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ABSTRACT

ARTICLE INFO

The market is a physical or virtual environment that gathers all the factors
that make up the economy. All elements in the market are subgroups and
have their own systems. However, their interaction with each other also
constitutes the economy. There are sub-markets in a market. These are many
variables such as the capital market, the risk market, the credit market, and
they are all exchanged with each other. The change in the prices of these
exchanges is the starting point of market risk. The contraction of capital will
hinder the realization of new investments and this will result in a halt in
employment. Employment pause is an important factor that reduces per
capita income and reduces the value of the local currency. In addition, the
use of manpower refers to the deterioration of production and therefore the
balance of sales. The deterioration in the sales balance may lead to excessive
supply or excess demand, which may cause changes in the prices of goods
and services and decrease the purchasing power. Each of these should be
considered separately as a sign of the financial crisis and measures should
be taken both individually and organizationally. The existence of the
economic crisis means imbalance and instability, in which those who have
money in such a market will prefer not to spend it and will wait. The length
of the waiting period may result in capital shifting to other markets and in
this case, the positive growth of the economy cannot be mentioned for a long
time. Therefore, the findings show that the risks in the market both directly
and indirectly affect the economic growth negatively.
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Piyasa Fiyat Dengesinin Bozulmasi ve Biiyiime Belirsizligi

Aydogan Durmus’

Istinye Universitesi Iktisadi, Idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi

OZET

Pazar, ekonomiyi olusturan tiim faktorleri bir araya toplayan fiziksel ya da
sanal ortamdir. Pazardaki tiim elemanlar birer alt kiimedir ve kendi
sistemlerine sahiptir. Ancak bunlarin birbirleri ile etkilesimi de ekonomi
kiimesini olusturmaktadir. Bir pazarda alt pazarlar mevcuttur. Bunlar
sermaye pazari, risk pazari, kredi pazari ve bunun gibi pek ¢ok degiskendir
ve toplamda her birinin birbiri ile aligverisi mevcuttur. Bu aligverisi
olusturan fiyatlarin degismesi, pazar riskinin ¢ikis noktasidir. Sermayenin
daralmasi, yeni yatirimlarin yapilmasini engelleyecek ve bu durum
istihdammn duraksamasina neden olacaktir. Istihdamm duraksamasi kisi
bagina diisen geliri azaltan ve yerel para biriminin degerini diisliren 6nemli
bir faktordiir. Ayrica insan giiciiniin kullanilmamasi, iiretimin ve dolayistyla
satiglarin dengesinin de bozulmasini ifade etmektedir. Satis dengesinin
bozulmasi fazla arz ya da fazla talebi dogurabilmekte, bu durum mal ve
hizmetlerin fiyatlarinda degisim yaratabilmekte, alim giicii diisebilmektedir.
Bunlarin her biri ayr1 ayr1 finansal krizin bir belirtisi olarak goriilmeli ve
gerek bireysel gerek orgiitsel gerekse devlet eli ile onlemler alinmalidir.
Ekonomik krizin varligi dengesizlik ve istikrarsizlik demektir ki bu tiir bir
pazarda parasi olanlar bunu harcamamayi tercih edecek ve beklemeye
gececeklerdir. Bekleme siiresinin uzunlugu sermayenin baska pazarlara
kaymasi ile sonuglanabilir ve s6z konusu durumda uzun siire ekonominin
pozitif yonlii biiylimesinden de soz edilemez. Dolayisiyla elde edilen
bulgular, pazardaki risklerin hem dogrudan hem de dolayli olarak ekonomik
bliylimeyi negatif yonde etkiledigini gdstermektedir.
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Giris

Isletmeler ve finans kuruluslar1 pazara hizmet vermektedirler. Pazar, alic1 ve saticilarin
ve onlarla iligkisi bulunan taraflarin birbirleri ile bulustuklari ortamlardir ve bir ekonomiyi
olusturan tiim fonksiyonlar pazarin i¢inde yer almaktadir. Pazarlar kiiclik ya da biiyiik
olabilmektedirler. Oyle ki, bir sanayi sitesi ya da bir iilke pazar olarak nitelendirilebilecektir.

Pazardaki alici, satici1 ve aracilar arasindaki etkilesimin dengeli olmas1 halinde issizlik,
likidite sorunlari, kredi talep ve arzinda hacimsel degisimlere rastlanmayacaktir. Bu tiir pazar
ortamlar1 yatirnmcilar i¢in de caziptir. Bir isletme, pazardaki dinamiklere, sabit miisterilerine,
nakit akisina, rakiplerine ve tedarik¢ilerine bakarak gelecege dair planlamalarini yapabilecektir.
Odemeye iliskin sézlesmeleri yapmak konusunda da endise duymayacaktir. Ancak pazardaki
ortamda cesitli riskler s6z konusu ise fiyatlar ve aligveris i¢inde olan taraflarin etkilesimi
degisecektir. Bu donem yeni bir atilim gergeklestirmek ve planlamalar yapmak ic¢in uygun
degildir.

Yatirimlarin durmasi, nakit akisinin zorlagsmasi ve aligverisin zorlagmasi, isletmelerin
gelecege iligkin hedeflerinde degisimlere, dolayisiyla kredi talepleri, yatirim planlari, sistemleri
ve hatta istihdam oranlar1 konusunda degisiklikler ve kiiclilmeler anlamina gelebilecektir.

Pazar canli ve dinamik bir yapiya sahiptir ve her zaman biiylime ve gelisme
egilimindedir. Fakat dengesiz bir biiylimenin ardindan ¢ok hizl1 bir kiigiilmenin de gelebilecegi
akildan ¢ikarilmamalidir. Bu nedenle pazarin tiim faktorlerinin birbirinin biiylimesini
engellemeyecek sekilde gelismesi ve giiniin sonunda toplumun refah diizeyini gelistirmesi
hedeflenmeli, buna uygun politikalar {iretilmelidir.

Yatirimcilar ve bankalar gibi, ekonomi konusunda basarili ve deneyimli birimler pazarin
dengesiz bir biiyiime gostermesi halinde ne tiir riskler ile kars1 karsiya kalabileceklerini de
tahmin  etmektedirler. Bu durumda yatirnm hareketlerini de tedbirli bigimde
gerceklestirmektedirler. Yatirnmin beklemeye girdigi bir pazarda ekonominin pozitif yonlii
gelismesi de durma noktasina gelmekte, bu siirecin uzun siirmesi halinde ise ekonomi
kiictilmektedir.

Bu ¢alismada pazarin, pazar riskinin ve pazar risklerini yaratacak diger iktisadi risklerin
neler olabilecegi ve ekonomik faktdrlerde yasanan bir degisim durumunun diger faktorleri ve
ekonomik bliylimeyi nasil etkileyecegi sorusuna yanit aranmasi amaclanmistir. Calismada,
bankalar ya da finans kuruluslarinin risk departmanlari ile goriisme yapilamamasi bir sinirlilik
olarak kabul edilmektedir.

Yontem

Model

Bu calismada temel kavram agiklamalar1 gergeklestirilmis ve ekonomi disiplininin
onemli ve giincel aragtirmacilarinin makaleleri incelenmistir. Bu makalelerde pazarda risk
olusturacak unsurlar ve ekonomik biiylimenin yonii iliskisi hakkinda bilgiler derlenmistir. Alan
yazin taramasi seklinde gerceklestirilmis olan ¢alismada pazar1 olusturan en kiigiik birimlerin
bile dengeyi saglamada ne kadar dnemli oldugu fark edilebilecektir. Bu ¢alisma, pazardaki
degisimlerin neler olusturabilecegini agiklamasi bakimindan hem bireyler hem de iireticiler
acgisindan onemlidir.

1. Risklerin Simiflandirilmasi

Risk giindelik dilde, karsilasilmak istenmeyen, karsilasilmasi halinde ¢esitli alanlarda
zarar verme ihtimali olan durumdur. S6z konusu ekonomi oldugunda risk, para kayb1 olma
thtimalini temsil eden bir terim haline gelmektedir. Gelecege iligkin belirsizlik, ekonomik
riskleri ortaya ¢ikartmaktadir ki bu pazari1 olusturan tiim kurum ve kisiler i¢in endise vericidir.
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Pazarda belirsizliklerin ne sekilde oldugu, hangi risklerin dogabilecegine isaret etmektedir ve
bu baglamda riskleri siniflandirmak da miimkiindiir (Kaptan, 2011).

Ekonomi disiplininde riskler cogunlukla sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak
siiflandirilmaktadir. Bu risklerin olusma bicimleri ve etkileri degisiklik gostermektedir ve
kurumlarin da bireylerin de her risk bigimine gore ayr1 dnlemler almasi gerekmektedir. Ornegin
sistematik olmayan bir riskin goriildigli bir ortamda birey is konusunda yeni arayislara
baslayabilmeli, alternatif gelir kaynaklarin1 gézden gecirebilmelidir ya da bor¢lanmak ya da
kredi kullanmaktan risk ortadan kalkana dek kaginmasi, kendini finansal krizden korumak igin
bir yontem olabilecektir. Risklerin 6zelliklerini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Eser, 2010):

i. Sistematik riskler:

Sistematik riskler cogunlukla ekonomik, siyasi veya sosyal durumlar neticesinde ortaya
cikmakta ve pazardaki her isletmeyi digerinden farkli sekilde etkisi altina almaktadir. Ancak
tiim firmalarin ve bireylerin yatirimlart bu riskler karsisinda olumsuz etkilenmekte ve getiriler
herkeste farkli oranda olsa da ortak sekilde gerilemektedirler. Bu risklerin yatirim araci
sayisinin degistirilmesi ya da ¢esitlendirilmesi ile ortadan kolaylikla kaldirilamayacagi da
bilinmelidir.

ii. Sistematik olmayan riskler:

Bu riskler bir firma 6zelinde ortaya ¢ikan risklerdir. Firmanin i¢ ya da disarisinda
bulunan faktdrlere bagl olarak sekillenmektedir. Ozellikle yonetimin riskler karsisinda

yaptiklari planlar risklerin ortaya ¢ikmasinda, kaldirilmasinda ya da etkilerinin azaltilmasinda
etkilidir.

2. Finansal Riskler ve Pazar Riski

Ekonomi i¢inde pek ¢ok alt sistemi barindiran dev bir sistemler biitiiniidiir ve her bir alt
sistemin bir digerini etkileme becerisi mevcuttur. Bu etkiler birbirini gelistirme ya da kiigiiltme
yoniinde olabilecektir. Ekonomi literatiirii incelendiginde en fazla karsilasilan finansal riskler
su sekilde olacaktir:

i. Kredi Riski:

Kredilerin finans kuruluslar1 tarafindan gercek ya da tiizel kisilere verilmesi ancak
bunlarin 6denmesi gereken siiregte geri 6denmemesini ifade etmektedir. Finans kurulusu ile
kredi talep eden kisi arasindaki giiveni zedelemesinin yani sira, kurumun likidite problemi
yasamasina da neden olabilmektedir (Y1ilmaz, 2010).

ii. Likidite Riski:

Diger risk unsurlari ile dogrudan iliskilidir. Hem bireyler hem finans kuruluglar: hem de
kar amaci1 giiden kurumlar, piyasalarda herhangi bir alanda riskin oldugunu diisiindiiklerinde
ellerindeki paray1 saklama egilimine gireceklerdir ki bu durum pazardaki nakit akigini da
zorlastiracaktir. Nakit akisinin olmamasi, borglarin dogru zamanda 6denememesi anlamina
gelecektir. Ciinkii pek ¢ok satis vadeli yapilacaktir (Iscan, 2003). Likiditenin olmamasi
kredilere olan talebi arttiran bir durumdur ve ¢ogunlukla bu risk karsisinda banka ve diger
finans kuruluslar1 da kredi verme konusunda goniilsiiz hale gelmektedirler. Kendilerini
korumak i¢in kredi vadelerini kisa tutarlarken, faiz oranlar1 da artacaktir (Tuna ve Bektas,
2013).

iii. Operasyonel Risk:

Operasyonel riskler, ekonomik bir ¢evre igcinde en genis kapsama sahip riskler
arasindadir. Daha ¢ok cesitli faaliyetlerin aksamasini ifade eden bu risk ¢esidi, insan, makine,
teknolojik hata gibi ¢esitli hatalardan dolay1 planlarin aksamasi riskidir. Bu durumda iiretim
gerceklestirememe ya da satis yapamama gibi durumlar ile karsilasilmakta ve finansal
problemler ortaya ¢ikmaktadir (Eser, 2010).

iv. Pazar Riski:
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Pazar riski, kimi kaynaklarda piyasa riski olarak da tanimlanan ve alim satim araclarinda
ortaya c¢ikabilecek cesitli riskleri ifade etmektedir. Hisse senetlerinin alim ve satimlarinda
ortaya cikabilecek beklenmedik gelismeler, menkul kiymetlerde deger degisimleri, tiiketici
harcama oranlar1, pazardaki mal ve hizmetlerin fiyatlarinda dengesizlikler goriilmesi pazar riski
anlamini tasimaktadir (Kaptan, 2011).

Ozellikle Bretton Woods para sisteminin 1973 yilinda kiiresel diizeyde yikilmasi ve
esnek kur sistemine gegilmesi, glinlimiizde pazardaki tiim ekonomik unsurlarin birbirine bagh
hale gelmesine neden olan en O6nemli etmendir. Enflasyon oranlarinin yiikselmesi doviz
fiyatlarin1 hizla degistirebilir hale gelmistir. Bu durumda finans kurumlar1 da bu tiir
dalgalanmalarin dogurdugu riskler ile yiizlesmeye baslamiglardir ve global bankacilik
sistemlerinde de yapisal degisiklikler meydana gelmeye baslamistir. Bankalarin ilk adimi
birlesme yoniinde olmustur. Bu da kiiresel alanda hizmet veren bankalar1 olusturmustur (Akan,
2007).

Bankalarin giiglenmesi ve kiiresel alana yayilmasi aralarinda rekabeti tetiklemistir. Bu
durum islem hacimlerinin artmasi ve daha ¢ok risk ile karsilagiimasi anlamina gelmistir.
Boylelikle bir cografyada ortaya ¢ikan finansal bir kriz, bankanin diger iilkelerdeki yapisini da
etkilemeye baslamistir. Hatta batan bankalarin da oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Bu
sebeple teknolojinin gelismesi ve kiiresel ekonominin daha duyarli olmasinin da etkisi ile
bankalar ve yatirimcilar piyasalarda olusabilecek risklere karsi ¢ok daha dikkatli adim
atmaktadirlar. Ekonomik belirsizliklerin hemen hepsi buglin risk unsuru olarak
degerlendirildiginden, bir ekonomi ya da pazardaki herhangi bir kiigiik degisim bile piyasada
beklemeyi beraberinde getirir hale gelmistir. Oyle ki, bugiin ekonominin unsurlarindan
herhangi birindeki degisim ya da duraganlik hizla digerlerine de yansiyarak ekonomik
biiylimeyi pozitif ya da negatif yonde sekillendirebilmektedir (Kaserer ve Rapp, 2014;
Westlund ve ark., 2011).

Bir pazar ortamu, kredi pazari, para pazari, sermaye pazari, risk transferi, banka faizleri,
stoklar, is birlikleri gibi alt elemanlardan olusan biiyiik bir kiimedir. Bu elemanlarin gelisimi ve
etkilesimi ¢ogunlukla birbiri ile paraleldir. Ancak birinin digerinden hizli gelismesi ya da
digerlerinden geri kalmasi, dengeyi bozacak 6nemli bir durumdur ve ge¢ kalinmadan miidahale
edilmelidir. Ozellikle sermaye, iiretim ve tiiketim dengesinin korunmasina 6zen gosterilmelidir
clinkii pazardaki fiyatlarin degiskenligi en ¢cok bunlara baglhidir (Kaserer ve Rapp, 2014).

Pazar riskleri de kendi i¢inde farkli kiimelere sahiptir. Ornegin ithalat ihracat dengesinin
bozulmasi riski, doviz riski, emtia riski ile elde olmayan durumlarin yarattigi riskler de
mevcuttur. Pazardaki degisimin hassasiyetini anlamak i¢in bir 6rnek verilmesi gerekirse, hava
durumundaki degisiklik ve bundan etkilenen satislar gosterilebilecektir. Ornegin yazin normal
1s1 derecelerinin altina diisiilmesi halinde bdlgede, yaza iliskin tirlinler satan satici ve lireticilerin
satts hacimleri degisecektir ve bunun neticesinde irlinlerin fiyatlar1 diisecek, karlilik
azalacaktir. Ya da mevsimsel bir degisim, zirai irlinlerin oranlarmi ve tiirlerini
degistirebilmektedir ki bu durumda sanayide ham madde kithgi ortaya cikabilmektedir.
Domatesin verimli olmadig1 bir donemde salga fiyatlarinin yiikselmesinin sebebi pazarin her
tiirlii kontrol edilebilir olan ya da olmayan riske karsi hassas ve acik olmasidir (Dowd, 2005).

3. Ekonomik Biiyiime

Aktug (2010), iilkede bulunan sermayenin artmasi, milli gelir miktariin yiikselmesi,
isgiliciliniin ve ¢alisan niifusun artmasi gibi etkenler sonucunda ekonominin de diger canlilar gibi
zaman i¢inde degisebilecegini ve hatta biiyiiyebilecegini savunmaktadir. Ulkenin biinyesindeki
kaynaklarin sayilarinin artirilmasi ya da elde edilen tiriinlerin kalitesinin artirilmasi, ekonomik
biiylime olarak adlandirilmaktadir. ‘Bir yil icerisinde {ilkedeki iiretim araclarindan elde edilen
gelir’ olarak tanimlanan milli gelirin artmasi, ekonomik biiyiimenin en belirgin 6zelligi olarak
kabul edilmektedir. Aktug’a gore milli gelir, iilkenin refah diizeyini gdstermektedir. Ulkedeki

182



Insan ve Sosyal Bilimler Dergisi, 2 (1), 178-187.

kaynaklarin artirilamadig1 ya da sanayilesmenin heniiz tamamlanmadig iilkelerde ekonomik
biiylime olanagi daha azdir.

Ekonomik biiylime giiniimiizde gelismis diger iilkeler tarafindan énemli bir kriterdir.
Ancak iilkenin kaynaklarini tamamen kullanabilmesi ve iiretimini denetleyip planlayabilmesi
yetmemektedir. Aktug, bir lilkenin tiim bu problemlerini ortadan kaldirmis olmasina ragmen
yine de ekonomisi hareketli degilse, s6z konusu {iilkenin {iretim miktarinin yildan yila ¢ok
degisiklik gostermeyecegini savunmaktadir. Benzer sekilde yukaridaki sorunlarin tiimiini
¢ozmeyi basaramamis ancak liretim miktar1 ve kapasitesi her yil iyi yonde degisen iilkelerin
milli gelirleri her sene artacak, dolayisiyla ekonomik biiyiime gerceklesecektir (Kubar, 2014).

Aktug’un (2010) yilinda yaptig1 ¢alisma incelendiginde, ekonomik biiyiimenin diizenli
bir sekilde devam etmesi sonucunda {iilkede bulunan issiz kesimin oraninin zamanla
azalacagini, iilkenin para biriminin diger llkelerce talep edilmeye baglanacagini ve iilkedeki
tiiketim miktarinin liretim miktariyla paralel yonde degisecegini savundugu anlagilmaktadir.
Ancak ekonomik biiyiime yildan yila diizgiin bir egri ile artmayabilecegi gibi azalabilmekte,
artabilmekte ya da ayni sekilde seyredebilmektedir.

Toplumun teknolojik gelismislik diizeyi, ekonomik biiyiimenin 6nemli faktorleri
arasinda yer almaktadir. Ekonomik biiylimede sosyal ve ekonomik degisiklik esastir ve bu
degisiklik, birbiriyle orantili olmak mecburiyetindedir. Ekonomik biiylimenin sorunlarin
coziilerek ilerlenmesi, halkin refah diizeyinin artirilmasi gibi amaclar1 vardir (Aktug, 2010). Bir
baska deyisle ekonomik biiylime kavrami, bir iilkenin tretibilirlik kapasitesinin artmasidir
(Baskesen, 2018).

Bir ekonomide bor¢lanma, kredi arz ve talebinde degisimlerin olmasi, yatirimlarin
riskler karsisinda duraganlagmasini da beraberinde getirecektir. Bu durum issizlik, iiretim
giicliikleri, likidite sorunlari, faiz artirimlar1 gibi sonuglar dogurabilmektedir. Pazardaki hassas
dengenin korunmas: biiyliyen ve/ya duragan ekonomilerde miimkiin olurken, negatif yonde
gelisen ekonomide bu dengenin kurulmasi miimkiin olmamaktadir. Ciinkii pazar1 olusturan tiim
paydaslar kendilerini risklere karsi korumakta ve bu sebeple ¢esitli iktisadi adimlar1 atarken ¢ok
daha temkinli olmaktadirlar.

4. Pazar Riski ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Piyasadaki degisimler, enflasyon, issizlik, iretim ve tiiketim hacmi gibi diger
degiskenleri dogrudan etkilemektedir. Pazardaki fiyat degisimleri, ireticiyi ve tiiketiciyi
dogrudan, diger ekonomi unsurlarmi ise genellikle dolayli olarak etkilemektedir. Uretim igin
gereken bir hammaddedeki fiyatin artigi, daha zor ya da daha az capta liretim anlamina
gelecektir. Bu durum isten ¢ikarmalara neden olabilecegi gibi, iiretilen iirliniin pazardaki
fiyatinin da artmasina neden olacaktir ki bu da kisa siirede enflasyonu olusturabilme olasiligini
tagimaktadir. Bir pazari olusturan tiim elemanlarin birbirine bagli olmasi, ekonomik biiytimenin
de hangi yonde gerceklesecegini gosterecektir. Buradan hareketle piyasadaki fiyatlarin
degismesinin ekonomik biiylimenin negatif ya da pozitif yonlii olmasi {izerinde 6nemli bir role
sahip oldugunu acik¢a sdylemek miimkiindiir (Akan, 2007).

Pazardaki dengenin bozulmasi riski finans kuruluslarim1 belki de en fazla zorlayan
riskler arasindadir. Gergeklesmesi halinde nakit para ihtiyaci ortaya ¢ikmakta ve borglarin
O0denmesi zorlagsmaktadir. Para arz ve talep dengesi bozulmaktadir ki bu durum déviz kurunda
artig anlamina da gelebilecek boyutlara varabilir (Roll, Ross ve Chen (1986). Yerel paranin
deger kaybetmesinin iilke i¢inde ekonomik krizin en belirgin 6zelligi oldugunun altini
cizmektedirler ve bu durum kisi basina diisen geliri de riske etmektedir. Kisi basina gelirin
diismesi, issizlik, alim giicii kayb1 gibi sorunlardan kaynaklanmakta ve buna karsin bu sorunlari
dogurabilmektedir. Kisi basma gelirin diistiigli bir pazarda ekonomik biiylimenin de negatif
olmasi kesindir (Westlund ve ark., 2011).
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GSYH’ya ve diisiik sermaye yogunluguna sahip sektdrlere nazaran daha 6nce ve daha
sert tepki vermesi ve volatilitesinin yiliksek olmasidir. Grafik 1 ekonomik biliylimenin iiretim
acisindan kaynaklarini gostermektedir. Yiiksek sermaye yogunluguna sahip sektorlerin (Y.S.),
diisiik sermaye yogunluguna sahip sektorlerin (D.S.) ve GSYH’ nin biiyiime oranlar1 ayr1 ayri
goriilmektedir. Ekonominin canlanma, durgunluk ve kriz donemlerinde daha sert tepki verdigi
grafikte goriilmektedir.

20

15

10

=

Y.S. DS swsess oYy

Grafik 1. Sermaye ve Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (Kaynak: Gocen, 2017)

Pazardaki degisiklikler sermaye hareketleri ve gayri safi yurt i¢i hasila oranlarini da
degistirmektedir. Ornegin yiiksek sermaye yatirimlarmin oldugu dénemler, GSYIH’in de
yiiksek oldugu ve pazardaki unsurlarin dengeli oldugu donemlerdir. Bunun tersi bicimde Pazar
riski puanlarinin yiiksek olmasi yatirimcilarin endise duymalarina neden olacaktir ki bu da gelir
oranlarini diisiireceginden ekonomiyi negatif yonde etkileyecektir (Gocen, 2017).

Aktug (2010), yaptigi c¢alismasinda ekonomik biiyiimeyi negatif etkileyen temel
unsurlarin baginda issizlik, gelir dagilimi dengesizligi, alim giiciiniin azalmasi, lretimin
durmasi ve toplumun iiretim katkisinin dengesiz dagilmasi geldigini belirtmektedir. Pazardaki
fiyatlarin artmasi, bireysel ve organizasyonel alim giiclinii azaltacaktir. Bu durum maaslara
yansiyacak ve hatta isten ¢ikarmalar s6z konusu olabilecektir. Arastirmaci, pazardaki onemli
ancak genellikle gbzden kagan bir degiskene dikkat ¢gekmektedir. Niifus, pazarin dinamiklerini
belirleyen &nemli bir faktordiir. Ornegin yogun niifusun ve az is firsatinin oldugu bir
ekonomide, maaslarin diisiik olmas1 kaginilmazdir. Bununla birlikte kalabalik pazarda tiiketim
miktarlar1 da artacaktir. Talebin fazla olmasi, fiyat dengesini bozabilmekte ve fiyatlar
yiikseltebilmektedir ki tiretimin kisitli olmasi halinde bu durum enflasyona da yol acabilecek
bir risktir.

Yavuz (2014), tarafindan yapilan tarihli ¢alismada Pazar ortamindaki negatif etkili
degisimlerin bireyleri daha fazla bor¢landirdiklar: tespit edilmistir. Hali hazirda gelir diizeyi
diisen kisiler, bankalardan kredi alma egilimi gostermektedirler. Ancak karsilifinda 6deme
giicliigii cekmekte, faizler ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Oyle ki bu durum zamanla borg
giderinin rutin gelirden daha fazla olmasina sebep olabilmektedir ve kisinin ekonomik refahini
bozmaktadir. Ekonomik refah1 bozulan bireyin verimli olmasi da beklenemeyecektir. Ayrica
bu durum egitim ve saglik gibi toplumu sosyal agidan kalkindiran ve temel insan hakki olan
aktiviteleri de dolayli yoldan olumsuz etkileyecektir.
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Kasarer ve Rapp (2014), devletin pazardaki degisiklikleri kontrol altinda tutabilmek ve
piyasalardan ekonomik riskleri uzak tutabilmek adina dogru politikalar gelistirmesi gerektigini
ve s0z konusu iktisadi kalkinma oldugunda asla kisa vadeli ¢oziimler pesinde kogsmamasi
gerektigini belirtmektedir. Arastirmacilar, pazardaki degiskenlerin bugiin kiiresel anlamda
birbirine bagli oldugunun da altin1 ¢izmektedir ve devletlerin gerek yabanci yatirnmcilar gerek
bankalar gerekse liretim ve ihracat/ithalat oranlarini stirekli gdzlemlemesi gerektiginin ve hatta
bunun kiiresel bir ekonomik sorumluluk oldugunun farkina varilmasinin 6nemine dikkat
cekmektedirler. Bir pazardaki ekonomik biiylimenin bir baska pazarda kii¢iilmeye neden
olabilecegi unutulmamalidir ¢iinkii bugiin iilkeler arasinda ekonomik anlagmalar, sistemin
kontrol edilmesini gii¢lestirmektedir. Kimi pazarlarda dengenin korunmasi i¢in aktivite ve alim
satim kotalarinin konulmasi da bu yiizdendir. Ekonominin pozitif yonde biiylimesinin
temelinde ig tireticiyi korumak olmalidir. Aksi takdirde Pazar risklerinden kaginmak miimkiin
olamayacaktir.

Davarcioglu Ozaktas (2016), finansal piyasalar ve ekonomik biiyiimenin iliskisini
arastirdig1 calismasinda hangisinin digerini biiytittiigii konusunda literatiirde bir fikir birliginin
olmadigina dikkat ¢cekmektedir. Dogrusal regresyon modeli ve Granger nedensellik testinin
kullanildig1 ¢aligma Tirkiye Ozelinde yapilmis ve devam eden pozitif yonli ekonomik
biiyiimenin pazari da biiyiittiigii tespit edilmistir (Davarcioglu Ozaktas, 2016). Buradan ve diger
aragtirmalardan hareketle, ekonomik biiylime ve pazar riskleri arasinda ¢ift yonli ve pozitif bir
iliski oldugunu séylemek miimkiindiir.

Bulgular

Sermaye pazari, risk pazari, kredi pazart vb. ana pazari olusturan alt pazarlarda
degisen/degisebilecek fiyat yapilart pazar riski olgusunu ortaya c¢ikarmaktadir. Sermayenin
daralmasi, yeni yatirnmlarin yapilmasimi engellemekte ve istihdam bu durumdan dogrudan
etkilenmektedir. Istihdamda yasanan sikintt GSYIH’yi etkilemekte ve yerel para biriminin
diismesine neden olmaktadir. Makro ekonomik gostergelerde yasanan negatif degisimler
tilkketicinin satin alma dengesini bozmaktadir ve bir ekonomik kriz insaa etmektedir. Pazarda
yasanan bu sikintilar sermayenin baska pazarlara kaymasina neden olmaktadir. Dolayisiyla elde
edilen bulgular, pazardaki risklerin hem dogrudan hem de dolayli olarak ekonomik biiylimeyi
negatif yonde etkiledigini gostermektedir.

Sonuc ve Oneriler

Ekonomi kelimesi siklikla duyulan ancak hassasiyeti ve i¢cinde bulundurdugu sistemleri
konusunda yeterli bilgiye sahip olunamayan bir disiplindir. Ekonominin alt bilesenlerinin
taninmamasi, pazari olusturan faktorlerin ozilinde birbirleri ile iliskilerinin de bilinmemesi
anlamina gelmektedir ki bu da KOBI ve kisilerin olasi riskleri anlamamasi ve 6nlenebilir krizler
ile basa ¢ikamamasi anlamina gelecektir. Krizlerin biiyilik boliimiinii engellemek veya etkisini
azalmak, boylece ekonomide daralmaya gerek kalmadan dengeyi korumak c¢ogunlukla
miimkiindiir. Kuskusuz bunun ger¢eklesmesi igin atilmasi gereken ilk adim pazari ve onun
bilesenlerini tanimak, giiclii ve zayif yonleri bilmek ve en dogru politikalar1 olusturmaktir.
Devlet, kendi i¢ pazarmi korumak i¢in ¢esitli anlasmalara ve yasal diizenlemelere giderken,
yatirimcilar da pazari izleyerek yatirimlari konusunda kararlar almaktadirlar.

Bankalar ve diger finans kurumlarinin kredi verme, vade ve faiz belirleme gibi islevleri
ekonominin en 6nemli faaliyetleridir. Bunlarin da sekillenmesi {izerinde pazardaki fiyat artis ve
azalislarinin etkisi vardir. Oyle ki pazarda fiyat artismin olmasi riski s6z konusu oldugunda,
alim giicii ve kisi basina diisen gelirlerde diisme olmasi kaginilmazdir ve boyle bir durumda
bankalar da kredi kullandirma konusunda istekli olmayacaktir.

Pazarda fiyatlarin degismesi ile satis hacimleri de degisim gosterecektir. Satisin
azalmasi, karliligin da azalmasi ve {ireticinin tasarruf etme istegi ile sonug¢lanacaktir. Bu
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Durmus

tasarruflarin neticesinde kapasite diistirme en yaygin olanidir ki bu da isten ¢ikarma anlamina
gelmektedir. Isten cikarmalarin arttign bir popiilasyonda alim giiciinden ve giiglenen
ekonomiden de s6z edilemeyecektir.

Bu c¢aligmada Pazar riskinin ne oldugu, ne tiir etkenler ile risklerin olustugu ve riskler
neticesinde ekonomik biiylime yolunun nasil sekillendigi sorulari tizerinde durulmustur. Alan
yazin taramasi metodu ile yapilan ¢alismada elde edilen bulgular pazardaki riskin her tiirlii
finansal risk ile dogrudan baglantili oldugunu ve riskin biiyiik olmasi1 halinde ekonomik
biliylimenin de negatif yonli olacagini gostermistir.

Pazar riskini minimize etmek i¢in yapisal ekonomik diizenlemelerin yapilmasi
gerekmektedir ve ekonomide istikrar unsurlar tesis edilmelidir. Ekonomide siirdiiriilebilir bir
ortam tesis edilebilmesi i¢in yatirnmciya giiven verecek serbest piyasa dinamikleri
kurgulanmalidir. Dogrudan yabanci yatirimcinin tlilkeye ¢ekilemedigi durumlarda ekonomik
kriz tetiklenecek ve biiyiime gostergeleri negatif olarak etkilenecektir.
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