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Ekonomik, Finansal ve Politik Risk ile Biiyiime
Arasindaki Nedensellik iliskisi: Tiirkiye Ornegi

Causality Relationship Between Economic, Financial, Political Risk and

Growth: The Case of Turkey

Esra SOYU YILDIRIM' ®, Cuma DEMIRTAS? ®, Munise ILIKKAN OZGUR?

oz

Bu calismanin amaci, Turkiye'nin ekonomik, finansal ve politik risk oranlari
ile blylme arasindaki nedensellik iliskisini incelemektir. Calismada
2000:01- 2020:06 déneminde s6z konusu risk oranlari ile blyime
arasindaki iliskiyi incelemek icin Toda-Yamamoto nedensellik testi,
Hatemi-J tarafindan gelistirilen Bootstrap Toda-Yamamoto nedensellik
testi ve zamanla degisen simetrik ve asimetrik nedensellik testleri
kullaniimistir. Elde edilen bulgular su sekildedir: (i) Toda-Yamamoto
nedensellik testine gore; finansal riskten biiytimeye, ekonomik riskten
finansal riske ve ekonomik riskten politik riske dogru nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. (i) Bootstrap Toda-Yamamoto nedensellik testine gére
finansal riskten biytimeye dogru nedensellik iliskisi vardir. Bootstrap
Toda-Yamamoto asimetrik nedensellik testine gore; finansal riskteki
pozitif sok bluylimede pozitif soka, finansal riskteki negatif sok bllyiimede
negatif soka ve politik riskteki negatif sok ise buylimede pozitif soka
yol agmaktadir. (iii) Zamanla degisen simetrik nedensellik testine gore
nedensellik iliskisinin oldugu doénemler; ekonomik riskten blylimeye
dogru, finansal riskten blytimeye dogru ve politik riskten buylmeye
dogdru tespit edilmistir. Zamanla degisen asimetrik nedensellik testine
gore nedensellik iliskisinin  oldugu doénemler; ekonomik riskteki
negatif sokun blytimedeki pozitif soka ekonomik riskteki pozitif sokun
buytumedeki negatif soka; finansal riskteki negatif sokun blytmedeki
pozitif soka, finansal riskteki pozitif sokun buylmedeki negatif soka
etkilerini gostermektedir. Ancak s6z konusu donemde sadece politik
riskteki pozitif sokun biylimede negatif soka neden oldugu dénem
gorilmektedir.
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ABSTRACT

This study aims to examine the causality relationship between Turkey’s economic, financial and political risk ratios and
growth. Toda-Yamamoto causality, Bootstrap Toda-Yamamoto causality, and time-varying symmetric and asymmetric
causality tests were used to examine the relationship between the risk ratios and growth between 2000- 2020. The
findings show that (i) The Toda-Yamamoto causality test shows a causal relationship between financial risk and growth,
economic risk and financial risk, and economic risk and political risk. (ii) The Bootstrap Toda-Yamamoto causality test
revealed a causal relationship between financial risk and growth. The Bootstrap Toda-Yamamoto, asymmetric causality
test, showed that a positive shock in financial risk causes a positive shock in growth, a negative shock in financial risk
causes a negative shock in growth, and a negative shock in political risk causes a positive shock in growth. (iii) The
time-varying relationship symmetric causality tests allowed for detecting causality between economic risk and growth,
financial risk and growth, and political risk and growth. The time-varying relationship asymmetric causality tests revealed
that a negative shock in economic risk caused a positive shock in growth; a positive shock in economic risk caused a
negative shock in growth; a negative shock in financial risk caused a positive shock in growth and demonstrated the
effects of the positive shock in financial risk as a negative shock in growth. However, a negative shock in growth was only
observed when there was a positive shock in political risk.

Keywords: Economic risk, Financial risk, Political risk, Economic growth, Causality analysis
Jel Classification: F34, E43, G32

EXTENDED ABSTRACT

Economic growth continues to be one of the areas that researchers focus on because
small increases in the growth rates of countries can create significant effects that can change
their welfare and living standards. Questions such as “why are some countries developing
more rapidly than others?”, “Why do different countries develop differently?” has always
been on the agenda of economists since different national growth performances have caused
significant differences in indicators such as per capita income and living standards
(Acemoglu, 2012).

Das and Loxley (2015), Berber and Artan (2004), and Barro (1995) reveal the relationship
between inflation and growth; Kutlu and Yurttagiiler (2016) and Pattillo et al. (2011) indicate
a relationship between foreign debt and economic growth; Kenourgios and Samitas (2007)
and Dudian and Popa (2013) identified a relationship between credit and economic growth;
Caporale et al., (2009), Calderon and Liu (2003), Christopoulos and Tsionas (2004), and
Soytas and Kiiciikkaya (2011) examine the relationship between financial development and
economic growth. In addition, studies such as Feng (2001), Chen and Feng (1996), Tang and
Abosedra (2014), Cela and Hysa (2021), and Pasha (2020) have investigated the relationship
between political indicators and growth. These studies narrowly analyze the effect of
economic, financial, and political variables on economic growth based on a single sub-
component. However, considering that these risk variables have more than one sub-
component, it is essential to examine the effects of these variables on economic growth more
comprehensively. In this study, the effect of economic, financial, and political risk ratios on
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economic growth is examined for Turkey during the period of 2000:01-2020:06. For this
purpose, the following tests were used: the Toda-Yamamoto causality test, the Bootstrap
Toda-Yamamoto causality test developed by Hatemi-J, and the time-varying symmetric and
asymmetrical causality tests of the Hatemi-J test, which examine the causality relationship
in terms of sub-periods.

According to the findings, The Toda-Yamamoto causality test shows a causal relationship
between the financial risk variable and economic growth, between the economic risk variable
and the financial risk variable, and between the economic risk variable and the political risk
variable. According to the Bootstrap Toda-Yamamoto causality test findings, there is a
causality relationship between the financial risk variable and economic growth. According
to the Bootstrap Toda-Yamamoto asymmetric causality test findings, it is seen that economic
growth reacts positively to the positive shock arising from the financial risk variable, while
economic growth responds negatively to an adverse shock. A negative shock in the political
risk variable causes a positive shock on economic growth. According to the time-varying
symmetric causality test findings, in general terms, the periods in which there is a causal
relationship between the economic risk variable and economic growth are the following: in
the periods 2003:12-2012:02, 2014:06-2017:05, 2018:01-2020:06; economic growth is
affected by the financial risk variable in the period of 2000:02-2011:05 and by the political
risk variable in the period of 2002:01-2018:05. According to the time-varying asymmetric
causality test findings, it is seen that negative shocks in the economic risk variable affect
economic growth positively in the period of 2010:05-2020:06, and the positive shocks in the
economic risk variable affect economic growth negatively in the period of 2013:11-2019:04.
These shocks positively affect the financial risk variable in the period 2010:05-2020:06,
while having a negative effect in the period of 2011:02-2018:07. The effects of shocks in
economic and financial risk variables on economic growth occurred in similar periods. This
situation strengthens the theoretical view that economic and financial risks support each
other. Even though the political risk variable caused no positive shock to economic growth
in the said period, there was an increase in the political risk ratio in the 2011:05-2017:01
period, which negatively affected the economic growth. When the effect of risk types on
economic growth is evaluated generally, improvement or deterioration in all these risk types
in Turkey has positive or negative effects on economic growth. In addition, in recent years,
the effect of economic and financial risks has been stronger than the effect of political risk
on economic growth. In the light of this information, it can be said that it is necessary to take
policies and measures to reduce economic and financial risks. In this context, there has been
a deterioration in economic growth in Turkey recently, especially after 2012; Indicators such
as GDP per capita, exchange rate, budget balance, inflation rate, current account balance,
and external debts show that remedial measures should be taken.
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1. Giris

Ekonomik biiyiime, ekonomi bilimi i¢inde arastirmacilarin ilgiyle lizerinde durdugu
alanlardan biri olmaya devam etmektedir. Ciinkil iilkelerin biiyiime oranlarinda meydana
gelen kiigiik artiglar, o tilkelerin refah ve yasam standartlarini degistirebilecek biiytik etkiler
yaratabilmektedir. Ulkelerin farkli biiyiime performanslarina sahip olmasi iilkeler arasinda
kisi basina gelir ve yasam standartlar1 gibi gostergelerde biiyiik farkliliklarin ortaya
¢tkmasina neden olmustur (Acemoglu, 2012). Boylelikle iilkeler arasindaki gelismislik
farklarmin nedenlerini arastirmak iktisat¢ilarin giindeminde yer almistir (Jones, 2017).

Gelismiglik farklarini literatiirde temel olarak inceleyen yaklagimlar bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi tiretim fonksiyonu yaklagimidir. Bu yaklasima gore bu farkliliklarin
nedeni teknoloji diizeyi, fiziksel ve beseri sermaye diizeyi, dogal kaynaklarin daha iyi
kullanilmas1 gibi unsurlardan kaynaklanmaktadur. Tkincisi, cografya-lokasyon yaklagimidir.
Bu yaklasima gore gelismislik farkliliklari, iilkelerin sahip oldugu iklim kosullar1 ve
lokasyon gibi faktérlere baghdir. Ugiinciisii ise kurumsal yaklasimdir. Bu yaklasima gore
geligmislik farkliklart miilkiyet haklarinin korunmasi, piyasa ekonomisinin iglemesi ve
miibadele 6zgiirliigii gibi faktdrlere baglidir. Buna ilave olarak istikrar gostergeleri de
(ekonomik, finansal ve politik) tilkeler arasindaki gelismislik farkliliklar1 agisindan 6nem
arz etmektedir (Beskaya & Kog, 2006). Ciinkii istikrarli bir yapi, iilke ekonomilerinde daha
biiylik ekonomik biiylimeye ulasabilmek i¢in uygun ortami olusturmaktadir. Ayrica istikrar
ile birlikte ekonomik biiyiime ve siirdiiriilebilirlik de kendiliginden saglanmaktadir (Fischer,
1993).

Ekonomik istikrarin saglanmasi iilkelerin ekonomik yapisi i¢in biliyiilk 6nem arz
etmektedir (Fischer, 1993). Ciinkii ekonomik istikrarin saglanmasi iilkelerin makroekonomik
gostergeleri (diisiikk enflasyon, uygun reel faiz orani, reel doviz kurunun 6ngoriilebilirligi,
mali disiplin gibi) araciligiyla ekonomik biiylimeye yansimaktadir. Buna ilave olarak
ekonomik istikrar ile finansal istikrar da birbiri ile yakin bir iliski i¢erisindedir. Clinkii
ekonomik istikrardaki bir bozulma aninda finansal sistemi etkileyebilmekte, ayn1 sekilde
finansal sistemdeki bir bozulma da ekonomik istikrari etkileyebilmektedir. Finansal
sistemlerdeki bu istikrarsizlik ekonomik biiyimeyi ii¢ ayr1 kanaldan etkilemektedir.
Birincisi, finansal sistemdeki istikrarsizlik ekonomide belirsizligi artirarak varlik
fiyatlarindaki oynakliga neden olmaktadir. Bu oynaklik firmalarin yatirim kararlarini ve
tiikketicilerin harcama egilimlilerini azaltmaktadir. Bunlarin sonucu olarak iiretim diismekte
ve ekonomik biiyiime olumsuz etkilenmektedir. ikincisi, finansal sistemdeki istikrarsizlik
bor¢lanma kosullarinin bozulmasiyla, borg alacaklar i¢in fon elde etme zorlastigindan
ekonomik biiyiime olumsuz etkilenmektedir. Uciinciisii, finansal sistemdeki istikrarsizlik,
firmalarin yatirim ve hanehalklarinin tiikketim harcamalarinin finansmaninda kullanilacak
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fon maliyetlerini artirarak da ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir (Karamelikli &
Bayar, 2016). Ekonomik ve finansal istikrarsizligin yani sira son zamanlarda, ekonomik
biiyiime literatiiriinde, politik istikrarsizligin veya politik riskin biiyiime {izerindeki etkisini
arastiran c¢aligsmalar artmigtir. Ekonomik biiylimeyi etkileyen unsurlardan politik
istikrarsizlik, belirsizlik yarattigi i¢in ekonomik biiylimede gerilemeye yol agmaktadir.
Ciinkii yatirim ve tasarruflardaki gerileme iiretimi azaltarak ekonomik biiylimeyi
yavaglatacaktir. Ayrica biiylime oranlarinin diisiik olmasi da politik istikrarsizliktaki artigi
kortiklemektedir (Asteriou & Price, 2001). Dolayisiyla birbirini etkileyen bir iliski s6z
konusudur. Bu bilgiler 1s1§inda son dénemde yasanan olaylar (savas, teror olaylari, pandemi
gibi) sonucunda artan iilke risklerinin (ekonomik, finansal ve politik) ekonomik biiyiimeyi
etkileyip etkilememe durumunun incelenmesinde fayda vardir. Ciinki tilkelerin hangi
risklerle kars1 karsiya olduklarini bilmeleri ve bu risklerin olusturacag: etkiyi iyi analiz

etmeleri biiylik 6nem arz etmektedir.

Konuyla ilgili literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde, Das ve Loxley (2015), Berber ve
Artan (2004) ve Barro (1995) enflasyonla biiyliime arasindaki iligkiyi; Kutlu ve Yurttagiiler
(2016) ve Pattillo ve ark. (2011) dis borgla ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi; Kenourgios
ve Samitas (2007) ve Dudian ve Popa (2013) krediler ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi; Soytas ve Kiigiikkaya (2011), Christopoulos ve Tsionas (2004), Calderon ve Liu
(2003) ve Caporale ve ark. (2009), finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Feng (2001), Chen ve Feng (1996), Tang ve Abosedra (2014), Cela ve Hysa
(2021) ve Pasha (2020) gibi pek ¢ok ¢aligma ise politik gostergeler ile biiyiime arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Bu ¢alismalarin ortak 6zelligi; ekonomik, finansal ve politik
degiskenlerin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini bir alt bilesene dayali olarak dar
kapsamda ele almasidir. Oysa s6z konusu risk degiskenlerinin birden fazla alt bilesene sahip
oldugu dikkate alindiginda bu degiskenlerin ekonomik biiyiime {izerine etkisinin daha
kapsamli olarak incelenmesi 6nem arz etmektedir. Ciinkii son donemlerde yiiksek enflasyon,
zayif biiyiime ve yiiksek dis agik gibi makroeckonomik gostergelerdeki bozulmalar Tiirkiye
ekonomisinin kirilganligini artirmistir. Buna ilave olarak siyasi gerginliklerin artmasi,
iilkenin jeopolitik konumu nedeniyle terdr olaylari ve etnik gerilimlerin yasanmasi gibi pek
¢ok politik sorun da bu ekonomik kirilganlig: tetiklemistir. Bu bilgiler 1s1ginda ¢aligma
ekonomik, finansal ve politik risklerin alt bilegsenlerinin ekonomik biiylime iizerine etkisinin
olacagimi iddia etmektedir. Bu baglamda ¢alismanin temel amaci Tiirkiye’deki ekonomik,
finansal ve politik riskler ile biiylime arasindaki iliskiyi 2000:01-2020:06 dénemine ait
verilerle aragtirmaktir. Bu ¢alismanin literatiirde incelenen diger ¢alismalardan farki;
enflasyon, dis bor¢lanma, finansal gelisme, se¢imler, terérizm gibi degiskenleri ayr1 ayri
kullanmak yerine ekonomik (5 alt bilesen), finansal (5 alt bilesen) ve politik (12 alt bilesen)
olarak her birini tek bir risk grubu altinda toplulagtirmasidir. Bdylece s6z konusu risk
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gostergeleriyle ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin daha kapsamli olarak incelenmesinin

literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Calisma dért boliimden olusmaktadir. ikinci béliimde konuya iliskin literatiir
incelenmekte li¢iincii bélimde veri, yontemler ve ampirik bulgular bulunmaktadir. Son

bdliimde ise arastirmanin sonuglari ve politika 6nerisi sunulmaktadir.
2. Literatiir

Tiirkiye ekonomisi yliksek enflasyon, zayif biiylime ve yliksek dis agik gibi gostergelere
sahip olmasi nedeniyle kirtlgan bir ekonomik yapiya sahiptir. Ayrica Tiirkiye’de son
donemlerde siyasi gerginliklerin artmasi, tilkenin jeopolitik konumu nedeniyle terdr olaylari
ve etnik gerilimlerin yasanmasi gibi pek ¢ok politik sorun bulunmaktadir. Bu baglamda
biiylimeyi etkileyen ekonomik, finansal risk gostergelerinin yaninda politik risk
gostergelerini dikkate alarak arastirma yapmak 6nem arz etmektedir. Bu nedenle konu ile
ilgili literatiirdeki caligmalar incelenmistir. Ekonomik risk ile biiyiime arasindaki iliskiyi
inceleyen caligmalar; enflasyon ve biiylime Berber ve Artan (2004), Das ve Loxley (2015)),
igsizlik ve biliyiime Kanca (2012), Muscatelli ve Tirelli (2001), dis borglar ve biiylime
(Kamaci (2016), Ugak (2017), Kutlu ve Yurttagiiler (2016), Pattillo ve ark. (2011)
seklindedir. Bu ¢aligmalardan enflasyon ve biiyiime arasinda Berber ve Artan (2004) negatif,
Das ve Loxley (2015) pozitif iliski; issizlik ve biiylime arasinda Muscatelli ve Tirelli (2001)
negatif iligki, Kanca (2012) ise biiylime oranindan issizlige tek yonlii nedensellik iliskisi
oldugunu tespit etmistir. Ayrica Kamaci (2016), Ugak (2017), Kutlu ve Yurttagiiler (2016)
dis borglardan biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik, Pattillo ve ark. (2011) dogrusal
olmayan negatif bir iliski bulmustur. Finansal risk ile biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalar; kredi ve biiylime Kenourgios ve Samitas (2007), Dudian ve Popa (2013), finansal
gelisme ve biiylime Calderon ve Liu (2003), Soytas ve Kiigiikkaya (2011), Christopoulos ve
Tsionas (2004), Akimov ve ark., (2009) seklindedir. Bu c¢alismalardan Kenourgios ve
Samitas (2007) ve Dudian ve Popa (2013) kredilerin ekonomik biiyiimeyi etkiledigini
bulmuslardir. Calderon ve Liu (2003) finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift
yonli, Caporale ve ark., (2009) ve Christopoulos ve Tsionas (2004) tek yonlii nedensellik
iligkisi bulurken, Soytas ve Kiiciikkaya (2011) iligki bulamamustir.

Politik risk/istikrarsizlik/istikrar ile biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalar;
Asteriou ve Price (2001); Feng (2001); Sanlisoy ve Kok (2010); Giir, Akbulut (2012); Arslan
(2011); Jong-A-Pin (2009); Demez ve ark. (2019); Gurgul ve Lach (2013); Yalginkaya ve
Kaya (2017); Kamaci (2019); Campos ve Nugent (2002); Briickner ve Gradstein (2015);
Tang ve Abosedra (2014); Alper (2018); Radu (2015); Younis vd., (2008); Zouhaier ve Kefi
(2012); Demirgil (2011); Aisen ve Veiga (2013); Parlakyildiz (2015); Baklouti ve Boujelbene
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(2018); Kartal ve Oztiirk (2020); Nazeer ve Masih (2017); Cela ve Hysa (2021); Okafor
(2015); Pasha (2020); Kizilkaya ve Sofuoglu (2016) seklindedir. Bu ¢alismalar elde edilen
bulgulara gore degerlendirilecek olursa; Giir, Akbulut (2012); Alper (2018); Radu (2015);
Younis ve ark., (2008); Baklouti ve Boujelbene (2018); Kartal ve Oztiirk (2020); Cela ve
Hysa (2021) politik istikrar ile ekonomik biiylime arasinda olumlu iliski bulurken; Asteriou
ve Price (2001); Feng (2001); Campos ve Nugent (2002); Jong-A-Pin (2009); Sanlisoy ve
Kok (2010); Demirgil (2011); Aisen ve Veiga (2013); Gurgul ve Lach (2013); Tang ve
Abosedra (2014); Okafor (2015); Parlakyildiz (2015); Nazeer ve Masih (2017); Pasha
(2020) politik istikrarsizlik ile ekonomik biiyiime arasinda olumsuz iliski bulmuslardir.
Politik istikrarsizlik ve ekonomik bilylime arasinda Yalginkaya ve Kaya (2017) G12
iilkelerinde olumlu, G8 iilkelerinde olumsuz etki; Kamaci (2019) kisa donemde olumlu,
uzun dénemde olumsuz sonuglar elde etmislerdir. Politik istikrarsizlik ve ekonomik biiyiime
arasinda Zouhaier ve Kefi (2012) iliski olmadigini; Demez vd. (2019); Kizilkaya ve
Sofuoglu (2016); Arslan (2011); Briickner ve Gradstein (2015) ise biiylimeden politik
istikrara dogru tek yonlii iliski bulmuslardir. Incelenen literatiirde ekonomik, finansal ve
politik risk gdstergelerinin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi drneklem, zaman gibi
unsurlara gore degisiklik gdstermektedir.

3. Veri ve Yontem

Bu calismada, ekonomik, finansal ve politik risk ile biiylime arasindaki iliski 2000:01-
2020:06 donemi i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testi, Bootstrap Toda-Yamamoto
nedensellik testi ve zamanla degisen simetrik ve asimetrik nedensellik testleri ile analiz
edilmistir. Degiskenlerin logaritmasi alinmistir. Analizlerde kullanilacak degiskenlerle ilgili
bilgiler Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Analizlerde Kullanilacak Degiskenlerin A¢iklanmasi

Degiskenler Aciklama Kaynak

1P Sanayi Uretim Endeksi TCMB/EVDS

ER Ekonomik Risk Orant PRS Group ICRG Veriseti
FR Finansal Risk Orani PRS Group ICRG Veriseti
PR Politik Risk Orani PRS Group ICRG Veriseti

Calisma kapsaminda incelenen riskler; ekonomik, finansal ve politik risklerdir. Bu riskler
Uluslararas1 Ulke Riski Rehberi’nde? yaymlanmaktadir. Ulkelerin ekonomik, finansal ve

! Calismada aylik verilerle ¢alisilmak istenilmektedir. Ancak iktisadi bilylime oranlart ve/veya Gayrisafi Yurtici
Hasila aylik olarak agiklanmamaktadir. Bunun igin literatiir dikkate alinarak biiyiimeyi temsilen en yakin gosterge
olan sanayi tiretim endeksi kullanilmistir.

2 International Country Risk Guide-ICRG (bkz: https://www.prsgroup.com/explore-our-products/international-
country-risk-guide/)
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politik agidan risk endekslerini olusturan PRS-ICRG kurulugunun hazirladig: veriler birgok
ampirik ¢alismada tercih edilmektedir (bkz: Howell & Chaddick (1994), Belkhir ve ark.
(2018), Gregory (2019), Yaprakli & Giingér (2007), Ugler (2017)).

ICRG’nin yayinladig: veriler, ii¢ risk kategorisinde (ekonomik, finansal ve politik) 22
degisken icermektedir. Bu degiskenlerin her biri i¢in ayri bir dizin olusturulmaktadir.
Ekonomik, finansal ve politik risk oranlar1 sirasiyla 50 puan, 50 puan ve 100 puan {izerinden
degerlendirilmektedir. Her bir endeks igin risk puanlar1 ne kadar diisiikse/yiiksekse, risk o
kadar yiiksek/diisiik olmaktadir. Ekonomik risk; kisi basina GSYH, reel GSYH biiylime
orani, yillik enflasyon orani, biit¢e dengesi/ GSYH, cari hesap/ GSYH; Finansal risk; dis
bor¢lar/GSYH, dis borg servisi/mal ve hizmet ihracati, ithalatin yapildig1 aylar bazinda net
uluslararasi likidite, doviz kuru istikrart olmak {izere 5’er alt bilesenden olugsmaktadir. Politik
risk; hem politik hem de sosyal nitelikleri kapsayan 12 alt bilesenden (hiikiimet istikrari,
sosyo-ekonomik kosullar, yatirim profili, i¢ ¢atismalar, dis catismalar, yolsuzluk, politikada
ordunun etkisi, dinsel gerilimler, hukuk ve diizen, etnik gerilimler, demokratik hesap
verilebilirlik, biirokrasinin niteligi) olusmaktadir (ICRG, 2020).

Ekonomik, finansal ve politik risk ile biiyiime arasindaki iligskiyi incelemek i¢in dort
asamali bir siire¢ izlenmistir. Birinci asamada, degiskenlerin duraganliklari incelenmektedir.
Ikinci asamada degiskenler arasinda Toda-Yamamoto nedensellik analizi ve Bootstrap Toda-
Yamamoto nedensellik testi yapilmaktadir. Uciincii asamada degiskenler arasinda
nedenselligin alt donemler itibariyle incelenmesi amaciyla Hacker ve Hatemi-J (2006)
dayal1 olarak gelistirilen zamanla degisen simetrik nedensellik testi uygulanmaktadir. Son
asamada ise ortaya ¢ikan olumlu ve olumsuz geligsmelerin biiylime {izerine yaratmis oldugu
negatif ve pozitif soklarin ortaya konulabilmesi i¢in Hatemi-J (2012) dayali olarak
gelistirilen zamanla degisen asimetrik nedensellik testi yapilmaktadir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Bazi Tanimlayici Istatistikler

LNIPI LNFR LNER LNPR

Mean 1.856549 1.514426 1.504171 1.761701
Median 1.851502 1.518514 1.531479 1.755875
Maximum 2.113910 1.585461 1.556303 1.848189
Minimum 1.560583 1.371068 1.243038 1.698970
Std. Dev. 0.148890 0.046870 0.062487 0.038166
Skewness -0.177242 -1.059622 -2.143471 0.557360
Kurtosis 1.932965 4.183286 8.498041 2.363416
Jarque-Bera 12.95829 60.38646 498.2149 16.89034
Probability 0.001535 0.000000 0.000000 0.000215
Sum 456.7111 372.5489 370.0261 433.3784
Sum Sq. Dev. 5.431199 0.538214 0.956628 0.356875
Observations 246 246 246 246
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Ekonometrik caligmalarda serilerin duragan olmasi olduk¢a énemlidir. Cilinkii duragan
olmayan zaman serileri ile analiz yapilmasi durumunda sahte regresyon sorunuyla
karsilasilmaktadir (Gujarati, 1995). Bu durumda elde edilen tahminler sapmalidir. Bundan
dolay1 degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesi gerekmektedir. Bu calismada
ekonometrik analizlerde yaygin olarak tercih edilen Genisletilmis Dickey-Fuller (1981)
(ADF) ile Philips ve Peron (1988) (PP) testleri kullanilmustir.

Tablo 3: ADF ve PP Test Sonuclar:
ADF PP

Degis. Diizey Farki Diizey Farki

Test ist. Prob Testist. Prob  Test ist. Prob Test ist. Prob  Sonug¢
1P1 -1.010 0.749 -5.482 0.000 -2.280 0.179 -59.342 0.001 I(1)

s ER 2101 0.027 3.033  0.033 1(0)
PR -1.664 0447 -16.887 0.000 -1.537 0513  -17.061  0.000  I(1)

FR  -3.622  0.006 3552 0.007 1(0)

) IPL 2307 0428  -5455  0.000 -8.749  0.000 1(0)
‘SI:"“ ER 3429  0.049 3512 0.040 1(0)
cenati PR 3039 0123 16884 0000 2976  0.140  -17.112 0000 (1)
FR 4577  0.001 4716 0.001 1(0)

Degiskenlerin duraganliklar1 ADF ve PP testleriyle analiz edilmistir. IPI sabitli modelde
farkinda duragan, sabitli ve trendli modelde ise diizeyde duragandir. PR hem sabitli hem de
sabit ve trendli modelde farkinda duragan yani I(1) iken, modelde yer alan diger degiskenler;
ER ve FR diizeyde duragan yani I1(0)’dur.

3.1. Toda- Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto nedensellik testi Granger nedensellik testinin gelistirilmis halidir. Bu
test Granger nedensellik testindeki bazi muhtemel eksiklikleri gidermektedir. Toda-
Yamamoto nedensellik testinde seriler arasinda iliskilerin, duraganlik ve esbiitiinlesme
bilgisine ihtiya¢ duyulmamaktadir. Bu durum s6z konusu testin gegerliligini
engellememektedir. Bu yontemin daha giiglii sonuglar elde edildigi diisiiniilmesinin nedeni
fark almadan kaynakli, gdzlem say1s1 ve bilgi kayb1 olmamasidir. Bundan dolay1 ekonomik,
finansal ve politik risk ile bliylime arasindaki iliskiyi incelemek icin Toda-Yamamoto
nedensellik testi kullanilmistir. Testinin uygulanabilirligi i¢in dncelikle VAR modeli
olusturulmakta ve uygun gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Gecikme uzunluguna iliskin
sonuglar Tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4: Gecikme Uzunluklar:

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 1522.616 NA 3.37e-11 -12.76148 -12.70313 -12.73796

1 2408.811 1735.154 2.25e-14 -20.07404 -19.78226* -19.95645

2 2442.236 64.32148 1.94e-14 -20.22047 -19.69525 -20.00880*
3 2464.641 42.36325 1.84e-14 -20.27430 -19.51565 -19.96855

4 2484.666 37.18797 1.78e-14 -20.30811 -19.31604 -19.90829

5 2497.249 22.94670 1.84e-14 -20.27941 -19.05390 -19.78550

6 2519.426 39.69425 1.74e-14 -20.33131 -18.87237 -19.74333

7 2541.106 38.07649 1.67e-14 -20.37904 -18.68667 -19.69699

8 2572.344 53.81383* 1.47e-14* -20.50709* -18.58130 -19.73096

Tablo 4’te yer alan sonuglara gore LR, FPE, AIC kriterlerine gére modelin gecikme
say1st 8, SC kriterine gore 1, HQ kriterine gore 2°dir. Elde edilen bulgulara gére, uygulamada
siklikla kullanilmasinin yaninda daha fazla bilgi kriteri icerdegi i¢in LR ve AIC sonuglari
dikkate alinarak uygun gecikme uzunlugu 8 olarak segilmistir.

Tablo 5: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonug¢lari

Hipotezler Gecikme Sayisi(p+d) Ki-Kare Degeri Olasihk Degeri
FR, IPI’'nin Granger nedeni degildir. 9 7.900853* 0.0049%*
ER, IPI’'nin Granger nedeni degildir. 9 0.007103 0.9328
PR, IPI’ nin Granger nedeni degildir. 9 0.326549 0.5677
IPIL, FR’ nin Granger nedeni degildir. 9 1.876265 0.1708
ER, FR’ nin Granger nedeni degildir. 9 7.851351%* 0.0051*
PR, FR’nin Granger nedeni degildir. 9 2.236200 0.1348
IPI, ER’nin Granger nedeni degildir. 9 0.001881 0.9654
FR, ER’nin Granger nedeni degildir. 9 0.073924 0.7857
PR, ER’nin Granger nedeni degildir. 9 0.811589 0.3677
IPI, PR’nin Granger nedeni degildir. 9 1.326161 0.2495
FR, PR’nin Granger nedeni degildir. 9 1.451710 0.2283
ER, PR’nin Granger nedeni degildir. 9 4.780598** 0.0288%**

* ** sirastyla %1 ve %5’e gore istatistiki olarak anlamliligi gostermektedir.

Tablo 5’te yer alan sonuglara gore, FR, IPI degiskenine ve ER, FR degiskenine %1
anlamlilik diizeyinde Granger neden iken, ER, PR degiskenine %5 anlamlilik diizeyinde
Granger neden olmaktadir.

3.2. Zamanla Degisen Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testi

Hacker ve Hatemi-J (2006), Toda-Yamamoto (1995) testinin istiin 6zelliklerini
kullanarak bootstrap’a dayali bir nedensellik testi gelistirmislerdir. S6z konusu 6zelliklerin
en onemlileri degiskenlerin duraganlik diizeyleri farkli olabilmekte ve esbiitiinlesme iliskisi
zorunlulugu bulunmamaktadir. Hacker ve Hatemi-J (2006) testte meydana gelebilecek
degisen varyans sorununu ¢ozebilmek icin testi bootstrap yontemine dayali olarak
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gelistirmistir (Kirca & Yildiz, 2020, s. 21). Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan degiskenler
arasinda Granger nedenselligi analiz etmek i¢in modifiye edilmis Wald testi (MWALD)
asagidaki sekilde tanimlanir:

c[[zz']"@s ]C‘ (ch) (1)
Denklemde, © kronecker garpani ve C (1+n(p+d))><1) matrisidir. S, 55 /T

olarak g = - vec ( Hos Hyseees 1 Omd) ve ,B = vec(D) ile gosterilmektedir. Hacker ve Hatemi- J
(2006), x dagilimina sahip olan MWALD testinin bootstrap teknigin kullanilarak yapilmasi

MWALD = (Cﬁ')'

durumunda bazi problemleri (sonlu 6rneklemde dogru boyutunun saglanmamasi sonucunda
ortaya c¢ikan yaniltici sonuclar gibi) ortadan kaldirabilecegini ve boylelikle tahmindeki
sapmalarin azaltilabilecegini ileri siirmiistiir.

Zamanla degisen nedensellik yontemin temeli, Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan
gelistirilen yonteme dayanmaktadir. Ancak Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testinde
orneklemin tamami dikkate alinirken, zamanla degisen nedensellik testinde ise 6rneklemin
alt donemleri dikkate alinmaktadir. Bu alt donemler asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

t=r—I1+Lr—-1,.,t,c=01+1,...,T 2)

Denklemde / : yuvarlanan pencere biiyikliigiinii ifade etmektedir. Boylelikle zamanla
degisen nedensellik testinde her bir alt doneme nedensellik testi uygulanmaktadir. Bu
yontemde 6nemli unsur, Brooks ve Hinich’in (1998) belirttigi gibi alt donemin uzunlugunu
belirlemektir. Bu dogrultuda Caspi (2017) ¢alismasi dikkate alinarak alt donem sayisi
belirlenmektedir. Calismanin alt dénem sayisi T(0.01 + 1.8/+/T) formiilii kullanilarak 30
olarak belirlenmistir. Elde edilen test istatistiklerinin anlamlilig1 her gézlem araliginda elde
edilen test istatistigi bootstrap® kritik degeri ile normallestirilmektedir. Her gozlem araliginda
elde edilen test istatistigi, bu gozlem araliginda elde edilen %10 bootstrap kritik degeri ile
kiyaslanmaktadir. Her bir alt dénem igin periyodik test istatistik degeri hesaplanmaktadir.*
Elde edilen Wald test istatistik degerleri yorumlanmak iizere grafige dokiiliir. Bu grafikte bu
test istatistik degerlerinin “1” den biiylik oldugu donemler icin bir nedensellik iligkisi
bulunur (Erdogan, Gedikli & Kirca, 2019; Yilanct & Bozoklu, 2014).

Granger ve Yoon (2002), serilerin belirli bir tiirdeki soka birlikte karsilik verebileceklerini
belirterek, veriyi birikimli pozitif ve negatif parcalaria ayristirmistir. Hatemi-J (2012) ise
Granger ve Yoon (2002) yaklagimini nedensellik analizi i¢in gelistirmistir. Hatemi- J
(2012:449), y,, ve y,, gibi aralarinda nedensellik iliskisi arastirilan ve biitiinlesik olan iki
seriyi asagidaki gibi tanimlanmistir:

3 Bootstrap yontemi bu ¢alisma igin 10000 olarak belirlenmistir.
Herhangi bir alt periyot i¢in hesaplanan MWALD istatistikleri

4 DG  tatiats Sarl —
Dénemsel test istatistik degerl Herhangi bir alt dénem i¢in % 10 bootstrap kritik degerleri
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1
Ve =Vt e, =)t },;1515 3)
t
Vo =V T &y =apt Y,Z::lgzi “)
Degiskenlerin tanimimda yer alan y,, ve y,, baslangi¢ degerlerini, €11 F1i ve F2i%:

ise degiskenlerin icinde var olan soklarin toplamini ifade etmektedir. Denklem (5)’de her
degiskende yer alan pozitif ve negatif soklar birikimli formda ifade edilmektedir:

t t
+ Lo+ - -

— ! —

Y= L&, Yi=Ley, yZIZZg;ayZi:,zgﬁa (5)
Y=1 Y=1 Y=l Y=l

y+ birinci degiskene ait pozitif soklari, Y1, birinci degiskene ait negatif soklari, y5; ikinci

degiskene ait pozitif soklar1 ve son olarak y,; ikinci degigskene ait negatif soklar1 ifade

etmektedir.

Bu galismada Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinin
zamanla degisen formu kullanilmaktadir. Boylelikle pozitif ve negatif soklar arasindaki
nedensellik iligkisinin istikrarli olup olmadigi sinanmaktadir. Zamanla degisen asimetrik
nedensellik analizi i¢in alt 6rnek boyutu simetrik analizde oldugu gibi 30’dur. Daha sonraki
islemler simetrik analizde oldugu gibi tekrarlanmaktadir. Ayrica bu calismada, uygun
gecikme uzunluguna Hatemi-J (2003)’nin literatlire kazandirdig1 bilgi kriteri kullanilarak
karar verilmis ve bu uygun gecikme uzunluguna gore belirlenmis olan VAR modele 1

gecikme eklenmistir.

Tablo 6: Hatemi-J Nedensellik Testi Bulgular:

Test ist. Kritik degerler Nedensellik
P %1 %5 %10
ER IPI 0.083 1 7.088 3.946 2.766 Yok
FR IPI 7.237%** 1 6.830 3.766 2.681 Var
PR IPI 0.819 1 7.042 4.035 2.813 Yok

Not: *** %] diizeyindeki anlamliligi ifade etmektedir. P, uygun gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. Ayrica p, Hatemi-J (2003) kriteriyle
tespit edilen VAR modele ek olarak bir gecikme eklenmesi ile elde edilmistir. Uygun kritik degerler 10000 bootstrap simiilasyonu ile elde
edilmigtir.

Tablo 6’da elde edilen Hatemi-J nedensellik testi bulgularina gore; finansal risk
degiskeninden biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Buna karsin

ekonomik risk ve politik risk degiskenlerinden biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi

bulunamamustir.
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Tablo 7: Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Bulgular:

Test ist. Kritik degerler Nedensellik
P %1 %5 %10

++ 0.836 1 9.583 4228 2.532 Yok

- 0.044 1 12.336 3.967 2.300 Yok
ER ™ IPI

S+ 0.081 1 9.489 4.098 2.496 Yok

+- 1.572 1 9.450 4.051 2.469 Yok

+ o+ 7.534%% 1 8.084 3.855 2.643 Var

- 3.062% 1 8.588 3.914 2.551 Var
FR —IPI

S+ 2.329 1 8.085 3.962 2.652 Yok

+—>- 0.105 1 7.876 3.818 2.606 Yok

++ 0.179 1 7.660 3.915 2.667 Yok

- 1.026 1 8.365 3.906 2.612 Yok
PR —> IPI

-+ 2.818* 1 8.115 3.920 2.638 Var

+—>- 0.092 1 7.474 3.771 2.634 Yok

Not: *, ** sirasiyla %10 ve %5 seviyesindeki anlamliligi ifade etmektedir. P, uygun gecikme uzunlugunu gostermekte ve Hatemi-J (2003)
kriteriyle tespit edilen VAR modele ek olarak bir gecikme eklenmesi ile elde edilmistir. Uygun kritik degerler 10000 bootstrap simiilasyonu ile
elde edilmistir.

Tablo 7’de elde edilen Hatemi-J asimetrik nedensellik testi bulgularina gore; finansal
risk degiskeninden biiylimeye dogru hem pozitif hem de negatif soklardan kaynaklanan bir
nedensellik iliskisi s6z konusudur. Bir bagka ifadeyle finansal risk degiskenindeki negatif
soklar biiylimenin negatif soklarinin ve finansal risk degiskenindeki pozitif soklar biiylimenin
pozitif soklarinin Granger nedenidir. Benzer sekilde politik risk degiskenindeki negatif
soklar biiylimedeki pozitif soklarinin Granger nedenidir. Yani politik risk degiskeninde
yasanan riskteki azalmalar bliylimedeki artiglarin Granger nedenidir.

Tablo 6 ve 7°de elde edilen bulgular tiim zaman periyodunu kapsamaktadir. Bu sonuglarin
gecici ya da kalict olup olmadigini tespit etmek amaciyla zamanla degisen simetrik ve
asimetrik nedensellik analizi yapilmistir.

3.2.1. Ampirik Bulgular: Zamanla Degisen Simetrik Nedensellik Testi

Kullanmis oldugumuz yontem ekonomik, finansal ve politik risk degiskenlerinin zaman
igerisinde biiylime ile iligkisini belirlemektedir. Elde edilen bulgular asagida verilmektedir.
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Sekil 1. Ekonomik Risk ile Biiyiime Arasindaki Nedensellik iliskisi
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s Elconomik risk. biiyiimenin granger nedeni degildir w010 kritik deger

Tiirkiye’de ekonomik risk ile bilylime arasindaki nedensellik iligkisi; 2003:12-2006:08,
2004:05-2008:08, 2007:01-2009:07, 2007:10-2010:03, 2008:11-2012:02, 2014:06-2017:03,
2014:12-2017:05, 2018:01-2020:06 donemlerinde gergeklegmistir.

Sekil 2. Finansal Risk ile Biiyiime Arasindaki Nedensellik liskisi
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e Finansal risk, biiyfimenin granger nedeni degildir w0510 kritik deger

Tiirkiye’de finansal risk ile biiylime arasindaki nedensellik iliskisi; 2000:02-2004:05,
2002:07-2005:05, 2006:12-2016:01, 2008:10-2011:05 dénemlerinde ger¢eklesmistir.

Sekil 3. Politik Risk ile Biiyiime Arasindaki Nedensellik fliskisi
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e Politik risk. bliyiimenin granger nedeni deg&ildir 0510 kritik deger

Tiirkiye’de politik risk ile bliylime arasindaki nedensellik iliskisi; 2002:01-2004:06,
2002:10-2005:05, 2005:11-2008:06, 2015:10-2018:05 tarihleri arasinda ger¢eklesmistir.
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Nedensellik iligkisinin goriildiigii donemlerde gerek ekonomik ve finansal gerekse politik
pek cok olaym yasandigint sdylemek miimkiindiir. Ancak bu olaylarin olumlu veya olumsuz
etkisini degerlendirebilmek i¢in zamanla degigen asimetrik nedensellik testi yapilmistir. Ciinkii
asimetrik nedensellik testi sonucunda olaylarin olumlu veya olumsuz etkisi goriilmektedir.

3.2.2. Ampirik Bulgular: Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Testi

Zamanla degisen asimetrik nedensellik testi ekonomik, finansal ve politik risk karsisinda
bliylimede yasanan geligsmeleri pozitif (biiyiimede artis) ve negatif (bliylimede azalig) sok
olarak saptama imkani vermektedir.

Sekil 4. Ekonomik Risk ve Biiyiime: Pozitif-Negatif Soklar
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Sekilde pozitif soklar (sol) ve negatif soklar (sag) yer almaktadir. Buna goére; 2010:05-
2013:05, 2017:11-2020:04, 2018:01-2020:06 tarihleri arasinda ekonomik riskin biiyiimeyi
pozitif etkiledigi; 2013:11-2018:07, 2016:11-2019:04 tarihleri arasinda ise negatif etkiledigi
goriilmektedir. Ekonomik riskin biiylimeyi pozitif etkiledigi donemlerde (2010-2013, 2017-
2020), temel makroeckonomik gostergelerde; kisi basina GSYH (2010-2013 artis), enflasyon
orant (2010-2012 azalis), biitge dengesi/GSYH (2010-2011, 2012-2013, 2014-2015 azalis),
dis borglar (2014-2015, 2017-2020 azalis) ve cari denge/GSYH (2011-2012, 2013-2016
azalig) iyilesmeler yasanmistir. Ekonomik riskin biiyiimeyi negatif etkiledigi donemlerde
(2013-2019) ise kisi basina GSYH (2013-2019 azalis), enflasyon orant (2013-2019 artis),
biitce dengesi/GSYH (2013-2014, 2015-2019 artig), dis borglar (2010-2014, 2016-2017
artis) ve cari denge/GSYH (2012-2013,2016-2019 artis) ekonomide bozulmalar yasanmustir.
Ozetle ekonomik riskin biiyiimeyi pozitif ve negatif etkiledigi donemlerle iilkenin
makroekonomik gostergelerinde yasanan gelismeler birbirini desteklemektedir®.

5 Ekonomik ve finansal yorumlar TUIK, Hazine ve Maliye Bakanligi ve TCMB’nin yayinladig1 resmi veriler
kullanilarak yapilmistir.
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Sekil 5. Finansal Risk ve Bilyiime: Pozitif-Negatif Soklar
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Sekilde pozitif soklar (sol) ve negatif soklar (sag) yer almaktadir. Buna gore; 2010:05-
2014:06, 2016:05-2019:02, 2016:11-2019:04, 2017:01-2020:06 tarihleri arasinda finansal
riskin bilylimeyi pozitif etkiledigi; 2011:02-2015:05, 2014:04-2016:09, 2016:02-2018:07
tarihleri arasinda ise negatif etkiledigi goriilmektedir. Ekonomik istikrardaki bir bozulma
aninda finansal sistemi etkileyebildiginden, yukarida ekonomik risk kisminda bahsedilen
makroekonomik gostergelerdeki gelismeler finansal risk i¢in de gegerlidir.

Sekil 6. Politik Risk ve Biiyiime: Pozitif-Negatif Soklar
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Sekilde pozitif soklar (sol) ve negatif soklar (sag) yer almaktadir. Buna gore; politik risk
biliylimeyi pozitif etkilemezken, 2011:05-2013:10, 2012:10-2015:03, 2013:01-2015:07,
2013:11-2016:10, 2014:08-2017:01 tarihleri arasinda negatif etkiledigi goriilmektedir. Bu
negatif iliski s6z konusu dénemlerde politik riskin yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Bu
baglamda Tiirkiye’de 6nemli bazi politik olaylarin yasandigi goriilmektedir. 2011 yilinda
genel segimler (hiikiimet istikrar1), 2012 yilinda ABD baskanlik se¢imleri (dis faktorler),
2013 yilinda baglayan Gezi olaylari, yolsuzluk ve riisvet operasyonlari (i¢ ¢atigma, sivil
kargasa, yolsuzluk, hukuk ve diizen), 2014 yilinda yerel se¢cimler, Cumhurbaskanligi
secimleri (hiikiimet istikrari, sosyoekonomik kosullar, demokratik hesap verilebilirlik), 2015
yilinda genel se¢imler, kabinenin kurulamamasi, artan terdr olaylari, se¢imlerin tekrar
edilmesi, Rus savas ucaginin diisiiriilmesi (hiikiimet istikrari, terérizm, i¢ ve dis ¢atigma),
2016 yilinda Sultanahmet ve Istiklal caddesi bombal1 saldirilar1, 15 Temmuz darbe girisimi,
Suriye Firat kalkani operasyonu, Rusya’nin Biiyiikel¢isi Karlov’un 6ldiiriilmesi (terorizm,
ordunun siyasetteki rolii, i¢ ve dis ¢atisma), 2017 yilinda yilbasi gecesi Reina’ya saldiri,
Hollanda ile diplomasi krizi, Cumhurbaskanligi sistemi halk oylamasi (terérizm, dis
faktorler, hitkiimet istikrart) gibi. S6z konusu olaylar sonucunda en ¢ok hiikiimet istikrari, i¢
catisma ve terdr bagliklari ile karsilasilmaktadir. Bu bagliklar politik risk oranini belirleyen
onemli degiskenlerdir®.

4. Sonug

Neden bazi tilkeler hizla geligirken bazi iilkeler hizla gelisememis ya da daha yavas
gelismiglerdir? Neden iilkeler arasinda gelismislik farkliliklart s6z konusudur? Bu sorulara
cevap aramak her daim iktisat¢ilarin giindeminde yer almigtir. Bu ¢alismada gelismis {ilke
konumuna gelmek igin gaba gosteren ve gelismekte olan iilke statiisiinde olan Tiirkiye’ nin
ekonomik, finansal ve politik risk oranlarinin biiylime iizerindeki etkisi 2000:01-2020:06
donemi i¢in analiz edilmistir. Bunun i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testi, Bootstrap Toda-
Yamamoto nedensellik testi ve zamanla degisen simetrik ve asimetrik nedensellik testleri
kullanilmastir.

Elde edilen bulgulara gore; Toda-Yamamoto nedensellik testi finansal risk degiskeninden
ekonomik biiylimeye, ekonomik risk degiskeninden finansal risk degiskenine ve ekonomik
risk degiskeninden politik risk degiskenine dogru nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir.

Bootstrap Toda-Yamamoto nedensellik testi bulgularina gore finansal risk degiskeninden
ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisi vardir. Bootstrap Toda-Yamamoto asimetrik
nedensellik testi bulgularina goére finansal risk degiskeninden kaynaklanan pozitif soka

¢ Politik olaylar Hiirriyet, Milliyet, Sozcii, Sabah, Radikal, Diinya Gazetesi, BBC ve Aljazeera.com.tr., NTV.com.tr.
adreslerinde yer alan haberlere gére yorumlanmustir.
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ekonomik biiyiimenin pozitif tepki verdigi, ayni sekilde negatif soka karsilik da ekonomik
bliylimenin negatif tepki verdigi goriilmektedir. Bir diger degisken olan politik risk
degiskeninde meydana gelen negatif bir sok ekonomik biiylime iizerine pozitif bir soka yol
agmaktadir. Zamanla degisen simetrik nedensellik testi bulgularina goére; ekonomik risk
degiskeninden ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik iliskisinin oldugu dénemler genel
hatlariyla; 2003:12-2012:02, 2014:06-2017:05, 2018:01-2020:06 dénemlerinde; finansal risk
degiskeninde 2000:02-2011:05 déneminde ve politik risk degiskeninde ise 2002:01-2018:05
donemindedir. Zamanla degisen asimetrik nedensellik testi bulgularina gore; ekonomik risk
degiskeninde meydana gelen negatif soklarin ekonomik biiyiimeyi 2010:05-2020:06
doneminde pozitif, ekonomik risk degiskeninde meydana gelen pozitif soklarin ise ekonomik
biiytimeyi 2013:11-2019:04 doneminde negatif etkiledigi gortilmektedir. Bu soklar, finansal
risk degiskeninde 2010:05-2020:06 doneminde pozitif; 2011:02-2018:07 déneminde ise
negatif yonde etki yaratmaktadir. Dolayisiyla ekonomik ve finansal risk degiskenlerinde
meydana gelen soklarin ekonomik bilyilime tizerine etkileri benzer donemlerde gergeklesmistir.
Bu durum ekonomik ve finansal risklerin birbirini destekledigi teorik goriisii desteklemektedir.
Ancak sz konusu dénemde politik risk degiskeninden ekonomik bilyiime dogru pozitif bir
sokun olmadigi, buna karsin 2011:05-2017:01 déneminde politik risk oraninda artiglarin
oldugu ve ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi goriilmektedir.

Risk tiirlerinin ekonomik biiyiime iizerine etkisi genel olarak degerlendirildiginde
Tiirkiye’de biitiin bu risk tiirlerinde yasanan iyilesme veya bozulmalarin ekonomik biiyiime
iizerine olumlu veya olumsuz etkileri s6z konusudur. Ayrica son dénemlerde ekonomik ve
finansal risklerin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi politik riske gore daha fazla oldugu
gortilmektedir. Bu bilgiler 15181inda ekonomik ve finansal riskleri azaltici politika ve tedbirlerin
alinmasimin gerekli oldugu sdylenebilir. Bu baglamda Tiirkiye’de son donemlerde 6zellikle
2012 sonrasinda bozulmalarin yasandigi; kisi basina GSYH, doviz kuru, biitge dengesi,
enflasyon orani, cari denge, dis borglar gibi gostergelerde iyilestirici tedbirlerin alinmasi
gerektigini gostermektedir.
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