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POLITiK FAKTORLER iLE FINANSMAN ARASINDAKI iLiSKi UZERINE: TEORI VE
LITERATUR

Hasan AYAYDIN!

OZET

Birgok ampirik c¢alisma belirsizlik ve yatirim arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmistir. Bu
caligsmalarda elde edilen bulgular belirsizligin yatirim firsatlarma gosterilen yatirim yapma hevesini azalttigini
gostermektedir. Politik faktorler ile finansman arasindaki iliskiyi konu edinen calismalarin yeterli diizeyde
olmayisi bu g¢aligmanin ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Bu noktadan hareketle bu g¢alismanm amaci
literatiirdeki bu boslugu doldurmaktir. Bu amagla literatiirde politik faktorler-finansman iligkisi tizerine yapilan
galismalar irdelenmistir.

Anahtar kelimeler: Politik Risk, Politik Istikrarsizlik, Politik Belirsizlik.
Jel Kodu: G32, G20.

THE RELATIONSHIP BETWEEN POLITICAL FACTORS AND FINANCING:
THEORY AND LITERATURE

ABSTRACT

Many empirical studies have found that there is a negative relationship between uncertainty and investment.
The study results indicate that uncertainty reduces the enthusiasm to investment. In addition, deficiency of the
studies in which researching relationship between uncertainty financing has given light to this study. From this
point the aim of this study is to fill this gap in the literature. For this purpose, the studies on the relationship
between political factors — financing in the literature was examined.

Key Words: Political Risk, Political Instability, Political Uncertainty.
Jel Code: G32, G20.

1. GIRIS
Politik faktorlerin reel ekonomi, varlik fiyatlari, sermaye piyasasi ve finansal risk ile iliskisi iizerine ¢ok sayida
¢alisma bulunmasina ragmen (Alesina ve Rodrik, 1994; Bloomberg ve Hess, 2001; Knack ve Keefer, 2006),

¢ok az sayida caligma politik faktorlerin firma yatirim kararlarina etkisini incelemistir. Ancak son zamanlarda
bu iliskiyi inceleyen ¢alismalara rastlanmaktadir (Julio ve Yook (2012).

Politik faktorlerin reel kararlar {izerindeki etkisini incelemenin 6nemli bir yolu politik belirsizlik ve
istikrarsizlik kanallarmi kullanilarak yapilan incelemedir. Tesvikler ve belirsizlik, hiikiimet politikalarinda
olas1 bir degisiklikle iligkilendirilir. Politik belirsizligin etkileri, son donemdeki finansal kriz ve durgunluktan
sonra daha iyi anlasilmaktadir. Hiikiimetlerin kisa dénemde yatirimlar1 arttirmak icin, uzun dénemde de
ekonomik politika gelistirmek i¢in yapacaklar1 hakkinda biiyiikk bir belirsizlik s6z konusu olabilir. Bu
belirsizligin, firmalarin yatirnm kararlarin1 ertelemelerine sebep oldugu ve finansal diizenlemeler ve
makroekonomik politikalardaki belirsizlik giderilmeden yatirim yapmayacak olmalarinin ekonomide
gergeklesecek olan diizelmeyi baskiladigi tartisiilmaktadir. Birgok ¢alisma, politik belirsizligin ulusal se¢imler
sirasinda arttigimi gdstermektedir. Ornegin, Bialkowski vd. (2008) piyasa indekslerinin se¢imler sirasinda daha
degisken oldugunu tespit etmislerdir ve Boutchkova vd. (2012) politik olarak daha hassas olan sektorlerin
secimler sirasinda daha az tahmin edilebilen nakit akiglar1 oldugunu gostermektedir. Mei ve Guo (2004) 1998
Asya finansal krizi dénemindeki segimler sirasinda hisse senedi piyasasinin daha degisken oldugunu
bulmuslardir.
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Politik faktorler ile finansman arasindaki iliskiyi konu edinen calismalarin yeterli diizeyde olmayisi bu
¢alismanim ¢ikis noktasmi olusturmaktadir. Bu noktadan hareketle bu ¢alismanin amaci literatiirdeki bu
boslugu doldurmaktir. Bu amagla literatiirde politika-finansman iliskisi {izerine yapilan ¢alismalar
irdelenmistir.

Caligmanin amaci, politik faktorler ile finansman arasindaki iligkinin ilgili literatiir dikkate alinarak teorik
olarak ortaya konulmasidir. Bu iliskiyi konu edinen ¢alismalarin yeterli diizeyde olmayisi bu ¢alismanin ¢ikis
noktasini olusturmaktadir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE: POLITIK RiSK, POLITiK ISTIKRARSIZLIK, POLITIiK
BELIRSIZLIiK

Risk, bir varligin beklenen getirisinin degiskenligi ya da finansal kaybin gerceklesme olasiligidir (Keown vd.,
2002: 177, Gitman, 2003: 214). Finansal a¢idan risk ise bir yatirim veya menkul degerle ilgili gergeklesen nakit
akimlarinin tahmin edilen ve beklenen nakit akimlarindan farkli olmasi olasiligidir, diger bir ifadeyle finansal
acidan risk gergeklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasiligidir (Okka, 2009: 367). Cogu zaman risk ile
belirsizlik birbiriyle karistirilmakta ve birbirlerinin yerine kullanilmaktadir. Ancak ikisi farkli anlamlar ifade
etmektedir. Riskte, olaylarin gerceklesme olasiliklar1 belirlenebilirken, belirsizlikte bu olasiliklarn
belirlenmesi dahi miimkiin degildir (Levy, 2002: 151). Belirsizlik; gelecekte olusabilecek kosullar
tanimlanabildigi ve olasiliklar1 hesaplanabildigi Olciide riske doniismektedir (Pike ve Neale, 2006: 196).
Beklenen degerden olumlu ya da olumsuz sapma olarak bilinen risk ise, ¢ogu kez beklenen degerden olumsuz
sapma olarak algilanmakta ve bu sapma firmalari zarara ugratabilmektedir (Aydeniz, 2008: 4).

Genel olarak politik ¢evredeki veya hiikiimet politikalarindaki degisiklikler olarak tanimlanan politik risk,
politik ¢evreden kaynaklanan tanimlanmamis ve belirlenmemis bir risktir. Politik risk, hiikiimet faaliyetleri,
hiikiimet miidahaleleri veya bazen hiikiimet uyusuklugu ve bunlarin negatif etkileri olarak tanimlanmaktadir
(Friedmann ve Kim, 1988: 64). Bagka bir goriise gore politik risk, politik olusumlar, politik olaylar ya da devlet
yonetimindeki degisiklikler veya iilkedeki siddet gibi politik zorlamalarm belli bir endiistri veya sirketi hedef
almasi olarak tanimlanmustir (Mudambi ve Navara, 2003: 249). Diger bir ifadeyle politik risk, hiikiimet
politikalarinda beklenmeyen memnuniyetsizliklerin yatirrmin getiri ve degerini olumsuz etkilemesidir.
Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar, koruma girisimleri, kotalar, déviz kurundaki
dalgalanmalar baslica politik risk faktorleridir. Bu politik risk faktorlerindeki degisim is cevresinde
beklenmeyen memnuniyetsizlikleri beraberinde getirmektedir. Bu durumda politik risk faktérleri portfoy
yatirimlarint ve nakit akimlarmi olumsuz etkilenmektedir (Clark ve Tunaru, 2001: 156). Ayrica, sivil
diizensizlik, artan kamulasma, yerel fiyat kontrolleri, ambargo ve kontroller, fon akisi kisitlary, doviz
kontrolleri, hitkiimetten hiikiimete degisen satis politikalari, ideolojik degisim, iiretim kotalar1 gibi gelismeler
politik riski ifade etmektedir (Friedman ve Kim, 1988: 65).

Politik Istikrarsizlik kavraminm tamimma iliskin bir goriis birligi bulunmamaktadir. Politik istikrarsizlik
konusundaki en kapsamli ¢alismalardan biri olan Sanders (1981) dnce mevcut tanim ve yaklasimlar1 teorik
gerceveleri ve ampirik bulgular1 esasinda 6zetlemekte, bu yaklagimlarin tutarsizlik ve yetersizliklerini ortaya
koymaktadir. Sanders’e gore yeterli bir istikrarsizlik taniminin asagidaki 6zellikleri tasimasi gerekir (Sanders,
1981: 56-64):

i. Istikrarsizlik siirekli ve 6ziinde goreli bir olgu olarak degerlendirilmelidir. istikrar ve istikrarsizlik devam
eden bir biitliniin iki ucu gibi goriilmelidir.

ii. Yeterli bir tanim en azindan baglangigta goreli olarak kisa vadeli politik durumlarin istikrari/istikrarsizlig
iizerine odaklanmalidir. Bagka bir deyisle, analizin zaman birimi baglangigta kisa zaman araliklar1 olmalidur.

iii. Tanim belirli 6l¢tide belirsizlik ve dngoriilmezlik fikrini de igermelidir.

Bu agiklamalar 1518inda politik istikrarsizlik igin gostergeler su sekilde siralanabilir. Rejimin normlarinda
degisiklik, parti sistemi tiirlinde degisiklik ve askeri-sivil statiide degisiklik olarak bilinen rejim degisikligi;
yiriitme erkinde degisiklik, kabine degisiklikleri; topluluk degisikligi; suikastlar, gerilla savaglari ve siyasi
terérizm, politik siddetten oliimler, arbedeler ve darbe girisimleri gibi siddet iceren bagkaldirmalar; politik
grevler veya grev tehditleri, protesto gosterileri, gensoru/giivensizlik Onergesi, kanaat liderleri tarafindan
yapilan hiikiimet kargit1 konugmalar gibi baris¢il baskaldirmalar (Sanders, 1981: 62).
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Politik belirsizlik, politik istikrarsizlik ve politik riskle benzer 6zelliklere sahiptir. Howell (1992, 2002)’a gore
temelde politik belirsizlik bilgi yetersizliginin bir sonucu iken; politik risk istikrarsizligin ve belirsizligin aksine
stiphe miktarinin daha objektif dl¢limiidiir. Politik istikrarsizlik daha ¢ok yonetimde, hiikiimet politikasinda ya
da hiikiimetin uygulama giiclindeki beklenmeyen ya da dngorilmeyen degisiklikleri ifade etmektedir. Sosyal
bilimci Cioffi-Revilla (1998) politik belirsizligi politik hayatta siki belirlemenin olmayisi ya da kesinlik
seklinin olmayis1 olarak tanimlamaktadir. Cioffi-Revilla (1998) politik belirsizlige 6rnek olarak segimler,
savaslari, yonetimsel siirecleri, tehdit ve kolektif eylemleri vermektedir. Cioffi-Revilla’ya goére politik
belirsizlik bir sonugtur. Ciinkii insanlarin yasamlarinda ve geleceklerinde 6nemli sonuglar dogurur. Siyasetin
higbir alan1 sansa bagimli olmadigindan politik belirsizlik hayatin her asamasmndadir. Politik belirsizlik
azaltabilir ancak tamamen ortadan kaldiramadigindan ya da ¢ikaramadigimizdan politik belirsizlik hayatimizla
i¢ igedir (Althaus, 2008: 36-37).

3. TEORI VE LITERATUR

Calismanin bu boliimiinde 6ncelikle caligmanin odak noktasi olan politik belirsizligin firma yatirim kararlara
etkisi, literatiirde yapilan calismalar 1s18inda teorik olarak irdelenmis, daha sonra politik belirsizligin ve politik
risklerin sermaye piyasalar1 baglaminda hisse senedi getirileri ve degiskenligine olan etkileri incelenmistir. Son
olarak politik istikrarsizligin ve hiikiimetlerin finansal gelisme {izerindeki etkileri irdelenmistir.

3.1. Politik Belirsizlik ve Firma Yatirim Kararlari

Knight (1921) yatirnmeilarin eksik bilgiye sahip oldugunu ve bu nedenle olast sonuglar1 6nceden formiile
edemeyecekleri belirsizlik kavramini tanimlamustir. Belirsizligi izlenebilir kilabilecek genel bir yaklasim,
belirsizlikle karsilagmig yatirimcilarin kararlarini olabilecek en kotii ihtimale dayandiracaklarini varsaymaktir.
Sonug olarak, yatirimcilarin belirsizlik arttikga, ko6tii haberler artip iyi haberler azaldik¢a daha koétiimser
olacaklar1 kabul edilmektedir. Avustralya bilgilerini kullanarak, Bird ve Yeung (2012) yatirimcilarin yiiksek
piyasa belirsizligi dénemlerinde kotii haberlere tepki gosterdiklerini, fakat ktiimser bir egilimleri oldugundan,
bununla tutarli olarak iyi haberleri biiyiik 6lgliide gbz ardi ettiklerine dair bir bulgu tespit etmislerdir.
Ekonomide, riskin bir firmay1 degerlerken énemli bir rol oynadigi kabul edilmektedir. Bir risk durumunda,
yatirimeilar bir firmaya yatirim yapmaktan elde edecekleri gelecek getirileri belirleyemezken, bu getirilerin
hesaplanacagmi diisiindiikleri bir olasilik dagilimmni belirleyebilmektedirler. Genellikle risk bu dagilimin
ayrimi ile hesaplanmaktadir ve riskten kaginan yatirimcilar degerleme iizerinde negatif bir etkiye sahiptir.
Belirsizlik altinda, yatirimcilar beklenen getiriler i¢in bir dizi olasilik dagilimiyla kars1 karsiya kalmaktadirlar
ve bunlarin hangilerinin uygulanacag ile ilgili kararsizdirlar (Knight, 1921; Ellsberg, 1961). Bu nedenle,
kararsiz yatirimcilar varliklarin nasil fiyatlanacag ile ilgili belli bir yonleri olmadigi durumda, beklenen
getiriler ile ilgili tek bir olasiliklar dizisine ulasamamaktadirlar (Bird ve Yeung, 2012: 310).

Kurumsal yatirim ve belirsizlik arasindaki iligki hakkindaki arastirma sonugsuz kalmigtir. Knight (1921)’in
klasik teorisi girisimcilerin belirsizlik durumunda firsatlar1 fark edip yakalama kabiliyetine sahip olduklar1 ve
kaynaklar1 birlestirerek kar elde ettiklerini vurgulamaktadir. Bu sebeple, belirsizlik kurumsal karlarin ana
kaynagidir. Ayrica, tam rekabet piyasasi, sabit Ol¢ek getirisi ve simetrik ayar maliyeti varsayimi altinda,
Hartman (1972) ve Abel (1983) tarafindan gelistirilen ekonomik modeller daha yiiksek seviyedeki belirsizligin
sermayeden beklenen kar marjm artiracagi ve bdylece yatirimi artiracagini one stirmektedir. Abel ve
Blanchard (1986) bu iddia ile ilgili ampirik bulgulara ulagmiglardir.

Hartman (1972) tarafindan baslatilan ve Abel (1983) tarafindan izlenilen alternatif bir goriis, rekabet¢i bir
piyasada daha fazla belirsizligin riske duyarsiz bir firmanin yatirimimi arttiracagini savunmaktadir. Sabit bir
olgek getirisi durumunda, sermayenin marjinal iiriinii firmanin karsilastig1 belirsiz fiyatin konveks fonksiyonu
oldugunu gostermektedir, dyle ki Jensen’in esitsizligiyle, daha yiiksek belirsizlik bir birim ek sermayenin
marjinal degerini artirir, bu da daha yiliksek yatirima yonlendirir. Caballero (1991) ve Abel ve Eberly (1996)
bu sonucu yaptiklari ¢aligmalarla genellestirmiglerdir.

Teorik literatiir belirsizlik ve yatirim arasindaki iliskinin belirsiz oldugunu kesfederken, bir¢ok ampirik ¢caligma
belirsizlik ve yatirim arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmistir (6rn. bakiniz: Leahy ve Whited, 1996;
Guiso ve Parigi, 1999). Bloom vd. (2007) belirsizligin yatirim firsatlarina gosterilen yatirim yapma hevesini
azalttigini gostermektedir. Ayrica, Bloom vd. (2007) belirsizligin yatirim seviyeleri tizerindeki etkisinin farkli
modelleme varsayimlarina hassas oldugunu gosterirken [Hartman (1972) ve Abel (1983)’deki gibi],
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belirsizligin yatirim firsatlarina gdsterilen yatirim yapma hevesi lizerindeki etkisinin, ayar maliyetleri
(adjustment costs), sermayenin marjinal {irlin konveksi (convex marginal product of capital) ve zamanla
degisen belirsizlik (time-varying uncertainty) gibi gesitli varsayimlara karsi giiglii oldugunu gostermektedir
(Bloom vd. 2007).

Badertscher vd. (2013) sektorler arasindaki yatirim geri doniilmezlik derecesindeki varyasyonun kamu sirketi
varlig1 ve 6zel sirketlerin yatirim hassasligi arasindaki iliskiyi etkileyip etkilemedigini incelemektedirler.
Kurumsal yatirim kararlar1 geri déniilmezlik derecesine kismen bagl olarak karakterize edilmektedir, soyle ki,
yatirim harcamalar1 en azindan kismi olarak batmistir ve bu sebeple eger gergeklesirse maliyetsiz olarak geri
almamamaktadir (Pindyck, 1991). Yatirim kararlar1 geri doniilemez olunca, belirsizlik firmalar1 daha tedbirli
yapmakta ve firmalar1 “bekle ve gor” stratejisine yonlendirmektedir, dolayisiyla yatiim firsatlarma olan
yatirim hassashigini azaltmaktadir (Bloom vd. 2007; Julio ve Yook, 2012).

Siyaset ile ekonomik ¢ikt1 arasindaki iliski uzun yillar boyunca incelenmis ve tartismalara konu olmustur.
Siyasetin reel kararlar iizerindeki etkisini incelemenin énemli bir yolu belirsizlik ve istikrarsizlik kanallarmi
kullanilarak yapilan incelemedir. Tegvikler ve belirsizlik, hiikiimet politikalarinda olasi bir degisiklikle
iliskilendirilir. Politik belirsizligin etkileri, son donemdeki finansal kriz ve durgunluktan sonra daha iyi
anlasilmaktadir. Hiikiimetlerin kisa dénemde yatirimlari arttirmak igin, uzun dénemde de ekonomik politika
gelistirmek i¢in yapacaklart hakkinda biiyiik bir belirsizlik s6z konusu olabilir. Bu belirsizligin, firmalarin
yatirim kararlarini ertelemelerine sebep oldugu ve finansal diizenlemeler ve makroekonomik politikalardaki
belirsizlik giderilmeden yatirim yapmayacak olmalarmin ekonomide gerceklesecek olan diizelmeyi baskiladigi
tartisilmaktadir (Julio ve Yook, 2012: 45).

Bir belirsizlik tipi olarak, politika belirsizligi? kurumsal yatirrm davranisi {izerinde énemli bir etkiye sahiptir.
Politika belirsizligi beklenen maliyetleri artirabilir ve uzun dénem yatirimlarini ve ¢iktilarini azaltabilir (Jeong,
2002). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, tipik girisimcilerin politika degisikliklerine tepki gosterdigi ve
rasyonellikleri politika reformundan kaynaklanan belirsizlik giderilmedik¢e yatirimi artirmalarin
engellemektedir (Rodrik, 1991). Pastor ve Veronesi (2013)’nin teorik modeli ve ampirik bulgular1 politik
belirsizligin hiikiimetlerin piyasalar igin sagladigi korumalarin degerini azalttigin1 gostermektedir, bu da hisse
senedi fiyatlarinda daha fazla dalgalanmaya yol acacagmi gostermektedir. Julio ve Yook (2012) se¢im
yillarinda, kurumsal yatirimin baskanlik secimleri olmadig yillara oranla %4,8 azaldigmi tespit etmiglerdir.
Durnev (2012) secim yillarinda hisse senedi fiyatlarinin daha fazla hareketlendigini, bunun da kurumsal
yatirimin hisse senedi fiyat degisikliklerine duyarsiz olmasina neden oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak,
secim belirsizligi verimsiz sermaye tahsisine yol agmakta ve kurumsal performansi tehlikeye atmaktadir. Baker
vd. (2013)’in Ekonomik Politika Belirsizlik Indeksini kullanarak, Gulen ve Ion (2013) yiiksek ekonomik
politika belirsizliginin kurumsal yatirimi azaltacagini bulmuslardir.

Birgok ¢aligma, politik belirsizligin ulusal segimler sirasinda arttigini gostermektedir. Ornegin, Bialkowski vd.
(2008) piyasa indekslerinin segimler sirasinda daha degisken oldugunu tespit etmislerdir ve Boutchkova vd.
(2012) politik olarak hassas olan sektdrlerin secimler sirasinda daha az tahmin edilebilen nakit akislar
oldugunu gostermektedir. Mei ve Guo (2004) 1998 Asya finansal krizi dénemindeki secimler sirasinda hisse
senedi piyasasinin daha degisken oldugunu bulmuslardir.

Secim belirsizligi ile yatirim arasindaki iliskinin altinda yatan 6ngorii su sekilde agiklanabilir: Eger firmanin
perspektifinden bakildiginda, secimler kotii sonug doguracaksa, yatirim igin beklemenin opsiyon degeri
artacaktir ve firma politik belirsizlik giderilene kadar yatirim yapmayacaktir (Julio ve Yook, 2012). Reel
yatirimlar ve belirsizlik arasindaki iliski Bernanke (1983) ve Bloom vd. (2007) tarafindan modellenmistir. Bu
modellerde, firma daha dikkatli olmakta ve belirsizlik nedeniyle yatirimlari ertelemektedir. Bu iddia politik
belirsizlik hipotezi (political uncertainty hypothesis) olarak bilinmektedir. Diger arastirmacilar ise politik
belirsizligin etkilerini makroekonomik ¢ercevede degerlendirmislerdir. Rodrik (1991), Pindyck ve Solimano
(1993) bu modelin 6ne ¢ikan o6rneklerini vermislerdir. Chen ve Funke (2003) gelisen piyasalardaki 6zel yatirim
kararlarmi politik belirsizlik ¢ergevesinde incelemislerdir. Daha yakin zamanda Bloom, Floetotto ve Jaimovich
(2009) is dongiilerini makroekonomik belirsizlik seviyelerindeki degisim ile modellemislerdir. Politik
istikrarsizligi genel olarak yatirimi azaltacagi fikri ampirik bulgularla desteklenmistir. Barro (1991), Alesina
ve Perotti (1993) politik istikrarsizlik ve siddetin miktarinin iilkeler arasindaki yatirim oranlar ile iligkili
oldugunu bulmuslardir. Pindyck ve Solimano (1993), Mauro (1995) politik belirsizlik ve riigvetin yatirim
harcamalari ile negatif iliski igerisinde oldugunu bulmuslardir.

2 Bu galismada “politika belirsizligi” yerine, “politik belirsizlik” kavraminin olarak kullanimi tercih edilmistir.
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Belirsizlik, Bernanke (1983)’nin terimi ile “kotii haber prensibi” (bad news principle) ile yatirim igin
beklemenin degerini arttirir. Belirsizlikte meydana gelecek bir artis eger kotii bir sonug ortaya ¢ikma ihtimali
varsa simdiki yatirimlarda bir azalma meydana getirecektir. Ulusal se¢imler kapsaminda, firmalar iilkenin
makroekonomik, vergi veya parasal politikalarinda meydana gelecek negatif bir degisiklik olasiligina karsilik
yatirimlarini erteleyeceklerdir. Buna ragmen, bazi durumlarda se¢im sonuglari kazananinin kim oldugu énemli
olmaksizin giizel haber olarak nitelendirilebilir. Ornek olarak, gérevde olan hiikiimet bozulmus veya mevcut
hiikiimet yetersiz ise firmalar se¢im sonuglarmin olan durumdan daha iyi olacagmi diisiinerek yatirimlarini
azaltmazlar. Bu durumda kétii haber prensibi pek énemli degildir. Ornegin, bir firmanim pozitif sonug beklenen
projeler arasindan birini se¢iyor oldugunu varsayalim. Secimlerinde sonugtan bagimsiz bir sekilde bu projelerin
beklenen geri donislerini arttiracagmi varsayalim. Firma seg¢im sonuglarinin projelerin karlilik oranlari
siralamasin degistirecegi icin yine de yatirimi erteleyebilir. Pozitif degisikler bile firmalarin yatirim kararlarim
ertelemesine sebep verebilir (Julio ve Yook, 2012: 49).

Eger politik belirsizlik firmalar i¢cin Snemli ise, secimlere yaklaginca meydana gelen belirsizlik yatirim
harcamalarinda bir dongii yaratabilir. Se¢imlerin sonuglarinin kétii olacagi beklentisinin yatirimlari azaltmasi
Bernanke’nin kotii haber prensibinin bir uygulamasidir. Bu prensip bizi yatirim harcamalar1 segimlerden
onceki donemde azalis gosterir yoniindeki iddiayr ifade eden “politik belirsizlik hipotezine” getirmektedir
(Julio ve Yook, 2012: 50). Kétii haber prensibi, yatirim i¢in beklemenin degerinin firmadan firmaya ve tilkeden
lilkeye farkhilik gosterecegini soylemektedir. Ulkeler icinde, yatrim dongiisiiniin biiyiikliigii segim
sonuglarindaki belirsizlige gore degisebilir. Ulkeler arasinda, segimlerden sonra politika degisimleri
bekleniyorsa yatirim dongiileri daha belirgin olacaktir. Merkezi yonetim olan iilkelerde etkinin daha biiyiik
olacagii beklenebilir. Politik kararlarin daha kisitli verilebildigi iilkelerde biiyiik oranda bir politika degisikligi
yapilamamaktadir. Ornegin baskanlik sisteminde giicler ayrilig1 belirgindir fakat bu politika degisikligi
yapmada daha az etkinlik anlamima gelmektedir. Daha az istikrarli hiikiimetlerin genel olarak segimler
doneminde yatirimlarda daha fazla degisik bekleyeceklerini sdylenebilir (Julio ve Yook, 2012: 50).

Secim zamaninin belirlenmesiyle ilgili olarak reel ¢iktiy1 etkileyen tek faktor politik belirsizlik degildir.
Literatiirde se¢im sebebiyle olusan yatirim dongiisii icin iki alternatif agiklama mevcuttur. Birincisi, politik is
dongiisii hipotezidir (political business cycles hypothesis). Nordhaus (1975) un modellemesi ile baglayan bu
hipotezin beraberinde getirdigi tartismada gorev basindaki memurlarin mali ve para politikalarin1 manipiile
ederek ekonomik durumu etkileyecekleri ve bunun da yeniden se¢im olasiligini arttiracagi tartismasidir. Bu
yiizden, politik belirsizlik hipotezinin alternatif bir aciklamasi olarak, sirket yatirimlari degisen
makroekonomik kosullara gore reaksiyon gosterir. Politik is dongiisii teorisi’ne gore ortalama ekonomik
aktivitenin segimlerden hemen 6nce yiiksek olmasini tahmin etmekteyken, ekonominin iyilesmesini saglayan
etkenler 6zel yatirmlar {izerinde dislama etkisi yapabilir. Ikinci alternatif agiklama ise politik baglantilarmn
degeri (the value of political connecting) ile alakalidir. Baz1 firmalar politik baglantilarinin devam etmesi igin
secim donemlerinde yatirim kararlarinda degisiklige gitme egilimindedirler (Julio ve Yook, 2012: 48).
Ornegin, Bertrand vd. (2007) Fransa’da belediye segimlerine yakin bir zamanda politik baglantisi olan firmalar
incelemis ve politik baglantilar1 olan CEO’larin yonettigi firmalarin yatirimlarmi secim yilinda politik
baglantilarinin tekrar secilmesine yardim edebilmek i¢in arttirdigini gozlemlemistir. Julio ve Yook (2012) bu
alternatif hipotez i¢in birkag test uygulamis ve bu hipotezin kendi 6rnek firmalarinda uygulamasi olmadigini
tespit etmistir.

Firmalarin karsilastig1 biitiin belirsizlik, hisse senedi getirilerinin volatilitesi, girdi ve ¢ikt1 fiyatlari, toplam
faktor tretkenligi, firma temelleri veya analist tahminlerinin dagilimlar1 gibi bircok degisken kullanilarak
dlgiilmiistiir [Ornegin, Leahy ve Whited (1996), Bloom vd. (2012) ve Stein ve Stone (2012)]. Ancak,
belirsizligin makroekonomik politikaya dayandirilabilecek boliimiinii 6lgmek oldukga zor bir istir. Bazi
calismalar belirli tipte politikalara (mali, parasal, sosyal giivenlik) odaklanmisken, ekonomideki politika
belirsizliginin tamamin1 6lgen dnemli dl¢lide daha az ¢alisma vardir. Son donemdeki farkli ¢calismalar politik
belirsizligin yiiksek olmasi muhtemel zamanlarin belirleyicisi olarak ulusal se¢im yillarini kullanmiglardir
[Ornegin, Julio ve Yook (2012) ve Durnev (2012)].

Kurum yoneticilerinin firmalarin tam olarak stoklarini eritemediklerinde ve yatirim projelerinin gelecek
karliliklar1 hakkindaki belirsizligin yiiksek olmasi durumunda 6nceden tahmin ederek yatirimi erteledikleri bir
diirtiileri vardir (Bernanke, 1983). Daha az yeniden konuslandirabilir varliklar1 olan firmalarin yoneticileri bu
varliklar1 satmak istedikleri potansiyel/kotii zamanlarla ilgili olarak daha endiselidirler. Bu sebeple, kotii
zamanlarin olasiligini artiracak olan bir belirsizlik artigindan sonra, daha az konuslandirilabilir sermayesi olan
firmalar (6rn. erteleme) yatirimlarini daha fazla konuslandirilabilir sermayesi olan firmalardan daha fazla
azaltacaklardir (Caballero, 1991).
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Wang vd. (2014) ekonomik politika belirsizliginin Cin’deki islem goéren firmalar1 nasil etkiledigini
calismislardir. Wang vd. (2014) ekonomik politik belirsizlik ve kurumsal yatirimlar arasidaki iligkiyi firma
seviyesinde incelemislerdir. Belirsizligin yerine, ekonomik politika belirsizligi tizerine odaklanmislardir.
Calismalarinda asagidaki bulgulara ulagmiglaridir: Ekonomik politika belirsizligi derecesi yiiksek oldugunda,
firmanin yatirimini azalttigini géstermektedirler. Ancak, 6denmis sermaye getirisi yitkksek olan firmalar, daha
fazla ek finansman kullanan ve devlete ait olmayan firmalar politika belirsizliginin kurumsal yatirim iizerindeki
negatif etkisini hafifletmektedirler. Bundan baska, planli ekonomiyi pazar ekonomisine doniistiirme derecesi
daha yiiksek olan bolgelerdeki firmalar ekonomik politika belirsizligine daha duyarhdirlar. Bulgular ekonomik
politikalarn uygulanmasinda seffaf ve istikrarli olmanin kurumsal yatirim verimliligini artiracagini
gostermektedir. Wang vd. (2014)’e gore ekonomik ve politik soklar, firmalarin maliyetleri, satislar1 ve karlari
fazlastyla etkileneceginden 6nemli bir belirsizlik kaynagi olabilir. Ozellikle, kurumsal yatirim genellikle
maliyetli ve geriye dondiiriilemezdir. Politika degisiklikleri firmalarin galigtiklar1 ortamlar1 ve bundan dolay:
yatirim davraniglarini etkiler (Wang vd., 2014: 227).

Durney (2012) se¢im dénemlerindeki politik belirsizligin kurumsal yatirimlarin hisse senedi fiyatlarma verdigi
tepkiyi nasil etkiledigini gostermektedir. Tiim diinyadaki genis bir se¢im panelinde, se¢im yillarinda yatirim,
segim olmayan yillara gore hisse senedi fiyatlarma %40 daha az duyarhidir. Yatirimimn fiyata olan
duyarliligindaki azalma se¢im yillarinda hisse senedi fiyatlarinin yoneticilerin takip ettigi daha yiiksek sesli
sinyaller olarak daha az bilgilendirici olmasindan dolayidir. Buna ek olarak, yatirnmin fiyata olan
duyarliligindaki disiis, se¢cim sonuglar1 daha az kesin oldugunda, yiiksek yolsuzluk, yiiksek kamu miilkiyeti ve
politikacilarin kamuyu aydinlatma standartlarinin zayif oldugu durumlarda daha yiiksektir. Son olarak, Durney
(2012) se¢im belirsizliginin sirket performansini azaltan verimsiz sermaye tahsisine sebep oldugunu
gostermektedir.

Durney (2012) ayrica, segimler sirasinda yoneticilerin hisse senedi fiyatlarina neden daha az 6nem verdiklerini
gosteren iki potansiyel aciklama iizerinde durmustur. Ilk olarak, yatirimm “bilgi gériisii” ne gore, segimler
gelecek hiikiimet politikalart hakkinda belirsizlik ile iligkilidir, bu da hisse senedi fiyatlarinin bilgi kalitesini
diisiirebilir. Onceki calismalar, yatirim kararlar1 alirken, yoneticilerin fiyatlardaki 6zel kuruma &6zgii bilgi
miktar arttik¢a hisse senedi fiyatlarina daha fazla giivendigini gostermektedir. (Durnev vd., 2004; Chen vd.,
2007). Eger se¢im sonuglar1 hakkindaki belirsizlik ve gelecek hiikiimet politikalar1 yatirimcilari daha az
bilgilendirilmis kilarsa, yoneticiler kararlarini hisse senedi fiyatlariyla ortaya cikan bilgilere daha az
dayandirmak isteyeceklerdir. Bu sebeple, bilgi kalitesindeki bir diisiis, yatirimin fiyatlara olan duyarliligmni
azaltacaktir. Ek olarak, yoneticiler ekonomi politikalarindaki secim sonrasi degisiklikler hakkinda daha iyi
bilgilendirilirlerse (dis yatirimcilara kiyasla) fiyatlara daha az 6nem verebilirler. Yatirnmin “politik goriisii” ne
gore, hisse senedi fiyatlarinin igerdigi bilgiler, secim yillarinda daha az iliskili olabilir. Ilgili gruplarin daha
onemli bir etkisinin oldugu {iilkelerde, yatirim sik¢a politik olarak motive edilmekte ve bundan dolay: hisse
senedi fiyatlart yatirim kararlarmi yonlendirmek i¢in daha az yere sahip olmaktadir. Benzer olarak, politik
baglar1 olan yoneticilerin bilgi veya parasal durumlara ayricalikli olarak erisim saglayabildigi veya
yoneticilerin politikacilardan riigvet vererek 6zel muamele “satin aldig1” iilkelerde, yatirim kararlar1 politik
iligkilere daha fazla ve hisse senedi fiyatlarina daha az baglh olabilir (Durnev, 2012: 2-3).

Julio ve Yook (2012) ayrica yatirimin ulusal se¢imler sirasinda nasil degistigi ile ilgili uluslararasi bir 6rnek
kullanmuslardir. Caligmada yatirimin politik dongiilerini ortaya c¢ikardigi ve secimle ilgili belirsizligin firma
seviyesinde kurum yatirnmmi azalttig1 tespit edilmistir. Ana arglimanlar1 politik belirsizligin gelecekteki
yatirim sonuglar ile ilgili belirsizlik yaratiyor olmast ve buna karsilik, rasyonel yoneticilerin belirsizlik
¢oziilene kadar yatirimlar1 ertelemesidir. Durney (2012)’in bazi testleri Julio ve Yook (2012)’nin ana
sonuglarmi onaylarken (yatirimin se¢im yillarinda daha az oldugu ile ilgili bulgu), Durney (2012)’in ¢aligmasi
Julio ve Yook (2012)’nin ¢aligmasindan {i¢ ana konuda ayrilmaktadir. Oncelikle, Durney (2012) se¢im
sonuglart ile ilgili olan belirsizligin yatirima olan etkisini degil, yatirimin hisse senedi fiyatlarina olan tepkisinin
etkisini incelemektedir. Durney (2012)’in ulastig1 temel sonug, se¢im yillarinda yoneticilerin firma degeri
yiikseldiginde daha az yatirim yaptig1 ve diistiigiinde daha fazla yatirrm yaptigidir. ikinci olarak, secimlerin
hisse senedi fiyatlarinimn igerdigi bilgi miktarmni degistirdigini gostermektedirler. Ugiincii olarak, Durney (2012)
secimlerin sermaye tahsisi ve sirket performansinda gercek bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Bir biitiin
olarak diigiiniildiigiinde Durney’nin (2012) bulgulari politik dongiilerin kurumsal finansman etkileri tizerine
ilave bir 151k tutmaktadir.

Baker, Bloom ve Davis (2012)’in politik belirsizlik indeksini kullanarak, Gulen ve Ion (2013) firma ve sektor
seviyesindeki kurumsal sermaye yatiriminin gelecek politika ve diizenleme sonuglari ile ilgili belirsizlikten
nasil etkilendigini arastirmistir. Politika ile ilgili olan belirsizlik firma ve sektdr seviye yatirimu ile negatif
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iligkilidir ve etkinin ekonomik biiyiikliigli olduk¢a 6nemlidir. Gulen ve Ion (2013) 2007-2009 kriz déneminde
gozlemlenmis olan kurum yatirimlarindaki %32°lik diisiisiin yaklasik olarak {igte ikisinin politika ile ilgili olan
belirsizlige dayandirilabilecegini belirtmektedirler. Daha Onemlisi, bu ¢alismada politika belirsizligi ve
sermaye yatirimi arasindaki iligkinin ABD firmalarmin kesitlerinde ayni olmadigi tespit edilmistir. Politik
belirsizligin yiiksek derecede yatirim geri doniilmezligi olan firmalar i¢in, finansal olarak daha kisitl firmalar
i¢in ve daha az rekabetci olan sektdrlerdeki firmalar i¢in 6nemli 6l¢iide daha giigliidiir. Politik belirsizlik ayrica
yiiksek nakit varliklar1 ve diisiik net bor¢ ihra¢ etme durumlari ile de iliskilendirilmektedir. Sonugta, bu
sonuglar politika ile ilgili olan belirsizligin ekonomik gelisimi kurumsal yatirimda bir azalma ile
baskilayabilecegi kavramini deneysel olarak desteklemektedir. Bu azalma yatirim geri doniilmezliginin neden
oldugu tedbir amaglh gecikmelerle ve ek bor¢lanma maliyetindeki artislarla ilgilidir.

Gulen ve Ion (2013) ekonomide politik belirsizligin yayilmast ile ilgili potansiyel mekanizmalari belirlemek
amaci ile politik belirsizligin negatif etkisinin sermaye yatirimi iizerinde kesit olarak heterojen olup olmadii
ile ilgili bir arastirma yapmiglardir. Bu inceleme hem akademisyenler hem de kanun koyucular tarafindan
onemli dlgiide dikkate alinmis olan gercek opsiyonlar ve finansal uyusmazlik literatiirii tahminleriyle harekete
geemistir. Gergek opsiyonlar literatiirli eger yatirim projeleri (kismi olarak) geri doniilemez ise, belirsizlik
soklarmin bazi belirsizlikler ¢oziilene kadar yatirnrmi geciktirmek igin firmanin tesviklerini artirabilecegini
vurgulamaktadir (Bernanke, 1983), Rodrik, 1991). Durum bdyle ise, daha fazla geri doniilemez yatirimi olan
firmalar i¢in yavaslama etkisi daha kuvvetli olmalidir. Yukaridaki 6n giirii ile tutarh olarak, politik belirsizligin
sermaye harcamalarini azaltici etkisi, bu 6lgiitlere gore, yiiksek yatirim geri doniilmezligi olan firmalarda daha
giicliidiir (Gulen ve Ion, 2013: 4).

Gergek opsiyon literatiirii yatirim geri doniilmezliginden bagimsiz olarak, yatirim ve belirsizlik arasindaki iligki
ile ilgili bagka bir 6ngériiye sahiptir. Bu 6ngorii firmalarin yatirimlar: geciktirmekten kaynaklanan beklenen
maliyetler (veya kaybedilmis karlar) ile ilgili farklilik gésterdigi gézlemine dayanir. Ozellikle, Dixit ve Pindycj
(1994) tarafindan iddia edildigi sekilde, yatirim firsatlarinin daha kisa 6miirli oldugu ve stratejik onciiliik
edenlerin avantajlarinin daha yiiksek oldugu daha rekabetci sektorlerde calisan firmalar igin, yatirimi
geciktirmekten kaynaklanan beklenen maliyetler daha fazla bilginin agiga ¢ikmasi i¢in beklemekten gelecek
olan faydalardan ¢ok daha agir gelebilir. Bundan dolayi, eger politik belirsizlik gercekten yatirimi opsiyon
degerini bekleme iizerinden etkiliyorsa, bunu daha az siddetle daha az rekabetgi sektorlerdeki firmalar igin
yapmalidir. Bu 6ngoriiyii test etmek i¢in Gulen ve Ton (2013) sektoriin rekabet giictinii 6l¢gmek i¢in Herfindahl
Indeksini kullanmaktadir. Gulen ve Ion (2013) yukaridaki argiimanla tutarl olarak, politik belirsizlik ve yatirrm
arasindaki iligkininin en fazla rekabet¢i olan sektorlerin %10’u i¢in dnemsiz oldugunu ancak daha az rekabetgi
olan sektorlerde 6nemli Slgiide daha fazla negatif oldugunu bulmuslardir.

Cesitli teorik calismalar daha fazla belirsiz karin daha diisiik yatirim oranlarina yol agtig ile ilgili onerilerde
bulunmaktadirlar. Ozellikle iki teori literatiirde kayda deger bir dikkat cekmistir. Ilk olarak, Bernanke (1983)
ve Rodrik (1991) yatirim projelerinin tamamiyla geri doniilebilir olmadig1 durumlarda, belirsizligin projelerin
karlilig1 ile ilgili daha fazla bilginin aciga ¢ikmasi i¢in bekleme opsiyon degerini artiracagini savunmaktadirlar.
Ikinci olarak, belirsizlik édememe riskini (Gilchrist, Sim ve Zakrajsek, 2010) veya 6z sermaye risk primini
(Pastor ve Veronesi, 2013) artirarak ek borglanma maliyetini artirabilir bu da daha diisiik yatirim oranlarma
yol agabilir.

Ulusal liderin belirlendigi segimler politika belirsizliginin etkilerini ¢alismak igin iki 6nemli nedenden dolay:
ilging bir cerceve olusturmaktadir. ilk olarak, standart politika modelleri genellikle ekonominin tiim émrii icin
tek bir refah maksimize eden planlayici varsayiminda bulunur, gercek diinya ise sinirli donemleri olan ve farkl
politika tercihleri olan diger liderlerle yeri degistirilebilecek olan liderler tarafindan karakterize edilir. Segim
sonucglart kurumsal kararlarla ilgilidir, ¢linkii sektorel diizenlemelere, para ve ticari politikalara,
vergilendirmeye ve daha karmagik durumlarda 6zel sirketlerin olasi kamulastirilmasina etki etmektedirler.
Ikinci olarak, ekonomik darbogaz kendi basina biiyiik miktarda bir politika belirsizligi olusturdugu igin,
politika belirsizliginin yatirim {izerindeki etkisini incelemek, belirsizlik ve ekonomik gelisme arasindaki
potansiyel i¢ kaynaktan dolay1 zorlayici bir istir (Yadav, 2012: 1).

Varliklarin yeniden diizenlenebilirligi, kurumsal yatirim kararlarini, 06zellikle ekonomik belirsizlik
degistiginde, nasil saglar? Bu soruyu ele almak i¢in Kim ve Kung (2013) varliklarmn sektor bazindaki yeniden
diizenlenebilirligi igin 6lglimler olusturmus ve Birinci Korfez Savast ve 11 Eyliil Terorist Saldirisi dahil, biiyiik
ekonomik ve politik olaylarin tetikledigi belirsizlikteki dis kaynakl artiglar {izerinde ¢alismiglardir. Toplam
belirsizlikteki bir artig sonrasinda, daha az yeniden diizenlenebilir varliklar kullanan firmalarin daha fazla

yeniden diizenlenebilir varliklar kullanan firmalara gére yatirimi daha fazla azalttig1 tespit etmislerdir.
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3.2. Politik Belirsizlik ve Sermaye Piyasalar1

Politika haberleri son déonemde finansal piyasalara hiikmetmektedir. Glinden giine varlik fiyatlar1 diinyadaki
hiikiimetlerin ne yaptigina veya ne yapacaklari ile ilgili haberlere tepki veriyor gibi goriilmektedir. Politik
belirsizlik sadece Avrupa’da degil ayrica Birlesik Devletleri'nde de éne ¢ikmaya baslamistir. Ornegin,
Standard & Poor’un derecelendirmeleri politik belirsizligin Agustos 2011°deki ABD Hazine borcunun esi
goriilmemis diisiisiiniin en 6nemli nedenleri arasinda oldugundan bahsetmistir (Pastor ve Veronesi, 2013: 520).

Gelecek hiikiimet eylemleri hakkindaki belirsizlik piyasa fiyatlarini nasil etkilemektedir? Bir tarafta, bu
belirsizligin eger hiikiimet beklenmeyen soklara diizgiin bir sekilde karsihik verirse, pozitif bir etkisi olabilir.
Ornegin, genellikle bir doktorun karmagik bir ameliyat: nasil yapacagi ile ilgili énceden bilgi edinmek igin
israr edilmemektedir; eger beklenmeyen durumlar olusursa, kalifiye bir cerrahin ilk plandan sapma
ozgiirliigiine sahip olmasi faydalidir. Ayn1 sekilde, sikintili zamanlarda, hiikiimetler sik¢ca miidahale ederler,
bu da yatirnrmecilarin hiikiimetlerin varlik fiyatlar1 iizerine koruma koyduklarina inanmalarina sebep olabilir.
Diger taraftan, politik belirsizlik tamamen dagitilamadigi i¢in negatif bir etkiye sahip olabilir. Dagitilamayan
risk genel olarak iskonto oranlarini yiikselterek varlik fiyatlarini baskilar (Pastor ve Veronesi, 2013: 520-521).

Finansal piyasalardan elde edilen bulgular secimler ve politika degisiklikleri ile ilgili olan belirsizligin varlik
fiyatlarina yansidigini gostermektedir. Bialkowski vd. (2008) ve Boutchkova vd. (2012) ulusal segimler
sirasinda sermaye piyasasi degiskenligini incelemisler ve secim donemindeki degiskenligin normale gore
onemli 6l¢iide daha yiiksek oldugunu bulmuslardir. Boutchkova vd. (2012), bundan baska, artan degiskenligin
daha yiiksek politik risk tagidigini 6ne siirerek politik olarak hassas olan sektorlerde ¢alisan firmalar i¢in getiri
degiskenliginin se¢imler sirasinda daha yiiksek oldugunu bulmustur. Bernhard ve Leblang (2006) segimler
sirasindaki bono kazanglari, doviz kurlar1 ve ozsermaye degiskenliklerini ve diger politik degisiklikleri
belgelemis ve bu degisikliklerin, daha az tahmin edilebilir sonuglari olan secimler sirasinda, daha yiiksek
oldugunu gostermistir. Bu bulgular politik belirsizligin segimler sirasinda normalden daha yiiksek oldugu
varsayimini destek vermektedir.

Politikanin sermaye piyasasindaki etkisi ile ilgili olarak, bazi arastirmacilar politik faktorlerin sermaye
fiyatlarinda 6nemli 6lgiide etkisinin oldugunu tespit etmislerdir (6rn. Bernhard ve Leblang 2006; Foerster ve
Schmitz 1997; Knight 2006; Snowberg, Wolfers ve Zitzewitz 2007; Wolfers ve Zitzewitz, 2009).

Boutchkova vd. (2012) bolgesel ve kiiresel politik risklerin sektor getiri degiskenligini nasil etkiledigini
incelemislerdir. Ana savlari, bazi sektorlerin politik olaylara digerlerine gore daha hassas oldugudur. Ticarete,
sOzlesme icrasina ve isgiiciine daha bagli olan sektorlerin bolgesel politik riskler daha yiiksek oldugunda daha
fazla getiri degigkenligi gosterdigini bulmuslardir. Ticarete bagimli sektorlerin ticari ortaklarmin oldugu
iilkelerdeki politik belirsizlik (6rn. ulusal secimler yapilirken) benzer olarak daha fazla degiskenlikle
sonuclanmustir. Sektorlerin, segimler, demokratik kurumlarin dayanikliligi, yoneten partinin oryantasyonu ve
biitiin politika riski gibi cesitli yerel ve kiiresel politika belirsizlik kaynaklarina, esit olmayan bigimde tepki
verdigini savunmaktadirlar. Boutchkova vd. (2012)’nin bulgular1 diizenli se¢im déngiileri, iktidarda sirayla
farkli partilerin olmasi veya politika riski degerlerindeki artan degisiklik gibi daha az dramatik politik
durumlarmn ve Ozelliklerin bile sektorler arasindaki farkli degiskenlik seviyelerini agiklayabildiklerini
gostermektedirler. Ustelik bir iilkedeki (Bailey ve Chung, 1995; Fuss ve Bechtel 2008) veya kiigiik bir grup
gelismekte olan iilkelerdeki (McGillivray 2003) politika ve sermaye piyasasi degiskenligi arasindaki iligkiyi
inceleyen mevcut ¢alismalarin aksine, Boutchkova vd. (2012)’nin ¢aligsmasi hem geligsmis hem gelismekte olan
elli iilkeyi igeren bir drnekten yola ¢ikan bulgulart gostermektedir.

Biatkowski vd. (2008) ulusal segimlerin daha yiiksek sermaye piyasasi degiskenligine sebep olup olmadigim
test etmek i¢in 27 OECD iilkesinden olusan bir grubu arastirmislardir. indeks getiri degiskeninin iilkeye 6zgii
bileseninin segimlerin oldugu hafta sirasinda iki katina kolayca ¢ikabildigini, bunun da yatirimeilarin se¢im
sonuglarma sasirdiklarint gosterdigini bulmuslardir. Zorunlu oy kullanma kanunlarinin olmamasi, hiikiimetin
politik oryantasyonunun degismesi veya meclis oy ¢ogunluguyla bir hiikiimet kurulamamasi gibi gesitli
faktorler se¢im sokunun biyiikligiine katk: saglamaktadir.

Secimler sirasindaki getiri degiskenligi arastirmasi en az ii¢ sebebe dayandirilmustir. ilk olarak, se¢im sonucu
ile ilgili olan belirsizlik riskten kagan yatirimeilar i¢in énemli etkilere sahiptir. Onceki ¢alismalar yatirrmeilarin
uluslararas1 olarak dagilmamis olduklarini ve oOnemli Olciide kendi iilkelerine egilimli olduklarint
gostermektedir (French ve Poterba, 1991; Baxter ve Jermann, 1997). Agirlikli olarak yerli varliklara sahip
olduklarindan, iilke bazli politik risk, portfoylerinde dagilmayacaktir. Bu sebeple, iilkelerindeki se¢imlerin tek
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sonucu portfoylerinin risk seviyesine etki edecektir. Ikinci olarak, secim soklarina verilen tepkiye karsi olacak
olan herhangi bir pazar bazindaki dalgalanma islem goren biitiin hisse senetlerinin sistematik degiskenligini
artiracaktir. Bu nedenle opsiyon fiyatlarinin oy verenlerin oy pusulalarini attiklart donemde artmasi olasidir
(Biatkowski vd., 2008: 1941-1942).

Hiikiimetler, 6zel sektoriin calistigi ortamu sekillendirir. Firmalar1 birgok sekilde etkiler: 6rnegin, vergi
toplayarak, devlet destegi vererek, kanun cikartarak, rekabeti diizenleyerek ve gevresel politikalar belirleyerek.
Kisaca, hiikkiimetler oyunun kurallarini belirlerler. Hiikiimetler bu kurallari finansal piyasalarda fiyat tepkisine
yol agmasina neden olacak sekilde zaman zaman degistirirler. Bu tepkiler degisiklik genis dl¢iide 6nceden
ongorillmisse zayiftir, ancak eger piyasalari siirpriz bir sekilde karsilamigsa giiglii olabilir. Pastor ve Veronesi
(2012) hiikiimet politikalardaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlar1 izerindeki etkilerini teorik bir cercevede
analiz etmislerdir. Dogal olarak, politika degisiklikleri dis kaynakli degildir; cesitli ekonomik ve politik
giiclerden kaynaklanmaktadirlar. Bu i¢ kaynagi hesaplamak i¢in, hiikiimetin karar alma asamasinda aktif bir
rol aldigi basit bir varlik fiyatlama modeli gelistirmislerdir. Politika degisikliklerini hiikiimet hareketleri
ekonomik g¢evreyi degistirdiginden ayrintili olarak yorumlamislardir. Son dénem &rnekleri saghk hizmeti
reformlar1 ve finansal diizenlemeleri igermektedir. Baska bir 6rnek ise A.B.D hiikiimetinin Lehman Brothers’m
2008’de iflas etmesine izin verme kararidir, bir¢oklar1 tarafindan hiikiimetin iistii kapali batmak-i¢in-gok-
biiyiik politikasindaki degisiklik sinyali olarak algilanmigtir. 2007°den 2008 ‘e kadar olan finansal kriz
sirasinda ¢ok sayida politika degisikligi olmustur. Bu degisikliklerin bircogu daha dnce hi¢ goriilmemis
olanlardi, uzun donem etkilerini énceden tahmin etmek zordu (Pastor ve Veronesi, 2012: 1219-1220). Pastor
ve Veronesi (2012)’nin ¢alismasinda énemli rol kanun yapmanin yan iiriinii olarak kaginilmaz olan hiikiimet
politikasinin belirsizligine aittir. Bu c¢aligsma iki ¢esit belirsizligi géz oniinde bulundurmaktadir. Birincisi,
hepimizin politika belirsizligi olarak adlandirdigi, giincel hiikiimet politikasinin degisip degismeyecegi ile ilgili
olan belirsizliktir. ikincisi, etki belirsizligi olarak adlandirdigimiz, yeni hiikiimet politikasinin &zel sektdriin
karlihgr tizerindeki etkisi ile ilgili olan belirsizlige karsilik gelmektedir. Diger bir deyisle, hiikiimetin ne
yapacagi ile ilgili belirsizlik vardir, ayrica bu aksiyonun etkilerinin ne olacag ile ilgili belirsizlik vardir (Pastor
ve Veronesi, 2012: 1220). Pastor ve Veronesi (2012) her iki ¢esit belirsizligin de hisse senedi fiyatlarini 6nemli
sekillerde etkiledigini bulmuslardir.

Herhangi bir zamanda, hiikiimet, politikasini degistirip degistirmemeye karar verir. Eger bir politika degisikligi
olursa, temsilcilerin inanglart tekrar diizenlenir: eski politikanin etkisi ile ilgili olan arka inanglar yeni
politikanin etkisi hakkindaki 6nceki inanglarla yer degistirir. Politika karar verirken, hiikiimet hem ekonomik
hem de ekonomik olmayan amagclarla hareket eder: bir sosyal planlayicinin yapacagi gibi yatirnmeilarin refahini
maksimize eder, ama ayrica degisen politika ile olusan politik maliyeti (veya faydayi) de hesaba katar. Bu
maliyet yatirimcilar tarafindan bilinmemektedir, dolayisiyla yatirimcilar politika degisikliginin olup
olmayacagimin tamamiyla tahmin edemezler. Politik maliyetin standart sapmasi politik belirsizlik olarak ifade
edilmistir (Pastor ve Veronesi, 2012: 1220).

Pastor ve Veronesi (2012) politika degisikligi duyuruldugundaki hisse senedi fiyat diismesinin kosullarini
incelemislerdir ve iki etki tespit etmislerdir. Birincisi, bir 6nceki paragrafta agiklanan hiikiimetin karar kurali
sonucu, bir politika degisikligi genel olarak firmanin beklenen karliligmi artirir. ikinci olarak, bir politika
degisikligi iskonto oranlarin1 artirir, ¢linkii yeni politikanin karlilik izerindeki etkisi daha fazla belirsizdir; yeni
politikanin benimsenmesi eski politikayr 6grenmekten elde edilen kazanglari siler. Bu iskonto orani etkisi hisse
senedi fiyatlarini asagi iter. Iskonto orani etkisinin eski politikanin etkisi yeterince negatif algilanmiyorsa, nakit
akisi etkisinden daha giiclii oldugunu bulmuslardir. Yani, eski politikanin etkisinin 6nceki ortalamasi negatif
durdurma noktasindan diisiik ise hisse senedi fiyatlar1 politika degisikliginin duyurulmasi ile diiser. Bu
durdurma noktasi genellikle bir 6nceki paragrafta sozii edilen politika-degisiklik-tetikleyici esigi altindadur.
Hisse senedi fiyatlar1 sadece siiregelen politika karlilik icin yeterince zararli olarak algilandiginda yiikselir.
Pastor ve Veronesi (2012) hisse senedi fiyatlarinin politik haberlere tepki verdigi genel bir hiikiimet politikasi
denge modeli olusturmuslardir. Model politik belirsizligin boyutunun daha zayif ekonomik kosullarda daha
biiylik oldugu bir risk primini yonettigini belirtmektedir. Politika belirsizligi hiikiimetin piyasaya sundugu ima
edilen satim korumasi degerini azaltir. Ayrica hisse senetlerinin daha degisken ve daha iligkili olmasini saglar,
ozellikle ekonomi zayifken.

Imai ve Shelton (2011) Tayvan’daki politika tahmin piyasasmdan ¢ikmis 6zgiin bir veri seti kullanarak
firmalarin ekonomik firsatlar iizerindeki parti platformlarmin etkilerini incelemiglerdir. 2008 Baskanlik
kampanyas1 sirasinda, anakarada yatirimlar1 bulunan Tayvanl firmalarin hisse senedi fiyatmin anakara
Cin’deki gapraz-dargegit yatirimi hakkindaki tavan faiz oranini yiikseltmeyi savunan KMT partisinin segimle
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ilgili pozitif goriislerine giiglii ve pozitif olarak tepki vermis oldugunu bulmuslardir. Tepkiler, zaten tavan faiz
oranlarina ulagsmis firmalar i¢in en gii¢liiydi.

Bechtel ve Fuss (2008) Almanya sermaye piyasasinin boliinmiis hiikiimet dénemleri sirasinda daha diisiik
degiskenlik sergiledigini bulmuslardir. Fuss ve Bechtel (2008) Almanya ve ABD’de sag temelli hiikiimetler
altinda sermaye piyasalarmin daha iyi isledigini bulmuslardir. Mukherjee ve Leblang (2007) benzer olarak
ABD ve Biiyiik Britanya’da 20. yiizyilda sol kanat hiikiimetlerin hem ortalama getirileri hem de sermaye
piyasalarmim degiskenligini azalttigini bulmuslardir.

Kang vd. (2014) ekonomik politika belirsizliginin ve bilesenlerinin firma seviyesindeki yatirimlar tizerindeki
etkisini incelemistir. Ekonomik politika belirsizliginin firma seviyesindeki belirsizlikle etkilesiminin firmanin
yatirim kararlarimi baskiladigi bulunmustur. Firmalar olasi regiilasyon degisikliginden, saglik hizmeti ve vergi
maliyetlerinden dolay1 is yapma maliyetleri ile ilgili siiphe duydularinda, yatirim planlari ile ilgili daha tedbirli
olmaktadirlar. Ekonomik politika belirsizliginin firma seviyesindeki yatirim {izerindeki etkisi yiiksek firma
seviyesinde belirsizlik olan firmalar i¢in ve durgunluk zamanlarinda daha yiiksektir. Haber bazli politik sok
firmanin yatirnminda 6nemli 6l¢iide negatif uzun dénem etkisine sahiptir. Federal harcama tahmini esdeger
ayrimlar arasi soku kisa ve uzun dénemde 6nemli 6l¢iide negatif etkiye sahiptir. Politika belirsizligi ¢ok biiyiik
firmalarin (islem goren firmalarin %20’si civarinda) yatirim kararlarin etkilemedigi yoniinde bir bulgu elde
etmislerdir.

Baker wvd. (2013) ekonomik politika belirsizliginin = 2007-2009  durgunlugunu siddetlendirip
siddetlendirmedigini ve diizelmeyi zayiflatip zayiflatmadigini incelemistir. Bu calisma daha onceki
caligmalarda ayar maliyetleri varken firma seviyesindeki yatirima ve istihdam kararlarina iligskin belirsizlik
iizerine insa edilen politika belirsizliginin gercek etkileri hakkinda gelisen literatiiriin bir pargasidir. Eger firma
yeni bilginin gelmesini beklemenin opsiyon degerini fark edip yatirimi azaltirsa bir ekonomik yavaslama
olmas1 muhtemeldir.

Belirsizligin firma seviyesindeki kararlara etkisi hakkindaki ilgili literatiirde, Leahy ve Whited (1996), Bloom
vd. (2007), Baum vd. (2008), Bloom (2009) ve Panousi ve Papanikolaou (2012) bireysel bir firmanin
karsilastig1 belirsizligin kendi hisse senedi fiyati degiskenligi ile ifade edilebilecegini savunmaktadirlar. Bloom
vd. (2007) belirsizligin firmanin satig soklarma tepki olarak geri doniilemez yatirimimi azalttigi bir model
sunmaktadirlar. Firmalarin bir yil i¢indeki giinliik hisse senedi getirilerinin (talep soklari olarak yorumlanir)
yiiksek degiskenligi oldugu zamanlarda daha fazla tedbirli olduklarin1 savunmaktadirlar. Leahy ve Whited
(1996) ABD iiretici firmalarmin 1981-1987 dénemlerinde bir firmanin yatirimi ve firmanin bir yil igindeki
giinliik hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iligki bulmuslardir. Baum vd. (2008) ve Bloom vd. (2007)
1984-2003 yillar1 arasindaki ABD iiretici firmalari igin ve 1972-1991 yillar1 arasinda GB firmalari igin benzer
sonuglar bulmuslardir. Anket verilerinden elde edilen firma seviyesi yatirimi ve firma seviyesi belirsizlik
oOlgitileri arasindaki iligki arastirmacilar tarafindan incelenmistir. Guiso ve Parigi (1999) 6ngoriilmiis gelecek
talebin sartli ortalama ve varyansini bulup belirsizligin Italyan firmalarinin talebe olan yatirim tepkisini
zayiflattigini bulmuslardir. Bontempi vd. (2010) ve Bianco vd. (2013) Italyan firmalarmin karsilastig1 talep
belirsizligini talebin beklenen biiyiime oraninin min-max aralig1 ile 6l¢gmiislerdir. Bianco vd. (2013) aile
sirketleri tarafindan yapilan yatirnmin belirsizlige karst aile sirketi olmayan firmalarin yatirimlarindan daha
hassas oldugunu bulmuslardir. Bontempi vd. (2010) firmalarin yatirim planlarinin (talebe iligkin siibjektif
belirsizlikle ayn1 zamanda elde edilmis) belirsizlikten negatif etkilendigini bulmuslardir. Driver vd. (2004) bir
sektordeki firmalarim sektor icin iyimserlige iliskin inanclarin kesitsel dagilimina baglh belirsizlik degiskeninin
yatirim tizerinde negatif etkisi oldugunu bulmuslardir.

Literatiir ayn1 zamanda makro ve mikro belirsizligin etkileri konusunu ele almaktadir. Panousi ve Papanikolaou
(2012) firma seviyesindeki kendine 6zgii riskin (piyasa tarafindan agiklanmayan hisse senedi fiyatindaki
degiskenlik ve sektor hisse senedi fiyat) 1970-2005 arasindaki ABD firmalarinin yatirimlariyla negatif olarak
iliskili oldugunu gostermektedirler. Temple vd. (2001) belirsizligin Birlesik Krallik’taki firmalarin yatirimlar
iizerindeki makro ve mikro kaynaklarinin etkilerinin ayrimin1 yapmustir. Talebe iliskin belirsizligin gelecek
yatirimu sinirlayabilecegi ile ilgili beklentilere iliskin firma seviyesindeki tepkinin panel bilgisi, belirsizligin
iki seviyesinin karsilastirilmasim saglar. Belirsizligin iki kaynaginin da yatirim tizerinde negatif etkisi vardir
(higbir etkinin dnemli olmadig yiiksek konsantrasyonlu sektorler diginda). Baum vd. (2010) bir firmanin kendi
hisse senedi getirileri hakkinda olan kendi belirsizligi, stok endeksi getirilerinden elde edilen pazar belirsizligi
ve ikisi arasindaki kovaryansmn Ol¢iimii arasinda ayrim yapmaktadir. Pazar belirsizligindeki bir artis firma
seviyesindeki yatirimi kisitlamakta ve firma bazindaki yatirnmin belirsizliginin diger 6lgiilerinin etkilerinin
isareti nakit akisi ile olan etkilesime bagli olmaktadir.
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Dopke ve Pierdzioch (2006) politik siirecin hisse senedi piyasasinda etkili olduguna dair zayif bulgular
bulmugslardir. ABD i¢in bulunan deneysel bulgulara karsin, Almanya hisse senedi pazarindaki getirilerin sol
temelli veya sag temelli hiikiimetler zamaninda daha yiiksek olma egilimini bulmamislardir. Huang (1985)
tarafindan ABD hisse senedi getirilerinde dort yillik baskanlik se¢cim dongiisiindeki eski deneysel kanitlari
rapor etmislerdir. Bu yazarlar tarafindan rapor edilen deneysel sonuglar hisse senedi piyasasi getirilerinin
baskanligin tigilincii ve dordiincii yillarinda daha yiiksek oldugunu ve birinci ve ikinci yillarda daha diistik
oldugunu gostermektedir. Ustelik deneysel sonuglar hisse senedi piyasasi getirilerinin ortalama olarak
Demokrat baskanlik sirasinda Cumhuriyetgi baskanliga gore daha yiiksek olma egiliminde oldugunu
gostermektedir.

Goodell ve Vahamaa (2013) ABD bagkanlik se¢imi dongiileri sirasindaki politik belirsizlik ve politik siireclerin
hisse senedi piyasast degiskenligi {lizerindeki etkileri iizerine odaklanmiglardir. Aylik Iowa Elektronik
Piyasalar1 verilerini bes secim boyunca kullanarak, hisse senedi piyasasi belirsizliginin VIX degiskenlik
endeksiyle olciimlenerek, nihai kazananm basarili olma olasiligi durumundaki pozitif degisiklikler boyunca
arttigin1 bulmuslardir. Kastedilen degiskenlik ve nihai kazananin segilme olasilig1 arasindaki iligki biitiin segim
belirsizligindeki degisiklikler kontrol edildikten sonra bile pozitiftir. Bu sonuglar, yatirnmcilar beklentilerini
gelecek makroekonomik politikalara bagli olarak olusturup revize ettiklerinden dolayr baskanlik se¢im
slirecinin piyasa endisesi yarattigini gostermektedir.

3.3. Politik Krizler ve Finansal Piyasalar

Uluslararasi Kriz Davranisi (ICB) projesi 1975 yilinda diinyadaki politik krizlerin etkilerini daha iyi anlamak
icin kurulmustur. ICB bir eyaletteki krizi dahili ve harici ortamdaki bir degisiklikten dolayr olusan iilkenin
temel degerlerini tehdit eden ve askeri miidahaleyi ve silahli catigmalari iceren bir durum olarak
tanimlamaktadir. Krizin bu tanimina gére, ICB projesi 1918’den (I. Diinya Savasi sonu) baslayarak uluslararasi
politik krizlerin kapsamli bir listesini ¢ikarmistir (Frijns vd., 2012: 646).

Frijns vd. (2012) 1991-2006 yillar1 arasindaki dénemde gelismekte olan piyasalardaki hisse senedi piyasasi
entegrasyonunun derecesini agiklamakta politik krizin roliinii arastirmigtir. Tiim diinyadaki politik krizlerle
ilgili detayl bilgi ve 15.500’den fazla firmanin ¢alisan bilgilerine sahip olan Uluslararasi Kriz Davranisi veri
tabanini kullanarak, politik krizlerin Giiney ve Dogu Asya, Latin Amerika ve Orta ve Dogu Avrupa’daki 19
gelismekte olan iilkedeki hisse senedi piyasasi entegrasyonunu etkileyip etkilemedigini incelemislerdir.
Calismada belli 6zelliklere sahip krizlerin genel olarak bu bolgelerde hisse senedi piyasasi entegrasyonunun
seviyesini azalttig1 sonucuna varilmstir. Ozellikle, bir politik krizin baslangici, siddeti, ABD’nin anlasmazliga
karismasi ve bir krizin i¢indeki taraf sayisinin hepsi bu piyasalardaki hisse senedi piyasasi entegrasyonu
seviyesini etkilemektedir.

Enders ve Sandler (1996) ve Enders vd. (2006) terdrist davranislarinm ilgili firmalarin dogrudan yabanci
yatirim akislar tizerinde negatif etkileri oldugunu gostermislerdir. Eger politik krizler ekonomik baglantilari
negatif olarak etkiliyorsa, o halde finansal baglantilar iizerinde de negatif etkiye sahip olabilirler. Ikinci olarak,
politik krizler yatirimcilarin riskten kaginma seviyelerini artirabilir. Bu artan risk kaginma, yatirimcilarin
yabanc1 yatirimlari (6zellikle politik risklerin daha biiyiik olmaya egilimli oldugu gelismekte olan iilkelerdeki)
daha riskli olarak algilamalarina yol agabilir ve bu piyasalardaki paralarmi ¢ekmelerine neden olabilir. Bu
durum bu piyasalarin moralini bozabilir ama ayrica kiiresel pazarla olan biitiinlesme seviyelerini de diistirebilir
¢linkii daha az yabanci yatirimi alacaklardir.

3.4. Politik istikrarsizhk, Hiikiimetler ve Finansal Gelisme

Politik istikrar1 6lgen birka¢ degisken mevcuttur. Bunlardan ilki, degisen koalisyonlar, ok tipi politik dongii
veya segimlerdeki, hiikiimetlerdeki ve politikalardaki sapmalar, askeri miidahaleler, hiikiimetteki diizensiz
degisimler ve politik siddet olarak siralanabilir. Ikincisi de hiikiimet kriz gdstergelerinden ortaya ¢ikmustir.
Ugiincii ve dordiinciileri uluslarin politik istikrarsizhgmm yonetsel algilarindan ortaya ¢ikmustir. Bu
istikrarsizlik uluslar1 yatirimeilar: koruma gibi finansi destekleyecek kurumlar insa etmesinden alikoymaktadir.
Roe ve Siegel calismasinda politik istikrara farkli bir bakis acisi getirerek, mahkemeler, yasalar ve
diizenlemeler gibi yatirimci korumaya doniik kurumlar istikrarsiz siyasi ortamlarda uygun bir sekilde
isleyemez ise bu durum istikrarsizlik politik dengesizligi finansal gerilige ya da sikintiya gotiiren kritik bir
kanal gorevi gorebilir. Bir tilkenin yatirimciyr koruma kurumlarini kurma kapasitesi ve bu konudaki istekliligi
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biiyiikk oranda demokratik politik istikrarina baglidir. Tutarsiz politikalar yatirimcilart koruyamaz ya da
korumayacaktir. Geleneksel yatirimeryr koruma kuruluslari elverisli olsa bile, istikrarsiz politik durumlarda bu
olumlu gelismenin faydasiz olabilecegini ummak i¢in gerekgeler vardir (Roe ve Siegel, 2011: 280). Roe ve
Siegel (2011) galismasinda bu finansal geriligi agiklamada politik ekonomi &zelliklerinin temel bir kanal
oldugunu gosteren giiglii bulgular sunmustur ki bu neden bazi toplumlarin gerekli kurumlart kuramadigi ya da
kurmayacagini ve gerekli kurumlar kurulsa bile neden kotii islediklerini agiklamaktadir.

Hiikiimetler, ozellikle de gelisen bu diinyada finansal hizmetlerin saglanmasinda Onemli bir rol
oynamaktadirlar. Hiikiimetin sahip oldugu bankacilik sisteminin gelisen ekonomilerden nispeten daha az
oldugu gelismis ekonomilerde bile, hiikiimetler 6zel sektoriin diizenlemesinde ve finansal sektoriin kabul
edilebilir smirlar i¢inde olmasini saglayacak sorumluluk almaktadirlar. Eger hiikiimetler kendi piyasa giiclerini
artirmaya tesebbiis ederse, finansal sektoriin gelisimi vergilerin olumsuz etkilerinden, artan rant arayisi ve 6zel
yatirimi diglama gabasi yiiziinden smirli olabilir. Ornegin, bankacilik sistemi tarafindan 6zel kredi baglamimda
verilen kredilerin dagilimi yiliksek hiikiimet harcamalari, etkin olmayan yasal sistem veya yozlasmig biirokrasi
yiiziinden diisiik olabilir. Benzer bir sekilde, faiz marjlar1 ve genel giderleri etkin olmayan politik kurumlar
yiiziinden yiiksek olabilir. Hiikiimetin biiylikligii ve kalitesi finansal sistemin boyutu ve etkinligi ile ayrilmaz
bir sekilde baglantilidir. Hiikkiimet biyiikliiglini hiikiimetin banka miilkiyeti (Barth vd., 2001) ve hiikiimet
harcamalar1 (Barro, 1991; Barro ve Sala-i Martin, 1992; Devarajan vd., 1996; Rousseau ve Wachtel, 2000) ile
temsil edilmektedir. Hiikiimetin kalitesi ise La Porta’nin 1998 yilinda yaptig1 ¢alismasinda kullandig: yasal
koken (La Porta vd., 1998) ve Kaufmann vd. (2006) tarafindan derlenen “yonetisim seviyesi” i¢in kullandig
veri seti seviyesi ile ol¢iiliir.

Literatiiriin diger boyutuna bakildiginda, finansal gelisme saglamak i¢in siyasi kurumlarin siyasi aktorlerin
tesvik tedbirlerini nasil sekillendirdigi goriilebilir. Literatiir finansal gelismenin 6niindeki engel olarak cikar
gruplarmin rolii iizerinde durmaktadir. Bu yolla, gorevdeki ¢ikar gruplari karlarinin finansal derinlesmeyi
hizlandiracak politikalara zit diisecegini gorebilirler. Bu konuda en ¢ok bagvurulan aragtirma olan (Rajan ve
Zingales, 2003)’in ¢alismalarinda finansal gelismenin, calisanlarin hem sanayide hem finansta kredi kisith
firmalara girisine izin vererek rekabeti artiracagini 6ne siirmektedirler. Endiistriyel sektorde, drnegin gérevdeki
firmalar kendi finansmanlarini saglayabilir ve rekabeti sinirlandirarak boylece digerlerinin girisine mani olarak
kredi sinirlamasini tercih edebilirler. Rajan ve Zingales bu durumun finansal gelismeye karsi karmasik bir
politik segmen bolgesi olusturdugunu iddia etmektedir.

Girma ve Shartland (2008) finansal gelisme iizerinde demokrasinin ve rejim degisikliginin etkisini arastirdig
¢alismalarinda, hem demokrasinin hem de rejimsel degisikligin finansal gelismeyi tesvik ettigini gostermistir.
Bu calismalara ek olarak, literatiirde ekonomik degiskenlerin yaninda, kurumsal degiskenlerin hisse senedi
piyasasinin gelismesindeki belirleyicilik roliinii inceleyen ¢alismalar da mevcuttur (Girma ve Shortland, 2008;
Law ve Habibullah, 2009; Yartey, 2010; Cherif ve Gazdar, 2010). Pagano (1993) diizenleyici ve kurumsal
faktorlerin hisse senedi piyasalarinin gelismesini ve etkinligini etkileyebilecegini gostermistir. Firma ile ilgili
giivenilir bilginin agiklanmasmin zorunlu hale getirilmesinin yatirimcilarin hisse senetlerine olan ilgisinin
artmasma neden olmustur. Yatirimeilarin finansal aracilara olan giivenini artiran diizenlemelerin yapilmasinin
hisse senedi piyasalarindaki islem hacmini ve yatirimlari artirarak hisse senedi piyasasinin gelismesinde 6nemli
oldugunu tespit etmistir. Ancak, kurumsal degiskenlerin hisse senedi piyasasinin gelismesine etkisi lizerine
yapilan calismalar gelecekteki caligmalara da temel olusturan La Porta vd. (1998)’in c¢aligmalarina
dayanmaktadir. Bu ¢aligmalar sirket hissedarlarinin ve kreditdrlerin korunmasini kapsayan hukuk kurallarmin,
bu kurallarin kdkeninin ve uygulanma kalitesinin hisse senedi piyasasinin gelismesini nasil etkiledigini
incelemislerdir. Ayrica La Porta vd. (1997), hukukun tstiinliigii, anti-yonetici haklar1 ve her hisse senedinin
oy hakkinn esit olmasi gibi kurumsal degiskenlerin hisse senedi piyasasinin gelismesinde 6énemli role sahip
oldugunu ifade etmektedirler.

4. SONUC

Daha yakin zamanda yapilan ¢alismalar kiiresel finansal kriz siiresince sirket yatirim harcamalarindaki diisiist
politikalardaki yiikselen belirsizlige baglamaktadirlar. Se¢im sonuglarinin endiistri diizenlemeleri, parasal ve
ticari politikalar, vergilendirme ve ¢ok u¢ durum olsa da 6zel firmalarin kamulagtirilmas: hakkinda fikir
edinilebilir oldugundan firmalarin kararlarmi etkiledigi sdylenebilir.

Birgok ampirik ¢aligma belirsizlik ve yatirim arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmistir. Bu ¢caligmalar
genel olarak belirsizligin yatirim firsatlarina gosterilen yatirim yapma hevesini azalttigini gostermektedir.
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Ayrica, belirsizligin yatirim seviyeleri lizerindeki etkisinin farkli modelleme varsayimlaria hassas oldugunu
gostermektedir.

Birgok calisma, politik belirsizligin ulusal segimler sirasinda arttigini géstermektedir. Bu galigsmalarda piyasa
indekslerinin seg¢imler sirasinda daha degisken oldugu tespit edilmis ve politik olarak hassas olan sektdrlerin
secimler sirasinda daha az tahmin edilebilen nakit akislar1 oldugu ortaya konmustur.

Yapilan ¢aligmalardan elde edilen bulgular secimler ve politika degisiklikleri ile ilgili olan belirsizligin varlik
fiyatlarma yansidigin gostermektedir. Bu ¢aligmalarda ulusal secimler sirasinda sermaye piyasasi degiskenligi
incelemisler ve secim donemindeki degiskenligin normale gore 6nemli 6lgiide daha yiiksek oldugu tespit
edilmigtir. Ayrica artan degiskenligin daha yiiksek politik risk tasidigini one siirerek politik olarak hassas olan
sektorlerde faaliyet gosteren firmalar i¢in getiri degiskenli§inin segimler sirasinda daha yiiksek oldugu
bulmustur.

Literatiirde secim sebebiyle olusan yatirim dongiisii i¢in iki alternatif agiklama mevcuttur. Birincisi, politik is
dongiisii hipotezidir (political business cycles hypothesis). Nordhaus (1975)’un modellemesi ile baslayan bu
hipotezin beraberinde getirdigi tartismada gorev basindaki memurlarin mali ve para politikalarin1 manipiile
ederek ekonomik durumu etkileyecekleri ve bunun da yeniden se¢im olasiligini arttiracagi tartismasidir. Bu
yiizden, politik belirsizlik hipotezinin alternatif bir agiklamasi olarak, sirket yatirimlart degisen
makroekonomik kosullara gore reaksiyon gosterir. Politik is dongiisii teorisi’ne gore ortalama ekonomik
aktivitenin segimlerden hemen 6nce yiiksek olmasini tahmin etmekteyken, ekonominin iyilesmesini saglayan
etkenler 6zel yatirmlar {izerinde dislama etkisi yapabilir. Ikinci alternatif agiklama ise politik baglantilarm
degeri ile ilgilidir. Baz1 firmalar politik baglantilarmin devam etmesi igin se¢im doénemlerinde yatirim
kararlarinda degisiklige gitme egilimindedirler.

Literatiiriin diger boyutuna bakildiginda, finansal gelisme saglamak i¢in siyasi kurumlarin siyasi aktérlerin
tesvik tedbirlerini nasil sekillendirdigi goriilebilir. Literatiir finansal gelismenin 6niindeki engel olarak ¢ikar
gruplarmin rolii iizerinde durmaktadir. Bu yolla, gérevdeki ¢ikar gruplari karlarinin finansal derinlesmeyi
hizlandiracak politikalara zit diisecegini gorebilirler. Bu konuda en ¢ok bagvurulan aragtirma olan (Rajan ve
Zingales, 2003)’in ¢aligmalarinda finansal gelismenin, ¢alisanlarin hem sanayide hem finansta kredi kisitl
firmalara girisine izin vererek rekabeti artiracagini 6ne stirmektedirler. Endiistriyel sektorde, 6rnegin goérevdeki
firmalar kendi finansmanlarini saglayabilir ve rekabeti sinirlandirarak boylece digerlerinin girisine engel olarak
kredi siirlamasini tercih edebilirler.
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