici gilivenindeki iyimserlik, biiyilk harcamalar ve bor¢ alma egilimi arzusunu
artirabilirken; tam tersine kotiimserlik, tiiketicilerin harcamalarinin  bir kismini
harcamalarina ve finansal durumlarim tekrar gézden gecirmelerine neden olabilir. Tiiketici
giiven endeksi tiiketici egilim anketine dayandigindan, tiiketicilerin genel ekonomik

durumunu, istihdam firsatlarini, piyasalardaki gelismelere ve kisisel finansal piyasalara
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iliskin egilimlere ve beklentilere ve yakin gelecekte aylik tiiketici egilimlerinin
belirlenmesi hedeflenmektedir. Benzer sekilde, iireticilerin giivenindeki iyimserlik, yatirrm
yapma ve riske girme istegini artirabilirken; kotiimserlik, {iretim ve istihdamda bir

azalmaya neden olabilmektedir (Canoz, 2018: 21-22).
2.3.4. Tiiketici ve Reel Kesim Giiveninin Enflasyon Uzerindeki Etkisi

Ekonomide enflasyonun, ekonomik biiyiimeye engel olan 6nemli bir unsurdur.
Bundan dolayi, enflasyonu Onlemek i¢in cesitli politikalar uygulanmaktadir. Bu
politikalarin uygulanmasi gerek fiyat istikrarinin saglanmasi gerekse ekonomik biiytimenin
stirekli hale getirilebilmesi adina c¢ok onemlidir. Tiirkiye’de, 2000'lere kadar yiiksek
enflasyon goriilmiistiir. 2002 secimleriyle iktidara gelen AKP hiikiimeti, fiyat istikrarini
temel alan politikas1 izlemistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi para politikasi araci olarak
uygulanmaktadir. Bu rejime gore, Merkez Bankasi hiikiimetin hiikiimetle 6zdeslestigi
TUFE enflasyon hedefine ulasmak igin tiim politika araglarm kullanmistir. Enflasyon
hedeflemesine yonelik para politikasi, Tiirkiye'de 2002 yil1 sonunda yaklasik % 30'Tuk bir
oranla basaril1 olmus ve enflasyon 2004 yilinda tek haneli rakamlara gerilemistir. 2009 ve
2010 yillarinda Merkez Bankas: tarafindan 2002-2005 yillarinda enflasyon hedefleri ile
baglanmis, diger yillarda ise reel enflasyon oranlari hedeflenen oranin iizerinde kalmistir.
Merkez Bankast 2012-2014 yillarinda % 5'lik enflasyon oranlarim1 hedeflemesine ragmen,
enflasyon oranlar1 2012 yili i¢in % 6.16, 2013 yili i¢in % 7,4 ve 2014 yili i¢cin % 8,17
olarak gerceklesmistir. 2004 yilindan bu yana istenilen tek haneli rakamlar, seviyelerine

heniiz ulasilamamistir (Ozdemir, 2013: 27-30; TCMB, 2014).

Tablo. 2.20. Yillara Gore TGE ve GSYH Karsilastirilmasi (2006-2017)

Yillar TGE Reel Kesim Enﬂasygn(Yllllk) Enﬂasy.on(Yllllk)
Giiven TUFE UFE
Endeksi
2006 101.25 - 9.65 11.5
2007 101.7 103,40 8.39 5.94
2008 93.8 52,60 10.06 8.11
2009 96.8 90,10 6.53 5.93
2010 101 106,50 6.40 8.87
2011 101, 99,30 10.45 13.33
2012 99,5 97,60 6.16 2.45
2013 99,7 96,70 7.40 6.97
2014 97,6 98,50 8.17 6.36
2015 99,1 100,40 8.81 5.71




78

2016 97,97 107,8 7.79 4.31

2017 97,86 101,8 11.3 15.81

Kaynak: TUIK ve OECD verilerinden derlenerek hazirlanmustir.

2015 yilinda, tiiketici endeksi % 8.81'e yiikselmistir. Enflasyondaki bu artis gida ve
temel emtia gruplan tarafindan belirlenmistir. Yilin ikinci ¢eyreginde islenmemis gida
fiyatlarindaki diizenlemenin ardindan gida grubunun enflasyonu bu donemde yine
artmistir. Ayrica, Tiirk Lirasi’nin iiciincii ceyrekte deger kaybetmesine ragmen, petrol
fiyatlarindaki anlamli diisiile beraber yillik enerji grubu enflasyonunda gerileme
gozlenmistir. Hizmet enflasyonu ulastirma ve haberlesme hizmetlerinde baz etkisi

nedeniyle hafif bir diisiis kaydetmistir (TCMB, 2015, TUIK ve OECD).

2016 yilinda tiiketici fiyat endeksi % 8.53 olmustur. Bu diisiiste temel mallar ve
gida enflasyonu etkili oldugundan tiitin ve enerji gruplarindaki yillik enflasyon
yiikkselmistir. 2016 yilinda, tiitiin iriinlerindeki yakit fiyatlarindaki artis ve tiitiin
tiriinlerindeki fiyat artiglari, tiiketici enflasyonundaki iyilesmeyi sinirlarken, kiimiilatif kur
etkisinin azalmasi ve i¢ talepteki yavaslama, ¢ekirdek enflasyondaki kademeli diisiisii
desteklemistir  (TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1012 ve TCMB,
https://www.tcmb.gov.tr).

2017 yilinda, tiiketici fiyat endeksi % 11.92 olarak veri alinmis ve 2018'in ikinci
ceyreginde, tiiketici enflasyonu bir Onceki ¢eyrege gore 5.16 puan artarak %15.39'a
yiikselmistir. Ekonomik birimlerin fiyat endekslerine gore artis gosterme egilimi oldukca
giicliidiir. Yiiksek enflasyon ve enflasyon beklentileri, fiyat davranislari agisindan risk

olusturmaya devam etmistir (TCMB, 2018).

Tiiketici giivenin ekonomik gelismelerden etkilendigi bilinmektedir. Tiiketici
giivenini en cok etkileyen gelismelerden biri olan, enflasyon oranidir. Tiiketiciler aligik
olduklar gelir seviyesinde bir diisiis olasiligindan dolayr giivenlerini kaybetmektedirler.
Ekonomiyle ilgili olumlu haberler, artan biiyiime, hiikiimetin kamu uygulamalarindaki

gelismeler tiiketici giivenini artirmaktadir (Atsuo, 2003: 337).
2.3.5. Tiiketici ve Reel Kesim Giiveninin Tasarruflar Uzerindeki EtKisi

1970'lerin ikinci yarisindan itibaren dis aciklarin artmasi ve 6denmemesi sonucunda
fiyat artislarinin Tiirkiye ekonomisinde ciddi bir krize doniismesi sonucunda, 1978-1980

doneminde cesitli borg krizleri yasanmistir. 1978-1980 borg krizi sirasinda toplam tasarruf
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oran1 % 17'den % 16'ya gerilerken, toplam yatirim oran1 % 24,6'dan % 21,8'e diismiistiir.
1980 sonrasi reformlar kamu sektOriiniin tasarrufunu artirirken, 6zel sektor tasarruflari
azalmig ancak toplam tasarruflar artmistir. 1985 sonrasinda ise, tersine bir egilimin ortaya
cikmastyla kamu tasarruflarinin azalip, 6zel sektor tasarrufu artmasina neden olmustur.
Ortaya cikan kamu tasarrufu agig1 ve bu acigin genel fiyat seviyesi tizerindeki etkileri de

s0z konusu donemde yiiksek enflasyon diizeyinde etkili olmustur (Basol, 1993, 49-54).

Tiirkiye’de ulusal tasarruf seviyelerindeki diisiisiin ana kaynagi; 1988-2001 yillarini
kapsayan kamu sektoriindeki tasarruf oranindaki diisiistiir. Biitce agiklari bu donemde
stirekli olarak artma egiliminde olmustur. 19901 yillara kadar Tiirkiye'de sermaye
hareketlerinin serbestlestirildigi bu donemde sermaye hareketleri, artan o6zel sektor
tasarruflarinin azaldig gozlenmistir. 1989 sonrast donemde uygulanan politikalar ile 1989-
1993 doneminde finansal serbestlesme uygulanmistir. Sonug¢ olarak ortaya c¢ikan 1994
KTrizi, Tirkiye ekonomisinde énemli degisikliklere yol agmistir (Akay ve digerleri, 2016:
212-220).

Tablo.2.21. Tiirkiye’de Tiiketici Giiveninin ve Reel Kesim Giiveni ile Tasarruf iliskisi

Reel
Yilar Ozel Kamu Toplam TGE Kesim
Tasarrufu Tasarrufu tasarruf Giiven
Endeksi
2009 21.4 -1.5 22.9 96.8 90,10
2010 21.3 2.0 19.3 101 106,50
2011 22.5 3.3 19.2 101,2 99,30
2012 22.8 3.9 18.9 99,5 97,60
2013 23.2 4.3 18.9 99,7 96,70
2014 24.4 3.9 20.5 97,6 98,50
2015 24.8 4.4 20.3 99,1 100,40

Kaynak: TUIK, OECD ve T.C Kalkinma Bakanlig1 verilerinden derlenerek hazirlanmustir.

Yukaridaki Tablo 2.21°e gore kamu sektorii 6zel sektore oranla daha az tasarruf
saglamistir. 2009-2015 donemlerinde ©zel sektor tasarruflarinda diizenli olarak artis
gozlenirken, ayn1 donemler i¢in kamu sektorii tasarruf oranlarinda bu istikrar s6z konusu
olmamistir. Tablo 2.21 g6z Oniinde bulundurularak, kamu kesim ile tiiketici giiveni

arasinda kismen dogru oranti oldugu da sdylenebilir.

2013 ve 2014’de uygulanan, Orta Vadeli Program (OVP) ve Onuncu Kalkinma
Planinda, Ekonomik biiylime ve cari agiklara paralel olarak, 2014-2018 donemi sonunda

ulusal tasarruf oraninin % 19'a c¢ikarilmasi hedeflenmistir. Onuncu Kalkinma Planinda
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sermaye birikiminin ve sanayilesme siirecinin hizlandirilmasi, ulusal tasarruflarin
tiretkenlik seviyeleri ile iiretim faktorlerinin arttirilmasi, ekonomiyi yenilik¢i ve ithalata
daha az bagiml bir yapiya doniistiirmesine katkida bulunmustur (Karagol ve Ozcan, 2014:

8).
2.3.6. Tiiketici ve Reel Kesim Giiveninin issizlik Uzerindeki Etkisi

19701 yilarin sonunda Kkiiresellesme faaliyetlerinin  hizlanmas: isgiiciiniin
artmasina da etki etmistir. Buna bagl olarak issizlik iilke ve bolgelerde artmistir. 1980°de
finansal serbestlesme siirecinin baslamasiyla issizlik oranlarinda buna paralel olarak
artmustir. Issizlik oranlarindaki artis sadece rekabetten degil, ekonominin kirilgan yapiya
ve dissal soklara kars1 kirilganligi nedeniyle de artmistir (Barisik ve Kesikoglu, 2006:300-
307).

Tablo 2.22. Tiiketici ve Reel Kesim Giiveni ile Issizlik Gelisimi

Yillar Issiz Sayisi Issizlik Oram TGE Reel Kesim
(Bin Kisi) (%) Giiven
Endeksi
2005 2.058 9,5 103.98 102,78
2006 1.980 9 101.25 -
2007 2.044 9,2 101.7 103,40
2008 2.295 10 93.8 52,60
2009 3.095 13,1 96.8 90,10
2010 2.737 11,1 101 106,50
2011 2.328 9,1 101,2 99,30
2012 2.204 8,4 99,5 97,60
2013 2.445 9 99,7 96,70
2014 2.853 9,9 97,6 98,50
2015 3.057 10,3 99,1 100,40
2016 3.330 10,9 96.80 107,8
2017 3.454 10,9 98.21 101,8

Kaynak: TUIK ve OECD verilerinden derlenerek hazirlanmstir.

1980 sonrasi ekonomik durgunlugun olusmas: ve iilke icinde ekonomik anlamda
istikrar saglanamamasi, enflasyon oraninda artislarla sebep olmustur. Artan enflasyon
bliylimiis ve yeni istihdam alanlar1 agmistir. Bu nedenle, kriz donemlerinde issizlik
oranlarim  kontrol etmek zor olmustur. 1§sizlik, 1994, 1999, 2000, 2001 ve 2008
yillarindaki ekonomik durgunluk donemlerinden bu yana ekonomi politikalarinin
amaclarinin en énemli degiskenlerden biridir (Giinaydin ve digerleri, 2014: 17-28). Tablo
2.22’ye gore Tiirkiye ekonomisinde 2009'da issizlik % 13,1 olmustur. 2016 ve 2017
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yillarinda bu oran da % 10,9 olarak gerceklesmistir. Bu durum, Tiirkiye'de igsizlik sorunu
daha ciddi bir sekilde ele alinmasim gerektirmistir. Ote yandan yukaridaki tablodaki
verilere gore; 2008 krizi ile beraber issizlik oran1 artmis ve tiiketici giiven endeksi de buna

ters orantida gerceklesmistir (TUIK ve OECD).
2.3.7. Tiiketici ve Reel Kesim Giiveninin Dis Ticaret Uzerindeki Etkisi

1980 sonras1 disa acilma siireci ile Tiirkiye ihracata yonelik biiyiime politikasina
gecmeye baslamistir. 1989'da sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla disa agik siire¢
gelismigtir. Bu kapsamda 1989 yilindan sonra Tirkiye'de yasayan herkese, doviz alim

satimi1 serbest birakilmistir. (Tezel, 1996: 160-178).

Tablo 2.23. 2008-2017 ithalat ve ihracatin Tiiketici Giiveni Uzerindeki Etkisi

Yillar Toplam ithalat | Toplam Ihracat | Tiiketici Giiven | Reel Kesim
Endeksi Giiven
Endeksi
2008 201.964 132.027 93.55 52,60
2009 140.928 102.143 93.8 90,10
2010 185.544 113.883 96.8 106,50
2011 240.842 134.907 101 99,30
2012 236.545 152.462 101,2 97,60
2013 251.661 151.803 99,5 96,70
2014 242177 157.610 99,7 98,50
2015 207.234 143.839 97,6 100,40
2016 198.618 142.530 97.76 107,8
2017 233.799 157.006 98.21 101,8

Kaynak: TUIK, OECD ve http://bilingumruk.com/turkiyenin-yillara-gore-dis-ticaret-
rakamlari-2005-2017/ verilerinden olusturulmustur.

2002 y1l1 itibariyle ihracatin istikrarli biiylimesi, diizenli ekonomi politikalarinin bir

sonucu olmustur. Bu baglamda, Dis Ticaret Miistesarligt (DTM) tarafindan uygulanan ve
ihracata katkida bulunan 2004-2006 Ihracat Stratejik Plan1 da basarili olmustur. 2011-2014
yillarin1 kapsadiktan sonra hedef tespit stratejileri Tiirkiye Sanayi Stratejisi ve Eylem Plam
ile devam etmistir (Ucan ve Kocak, 2014: 52-58). Tablo 2.23’te goriilecegi tizere 2011-
2014 yillar1 arasinda ithalat ve ihracat miktarlarinda biiyiik dalgalanmalar yoktur. Hem
ithalat hem ihracatta yasanan belirgin kirtlmalar 2008 krizi sonrasinda meydana gelmistir.
Aynm donemler incelendiginde tiiketici giiven endeksinde de azalmalar goriilmektedir
(TUIK, OECD ve http://bilingumruk.com/turkiyenin-yillara-gore-dis-ticaret-rakamlari-
2005-2017/). 2015’te uygulanan politikalar ile 351,1 milyar dolar olmasi Tiirkiye
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ekonomisinde basarili sonuglar elde edilmesini saglamistir. Bu durum, tiiketici giivenin

olumlu, yani iyimser olmasini saglamistir (Koksal, 2016: 58-60).
2.3.8. Tiiketici ve Reel Kesim Giiveninin Cari Acik Uzerindeki Etkisi

1980 Kararlari’ndan sonra, 1994’te TL’nin deger kaybetmesi ve ihracatin artmasi
nedeniyle dis ticaret aciginda daralma olmustur. 1996-1999 doneminde ise, enerji
fiyatlarindaki diisiis, dis agiklarin azalmasina neden olmustur. 2001 krizinden sonra cari
islemler agiginda bir diisiis yasanmis ve yilin sonunda cari agik / GSYIH oram % 1,9

artmistir (Diican ve digerleri, 2016:164-169).

Tablo 2.24. Tiiketici ve Reel Kesim Giiveni ile Cari Acik Arasindaki fliski

Yillar 2013 2014 2015 2016 2017
Cari acik(milyar -63,6 -43.5 -32,2 -32,6 -36,9
dolar)
TGE 99,5 99,7 97,6 96.80 98.21
Reel kesim 96,70 98,50 100,40 107,8 101,8
giiven endeksi

Kaynak: TUIK ve OECD verilerinden derlenerek hazirlanmastir.

2008 yilinda yasanan Kiiresel Finansal Krizin iilke ekonomileri tizerindeki olumsuz
etkileri nedeniyle dis taleplerin bir kismu tilkemizde dis ticaret agigim azaltmis ve 2009
yilinda cari acik azalmistir. 2009 yilindan bu yana yasanan ekonomik dalgalanmalarin
etkisi, ithalattan kaynaklanan cari islemler acigini artirmistir. Cari acik 2013 yilinda % -
63,6 olarak veri alinmistir. 2014 yilinda biiylime oram1 % 2,9' a gerilerken cari islemler
acigt / GSYIH % 5,8'e diismiistiir (Sagik ve Karacayir, 2014: 1-8). Son donemde,
makroekonomik aciklarin azalmasi, dis finansmanin artmas: ve finansal araclarin
cesitlendirilmesi nedeniyle finansal kaynaklara erisim hizlanmistir. Bu gelismeler
sonucunda konut kredileri, tasit kredileri, ihtiya¢ kredileri ve diger kredilerden olusan
tiikketici kredileri, bankalarin diisiik faiz oranlarit nedeniyle artmistir (Kili¢, 2015: 415-420).

24. Tiirkiye’dg Ekonomik Politik ve Finansal Risklerin Tiiketici ve Reel

Kesim Giiveni Uzerindeki Etkisine Genel Bakis

Calismanin ikinci boliimiinde ekonomik, politik, finansal risklerin tiiketici ve reel
kesim giiven endeksleri tizerindeki etkileri donemlere ayrilarak incelenmistir. Tiiketici ve
reel kesim endekslerini etkileyen riskler adi altinda riskleri olusturan faktorler ve bu

faktorlerin iligkileri ele alinmustir. Calismanin bagimli ve bagimsiz degiskenleri arasindaki
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iligkilerin daha genel anlamda incelenmesi asagidaki grafik yardimi ile incelenebilir.
Asagidaki grafigin olusturulmasinda; ekonomik, politik ve finansal risk verileri PRS
Group’tan temin edilirken; tiiketici ve reel kesim giiven endeksleri verileri OECD resmi

veri tabaninda temin edilmistir.

Sekil 2.10. Tiiketici ve Reel Kesim Giiveni (2007-2015)
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Kaynak: PRS Group ve OECD.

Sekil 2.10’da tiiketici giiven endeksi, reel kesim giiven endeksi, ekonomik risk,
finansal risk ve politik risk verileri bir sekil yardimiyla birlikte ele alinmistir. Sekil 10
olusturulurken Tiirkiye ekonomisi 2007/7-2015/10 verileriyle kisith kalinmasinin sebebi
her degisken i¢in es zamanli olarak karsilastirma yapabilmektir. Bu baglamda calismanin

ekonometrik modelinde de ayn1 donemlere ait veriler kullanilmistir.

Sekil 2.10 incelendiginde ilk fark edilen degisken, reel giiven endeksidir. Grafigin
en hareketli degiskeni reel kesim giiven endeksidir. 2007/7 ile 2015/10 donemi arasindaki
verilerle olusturulan grafik incelendiginde ise goze carpan en belirgin kirilmalarin 2008-
2009 araliginda gergeklestigi ve bunun temel sebebinin ise 2008 Ekonomik Finansal Krizi

oldugu soylenebilir.

Baska bir degerlendirme ile reel kesim giiven endeksinin tiiketici giiven endeksine
oranla daha belirgin kirilmalar yasadigi ve buna dayanarak reel kesim giiven endeksinin
bagimsiz degisken olarak ele alinabilecegidir. Bu durumda ekonomik risk gelisimi

incelendiginde reel kesim giiven endeksine en duyarli risk degiskenidir.



UCUNCU BOLUM

EKONOMIK FiINANSAL VE POLITIiK RiSKLERIN TUKETICi VE
REEL KESIiM GUVENI UZERINE ETKILERi: TURKIYE ICiN
AMPRIK BiR UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’ de ekonomik, finansal ve politik risklerin
tilkketici ve reel kesim giiveni iizerindeki etkisi [2007:1 — 2015:12] donemine ait veriler

kullanilarak ARDL sinir testi yaklasimi ile test edilmistir.
3.1. Literatiir Taramasi

Ekonomik, politik ve finansal risklere ait literatiir daha cok bu risklerin, dogrudan
yabanct sermaye yatirimlari, ekonomik biiyiime, cari ac¢ik ve kredi derecelendirme
kuruluglarinin  etkisi iizerindeki etkilerine yogunlagsmaktadir. Bu nedenden dolay1
ekonomik, politik ve finansal risklerin tiiketici ve reel kesim giiveni iizerindeki etkilerini
analiz eden sinirli sayida calisma mevcuttur. Literatiir taramasinda ekonomik, finansal ve
politik risklerin sadece tiiketici veya sadece iiretici (reel) giiveni iizerindeki etkisini analiz
eden caligmalarin yaninda es zamanli hem tiiketici giiveni hem de reel kesim giiveni
tizerindeki etkisini analiz eden calismalara da yer verilecektir. Bunun yaninda konuyla

yakin iligkisi olan ¢alismalara da deginilecektir.

Acemoglu ve Scott (1994) tarafindan yapilan arastirmada 1974-1990 donemindeki tiiketici
giiveni ve rasyonel beklentiler arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmanin amact
kapsaminda kullanilan tiiketici giiven anketi verileri Gallup Sirketi’nden alinmistir.
Arastirmada makroekonomik degiskenler olan; issizlik oranindaki degisimler, reel faiz
orani, enflasyon orani Tiiketici Giiveni Hata Diizeltme Yaklasimi yerine stokastik tiikketim
davranis kisitlamalar1 ve ekonomik birimlerin gelecekteki beklentilerini belirleyen
Rasyonel Beklentiler Siirekli Gelir Hipotezi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda;
tilkketici giiveni ile mevcut ekonomik durum arasinda yiiksek oranda iliski bulundugu
saptanmistir. Arastirmanin sonucunda tiiketici giliveninin ekonominin giicli {izerinde

belirleyici bir gosterge oldugu ifade edilmistir.
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Fisher ve Statman (2003) tarafindan yapilan arastirmada tiiketici giiveni ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligski incelenmistir. Arastirmanin amaci kapsaminda tiiketici
giiveni Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ile Conference Board Tiiketici
Giiven Endeksi ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski analiz edilmistir. Analiz
sonucunda S & P 500 endeksi getirileri ile tiiketici giiven endekslerindeki degisim arasinda

benzer ve istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski bulunmustur.

Golinelli ve Parigi (2003) tarafindan yapilan arastirmada tiiketici giiveni ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmanin amaci
kapsaminda; ABD, Almanya, Fransa, Italya, Avustralya ve Ingiltere'nin makroekonomik
verileri ve tiiketici duyarlilik endeksi analiz edilmistir. Arastirmada analiz edilen
makroekonomik degiskenler; gayri safi milli hasila, hisse senedi fiyatlari, enflasyon,
nominal faiz oram ve issizliktir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgulara gore tiiketici
duyarlilhik endeksi ile Avustralya ve Almanya'daki GSYH artis1 arasinda pozitif ve

istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Kremer ve Westermann (2004), calismalarinda Avro Bolgesi'nde tiiketici giiveni ve
hisse senedi fiyatlarnn arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada 1986 - 2004
donemindeki tiiketici giiven endeksi, Avro Bolgesi fiyat endeksi ve fiyat / kazang oram
degiskenleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgulara gore, tiiketici
giiveni ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski oldugu
saptanmustir. Ayrica; siirdiiriilebilirlik kontrol modeline harcanabilir gelir ve issizligin
gercek gostergeleri eklenerek, hisse senedi fiyatlari ile tiiketici giiveni arasindaki dogrudan
iliski varyans analizi ile kontrol edilmistir. Varyans analizi sonuglarina gore; fiyat/kazang
oranindaki degisimin 4 yilda, tiiketici giiveninde ise 2 yilda sona erdigi saptanmistir. Buna
gore; tiiketici giiveninin tiiketim iizerinde bagimsiz olarak etkisi oldugu sonucuna

varilmastir.

Ludvigson (2004) tarafindan yapilan arastirmada, Mart 1968-Aralik 2002
donemindeki tiiketici giiveni ile tiiketici harcamalar1 arasindaki iliski incelenmistir.
Regresyon analizi ile elde edilen bulgularin sonuglarina gore, tiiketici tutumlarini etkileyen
Olciitlerin  tiiketim degisimleriyle anlamli iligkisi oldugu saptanmistir. Michigan
Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ve Conference Board Giiven Endeksleri’ nin
tilkketicilerin harcamalarinin artmasinda orta derece tahmin giicii oldugu sonucuna

ulasilmastir.
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Charoenrook (2005) tarafindan yapilan arastirmada Michigan Universitesi Tiiketici
Giiven Endeksi ile yatirnmer duyarlilignr olciitleri incelemistir. Arastirmanin  amaci
kapsaminda, 1979 - 2003 ve 1955 - 2003 donemi ele alinarak yatirnmci duyarlilik
endeksiyle; kisa donem faiz orani, faizlerin vadeye baglh yapisi, kar payr getirisi, tahviller
icin ddenmeme risk primi, defter degeri/piyasa degeri oram ve tiiketim/servet (varlik)
orani arasindaki iliski analiz edilmistir. Arastirmada yapilan regresyon analizi sonuclarina
gore; tiikketici duyarliligindaki degisimler ile piyasa getirileri arasinda pozitif anlamh iligki;
1 aylik ve 1 yillik donemdeki tiiketici duyarlilig1 ile gelecekteki piyasa getirileri arasinda
negatif anlaml iliski tespit edilmistir. Cok degiskenli regresyon analizi sonuglarina gore
ise; tiketici duyarhiligi ile zamana gore beklenen getiriler arasinda anlamli iliski
saptanmistir. Arastirmanin modelindeki tiiketicilerin yatirnmct inanislarinin risk algisi ve
beklenen getiri, riskten kacinma olgusu ile fiyatlar1 etkiledigi belirtilmistir. Arastirma
sonucunda elde edilen bulgulardan yatirimcilarin iyimser oldukg¢a riskten kacinmalarinin
daha az oldugu, tiiketicilerin diisiik getiri talep ettiklerinde de tiiketici duyarliligindaki

yiikselmenin beklenen getirinin diisiik olmasina neden olabilecegi ifade edilmistir.

Ece vd. (2005) calismalarinda Is Egilimi Anketi'nin sorularini kullanarak gercek bir
sektor giiven endeksi olusturmayr amaclanmislardir. Calismada Is Egilim Anketi' nin nitel
sorulart analiz edilmis ve OECD metodolojisi ve prosediirleri ile Tiirkiye i¢in 1997, 2000,
2002, 2003 yillarin1 kapsayan reel bir sektor giiven endeksi gelistirilmistir. Calismada Ilgili
sorularin difiizyon endekslerinin ¢ogunun oldukg¢a giivenilir, yorumlanabilir oldugu ve

makroekonomik tahminlerde yardimci oldugu kanitlanmistir.

Kandir (2006) tarafindan yapilan arastirmada tiiketici giiveni ve stok endeksleri ile
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi finansal sektor sirketlerinin hisse senedi getirilerini
tahmin etme yetenekleri arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmada Subat 2002'den
Haziran 2005'e kadar 28 finans sektoriiniin hisse senedi getirileri kullanilmistir.
Aragtirmanin amaci kapsaminda, CNBC-e tiiketici giiven endeksindeki degisim, biiyiikliik
ve deger primi ve IMKB Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi Endeks getirisi arastirmada bagimsiz
degiskenler olarak kullamilmis olup; portfoylerin olusturulmasinda ise, sirket
biiytikliigiiniin 6l¢iitii olarak Fama ve French’in (1992) portféy olusturma arastirma modeli
kullanmilmistir. Arastirmanin sonucunda; tiiketici giiven endeksinin mali sektor hisse
senetlerinin biiyilk ¢ogunlugu i¢cin 6nemli bir faktdr oldugunu saptanmistir. Buna ek

olarak, kiiciikten biiyiige tiiketici giiven endeksiyle pozitif anlamli; biiyilikten kiigiige tiim
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hisse senetlerinin getirilerinde negatif anlamli iliski saptanmistir. Bu baglamda, CNBC-e
tilkketici giiven endeksindeki degisikliklerin hisse senedi getirilerinin ¢ogunu 6ngordiigii

ifade edilmistir.

Korkmaz ve Cevik (2007) yaptiklar1 arastirmada tiiketici giiven endeksi ile
yatinmel sezgileri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. 1999-2007 doneminde Tiirkiye' de
tiikketici giiven endeksi, IMKB 100 Endeksi, Dolar ve Euro arasindaki iliskileri zaman
serileri analizi ile incelemislerdir. CNBC-e tiiketici giiven endeksi, TCMB tiiketici giiven
endeksi ve TCMB reel giiven endeksi ile IMKB 100 endeksi, Dolar ve Euro kurlar1t VAR
analizi ve esbiitiinlesme ile analiz edilmistir. Yapilan analizlere gore, giiven endeksi ile
IMKB 100 arasinda bir esbiitiinlesme iliski bulunamamistir. Ayrica IMKB gelirinin
CNBC-e ve TCMB giiven endekslerini artirdig1, ancak reel sektor giiven endeksi ile IMKB

arasinda bir iliski olmadig1 gézlenmistir.

Afshar (2007) tarafindan yapilan aragtirmada, tiiketici giiven oOlgiitleri ve ekonomik
aktivite diizeyi arasindaki iligki tespit edilmeye calisilmistir. Arastirmanin amaci
kapsaminda, Michigan Universitesi aylik tiiketici giiven endeksi, S & P 500 endeksi, gayri
safi milli hasila, satin alma giicii paritesi endeksi ve tiiketici fiyat endeksi verileri
kullanmilmistir. Granger nedensellik analizine gore; tiiketici gliven endeksinin (% 1
diizeyinde) GSYH'deki (%5 diizeyinde) degisiklikleri tahmin etmeye yardimci oldugu,
yani ekonomik durum tiiketici giivenini etkiledigi saptanmistir. Arastirma sonucunda elde
edilen bulgulara gore, giiven Olciitlerinin ekonomik dalgalanmalarin tespit edilmesinde

onemli bir rol oynadig: belirtilmistir.

Bremmer (2008) tarafindan yapilan arastirmada, tiiketici giiveni ve hisse senedi
fiyatlar arasindaki iliski incelenmistir. Buna gore yatirnmer duyarliligi gostergeleri olarak,
9 iilke hisse senedi endeksi, Michigan Universitesi tiiketici giiven endeksi ve 3
makroekonomik degisken (issizlik orani, beklenen enflasyon ve isgiicii kaynakli reel gelir)
kullamilmistir. Arastirmada; Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri aylik
verilere uygulanmistir. Tiiketici giiven endeksi ile makroekonomik degiskenlerin, beklenen
ve beklenmedik etkilerini saptamak icin etkin piyasa hipotezi regresyon analizi kullanilmis
regresyon analizi ile test edilmistir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgulara gore, hisse
senedi fiyatlarinin tiiketici giivenini etkiledigi, ancak tiiketici giivenindeki beklenen

degisikliklerin hisse senedi fiyatlarini etkilemedigi, hisse senedi fiyatlari, elde edilebilecek
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tim bilgileri yansittigl icin sadece beklenmedik degisikliklerin hisse senedi fiyatlarim

etkiledigi saptanmistir.

Korkmaz ve Cevik (2009) tarafindan yapilan arastirmada, reel sektor giiven endeksi
ile IMKB-100 endeksi arasindaki nedensellik iliski iki asamali arastirma modeli ile
incelenmistir. Arastirma modelinin ilk asamasinda, IMKB 100 endeks getirisi ve giiven
endeksi iligkisinin analizinde EGARCH modeli; ikinci asamada ise, Granger nedensellik
testi uygulanmistir. Arastirmada, Aralik 1987-Ekim 2008 donemindeki Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Reel Kesim Giiven Endeksi ve IMKB 100 endeksi verileri
kullanilmistir. Elde edilen sonuglarla gore, IMKB 100 endeks getirisi ve giiven endeksi
arasindaki iligki saptanmustir. Bu iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi EGARCH
modeli kullanilarak incelenmistir. Bu baglamda dinamik nedensellik testi sonucunda elde
edilen bulgulara gore; giiven endeksinin artmasmin IMKB 100 endeksinin ortalama
getirisini artirarak oynaklig1 azalttig1 saptandigindan, reel sektor giiven endeksi ile IMKB-
100 endeksi degiskenleri arasinda iliski oldugu belirtilmistir. EGARCH modelinin
sonuglarina gore ise; reel sektor giiven endeksi ile IMKB-100 endeksi degiskenlerinin

arasinda pozitif yonde anlamli iligki oldugu tespit edilmistir.

Wong ve Lievano (2009) tarafindan yapilan arastirmada 11 Eyliil 2001 olayinin
hisse senedi getirilerindeki yatirimer duyarliligi tizerindeki etkisi incelenmistir. Buna gore
Eylil 1990-Ekim 2003 donemi verileri ANCOVA ve ARIMA yontemleri kullanilarak
incelenmistir. Calismada, yatirrmci duyarlilign Conference Board Tiiketici Giliven Endeksi
ve Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi ile hisse senedi piyasasi ise, S&P500
endeksinin haftalik ve aylik verileri kullanilarak analiz edilmistir. Arastirma sonucunda
elde edilen bulgulara gore; yatinmci ve tiiketici giiven endekslerinin hisse senedi
getirilerini etkiledigi belirtilmistir. Buna ek olarak; S&P 500 endeksi ile yatirimci

duyarlilig1 endeksi arasinda anlamli iligki bulunmustur.

Celik ve Kaya (2009) tarafindan yapilan arastirmada, Tiirkiye Ornekleminde
tilketici gliven endeksi ile haftanin giinii arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmada,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) aylik verileri ve CNBC-e tiiketici giiven
endeksi verileri Ocak 2003- Mayis 2008 verileri kullanilarak regresyon analizi yardimiyla
incelenmistir. Ancak verilere yapilan regresyon analizinde degiskenler arasinda iliski
bulunamamistir. Bunun sonucunda, endeks verilerindeki degisen varyans degisikligi

nedeniyle EGARCH yontemi uygulanmistir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgulara
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gore; tiiketici gliven endeksindeki degisimlerdeki oynaklik ve ortalamada haftanin
giiniiniin etkisi oldugu saptanmus, tiiketici giiven endeksindeki giinliik degisikliklerde cuma

giiniiniin etkili oldugu goriilmiistiir.

GoOrmiis ve Giines (2010) tarafindan yapilan arastirmada Tiirkiye ornekleminde
tilkketici giliveni, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliski incelenmistir.
Calismada Ocak 2002-Aralik 2008 donemindeki verilerle reel doviz kuru, CNBC-e tiiketici
giiven endeksi, diinya hisse senedi endeksi, TUFE, sanayi iiretim endeksi, IMKB endeksi,
Tiirkiye ve ABD, sanayi iiretimi, enflasyon, parasal alanda ABD agirlik ve faiz oranlar
degiskenleri kullanilmistir. Arastirmada, Johnson esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik
testi ve GARCHM testi kullanilmistir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgulara gore,
tiiketici giiveni ile reel doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif ve istatistiki

olarak anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Celik ve digerleri (2010) tarafindan yapilan arastirmada, gelismekte olan
tilkelerdeki ozellikle kiiresel kriz doneminde tiiketici gliveni ve finansal piyasalar
arasindaki iliski Tirkiye Orneklemi {izerinden incelenmistir. Arastirmanin amact
kapsaminda, 2008 Krizi'nin gerceklestigi Ocak 2008-Ekim 2009 donemindeki haftalik
veriler, VAR analizi, Johansen esbiitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli ile
CNBC-e Tiiketici Giiven Endeksi degiskenleri olan faiz oranlari, doviz kurlari, hisse
senedi endeksi degiskenleriyle analiz edilmistir. Analiz sonucuna gore; tiiketici giiveni ile
doviz kuru ve bono faizindeki hareketler arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir
iliski saptanmis olup, doviz kuru ve bono faizindeki hareketlerin artisinin tiiketici giivenini

olumsuz yonde etkiledigi ifade edilmistir.

Topuz (2011) tarafindan yapilan arastirmada, Tiirkiye 6rnekleminde tiiketici giiveni
ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Calismada, Ocak
2004—Ocak 2009 donemindeki T.C. Merkez Bankasi tarafindan hazirlanan Tiiketici Gliven
Endeksi ve IMKB 100 endeksine ait aylik veriler kullanilmistir. Arastirmanin yontemi
olarak Granger nedensellik testi uygulanmistir. Arastirmanin sonucuna gore; tiiketici giiven
endeksi ve hisse senetleri fiyat hareketleri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlaml bir
iliski tespit edilmistir. Bu baglamda, hisse senedi fiyatlar tiiketicilerin beklentilerini ve

davranislarini yonlendirdigi sonucuna ulagilmistir.
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Ferrer ve digerleri (2012) ¢alismalarinda, 2000-2002 ve 2007-2009 dénemlerindeki
Avrupa ve ABD’de deki hisse senedi piyasa verilerini kullanmislardir. Bunun yani sira
Ocak 1999 - Aralik 2010 donemindeki 12 Avrupa iilkesinin aylik stok endekslerinin 4
makroekonomik gosterge (sanayi iiretimi, issizlik orani, bankalararasi faiz oran ve tiiketici
fiyat endeksi) ve Michigan Universitesi yatirmci duyarlilik endeksi arasindaki iligki
incelenmistir. Arastirmanin modeli olarak VAR modeli ve panel regresyon yontemi
kullamilmistir. Arastirmaya gore; Avrupa iilkelerinde; hisse senedi piyasasi ile tiiketici

giiveni arasinda kuvvetli ve istatistiki olarak anlamli bir iligski saptanmustir.

Arisoy (2012) yaptig1 aragtirmada Tiirkiye ornekleminde tiiketici giiven endeksi ile
baz1 makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi Ocak 2005 — Ocak 2012 donemine ait
veriler yardimiyla incelemistir. Degiskenler arasindaki dinamik iligkileri arastirmak igin
VAR modeline dayali Granger nedensellik testi, varyans ayristirma ve etki-tepki analizleri
kullanilmistir. Arastirmada Granger nedensellik testi sonuglarina gore; borsa endeksinden
sanayi iiretim endeksi ve tiiketim harcamalar1 endeksine dogru nedensellik iliskisi
saptanmistir. Bu baglamda, Reel kesim giiven endeksi ile sanayi iiretim endeksi ve
istthdam orani ile borsa endeksi degiskenleri arasinda tek yonlii Granger nedensellik
iligkisi bulunmustur. Yine sonucglara gore; tiiketici giiven endekslerinin ekonominin
gelecekteki seyrinde, ekonomik karar birimlerinin beklentilerini ve davranislarim etkiledigi

sonucuna ulagilmistir.

Ibicioglu ve digerleri (2013) tarafindan yapilan aragtirmada Aralik 2003-Aralik
2011 donemindeki aylik veriler kullanilmistir. Calismada Tiirkiye'de tiiketici giiveni ile
piyasa kurlar1 arasindaki kisa ve uzun vadeli iliski Tiirkiye Istatistik Kurumu ve T.C.
Merkez Bankasi tarafindan hazirlanan tiiketici giiven endeksi ve dolar satis endeksi
kullanilarak incelenmistir. Arastirmada, VAR yoOntemi, Johansen esbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik testi kullanilmistir. Arastirmanin sonuclarina gore; doviz kuru ile
tiikketici giiven endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iliski oldugu; doviz kuru ile tiiketici

giiven endeksi arasinda ise, uzun vadeli esbiitiinlesme oldugu tespit edilmistir.

Sum ve Chorlian (2013) hisse senedi piyasasinda risk primi iizerinde is ve tiiketici
giiveninin dinamik etkisini arastirmislardir. Arastirmada VAR modeli, varyans ayristirmast
ve regresyon yontemi kullanilmistir. Arastirmada yapilan analize goOre; hisse senedi

piyasasinda risk priminin tepkisi, is soklar1 ve tiiketici giiveninden sonra pozitif olmustur.
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Regresyonun sonuglarina gore, isletme giiveninin ve tiiketici giiveninin ayni zamanda

borsa riski primlerinin degisiminin yaklasik % 7,4'tinii acikladig1 sonucuna ulasilmistir.

Nguyen (2015) Vietnam icin yaptig1 bir ¢calismasinda Regresyon analizi yardimiyla
1s giiveninin ve tiiketici giiveninin borsa riski primlerine olan etkisini 2008-3 ve 2013-3
donemine ait verileri kullanarak incelemistir. Arastirmada, tiiketici giiveninin borsa riski
primleri lizerinde olumlu bir etkisi oldugunu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte,

arastirmada borsa riski primleri iizerinde is giiveninin etkisine dair kanit bulunamamastir.

Kale ve Akkaya (2016) calismalarinda Tiirkiye i¢in tiiketici gliveni, reel sektor
giiveni ile finansal degiskenler arasindaki iliskiyi VAR analizini kullanarak
incelemislerdir. Buna gore reel sektor giiven endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda iki
yonlii nedensellik oldugu, her birinin digerini belirli bir zaman gecikmesi ile etkilemekte
oldugu sonucuna ulasmislardir. Calismada Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi’
ne gore, Tiirkiye'nin hemen hemen tiim hisse senedi endekslerinde aciklayici bir giice sahip

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Chiang ve Xiao (2017) tarafindan yapilan arastirmada, 2007- 2009 donemindeki
veriler kullanmilarak, ABD'deki finansal kriz sonrasi finansal risk toleransinin iilkede
yasayan tiiketicilere olan etkisi incelenmistir. Arastirmanin sonucunda elde edilen panel
verilerinin bulgularina gore; finansal kriz doneminde genellikle tiiketici giiveninin hisse
senedi piyasasiyla ters orantilt oldugu, bununda yeni sonuglar dogurabilecegi ve finansal
risk tolerans1 (piyasadaki risklerin miktarina ve yatirimcinin yatirrmlarina yonelik inis ve
cikislar1 ne denli tolere edebilecegini gosteren bir Olgiittiir) acisindan literatiire katkida

bulunabilecegi ifade edilmistir.

Canoz (2017) calismasinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Reel Kesim
Giiven Endeksi' ni, etkileyen makroekonomik faktorleri analiz etmeye calismistir. Bu
kapsamda, 2007: 01 ve 2017: 03 donemine ait aylik veriler Johansen esbiitiinlesme testi ve
Granger Nedensellik Testi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonug¢larina gére, TCMB
kompozit 6nemli gostergeler endeksi, imalat sanayi kapasite kullanim orani, Tiirk Lirasi

referans faiz oran1 ve BIST100 getiri endeksi reel sektor tiiketici glivenini etkilemektedir.

Gozgor (2018) tarafindan yapilan arastirmada, 22 gelismis ekonomiye sahip iilke ve
39 gelismekte olan ekonomiye sahip iilke olmak iizere toplam 61 iilke ekonomisinin 1984-

2016 donemine ait panel verilerindeki tilke kredilerinin belirleyicileri yani iilke risk diizeyi
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tespit edilmeye calisilmistir. Aragtirma sonucunda; iilke kredilerinde gelir ve para arzinin

olumlu yonde iligkili oldugu saptanmustir.

Vurur ve Diler (2018) calismalarinda 2012:1-2017:8 donemine ait aylik verileri
kullanarak Tiirkiye’de tiiketici giiveni ve reel kesim giiveni endekslerinin hisse senedi
piyasasinin getirileri izerindeki etkilerini zaman serisi analizi yardimiyla incelemislerdir.
Yapilan ARDL sinir testi analizi sonucunda, degiskenler arasinda anlaml bir iliski ortaya
cikmistir. Calismanin sonucuna gore; Tiirkiye’de BIST 100 getiri endeksi, reel kesim

giiven endeksini etkilemektedir.
3.2. Ampirik Analiz

Calismanin ampirik analizinde Tiirkiye ekonomisinde ortaya c¢ikan ekonomik,
politik ve finansal risklerin tiiketici giiveni ve reel (iiretici) kesim giiveni iizerindeki etkisi
analiz edilmeye calisilmaktadir. Analizde degiskenler arasindaki iliski zaman serisi
yontemi ile olusturulan ARDL (Autoreressive Distributed Lag Bound Test) sinir testi
yaklasimi ile analiz edilmektedir. Daha onceki ¢aligmalarda giiven verileri TUIK’ ten
alinmistir. Bu calismada verileri OECD ve risk verileri de PRS Group’ tan alindigindan

dolay1 Tiirkiye’ye ait literatiirde farklhiliklar gostermektedir.
3.2.1. Veri ve Model

Calismada bagimsiz degiskenler olan ekonomik, politik ve finansal riskle tiiketici
giiveni ve reel kesim giiveni arasindaki iliski Tirkiye icin 2007: 01 — 2015: 12 donemine
ait verilerle analiz edilmistir. Analizde kullanilan degiskenler, degiskenlerin sembolleri ve

degiskenlerin elde edildikleri kaynaklar1 Tablo 3.1°de gormek miimkiindiir.

Tablo 3. 1: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenlere Ait Degisken Ad1 Kaynak
Simgeler
TGE Tiiketici Giiven Endeksi OECD
RGE Reel Kesim Giiven Endeksi OECD
PR Politik Risk ICRG-PRS
FR Finansal Risk PRS-ICRG
ER Ekonomik Risk PRS-ICRG




93

Tablo 3.1°de ekonomik, politik ve finansal riskler bagimsiz degiskenleri, tiiketici
giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksi bagimli degiskeni temsil etmektedir. Bu
baglamda kurulan modellerle bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkileri
arastiritlmaktadir. Burada soz konusu faktorlerin giiven endeksleri {izerindeki etkilerinin
hangi yonde olmasi gerektiginin belirlenmesi 6zellikle politika Onerisi gelistirme

noktasinda onemlidir.

Bagimsiz degiskenleri olusturan politik, ekonomik ve finansal riskler PRS Group

tarafindan tablo 3.2” deki alt basliklar dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

Tablo 3.2. Risk Dereceleri ve Bilesenleri

Politik Risk Finansal Risk Ekonomik Risk
-Siyasal istikrar -D1s bor¢/GSYIH -Fert basina GSYIH
-Sosyoekonomik -Mal ve hizmetler -GYSIH’ deki yillik
kosullar ihraci/dis borg reel artis
-Yatirim profili servisi -Yillik enflasyon
-Igsel catisma -Mal ve hizmet orant

Risk Dereceleri -Digsal catisma thraci/cari hesap -Biitce dengesi
-Riisvet, yolsuzluk | -Aylk /GSYIH
-Siyasete asker Ithalat/uluslararasi -Cari hesap dengesi/
miidahalesi likidite GSYIH
-Dinsel gerginlikler | -Doviz kuru istikrari
-Hukuk ve diizen
-Etnik gerginlikler
-Demokratik
sorumluluk
-Biirokrasinin
kalitesi

Birlesik Risk % 50 % 25 % 25
Derecesi
Kaynak: PRS Group-ICRG (International Country Risk Guide Methodology.

<https://www.prsgroup.com/wp-content/uploads/2012/11/icrgmethodology.pdf>

Yukarida derecelendirmesine deginilen politik risk, {ilkelerin politik istikrar
baglaminda karsilagtirilmasi amacini tagimaktadir. Degiskenlere verilen en kiiciik deger

sifirdir. En yiiksek deger ise degiskene verilen toplam sabit risk puanina baghdir.

Finansal risk derecelendirilmesinde amag {ilkelerin finansal baglamda yerine
getirmesi gereken sorumluluklarimi yerine getirip getirmediginin degerlendirmesini
yapmaktir. Bu risk puanmi belirlenirken, Onceden tamimlanan faktorlere puanlama

yapilmaktadir. Bahsi gecen faktorler yukaridaki tabloda gosterilmektedir. Ulkeler arasinda
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karsilastirmalar yapabilmek icin yukaridaki bilesenler géz Oniinde bulundurulmaktadir

(Delice, 2004: 149-151).

Yukarida dereceleri siralanan ekonomik risk derecelerinin belirlenmesinde amag
tilke ekonomilerinin zayif ve gii¢lii yonlerini ortaya koymaktir. Buna gore giiclii
bilesenlerin zayif bilesenlere iistiinliik sagladigi durumlarda ekonomik riskin diisiik oldugu

ancak bunun aksi durumda ise ekonomik riskin yiiksek oldugu soylenebilir.

Yukaridaki tabloda gosterilen bir oransal deger de bilesik risk oranidir. Bilesik risk
(iilke genel riski) orani olusturulurken, bilesenlerden politik riske ait olanin %50’ si
ekonomik ve finansal riske ait oranlarin ise %25 er olarak dagilim gosterdigi

goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde politik, ekonomik ve finansal risklerin tiiketici giiveni ve

reel kesim giiveni {lizerindeki etkisini analiz etmek icin modeller asagidaki gibi

kurulmustur;
TGE: = Bo + BIPRt + BZFRt + B3ER¢ + & 3.1)
RGE; = 0o + 01PR( + 02FR¢ + O:ER¢ + ¢ 3.2)

Modelde kullanilan degiskenlerin kisaltmalar1 ve temsil ettikleri degiskenlerin ismi;
TGE: Tiiketici Giiven Endeksi, RGE: Reel Kesim Giiven Endeksi, PR: Politik Risk, FR:

Finansal Risk, ER: Ekonomik Risk, &t ve p kavramlari ise hata terimlerini gostermektedir.
3.2.2. Analizde Kullanmilan Yontem

Ekonometrik analizde degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiler farkli
yontemlerle analiz edilmektedir. Degiskenler arasi uzun donemli iliskinin ortaya konulmasi
icin esbiitiinlesme analizi kullamilmaktadir. Engle Granger (1987) ve Johansen (1988)
klasik bir egbiitiinlesme yontemi gelistirmislerdir. Bu yontemlerde gore degiskenlerin ayni
derecede biitiinlesik oldugu durumlar analiz edilmektedir. Bu da esbiitiinlesme testleri i¢in
onemli bir kisittir. Bu kisit Peseran vd (1996) calismast 1s181inda ortadan kaldirilmaya
calistimistir. Buna dayanarak gelistirilen ARDL modeli degiskenlerin I(0) ve I(1)
diizeylerinde duragan oOzellik gosterdikleri halde de uzun donemli iliskinin ortaya
konulabilecegini ileri siirmektedir. ARDL modeli ikinci diizeyde duragan serilere
uygulanmaktadir ve buna ragmen I(0) ve I(1) diizeyde duragan serilere uygulanabilme
avantajinin yaninda hata diizeltme modeline yer verme olanagi modele daha giivenilir

sonuglar elde edebilme imkani saglamaktadir. Hata diizeltme modelinin sagladigr imkan



95

dogrultusunda kisa ve uzun doénem iligkilerin ileri siiriilmesini saglayan ARDL modeli

degiskenler arast dinamikleri aciklama konusunda yiiksek giivenilirlik oranina sahiptir

(Akel ve Gazel 2014: 310-31).

Modelin uygulanmasinda ilk olarak serilere duraganlik analizi uygulanmaktadir.
Analizde kullanilan degiskenler ve kurulan modeller zaman serisi 6zelligi tasidigindan ilk
olarak serilere duraganlik analizleri uygulanmalidir. Buna gore calismada serilere, daha
once yapilan caligmalarda siklikla kullanilan ve karsilagilan Genisletilmis Dickey Fuller

(ADF) birim kok testi ile Phillips Perron (PP) birim kok testleri uygulanmustir.

Yapilan analizlere konu olan serilere birim kok arastirmasi yapilirken Dickey Fuller
(DF) (1979) birim kok testi yontemi kullanilmaktadir. Yani buna gore bu test zaman serisi
degiskenlerinin otoregresif siirec (AR) olusturup olusturamayacagr konusunda fikir
vermektedir. Dickey-Fuller (1981), yapilan calisma 1s18inda hata terimleri arasinda
kolerasyonun var oldugu hesap edilmistir. Buna gére modele bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerini dahil ederek ADF testini ortaya koymustur. Asagida ADF i¢in kurulan modeller
gosterilmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 323):

Sabitsiz — Trendsiz Model : AYt =yY(t—1) +ut (3.3)
Sabitli — Trendsiz Model : AYt =a+yY(t—1) +ut (3.4)
Sabitli — Trendli Model : AYt =a+bt+yY(t—1) +ut (3.5)

Modellere bagl olarak yazilan hipotezler asagidaki sekilde olusturulmaktadir. Ho
hipotezinin kabul edildigi durumda seri duragan olmayan ozellik gosterirken, H; hipotezi
kabul edildigi zamanda ise seriler duraganlhik ozelligi gostermektedir (Seviiktekin ve

Nargelegekenler, 2010: 323).
Hy:y =0 (p =1),seri birim kdk icermektedir. (3.6)
Hy: y<0(p<1),seribirimkok icermemektedir. (3.7)

Serilerin duragan oOzellik gostermedigi durumlarda serilere fark alma islemi
uygulanmaktadir. Boylece serilere duragan bir oOzellik kazandirilir. DF testi ve
Genellestirilmis DF testinin ana varsayimlart olan hata terimlerinin rassal yiiriiyiis halinde
kabul gormesi ve es-varyans olmasi gibi varsayimlar, Philips ve Perron (1988)
calismasinda ortadan kalkmaktadir (Biiyiikakin vd., 2009: 108). Phillips ve Perron (1988)

DF ve ADF testlerinin bu varsayimlar 1s1ginda yetersiz kaldigini ileri siirmiislerdir. Buna
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gore Phillips ve Perron (1988) sozii gecen modele, hata terimlerini diizeltmeyi iceren ve
parametrik Ozellik gostermeyen bir ekleme yapmislardir. AR (Otoregresif Siireg)
diizeltmelerini iceren DF ve aymi zamanda Genisletilmis DF modeline MA (hareketli
Ortalama Siireci) diizeltmelerinin eklenmesiyle kurulan ve bir ARMA siireci olan PP testi

icin olusturulan modeller asagidaki gibidir.

Sabitsiz Model : Yt =6Y(t—1) +ut (3.8)
Sabitli Model : Yt =1+ 6Y(t—1) +ut (3.9
Sabitli ve Egim Katsaytli Model : Yt = 1+ 6Y(t— 1)+ B2(t —T/2) + ut (3.10)

PP testinde, DF testinde kullanilan kritik degerler kullanilmaktadir ve Hipotez testi

de DF testinde sinandig1 sekilde olusturulmaktadir.
Hy:y = 0,seri birim kdk icermektedir. (3.11)
H, : y < 0,seri birim kdk icermemektedir. (3.12)

Modellere bagli olarak olusturulan hipotezler bu sekilde kurulmaktadir. Ho
hipotezinin kabul edildigi durumda seri duragan ozellik gostermemektedir. Hi hipotezi

kabul edildiginde ise seriler duraganlik 6zelligi gostermektedir (Tatoglu, 2017: 45-53).

Calismada yontem olarak ARDL modelinin secilmesinin ilk nedeni caligmada
kullanilan serilerin I(0) ve I(1) diizeylerinde duragan olduklarinin tespit edilmesidir.
Bununla beraber ¢alismada incelenen degiskenlerin kisa ve uzun donem iliskilerin tespitine
yer vermesi baska bir nedendir. Uygulanan modelde elde edilen hata diizeltme modeli bu
nedenlere yonelik dogru bir uygulama seklinde degerlendirilmistir. Bu pozitif yonleri
dikkate alindiginda c¢alismada uygulanmasi tercih edilen ARDL modelinde izlenen sinir

testi denklemi asagida gosterilmektedir (Esen, Yildirim ve Kostakoglu 2012: 256).
AYr = o + X%, @1 AV + X100 02i AXypoi + - Xilo ki AXpe—i + €1Yeq + &2X1-q + -+ & Xpemq +ue (3.13)

Denklemde ¢; sabit terimi, A; fark terimi, u; hata terimini temsil etmektedir.
Modelde esbiitiinlesmenin  sorgulamasin1  yapabilmek icin uygun olan gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunluklarinin Akaike ve Swartz
Kriteri ile belirlenmesinin ardindan model EKK yontemi ile tahmin edilebilir. ARDL
modelinde  esbiitiinlesme  iligkisinin  varhi@i  asagidaki  hipotezler  yardimiyla

sorgulanmaktadir (Esen, Yildirim ve Kostakoglu 2012: 256).
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Hy: ey = &, =+ =g, =0 — Esbiitinlesme yoktur. (3.14)
Hi: &7, #... #6,#0 — Esbutiinlesme vardir. (3.15)

Hipotez testlerinin sinanmasi i¢in F testleri asimptotik kritik degerleri ile
karsilastirilir. Denklemler alt ve iist sinirlamalarinin belirlenmesi ile yapilir. Buna gore,
(ALT DEGER > F) ise esbiitinlesme iliskisinin ¢ikmadigi  bos hipotezi kabul
edilmektedir. Ayni zamanda degiskenler arasi esbiitiinlesme iligkisi c¢ikmadigr da
anlasilmaktadir. (UST DEGER < F) ise bos hipotezi reddedilerek degiskenler arasi
esbiitinlesme  iliskisinin  mevcut  oldugu  anlasilmaktadir. (ALT DEGER > F >
UST DEGER) olarak hesaplandiginda kararsizlik bolgesinde kalinmaktadir. Buna gore
esbiitiinlesme iligkisinin varligiyla ilgili yargiya varilmast miimkiin olmayacaktir. Bu
hipotezler 1s18inda uzun donemli ve kisa donemli ARDL modeli asagidaki sekilde

kurulmaktadir (Cil Yavuz, 2005: 964).
Yr =0+ Xt 01: AV + X0 02i AKXy + o Xi_o Ori AXpee—i + Uy (3.16)
AYr = @o + X1 01: AY i + X0t 0 @20 AXqe—i + - X1 Prei AXye—i + pecme_q + u (3.17)

Kurulan kisa donem modelinde uzun doénem iliskisine ulasilan modelin bir
gecikmeli degeri eklenmistir. Bu islem, kisa donemde gerceklesen bir dengesizligin ne
kadarinin uzun donemde giderilebilecegini gostermektedir. Hata diizeltme katsayisiyla

ilgili beklenti anlaml ve negatif isaretli olmaktadir (Cil Yavuz, 2005: 964).

Yapilan analizde kullanilan bagska bir test ise Granger nedensellik testidir. Seriler
arasinda nedensellik olup olmadigi, bu serilerin esbiitiinleme durumlariyla
iliskilendirilmektedir. Modelde kullanilan serilerin  esbiitiinlesik  seriler olarak
adlandirilabilmeleri icin uzun donemde birlikte hareket etmeleri gerekmektedir. Bu
durumda seriler diizey degerlerinde duragan ve esbiitiinlesik degillerse VAR (vektor
otoregresif model) modeli kullanilarak nedensellikleri arttirilmaktadir. Bununla beraber
seriler duragan olmayip ancak esbiitiinlesiklerse VECM (vektor hata diizeltme modeli)

modeli yontemi kullanilarak nedensellikleri arastirilmaktadir (Cil Yavuz 2005: 964).

Esbiitiinlesme, diizeyde duragan olmayan serilerin ayni fark diizeylerinde duragan
olmalarina bagli olarak kullanilir. Granger nedensellik modeli seriler arasinda iligkinin
varligin1 sorgulamaktadir. Bir iliskinin varligi tespit edilirse mevcut iligkinin yoniinii
belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Buna gore seriler arasi Garanger nedensellik iliskisi

asagidaki denklemler yardimiyla gosterilmektedir (Uzunoz ve Akgay 2012:8)
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Vi =Xl aiYe + X0 Bi Xy + €1t (3.18)
Xi =20 X + X% Vi Veoi + &2t (3.19)

Denklemlerde «;, 6;, B;, y; degerleri yer almaktadir. Bu degerler gecikme
katsayilarin1 gosterirken, m tiim degiskenler i¢in ortak gecikmeyi gostermektedir. &, &
degerleri ise kolerasyonsuz beyaz siirecleri gostermektedir. Degiskenlerin gecikmeli
degerlerin sifira esit olamadig1 durumlar olusabilmektedir. Granger nedensellik testi olusan
bu durumlar iizerine kurulan hipotezler ile yapilmaktadir. Teste bagli olarak yazilan cift

yonlii hipotezler asagidaki gibidir.
Bi, degerleri belirli anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmalari durumunda;
X; — Y, Granger nedenidir.
y;, degerleri belirli anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmalari durumunda;
Yy — X; Granger nedenidir.

Hem f;, degerlerinin belirli anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmalar1 hem de y;,

degerlerinin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olurlarsa;
X; — <Y, Granger nedenidir.

Calismada aralarindaki nedensellik iliskisinin bakildig1 degiskenlerin I(1)
diizeyinde duragan olmalarindan dolayr nedenselligin On testi baglaminda kullanilan
esbiitiinlesme testinin Johenson egbiitiinlesme testi olarak tercih edilmesinin nedenini

olusturmaktadir (Mucuk ve Uysal, 2009:109).
3.2.3.Analiz Bulgular: ve Degerlendirilmesi

Reel kesim giiveni ve tiiketici giiveninin politik, ekonomik ve finansal risk ile
iligkisinin arastirildig1 ¢alismada kullanilacak modelin se¢iminde Oncelikle serilerin birim
kok icerme durumlar sorgulanmaktadir. Bu baglamda ADF ve PP testleri kullanilarak
serilerin birim kok igerip icermedikleri arastirilmis ve ulasilan sonuclar Tablo 3.3° te

gosterilmistir.
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ADF PP
Sabitli Sabitli- Sabitli Sabitli-
Trendli Trendli
TGE 1(0) -2.57 -2.55 -2.08 -2.05
I(1) -3.89% -3.88%%* -2.65%%* -2.66
RGE 1(0) -3.35%* -3.43%*% SN -2.83
I(1) -6.72% -6.69* -6.75% 6.63*
ER 1(0) -3.04%* -3.14 4. 11%* -4.18%
I(1) -10.69%* -10.64* -13.07* -13.03%*
FR 1(0) -2.25 -2.74 -2.25 -2.84
I(1) -9.84%* -9.80* -9.85% -9.81%
PR 1(0) -1.79 -2.98 -1.79 -3.01
I(1) -9.05% -9.07* -8.99%* -9.06*

*;0.01, **;0.05, ***;0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

ADF birim kok testi sonuclarina gore, tiiketici giiven endeksi degiskeni hem sabitli
hem de sabitli trendli modelde diizey degerinde birim kok icermektedir. Buna bagl olarak
degiskenin birinci farki alinmig ve farklari alindiktan sonra birim kok icermedigi sonucuna
ulasilmigtir. Reel kesim giiven endeksi degiskeni sabitli modelde 0.05 anlamlilik
derecesinde diizey degerinde birim kok icermemektedir. Sabitli trendli model de ise diizey
degerinde 0.10 anlamlilik derecesinde birim kok icermemektedir. Ekonomik risk degiskeni
sabitli modelde diizey degerinde 0.05 anlamlhilik derecesinde birim kok icermemektedir.
Sabitli trendli modelde diizey degerinde birim kok icermektedir. Bu durumda degiskene
fark alma islemi uygulanmig ve sabitli trendli model i¢in 0.01 anlamlilik derecesinde birim
kok icermedigi goriilmiistiir. Finansal risk degiskeni hem sabitli hem de sabitli trendli
model i¢in diizey degerinde birim kok icermektedir. Degiskene uygulanan fark alma islemi
ile hem sabitli hem de trendli modelde birinci farkta birim kok icermedigi goriilmektedir.
Politik risk degiskeni diizey degerinde hem sabitli hem sabitli trendli modelde birim kok
icermektedir. Degiskene fark alma islemi uygulanmis ve birinci farkinda birim kok

icermedigi tespit edilmistir.

PP birim kok testi sonuglarina gore, tiiketici giiven endeksi degiskeni hem sabitli

hem de sabitli trendli modelde diizey degerinde birim kok icermektedir. Buna bagl olarak
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degiskeninin birinci farki alinmis ve bu diizeyde birim kok icermedigi sonucuna
ulasgilmigtir.  Reel kesim giiven endeksi degiskeni sabitli modelde 0.10 anlamlilik
derecesinde diizey degerinde birim kok icermemektedir. Sabitli trendli model ise diizey
degerinde birim kok icerdiginden birinci farki alinmis ve bu islemden sonra birim kok
icermedigi sonucuna varilmistir. Ekonomik risk degiskeni sabitli modelde diizey degerinde
0.05 anlamlilik derecesinde birim kok icermemektedir. Sabitli trendli modelde diizey
degerinde birim kok icermektedir. Bu durumda degiskene fark alma islemi uygulanmis ve
sabitli trendli model icin 0.01 anlamlilik derecesinde birim kok icermedigi goriilmiistiir.
Finansal risk degiskeni hem sabitli hem de sabitli trendli model i¢in diizey degerinde birim
kok icermektedir. Degiskene uygulanan fark alma islemi ile hem sabitli hem trendli
modelde birinci farkta birim kok icermedigini goriilmektedir. Politik risk degiskeni diizey
degerinde hem sabitli hem sabitli trendli modelde birim kok icermektedir. Degiskene fark
alma islemi uygulanmis ve birinci farkinda birim kok icermedigi tespit edilmistir. Birim
kok test sonuglart degerlendirildiginde degiskenlerin farkli diizeylerde birim kok
icerdikleri ve birinci farklart alindiginda birim kokten arindiklart anlagilmaktadir. Bu sonug
model seciminde belirleyici olmakta ve degiskenler arasi iliskilerin arastirilmasinda ARDL
modelinin secilmesini miimkiin kilmaktadir. 1lk olarak reel kesim giiven endeksinin
bagimhi degisken, politik risk, ekonomik risk ve finansal risk degiskenlerinin bagimsiz

degisken oldugu modele iliskin se¢im grafigi Sekil 3.1°de yer almaktadir.

Sekil 3.1. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in Akaike Bilgi Kriterinin kritik degeri
dikkate alinmistir ve en kiiciik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme

uzunlugu olarak belirlenmistir.
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Secilen (4,0,0,0,0) modeli baglaminda degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
smir testi yardimu ile ortaya konulmaktadir. ilgili modele ait sinir testi sonuglari tablo 3.4’

te yer almaktadir.

Tablo 3.4. Simir Testi Sonuclari

Test Statistic Value

F-Istatistigi 4.831804 4

Kritik Sinir Degerleri

Anlamlilik 10 Bound I1 Bound

10% 2.2 3.09

5% 2.56 3.49

2.5% 2.88 3.87

1% 3.29 4.37

Tamisal Test Sonuclar:
Jaque Bera 2.827171
q (0.243270)

Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM 1.891726

Testi: (0.2091)

Heteroskedastisite Testi: 0.312366

Breusch-Pagan-Godfrey (0.9596)
0.112479

Ramsey Reset 0.7381)

Smir testi sonucunda 0,01 anlamlilik diizeyinde hesaplanan F istatistik degeri
(4.831804) tablo iist kritik degerinden 0.01 anlamlilik diizeyinde biiyiikk olarak
hesaplanmistir. Bu durumda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu
anlasilmaktadir. Bu sonu¢ degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesik oldugunu
gostermektedir. Buna ek olarak Jaque Bera test istatistigi modelde normal dagilim
sorununun olmadigini, Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test Istatistik degeri
modelde otokorelasyon sorununun olmadigini, Heteroskedasticity Test Breusch-Pagan-
Godfrey testi modelde degisen varyans sorununun olmadigimi ve Ramsey Reset test

istatistigi modelde spesifikasyon hatasinin olmadigini gostermektedir.

Degiskenler arasi tespit edilen esbiitiinlesme iligkisi sonrasinda tespit edilen uzun
donemli iligkide degiskenlerin katsayilar1 ve isaretleri tahmin edilmistir. Uzun doneme ait

model tahminleri Tablo 3.5’te yer almaktadir.
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Tablo 3.5. Uzun Déonem Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t-Statistigi Olasihik
D(PR) 0.734972 0.831236 -0.884192 0.3788
D(FR) -2.059282 0.556195 3.702444 0.0004
D(ER) -1.432495 0.473758 3.023685 0.0032
SER01 -0.109453 1.127885 -0.097043 0.9229

C -0.176735 0.595033 -0.297018 0.7671

Uzun donem tahmin sonuclar1 degerlendirildiginde politik risk degiskeninin reel
kesim giiven endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir.
Bu durum baska bir sekilde yani politik istikrarin reel kesim giiven endeksi iizerinde

istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 olarak da anlagilmaktadir.

Finansal risk ile reel kesim giiveni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bu durumda Tiirkiye ekonomisinde incelenen donemde
finansal risk azalist reel kesim giiven endeksini arttirict bir etki yaratmaktadir. Baska bir

yorum ile finansal istikrar arttik¢a reel kesim giiven endeksinde de artis gézlenmektedir.

Ekonomik risk ile reel kesim giiven endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonlii bir iliski vardir. Bu sonug¢ Tiirkiye ekonomisinde incelenen donemde
ekonomik risk azalisinin reel kesim giiven endeksini olumlu etkiledigini gostermektedir.
Yani ekonomik istikrar arttikca reel kesim giiven endeksi olumlu etkiledigini

gostermektedir.

Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde 2007-2015 donemi Tiirkiye ekonomisinde
reel kesim giiven endeksinin ekonomik ve finansal risklerin azalmasindan olumlu
etkilendigi anlasilmaktadir. Politik riskin ise reel kesim giiven endeksi ile istatistiksel

olarak baglantisinin olmadig: goriilmektedir.

Modelde kisa donem dengesine ait bilgi icermesi acisindan kurulan hata diizeltme
modeli kisa donemde olusan dengesizliklerin uzun donemde giderilme durumunu

gostermektedir. Hata diizeltme modeline iliski<n sonuglar Tablo 3.6’ te yer almaktadir.
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Degiskenler Katsay1 |Standart Hata| t-Statistigi Olasihik
DRGE(-1), 2) 0.197020 0.112022 1.758765 0.0819
D(RGE(-2), 2) 0.236959 0.105432 2.247517 0.0269
DRGE(-3), 2) 0.178747 0.092988 1.922245 0.0576

D(PR, 2) -0.273172 0.509346 -0.536320 0.5930
D(FR, 2) 1.723296 0.326796 5.273317 0.0000
D(ER, 2) 1.204428 0.260020 4.632060 0.0000
D(SERO01) 2.064848 2.955615 0.698619 0.4865
CointEq(-1) -0.783383 0.130027 -6.024759 0.0000

Hata diizeltme modeli degerlendirilirken dikkate alinan, hata diizeltme teriminin
anlamlilig1 ve isaretidir. Eger hata diizeltme terimi istatistiksel olarak anlamli ve negatif
isaretli ise hata diizeltme modeli calisiyor ve kisa donemdeki dengesizlikler uzun donemde

gideriliyor demektir.

Calisma kapsaminda kurulan hata diizeltme modeline ait hata diizeltme katsayis1
istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretlidir. Bu durumda modelde kisa donemde olusan

dengeden sapma durumlar1 uzun donemde giderilmektedir.

Kisa donem dinamiklerine iliskin olarak hata diizeltme teriminin elde edilmesinde
kullanilan uzun donem katsayilarinin istikrarinin 6lctilmesinde Brown vd. (1975)
tarafindan 6nerilen CUSUM ve CUSUMAQ testlerinden yararlanilmaktadir. CUSUM Testi,
(n) gozlem kiimesiyle iliskili olarak kiimiilatif hata terimlerine dayanmakta ve % 5
anlamlilig1 gosteren iki kritik dogru arasinda cizilmektedir. Hata terimlerine iligskin olarak
gosterilen CUSUM testi istatistiklerinden elde edilen egri, % 5 anlamlilig1 gosteren kritik
sinir  arasindaysa, tahmin edilen katsayilarin uzun donemde istikrarli oldugu
sOylenebilmektedir. Aynmi islem CUSUMAQ, kiimiilatif hata terimlerinin karelerine dayali

olarak belirlenmekte ve anlamlilik testi degerlendirilmektedir.

Modele iliskin CUSUM ve CUSUMQ test sonuclart sekil 3.2 ve sekil 3.3’te yer

almaktadir.
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Sekil 3.2 CUSUM Testi
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Hata terimlerine iligkin olarak tahmin edilen CUSUM ve CUSUM Q testi

istatistiklerinden elde edilen egri, % S5 anlamliligi goOsteren kritik smir arasinda

oldugundan, tahmin edilen katsayilarin uzun donemde istikrarli oldugu sdylenebilmektedir.

Calismada kurulan ikinci model tiiketici giiveni bagimli degiskeni ile ekonomik, finansal

ve politik risk bagimsiz degiskenleri arasindaki iliskiyi aragtirmaktadir. Bu degiskenlere ait

ADF ve PP birim kok testleri daha dnceden yapildigindan ve degiskenlerin her biri farkl

diizeyde birim kok icerdiginden, birinci farklar1 alindiginda birim kokten arindiklarindan

ARDL modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesine gecilmistir.
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Modele iliskin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri dikkate

alimmustir. Bu cergevede en diisiik gecikme uzunluklarim1 veren 20 model sekil 3.4’te yer

almaktadir.

-.108

Sekil 3.4. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Secilen (4,1,1,0,0) modeli baglaminda degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi

smir testi yardimu ile ortaya konulmaktadir. ilgili modele ait sinir testi sonuglari tablo 3.7’

da yer almaktadir.

Tablo 3.7. Simr Testi Sonuclar:

Test Istatistigi Value K
F-Istatistigi 4.844344 4
Kritik Sinir Degeri

Anlamlilik 10 Bound I1 Bound
10% 2.2 3.09
5% 2.56 3.49
2.5% 2.88 3.87
1% 3.29 4.37

Tamsal Test Sonuclari

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

1.536163 (0.2208)

Jaque Bera

Heteroskedasticity Test: 0.569034
Breusch-Pagan-Godfrey (0.8352)
Ramsey Reset (206247é§§)

2.529901

(0.282253)
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Smir testi sonucunda 0,01 anlamlilik diizeyinde hesaplanan F istatistik degeri
(4.844344) st kritik degerinden biiyiikk olarak hesaplanmistir. Bu durumda degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu anlasilmaktadir. Bu sonu¢ degiskenlerin uzun
donemde esbiitiinlesik oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak Jaque Bera test istatistigi
modelde normal dagilim sorununun olmadigini, Breusch-Godfrey Serial Correlation LM
Test Istatistik degeri modelde otokorelasyon sorununun olmadigini, Heteroskedasticity
Test Breusch-Pagan-Godfrey Testi modelde degisen varyans sorununun olmadigini ve

Ramsey Reset Test istatistigi modelde spesifikasyon hatasinin olmadigin1 gostermektedir.

Degiskenler arasi tespit edilen esbiitiinlesme iliskisi sonrasinda tespit edilen uzun
donemli iligkide degiskenlerin katsayilar1 ve isaretleri tahmin edilmistir. Uzun déneme ait

model tahminleri tablo 3.8° de yer almaktadir.

Tablo 3.8. Uzun Donem Model Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t-Istatistigi Olasihik
SER03 0.208068 0.333472 0.623943 0.5342
D(PR) 0.499357 0.238353 2.095033 0.0389
D(FR) 0.144755 0.094376 1.533814 0.1285
D(ER) 0.008207 0.076070 0.107882 0.9143

C -0.131259 0.095968 -1.367735 0.1747

Uzun donem katsayr tahminleri ekonomik risk ve finansal risk tiiketici giiveni
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigin1 gostermektedir. Buna karsin
politik riskin tiiketici giiven endeksi tizerindeki etkisi 0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiki
olarak anlamlidir. Bu durumda Tiirkiye ekonomisi i¢in ilgili donemde ekonomik ve
finansal riskeler ile tiiketici giiveni arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigi buna
karsin politik riskin tiiketici giiveni tizerindeki etkisinin anlamli oldugu anlasilmaktadir.
Ayn1 zamanda saptanan bu anlaml iliskisinin isareti pozitiftir. Yani ilgili donemde politik

risk azalinca tiiketici giivenini azaltmaktadir.

Calismada politik risk ve tiiketici giiveni arasindaki iligki rasyonel anlamda
beklenen sekilde degildir. Bu iliskinin yonii Erkan (2016) ‘nin yaptigi calismaya atif
yapilarak aciklanabilir. Erkan (2016) calismasinda Heteredoks yaklasim anlayisim
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savunarak klasik iktisat teorilerinin rasyonel kavramlari aciklamada yeterli oldugunu ancak
tilketici davraniglar1 gibi rasyonel olmayan bireysel egilimleri hesaplamada yeterli

olmadigini iddia etmistir.

Heteredoks yaklasimin ifade sekillerinden biri olan Noroekonomi, davranigsal
ekonomik calismalarda git gide daha fazla kullanmilmaya baglanmistir. Noroekonomi
ekonomi, psikoloji ve noroloji disiplinlerinin bir nevi sentezi olarak kabul edilmektedir ve
insanin  ekonomik davraniglarimi  ¢oziimleme ve anlama uygulanmasi olarak

tammmlanmaktadir (Glimcher ve Rustichini, 2004: 447).

Noroekonomik arastirmalarla insanlarin irrasyonel risk yiiklenimi ve bunun
beraberinde; kisa ve uzun vadeli maliyet/kazanclarin goreceli degerlemesinin, grev karari
alinmasinin, yatirnmci davraniglarinin, pazarlama ve reklam faaliyetlerine verilen tepkiler
olusmasinin ve hisse senedi piyasasinin neden ¢esitlilik gdsterip monotonlagsmamis oldugu
daha iyi anlasilacaktir. Bu da ekonominin, formiillerden siyrilarak, gercek hayati daha iyi

kavrayabilmesini saglayacaktir (Erkan, 2016: 35).

Ayrica; calismada her iki modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskenler iizerinde benzer etkiler yaratmasina ragmen politik risk degiskeni 6zelinde iki
farkli sonu¢ elde edilmistir. Bu farkliligin nedenleri olarak, ekonometrik modelde
kullanilan veri setinin zaman araligi gibi bircok neden de gosterilebilir. Calismamizin
sonugclari ile literatiir karsilagtinnldiginda, Metin ve Akcan (2017)’ nin yaptiklar ¢alisma ile
benzer bir sonuca ulastiklar1 goriilmiistiir. Metin ve Akcan (2017) calismalarinda, politik
kiiresellesme endeksinin dis ticarete neden oldugu sonucuna ulasarak konu ile ilgili

literatiirden ayrilmaktadir.

Modelde kisa donem dengesine ait bilgi icermesi acisindan kurulan hata diizeltme
modeli kisa donemde olusan dengesizliklerin uzun donemde giderilme durumunu

gostermektedir. Hata diizeltme modeline iliskin sonuglar tablo 3.9’ da yer almaktadir.
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Degiskenler Katsay1 Standart Haata | t-Istatistigi | Olasilik
D(TGE(-1), 2) 0.940806 0.098083 9.591930 0.0000
D(TGE(-2), 2) -0.548185 0.118758 -4.616002 0.0000
D(TGE(-3), 2) 0.162555 0.105881 1.535260 0.1282

D(SERO03) -0.310948 0.152991 -2.032458 0.0450
D(PR, 2) -0.037284 0.028444 -1.310801 0.1932
D(FR, 2) 0.044052 0.016001 2.753161 0.0071
D(ER, 2) -0.000099 0.013123 -0.007579 0.9940

CointEq(-1) -0.246627 0.044720 -5.514876 0.0000

Hata diizeltme modeli degerlendirilirken dikkate alinan hata diizeltme teriminin
anlamhilig1 ve isaretidir. Eger hata diizeltme terimi istatistiksel olarak anlamli ve negatif
isaretli ise hata diizeltme modeli calisiyor ve kisa donemdeki dengesizlikler uzun donemde

gideriliyor demektir.

Calisma kapsaminda kurulan hata diizeltme modeline ait hata diizeltme katsayis1
istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretlidir. Bu durumda modelde kisa donemde olusan

dengeden sapma durumlar1 uzun déonemde giderilmektedir.

Kisa donem dinamiklerine iliskin olarak hata diizeltme teriminin elde edilmesinde
kullanilan uzun donem katsayilarinin istikrarinin  6lciilmesinde Brown vd. (1975)
tarafindan onerilen CUSUM ve CUSUMQ Testlerinden yararlanilmaktadir. CUSUM Testi,
(n) gozlem kiimesiyle iliskili olarak kiimiilatif hata terimlerine dayanmakta ve % 5
anlamlilig1 gosteren iki kritik dogru arasinda cizilmektedir. Hata terimlerine iliskin olarak
gosterilen CUSUM Testi istatistiklerinden elde edilen egri, % 5 anlamlilig1 gosteren kritik
sinir  arasindaysa, tahmin edilen katsayilarin uzun donemde istikrarli oldugu
sOylenebilmektedir. Aynmi islem CUSUMAQ, kiimiilatif hata terimlerinin karelerine dayal

olarak belirlenmekte ve anlamlilik testi degerlendirilmektedir.
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Modele iliskin CUSUM ve CUSUMQ test sonuglart sekil 3.5 ve sekil 3.6’te yer

almaktadir.
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Hata terimlerine iligkin olarak tahmin edilen CUSUM ve CUSUM Q testi

istatistiklerinden elde edilen egri, % S5 anlamliligi gosteren kritik sinir arasinda

oldugundan, tahmin edilen katsayilarin uzun donemde istikrarli oldugu sdylenebilmektedir.
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Uluslararas1 yatinmlara ev sahipligi yapabilmek hiikiimetlerin uluslararasi
piyasalarda tutunabilme kosullarindan biridir. Bu kriterlerin basinda ev sahibi iilkedeki risk
izlenimi vardir. Yabanci sermaye ev sahibi iilkedeki risk ortamindan rahatsiz olur. Bu
durumda  hiikiimetler  yabanct  sermayeyi iilkeye ceken kriterler iizerinde
yogunlasmaktadirlar. Hiikiimetler ve CUI’ler piyasadaki ekonomik, finansal ve politik
risklere duyarhidir. Ekonomik riskler bazi ekonomik gostergeler hakkinda bilgi
vermektedir. Finansal risk ozellikle CUI’lerin uluslararas1 piyasalarda karsilastiklari
cesitlilikler ile iliskilidir. Ote yandan hiikiimetler politik kararlar alirken, kisa vadeli degil
uzun vadeli degiskenleri dikkate almaktadirlar. Bunun sebebi ekonomik ve finansal riskler

de oldugu gibi politik risklerin de hiikiimet ve CUI’lerin mevcut yapilarini etkilemesidir.

Ekonomik, finansal ve politik riskler uluslararasi alanda hiikiimetleri ve CUi’lerin
davraniglarina yon verdigi gibi, yerel baglamda tiiketici giiveni davranislarinda da
yonlendirici etkiye sahiptir. Tiiketici giiveni ekonomideki mevcut durum, kisisel mali
durum ve gelecekteki beklentiler hesaba katilarak oOlc¢iilmektedir. Bununla beraber reel
(iiretim yapan) sektor de risk ortamindan etkilenebilmektedir. Riskler tiiketici giiveninde

oldugu gibi reel kesim giiveni ilizerinde de yonlendirici etki gosterebilmektedir.

Calismada ekonomik, finansal, politik risklerin Tiirkiye’ deki gelisimi 1980 oncesi
ve sonrasi olmak tizere iki ana donemde incelenmektedir. Bunun temel sebebi 24 Ocak

1980 Kararlar ile birlikte kiiresellesmenin 6n plana ¢ikmasidir.

24 Ocak 1980 kararlarindan 6nce Tiirkiye’ de siyasi yap1 dalgali bir seyir izlemis ve
politik anlamda istikrarsiz bir izlenim sergilemistir. Buna ek olarak ekonomik ve finansal
acidan 1950 — 1955 yillarinda tarim sektoriinde bazi gelismeler yasanmistir. 1973 yilinda
meydana gelen Petrol Krizi'nin etkileri Tiirkiye’ de de hissedilmistir. Tiirkiye’ de 1980
Oncesi tiiketici giliveni gelisiminde yine disa kapali bir politika izlenmesinin etkileri

gorlilmiis ve ekonomik gostergelerle iliskilendirilmistir.

Tiirkiye’ de 1980-1994 donemi arasinda meydana gelen 12 Eylil 1980 askeri
miidahalesi politik risk derecelendirmelerinden birinin gerceklesmesine neden olmustur.
Politik risk verileri bu ayn1 donemde dalgali bir seyir izlemistir. Ayn1 donem icerisinde
finansal serbestlesmenin de etkileriyle; 6zellikle enflasyon riskinin azaldigi sdylenebilir.

Finansal serbestlemenin bu donemdeki sonuclarindan biri de DYSY’ nin artmasi ve
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boylece uluslararasi piyasalardaki risklere daha ¢ok duyarli hale gelinmesidir. Tiirkiye’ de
1980 sonras1 donemde, tiiketici giiveni politik istikrar, ekonomik krizler ve alinan

onlemlerle baglantili olarak degerlendirilmistir.

Tiirkiye’ de 1994-2000 donemi incelendiginde politik risk oranlarimin ozellikle
1995-1998 doneminde arttigi goriilmektedir. Bu siire¢ secim siirecini ve politik
giivensizligi de temsil etmektedir. Bahsi gecen ayni donemde mevduat faiz oranlarinda
azalmalar da gozlenmistir. Hatta bu donemde makroekonomik gostergeler ile ilgili olarak
sakin ve belirli bir diizeyde seyrettigi soylenebilir. Ote yandan belirtilen dénemde tiiketici
kredilerinin hem miktar baglaminda hem de kullanict sayist baglaminda artis gosterdigi ve

bu artisin 2008 Krizi’ ne kadar siirdiigii gdzlenmistir.

Tiirkiye’ de 2000-2008 donemi incelendiginde politik risk oranlarimin ozellikle
2001 yil itibariyle 2005 yilina kadar diizenli olarak arttig1 gdzlenmistir. Ancak 2005-2008
doneminde politik risk oranlarinda azalmalar gozlenmistir. 2000-2008 doneminde en kesin
kirilmalar 2002 ile 2004 yillar1 arasinda gerceklesmis ve bir sonraki kirilma ise 2008
Finansal Krizi’ne tekabiil etmigstir. 2008 yilindan itibaren oOzellikle 2002 yilinda
yapilandirilan bankacilik sektoriinde krizin etkileri gézlenmemigtir. Tiirkiye” de 2004-2008
doneminde tiiketici gliven endeksi verileri incelendiginde; diizenli olarak azalmalar

gozlendigi soylenebilmektedir.

Genel anlamda tarihsel bir degerlendirme yapildiginda; 2002-2015 doneminde
ekonomik ve finansal risklerini politik risklere oranla daha kirilgan oldugu ve 2008
Finansal Krizi’nin riskler iizerinde etkili oldugu soylenebilir. 2010-2017 kredi tiirlerinin
gelisimi incelendiginde toplam kullanim miktarinin diizenli olarak arttig1 ve buna karsin
hem tiiketici hem de reel kesim giiven endeksi verilerinin bazen dalgali ancak daha ¢ok

stabil devam ettigi gozlenmektedir.

Tiirkiye’ de 2007-2015 donemleri ele alindiginda reel kesim giiven endeksinin
tiiketici giiven endeksine oranla daha oynak bir gelisim gosterdigi soylenebilir. Ote yandan

ekonomik risk ile reel kesim giiveni arasinda iligkili tarihsel bir gelisim gozlenmistir.

Calismada Tirkiye ekonomisi i¢in ilgili donemde ekonomik ve finansal riskeler ile
tilkketici giliveni arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadigi buna karsin politik riskin

tilketici giiveni tizerindeki etkisinin anlamli ve pozitif yonlii oldugu anlagilmaktadir.
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Calismada politik risk ve tiiketici giiveni arasindaki iligki rasyonel anlamda
beklenen sekilde olmamasi, Heteredoks yaklasimin ifade sekillerinden biri olan
Noroekonomik anlayis ile agiklanmaktadir. Buna gore, klasik iktisat teorileri rasyonel
kavramlar1 aciklamada yeterli olmakla birlikte tiiketici davranislar1 gibi rasyonel olmayan

bireysel egilimleri hesaplamada yeterli olamamuistir.

Ayrica elde edilen sonuclar degerlendirildiginde 2007-2015 donemi Tiirkiye
ekonomisinde reel kesim giiven endeksinin ekonomik ve finansal risklerin azalmasindan
olumlu etkilendigi anlasilmaktadir. Politik riskin ise reel kesim giiven endeksi ile

istatistiksel olarak baglantisinin olmadig: goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde yabanci yatirimlarin yurda ¢ekilmesi ve hem tiiketici hem de
reel kesim giiveninin saglanabilmesi i¢in risklerin en dnemli 6zelligi olan Olgiilebilme
ozelligi iizerinde durulmali ve Olgiilen risk olgusu yonetilebilmelidir. Risk belirsizlik
icerdiginden 0Ozellikle parametrelerle isleyen reel sektdor bu durumdan olumsuz
etkilenecektir. Bunun Oniine gecebilmek icin hiikiimetler hem uluslararast hem lokal
piyasalarda kisa vadeli politikalar izlemek yerine uzun vadeli ve riskleri Onleyici
politikalar planlamalidir. Ayni zamanda misafir konumundaki iilkeler ve CUI’ler de
yatirimlar yaparken ev sahibi iilkelerin risk puanlamalarint g6z 6niinde bulundurarak uzun

vadeli politikalar izlemelidir.

Calismada tiiketici giiveni ile politik risk arasinda beklenen rasyonel iliskinin
tersine pozitif yonlii ve anlamli iliski bulunmustur. Bireylerin iktisadi acidan sirket
parametreleri emsali davranislar sergilemeyecegi son zamanlarda iktisat alninin da
giindemindedir. Calismada karsilagilan irrasyonel sonucun Ozellikle politik anlamda
oldugu goz Oniinde bulundurulmalidir. Tiirkiye ekonomisinde politikanin tiiketicilerin
tizerinde ekonomik parametrelerden daha etkili oldugu sonucu, bundan sonra yapilacak
caligmalarda da dayanak saglanarak arastirilmalidir. Boylece, ozellikle yerel baglamda
hiikiimetlerin rekabet¢i piyasa kosullarinda ayakta durulabilmek igin tiiketicilerden

bekledikleri destek saglanmis olacaktir.
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