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Politik risklerin doviz kuru hareketlerine etkileri: Tiirkiye uygulamali
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MAKALE BILGILERI Ozet

Arastirma Makalesi Politik risk, politik olaylardan meydana gelen ve ulkenin finansal kaynaklarina olumsuz etkileri olan olaylar olarak ifade edilir. Politik
Gelig Tarihi 9 Mayis 2020 risk, Ulke yonetimini, Glkenin sivil toplum orgutlerini, sivil toplum kuruluslarini, gibi bir¢ok yapilanmalarinda yasanan politik olay ve
Revizyon 10 Ekim 2020 eylemlerin tlkenin, isletmelerini, yurt ici ve yurt digi gelirlerini, finansal varliklarini ve yatirimlarini etkileyebilen yapisindan dolayi
Kabul tarihi 10 Ekim 2020 arastiriimasi 6nemli bir konudur. Bu ¢alismada, Turkiye’deki piyasa degerleri olan ABD Dolari, Euro, Altin, Petrol ve BIST100

kurlarindan yola gikilarak yapilan Bai-Perron kirilma sayisinin tespiti analizlerde 02.01.2015-31.12.2018 tarihleri arasindaki veriler
kullanilmistir. Analiz sonuglarinda kirilma tarihleri elde edilmistir. Calismanin analiz kisminda bulunan kirilma tarihlerinde yasanan
politik olaylarin piyasa degerlerine etkileri incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Politik Risk, Doviz Kuru, Politik Risk Etkileri

Political risk effects of exchange rate movementsto: appliend in Turkey

ARTICLE INFO Abstract
Research Article Political risk is expressed as events that occur from political events and have negative effects on the country's financial resources.
Received 9 May 2020 Political risk is an important issue to investigate due to the nature of the country's government, the civil society organizations, non-
Received in revised form governmental organizations, and the political events and actions that take place in the country's structure, which may affect the
10 October 2020 country's businesses, domestic and international revenues, financial assets and investments. In this study, the market value of USD
Accepted 10 October in Turkey, Euro, Gold, Oil and BIST100 made starting from established Bai-Perron identified in the analysis of the refractive index
2020 between 02.01.2015-31.12.2018 date data are used. Breaking dates were obtained in the results of the analysis. The effects of

political events on the breaking dates in the analysis part of the study on market values were examined.
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Giris

Kuresellesmenin 1980 sonrasinda biyik bir ivme kazanmasi ayrica haberlesme ve ulasim teknolojilerinde hizli gelismeler yasanmasi gibi faktorlerin tlkeler
arasindaki ticari, hizmet ve finansal piyasalar Gzerinde ciddi etkiler yaratmaktadir. Uluslararasi yapilan mal ve hizmet ticareti ve yatirimlar déviz kurlarinin
onemini de artirmistir. Bu dogrultuda uluslararasi yatirimcilarin, potansiyel genislemelerini yonlendirecek saglikli bir karar alinmasi amaci ile ilke risklerinin en
buyuk belirleyicilerinden olan politik risk analizine yonelme ihtiyaci duyulmustur.

Politik istikrari, ekonomik gelismenin, blytimenin surekliligini devam ettirebilmesi, yatirimcilarin gelecek tahminlerinin uzunlugunu saglayabilmesini
ekonomik faaliyetleri belirlemede kurumsal gerceve olarak politik istikrara baglamistir (Sanlisoy& Kok,2010:9). Politik istikrar mal, para piyasalarinda yatirm
hacmini artirmakta ve ekonomik yapinin olumlu stirdiralebilir kiinmasi igin gerekli ortami sagladigini belirtmistir (Yalginkaya & Kaya, 2017:279). Bu dogrultuda
politik istikrarsizligin yonetimsel istikrarsizligin yani sira toplumsal huzursuzlugu ve siyasi siddet olaylari da igine alan ¢ok genis bir tanimi olan bir belirsizlikler
butlini oldugunu soyleyebiliriz. Politik risk gostergelerinden; i¢ savas, darbeler, etnik gerginlikler, terérizm, segim sayisi, temel anayasa degisiklikleri, iktidar
partisinin iktidardaki yil sayisi, rejim degisiklikleri, isyanlar, komsu tlkelerdeki ¢atismalar gibi tlke igi ve Ulke disi gibi birgok olayin etkisi gérinmektedir.
Yasanilan bu gostergeler sonucunda politikanin istikrarinin bozulmasina ve given ortamini zedelenmesine neden olarak finansal piyasalara olumsuz
etkilemektedir.

Politik istikrarsizlik ile birlikte politik belirsizlik ve risk ortami ekonomik faktorlerinde belirsizlik ortami olusturmakla beraber gelecek ile ilgilide
yatinmcilarda giiven ortamini duygusunu olumsuz etkileyerek finansal piyasalarda kirilmalara ve belirsizlige surtklemektedir. Politik istikrarsizlik
gostergelerinin giindemde oldugu dénem ve sonrasini kapsayan bir belirsizlige neden oldugu igin yatinmcilarin ekonomik faaliyetlerini durdurmaya hatta geri
cekilmesine sebebiyet vermektedir. Ayrica kaybedilen giivenin tekrar geri kazanmasi olduk¢a zaman almaktadir. Ulkemizde 2013 yilinda yasanan Gezi Parki
olaylarinda doviz kurunda ciddi kirilmalar yasanmasina sebebiyet vererek TL'nin deger kaybi yasamasina ve olaydan onceki piyasa kur degerlerine geri
donemedigi gorinmustr.

Bu galismada doviz piyasasindaki kirllmalara ulasabilmek igin Bai-Perron modeli kullaniimistir. Bai-Perron analiz sonuglari dogrultusunda kirilma sayisinin
tarihleri elde edilmistir. Elde edilen tarihlerde yurt igi ve yurt disinda yasanilan politik olaylarin déviz kurunun yonu Gizerinde ki etkileri incelenmistir. Calismanin
amaci, politik olaylar karsisinda déviz piyasasindaki hareketlerin verdigi tepki incelenerek, TL'nin doviz piyasasindaki deger hareketliligi incelenmistir.

Literatiir incelemesi

Ulkelerin kiiresellesmeye basladigi 1980‘lerin basinda artan biitiinlesme hareketleriyle ekonomik yapilarin, politik risklere karsi olan duyarligi artiran bir
sureci baglatmistir. 1980 sonrasinda uluslararasi finansal serbestlesme hareketleriyle beraber tlkelerdeki yabanci yatirrmlarda da serbestlesme ile yatirimlarin
ve risklerin bir butln olarak dustintimesini saglamistir. Yatinmcilar kiresellesmeyle baslayan ekonominin risklere karsi olan hassas duyarliligindan dolayi daha
saglikh karar alabilmek igin olugan veya olusabilecek risklerin dogru tanimlanmasina ve piyasalara olan etkilerini dogru belirleme ihtiyacini, ekonominin risklere
karsi olan kirilgan yapidan dolayi ihtiyag duyulmustur.

Yapilan galismalar incelendiginde ekonomideki dalgalanmalarin politik risk karsisindaki hassasiyetinden bahsedilmistir. Ayrica yapilan galismalarda politik
risklerin makroekonomik géstergelere olan etkilerinin yapildig calismalarin fazlaligi dikkat cekmektedir. incelenen ¢alismalarda konuyla yakin iliskili bir kismina
ait bilgilerin yer aldig1 6zet arastirma sonuglari asagida verilmistir.

Bailey ve Chung (1995) ¢alismada ddviz kuru dalgalanmalarinin ve hisse senedi fiyatlari lizerinde, politik risklerin etkilerini incelemektedir. Gelismekte olan
Meksika ulkesinin, Ocak 1986 ile Haziran 1994 arasindaki siireyi kapsayan, para ve egemen borg¢ piyasalari gostergelerini, doviz kuru ve politik riskler gésterge
verilerinden yararlanilmaktadir. Calismanin sonucunda politik risklerin déviz kuruna etkiledigine ulasiimis ve siyasi risklerin yabanci finansmanlara, msterileri,
uluslararasi firmalarin islemlerine ve nakit akiglarina ve tlkenin genel ekonomik kosullarina olan etkilerine de deginilmistir.
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Mei (1999) politik belirsizligin gelismekte olan ekonomiler Gzerindeki etkisini incelemistir. Calismada siyasi se¢im stireglerini politik risk donemi olarak ele
almistir. 22 gelismekte olan dlkelerin 1994-1997 dénemlerinde yasanan segim siregleri veriglerini ICRG tarafindan politik gdstergeleri ve aylik hisse senetleri,
GSMH verilerini ve reel doviz kuru verilerinden yararlanilarak analiz yapilmistir. Calismada analiz sonuglari gergevesinde siyasi segim sireci politik risklerin ve
bu dénemde pazar dalgalanmalarinin artirdigini gézlemlemistir. Siyasi se¢im dénemlerinde, ekonomik kriz olasiliklarinin daha fazla oldugunu yatirimcilarin bu
doénemde daha dikkatli ve tedbirli yaklastigi sonuglarina ulagmistir.

R. Rigobon, B. Sack (2005) ¢alismada 2003 yilinda yasanan Irak ve ABD savasinin, ABD finansal piyasalar tzerindeki etkileri incelenmistir. Calismada savas
risklerinin ve savas haberlerinin finansal varlik tizerindeki etkileri gézlemlenmis ve ¢alismada 6 Ocak 2003'ten 7 Nisan 2003’e kadar olan giinluk veriler ele
alinmigtir. Calisma sonucunda savas risklerindeki artislarin petrol fiyatlarinda artisa, hazine gelirlerinde diisiise, dolarda diisiise ve altin fiyatlarinda da ciddi bir
etkinin s6z konusu oldugu sonuglarina ulagiimigtir.

Keles (2007) galismada ¢oklu regresyon analizi yontemi ile sermaye piyasasindaki oynakligin, siyasi etkilerin reel ekonomi baglaminda etkileriniincelemistir.
Calismada 1988-2005 yillarini kapsayan iIMKB100D, (iretici fiyat endeksi, USD, ICRG’nin Tiirkiye icin yayinlamis oldugu Politik Risk indeksi, Sanayi Uretim
Endeksi, Hazine Ortalama Tahvil Borglanma Faizleri ve Merkez Bankasina bildirilen Banka Faizleri verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Calismada politik
risklerin arttigi donemlerde uretimin ve diger ekonomik faaliyetlerin olumsuz etkilendigi sonuglarina ulasiimigtir.

Henderson ve Rodriguez (2008), calismalarinda 31 llkenin doviz kuru enflasyon orani, piyasa endeks getirileri ve politik risk verilerinden yararlanilarak,
tlkelerin siyasi risklerinin karsisinda piyasa endekslerindeki etkilerini incelmistir. Calismanin sonucunda gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki politik risk
karsisindaki tepkilerine ulagiimis ve piyasa endeks degerlerinin politik riskler karsisinda olumsuz etkilendigi sonucuna ulasiimistir.

Sanlisoy ve Kok (2010) Turkiye’de yasanan politik istikrarsizhgin ekonomi bliyime uzerindeki etkileri olan temel amaca dayanan galismada, Turkiye’nin
1987-2006 donemlerinde blyime onanini belirten degiskenler ile incelenmistir. Calismanin sonucunda Turkiye’de de diger Ulkeler gibi politik istikrarsizlikla
ekonomik blytime arasinda ters yonli bir iliskinin oldugu gérinmdastir.

Suleyman (2012) politik haberlerin borsa getirileri Gzerindeki etkilerini incelenmistir. Calismada, 1992-2010 dénemlerini kapsayan KSE100 endeks verileri
kullanilarak GARCH modeli kullaniimistir. lyi, kétii haberler olarak siniflandirilan galismada, iyi haberlerin KSE100 endeksi iizerinde getiriler olumlu etkilendigini
ve oynakhgin diistigi sonuglarina ulasirken kétl haberlerin KSE100 endeksini olumsuz etkiledigini ve oynakhgin artirdigi sonuglarina ulagiimigtir.

Kanago&McCormick (2013) galismada Il. Dinya Savasi dénemlerini baz alarak dolar-pound doéviz kurundaki degisimi incelenmistir. Piyasanin savas
haberlerine ve politika degisikliklerine nasil tepki verdigini arastirmak igin glnluk verilerden yararlanilmistir. Calismada 31 Mayis 1939 - 25 Temmuz 1940
donemlerini kapsayan giinlik dolar-pound déviz kurunu Bai-Perron modeli ile analiz edilerek kirilma tarihleri bulunmus ve bu tarihler dogrultusunda, ddnemde
meydana gelen olaylar incelenerek degerlendirilmektedir. Savasin déviz kurlarina olan etkilerini inceleyen bu ¢alismanin sorucunda dolar-pound déviz kurunun
savas déneminden etkilendigine ve savas hakkindaki haberlere tepki verdigi sonuglarina ulasilmistir. Ayrica ¢alismanin sonucunda savasta kazanan muttefik
tlkelerin para birimlerinin degerinin arttigina kaybeden tarafin ise para birimlerinde dususler yasandigi belirtilmistir.

Ture, Gokten, Baser (2016) ekonomik gelismislik ve politik risk arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada 178 iilkenin 2013 ve 2014 dénemlerini kapsayan
13 politik risk gostergesi ve ekonomik gelismislik cercevesinde 7 adet gostergeden yararlanilarak analiz yapilmistir. Calismanin sonucunda, ekonomik gelismislik
ve politik risk etkilesiminin yiiksek oldugu sonucuna ulasiimistir.

Azazi (2019) Turkiye’de tuketici ile reel kesim Gzerinde ekonomik,finansal ve politik riskin etkileri incelenmistir. ARDL sinir testi yaklasimiyla 2007-2015
donemlerini kapsayan aylik verilerden yararlanilarak analiz yapilmistir. Calismada politik risklerin nedenleri makro ve mikro gruplara ayiriimistir. Makro risklerin
tlke iginde gelismekte olan siyasi olaylardan kaynaklandigini ve yabanci yatirimlarin etkiledigini belirtirken, mikro risklerin de belli bir sektérde olusan ve bu
dogrultuda olumsuz etkilenen sirketler seklinde bir gruplama yapilmistir. Calisma sonucunda politik risk ile tiiketici gliven arasindaki iliskinin néroekonomik
bir yaklasimla agiklamistir.

Veri ve Yontem
Veri

Politik risklerin etki ettigi doviz kurunun incelendigi bu ¢alismada Tirkiye’nin déviz kurlar verilerinden yararlaniimistir. 02.012015-31.12.2018 tarihleri
kapsayan is glini donemlerine ait veriler kullanilarak EViews programi araciligi ile analiz edilmistir. Calismada, Bai-Perron test istatistigi kullanilarak, verilerin
kirilma tarihleri bulunup o dénemdeki politik risk olarak yasanilan olaylarin etkileri analiz edilmistir.

Asagida verilen tabloda analizde kullanilan veriler hakkinda bilgiler bulunmaktadir.

Tablo 1. Ekonometrik analizde kullanilan degiskenlerin tanimlari

Degisken Tarih Gozlem Kaynak

Sayisi
ABD DOLARI 03.01.2005-31.12.2018 3652 www.tcmb.gov.tr
EURO 03.01.2005-31.12.2018 3652 www.tcmb.gov.tr

https://altin.in/

ALTIN 03.01.2005-31.12.2018 | 3652
www.tcmb.gov.tr

PETROL 03.01.2005-31.12.2018 3652 https://tr.investing.com/

BIST100 03.01.2005-31.12.2018 | 3652 www.borsaistanbul.com

www.tcmb.gov.tr

Yoéntem
Kirilma Sayisinin Tespiti igin Bai-Perron Testi

Bai-Perron (1998,2003) tarafindan gelistirilen galismanin en 6nemli 6zelligi, , kirlma zamaninin bilinmedigi durumlarda kirilma sayisinin belirlenmesinde
6zelden genele dogru bir strateji ile her bir kirllmanin tutarl bir bigimde belirlenebilmesidir. Bai-Perron goklu yapisal kirilma testinde en kiigtik kareler yontemi
tahmininden elde edilen dogrusal regresyon modelinin bilinmeyen belirlenmesi igin gelistirilen bu modelde, birim kok testi bilinmeyen m sayidaki kirilma da
(m+1 rejim) olusturulan regresyon modeli asagida gosterildigi gibidir.

Ve =X B + 2,6, + & t=1..,T (1)

Ve = XB + 28, + & t=T+1..T; (2)
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Ve = %f + 2,65 + & t=T_,+1..T;, j=1..m (3)

(3)'de yer alan denklemde yer alan , x,p X 1 boyutlu degisken vektérii, ve z, de g X 1 boyutlu bagimsiz degiskene, denklemdeki 8 ve §; katsayilar
vektorind, &’ de saf hata terimini, Ty = 0 ve T},,44 = T olmak lzere, Ty, T,, ..., T, bilinmeyen kiriima noktalarini ifade etmektedir. Bai-Perron ¢oklu yapisal
kiriima testinin temel amaci, T sayidaki gézlemin,y,, X, ve z,'nin degerlerinin bilindigi varsayimi dogrultusunda, bilinmeyen regresyon katsayilarini ve kirilma
tarihlerinin birlikte tahmin edilmesidir. Bai-Perron testinde 6rneklemin hepsinin kullanilmasi, 8’nin degisimlere maruz kalmamsi bakimindan etkin bir sekilde
test edilmesini saglamasi agisiyla tim 6rneklerin kullaniimasindan dolayi kismi bir yapisal degisim modelidir.

Bai-Perron kirilma sayisinin belirlenmesinde (g farkh test 6nerilmistir. SupF,(k), ¢ift maksimum testleri: UD,,,,ve WD ., ve ardisik SupF,(l + 1/1)
olugmaktadir.

Bunlar;

. SupF, (k)test istatistiginin temel hipotezinde kirllmanin olmadigini, k sayida kirilmanin varligini savunan alternatif hipoteze karsi test edilmektedir.

. Maksimum testleri: UD,,,,ve WD, olan test istatistigine gore kirilmanin olmadigini savunan temel hipoteze karsi, bilinmeyen sayidaki kiriimayi
savunan alternatif hipoteze karsi test edilmektedir.

. SupF,(l + 1/D)test istatistiginde ise | adet kirlmanin var oldugunu savunan temel hipoteze karsi, (I+1) adet kirllmanin varligini ifade etmekte olan
alternatif hipoteze karsi test edilmektedir.

Bai-Perron (2003) kirilma sayisinin belirlenmesi testinde yukarida agiklanan g testin birlikte uygulanmasini, genelden 6zele dogru izlenilecek yol olan
teste, oncelikle SupF; (k) ve UD,,,,ve WD,,,, istatistiklerin anlamli gikmasi sonucunda en az bir kirilmanin var oldugu sonucuna ulasilacagina ve daha fazla
sayidaki kirllmanin bulunabilmesi igin SupF; (1 + 1/1) test istatistigi uygulanmasi 6nerilmistir.

Bai-Perron ¢oklu kirilma testi igin i¢ adet bilgi kriteri dnerilmistir. Bu bilgi kriterinden birincisi, Yao (1988) tarafindan gelistirilen Bayesian Bilgi Kriteri (BIC),
ikincisi Liu vd.(1994) tarafindan gelistirilen, modifiye edilmis Schwarz bilgi kriteri olan LWZ kriteri ve sonuncusu olan Bai-Perron (2003) tarafindan gelistirilen
kiriimalarin ardisik olarak tahminine olanak veren SupF,(l + 1/1) bilgi kriteridir.

Bai-Perron tarafindan dnerilmis olan test istatistiklerinde asimptotik dagilimlarinin verinin trent igermedigi varsayimina dayanmaktadir. Fakat veride trent
bulunmasi durumunda asimptotik dagilimin farklilasmasina ragmen kuyruk davranislarinin her iki dagilimda da benzerlik géstermektedir. Bai-Perron tarafindan
gelistirilen bu modelde veride trendin olmadigi varsayimi altinda yapilan analizlerin, verinin trent icermesi durumunda da tablolastirilan kritik degerler giivenle
kullanilabilmektedir. ( Cil Yavuz, 2014:323)

Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Calismanin bu béliimiinde, USD, EUR, Altin, Petrol, BiST100 degerlerinin, 03.01.2005-31.12.2018 tarihler araliginda olan verileri ile yapilan Bai-Perron
Coklu Kirilma testinin sonuglarini ele alarak o ddnemde meydana gelen makro ve mikro politik risklerin kirilma tarihlerine olan etkileri incelenmistir.

Tablo 2. Serilerin betimleyici istatistikleri ve analiz sonuglari

usD EURO ALTIN PETROL BiST100
Ortalama 2.155475 2.678059 81955.94 77.94360 63472.66
Medyan 1.771500 2.311700 84088.10 72.51000 63596.17
Maksimum 6.879800 7.832700 258013.5 146.0800 120845.3
Minimum 1.144900 1.549500 10108.00 27.88000 21228.27
Standart Sap. 1.173999 1.100886 48999.94 25.28580 23168.78
Carpiklik 1.741257 1.860647 0.861310 0.337013 0.185968
Basiklik 6.291623 6.816438 3.590885 1.902343 2.288012
Gézlem Say. 3651 3651 3651 3651 3651
2/07/2007 2/07/2007 2/07/2007 6/14/2007 2/07/2007
10/17/2008 10/17/2008 1/09/2009 8/12/2010 12/03/2009
3/13/2009 10/20/2008 3/13/2009 12/02/2010 12/21/2009
7/26/2011 3/13/2009 11/25/2010 1/10/2011 3/25/2010
Bai-Perron Tahmini 8/08/2011 4/29/2011 4/28/2011 9/17/2012 8/17/2012
Kirilma Tarihleri 8/09/2011 6/19/2013 5/24/2011 11/04/2014 9/06/2012
12/23/2013 11/25/2016 6/16/2011 10/22/2014 10/11/2012
10/22/2014 10/22/2014 11/10/2014 10/21/2014
4/14/2015 11/25/2016 11/28/2014 11/25/2016
11/25/2016 11/25/2016

Analiz Sonuglarinda ABD Dolari (USD)

Tablo 3. USD Bai-Perron ¢oklu kirilma testi sonuglari ve etki eden politik olaylar
KIRILMA TARIiHi ETKi EDEN POLITIK OLAYLAR
2/07/2007 Tirkiye’de bu donemde yasanan ig siyasi olaylarin glindemde oldugu dénemde
ABD’de 2008 krizin gatlaklari bagladigi doneme denk gelmekte oldugu gérinmektedir.
Birlesmis milletler glivenlik konseyinde segim yasanmasi, 2008 tarihi ABD’de
montgage krizinin etkileri gorinmektedir.

2009 Tirkiye’de yerel segim hazirliklari bulunmasive Tirkiye’de ergenekom gibi tlke

3/13/2009 ici siyasi gindeminde bu olaylar yasanirken, diinya genelinde 2008 ekonomik krizin
etkileri devam etmektedir.

ABD’nin Yemen’in El Kaide teror orgitlerine yonelik operasyonlari ve ABD’deki sagci

10/17/2008

7/26/2011 gruplarin ayaklanmalarinin diinya genelinde glindem olan baslica olaylarin yasandigi
8/08/2011 bu dénemde, Turkiye'nin komsusu olan Suriye’de de i¢ karisikliklarin yasaniyor olmasi
8/09/2011 yine bu donemde Tirkiye’de terdrizmin i¢ karigikliklara neden olarak Turkiye'nin

glven ortamini olumsuz etkiledigi donemlere denk gelmektedir.
Turkiye’de tlke iginde birgok siyasi olay yasanirken bu déneme damga vuran olaylarin
basinda Gezi Parki olaylaridir. Turkiye’yi birgok alanda olumsuz etkilemistir.

12/23/2013
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Gezi Parki olaylarinin izleri devam etmekteyken, Paralel yapi sorunu, Risvet ve
10/22/2014 yolsuzluk operasyonlari glindemdeydi. Kirilma tarihinde terérizmin etken oldugu
gorinmektedir.
4/14/2015 Kiiba’'daki terér olaylarinin gindemde olmasi.
Bu tarihte Turkiye'ye darbe girisiminde bulunulmus ve yine bu dénemde terérizmin
11/25/2016 etkileri gérinmektedir.

o 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Sekil 1. Tiirkiye’de USD piyasasi endeksi

Tablo 2’de Bai-Perron goklu kirilma testinin verdigi tarihlerin etkisi altinda oldugu politik olaylara kisaca deginilmistir. Yukaridaki USD piyasa endeksinden
de yolla gikarak politik olaylarin USD Piyasa degerlerini hangi boyutta etki ettigine deginilecektir. Ozellikle yukaridaki USD piyasa endeksin de 2013 yilindan
sonra bir ivme kazandigi gérinmektedir. Kirilma tarihi olan 23.12.2013 USD endeks degerinin 2,0977 TL oldugu gériinmektedir ve bu tarihten énceki degerden
% 0,28 oranla bir artis yaganmistir. Bu artisin en buylk etkilerinden biri yatinmcilarin 6zellikle yabanci yatinmlarin Turkiye’deki i¢ karisikliklardan dolayi
(yukaridaki tabloda da ifade edilen politik olaylar) gliven ortaminin bozulmus olmasidir. 22.10.2014 kirilma tarihi doneminde ulke igi terér olaylarinin 6n planda
olmasi dikkat cekmektedir bu tarihinde USD endeks degeri 2,2463 TL ve bu tarihinden 6nceki USD endeks farki % 0,05 arttan bir seyir izlenmektedir. 14.04.2015
tarihinde ki kirlmada dolar endeksindeki deger 2,6883 TL iken bir 6nceki tarihinde (13.04.2015) USD fiyat endeksindeki deger 2.6705 TL ve aralarindaki fark
%0.67 oraninda artmasina neden olan politik olaylar, USD karsisinda TL'nin degerinin dismesine neden olmustur. 25.11.2016 yilinda bulunan kirilma tarihinde
onceki tarih degerlerine gore artis yasandigi gérinmektedir. Tirkiye ve diger Ulkelerde yasanan politik olaylarin TL'nin USD karsisinda genellikle deger
kaybetmesi ile sonuglandigi gérinmektedir.

Analiz Sonuglarinda Euro

Tablo 4: EURO Bai-Perron g¢oklu kirilma testi sonuglari ve etki eden politik olaylar

KIRILMA TARIiHi

ETKi EDEN POLITIK OLAYLAR

2/07/2007

Turkiye’de yasanan terdrizmin etkileri,
Genel segis strecinin etkileri,
2008 ekonomik krizin ¢atlak vermeye basladigi stiregleri kapsayan doneme denk gelen
kirilma tarihidir.

10/17/2008

10/20/2008

ekonomik krizin etkilerinin yogun gérindigu donemdir. Gelismis tlkelerin dis ticaret ve
yatinnmcilarin yatirrmlarini kisitladigi bu donemde gelismekte olan tlkelerin de olumsuz
etkilendigi bir dénem olmakla beraber Turkiye’de ki ig siyasi olaylarda, tlke igi glivensizlik

BM giivenlik konseyinde yasanan segim,
Ergenekom olaylari, 2008 montgage krizinin etkileri ile gelismis olan lkelerdeki

ortami yaratmistir.

3/13/2009

yasanmasi ve Ergenekom gibi lilke iginde yasanan olumsuz siyasi olaylar EUR etkileyerek

Diinya genelinde 2008 montgage krizinin etkilerin devam ettigi bu siiregte, General
Motors’da yonetim degisimi diinya giindemindeydi. Turkiye’de 2009 yerel segimlerin

kirlmaya neden oldugu gérinmektedir.

4/29/2011

ABD’nin Yemen’in El Kaide teror orgiitiine yonelik operasyonlarinin yasandigi, iraktaki
terdr saldirilarinin giindemdeydi. Turkiye’ye komsu olan Suriye’de ki i¢ karisikliklarin
Turkiye'ye etkisi, Turkiye'de ki terérizmin ig karisikliga neden olarak giiven ortamini

olumsuz etkiledigi doneme denk gelen kirilma tarihidir.

6/19/2013

Turkiye’deki Gezi Parki protestolarinin biiylimesi sonucu i¢ kanigikliklar yasanmig ve
bunun sonucunda birgok siyasi ve sosyal sorunlara neden olmustur. Bu yasananlarin
akabinde gliven ortamini zedelemesi sonucunda yabanci yatirimlari tlkeden
uzaklagsmasina neden olmusgtur.

11/25/2016

Kiresel ticarette daralmalarin yasandigi bu donemde, ABD’de segim sonrasi yasanan
sorunlar, Tirkiye genelinde yasanan teror ve darbe olaylarinin etkisi altinda olusan
kirilma tarihi oldugu gértiinmektedir.
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Sekil 2. Tiirkiye’de EURO piyasasi endeksi

Turkiye’de EURO endeks degerinin ivme kazandigi 2013 ve sonrasi igin genel bir degerlendirme yapilacaktir.

2013 yilinda Taksim Gezi Parki protestolari, istanbul’'un Beyoglu ilgesinde bulunan ve yalniz umumi hizmette kullanilmak igin istanbul Biiyiiksehir
Belediyesi'ne tahsis edilmistir. Taksim Gezi Parki’'na istanbul 6’'nci idare Mahkemesi, 2 Nolu Kiltiir ve Tabiyat Varliklarini Koruma Kurulu karari bulunmasina
ragmen Topgu Kiglas’'ni Taksim Yayalastirma Projesi Cergevesinde imar izni olmadan yeniden insa edilmesinde engellemek amaci ile basglayan eylemlerin
giderek artmasi ve yayilmasi sonucunda ulke igi sorunlar dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte 2013'te Fed Baskani Ben Bernanke ABD Kongresi'ndeki
konusmasinda parasal genislemeye 6niimiizdeki donemde azaltilarak son verecegini agiklamis olmasi bu dénem piyasalarinda ciddi dalgalanmalar yaganmasina
neden olmustur. Bu dénemlere denk gelen kirilma tarihinde TL'nin Euro karsisinda ki degerin 2,5606 TL oldugu goriinmektedir ve bir dndeki endeks degerinden
%1,24 oraninda yukselis yasanmistir. 2016 yilinda kiiresel ticarette daralma s6z konusu oldugu dénemdi. Bu dénemde yasanan Tiirkiye’de yasanan 15 Temmuz
2016 tarihinde ordu igerisinde ABD’nin Pensilvanya eyaletinde yasayan Fetullah Giilen’in liderligini yaptig1 Fetullahgi Terér Orgiitii (FETO)'ne bagh bir grup
tarafindan, TSK igindeki mensuplari 6nculiginde askeri darbe girisiminde bulunuldu. 240 kisinin hayatini kaybetmesine neden olan bu darbe girisimi
sonucunda tilkede olaganiistii hal ilan edildi ve darbe girisiminin ardindan gegen 2 yillik siireyi kapsayacak sekilde uzatildi. Ulke i¢ huzursuzluguna neden oldugu
gibi yabanci yatinmlari ve ticareti de olumsuz etkilemistir. Euro da bu olaylarin etkisinde meydana gelen kirilma tarihinde EURO endeks degerinin 3,6359
oldugu gérinmektedir ve kirllmanin yasandigi tarihten 6nceki giin degerinden %1,49 oraninda bir yiikselis yasanmistir. Euro karsisinda TL'nin deger kaybettigi
gorilmekte.

Analiz Sonuglarinda Petrol

Tablo 5. Petrol Bai-Perron ¢oklu kirilma testi sonuglari ve etki eden politik olaylar

KIRILMA TARiHi ETKi EDEN POLITiK OLAYLAR
6/14/2007 israil’'in Libnan’a saldirisindan sonra petrol fiyatinda artislarin yasanmasina neden olmustur.
Tunus'ta baglayan daha sonra Kuzey Afrika ve Ortadogu'ya yayilan halk hareketleri yasanmustir.
8/12/2010 . . . L . X
Cin olmak Gzere Asya ulkelerinin petrole olan yiiksek talepler petrol fiyatlarinda artis
12/02/2010 et
gorulmustir..
Libya'da hiikimet ve Muammer Kaddafi karsiti gosterilerle baslayan ve daha sonrasinda ig
1/10/2011 savasa donlsmus ayaklanmalari yagsanmistir. Petrole olan talep artarken, arzin artmamasi
etkendir.
9/17/2012 Avrupa Birligi ile iran arasindaki petrol ambargosu polemiginin yasanmasi.
11/04/2014
1072)2;2214 Rusya ve gevre ekonomilerde daralma ve petrol Ureticisi olan tlkelerin yogun oldugu Orta Dogu
11/10/2014 ve Kuzey Afrika’daki jeopolitik krizler yasanmistir. Ayrica bu dénemde Rusya’ya diizenlenen
11/28/2014 ambargo, petrol fiyatlarinda kirllmaya neden olmustur
11/25/2016 Suudi Arabistan ile ABD'li kayagaz Ureticileri arasindaki problemler.
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Sekil 3. Tirkiye’de PETROL piyasasi endeksi
Petrol piyasa endeksinde ciddi dalgalanmalar gériinmektedir. Bunun birgok nedeni tablo verilmistir. Tirkiye’de ki petrol piyasa endeksinden de
yararlanilarak son (g kirilma tarihini dikkate alarak incelenecektir.
2012 yilinda yasanan 17.09.2012 tarihinde yasanan kirilmada petrol endeks degerinin 113,79 oldugunu ve bir 6nceki endeks degerinden -%2,46 disls
yasandig gériinmektedir. Bu diisiisiin nedenleri arasinda, Avrupa Birligi'nde iran'dan ham petrol ve akaryakit ithal edilmesini yasaklayan ambargo yiiriirliige
girmesi olarak gosterilmekte. 2014 yilinda analiz sonuglarinda dort farkli tarihde yasanan kirilma tarihine ulasiimistir. I. yasanan kirilma tarihi 22.10.2014
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kirllmada, brent petrol fiyat endeksini 84,71 TL degerlerinde ve bir dnceki degerin -1,75% oraninda duslis yasandig1 gériinmektedir. Il. tarihli kirilma, 04.11.2014
yasanan kirilimada brent petrol fiyat endeks degerinin 82,82 TL oldugunu ve bir énceki degerin -2,31% oraninda disis yasandigi gérinmektedir.. 1lI. kinlma
10.11.2014, kirllmada da 82,34 TL degerlerinde ve bir énceki degerin -1,26 oraninda diisiis yasandigini ve 1V. tarihi olan 28.11.2014’de 70,15 degerinde ve bir
onceki degerin -3,35% dusls yasandigi gérinmektedir. 2014 yilinda yaganan brent petrol degerlerindeki bu kirilmalarin nedenleri arasinda ABD’de bu tarihte
yeni gelistirilen teknolojilere bagh olarak maliyetlerinin diisiiriilmesinin etkileri ile kaya petrolii tiretiminde yasanan hizli artisidir. Petrol ihrag Eden Ulkeler
Orgiitii (OPEC) Uyeleri olan (ilkelerin artan petrol arzinin yaninda politik yaptinmlarinda biyiik etkisi bulunmakta. Ayrica Rusya-Ukrayna arasindaki olaylar
sonucunda ABD ve Rusya arasindaki gerilim yasanmasi sonucunda ABD ve AB'nin, Rus ekonomisinin zayiflamasi amaci ile yaptirimlar uygulanmis ve bu
yaptirimlar ile petrol fiyatlarinda ciddi dustgler yaganmistir.

2016 yilinda yasanan kirilma tarihi olan 25.11.2016’da brent petrol endeks degerinin 47,24 TL oldugunu ve bir dnceki glin -3,59% oraninda deger kaybettigi
goriinmektedir. Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) giinliik petrol Gretimini 30 milyonluk kotasinin ¢ok tizerinde tutarak fiyatlarin yiikselmesine engel
olmustur. Bunun nedeni Suudi Arabistan ile ABD’li kaya gazi Ureticiler arasindaki savas, Suudiler petrol fiyatlarinin diismesine neden olan ABD’li kaya gazi
Ureticilerini ortadan kaldirmak istiyor olmasi ile Suudi Arabistan’in fiyatlari distrmesi bu tarihte kirilma yasanmasinda etkili olmustur.

Analiz Sonuglarinda BiST100

Tablo 6. BiST100 Bai-Perron coklu kirilma testi sonuglari ve etki eden politik olaylar

KIRILMA TARiHi ETKi EDEN POLITiK OLAYLAR

2/07/2007 Turkiye’deki terér olaylar, sinir 6tesi operasyonlarin glindemde olmasinin yani sira Kiiresel
piyasalarda yasanan ¢alkantilarin etkileri goriinmektedir.

12/03/2009 Turkiye’de 2009 yerel segimlerin ve Ergenekom gibi Ulke siyaseti ve glindemini etkileyen
12/21/2009 olaylarin yaganmasi.
3/25/2010 Turkiye’de yasanan teror olaylari, Ergenekon Davasinin glindemde oldugu suregtir.
8/17/2012 ABD merkez bankasi FED’in varlik alimlarini azaltabilecegi yoniindeki agiklamasinin ardindan
9/06/2012 belirsizlikler artmig olmasi. Ayrica bu donemde, gelisen ekonomilerden sermaye gikiglari
10/11/2012 yasanmis, faiz oranlari artmis, borsalar ve ulusal para birimleri deger kaybetmistir

FED’in varlik alimlarini azaltmaya baglamasi, gelisen tlkelere yonelik bayiime kaygilari, Orta
Dogu ve Ukrayna’daki siyasi gelismeler, finansal piyasalardaki oynakligi artirmis, gelismekte
10/21/2014 olan ulke para birimlerinin deger kaybetmesine neden olmustur. Tirkiye’de yasanan ig siyasi
olaylarin etkilerinin devam ediyor olmasi Taksim Gezi Parki protestolari gibi olaylarin
etkilerinden kaynaklanan kirilma tarihi.
Turkiye’ de yasanan darbe girisimi en biytk etkendir. 8 Kasim'da Donald Trump'in ABD

11/25/2016 Baskani secilmesi diinya giindeminde olan politik olaylardir.
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Sekil 4. Tiirkiye’de BIST100 piyasasi endeksi

BIST100 piyasa endeksinde ciddi dalgalanmalar gérinmektedir. Bunun birgok nedeni tablo verilmistir. Tirkiye’de ki BIST100 piyasa endeksinden de
yararlanilarak son (g kirilma tarihini dikkate alarak incelenecektir.

2012 yilinda yasanan kirilmalardan, 17.08.2012 tarihli kirlmada BiST100 endeks degerinin 65,758 oldugunu ve bir énceki giin endeks degerin %1,30
oraninda yiikselis gosterdigi gériinmektedir. Bu tarihte yasanan Suriye'de ¢ikan ¢atismalarda Besar Esad'a karsi savasan 'Ozgiir Suriye Ordusu' saflarinda yer
aldigi belirtilen Metin Ekinci'nin Halep kentinde gikan gatismada 6ldurtlmus olmasi, Turkiye’nin bazi illerinde PKK lehine gosterilerin yaganmis olmasi BIST100
degerlerinde kirllma yasanmasina neden olmustur. Yine 2012 de yasanan 10.11.2012 tarihindeki kirilmada BiST100 degerinin 69.57 degerlerinde oldugunu ve
bir 8nceki giin degerinden %1,64 oraninda bir artis gériinmektedir. Giindemde Siirt’te diisen helikopter sonucu 17 sehit verilmistir. Diinya genelinde israil’in
Gazze'ye saldirisi oldugu dénemlerde borsanin endeks degerlerinde ylkselis gosterdigi gorinmekte.

21.10.2014 tarihli kirlmada BiST100 endeks degerinin 77.645 oldugu ve bir 6nceki endeks degerinden %1,72 oraninda yiikselis gériinmektedir bu tarih de
Asya piyasalarinda yasanan olumsuzluklarin etkileri gorinmektedir.

25.11.2016 tarihli kirlmada BiST100 endeks degerinin 74.363 degerlerinde ve bir énceki giinden %0,84 oraninda yiikselis yasanmistir. Tiirkiye darbe
girisimi olaylarinin yogun yasandigi bu dénemde kirilma tarihli BiST100 endeksinde yiikselme gériinmstiir.

Analiz Sonuglarinda Altin

Tablo 7. Altin Bai-Perron Goklu Kirilma Testi Sonuglari

KIRILMA TARiHi ETKi EDEN POLITiK OLAYLAR

2007’de Amerika’da ylksek riskli konut kredisi piyasalarinda baslayan ve kisa stirede finansal
2/07/2007 piyasalara yayilarak tum diinyay etkisine altina alan kiresel ekonomik kriz déneminde altinda
rekor yikselisler yasanmasina sebebiyet verdigi gérinmektedir.

1/09/2009 2009 yiliigerisinde krizin etkilerinin sirmesi sonucunda diinya siyasi ve ekonomik
3/13/2009 faaliyetlerinin etkilerinden kaynakl bir kirilmadir.
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11/25/2010 Ekonomik ve politik krizler sonucu devletlerin para birimlerine olan giivenin azalmasi ile
yatirim araci olan altina talebin artmis olmasi etkili oldugu gérinmektedir.
4/28/2011 Amerikan ekonomisinde beklenen yiiksek enflasyon, disiik faizler. Euro Bolgesi'nde olusan
5/24/2011 borg krizi. Libya'daki ig savas, Japonya'da yasanan deprem ve tsunami gibi dogal afetler sonucu
ekonomideki hasarin maliyetinin tam anlamiyla bilinememesi gibi politik olaylarin etkileri
6/16/2011 gorinmektedir.
10/22/2014 Ortadogu’da yagsanan savaslar ve gerilimler bu tarihte kirilmaya sebebiyet verdigi
gorinmektedir.
11/25/2016 Suriye ve Irak’ta yasanan savaslarin etkileri gérinmektedir. Ayrica FED’in agiklamalarinin
etkileri vardir.
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Sekil 5. Tiirkiye’de altin piyasasi endeksi

Kirllma tarihi olan 2007 yilinda altin piyasa endeks degerinden de yararlanilarak artan bir seyir izlendigi gériinmektedir. 2008 yilinda yasanan Mortgage
krizinin sonucunda Amerika Merkez Bankasi’'nin parasal genisleme politikasi uygulamaya baglamis bunun sonucunda yiiksek enflasyon endiselerinin
yasanmasina sebebiyet verilmistir. Bununla birlikte ekonomide yasanan belirsizliklerin artmasina neden olmustur. Bu olaylarin yasandigi tarihlerin altin piyasa
endeks degerlerinde ivme yasanmistir. Bu dénemdeki altin piyasa endeks degerlerindeki artisin nedeni olarak 1 ons altinin 35 Dolar’a endekslendigi
BrettonWoods anlagmasinin 1971’de terk edilmesinden sonra kiymetli madenin fiyati, diinyadaki arz ve talebe gore serbest bir seklide degisimler géstermeye
baslamis olmasidir. Kiiresel ekonomide ki konjonktire bagli olarak zaman zaman ¢ok sert dalgalanmalar altin piyasalarinda yasanmaktadir. Altin fiyatlarindaki
bu donem artisin, insanlar da yasanan belirsizlikler karsisinda birikimlerini koruyabilecekleri glvenli bir varlik arayigsini yasamis olmasidir. Bu belirsizlik
karsisinda ulkelerin para birimlerine olan giivenin azalmasina neden olmus ve altina yonelis baglayarak altin taleplerini artirmistir. Bu durumdan dolayi altin
fiyatlarinda yikselis yasanarak kirilmaya sebebiyet verdigi gérinmektedir.

Kirilma tarihi olan 09.01.2009’ de emekli generaller ile eski YOK Baskani Giiriiz'iin gdzaltina alinmasi, eski Bassavci Sabih Kanadoglu'nun evinin basiimasi
gibi Ulke iginde siyasi olaylar yasanirken, diinya genelinde 2008 kiresel krizin etkilerinden en az zararla gegis yapilma politikalar gindemdeydi. Bu tarih de altin
fiyat endeksinde, altin fiyatinin 43.500 oldugunu goriinmekte ve bir 6nceki giin degerinden %1,52 oraninda yikselis yasandigi gériinmektedir. 2009 yilinda
altin fiyat endeksinden genel bir artis yasandigi gorinmektedir. Yukaridaki tabloda verilen altin kirilma tarihler ile birlikte etki eden politik olaylarda verilmistir.
Yasanan bu politik olaylarin altin endeksinde artisa sebebiyet verdigi gorinmektedir.

Sonug

Kiiresellesmenin etkisi ile diinyada mal ve hizmet ticaretiyle uluslararasi yatirimlarin artmasi sonucunda déviz kurlarinin dnemi de artmistir. Ulkelerin
birgok finansal kurumuna etki eden, doviz kuru piyasalarini etkileyen en 6nemli faktérler arasinda politik riskler gosterilmistir. Daha 6nce yapilan galismalarda
da goriindigl gibi politik risklerin doviz kuru piyasasina etkilerinden bahsedilmistir.

Bu ¢alismada Turkiye'deki 02.01.2015-31.12.2018 dénemlerine ait yurt igi ve yurt digi politik olaylarin, bu dénemleri kapsayan ABD Dolari, Euro, Altin,
Petrol ve BIST100 verilerindeki kirilmalar Gzerindeki etkileri incelenmistir. Calismanin sonucunda politik risk olarak goriinen olaylarin piyasalar Gzerindeki
etkileri literatiirde de yer alan galismalarda oldugu gibi politik risklerin piyasa degerleri Gzerinde etkileri gériinmektedir. GCalismada ele alinan dénemlerde
yasanan kirilmalarda 6zellikle ter6rizm, segim siiregleri, i¢ karisikliklar (gezi parki olaylari gibi), cografi konum itibari ile komsu olan Ulkelerde yasanan siyasi
gerginliklerin etkileri yogun olarak gériinmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan politik risklerin yatirimcilar {izerindeki etkileri daha fazla
oldugundan, yatirnm faaliyetlerinin durmasi veya geri ¢ekilmesine etkileri daha buyiik olmaktadir. Bu nedenlerden dolayi tilke iginde ve lilke disinda yasanan
politik risk gdstergelerine olan duyarlilik piyasa degerlerinde daha etken bir hale geldigi gériinmektedir. Ulkemizdeki piyasa degerlerinde meydana gelen
kiriimalarin ve piyasa endeks degerlerindeki dalgalanmalarin politik risklere karsi olan duyarhhigin fazla oldugu gériinmektedir.

CGalisma da ulasabilecegimiz bir diger sonug ise gelismekte olan ulkelerin politik risk karsisinda daha duyarl olmasidir. Turkiye gibi gelismekte olan tlkelerin
yerlive yabanci yatirnmcilarin daha temkinli davranmasina neden olmaktadir. Calismanin sonucunda déviz piyasasindaki kirllmalarin, terér olaylari, siyasi (segim
vs.) ve yurt disi olumsuz iligkilerin yogun yasandigi politik olaylar sonucunda gérinmektedir. Calismada elde edilen sonuglar dogrultusunda Tirkiye politik
istikrarda dogru ilerleme saglamasi durumunda tilkenin ekonomik yapisinda gelismelerin saglanabilecegi soylenebilir. Fakat doviz piyasasindaki kirilmalara
neden olan bir diger faktér yurt disi politik risklerdir. Ulkemizin ekonomik yapisi incelendiginde dis kaynaklara bagimli olmasi nedeni ile yurt disinda yasanilan
politik risklerin de etkiledigi gérinmektedir. Bu dogrultuda yurt disi politik istikrarsizigin etkilerini bertaraf etmek igin, tlke igi tasarruflarin artiriimasi, cari
acigin azaltilmasi, sabit sermaye yatirimlarinin artirilmasi ve kamu kaynaklarinin iktisadi ve ekonomik agidan daha etkin alanlara kaydirilmasi, teknolojinin
gelistirilmesi ve dis kaynaklara bagimhligin azaltilmasi gibi 6nlemler alinabilir. Bu sayede literatiire politik risklerin farkl bir modelle ulasilan sonuglarla politik
risklerin doviz piyasalarina etki eden faktorlerin belirlenmesi ve alinabilecek énlemler kazandirilmis olacaktir.

Ozetle iilkemizin ekonomik ve politik yapisi dikkate alindiginda politik istikrar biiyiik bir 5nem kazanmaktadir. Ozellikle kiiresellesmenin etkileri ile déviz
kuru piyasalarindaki 6nemin artmasi ve bu durumun ekonomiye olan yansimalari dikkate alindiginda politik istikrara olan ihtiyag biylik 6nem kazanmaktadir.
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