1980 SONRASINDA YONETIME MUDAHALE GIRI-
SIMLERININ DOLAR VE BORSA UZERINE ETKILERI*

Ahmet UNLU 2 Mehmet E. GUNDOGMUS 3
unlul00@gmail.com gundogmus@adu.edu.tr

Oz

Ozellikle makro iktisat literatiiriinde, bir {ilkenin ekonomisi yalniz piir ekonomik faktorlerle
analiz etmek yetersizdir. Ciinkii iktisadi olaylar son derece karmasik olmasi yaninda farkli sosyal ve
politik bir arka plana da sahiptirler. Ana akim iktisadi analizler -bu karmagiklig1 gidermek igin- iktisadi
olay ve davranislar: etkilemesi olas1 bir¢ok unsurdan, sadece 6nemli ve dogrudan etkileyenlerini dikka-
te alir. Ancak iktisadi analizlerde, ekonomi dis1 veya iliskisiz gibi goriinen baz1 unsurlarin da ekonomi-
ler {izerinde ¢ok ciddi etkileri oldugu gozlenmektedir. Dolayisiyla bir iilke ekonomisi, siyasal, yargisal
ve askeri kurumlarin iilke yonetimine iligskin aciklama veya kararlarindan hatta devlet {ist kurumlar
arasindaki catismalardan ve terdr gibi insanlik digi eylemlerden etkilendigi aciktir. Ozellikle Tiirkiye
ekonomisinin yakin dénem gelisiminde, ekonomi politikalarindan ziyade s6z konusu kararlar, st ku-
rumlar arasi uyum sorunlar1 ve teror eylemleri énemli etkileyici ve belirleyici olmustur. Ekonominin

saglikli analiz edilmesi i¢in bu unsurlar birer degisken olarak goz dniinde bulundurmak gerekir.

Bu bildiride BIST (IMKB, Borsa Istanbul)’in kurulusundan sonraki dénemde tesebbiis edilen veya ger-
ceklestirilen, askeri darbe ve muhtira donemlerinin Tiirkiye ekonomisine etkileri, zaman serisi teknikle-
riyle incelenecektir. Bu amacla 1985-2017 dénemi Borsa Istanbul verileri ile déviz fiyatlari gibi yiiksek
periyodlu veriler kullanilarak, darbe veya muhtira donemlerinin ekonomi tizerinde olusturdugu tiirbii-

lanslar istatistiki ve ekonometrik yontemlerle analiz edilecektir.
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The Effects of Intervention Attemptsto Government on the Dollar and the
Stock Market after 1980

Abstract

Especially in the macroeconomic literature, it is insufficient to analyze the economics of an
country with only economic factors. Because economic events are extremely complicated, they also
have a different social and political background. The mainstream economic analyzes - in order to re-
move this complexity - take into account only the important and direct influences of the many factors
that influence economic events and behaviors. However, in the economic analyzes, it is observed that

some factors that seem to be non-economic or unrelated have very serious effects on the economies.

Therefore, it is clear that the economy is influenced by political, judicial and military institutions' deci-
sions about the country's government, even conflicts between institutions and acts of inhumanity such
as terrorism. Especially in the recent performance of the Turkish economy, have been important deter-
minants of economic policies. For a healthy analysis of the economy, these elements need to be consid-

ered as variables.

In this paper, the effects of the military coup and memorandum, which were carried out or trained in
the period after the establishment of the BIST (The former IMKB, Istanbul Stock Exchange), on the
Turkish economy will be examined as a time series. For this purpose, the turbulence created by shocks
or memorandum periods on the economy will be analysed with high periodical data like BIST and for-
eign exchange by using econometric methods during 1985-2017 time periods.

Keywords: Military coup and memorandum, Macro economy, Econometrics, 15 July coup attempt,

Tiirkiye.
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1.GIRIS

Darbeler veya darbe girisimlerinin eko-
nomik veya finansal gOstergeler iizerinde
onemli derecede etkileri bulunmaktadir. Bu
kapsamda bir analiz gergeklestirmek icin soz
konusu ¢alismada yonetime miidahalenin han-
gi gerekgelerle olustugu ele alinacak ve deva-
minda ekonomiye miidahalenin ekonomik ar-

kaplanindan soz edilecektir.

1.1. Yonetime Miidahalenin Olusma Gerek-
celeri

Tiirkiye Cumhuriyetinin kurulusundan
itibaren gegen yaklasik bir asilrlik donemde stk
stk cunta, darbe, postmodern darbe, muhtira
gibi kavramlarla karsilagsmistir. 2000°1i yillardan
itibaren ise e-muhtira, bildiri, kalkisma ve dar-
be tesebbiisii gibi kavramlara da sahitlik etmis-
tir. Demokrasiyle iktidara gelen iktidarlar yeri
geldiginde askeri miidahale ile yerini bir bagka
yonetime devretmis, baska bir durumda ise bir
elektronik muhtira veya elektronik postayla
yonetime ihtarname c¢ekilerek meydan okun-
mastyla karsilasilmistir. Farkli bir yakin donem
vakasinda ise kara ve hava savas araclar ile
yonetime ve dolayisiyla ona destek olan halka
ates acilabilmistir. Ulkemizde askeri miidahale-
ler, tarih boyunca kimi zaman ordunun kurum-
sal olarak, kimi zaman ise baz1 yiiksek riitbeli
subaylarin inisiyatif kullanarak sivil yonetime
el koyma girisimleri olarak agiga ¢ikmistir. Bun-
lardan bazilar1 basariya ulagmus, bazilari ise
yalnizca hiikiimete yapilan bir uyar1 olmakla

kalmstir.

Darbeler bir {ilkenin yiiriitme erkine
tepki olarak igsel ve/veya dissal miidahale yon-
temiyle ortaya ¢ikabilmektedir. Yiiriitme organ-
larinin kararlar1 ve bununla iliskili ¢caligan bii-
rokratik sistem resit olan vatandaglarin onemli
bir kismini temsil etmekte yetersiz kalabilmek-
tedir. Demokrasiyle yonetilmekte olan tilkeler-

de bile secim sistemi, dogas1 geregi ¢cogunlugu

temsil etme noktasinda yetersiz kalabilmekte-
dir. Buna bagh olarak, demokratik yOnetim
sistemi de olsa, yonetimin karsisinda yer alan
STK (sivil toplum kuruluslari) veya dernekler
gibi kamusal organizasyonlar kendilerine mu-
halif bakis agis1 kapsaminda taraftar toplaya-
bilmektedirler.

Yonetim otoritesinin devlet imkanlarin
kullanabilmesi nedeniyle yiiriitme erkinin ka-
rarlarma karsi olusan tepki hareketleri genellik-
le kadik kalmaktadir ve etki olusturmamakta-
dir. Burada Tiirk kiiltiir, gelenek ve inarislarina
gore devlet makamina genel olarak “sorgulan-
maz, itaat edilir ve benimsenir” yaklasimiyla
kabullenme bilinci de rol oynamaktadir. Bu
baglamda genellikle kullanilan baz1 6zlii sozler,
devlet bilincinin Tiirk ataerkil yetisme bilincin-
de ne kadar o6nemli oldugunun anlasilmasi
acisindan 6nemlidir. Dede Korkut tarafindan
sOylenmis “Baba malindan ne fayda, basta dev-
let olmasa”, Kanuni Sultan Siileyman tarafin-
dan soylenmis “Halk iginde muteber bir nesne
yok devlet gibi/ Olmaya devlet cihanda bir ne-
fes sihhat gibi”, Sultan II. Mahmud tarafindan
sOylenmis “Ya devlet basa, ya kuzgun lese”
deyisleri devlet kavramimin 6nemini ve vazge-
cilmezligini vurgulamaya doniiktiirler.Diger
taraftan, muhalif bir bakis agisiyla kamuoyu
desteginin de giiclinii hissederek veya alarak
devletin kolluk ve idari kadrolari i¢inde zaman-
la yonetime karsit yonde olusan organize egi-
limler bi¢cimlenmekte veya giidiilenmektedir.
Bu motivasyon, nihai olarak devlet yonetimini
degistirme veya kaldirma, sistemi kontrol altina

alma egilimi bigiminde hayata gegirilmektedir.

Darbelerin arka planinda yonetime kar-
sit bir bakis acis1 ve tepki egilimi gibi hakl bir
nedene dayandirma mantig1 temel alinmakta-
dir. Tiirkiye’de bu konu genellikle “Cumhuri-
yetin temel degerlerini ve kazanimlarini yo-
ketme/zarara ugratma, anayasal ilkelere karsit

gorlis ve eylemlerin odak noktasi olma, bu
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eylemlerin temsilcisi olma, din devleti/irticai
devlet yapisi kurma egilimi ve laik devlet yapi-
sina muhalif hareket etme” gibi konularda yo-

gunluk kazanmaktadir.

Buna benzer gerekgeleri dayanak ala-
rak, zaman icinde devlet yonetim yapisi altinda
sekillenebilmis veya organize olabilmis yapila-
rin harekete ge¢cmesiyle muhtira veya kalkisma
biciminde bir miidahale, devlet yonetimini
uyarma veya akamete ugratma diizeyinde etki

olusturmaktadir.

Muhtira bi¢ciminde ortaya ¢iktiginda,
devlet yonetimine kars: uyari/ihtar etkisi olus-
turmaktadir. Kalkisma biciminde bir tepki ha-
reketi ise devlet yonetiminin ve isleyisinin sek-
teye/akamete ugramasi, demokratik kazanimla-
rin tahrip olmasi gibi sonuglar dogurmaktadir.
Darbeler ise tamamen anti-demokratik bir an-
layisla, yasal bir sekilde yonetime gecmis hii-
kiimet yapisinin by-pass edilmesi s6z konusu-

dur.

Her ii¢ durumda da derecesi farklilas-
makla birlikte, yonetilenler cephesinde tedir-
ginlige, korkuya ve gelecek endisesi gibi sonug-
lar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Konuyla ilgili politik,
sosyolojik, idari, hukuksal sorunlar zincirinin
olusumu 6ngoriilebilir ve artgil etki veya sonug-

larin olusumundan bahsedilebilir.

Darbeyle olusabilecek bunun gibi 6nctil
veya artcil etkilerin, gergek ve kurumsal kisiler,
STK’lar, devlet kurumlari, biirokrasi, yurtdis
iilkeler ve {ilkeyle iligkileri bulunanlar yoniin-
den sonuglar1 bir¢ok farkli ¢alismada ele alina-
bilir biiytikliiktedir. Ancak bu ¢alismada belirti-
len alanlardan farkli olarak ozellikle makro
ekonomik alana yonelik sonuglara odaklanila-

caktir.
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1.2. Yonetime Miidahalenin Makro Ekono-
mik Arka Plani

Ozellikle makro iktisat alaninda, bir il-
kede yalnizca piir ekonomik faktorler ele alin-
makta ve analiz edilmektedir. Ancak iktisadi
hayat son derece karmasik oldugu icin yalniz
ekonomik verilerle agiklamaya calismak, yeter-
siz ve s1g bir yaklagim olacaktir. Bu karmasikli-
g1 telafi etmek icgin geleneksel iktisat, iktisadi
olay ve davranislar: etkilemesi olas: bir¢ok un-
surdan sadece onemli olanlarini 6rnegin eko-
nomiyi dolaysiz (direk) etkileyen unsurlar ele
alir ve analiz eder. Diger bir deyisle, geleneksel
ekonomi, iktisadi analizlerde iktisadi hayati
dolayli ama esasl olarak etkileyen unsurlar
digsal ya da sabit kabul eder. Aslinda bazen
degismez, sabit kabul edilen bu unsurlar eko-
nomiyi derinden etkileyen faktorlerdir. Sabit
kabul edilen faktorlerin basinda siyasal istikrar,
adaletten yoksun yarg: kararlari, askeri darbe
ve miidahaleler, oligarsik biirokratik yapr ve
terdr olaylart gelmektedir. Tk bakista ekonomi
dig1 gibi goziiken bu unsurlarin iilke ekonomi-
leri tizerinde cok ciddi etkileri oldugu gozlen-
mektedir (Ozsaglr, 2013).

Ekonomiyi genel olarak etkiledigi var-
sayilan faktorler, maliye politikalar1 (vergi ve
harcama politikalar1) veya ekonomi politikalar:
kapsaminda para politikalar1 (merkez bankasi-
nin para arzina yonelik kararlar1), hazinenin
tesvik politikalari, bankalarin kredi politikalars,
hiikiimetin ihracat ve ithalat politikalar1 ya da
istihdam politikalar1 akla gelmektedir. Ancak
bir tilkenin ekonomisi, salt ekonomi politikalar:
ile sekillendirilemez. Bunlara ek olarak siyasal
kararlardan, yargisal kararlardan, askeri ku-
rumlarin tlke yonetimi ile ilgili kararlarindan
hatta kurumlar arasi catismalardan ve teror gibi
insanlik dis1 eylemler gibi farkli bircok etken-
den de etkilenebilmektedir. Bir iilkenin ekono-
misinin saglikli analiz edilmesi, bu sayilan un-

surlarin birer degisken olarak gz oniinde



bulundurulmasini gerektirir. Aksi durumda
ekonominin dogru yorumlanmasi miimkiin
degildir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisinin per-
formansmin iginde, ekonomi politikalariyla
birlikte siyasi kararlar, adaletten yoksun (taraf-
I1) hukuksal kararlar, askeri kurumlarin siyase-
te iliskin kararlar1 ve teror eylemleri 6nemli

belirleyicileri olmustur.

Ornek olarak ekonomik performansi et-
kileyen faktorlerden kurumsal yapinin istikrarh
islemesi,gelismis ekonomilerde temel gosterge-
dir. Bu kapsamda ekonomik ozgiirliikler ve
demokrasinin varlig1 da, bu istikrar1 kalic1 hale
getirmektedir. Literatiirde baskin olan goriise
gore ekonomik ozgiirliikler ekonomiye olumlu
katkida bulunmaktadir. Kurumsal yapimn te-
mel bilesenlerinden olan demokrasi ve ekono-
mik Ozgiirliik, bireylerin toplumsal hayat1 ve
davranislarina etkide bulunarak kurumsal ya-
pmin isleyisini ve ekonomik faaliyetleri kolay-
lastirmakta, ekonomik gostergeleri iyilestirmek-
tedir (Beskaya ve Manan, 2009). Darbe ve muh-
tira donemlerinde demokrasi ve ekonomik 6z-
giirliikklerin varlig1 tehdit altina girdigi icin bi-
reyler icin kurumsal ve ekonomik istikrarin
aksayaca@1 algis1 ve tedirginlik davranislari

artmaktadir.

Siyaset bilimi literatiiriinde 6nemli isim-
lerden Huntington’a gore zayif bir ekonominin,
darbenin olusumuna destek saglayan bir etken
oldugu belirtilmektedir. O'na gore, Latin Ame-
rika goz oniine alinarak, kisi bagma gelirin art-
tig1 ve ekonominin iyilestigi yillarda darbe ih-
timalinin zayifladig1, aksine ekonominin kotii-
lestigi donemlerde darbe ihtimalinin arttig1
ortaya konulmustur. Benzer sekilde Fukuyama,
Huntington’u destekleyerek ge¢mis Ornekler-
den genel olarak siyasi istikrarsizligin ekono-
mik basarisizlik ve durgunluk donemlerinde
arttigini vurgulamistir. (Unay ve Dilek, 2017)
Ancak konu ele alinirken nedensellik iliskisinin

diger boyutu da tartisilmalidir. Ciinkii iktidar

karsit1 bir konumda bulunurken, yonetimde yer
almak hedefini giiden anti-demokratik olusum-
lar bu tiir zayif ekonomik ortamlarda daha ko-
lay ve rahat bir yonlendirmeyle kamuoyunun

destegini alabilmektedirler.

Tiirkiye'nin 1971, 80 ve 97 yillarinda ya-
sadig1 askeri miidahalelerin demokrasi degis-
keniyle birlikte, ekonomik performanstaki etki-
sinin incelendigi modellerde, negatif yonlii
etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Askeri mii-
dahaleler, kurumsal yapilar1 yipratarak eko-
nomik performans iizerinde olumsuz etkilere
yol agmaktadir. Askeri darbelerin yasandigi
siirecte, bireysel hak ve Ozgiirliikler askiya
alnmasi tedirginligiyle birlikte, demokrasi
cephesinden sorunlu bir yonetim yaklasimin
gerceklestigi soylenebilmektedir. Sonugta askeri
darbelerle olusan zaman siirecinde demokrasi
bakimindan yipranmalar ekonomik performan-
sa olumsuz etki olarak yansimaktadir (Beskaya
ve Manan, 2009).

Bu ¢alismada, askeri darbe ve miidaha-
lelerin ekonominin performansi iizerine etkileri
Tiirkiye Ornegi {izerinden ele aliacaktir. Tiir-
kiye’deki ordu-siyaset iligskisinin ve siyasete
yapilan dolayl1 ve dolaysiz askeri miidahale ve
darbelerle siyasal istikrarsizlik sorunu arasinda
bir iliski ve etkilenme var midir? Varsa ne ka-
dardir? Ulke ekonomisine ve siyasete yapilan
miidahalelerin ekonomi tizerine etkisinin bo-
yutlar: 6l¢iilebilir mi? sorular1 bu bildirinin ana
temasidir. Calismada ilk olarak kavramsal bir
analiz bashi$1 altinda makro ekonomik analiz-
lerde izlenen yonteme doniik bir elestiri yapila-
cak ve makro ekonomik analizlerde digsal ka-
bul edilen degiskenlerin, Tiirkiye ekonomisini
nasil etkiledigi {izerinde durulacaktir. Ikinci
bolimde konuyla ilgili literatiir calismalar:
degerlendirilecek ve tiglincii boliimde ampirik
calismada kullanilan veri seti ve metodoloji
tanitilip, son boliimiinde ise ampirik ¢alismada

elde edilen bulgular degerlendirilecektir.
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2.LITERATUR TARAMASI

Siyasi istikrarsizliklarin ekonomik bii-
ylimeyle iligskilendirildigi bir¢cok ¢alismaya
ekonomi yazininda rastlamak miimkiindiir.
Calisma konusuna benzer olan yabanci ve yerli
literatiirde rastlanilan baslicalar1 asagida Ozet-

lenmistir:

Torstensson (1994),68 tilkeyle 1976-85
donemine doniik olarak devletin miilkiyet hak-
larmin biiytimeyle iligkisi analiz edilmis ancak
anlamsiz ve negatif iligskiye rastlanmistir. Miil-
kiyet haklar1 iginde keyfi bicimde el koyma
giicli ile ekonomik biiylime arasinda anlaml
negatif iliskiyle karsilasilmistir. Yani devletin el
koyma yetkilerini kullanmasiyla ekonomik

biiyiime ters yonlii etkilenmektedir.

Asteriou ve Price (2000), kurumsal ya-
piy1 degerlendirmede siyasi istikrarsizliklarin
roliinii arastirmiglar, bu amagla 1ngiltere Orne-
gini 1961-97 donemleri igin test etmislerdir.
Siyasi istikrarsizliklar1 6lgmek igin terdr, darbe,
secim, rejim ve savas donemleri i¢in kukla de-
giskenleri kullanarak, biiyiimeye etkisini aras-
tirmiglardir. Buna gore siyasi istikrarsizliklar,
ekonomik biiyiime iizerine giliclii negatif bir
etkiye, diger taraftan ekonomik belirsizlikleri

ise artiric1 etkiye sahiptir.

Fosu (2002)'nin calismas: farkli darbe
tipleri arasinda farkliliklar: ortaya koyma nok-
tasinda c¢ikarim saglamaktadir. Calismada dar-
be tesebbiisleri dort farkli tipe ayrilarak (basari-
l1, olgunlasmamis, darbe plan: ve basarisiz dar-
beler) biiytimeyle iliskileri vurgulanmistir. Ba-
sarisiz olanlar bliyiimeyle daha anlamli ve ne-
gatif bir iligki sergilerken basarili olanlar ve
darbe planlar1 yatirimlarin diistik oldugu yer-

lerde daha pozitif iliskili olarak bulunmustur.

Dawson (2003),1970-2000 donemi tiize-
rine calisarak, bazi tilkelerde ekonomik 6zgiir-
liikklerin iktisadi biiytime tizerine etkilerini aras-

tirmigtir. Bulgulara gore, ekonomik ve politik
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ozgitirliikler arttikca, iktisadi biiylime tizerinde
pozitif etkilerin olustugu veya 6nemli bir nede-

ni oldugu belirtilmistir.

Jong-A-Pin (2006) calismasinda politik
istikrarsizlik ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Bu amacla istatistiksel
aciklayic faktor analizi kullanarak politik istik-
rarsizligr dort boyutla ele almistir: 1) Sivil pro-
testo kiimesi, 2) Politik olarak motive olmus
kizginlik, 3) Politik rejim igindeki istikrarsizlik
ve 4) Politik rejimin istikrarsizligi. Yazarlar
bireysel politik istikrarsizlik gostergelerinin
politik istikrarsizligin altinda yatan boyutlar
icin genellikle zayif vekiller oldugunu goster-
mislerdir. 1984-2003 yillarina yonelik 98 iilkeyi
kapsayan bir panel veri seti i¢in ekonomik bii-
ylime bagimsiz degisken alinmistir. Belirtilen
dort boyut farkli modellerde bagimsiz degisken
alinarak yapilan tahminler politik istikrarsizli-
gin farkli boyutlarinin ekonomik biiyiime tize-
rinde farkli etkilerinin bulundugunu ortaya

sermektedir.

Beskaya ve Manan (2009), Tiirkiye icin
1970-2005 verilerini kullanarak ekonomik 06z-
gurliikler (EO) ve demokrasinin (DEMO) eko-
nomik performans {izerindeki etkisini arastir-
miglardir. Bu amagla zaman serisi teknikleri
kullanilarak egbiitiinlesme regresyonlar1 analiz
edilmistir. Kurulan modellerde EO degiskenin
ekonomik performans tizerinde pozitif bir etkisi
oldugu, DEMO degiskenin ise belirli bir yonde
etkisine rastlanmamuigtir. Askeri darbelerin
(AD) ise DEMO ile etkilesimli olarak ekonomik
performans iizerinde negatif etkisinin oldugu
belirlenmistir. Bu amagla DEMO degiskeni ve
AD kukla degiskeni birlikte kullanilmis ve eko-
nomik performans {iizerindeki etki Olgiilmek
istenmistir. Buna bagh olarak 1971, 80 ve 97

darbe sonrasi donemler test edilmistir.

Siddiqui ve Ahmed (2010),43 {ilke tize-
rinden kurumsal kalitenin biiyiime ve ekono-

mik performansa etkilerini aragtirmislar,



anlaml ve pozitif etkilerin varligini ve neden-
selligi ortaya koymuslardir. Bu amagla GMM
ekonometrik modeli kullanilarak devlet kurum-
larinin ekonomik biiyiimeyi nasil tesvik ettigi
vurgulanmistir. Bu ¢alismayla kurumsal kalite-
nin islerlik kazanmasiyla ve devlet kurumla-
rindaki sorunsuz isleyis saglanmasiyla ekono-
mik biiylimenin pozitif yonde etkilendigi anla-
silmaktadur.

Sanlisoy ve Kok (2010), Tirkiye'de
1987-2006 yillar1 arasinda {iger aylik verilerle
politik istikrarsizlik ile ekonomik biiytime ara-
sindaki iligkileri analiz etmiglerdir. Politik istik-
rarsizligl temsil etmek amaciyla Uluslararas:
Ulke Riski Rehberi (ICRG: International Co-
untry Risk Guide)'nden elde edilen politik risk
endeksi verileri kullanilmigtir. Bu endeks altin-
da yer alan 12 bilesen sunlardir: siyasi istikrar,
sosyo-ekonomik kosullar, yatirim profili, igsel
catismalar, digsal ¢atismalar, yolsuzluk, politik
alanda askerin etkisi, politik alanda dinin etkisi,
yasal diizenlemeler, etnik gerilimler, demokra-
tik seffaflik ve biirokrasi kalitesi.Bulgulara gore
politik istikrasizlik veiktisadi biiylime arasinda-
literatiirti destekler nitelikte negatif bir iligkiyle
karsilasilmistir.

Arslan (2011) siyasi istikrarsizhik ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkinin varligin
Tiirkiye Ekonomisi igin 1987-2007 yillarinin
ticer aylik verileriyle zaman serisi analizi ile
arastirmistir. Siyasal istikrarsizlig1 temsil etmek
icin ICRG’den saglanan veriler ve ekonomik
bliytime i¢cin GSYH kullanilmistir. Calisma so-
nucunda siyasi istikrarsizlik ile GSYH arasinda
esbiitiinlesmeye rastlanmis ancak uzun déonem-
li bir denge iliskisinde istikrarsizliga ait katsay1
anlamsiz bulunmustur. Esbiitiinlesik bir iligki-
den hareketle hata diizeltme modeli olusturul-
mus ve nedensellige bakilmistir. Calisma sonu-
cunda elde edilen sonuglarla tablo verileri ara-
sinda tutarsizlik bulunmasma ragmen, tablo

sonuclar1 dikkate alinirsa, GSYIH’den istikrar-

sizliga dogru bir nedensellik iliskisi bulunma-
masina ragmen istikrarsizliktan GSYIH’e dogru

bir iliskiye rastlanmstir.

Ozsagir (2013), darbelerin Tiirkiye eko-
nomisi iizerine etkisini analiz etmek amaciyla
1923-2012 yillar1 igin GSYH verilerini alarak,
bagimhi degisken olarak kullanmistir. Klasik
regresyon modeli olusturulmus, bagimsiz de-
giskenler GSYHbir donem (lag) gecikmesi ve
darbe donemleri icin kukla degisken dikkate
almustir. Darbe donemleri olarak 27 Mayis
1960, 12 Mart 1971, 12 Eyliil 1980 ve 28 Subat
1997 tarihleri alinmigtir. Bu sekilde darbe do6-
nemlerinde kirilmanin varlig goriilmek isten-
mistir. Sonug olarak kukla degisken katsayilar1

anlamli bulunmustur.
3.METODOLOJi

Bu calismada,BIST (IMKB,Borsa Istan-
bul)’in kurulusundan sonraki dénemde teseb-
biis edilen veya gergeklestirilen son 20 yilda
onemli etkiler ve donim noktalart olusturmusg
askeri darbe/ muhtira/ kalkisma dénemlerinin
Tiirkiye ekonomisine etkileri analiz edilmistir.
Bu amacla 1985-2017 dénemi Borsa Istanbul
verileri ile doviz fiyatlar1 gibi yiiksek periyodlu
verilerkullanilarak darbe veya muhtira dénem-
lerinin ekonomi {iizerinde olusturdugu tiirbii-
lanslar temel istatistik ve ekonometrik teknik-

lerle degerlendirilmistir.

1985 sonrasi donemde ilk olarak karsi-
lagilan, 1997 Post modern darbenin etkilerini
gormek amaciyla, doviz kurunu temsilen sade-
ce ABD Dolar kuru kullanilmigtir. Bu dénemde
yogun kullanulan Alman Marki/Euro kuru ise
uyum sorunlariyla karsilasmamak icin kulla-
nilmamustir. Analize dahil edilen diger degis-
ken yeni ismiyle BIST 100 (gecmis yillarda
IMKB) endeksidir. Belirtilen iki degisken igin
toplam 967 (USD)/ 968 (BIST100) gozlem kulla-
nilmustir. 1lgili degiskenlere yonelik veri seti
olusturmak igin dort farkli alt donem dikkate
alinmistir. Ele alinan her bir donem sunlardir;
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Tablo 1: Dissal Kriz Etkisi Olusturan Dort Farkli Miidahale Donemi:

Donemler 120 Giin Once ~ Miidahale Tarihi 120 Giin Sonra
Post modern darbe 04.10.1996 (28 Subat 1997) 20.08.1997
E-muhtira 06.11.2006 (27 Nisan 2007) 15.10.2007
Darbe kalkismasi 19.06.2013 (17-25 Aralik 2013) 16.06.2014
Darbe kalkismasi 26.01.2016 (15 Temmuz 2016) 06.01.2017

Dért farkli dénem igin 4’er ay geriye ve ileriye dogru is giinii alinarak (4 x 30 =120 Isgiinii), her
bir donem igin toplam 240 gozlemlik 6rnek donemi olusturulmustur. Bu alt donemler tatil giinleriyle
birlikte 5’er aydan fazla geriye ve ileriye dogru zaman yelpazesi olusturmaktadir.Getiri formiilii olarak;

Getiri (return) = [log (X¢) — log (Xt1)] *100 formiilii kullanilmugtir. Tki farkli degisken (USD,
BIST100) icin dort ayr1 doneme iliskin getiriler hesaplanmustir. Getiri serilerinden hareketle Microsoft
Excell (alternatif olarak Eviews) yazilimi yardimiyla pozitif ve negatif getiriler hesaplanmistir. Burada

temel fikir, son donem finans ve ekonometri yazininda asimetrik etkilerin varliginin belirlenmesidir
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Grafik 1:USD Serisi, Pozitif Getiriler, Negatif Getiriler, Birikimli Getiriler
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fkinci olarak, finans yaziminda birikimli getiriler yaklasimi kapsaminda; her bir alt dénem igin

olusan pozitif ve negatif getirilerin birikimli toplamlar1 alinmistir. Burada amag alt donemler boyunca

toplam getirilerin negatif veya pozitif yonde olusumunu gormektir.
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Grafik 2:USD Serisi, Pozitif Getiriler, Negatif Getiriler, Birikimli Getiriler

4.ANALIZ VE BULGULAR

Calismada USD_ortalama serisi i¢in po-
zitif getiriler ve negatif getiriler ayr1 ayr1 kendi
icinde toplanarak pozitif ve negatif birikimli

getiriler elde edilmistir (Grafik 3). S6z konusu
iki grafigin arasindaki farkin agilmasi pozitif
getirilerin negatif olanlardan daha hizli arttigy,
aralarindaki farkin kapanmasi ise altta yer alan

birikimli getirinin iisttekini yakaladigi anlamai-
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na gelmektedir. Bu grafiklerin yorumlarinm ko-
laylastirmak amaciyla iki serinin arasindaki
fark alinarak yeni bir degisken (S_RTRN_dffnc)
olusturulmustur(Grafik 4).
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Grafik 3: USD Pozitif Birikimli Getiriler, USD
Negatif Birikimli Getiriler

Grafik 3 ve 4’e gore 1997 yilindaki yone-
time digsal miidahale (post modern darbe) USD
getirilerinin diger donemlere gore daha yiiksek
bir hizla artis gosterdigi anlamina gelmektedir.
2007 muhtirasi ise digerlerine kiyasla USD geti-
rilerinin daha azalan bir goriiniime sahip oldu-
gunu gostermektedir. 2013 ve 2016 yonetimi
diisiirme girisimleri ise USD getirilerinde daha
orta seviyede bir artis yansitmakla birlikte 2013
miidahalesinde pozitif getiriler giderek artar-
ken miidahale sonrasinda (yaklasik 30 isgiinii)
artmaya devam etmis, sonrasinda pozitif getiri-
lerdeki olumlu fark zayiflamistir. 2016 darbe
girisiminde ise, dncesinde negatif getirilerdeki
fazlalik miidahale sonrasinda (yaklasik 60 is-
glinii) pozitif getirilerdeki fazlaliga doniismiis-

tir.
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Grafik 4: USD Porzitif ve Negatif Birikimli Geti-

riler Arasindaki Fark

USD getirilerindeki pozitif artisin giiglii
olmasi, dis piyasalarda Tiirkiye hakkindaki
olumsuz algmin daha yiiksek oldugu dikkate
almirsa, sirasiyla 1997, 2014, 2016 ve 2007 mii-
dahalelerinin en yiiksek olumsuz algidan daha
az olumsuz olana kadar siralanmasi1 miimkiin-
diir. Bu grafik yorumu sozkonusu grafiklerin
trend tahmini yapilarak da desteklenebilir. t
trend (egim) degiskeni katsayilar1 ayni sirala-
may1 gostermektedir. t*dum degiskeni ise
egimdeki artis veya azalisi yani kirilmanin var-
ligim1 veya biiytikliiglinii gostermektedir. Kat-
sayllara bakildiginda egim katsayilarinda kriz
sonrasinda en yiiksek artis 2016 miidahalesi
sonrasinda gerceklesmistir. Yani ekonomiye
doniik alginin bozulmasi1 (USD getirilerindeki
artig) en yiiksek diizeyde 2016 krizi sonrasinda
gerceklesmistir(bkz. Tablo 2: t*Dum igin IV
donemi). Diger bir ifadeyle darbe girisiminden
sonra dolar getirilerinde pozitif yonlii bir kiril-
ma yasanmis yani TL’de deger kaybi pozitife
donerek daha yiiksek olmustur. 2013 Aralik
doneminde de kirilma yiiksektir ancak egim
daha yatik hale gelmistir (bkz. t*Dum icin III
donemi). Bu sonu¢ Aralik sonrasinda dolar
getirilerinde bir zayiflamanin varligini yani
TL'nin deger kaybinin zayifladigin1 gostermek-
tedir. Modelde yer alan degisken katsayilar1 ve
biitiin olarak modellerin anlamhlig1 sorunsuz-

dur.



Tablo 2: USD Birikimli Getiriler Arasindaki Fark Icin Klasik EKK Tahminleri

Alt Donem// 1(1997) IT (2007) III (2013) IV (2016)
Degisken

t (trend) 0.1199(0.000) - 0.0247 (0.000) 0.0225 (0.000) -0.0028(0.322)

Dum 1.1067 (0.000) 2.4077 (0.043)  26.9098 (0.000)  -68.745 (0.000)

t* Dum -0.0099(0.000)  -0.0077 (0.017) - 0.0391 (0.000) 0.080 (0.000)

c - 0.089 (0.154) 5.811 (0.000)  -9.723 (0.000) 0.6215 (0.778)

R2/ F Prob. 0.998 / 0.000 0.864 / 0.000 0.822 /0.000 0.864 / 0.000

Not: Bagimli Degisken: S_Return_Difference(Pozitif ve Negatif Getiriler Arasindaki Fark). Dum: Her bir alt

donem icin miidahale sonrast icin (1) degerini alan yapay degisken.

BIST100 getirileri ise iilke ekonomisine ve genel duruma yénelik yabanc etkisini ve ilgisini gos-
termesi acisindan énemlidir. Ciinkii BIST100'deki yiikselisler yabanci yatirimcinin ézellikle ekonomiye
yonelik para girisini ve olumlu havay1 temsil etmesi yoniinden bir tansiyon gostergesi olarak alinabilir.
Bu kapsamda asagidaki Grafik 5 ve 6, BIST100 endeksindeki pozitif getirilerin toplamindaki gelismeyi

gostermektedir.
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Grafik 5: BIST100 Pozitif Birikimli Getiriler, BIST100 Negatif Birikimli Getiriler

Dort ayr1 donem genel olarak degerlendirildiginde en yiiksek pozitif getirilerdeki artis 1996 do-
neminde gerceklesmis ve miidahale sonrasinda da hizi kesilmekle birlikte, artis devam etmistir. Ikinci
sirada getirilerin zayif olmakla birlikte artryor oldugu dénem 2007 miidahalesidir. 2013 miidahalesinde
ise, oncesinde negatif getiriler biraz daha fazla olmakla birlikte sonrasinda bu negatif etki gii¢c kazanmis

ve artmistir.
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Grafik 6: BIST100 Pozitif ve Negatif Birikimli Getiriler Arasindaki Fark

2016 darbe girisiminde ise pozitif getiriler darbe oncesinde biraz daha yiiksek iken miidahale
sonrasinda biraz daha zayiflamis ama pozitif kalmistir. Kirilmanin en yiiksek oldugu donemler ise sira-
styla 1997, 2013 ve sonrasinda 2007 ile 2016 olmustur. EKK tahminleri BIST100 icin yukarida yapilan
grafik yorumlarini desteklemektedir. Tablo 3’e bakilirsa; egim katsayilarinin genel olarak en yiiksek
oldugu donem I ve sonrasinda sirasiyla II, IV, III olmustur. Miidahale sonrasinda egimin en yiiksek

kirildig1 donemler ise sirasiyla I, IV, III ve II donemleridir.

Tablo 3: BIST100Birikimli Getiriler Arasindaki Fark Icin Klasik EKKTahminleri

Alt Donem// I(1997) IT (2007) III (2013) IV (2016)
Degisken

t (trend) 0.349 (0.000) 0.071 (0.000) 0.0098 (0.067)  0.0199 (0.000)
Dum 20.893 (0.000) - 1.605 (0.519) -47.833 (0.000)  15.171 (0.001)
t* Dum -0.217 (0.000)  0.0014 (0.000) 0.066 (0.000)  -0.0205 (0.001)
c -2.708 (0.000)  -19.557 (0.000) - 8.064 (0.005) -11.879 (0.001)
R2/FProb. 0.950/0.000  0.862/0.000 0.590 / 0.000 0.155 /0.000

Not: Bagiml Degisken: S_Return_Difference (Pozitif ve Negatif Getiriler Arasindaki Fark). Dum: Her bir alt
donem icin miidahale sonrast icin(1) degerini alan yapay degisken.

Ciinkii t*Dum (trenddeki degisim gostergesi) degerlerine bakildiginda; I doneminde trend
normalde en yiiksek egime sahipken miidahale sonrasinda yine en yiiksek kirilmaya ugramaktadir. III
doneminde trend en yatik goriintiiye sahipken miidahale sonrasinda pozitif yonlii en yiiksek kirilmaya
ugramaktadir. Yani 6zellikle BIST100 iizerinde pozitif getirilerde énce nemli bir kayip ve sonrasinda

hizl1 bir toparlanma ile 6nemli bir artig goriilmiistiir.
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5.SONUC

Yonetime dissal miidahaleler ekonomi-
nin de genel olarak isleyisinin bozulmasina ne-
den olmaktadir. Bunun temelinde ekonomiye
yonelik giiven duygusunun sarsilmasi ve makro
degiskenlerdeki degismelere bagh olarak istik-
rar sorununun ortaya ¢itkacagi ihtimali vardir.
Yerli ve yabanci yatirimcilar belirli bir ekonomi-
ye yonelislerini, istikrar algisina ve beklentisine
dayanarak yapmaktadirlar. Politik istikrarsizlik-
larin biiytimeyle iliskilendirildigi bircok calis-
maya ekonomi yazininda rastlamak miimkiin-
diir. Bu ¢alismada politik istikrarsizliklarin ge-
nel makro ekonomik degiskenlerde ortaya ¢i-
kardig1 bir olumsuzluktan ¢ok, yiiksek periyod-
lu, finansal degiskenlerde ilk alt1 aylik donemde
olusan bozulmalar sergilenmek istenmistir.
Ciinkii seyrek frekansh verilerin zaman siire-
cinde temel rotay1 olusturan sik frekansh verile-
rin ortaya ¢ikardig ilk tepkiler, miidahalenin de
gliclinii ortaya sermekte ve bu olglide kirilmaya
neden olmaktadir. Bu yargidan hareketle, farkh
donemler analiz edilmis ve kirilmalarin giicti
degerlendirilmistir. Bu amagla USD ve BIST100
getirileri kullanularak, birikimli pozitif getiriler-
deki zaman igi egilimine bakilmistir. 1997 mii-
dahalesi 6ncesi ve sonrasinda USD getirisi pozi-
tif yiiksek bir hizla artmis, BIST100 ise miidahale
sonrast en yiiksek kirilmaya ugramistir. USD
pozitif getirilerinde azalis yonlii en yiiksek ki-
rilma 2014 doneminde, artis yonlii en yiiksek
kirilma ise 2016 doneminde olmustur. Yani eko-
nomiyle ilgili algilar yoniinden Tiirk Lirasinin
degeri onemli bir deger kaybina ugramistir. 2007
ve 2014’de ise miidahale sonrasinda deger kaza-
nimlar1 s6z konusudur. 2016 déneminde BIST
getirilerinde zayif pozitif getirinin ¢ok az azalis
gostermesiyle daha az kirilmanin ortaya ¢iktig:

saptanmuisgtir.
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