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KURESEL EKONOMIK, POLITIK VE JEOPOLITIiK RiSKLERIN
BIREYSEL VE KURUMSAL FINANSAL ISLEMLERE ETKISI

THE IMPACT OF GLOBAL ECONOMIC, POLITICAL AND GEOPOLITICAL RISKS ON
INDIVIDUAL AND CORPORATE FINANCIAL TRANSACTIONS

Serkan DEMIREL!

Oz

Bu caligmada bireysel ve kurumsal finansal islemler iizerinde kiiresel ekonomik ve politik risk ile jeopolitik riskin
etkileri gozlemlenmeye g¢alisilmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak “Kiiresel Ekonomik ve Politik Risk
Endeksi” ile “Jeopolitik Risk Endeksi” degiskenleri; bagimh degisken olarak “Bireysel Kredi Borcunu Odememis
Gergek Kisi Sayis1”, “Karsiliksiz Cek Islemi Yapilan Kisi Sayisi”, “Bireysel Kredi Karti Borcunu Odememis
Gergek Kisi Sayisi” ve “Protestolu Senet Sayist” degiskenleri se¢ilmistir. Bu anlamda ¢alismaya konu olan zaman
serileri 2012 yilinin 3. ¢eyregi ile 2023 yilinin 1. ¢ceyregi arasindaki 43 ¢geyreklik donemi kapsamaktadir. Calismada
duraganlik sinamasi igin literatiirde siklikla kullanilan ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi
kullanilmugtir. Iliskilerin incelenmesi icin  birbirinden farkli olarak 4 ayri ARDL modeli kullamlmistir. ARDL
modelinde igsel ve dissal degiskenler i¢in optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in VAR modeli
kullanilmistir. Sinir testi ile degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin tespiti yapilmistir. Arastirmanin
bulgularina gore; Bireysel kredi borcunu édememis gergek kisi sayist hem uzun hem de kisa vadede kiiresel
ekonomik ve politik risk endeksi ve jeopolitik risk endeksinden etkilenmemektedir; karsiliksiz ¢ek islemi yapilan
kisi sayisi, kiiresel ekonomik ve politik risk endeksi ile kisa vadede pozitif, uzun vadede ise negatif iliskilidir;
bireysel kredi kart1 borcunu 6dememis gercek kisi sayisi, jeopolitik risk endeksi ile kisa vadede pozitif, kiiresel
ekonomik ve politik risk endeksi ile uzun vadede negatif iligkilidir ve protestolu senet sayisi, sadece uzun dénemde
kiiresel ekonomik ve politik risk endeksi ile negatif iliskilidir.

Anahtar kelimeler: Kiiresel Ekonomi, Politik Risk, Jeopolitik Risk, Bireysel Finansal Islemler, Kurumsal
Finansal Islemler.

Abstract

This study aims to observe the effects of global economic and political risk and geopolitical risk on individual and
corporate financial transactions. In the study, "Global Economic and Political Risk Index" and "Geopolitical Risk
Index" variables are selected as independent variables, while "Number of Individuals who have defaulted on
Personal Loans", "Number of Bad Checks", "Number of Individuals who have defaulted on Personal Credit Cards"
and "Number of Protested Promissory Notes" variables are selected as dependent variables. In this sense, the time
series subject to the study cover the 43-quarter period between the 3rd quarter of 2012 and the 1st quarter of 2023.
The ADF (Augmented Dickey-Fuller) unit root test, which is frequently used in the literature, is used for the
stationarity test. Four separate ARDL models are used to examine the relationships. The VAR model is used to
determine the optimal lag length for endogenous and exogenous variables in the ARDL model. The bounds test
was used to determine the long-run relationship between the variables. According to the findings of the research,
the Number of Individual Loan Defaulters is not affected by the Global Economic and Political Risk Index and
the Geopolitical Risk Index in both the long and short run; the Number of Individuals with Bad Checks is positively
related to the Global Economic and Political Risk Index in the short run and negatively related to it in the long
run; Number of Individual Credit Card Debt Defaulters is positively related to the Geopolitical Risk Index in the
short run and negatively related to the Global Economic and Political Risk Index in the long run; and Number of
Protested Bills is negatively related to the Global Economic and Political Risk Index only in the long run.

Keywords: Global Economic, Political risk, Geopolitical Risk, Retail Financial Transactions, Corporate Financial
Transactions.
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1. GIRIS

Kiiresel ekonomik, politik ve jeopolitik riskler, bireysel ve kurumsal finansal islemleri
etkileyen Onemli faktorlerdir. Bu riskler, finansal piyasalarda dalgalanmalara, yatirim
kararlarinda belirsizlige ve varlik degerlerinde ani degisimlere neden olabilir.

Kiiresel ekonomik riskler, diinya genelindeki ekonomilerin biiylime, enflasyon, faiz
oranlar1 ve ticaret dengesi gibi faktorlerdeki belirsizlikleri icermektedir. Kiiresel ekonomik risk,
enflasyon belirsizligi, durgunluk, igsizlik endiseleri ve benzerlerini igeren ekonominin
ongoriilemeyen goriiniimiiyle ilgili risklerdir. Ekonomi politikasi belirsizligi, ulusal giivenlik,
tibbi bakim ve para, maliye, ticaret ve diger ilgili politikalar gibi iilkeye 6zgii ekonomi
politikalarinin neden oldugu belirsizlikle ilgilidir. Ayrica, siyasi belirsizlik, hiikiimetlerin
valilik se¢imleri, gocmenlik yasalari, devlet siibvansiyonlar1 gibi gelecekteki eylemleri olarak
tanimlanmaktadir (Pastor, ve Veronesi, 2012).

Belirsizlik, hem finansal hem de makroekonomik degiskenlere yonelik ve para
politikasinin aktarimi ve etkinligi agisindan dikkate alinmasi1 gereken 6nemli bir faktordiir.
Ancak merkez bankalar1 genellikle doviz kuru istikrar1 gibi hedef sonuglar1 olan belirli parasal
ve makroekonomik hedefler belirler ve boylece basarilarini artirmak i¢in politika dnlemleri
gelistirler. Ayrica, beklentileri, para politikasi sonuglari lizerinde etkisi olan faiz faktorlerinin
dinamik davranisini ¢evreleyen belirsizligi de dikkate alir. Kisaca ifade etmek gerekirse,
kiiresel ekonomik belirsizlik, doviz kuru tizerinde dogrudan ve dolayli etkiler yaratabilen ve
dolayistyla doviz kuru yonetimi politikalarini etkileyen ekonomi politikast belirsizligini
tetikleyebilmektedir (Beckmann ve Czudaj, 2017; Olanipekun vd., 2019a; Olanipekun vd.,
2019b).

Belirli bir iilke i¢in politik risk, {ilke hiikiimetinin eylemlerinin veya iilkenin yiiriitme,
yasama veya yargi kurumlarinin verimsiz isleyisinin o iilkedeki bir yatirimin degerini olumsuz
etkileme riski olarak tanimlanmaktadir. Politik riskin en dogrudan bi¢imi hiikiimetin 6zel
varliklara veya ¢iktilara el koymasi ve kamulastirma seklindedir. Ayrica, politik risk, ilgili
hiikiimet politikalarinin istikrarsizligini ve 6zellikle miilkiyet haklarinin uygulanmasina iliskin
olarak hukuk sisteminin giiclinii de icermektedir. Son olarak, genel grevler, terérizm ve (i¢)
savag gibi i¢ ve dis ¢atigmalar da siyasi riskin bilesenleri olarak degerlendirilmektedir (Bekaert
vd., 2014).

Politik istikrarsizlik, bir tlkedeki politik belirsizlikleri artirarak politik  riski
yiikseltmektedir. Bu durum, hem finansal piyasalar1 hem de reel ekonomik degiskenleri
etkileyerek tlilke ekonomilerini derinden etkilemektedir. Bankacilik sektorii bu etkilerden arz
ve talep cephesinde etkilenmektedir. Riskin artmasi faiz oranlarinm yiikseltirken, bu durum da
bankalarm maliyetlerini artrmaktadir. Ote yandan, faiz oranlarinmn yiikselmesi kredi
maliyetlerini artirmakta ve ekonomik birimlerin kredi taleplerini diisiirmektedir. Ozellikle 6z
sermaye yapilarinin gii¢lii olmadig tilkeler, 6rnegin Tiirkiye gibi, kriz donemlerinde nakit akis
dengelerini koruyabilmek veya saglayabilmek i¢in kredi kullanma egiliminde olabilirler.
Normal donemlerde ise bu tiir iilkelerdeki firmalar yatirimlarinin finansmani ig¢in kredi
kullanmaktadir. Politik istikrarsizlik, bu kredilendirme siire¢lerini ve dolayisiyla bankacilik
sektoriinii etkileyerek ekonomik biiyiime ve kalkinma iizerinde 6nemli bir etki yaratmaktadir
(Yalginkaya vd., 2016).

20. yiizyi1l boyunca sik¢a tekrarlanan i¢ savaslar, uluslararasi savaslar, siyasi
huzursuzluklar ve terorist saldirilar gibi olaylarin, 6zellikle i¢ savaslarin, diinya genelinde
onemli bir etkisi olmustur. i¢ savaslar, uluslarin biiyiik bir kismini etkileyen ciddi olaylar haline
gelmistir. Ayn1 zamanda, bu tiir olaylarla iliskilendirilen 6nemli gelismeler, jeopolitik
istikrarsizligin artmasma neden olmustur. Ozellikle son yillarda yasanan olaylar, 6rnegin
2001'deki Diinya Ticaret Merkezi saldirisi, 2015'teki Paris saldirisi, 2016'da Birlesik Krallik'in
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AB'den ayrilma karar1 ve ABD'de Donald Trump'in se¢ilmesi gibi olaylar, jeopolitik risklerin
artmasia katkida bulunmustur. Bu tiir politik gelismeler, finansal, makroekonomik ve
ekonomik politika belirsizlikleriyle birleserek iilkeleri olumsuz etkilemistir. Bu gelismeler
jeopolitik riskleri tetiklemis ve finans, ekonomi ve politika riskleri ile birlikte olumsuz etkiler
yaratmistir (Bouoiyour vd., 2019).

Jeopolitik risk, belirsizlige olduk¢a Onemli bir katkida bulunmaktadir. Bu risk,
ekonomik ve politika belirsizligi ile birlikte, ekonomik faaliyetler iizerinde olumsuz etkisi olan
bir 'belirsizlik ti¢liisli' olusturmaktadir (Bekaert vd., 2014; Caldara ve lacoviello, 2022; Carney,
2016). Jeopolitik risk, "savaslar, terdr eylemleri ve uluslararasi iligkilerin normal ve baris¢il
seyrini etkileyen devletlerarasindaki gerilimlerle iliskili risk" (Caldara ve lacoviello, 2022)
olarak tanimlanmaktadir. Korfez Savasi, 11 Eyliil teror saldirilari, 2003 Irak isgali, Rusya'nin
Ukrayna'y1 isgali ve son olarak Israil- Hamas savasi gibi bir dizi olumsuz jeopolitik riskin hem
makro hem de mikro diizeylerdeki gercek etkileri piyasalarda kendini gostermektedir.

Girisimciler, merkez bankasi yetkilileri ve piyasa katilimcilar1 jeopolitik riski yatirim
kararlarinda kritik bir faktdr olarak kabul etmektedir. Ozellikle Ingiltere Merkez Bankast,
ekonomik belirsizlik, jeopolitik risk ve politika belirsizligi gibi faktdrlerin ekonomiyi olumsuz
etkileyebilecek onemli unsurlar olarak gordiigiinii ifade etmektedir. Ayrica, Avrupa Merkez
Bankasi, Uluslararas1 Para Fonu ve Diinya Bankasi gibi 6nemli kurumlar, jeopolitik
gerilimlerin finans ve yatirimlar dolayisiyla ekonomi iizerindeki risklerini siirekli olarak
vurgulamaktadirlar. Bu kurumlar, jeopolitik olaylarin ve tehditlerin, insan hayat1 kaybi,
sermaye stokunun tahrip edilmesi, artan askeri harcamalar veya ihtiyati davranista artis gibi
cesitli yollarla makroekonomik degiskenleri nasil etkileyebilecegini inceleyen ekonomik
modelleri dikkate almaktadirlar. (Carney, 2016; Caldara ve Iacoviello, 2022).

Jeopolitik riskin sirket 6demelerini etkileyebilecegi iki goriise dayanmaktadir. Buna
gore jeopolitik riskin nakit akist belirsizligini ve finansal sikinti riskini iki olast yolla
artirabilecegi one siiriilmektedir. Yapilan c¢alismalar, jeopolitik ¢atigmalarin hisse senedi
getirilerini diisiirdiigiinii ve sermaye piyasast oynakligini artirdigini (Bloom, 2009; Brounen ve
Derwall, 2010; Chesney vd., 2011) ve bunun da daha fazla nakit akis1 belirsizligine yol agtigini
gostermektedir. Ayrica olumsuz jeopolitik olaylarin neden oldugu belirsizligin verimlilik, ¢ikti
veya satis hacminde dramatik bir diistisle iligkili oldugunu gosteren ¢alismalarda mevcuttur
(Abadie ve Gardeazabal, 2003; Abadie ve Gardeazabal, 2008; Bloom, 2009; Caldara ve
Iacoviello, 2022). Bu dogrultuda, jeopolitik belirsizlikten kaynaklanan verimlilik veya satis
hacmindeki bir azalma nakit akis1 riskini daha da artirabilir. Ote yandan, olumsuz jeopolitik
olaylarin neden oldugu artan belirsizlik, dis finansman maliyetlerinin yiikselmesine. finansal
kisitlamalarin sikilasmasina ve dolayisiyla daha yiiksek diizeyde finansal sikinti riskine yol
agmaktadir (Francis vd., 2014; Pastor ve Veronesi, 2012, 2013).

Sonu¢ olarak, kiiresel ekonomik, politik ve jeopolitik riskler, bireysel ve kurumsal
finansal iglemleri derinden etkileyebilir. Bu risklere karsi dikkatli bir risk yOnetimi stratejisi
benimsemek, yatirimcilar i¢in Onemlidir. Bu stratejiler, riskleri azaltmaya, portfoyleri
cesitlendirmeye ve uzun vadeli mali hedefleri korumaya yonelik olmalidir. Kiiresel ekonomik,
politik ve jeopolitik riskler ayn1 zamanda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler {izerinde 6nemli
negatif etkiler yaratabilmektedir.

Tiirkiye'de politik istikrarsizligin =~ kokenleri igsel ve digsal faktorlerden
kaynaklanmaktadir. I¢sel faktorler arasinda siyasi olaylar, secimler, terdr olaylari ve toplumsal
gerginlik yer alirken, dissal faktorler arasinda ise komsu iilkelerle iligkiler ve cografi konumun
etkisi 6ne ¢cikmaktadir. Bunlarin disinda kiiresel ekonomik, politik ve jeopolitik faktorle de tilke
igerisinde bireysel ve kurumsal finansal iglemlerin seyrini siirekli degistirmektedir.
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Bireysel kredi kart1 borcundan dolay1 yasal takibe intikal etmis kisi sayis1 2023 yili
Kasim ayinda 93 bin kisi oldu. Bireysel kredi borcundan dolay1 yasal takibe intikal etmis kisi
sayisi ise aynt donemde 106 bin kisi olmustur. Ocak-Kasim 2023 doneminde, bir dnceki yil
ayni doneme gore bireysel kredi veya bireysel kredi kart1 borcundan dolay1 yasal takibe intikal
etmis kisi sayis1 ylizde 15 azalarak 1,2 milyon kisi oldu. Risk Merkezi verilerine gore, Kasim
2023 itibartyla bireysel kredi kartlarini da iceren bireysel kredilerde tasfiye olunacak alacaklari
bir onceki yila gore ylizde 40 artis ile 47 milyar TL olmustur.

m2022 m2023

1.401
1.197
i

Bireysel Kredi Bireysel Kredi Kart Bireysel Kredi veya Kredi Karti

*Bireysel kredi ve bireysel kredi kart1 borcundan dolay1 yasal takibe intikal etmis kisiler bir kez
sayilarak hesaplanmistir.

Kaynak: TBB Risk Merkezi
Sekil 1: Negatif Nitelikli Bireysel Kredi ve Kredi Kart1* (Ocak- Kasim 2023, bin kisi)

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) verilerine gore (Tablo 1)
bireysel kredi kart1 borglanma bakiyesi 27 Aralik 2022 itibariyla 446,6 milyar lira iken 24
Kasim 2023 itibartyla 1.043,6 milyar Seviyesine yiikselmistir. Bireysel kredi kart1 borglari
2022-2023 biiylime ylizdesi ise %133,7 oraninda ve net 597 milyar lira olarak
gerceklesmistir. Benzer sekilde ihtiyag kredilerinde Aralik 2022 573,6 milyar lira olan tutar,
Kasim 2023’te yaklasik %60 artisla 919,3 milyar liraya ulasmistir (www.bddk.org.tr)

Tablo 1: Ihtiya¢ Kredisi ve Bireysel Kredi Kart1 Borglar1 (Milyar TL)
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Tiirkiye’de 2023 Agustos ayinda toplamda 17,7 bin adet senet protesto edilmis ve bu
senetlerin parasal degeri 1.5 milyar TL olarak gerceklesmistir. Asagidaki sekilde son bir yilda
aylik olarak protesto edilen senet sayis1 ve tutarlar1 verilmistir.

30 2,000
25 1,500
20 1,000
15 500

Py L N L 1 G 1 s - T s Fo B ol o N i
& @ W o I o Y @ &

—Senet Sayisi (bin adet) —Senet Tutan (milyon TL, sag eksen)

Kaynak: TBB Risk Merkezi,
Sekil 2: Protesto Edilen Senet Tutar ve Sayis1 (Aylik Gergeklesmeler)

Tiirkiye’de 2023 yili Ocak-Agustos doneminde karsiliksiz ¢ek adedi 94 bin, toplam
tutart ise 31 milyar TL gerceklesmistir. Sekil 2°de goriildiigi iizere bir 6nceki yila gore; ibraz
edilen ¢ek adedi yiizde 2 artarken, kesideci sayisi (tekillestirilmis) yiizde 9, ¢ek tutar1 ise yiizde
73 artmistir.

ibraz Edilen Gekler Karsiliksiz islemi Yapilan Gekler 649

2.728
MilyarTL
%73

k|
MilyarTL

Y163

508
Bin Kisi
%9

Kaynak: TBB Risk Merkezi,
Sekil 3: Ocak - Agustos 2023, yillik yiizde degisme

Sonu¢ olarak Tiirkiye’de gerek iilke i¢i gerek kiiresel anlamda yasanan ekonomik,
finansal, politik ve jeopolitik riskler finansal iglemlerin seyrini olumsuz etkilemistir denilebilir.

Bu calismada bireysel ve kurumsal finansal islemler iizerinde kiiresel ekonomik ve
politik risk ile jeopolitik riskin etkileri gozlemlenmeye calisilmistir. Calismada bagimsiz
degisken olarak “Kiiresel Ekonomik ve Politik Risk Endeksi” ile “Jeopolitik Risk Endeksi”
degiskenleri; bagimli degisken olarak “Bireysel Kredi Borcunu Odememis Gergek Kisi Sayist”,
“Karsiliksiz Cek Islemi Yapilan Kigi Sayis1”, “Bireysel Kredi Karti Borcunu Odememis Gercek
Kisi Sayisi” ve “Protestolu Senet Sayisi” degiskenleri se¢ilmistir. Bu anlamda ¢aligmaya konu
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olan zaman serileri 2012 yilinin 3. ¢eyregi ile 2023 yilinin 1. ¢eyregi arasindaki 43 ¢eyreklik
donemi kapsamaktadir.

Bu ¢alisma literatiire iki sekilde katkida bulunmaktadir. Ilk olarak kiiresel, politik ve
jeopolitik belirsizligin finansal islemler {lizerindeki ekonometrik tahminleri gergeklestirmistir.
Ikinci olarak bu risklerin tanimlanmasiyla ilgili akademik literatiire de katkida bulunulmustur,
clinkii belirsizlik ve finansal degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii belirleyerek etkisinin
biiylikliigiinii degerlendirmeyi amaglamaktadir.

2. LITERATUR

Literatiirde kiiresel ekonomik ve politik belirsizligin cesitli gostergeleri ile ilgili
caligmalar mevcuttur. Berger vd., (2017) 20 gelismis ekonomiyi kapsayan stokastik oynakliga
sahip dinamik bir faktor modeli aracilifiyla kiiresel belirsizligi Olgmiistiir. Elde ettikleri
sonuglar, 1970'lerin basinda, 1980'lerde ve biiyiik durgunluk sirasinda oldugu gibi ge¢cmiste
belirsizligin keskin bir sekilde arttigini gostermektedir. Carriero vd., (2020) caligmalarinda
uluslararas1 makroekonomik belirsizligi ve bunun biiyiik ekonomiler iizerindeki etkilerini
dlemek igin; biri 19 sanayilesmis iilke i¢in GSYIH biiyiime oranlarini, digeri ise ABD ve euro
icin daha genis bir makroekonomik gostergeler setini iceren iki veri seti kullanilmislardir.
Calismada belirsizlik soklarmin (siirpriz artislar) GSYIH'yi ve birgok bileseni diisiirdiigii,
isglicii piyasast kosullarin1 olumsuz etkiledigi, hisse senedi fiyatlarin1 diisiirdiigii ve bazi
ekonomilerde para politikasinin gevsemesine yol agtigi ifade edilmistir. Shen vd., (2017),
kiiresel belirsizlik soklarinin bir dizi kiiresel makroekonomik degisken ve emtia piyasalari
tizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Redl (2017), yurtici belirsizlikteki artigin Birlesik Krallik
ekonomisi tizerindeki etkisini degerlendirirken, kiiresel belirsizlik soklariin etkisi i¢in bir
kontrol degiskeni olarak hizmet eden kiiresel bir 6l¢ii olusturmustur. Carri'ere-Swallow ve
C’espedes (2013), gelismis ve gelismekte olan ekonomiler arasindaki farkliliklara odaklanarak,
yatirim ve 6zel tiikketimin kiiresel belirsizlik soklarina tepkisindeki tlilkeler aras1 heterojenlikleri
arastirmiglardir.

Mumtaz ve Theodoridis (2017) ve Ozturk ve Sheng (2018) hem ortak (kiiresel) hem de
iilkeye 6zgii belirsizlik dlgiitlerini dikkate alirken, Mumtaz ve Musso (2019) ekonomik politik
belirsizlige bolgesel bir bakis agis1 ekleyerek 44 ekonomi tizerindeki bu etkiyi incelemislerdir.
Calismada belirsizlikteki ani artiglarin hem reel hem de nominal degiskenleri baskiladigin;
tepkinin biiylikligii ise lilkeye 6zgii 6zelliklere ve ekonominin durumuna gore degistigini ifade
edilmistir. Pfarrhofer (2019) uluslararas1 makroekonomik belirsizlik soklarinin etkisini,
Bayesian modeli kullanarak analiz etmis ve bu tiir soklarin etkisinin iilkeler arasinda oldukca
biiylik oldugunu bulmustur. Crespo Cuaresma vd., (2019) uluslararasi belirsizlik soklarinin G7
tilkeleri tizerindeki makroekonomik sonuglarini, faktor stokastik oynakligi igeren biiyiik 6lgekli
bir Bayesyen vektor otoregresyonu ile aragtirmis ve ele alinan tiim ekonomilerde biiytik etkiler
oldugunu tespit etmislerdir. Belke ve Osowski (2019) Amerika Birlesik Devletleri ve Euro
bolgesindeki belirsizlik soklarinin tigiincii iilkelere yayilmasini inceleyerek, sinir 6tesi bir bakis
acis1 ortaya koymuslardir. Baker vd., (2016) ile Baker ve Bloom (2013) belirsizlik ve biiyiime
arasindaki nedensel iligkiyi belirlemek icin hisse senedi fiyatlarinin seviyesi ve oynakligindaki
degisiklikleri dogal afetler, terdr saldirilar1 veya siyasi calkantilarla iliskilendirmislerdir.
Miescu (2019) iilkeye 6zgii belirsizlik soklarini kiiresel belirsizligin ortalamasiyla yaklastirarak
yerel ekonomik kosullara digsal olan bir 6l¢ii elde etmistir.

Jeoplitik riskin makro ve mikro etkileri ile ilgili yapilan calismalar; makro diizeyde,
jeopolitik riskin kiiresel sermaye akisini (Butler ve Joaquin, 1998), finansal piyasa istikrarin
(Pastor ve Veronesi, 2013), petrol piyasalarini (Bouoiyour vd., 2019), yesil tahvil piyasalarini
(Lee vd., 2021) vb. olumsuz etkilediginin oldugu ifade edilmistir. Mikro diizeyde ise Caldara
ve lacoviello (2022) jeopolitik riskin kurumsal yatirnm ve istihdam iizerindeki olumsuz
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etkilerinden bahsetmektedirler. Yapilan diger ¢alismalarda ise, firmalarin daha fazla jeopolitik
belirsizlige tepki olarak sermaye yatirimini ve istthdami azalttiklar: ifade edilmistir (Caldara ve
lacoviello, 2022; Wang vd., 2019).

Adra vd., (2023) calismalarinda jeopolitik riskin sirket ddeme politikasi tizerindeki
etkilerini incelenmislerdir. Haber bazli bir jeopolitik risk endeksinden yararlanarak, firmalarin
daha ytiksek jeopolitik riske karsilik olarak hisse geri alimlarini azaltarak daha muhafazakar bir
O0deme politikas1 benimsediklerini, ancak jeopolitik riskin nakit temettiiler {izerindeki
etkilerinin 6nemsiz oldugunu ifade etmislerdir. Calismada ayrica nakit akisi belirsizligi ve
finansal sikint1 riskinin, jeopolitik riskin sirket ddeme politikasini etkiledigi iki potansiyel kanal
oldugu ifade edilmistir. Bulgular jeopolitik riskin hisse geri alimi lizerindeki etkilerinin, {iriin
piyasasi rekabetine daha fazla maruz kalan ve daha yiiksek finansal sikinti tehdidiyle karsi
karstya olan firmalar i¢in daha belirgin oldugunu gostermektedir.

Caldara ve Iacoviello (2018), Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik ve
Kanada'da yayinlanan 6nde gelen uluslararasi gazetelerde jeopolitik risk ile ilgili makalelerin
sikligin1 sayan bir algoritma kullanarak yeni bir jeopolitik risk endeksi olugturmustur. Vektor
otoregresyon (VAR) modeli parametrelerini tahmin ederek, jeopolitik riskteki digsal
dalgalanmalarin, basta Amerika Birlesik Devletleri olmak tizere gelismis ekonomilerde
ekonomik faaliyetlerde ve hisse senedi getirilerinde azalmaya yol actigini bulmuslardir.

Literatiirde yapilan diger calisma bulgularina gore jeopolitik sorunlarin neden oldugu
belirsizlikler, finansal ve ekonomik sistemlerin glivenligini ve istikrarini ciddi sekilde tehdit
etmektedir. Bu caligmalar bolgesel veya kiiresel ekonomik sonuglarla iliskili jeopolitik risklerin
herhangi bir iilkenin isletme ve kalkinma faaliyetlerini ciddi anlamda etkiledigini ifade
etmislerdir (Hemrit, 2021; Olasehinde-Williams ve Balcilar, 2020; Lee ve Lee, 2020; Al-Mam
vd., 2020; Khan vd., 2020; AbdelLatif ve El-Gamal, 2019; Apergis vd., 2017).

3. YONTEM

Veri Seti

Calismanin veri setinde bireysel ve kurumsal finansal islemleri temsilen dort bagimli
degisken secilmistir. S6z konusu bagimli degiskenler lizerinde “Kiiresel Ekonomik ve Politik
Risk Endeksi” ile “Jeopolitik Risk Endeksi” degiskenlerinin etkileri goézlemlenmeye
calisilmigtir. Bu hususta, ¢alismaya konu olan zaman serileri 2012 yilinin 3. ¢eyregi ile 2023
yilmin 1. c¢eyregi arasindaki 43 ceyreklik donemi kapsamaktadir. Bahsedilen degiskenler
asagidaki Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 2: Veri Seti

o " Cahsmadaki
B Degiskenl K k
agimsiz Degiskenler Kisaltmalar ayna
Kiiresel Ekonomik ve Politik Risk
EP li inty.
Endeksi GEPU policyuncertainty.com
Jeopolitik Risk Endeksi GRI policyuncertainty.com
o - Cahsmadaki
B I Degiskenl K k
agimh Degiskenler Kisaltmalar ayna
Bireysel Kredi Borcunu Odememis KBOKS BB RISK MERKEZI

Gergek Kisi Sayisi
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Karsiliks1z Cek Islemi Yapilan Kisi
Sayis1

Bireysel Kredi Kart1 Borcunu
Odememis Gergek Kisi Sayisi
Protestolu Senet Sayis1 PSS TBB RiSK MERKEZI

KCIYKS TBB RiSK MERKEZI

KKBOKS TBB RISK MERKEZI

Tablo 1’de degiskenlerin birimleri ve sayisal biiyiikliikleri farkli oldugundan ¢alisma
verilerin standartlastirilmis formlariyla devam etmektedir. Burada her bir gézlem degerinin
serinin ortalamasindan ¢ikarilip serinin standart sapmasina boliindiigii "StandardScaler" olarak
isimlendirilen yontem kullanilmistir. Degiskenlerin standartlastirilmasi, onlar1 belli 6l¢iide
azaltilmasinin yani sira herhangi bir bilgi kaybina yol agmaz (Canoz, 2022).

Grafik 1, sirastyla KBOKS, KCIYKS, KKBOKS, PSS, GEPU ve GRI degiskenlerinin
zamansal goriiniimiinii sunmaktadir. Zaman serisi grafiklerini gézlemlemek, hangi testlerin
kullanilacagina karar vermede kullanilabilecek bilgiler saglayarak arastirmacilara yardimci
olabilir. Grafiksel gdsterim, zaman araliklari, trend etkileri ve sabit etkiler de dahil olmak tizere
On testlere yonelik temel hususlar1 arastirmaciya gosterebilir.
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Grafik 1: Degiskenlerin Zamansal Gorliniimii

Degiskenlere ait grafikler incelendiginde, kullanilacak birim kok testlerinde kesisimin
dikkate alinmasi gerektigi ¢ikariminda bulunulabilir. Genel olarak bir trend etkisinden soz
edilemez. Bunun yani sira, 2018 yili itibariyle 6zellikle GEPU’da kayda deger bir yiikselis
oldugu gozlenmektedir. Ancak, Kovid sonrasi ilk yilda bu etki azalmaktadir. GRI ise daha
volatil sekilde yataya paralel seyretmektedir. KKBOKS 2019 yilina kadar ayn1 diizeyde devam
ederken, 2020 ilk ¢eyreginde sert bir diisiis ve ardindan da keskin bir yiikselis kaydetmistir.
2021 yilin1 sonrast tekrar sert bir diisiisle 2019 6ncesi diizeyine geri gelmistir. KCIYKS da 2017
ilk ¢eyregi ve 2018 son ¢eyregi arasinda bir ¢anak yapmis ve 2019 basi itibariyle azalan bir
goriintli sergilemistir. KKBOKS 2020 bas itibariyle dibi gdrmiis 2021 yil1 sonu itibariyle tepe
yapmustir. Ardindan ortalamaya yakin bir seyre dogru azalmistir. PSS ise 2018 ortalarindan
itibaren azalis gostermektedir.

ARDL Modeli

Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) modeli, bir zaman serisi yapist icinde
degiskenler arasindaki hem uzun hem de kisa iliskileri incelemek i¢in yaygin olarak kullanilan
bir ekonometrik metodolojidir. Arastirmaciya 6zellikle serilerin diizeyde duragan olmadiklari
durumda avantaj saglar ve degiskenler arasindaki uzun vadeli ve kisa vadeli dinamikleri
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yakalamay1 amaclar. Bu modeli uygulamadan 6nce, degiskenlerin duragan olup olmadigini
belirlemek i¢in birim kok testlerinden faydalanilir. Degiskenlerin duraganlik mertebelerinin
(ikinci seviyede duragan olunmasi harig¢) farkli olmasi durumunda egbiitiinlesmeyi test etmek
icin ARDL kullanilir. Bu 6zelligi ile model, daha dnce tanitilan esbiitiinlesme testlerinden daha
fazla esneklik saglar.

Bu yaklagim, ilk olarak Pesaran ve Shin (1995) tarafindan ortaya konmustur ve
genellikle literatiirde “Sinir Testi” yaklagimi olarak da bilinir. Sonrasinda Pesaran vd. (1999)
ve Pesaran vd. (2001) makaleleri ile model daha da gelistirilmis ve boylelikle esbiitiinlesmeyi
test etmek i¢in daha pratik olan dogrusal bir model tasarlanmistir (Yigit ve Canoz, 2021).

Bu yaklasimda degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi kurmak i¢in
arastirmacilarin izlemesi gerekli olan iki adim bulunmaktadir. Ilk olarak, tiim degiskenlerin
uzun vadeli bir egbiitiinlesme iliskisine sahip olup olmadig1 kontrol edilir. Bu durum “Sinir
Testi” kullanilarak yapilir. Uzun vadeli bir esbiitiinlesme iligkisi tespit edilirse, bagimsiz
degiskenler icin ARDL modelinin uzun vadeli katsay1 ¢iktisini incelenir. Ek olarak ARDL
modeli kisa vadeli baglantilar1 da belirleyebilir, bu 6zelligi onun hata diizeltme modeli
kategorisinde yer almasini da saglar. Bu durumdan 6tiirii, kisa donem iliskisi i¢in hata diizeltme
teriminin (ECT) kontrol edilmesi gerekmektedir. Buna gore ECT katsayisinin istatistiksel
olarak anlamli olmasi, isaretinin eksi olmasi ve katsayr degerinin O ile -1 arasinda olmasi
gerekmektedir. ECT, uzun donemli iligskide hata terimlerinin dnceki doneme ait gecikmesini
iceren degerdir. Kisa vadedeki bir dengesizligi uzun vadede ne dlgiide diizeltecegini de ifade
etmektedir.

Modele hem i¢sel hem de digsal degiskenler icin gecikme uzunluklari eklenir.
Boylelikle modelin igsellik sorunu da ortadan kalkmaktadir. Bu sayede model daha giivenilir
ve tutarli sonuglar sunmaktadir. Gecikme uzunlugu genellikle VAR modelinde yer alan bilgi
kriterleri veya otomatik secimle belirlenebilir.

ARDL modeli hem otoregresif (AR) hem de dagitilmis gecikme (DL) terimlerini igerir
ve matematiksel bir sekilde asagidaki gibi ifade edilir:

q r
p
Ye=a+ 2 1Bth—i + Z 6; X¢—i + Z YiDe-i + & (1)
= i=0 i=0

Burada “Y¢”: t zamandaki bagimli degiskeni, “X¢”: t zamandaki bagimsiz degiskeni,
“D¢”: Y ve X arasindaki iliskideki potansiyel yapisal kirilmalar veya degisiklikleri agiklayan
bir kukla degiskenler kiimesini, “a’: sabit terimi, “B, 6 ve y”: sirasiyla otoregresif, dagitilmis
gecikme ve kukla degiskenlere karsilik gelen katsayilar1 temsil etmektedir. “p, q ve r” ise

otoregresif, dagitilmis gecikme ve kukla terimler i¢in gecikme uzunluklaridir.

Calisma kapsaminda analiz edilecek degiskenler, Tablo 1°’de gruplandig1 {izere
asagidaki sekilde ARDL ile modellenecektir:

MODEL 1: KBOKS = f(GRI, GEPU)
MODEL 2: KCIYKS = f(GRI, GEPU)
MODEL 3: KKBOKS = f(GRI, GEPU)
MODEL 4: PSS = f(GRI, GEPU)
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e MODEL I:
KBOKS = ay + a,GRI, + a,GEPU, + ¢,

¢ MODEL 2:
KCIYKS = @, + ¢, GRI, + ¢, GEPU,; + &,

e MODEL 3:
KKBOKS = 0, + 9,GRI, + 0,GEPU, + «,,

e MODEL 4:
PSS = 8, + 8,GRI, + 6,GEPU, + &,

4. BULGULAR

Birim Kok Testi Sonu¢lar:

ARDL temel olarak hem I(0) hem de I(1) degiskenlerini islemek i¢in tasarlanmistir.
Ancak bagimsiz degiskenler arasinda I(2) degiskenin bulunmamasi gereklidir. Burada,
duraganlik sinamasi i¢in literatiirde siklikla kullanilan ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim
kok testi kullanilmistir. Teste iliskin detaylar Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 3: Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey 1. Fark Duraganhk
Degiskenler ___ ]
t-Istatistik Olasihk t-Istatistik Olasihik Diizeyi

KBOKS -2,109 0,242 -3,499 0,015%** I(1)
KCIYKS -1,284 0,628 -6,160 0,000%** I(1)
KKBOKS -3,016 0,041** 1(0)
PSS -0,355 0,908 -6,368 0,000%* I(1)
GEPU -1,415 0,566 -6,633 0,000%* I(1)
GRI -4,043 0,030%* 1(0)

Not: Model kesigim i¢cermektedir.
** 055 anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2’deki birim kok testi sonuglarma bakildiginda, KKBOKS ve GRI
degiskenlerinin test istatistiklerinin olasilik degerleri %5 anlamlilik seviyesinden diisiiktiir. Bu
durumda bu degiskenler diizeyde duragandir, yani birim kok igermemektedir (0,041<0.05 ve
0,030<0.05). Diger degiskenlerin ise birinci farklari alindiginda duragan hale geldikleri
anlagilmaktadir. Farkli mertebelerden duragan olmalari, degiskenlerin ARDL modeli ile analiz
edilmesinin Oniinii agmaktadir.
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Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

ARDL modelinde icsel ve dissal degiskenler i¢in optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesi VAR modelinde ¢oziilebilmektedir. Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn gibi bilgi
kriterleri VAR modelindeki optimum gecikme uzunlugunun tespit edilmesine yardimeci olurlar.
En kiigiik degeri veren gecikme sayisi, en uygun gecikme uzunlugu olarak adlandirilir. Bu
stirece iligkin ayrintilar Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 4: En Uygun Gecikme Uzunlugu

Modeller Gecikme AIC SC HQ
0 8,710 8,837 8,756
1 6,468* 6,975* 6,652*
MODEL 1
2 6,716 7,603 7,037
3 6,833 8,100 7,291
0 7,820 7,947 7,866
1 4,065* 4,572* 4,248*
MODEL 2
2 4,299 5,185 4,619
3 4,448 5,714 4,906
655
0 8,104 8,231 8,150
1 6,300* 6,806* 6,483*
MODEL 3
2 6,446 7,333 6,767
3 6,721 7,987 7,179
0 8,662 8,789 8,708
1 6,356* 6,863* 6,539*
MODEL 4
2 6,730 7,616 7,050
3 6,822 8,089 7,280

AIC: Akaike bilgi kriteri; SC: Schwarz bilgi kriteri; HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri
* En uygun gecikme uzunlugunu gdosterir.

Maksimum 3 gecikmeye kadar izin veren VAR modelinde AIC, SC ve HQ kriterlerinin
tamam1 her model i¢in birinci gecikmeyi en uygun olarak belirlemistir. Fakat birinci
gecikmenin optimum oldugunu sdyleyebilmek i¢in bu gecikmede otokorelasyon ve degisen
varyans gibi tanisal testlerin kontrol edilmesi gerekmektedir.



Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi®/ Electronic Journal of Social Sciences®

https://dergipark.org.tr/esosder

Tanisal Testler

Otokorelasyon, Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM test ile, degisen varyans ise
Breusch-Pagan-Godfrey testi ile sinanmistir ve testlerin detaylar1 asagida yer almaktadir.

Tablo 5: Tanisal Testler

Otokorelasyon Degisen Varyans
Modeller
F-istatistik Olasihik F-istatistik Olasihik
Model 1 1,585 0,219 1,038 0,448
Model 2 0,016 0,983 1,708 0,148
Model 3 0,234 0,792 1,397 0,258
Model 4 0,012 0,912 0,649 0,630

Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM testi sonucu, hata teriminin ardisik degerleri
arasinda otokorelasyon sorununun bulunmadigini (p>0,05) ve Breusch-Pagan-Godfrey testi
sonucu, hata teriminin varyansinin homoskedastik (p>0,05) oldugunu gostermektedir.

Yapisal Kirilmanin Test Edilmesi

ARDL modelindeki yapisal kirilmalarin test edilmesi, degiskenler arasindaki iligkilerin
saptanmasi ve ¢ikt1 sonuglarinin giivenilirligi agisindan 6nemlidir. Sayet tahmin edilen ARDL
modelinde yapisal kirilmalar varsa, bunlarin olustugu donemlere 1 olmayan donemlere O
atanarak bir kukla degisken olusturulur. Kukla degisen de modele dahil edilerek analiz tekrar
edilir. Kukla degisken vasitasiyla mevcut yapisal kirilmalar giderilmeye calisilir. Brown vd.
(1975) tarafindan gelistirilen CUSUM testi ile yapisal kirtlmalarin varlig1 tespit edilebilir.
CUSUM testine iliskin sonug¢lar Grafik 2’de sunulmaktadir.

Model 2 disindakilerde yapisal kirilmaya rastlanmazken, s6z konusu model i¢in kukla
degisken olusturularak bu durum giderilmistir (Bakiniz Grafik 3). Grafik 2’de goriildigii tizere,
Model 1, 3 ve 4 i¢cin CUSUM testi bulgularinda iki kritik sinir ¢izgisi arasinda ¢izilen egri bu
cizgilerin digina tagmamaktadir. Bu sonu¢ modelde yapisal kirilmanin olmadigi anlamina
gelmektedir.
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Grafik 2: Modeller i¢in Cusum Testi Sonuglari

Simir Testi

Sinir testi le degiskenler arasindaki uzun donemlinin iligskinin tespiti yapilir ve bunun
icin model bir F-istatistik degeri hesaplar. Bu deger ile Pesaran vd. (2001) tarafindan kaleme
alinan ¢alismadaki tablo kritik degerleri karsilastirilir. Tablo 5°teki F-istatistik degerleri, tiim
anlamlilik diizeylerinde iist sinirlarin da iizerindedir. Bu bulgu, degiskenler arasinda uzun

donemli bir esbiitiinlesmenin varliina isarettir.

Tablo 6: Sinir Testi Sonuglari

%10 %5
Modeller F-istatistik
1(0) I(1) 1(0) I(1)
Model 1 3,912* 2,630 3,350 3,100 3,870
Model 2 4,290%* 2,370 3,200 2,790 3,670
Model 3 4,523%* 2,630 3,350 3,100 3,870
Model 4 4,688%* 2,630 3,350 3,100 3,870

*%10 anlamlilik ve **%5 anlamlilik

Kisa Donem Tahmini

Seriler arasindaki esbiitlinlesme iliskisi ispatlandigindan, sirasiyla kisa ve uzun

donemdeki katsayilarin belirlenmesi islemine gegilebilir.
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Tablo 6’daki “ECT(-1)"" esbiitiinlesme katsayisini temsil etmekte ve serilerin uzun
donemli iligkisindeki hata terimlerinin bir donem onceki gecikmesini icermektedir. Baska bir
deyisle, hata diizeltme teriminin katsayisidir. Yukarida da belirtildigi iizere, ECT katsayis1 her
model i¢in negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.

ARDL modelin kisa donem katsayilar1 incelendiginde;

e Model 1°de “Kiiresel Ekonomik ve Politik Risk Endeksi” ile “Jeopolitik Risk Endeksi”
“Bireysel Kredi Borcunu Odememis Gergek Kisi Sayisi1” degiskenine kisa dsnemde etki
etmemektedir.

e Model 2’de “Kiiresel Ekonomik ve Politik Risk Endeksi” degiskenindeki 1 birimlik artig
“Karsiliksiz Cek Islemi Yapilan Kisi Sayisi” degiskenini kisa dénemde 0,154 puan
artirmaktadir (0,049<0,05).

e Model 3’te “Jeopolitik Risk Endeksi” degiskenindeki 1 birimlik artis “Bireysel Kredi
Karti Borcunu Odememis Gercek Kisi Sayisi” degiskenini kisa dénemde 0,229 puan
artirmaktadir (0,039<0,05).

e Model 4’te “Kiiresel Ekonomik ve Politik Risk Endeksi” ile “Jeopolitik Risk Endeksi”
“Protestolu Senet Sayist” degiskenine etki etmemektedir.

Tablo 7: ARDL Modeli Kisa Donem Formu

Modeller Degisken Katsayilar Std, Hata t-istatistik  Olasihik
D(GRI) 0,065 0,119 0,550 0,585
Model 1 D(GEPU) -0,166 0,302 -0,552 0,584
ECT(-1) -0,376 0,114 -3,276 0,002**
D(GRI) 0,053 0,032 1,660 0,105
D(GEPU) 0,154 0,075 2,038 0,049**
Model 2
D(KUKLA2) -0,692 0,156 -4,426 0,000**
ECT(-1) -0,176 0,035 -4,910 0,000**
D(GRI) 0,229 0,107 2,135 0,039%*
Model 3 D(GEPU) -0,363 0,239 -1,516 0,137
ECT(-1) -0,660 0,152 -4,335 0,000%*
D(GRI) 0,045 0,050 0,894 0,376
Model 4 D(GEPU) 0,063 0,118 0,534 0,596
ECT(-1) -0,162 0,048 -3,313 0,002**

*%10 anlamlilik ve **%5 anlamlilik
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Uzun Donem Tahmini

Kisa donem analizinin ardindan, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler tizerindeki

uzun donemli iliskilerine dair detaylar Tablo 7°de sunulmustur. Buna gore;

* Model 1’de “Kiiresel Ekonomik ve Politik Risk Endeksi” ile “Jeopolitik Risk Endeksi”
“Bireysel Kredi Borcunu Odememis Gergek Kisi Sayis1” degiskenine uzun donemde

etki etmemektedir.

e Model 2°de “Kiiresel Ekonomik ve Politik Risk Endeksi” degiskenindeki 1 birimlik artis
“Karsiliksiz Cek Islemi Yapilan Kisi Sayisi” degiskenini uzun donemde 1,073 puan
azaltmaktadir (0,000<0,05).

e Model 3’te “Kiiresel Ekonomik ve Politik Risk Endeksi” degiskenindeki 1 birimlik artis
“Bireysel Kredi Karti Borcunu Odememis Gercek Kisi Sayisi” degiskenini uzun
donemde 0,669 puan azaltmaktadir (0,000<0,05).

e Model 4’te “Kiiresel Ekonomik ve Politik Risk Endeksi” degiskenindeki 1 birimlik artig
“Protestolu Senet Sayisi1” degiskenini uzun donemde 1,335 puan azaltmaktadir

(0,007<0,05).

Tablo 8: ARDL Modeli Uzun Donem Formu

Modeller Degisken Katsayillar Std, Hata  t-istatistik Olasihk
GRI -0,490 0,475 -1,032 0,308
Model 1 GEPU -0,069 0,345 -0,201 0,841
C 0,014 0,319 0,045 0,964
GRI 0,355 0,214 1,653 0,107
GEPU -1,073 0,236 -4,531 0,000%*
Model 2
KUKLA2 -0,201 0,485 -0,415 0,680
C -0,415 0,268 -1,543 0,131
GRI 0,260 0,172 1,512 0,138
Model 3 GEPU -0,699 0,176 -3,969 0,000%*
C -0,014 0,169 -0,086 0,931
GRI 0,164 0,331 0,495 0,622
Model 4 GEPU -1,335 0,471 -2,830 0,007**
C -0,257 0,352 -0,730 0,469

*%10 anlamlilik ve **%5 anlamlilik
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Ozetle;

e Bireysel Kredi Borcunu Odememis Gergek Kisi Sayis1 hem uzun hem de kisa vadede
Kiiresel Ekonomik ve Politik Risk Endeksi ve Jeopolitik Risk Endeksinden
etkilenmemektedir.

e Karsiliks1iz Cek Islemi Yapilan Kisi Sayisi, Kiiresel Ekonomik ve Politik Risk Endeksi
ile kisa vadede pozitif, uzun vadede ise negatif iliskilidir.

e Bireysel Kredi Kart:1 Borcunu Odememis Gergek Kisi Sayisi, Jeopolitik Risk Endeksi
ile kisa vadede pozitif, Kiiresel Ekonomik ve Politik Risk Endeksi ile uzun vadede
negatif iligkilidir.

e Protestolu Senet Sayisi, sadece uzun donemde Kiiresel Ekonomik ve Politik Risk
Endeksi ile negatif iligkilidir.

6. SONUC VE ONERILER

Bu calismada kiiresel ekonomik, politik ve jeopolitik risklerin bireysel ve kurumsal
finansal islemlere etkisi aragtirllmistir. Yapilan analiz sonuglarinda elde edilen bulgular su
sekildedir.

Bireysel kredi borcunu 6dememis gergek kisi sayist hem uzun hem de kisa vadede
kiiresel ekonomik ve politik risk endeksi ve jeopolitik risk endeksinden etkilenmemistir. Bunun
temel nedenleri su sekilde ifade edilebilir; Tiirkiye'nin 2012-2019 déneminde genel ekonomik
kosullarinin gorece stabil olmasi, bireylerin mali durumlarini etkilemis olabilir. Ekonomik
biiyiime, istikrarli istthdam ve diisiik enflasyon gibi faktorler kredi borglarini 6deme
kapasitesini arttirmis olabilir. Tiirkiye'nin bu donemde etkili bir makroekonomik ydnetim
sergilemis olmasi, enflasyon, faiz oranlart ve doviz kurlar1 gibi faktorlerin kontrol altinda
tutulmasina yardimci olmus olabilir. Bankalarin siki kredi politikalar1 ve etkili risk denetimi,
bireylerin kredi kullanimini daha dengeli hale getirmis ve 6deme giigliigii yagama olasiligini
azaltmis olabilir. Tiirkiye'nin jeopolitik agidan gdreceli bir istikrar i¢inde olmasi, bireylerin
ekonomik faaliyetlerini ve kredi kullanimini etkilemis olabilir. Tiirkiye'nin kiiresel ekonomik
ve politik risklere kars1 direncinin gii¢lii olmasi1 veya bu risklerin Tiirkiye ekonomisine sinirlt
bir etkisi olmasi durumu ger¢ek kisi sayisinin uzun ve kisa vadede belirli endekslerden
etkilenmemesine katkida bulunmus olabilir.

Bireysel kredi kart1 borcunu 6dememis gercek kisi sayisi, jeopolitik risk endeksi ile kisa
vadede pozitif, kiiresel ekonomik ve politik risk endeksi ile uzun vadede negatif iliskili oldugu
tespit edilmistir. Bunun temel nedenleri su sekilde ifade edilebilir; Jeopolitik riskler genellikle
kisa vadeli belirsizliklere neden olabilir. Bu belirsizlikler, bireylerin harcamalarmi ve
odemelerini etkileyebilir. Ozellikle kredi karti borglar1 genellikle kisa vadeli finansman
aracglaridir, bu nedenle jeopolitik belirsizliklerin etkisi daha cabuk hissedilebilir. Kiiresel
ekonomik ve politik riskler genellikle daha uzun vadeli ekonomik etkilere neden olabilir. Bu
riskler, makroekonomik gdstergeleri ve uzun vadeli ekonomik istikrar1 etkileyebilir. Uzun
vadeli belirsizlik, bireylerin kredi kartt borglarina olan giivenlerini azaltabilir. Kiiresel
ekonomik riskler genellikle faiz oranlarini etkiler. Uzun vadeli risk artislar1 genellikle faiz
oranlarimi yiikseltebilir, bu da kredi kart1 borcu olan bireylerin 6deme giicliigii yasamasina
neden olabilir. Kiiresel risklere bagli olarak bireylerin bor¢ yapilar1 ve kredi kullanim
aligkanliklar1 degisebilir. Kisa vadeli belirsizlikler, bireyleri daha fazla bor¢lanmaya
yonlendirebilir. Bu nedenlerin kombinasyonu, jeopolitik risk endeksi ile kisa vadeli pozitif,
kiiresel ekonomik ve politik risk endeksi ile uzun vadeli negatif iliskiyi aciklayabilir.

Literatiirde elde edilen sonuglar ile benzer olan ve olmayan g¢aligmalar mevcuttur.
NguyenHuu ve Orsal (2023) yaptiklar1 calismada gelismekte olan ekonomilerde doviz
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piyasalari, bankacilik sektorii ve borg piyasasi, jeopolitik gerilimlerin borsaya gore daha ciddi
sonuglarina maruz kaldigini ifade etmislerdir. Lu vd., (2020) yaptiklar1 ¢aligmada jeopolitik
risklerin finansal kalkinma tizerindeki etkisini (6zel sektdre verilen yurt ici kredilerle 6l¢iilen)
18 gelismekte olan piyasay1 iceren bir panel veri seti ile incelemiglerdir. Bulgulara gore
jeopolitik risklerin yurt i¢i krediler tizerindeki olumsuz etkisi istatistiksel ve ekonomik agidan
giiclii olarak tespit edilmistir. Demir ve Danisman (2021) ¢alismalarinda ekonomik belirsizligin
ve jeopolitik risklerin banka kredi biiyiimesi lizerindeki etkilerini arastirmislardir. Calisma
2010-2019 donemini kapsamakta ve 19 iilkeden 2439 bankadan olugmaktadir. Calisma
bulgulari; ekonomik belirsizligin genel banka kredi biiylimesinde onemli bir diigiise neden
oldugunu gosterirken, jeopolitik risklerin bu kadar Onemli bir genel etkisi
belgelenmemistir. Bordo vd., 2016, Chi ve Li, 2017 ve Hu ve Gong (2019) ekonomik
belirsizligin bankalarin kredi biiylimesine zarar verdigi sonucuna ulagmislardir. Negatif iliski
makro diizeyde Caglayan ve Xu, (2019) ve Gozgor vd., (2019) tarafindan da dogrulanmistir.

Karsiliksiz ¢ek islemi yapilan kisi sayist, jeopolitik risk endeksi ile kisa vadede pozitif,
kiiresel ekonomik ve politik risk endeksi ile uzun vadede negatif iligkilidir. Bunun temel
nedenleri su sekilde ifade edilebilir;. Belirsizlik, isletmelerin ve bireylerin finansal kararlarini
ertelemelerine ve daha temkinli bir tutum benimsemelerine neden olabilir. Bu durum,
karsiliks1z ¢ek islemleri gibi finansal sorumluluklart yerine getirmekte zorlanan kisi sayisini
artirabilir. Uzun vadeli olarak, ekonomik ve politik istikrar genellikle is diinyas1 ve bireylerin
finansal kararlar tizerinde olumlu bir etki yapar. Uzun vadeli ekonomik istikrar, isletmelerin
daha giivenli ve siirdiiriilebilir finansal kararlar almasina yol agabilir, bu da karsiliksiz ¢ek
islemi yapma oranlarini distirebilir. Kiiresel ekonomik riskler genellikle faiz oranlarmi
etkileyebilir. Kisa vadeli ekonomik belirsizlikler arttiginda, genellikle faiz oranlar1 yiikselir. Bu
durum, kisilerin kredi kosullarinin zorlasmasina ve karsiliksiz ¢ek islemlerinin artmasina neden
olabilir. Kiiresel ekonomik risklerin uzun vadeli negatif etkisi genellikle igsizlik oranlarini
artirabilir. Issizlik oranlarmin artmasi, karsiliksiz ¢ek islemi yapma egiliminde olan kisilerin
sayisini artirabilir. Kiiresel ekonomik riskler, Tiirkiye'nin dis ticaretini ve ekonomik iliskilerini
etkileyebilir. Dis ticaretteki belirsizlikler ve zorluklar, igletmelerin ve bireylerin finansal
durumlarini olumsuz etkileyebilir. Bu faktorlerin kombinasyonu, Kiiresel Ekonomik ve Politik
Risk Endeksi ile kisa vadeli pozitif, uzun vadeli ise negatif bir iliskiyi destekleyebilir.

Protestolu senet sayisi, sadece uzun donemde kiiresel ekonomik ve politik risk endeksi
ile negatif iliskilidir. Kiiresel Ekonomik ve Politik Risk Endeksi, genellikle yatirim ve ticaret
iklimindeki belirsizlikleri yansitabilir. Yiiksek ekonomik ve politik riskler, isletmelerin ve
bireylerin finansal kararlarini ertelemelerine veya daha temkinli bir tutum benimsemelerine
neden olabilir. Bu durum, 6zellikle uzun vadede, protestolu senet sayisini artirabilir. Yiiksek
ekonomik ve politik riskler genellikle finansal piyasalarda dalgalanmalara ve likidite
sorunlarina yol agabilir. Isletmeler ve bireyler, ddemelerini zamaninda yapma konusunda
zorlanabilir, bu da protestolu senet sayisinin artmasina neden olabilir. Kiiresel ekonomik riskler
genellikle doviz kuru dalgalanmalarina yol agabilir. Bu durum, 6zellikle dévizle bor¢lanan veya
ddvizle ticaret yapan isletmeler i¢in finansal zorluklara neden olabilir, bu da senetlerin protesto
edilme olasiligini artirabilir. Kiiresel ekonomik risklerin uzun vadeli negatif etkileri, genellikle
ekonomik istikrarsizligi artirabilir. Bu durum, isletmelerin ve bireylerin mali zorluklar
yasamasina ve protestolu senet sayisinin artmasina neden olabilir.

Literatiirde elde edilen sonuglar1 destekleyen calismalar mevcuttur. Ornegin kiiresel,
politik ve jeopolitik risklerin kurumsal 6demeleri olumsuz etkiledigini arastiran ¢alismalara
gore; daha yliksek jeopolitik riskin daha az kurumsal 6demeyle iliskili oldugu ifade edilmistir.
Ayrica bu risklerin nakit akisi belirsizligini artirabilecegi ve finansal sikinti riskini yiikseltecegi
sonuclarina ulagilmistir. Bu caligsmalar bu risklerin hisse senedi getirilerini diisiirdiigiinii ve
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sermaye piyasast oynakligini artirdigini (Bloom, 2009 ; Brounen ve Derwall, 2010 ; Chesney,
Reshetar ve Karaman, 2011) bu da daha fazla nakit akisi belirsizligine yol actigini ifade
etmektedirler. Ayrica olumsuz jeopolitik olaylarin neden oldugu belirsizligin iiretkenlik, ¢ikti
veya satis hacminde dramatik bir diisiisle iliskili oldugunu 6ne siiren hem teorik hem de ampirik
kanitlar sunmaktadir ( Abadie ve Gardeazabal, 2003 ; Abadie ve Gardeazabal, 2019 ; Caldara
vd., 2016; 2009 ; Caldara ve lacoviello, 2022 ). Bu dogrultuda bu risklerden kaynaklanan
iiretkenlik veya satis hacmindeki azalma, nakit akis1 riskini daha da artirabilecektir. Ote yandan,
kiiresel, politik ve jeopolitik risklerin neden oldugu artan belirsizlik, dis finansman
maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir ( Francis, Hasan ve Zhu, 2014 ; Pastor ve Veronesi,
2012, Pastor ve Veronesi, 2013 ), bu da finansal kisitlamalarin sikilasmasina yol agmaktadir
( Wang vd., 2019 ). Dolayisiyla nakit akisi belirsizligi ve finansal sikinti riski daha yiiksek olan
firmalarin i¢ fonlara bagimli olma ve dolayisiyla hissedarlara daha az servet dagitma olasiliklari
yiiksek olacak ve ayrica 6demeler aksayacaktir (Caldara ve lacoviello, 2022 ; Hao vd., 2020;
Bliss vd.,, 2015 ; Pan, 2019 ; Lee vd., 2021).

Bu calismada elde edilen bulgular ve literatiir ¢galismalarinin sonuglarina gore kiiresel
ekonomik, politik ve jeopolitik risklerin bireysel ve kurumsal finansal islemlere etkisin olduk¢a
onemlidir. Bu riskler, finansal piyasalari, yatirimlar1 ve ekonomileri derinden ekilmektedir. Bu
etkiler su sekilde ozetlenebilmektedir; Kiiresel ekonomik riskler, finansal piyasalarda biiyiik
dalgalanmalara yol agabilir. Varlik degerlerinde ani diisiisler veya yiikselisler yasanabilir.
Bireyler ve kurumlar, portféylerini bu dalgalanmalara kars1 ¢esitlendirerek koruma
saglamalidir. Jeopolitik riskler, merkez bankalarmin faiz oranlarini etkileyebilir. Faiz
oranlarinin yiikselmesi, kredi maliyetlerini artirarak bireysel ve kurumsal yatirimlar
etkileyebilir. Politik istikrarsizlik, yatirimcilarin karar alma siireglerini etkileyebilir. Uzun
vadeli planlamalar1 zorlasabilir ve yatirimlar ertelenebilir. Bireyler ve kurumlar, politik
geligsmeleri yakindan izlemeli ve stratejilerini buna gore ayarlamalidir.

Bu etkiler dogrultusunda gelistirilen 6neriler ise su sekildedir;

e Bireysel ve kurumsal yatirimcilar, portfoylerini ¢esitlendirmeli, farkli varlik siniflarina
yatirim yaparak risklerini dagitmali ve dengeli bir portfoy olusturmalidir.

e Finansal piyasalardaki riskleri yonetmek ic¢in etkili risk yOnetimi stratejileri
benimsemeli, Stop-loss emirleri gibi araglar kullanilarak riskler minimize edilmelidir.

e Piyasalardaki gelismeleri anlamak i¢in giincel haber ve analizler yakindan takip
edilmelidir.

e Yatinmlarin daha bilingli yapilmasi ve risklerden arindirilmasi i¢in yatirim
danismanlarindan destek alinmalidir.

e Bireyler ve kurumlar, finansal planlamalarin1 yaparken, olasi kriz donemlerini gz
oniinde bulundurmali ve ihtiyath bir sekilde hareket etmelidir.

Sonug olarak, kiiresel ekonomik, politik ve jeopolitik riskler, finansal piyasalarda ve
ekonomilerde ciddi etkiler yaratabilecek 6nemli faktorlerdir. Bu risklere karsi hazirlikli olmak,
etkin risk yonetimi stratejileri benimsemek ve dogru finansal planlamalar yapmak, bireysel ve
kurumsal yatirimcilar i¢in kritik 6neme sahiptir. Bu tiir olaylarin, hem ulusal hem de kiiresel
diizeyde ekonomi, politika ve giivenlik gibi alanlarda derinlemesine analiz edilmesi 6nemlidir.

Bu c¢aligma, gelecekteki politika olusturma ve kriz yonetim stratejileri icin degerli
bilgiler saglayacaktir. Ayrica finansal kararlar ve politika olusturma siireclerinde rehberlik
saglayacak ve ekonomik istikrarin korunmasinda énemli bilgiler sunacaktir. Calisama Tiirkiye
ve 2012-2023 donemi ile sinirlandirilmistir. Ayrica ¢alismada kredi karti, bireysel kredi, ¢cek ve
senet kisi sayist ile baz alinmistir. Gelecekte yapilacak caligmalarda bagimli degiskenler
cesitlendirilebilir, arastirmanin 6rneklemi genisletilebilir, iilke karsilastirmalart yapilabilir ve
incelenen donemler farklilastirilabilir.
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Ekler:
Tablo 9: Tanimlayici Istatistikler

KKBOK
Degiskenler KBOKS KCIYKS SO PSS GRI GEPU
Ortalama 84398 12523 86039 65391 0.339 196,189
Medyan 77454 14645 91096 75330 0.320 175,342
Maksimum 234782 27514 147811 93758 0,740 370,154
Minimum 11215 2419 5919 17708 0,090 97,028
Standart 33300 6957 26144 23273 0,139 70,804
Sapma
Skewness 2,005 20,069 20,880 20,714 0.715 0,447

Kurtosis 11,121 1,935 4,401 2,121 3,227 2,208
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ISLEMLERE ETKISI
Jarque-Bera 146,958 2,067 9,061
Olasihik 0,000 0,356 0,011
Tablo 10: Korelasyon Matrisi*
GRI GEPU
GRI 1 0,175
GEPU 0,175 1
*Spearman Korelasyonu
Grafik 3: Model 2 i¢in Cusum Testi Sonucu
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