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Oz

Kiresel siyasi gelismelerin analiz ve risk dlcimleri degisik kurulus-
larca, yetkinlikle yapilmaktadir ve bu cercevede literatir olduk¢a gelis-
mistir. Basta ABD ve AB olmak Uzere; NATO, Birlesmis Milletler, Dinya
Bankasi (WB), IMF gibi uluslararasi kuruluslar ile yakin-uzak komsu Gl-
kelerle iliskileri kapsayan “Dis Politik Aktorlerle iliskilerin (DPA)”; siyasi
istikrar, ekonomi ve ekonomik degiskenler Uzerinde etkisinin dl¢ilmesi
dnemlidir. Uzun siredir Turkiye'de “dis politik etkilesimin” ekonomik de-
Jiskenler, dzellikle déviz ve CDS Uzerine etkisi tartisilmaktadir. Buradan
hareketle Siyasi istikrar indeksini (Sii) olusturan dokuz alt indeksten biri
olan (DPA) indeksi baz alinarak yapilan ¢alisma ilk olmasi nedeniyle
literatire katki saglayacaktir. Bu calismada DPA, CDS ve Déviz Kuru de-
Jiskenleri arasindaki kisa ve uzun dénemli iliski (1.1.2007-30.3.2020)
Granger Nedensellik Testi, Etki-Tepki Analizi ve GARCH modellerinden
faydalanilarak agiklanmaya ¢calisilacaktr.
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Relationships with External Political Actors, and CDS Relationship
Between Exchange Rate: The Case of Turkey 2007-2020

Abstract

Analysis and risk measurements of global political developments
are carried out competently by different organizations, and the literature
within this framework is highly developed. In this context, “Relations with
Foreign Political Actors”, which includes relationships with USA and the
EU in the first step as well as relations with international organizations
such as NATO, the United Nations, the World Bank (WB), the IMF and
neighboring countries, is proposed as an efficient tool. The influence of
“external political interaction" to economic variables such as foreign
currency and CDS has been long discussed in Turkey. From this point of
view, the study based on the (DPA) index, which is one of the nine sub-
indices that compose the Political Stability Index (SlI), will contribute to
the literature as it is one of the first studies utilizing these new proposed
indices. In this study, the shortterm and long-term relationship between
DPA, CDS and Exchange Rate variables (1.1.2007-30.3.2020) will be
tried to be explained by using Granger Causality Test, Impact-Response
Analysis and GARCH models.

Anahtar Kelimeler: Dis Politik Aktérlerle iliskiler, CDS, Déviz Kuru,
Granger Nedensellik, ARCH-GARCH

1. Giris

Politik Riskin Slcilmesiyle ilgili olarak literatirde farkli yaklagim-
lar bulunmaktadir. Telatar ve Cangir'in makalesi bu yaklasimlar ortaya
koymak agisindan olduk¢a agiklayicidir: “Uygulamali yeni politik iktisat
yazininda politik istikrarsizh@in tanimlanmasi konusunda esas itibariyle
iki yaklasimin varligindan s6z edilebilir. Bu yaklasimlardan birincisi ik-
tidar degisimi olgusuna, ikincisi ise sosyal huzursuzluk ve politik siddet
olgusuna odaklanmaktadir (Alesina ve Perotti; 1994). Bu ikisi kadar
yaygin olmamakla birlikte uygulanan politikalardaki degiskenlige vurgu
yapan yaklasimlar da vardir. Politik istikrarsizligin élgilmesi de bu sinif-

landirmaya paralel olarak farklilasmaktadir” Telatar ve Cangir (2014,
s.12).

Diger taraftan politik risk ile Glke riski birbirleriyle siklikla karist-
rilan konulardir. Ulke riski daha ¢ok makro ekonomik riskler nedeniyle
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ortaya cikan potansiyel kayiplari ifade ederken; politik risk, Glke riskinin
spesifik bir unsurudur. Politik istikrarsizlik ve politik belirsizlik de politik
riskin unsularidir. Politik belirsizlik, bilgi yetersizliginden kaynaklanir.
Politik istikrarsizlik ise liderlikte, hUkimet politikasinda, hikimetin icra-
sinda beklenmeyen veya dngérilmeyen degisikligi ifade eder. Politik
risk hem makro hem de mikro dizeyde olabilir.

Genelde kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan élcilen dlke
riski icinde politik risk dlcimi olduk¢a sinirls dlcide veya yeterince yer
almaz. Ulke riski dletimi ile hedeflenen s5z konusu Glkenin borcu geriye
ddeyememe riskidir. Oysa politik risk ekonomik anlamda farli bir nokta-
ya dikkat ceker: Ulke borcunu geri 6demede yeterince istekli mi2 Belki
bir tlkenin Glke riski dusuk olabilir ancak ayni Glke yuksek bir politik
riske sahip olabilir. Politik riskin uluslararasi anlamda 6l¢iminin ekono-
mik degeri “genelde” bu bakisla ilgilidir.

Oysa bir Ulkedeki politik istikrarin yalnizca tlke borceu ile iliskilen-
dirilmesi sig bir bakis acisidir. Politik istikrar; uluslararasi sermaye ile bi-
tinlesmis, ekonomik yapisi organik olarak yabanci sermaye ve yabanci
pazarlarla eklemlenmis, dis ticaret hacmi ve hizmet ticareti tlke gelirinin
énemli bir oranina ulasmis olan ilkelerde olduk¢a dnemli hale gelmistir.
Uluslararasi Ekonomik iliskilerin saglhkhligi ve saglamh@: tlkenin politik
istikrari ile yakindan ilgilidir.

Dogal olarak bu siregte politik riskin dlcilmesi ve risk unsurlarinin
saptanmasi temel kritik faktérdir. Bizim calismamizin dayandigi Siyasi
Istikrar indeksi’nin (i) hesaplama metadolojisi ve risk faktérleri Gcinci
bslimde “Siyasi istikrar indeksi Hesaplama Yéntemi ve Metodolojisi”
bashg altinda ayrintili olarak ele alinmighr.

Sii hesaplama Yéntemi ve Metodolojisi bslimiine gegmeden Tela-
tar ve Cangir’in Turkiye'de politik istikrarin dlcilmesi ile ilgili calismasinin
yontemine bakmak yerinde olacaktir: “Tirkiye'de politik istikrarsizhgin
dlcilmesi iki asamali olarak ele alinmistir. ilk asamada politik istikrar-
sizhk gostergelerine iliskin veriler elde edilmistir. Calismanin énemli ve
6zgin yani, istikrarsizhigin sosyal huzursuzluk ve politik siddet boyutunu
yansitan gostergelere iliskin verilerin (olay sayisi) bir tir saha ¢alisma-
styla elde edilmis olmasidir. Konuya iliskin yazinda zaman serisine ve
ozellikle de yillik verilere dayanan ¢alismalar son derece sinirlidir ve bu
sinirh sayidaki calismalarda da genellikle “hazir” veriler kullanilmakta-
dir. ikinci asamada politik istikrarsizlik géstergeleri kullanilarak politik is-
tikrarsizlik indeksleri olusturulmustur. indekslerin olusturulmasinda Temel
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Bilesenler Yontemi (TBY) kullanilmishr” Telatar ve Cangir (2014, s.11)
demektedir. Veri derleme ydntemi de yine ayni calismada agiklanmis-
hr: “Gosteri, siddet, Suikast ve PKK degiskenlerine iliskin veriler (olay
sayilari) tarafimizdan derlenmistir. Bu amagla 1 Ocak 1955-31 Aralik
2009 danemi Milliyet Gazetesi arsivi taranmighr. 1 Ocak 1955 - 30
Haziran 2004 dénemi icin anilan gazetenin internet arsivinden yararla-
nilirken, 1 Temmuz 2004 — 31 Aralik 2009 donemi icin Gazetenin Milli
Kitiphanedeki arsivi kullanilmistir. Milliyet Gazetesinin secilmesinin te-
mel nedeni 3 Mayis 1950'den 30 Haziran 2004’e kadar olan dénemi
kapsayan internet arsivinin erisime acik olmasidir. Tim drneklem déne-
mi icin ayni kaynagin kullanilmasi, farkli kaynaklarin kullanilmasindan
kaynaklanabilecek dlcim sapmalarinin en az dizeyde tutulmasi agisin-
dan dnemlidir” Telatar ve Cangir, (2014, s. 14.).

Sii, dokuz ayri “temel” risk faktériine dayali olarak politik riski
2007'den buyana ginlik olarak dl¢imlemekte ve yayimlanmaktadir.
Yontem olarak; Tirkiye ve dinya basininda g¢ikan tim haberler, teror
dahil her tirli teyit edilmis siddet olaylari, alinan kararlarin (kanun
ve yonetmelikler) anayasaya ve Glkenin kurulus felsefesine uygunlugu,
demokratik katilim, yénetimde kalma siresi ve kurumlarin saglamhg,
mulkiyet haklarinin giivencesi, alinan kararlarin uygulanmasi, kararlarin
ve uygulamanin mesruiyeti, kurumlar arasi iliskiler, parlamento destegi,
yonetisim ve kurumsal yapi ile uyum, ekonomik yapi ile etkilesimi, dis
politik aktérlerle iliskiler gibi tum alt yapi bilesenleri indekste degerlendi-
rilip 6lgiimekte ve Sii, dokuz alt risk faktérine dayali olarak hesaplan-
maktadir. Sii literatirde yer alan dlgimleme metodolojileri ve teknikleri
dikkate alinarak &lcilmektedir. Siyasi istikrar dlcist olarak kullanilan
kurumsal yapr-etkilesimi, yonetisim etkinligi, kararlarin mesruiyet ve uy-
gulama kararliligi, parlamento destegi, ic-dis siddet olaylari, dis politik
aktorle etkilesim ile ekonomik dizenleme ve dizenlemelerin uygulama
kararlihg gibi birgok risk faktard ile ilgili karar, gelisme ve uygulamalar
izlenmis ve sayisallastirilarak notlanmighir.

Hic kuskusuz bu calismada Sii’nin kendisi degil indeksin bir alt risk
faktéri olarak saptanan “Dis Politik Aktérlerle iliskiler indeksi” ele alinmis
ve indeks ile déviz kuru ve CDS (Kredi Temerrit Primi) arasindaki iliski
saptanmaya ¢alisilmistir. Bunun nedeni siklikla déviz kuru ve CDS oy-
nakliklarinin temelinde dis politik aktorlerle iliskilerin bozulmasi ve/veya
kasitl olarak dis politik faktorler tarafindan bir “oyun oynandigi” konu-
sundaki yaklasimlardir. Bu yaklasimlarin “naif” bir séylemden mi kaynak-
landigi veya dogru bir saptama mi oldugu ¢alismamizda tarhisilacaktir.
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2. Literatir

Genel olarak literatiire bakildiginda; “Dis Politik Aktorlerle iliski-
ler (DPA)”, CDS ve déviz kurlari arasindaki iliskiye iliskin yapilmis bir
calismaya rastlanilmamistir. Bu anlamda ¢alismamizin literatire katki
saglayacagini ve yeni bir bakis acisi getirecegini umuyoruz. Genellikle
yapilan ¢alismalar, politik istikrar/istikrarsizlik kavraminin makroekono-
mik veriler; &zellikle buyime, enflasyon, déviz kuru Uzerine etkileri ile
CDS'in borsa ve déviz kuru tzerine etkileri ampirik arastirmalara konu
olmustur.

Alesina ve Perotti; 1994 de yazdigi olduk¢a agiklayicr makalede
siyasi istikrar/istikrarsizlik dlcim ve cesitli makro ekonomik gésterge ve
degiskenler arasindaki iliskiyi analiz eden makalelerinde literatiri 6zet-
leyerek; Hibbs (1973) ¢cok denklemli calismasinda siyasi istikrarsizhigin
buyime Uzerinde hicbir etkisi olmadigini tespit ettigini; Spipgel (1992)
calismasinda sosyo-politik istikrarsizligin yatirimi azalthgini ifade ettikle-
rini; Ozler ve Tabellini (1992) istikrarsizligin gelismekte olan Glkelerde
dis borg artisina yol achigini gésterdiklerini, diger taraftan Cukierman,
Edwards ve Tabellini (1992) siyasi istikrarsizhigin enflasyonu artirdig
sonucuna vardiklarini; Goodrich (1991) gelismekte olan Glkelerde istik-
rarsizhigin dogrudan yatirimlari olumsuz yénde etkiledigini 6zetlenmistir
Alesina ve Perotti, (1994, 5.355-359). Eyyip Ensari Sahin ve Oktay
Ozkan (2018) calismasinda; 20122017 dénemine iliskin Tirkiye'ye
ait kredi temerrit takasi (CDS) déviz kurlari ve BIST100 indeksi incelen-
mis ve BIST 100 indeksi ile CDS arasinda cift yénli nedensellik iliskisi
bulunmus ancak BIST 100 indeksi ile doviz kurlari arasinda nedensellik
iliskisi bulunamamistir. Ozman ve Duru (2017) ise; 2005-2017 déne-
mine iliskin Turkiye'ye ait CDS, USD/TL ve gésterge tahvil faizini in-
celemis, Turkiye'de, USD/TL ile ilke CDS seviyesi arasinda hem uzun
hem de kisa dénemde pozitif yonli bir iliskinin oldugu, yoninin ise
sadece USD/TL'den CDS’e dogru tek yénlu bir nedensellik oldugu so-
nucuna ulasilmistir. Politik istikrarsizlik ve Makroekonomik Degiskenler
arasindaki iliskinin incelendigi ve 1992-2016 dénemine iliskin Tirki-
ye, Hindistan, Rusya, Meksika ve Endonezya icin biyime, enflasyon
ve doviz kuru veri setinin Bootsrap panel nedensellik testi ile inceleyen
Ozer ve Kocaman (2019) ise makroekonomik degiskenlerin cogundaki
degisikliklerin politik istikrarsizliktaki degisikliklere neden oldugu, dusik
enflasyon, yiksek biyime ve istikrarli ddviz kuru agisindan ekonomik
istikrarin ve politik istikrarin saglanmasinda kilit faktérler oldugunu tespit
etmislerdir. Turkiye'de Politik istikrarsizlik ile Ekonomik Biyime iliskisini
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inceleyen Sanlisoy (2020), 1987-2015 dénemine ait politik istikrarsizlik
bUyime orani Uzerinden yaptdi calismada ekonomik biyimede mey-
dana gelen pozitif soklarin politik istikrarsizlik Gzerinde pozitif sok yao-
rathgr bulgusuna ulasmistir. Yine konu Uzerine Sanlisoy ve Kok (2010)
yaphdi calismada 1987-2006 dénemine iliskin Turkiye politik indeksi
Uzerinden yaptiklar arastrmada; GSYH'dan politik istikrarsizhiga tek
yonli nedensellik tespit etmislerdir. Gir ve Akbulut (2012) Gelismekte
Olan Ulkelerde Politik istikrarin Ekonomik Biyiime Uzerine Etkisi isimli
calismalarinda 19 gelismekte olan tlkenin 1986-2003 dénemine iliskin
yaphdi incelemede; siyasi istikrarin ekonomik biyime izerinde etkisini
tahmin etmis; buna gére ekonomik biyime, bir dnceki dénem biyime
orani, disa aciklik derecesi ve politik istikrar ile pozitif; buna karsin kamu
harcamalari ve fiyat istikrarsizhigi ile negatif iliskili bulunmustur. Politik
istikrar degiskeni ile biyime arasinda beklenildigi gibi pozitif yonde bir
iliski bulan arastrmacilar, politik istikrari temsil eden; hikimette istikrar,
sosyo-ekonomik yapi, yatinm profili ile i¢c ve dis catismalar agirliklan-
dinlarak olusturulan istikrar indeksindeki artisin politik istikrarin artma-
st anlamini tagidigini, model tahmin katsayisinin pozitif bulunmasinin
da ekonomik biyimenin siyasi kaoslardan olumsuz yénde etkilendigini
belirtmistir. Politik Istikrarsizigin Hikim Sirdigi Bir Ekonomide Reel
Déviz Kurunun ekonometrik incelemesinin yapildigi, Bolatoglu (2007),
calismada ise 1971-2001 donemine iliskin Gibbs drneklemesi kullani-
larak olusturulmus veri setine gére reel déviz kurunun distk degiskenlik
rejimlerinde duragan, yiksek degiskenlik rejimlerinde ise duragan olma-
yan bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir. Yilmaz ve Cetiner (2017)
“Risk In Turkish Economy; The Linkage Between Credit Default Swap
(CDS), Current Account Deficit And Exchange Rate” adli makalelerinde
CDS, Cari Agik ve Déviz Kuru degiskenlerine ait 2011-2016 arasindaki
verilerle VAR Modeli uygulamislardir. Calisma sonuglarina gére kisa ve
uzun dénem yapisal VAR modeli sonuglari Cari agik ve Déviz kurunun
CDS primleri Uzerinde negatif etkiye sahip oldugunu géstermektedir. M.
K. Hassan, S. Kayhan ve T. Bayat “Does Credit Default Swap Spread
Affect The Value Of The Turkish LIRA Against The U.S. Dollare” adl ¢alis-
malarinda Nominal Déviz Kuru, Bist100, S&P 500, CDS, Faiz Orani ve
VIX Indeksi degiskenlerinin 2009-2015 araligindaki verilerini kullano-
rak Markov Switching VAR Modeli uygulamistir. Calisma sonuglari CDS
hikimlerinin kriz sonrasi donemde Tiirk lirasinin ABD dolari karsisinda
deger kazandirdigini géstermektedir. Finansal riskin bir pargasi olarak
piyasa riskinin, kriz sonrasi dénemde Tirkiye ekonomisindeki kur dalga-
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lanmalarinin belirlenmesinde dnemli bir faktdr haline geldigi sonucuna
varilmistir.

3. Siyasi istikrar indeksi Hesaplama Yéntemi ve Metodolojisi
(S. Bilisim Damsmanlk, 2010).

Demokratik toplumlarda siyasi katilma; kapsamli, derinlemesine
ve hayati konularda karar verilip uygulanmasini saglar. Siyasi katilimin
yeterli olmadigi sistemlerde kararlarin Gretim ve uygulanmasi konusunda
kapsayici olmaktan uzaklasilir ve toplum dizeni olusturmak da zorlasir.
Arapca kékenine bakildiginda istikrar, “kararlarin kararliligi” anlamina
gelir. Dolayisiyla Siyasi istikrar, alinan kararlarin uygulanmasindaki ka-
rarlih@i ifade eder. Siyasi dizenin olmadigr sistemlerde karar tretmek,
uygulamak, gincellemek, yayginlastrmak ve etkinlestirmek olduk¢a
zordur. Finansal piyasalar, siyasi gelismenin ve istikrarin ederini; hizla
degerlendirip, beklentilerine en kisa yoldan uvyarlama yoluna giderler.
Siyasi dizen ve istikrar sadece finansal piyasalarin degil tim ekonomik
aktorlerin gelecekle ilgili kararlarinda etkili rol oynar.

Bu cercevede Siyasi Istirarin Slciimlenebilmesi ve karar alma si-
reclerinde etkin bir bicimde kullanilmasi 6nem kazanmaktadir. Siyasi
istikrarin 6lcilmesindeki kritik konu Siyasi Vakia’nin (olan sey, olgu, ger-
cek) ne oldugunun saptanmasidir: Toplumun bitinine dair ve gelecegi
sekillendiren baglayici kararlashrma, bu kararlashrmay: etkin kilmak
bakimindan sahip olunan araclan (iktidar) yonlendirme-belirleyebilme,
siyasi vakianin ayirt edici unsurudur. Siyasi analistin odaklanacagi ma-
teryal; siyasi vakia ve vakia serileridir. Siyasi analistin konumlanacag
yer; vakia ile iktidarin uyacagi kaide setinin arasinda esit mesafede kal-
makhr. Siyasi analistin ne degisik siyasi vakia serileri arasinda énem
siralamasi yapma ne de bunlari teklestirme-konsolide etme takdiri olma-
malidir. Siyasi risk analizleri bunun kismen disindadir. Ayni zamanda,
iktidarin uyacagi kaide setlerini ululama ya da kigimseme egilimi séz
konusu olmamalidir.

Vakia serilerine dayali olarak hesaplanan Siyasi istikrar indeksi’nin
(Sil) dayanagi éncelikle hukuk devleti ve hukuk giivenligi prensipleridir.
Sil’leri kurallari tim insanliga hizmet edebilecek maksimizasyona dénik-
lestirme acisindan Kant'¢i yaklasimdir.

Sii hesaplamasinda 9 alt bashk altinda toplam 133 adet temel gos-
terge dikkate alinmaktadir. Temel gostergelerin 2 ila 28 arasinda da alt
gostergeleri vardir. Alt géstergelerden bilhassa ekonomik olanlarinda ¢ok
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sayida ilk gésterge bulunmaktadir. Yukarida deginildigi gibi siyasi va-
kia serilerinin acik, erisilebilir, somut kayda dayali olanlari modele belli
esaslara tabi bicimde dahil edilerek dlcimlenmektedir. Olcimlerin donis-
tirilmesiyle Sii ve degisimi izlenebilir kilinmistir. Model; kayit ve isleyis
esaslar, alt sektorleri, parametreleriyle birlikte Temel Stati icerisinde No-
ter vasitastyla resmilestirilip saklanmaktadir. indeks, S Bilisim Danismanlik
tarafindan 2007 basindan itibaren ginlik olarak Uretilmektedir.

Tablo 1. Sil‘ini Olusturan Alt indeksler ve Agirliklari (%)

: o Toplam Temel Gésterge
Indeks Payr (%] (Alt v: Ust Gruplamalar ﬂarig:)
Temel Mesruiyet ve Yonetim Normlan 15 16
Parlamento Destegi ve Yapisi 15 25
Hikimet Kurulum ve isleyisi 10 13
Siyasi Uygulama Etkinligi ve Yonetisi 10 14
Kurumlarla iliskiler 15 22
Dis Politik Aktdrlerle iliskiler 5 10
Birokratik Kapasite ve Kullanimi 5 10
Siyasi Siddet 10 10
Ekonomik istikrar Faktdrleri 15 13
Siyasi Istikrar indeksi 100 133

Kaynak: Sii Taniim ve Hesaplama Metodolojisi dskimanlarindan derlenmistir.

Géstergelerin puanlamalarinda 8 temel kategori mevcuttur. Isareti
olumlu (+) ya da olumsuz () seklindedir. Puanlamalar kati 1 ve 0.875,
ciddi 0.75 ve 0.625, muhtemel 0.50 ve 0.375, ihtimal 0.25 ve 0.125
olarak yapilmaktadir. Géstergelerin farkli zamanlarda istikamet ve et-
kinlik kazanma derecelerine gére puanlari degisebilmektedir. Zaman,
konjonktir, marjinal ve kaynak filtrelerine gére puanlamalar kalibre edil-
mektedir.

Grafik 1: Siyasi istikrar indeksi (Sii)

SiYAS| ISTIKRAR INDEKSI - POLITICAL STABILITY INDICES
2007-2020 DAILY

davuyaxydg
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3.1. Siyasi istikrar indeksini (Sii) Olusturan Alt indeksler Ve
Ol¢iimleme Metodolojisi

Sil, asagida basliklar halinde ele alacagimiz alt kural ve indeksle-
rin bitininden olusturulmustur.

i. Temel Mesruiyet ve Yonetim Normlari ve Olcilmesi

Anayasa ve yasalara uygunluk, devletin tim eylem ve islemlerinin
hukuka uvygunlugu, birey haklarinin givencelenmesi, kuvvetler ayriligi-
nin uygulanmasi, esitlik, kanuni hakim givencesi, su¢ ve ceza hukuk
prensiplerinin etkinligi, kanuni idare, yargi yoluna aciklik ve idari yargt,
yargl bagimsizligi ve yargic givencesi, vicdani kanaate gére yargi,
Anayasaya 6zen, v.d. bu baslik altinda izlenmektedir.

ii. Parlamento Destegi ve Yapisi, Olgilmesi

Yeni Cumhurbaskanhgi sistemi devreye girdikten sonra, bu konuda
farkli tarhismalar yapilmis olsa da, parlamento destek ve yapisinin énemi
azalmis gibi gérinse de Hikimetin (ydnetimin) parlamento desteginin
yapisi, bilesimi, sureklilik ve degiskenligi kritiktir. Hikimetin (y&netimin)
parlamenter desteginin kac parti ve vekil tarafindan saglandigi, parti
disiplinleri ve bunun alt géstergeleri, vekil transferleri, yasama faaliyet-
lerindeki egilimleri, bitce ve kritik yasa gorismelerindeki tutumlari izle-
nen hususlar arasindadir. Komisyonlar déhil Meclisin ¢calisma sartlari ve
mesaisinin takibi, yasalarin tasari ve teklif olarak sunumlari, dizenleme
kaliteleri, oylanmalari ve kabulleri kisaca parlamento performansi, nite-
ligiyle birlikte bu baslk altinda izlenmektedir.

iii. Hikimet: Kurulum ve isleyisi, Olcimi

Siyasi istikrarin parlamenter rejim bakimindan merkezde yer alan
kurumsal organi hikimettir. Parlamentoda kriz déneminde c¢ogunluk
saglanamasa dahi esas, siyasi kararlarin alinip uygulanabilmesi, kisaca
hikimetin varlik ve isleyisidir. Parlamenter kriz teorisyenleri bunu “en
kot karar bile kararsizlikian (hikimetsizlikten) iyidir” seklinde ifade
eder. Parlamentoda yeterli siyasi cogunluk bulunsa bile bu, hikimetin
kurulumu bakimindan garanti degildir. Parti disiplini, kliklerin dinamik
ve niyetleriyle lider becerileri kritiktir. Cumhurbaskanligi siteminde re-
ferandumla gelen Cumhurbaskani’nin kurdugu hiokimet “kismen” par-
lamentoya bagl olsa ve bitceleme dahil yonetim santaji bulunmasa da
hikimet kurulumu parlamento ve parlamento disi gicler (parti, sivil top-
lum kuruluslari vs.) dengesini gozetmek durumundadir.
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iv. Siyasa Uygulama Etkinligi ve Yonetisim, Olcimii

Yonetisimde (hesap verilebilirlik-seffaflik-tutarlilik) ve etki analiz-
lerinde (siyasi problemin kapsami-boyutlandirilmasi, igeriginin netlesti-
rilmesi, ilgili taraflarin belirlenmesi ve duhuli, sebep-sonuglarin netles-
tirilmesi, hedeflerle uyumlu kilinmasi, sire¢ ve tedbirleri dlcilebilir ve
netlesmis kilinmasi, ¢6zim ydnetiminin etkilerinin 8l¢im ve denetiminin
degerlendirilmesi vbz.) detayli hususlar belli filtrelerden gegirilerek ana-

lize dahil edilir.
v. Kurumlarla iliskiler ve Olciilmesi

Yiksek mahkeme kararlarina yansimis ve siyaset bilimci dtesin-
de degerli kamu hukukgularinin degerlendirmelerine konu olmus haliyle
Turk siyasi sistemi iki iktidar motoruyla yapilandiriimistir. Cumhurbas-
kaninin halk tarafindan dogrudan segilmesiyle ikinci iktidar motorunun
islev ve kritikligi on plana cikmistir. ilk motor meclis ve hikimet izerin-
den; ikincisi ise Cumhurbaskanh@r -“yiksek kamu birokrasisi”- yiksek
yargi organlari Ustinden mimarilendirilmistir. “Yiksek kamu burokrasisi-
nin ¢ekirdedi”; diplomatik ve askeri birokrasidir. Diplomatik birokrasi
sistemin bellek islevini de Ustlenmistir. Maliye, icisleri, Diyanet, Ozerk
Ekonomik Kurullar, merkezde yiksek yarginin bazi unsuru yiksek kamu
birokrasisi icinde yeralirlar.

vi. Dis Politik Aktdrlerle iliskiler ve Olcimi

Sii kapsaminda dis politik iliskilerin izlenmesinde merkezi olan;
Torkiye'nin dis politik tercihleridir. Kiresel trendlerin izlenmesine &zen
gosterilmekle birlikte uluslararasi siyasi sistemin dinamikleri Turkiye'ye
etkileri somutlasmadan analize déhil edilmez. Somutlasmanin gdstereni
net-izlenebilir olmalidir. Kiresel siyasi gelismelerin analiz ve risk dl¢im-
leri degisik kuruluslarca yetkinlikle yapilabilmekte, literatir ziyadesiyle
gelismistir. Sii kapsaminda dis politik aktdrlerle iliskiler bakimindan mer-
keze alinan, “kurumsal yapisiyla birlikte Tirkiye”dir. Tam bagimsizlik-
Tam givenlik ve Refah olarak dzetlenen “dis politik hedef” demeti bu
bakimdan kritiktir. Dis politika alaninda givenlik ve rejim hossc15|yet|er|
ziyadesiyle etkindir. Sl kapsaminda ciddi risklerden biri; “Tirk siyasi
sisteminin risk izleklerinin aninda ve hacimli bicimde uluslorcrosﬂogh
rilmasi” vurgulanmalidir. Sii kapsaminda dis politik aktsrler iliskilerin
istikamet ve derecesi; ABD-AB-uluslararasi kurumlar ve yakin ya da kom-
sular bakimindan ayrimlanmistir. Baslica dért alt parametrede izlenmek-
tedir. ABD ile iliskilerde izlenen dért alt parametre; askeri birokrasiler
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arasi iliskiler, sivil birokrasiler arasi iliskiler, Ust dizey siyasiler arasi
iliskiler, kamuoyu algisi seklindedir. ABD ile iliskiler alt sektérde yizde
40’a yakin agirlik sahibidir. AB ile iliskilerin alt sektérde daha disuk
pay sebebi, genel model icinde konumlanmasinda yogunlasmis birok-
ratik-ekonomik baglarin etkisini sterilize bakimindandir. Rusya’nin basta
artan enerji bagimllik iliskisi, Rusya’nin ihracat Tirkiye'nin kamu vergi
gelirlerinin artan birlikteligi, Karadeniz ve Ortadogu politikalarinda nis-
pi paralellesme bu fasil alinda degerlendirilmektedir.

Grafik 2: Dis Politik Aktdrlerle iliskiler
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I. Basbakan Erdogan wve Org. Saygun. Bush ile I5. Agustos 2017: AB T.C. ile sertlesmekte, ABD PKK'y1
gekismede: Irak'a girecegiz! vurursa TSK'y1 vururum dedi.

2. Gines Harckdti. ABD: "Irak’tan gikin!™ 16. Ekim 2017: TSK Kuzey Irak'ta kalci iis tesisine

3-4. Giircistan krizi: ABD Karadeniz'e sokulmada. giristi.

5.  Obamammn ilk yurt disi temasi Ankara'da: "lran 17. Kasim 2017: ABD ile Zarrab mutabakat,
yaptinmlanna paralellesin, Ermeni smnm  agn, Almanya'da FETO esnckligi, 3 milyar Euro yardima
Kuzey Irak'ta Kiirtlerle miizakere edin!” onay.

6. Libya Krizi 18. Rusya ile ASTANA'da pekisme, Idlib mutabakat,

7. Suriye Krizi HT$'nin terdr oOrgiti ilam, Papaz Brunson’un

8. ABD, Ukrayna kriz maliyetini T.C. iistiine yikmad iyesi.
gézme gayretinde. 19. Trump'a ragmen CENTCOM Suriye'den gikist

9. ABD; Ismail-T.C. gek ziimeii reddetti, ~TSK-MIT HTS'yi Idlib'de tasfiye

10. AB-Davutoglu Anlasmas:. edememckte. Hem ABD hem de Rusya yoniinde

11. lIsrail-Rusya ile mutabakat esanli hale gelen gerginlik.

12. T.C., darbe girisimi, FETO, PKK, Irak ve Suriye 20. Temmuz 2019: ABD sert S-400 tepkimesinde.

nden ABD ile geki 21. Agustos 2019: ABD ile gegici mutabakat

13. ABD ile askcn iligkilerde de bozulma, TSK Suriye" dc 22. Ekim 2019: ABD ve Rusya ile politik zorluk askeri
Biden go Papaz bask: altinda Suriye kuzeyine dair mutabalat.
gozalti. 23. Idlib’de Rusya mii ginde sahada kayiplar.

14. ABD ile varolugsal smama; CENTCOM PKK ile
birlikte sahada askerf harcketlilikte.

ABD-AB basta olmak tzere ilke siyasetine etki eden tim aktérlerle
iliskilerin degerlendirilmesi bahis altindadir. NATO-BM-Dinya Bankasi—
IMF gibi kurumlar yaninda yakin-uzak komsu tlkelerle iliskiler izlenmek-
tedir. Gincel siyasi ve ekonomik iliskilerin yonetim ve yénlendirilmesin-
de uyum-koordinasyon-ne gegme-tedbir alma bakimindan degerlendir-
meler yapilmaktadir. Dis Politik Aktérler genel Sii icerisindeki payr yiizde
5'tir. Toplam temel gostergesi alt ve Ust gruplamalar hari¢ 10'dur.
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vii. Burokratik Kapasite ve Tam Kullanimi, Olcilmesi

Burokratik kapasitenin genel yénelimi ve bunun tam kullanimi,
kamu hizmetlerinin sunum ve dizenliliginde genellik-esitlik-degiskenlik-
uyumluluk ve tutarlilk bakimindan erisilen dizeyle birlikte degerlendi-
rilir. Hokimetin siyasa etkinliginden farkliligi salt birokratik-uygulama
dizenliligi bakimindan daha disik siyasi profilde olmasidir. Litratirde
siyasa uygulama ve yonetisimde bir arada irdelenen birgok husus, Sli
kapsaminda birokratik kapasite alt sektorinde ele alinmistir. Nedeni,
burokratik kapasitenin Turk toplumunda genislik ve derinligidir.

viii. Siyasi Siddet ve Ol¢iimi

Siyasi istikrari etkileyen yaygin ya da tekil siddet olaylar siya-
si nitelikli olsun olmasin bahiste izlenmektedir. Sinir catismalari, tlke
dizeyinde olmayan dis catismalar, yogun ve yaygin etkide birokratik
kirlenme ve cetelesmeler, askeri ve givenlikle ilgili kirlenmeler bahse
dahildir. Dini ve etnik etkinliklerde kaba siddetsiz olsa dahi artislar, asiri
ideolojik etkinlik arhislari dlcimlenmektedir. Adalet istatistiklerinden asiri
sapma, hukuk ve uygulama dizenliliklerinde sirekli ihlaller, yerli-yaban-
ci temsilciliklere-magaza-yaygin zincirlere saldin ve yagmalar, finansal
kurumlara saldinlar, siddet ve sirekli asayis ihlalleri, genel saglik baki-
mindan muhtemel ya da gergeklesmis tehditler izlenmekte ve degerlen-
dirilmektedir.

ix. Ekonomik istikrar Faktérleri ve Oicimi

Ekonomik sistem ve alt gelismeleri, toplumsal ve siyasi sistemin ha-
yata uyum yeteneginin temel mecrasidir. Toplumsal degisim ekonomiyle
baslar ya da yiritilir. Ekonomik istikrarin siyasi analizi ekonominin
iyi ya da kéti durumda oldugunu ya da olacaginin kestirmek hedefli
degildir. Ekonomi bazen iyi bazen kétidir. Siyasi deger tasiyan husus;
degerlendirmelerin segmen siyasi tercih ve secilen kararlastirmalarini na-
sil ve ne derecede etkiledikleridir.

4. Veri, Ekonometrik Yontem ve Analiz

Calismada kullanilan degiskenler Déviz kuru (sepet), CDS pirimi
ve Siyasi Istikrar indeksi'nin dokuz alt bileseninden biri olan Dis Politik
Aktorlerle iliskiler (DPA) indeksi’dir. Déviz kuru bilgileri TCMB EVDS veri
tabanindan, CDS pirimi bilgileri Bloomberg veri tabanindan ve DPA bil-
gileri S. Bilisim Danismanlik veri tabanindan elde edilmistir. Calismada

DPA indeksi, CDS primi ve Déviz kuru arasindaki kisa ve uzun dénemli
iliski analiz edilmistir. Calismada 1 Ocak 2007 - 30 Mart 2020 ddne-
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mi arasindaki ginlik dizeltilmis zaman serileri kullanilmistir. Yapilan
ekonometrik analizde Eviews 10 programi kullaniimistir. Model olustu-
rulmadan énce degiskenlerin duraganlik testi icin Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) kullanilmis, ardindan Granger Nedensellik Testi uygulanmis-
tir. Granger Nedensellik Testi uygulanip sonuglar yorumlandiktan sonra
korelasyon matrisleri ve etkitepki analizlerindeki sonuglara gére olustu-
rulacak GARCH modellerinin girdileri belirlenmistir.

Analizlerde kullanilacak olan verilerin agiklayici istatistiki bilgileri
Tablo 2'de gosterilmistir. Basiklik ve ¢arpiklik degerlerine bakhgimizda
Jarque-Bera degerlerinin yikseklikleri de gosteriyor ki veriler normal da-
Jilmamaktadir. Tablo 2’ye gére ADF testi sonuglar ise bitin verilerin
duragan oldugunu géstermektedir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistik
degerleri Tablo 2'de belirtilmistir.

Tablo 2: Tanimlayia istatistikler

DOVIZ CDS DPA
Ortalama 0.000415 0.000277 -0.000237
Medyan 0.000000 -0.000959 0.000000
Maksimum 0.143402 0.226692 0.216097
Minimum -0.090399 -0.236391 -0.500977
Std. Sapma 0.008345 0.032370 0.020199
Carpikhk (Skewness) 1.597541 0.368926 -4.222700
Basiklik (Kurtosis) 4116717 10.60803 123.7420
Jarque-Bera 209283.7 8335.514 2090059.
Olasihk 0.000000 0.000000 0.000000
ADF-Test -20.0810 28.5671 -50.0814
Gozlem Sayisi 3424 3424 3424

a. Granger Nedensellik Testi ve Ampirik Sonuglar

Zaman serilerine ait ekonometrik calismalarda en sik kullanilan
yontem Granger Nedensellik Testi’'dir. Serilerin arasindaki neden sonug
iliskisinin yéninin tespit edilmesi amaciyla Granger Nedensellik Testi
uygulanmishr. S6z konusu testin uygulanabilmesi icin serilerin duragan
olmasi gerekmektedir. Bu cercevede ilk asamada serilerin duraganl-
ginin tespiti icin Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi uygulanmistir.
Testlerde kullanilacak olan serilerin (DPA,CDS, Ddviz) return degerleri
alinmis ve analizler return degerler Gzerinden yapilmistir. ADF Birim Kok
Testi sonuglarina gére serilere ait t istatistik degerlerinin kritik degerler-
den biyuk ve olasilik degerlerinin 0.05 den kicik oldugu gérilmustir.
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Bu anlamda serilerin orijinal birim kdk icermemekte olup, duragan oldu-
Ju gorilmektedir.

Granger 1969'a gore tum bilgiler kullanilarak z; degiskeni icin yo-
pilan 8ngdri degerleri, Y, degiskeni haricindeki bilgiler kullanilarak ya-
pilan 6ngéri degerlerinden daha basariliysa; ¥: degiskeni Z. degiske-
ninin nedenidir. Degiskenler arasindaki bu nedensellik ¥e =Z. seklinde
gosterilmektedir. ¥z ve Z¢ degiskenlerinin birbirinin sebebi olmasi duru-
munda ise degiskenler arasinda geri beslemeden ya da karsilikli neden-
sellikten s6z edilir. Bu durum Yt < Z, seklinde gosterilmektedir (Bektas ve
Babuscu, $.,2019). Granger Nedensellik testi asagidaki denklemlerin
regresyon tahmini ile yapilmaktadir Gujarati (2016);

=T =71 =T =1 (2)
}5=Zoc‘-‘s.‘-‘-+ z\e."‘-h‘-"‘-+ et (jT)E‘=zy‘- B Zfi‘-‘s."‘-Jr &3

Yukaridaki denklemlerde £, ve £a; terimlerinin iliskisiz oldugu
varsayilmaktadir. Eger (1) numarali denklemdeki &: katsayilari istatistiki
olarak sifirdan farkliysa ve 8; katsayilari istatistiki olarak sifirdan farkli
degilse Z. degiskeninden ¥, degiskenine dogru tek yonli nedensellikten
bahsedilmektedir. Eger (2) numarali denklemdeki 4; katsayilari istatistiki
olarak sifirdan farkliysa ve & katsayilari istatistiki olarak sifirdan farkl
degilse, ¥, degiskeninden Z, degiskenine dogru tek yonli nedensellik
s6z konusudur. Her iki denklemdeki tim katsayilar (%, 8;, 4: , d;) ista-
tistiki olarak sifirdan farkliysa, bu durum degiskenler arasindaki karsilikls
yani cift yonli bir nedensellik oldugunu géstermektedir Gujarati (2012).

Dis Politik Aktorlerle iliskiler, CDS primi ve Déviz kuru arasindaki
nedensellik iliskisini dlcmek Uzere olusturulan modelin ve Granger Ne-
densellik Testi sonuglari Tablo 3'de gésterilmistir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Sifir Hipotezi Gozlem | F-istatistigi | Olasilik
CDS DOViz 3422 254.138 2E-191
) L J
DOVIZ CDS 5.12944 0.0004
DPA DOViz 1.43274 0.2204
) Granger Nedensellik Yoktur 3420
DOVIZ DPA 0.65541 0.6230
DPA CDS 0.89859 0.4638
Granger Nedensellik Yoktur 3420
CDS DPA 1.65806 0.1569

Tablo 3 sonuclarina gére; CDS ve Déviz arasinda cift yonli yani
karsilikli bir nedensellik s6z konusudur. Buna ragmen Dis Politik Aktor-
lerle lliskiler Indeksi (DPA) ile Déviz arasinda herhangi bir nedensellik
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s6z konusu degildir. Ayni sekilde DPA ve CDS arasinda da herhangi bir
nedensellik bulunamamistr.

b. Etki-Tepki Analizleri ve Ampirik Sonuclar

Cogunlukla VAR modellerini iktisadi olarak yorumlamak zordur.
Bu nedenle ¢ogu zaman VAR analizi yapilirken, model parametreleri
icin degil etki tepki fonksiyonu ve varyans arastirmasi icin kullaniimakta-
dir. Etki tepki fonksiyonu VAR modelindeki endojen degiskenlerin hata
terimindeki rassal soklara karsi tepkisini 6lcmektedir. Etki tepki fonksiyo-
nunda hata teriminin verilen bir birimlik rassal sok karsisinda endojen
degiskenin tepkisini dlecmektedir. Asagidaki grafiklerde etki-tepki fonksi-
yonlarindan DPA’da meydana gelen “bir standart hatalik” sok karsisinda
diger degiskenin tepkilerini gosteren grafiklere yer verilmistir. Standart
hatalar tiretmek icin Monte Carlo similasyon teknigi kullanilarak, et-
ki-tepki fonksiyonlarindaki nokta tahminler igin, 100 iterasyonlu given
sinirlari hesaplanmistir. Grafikteki kesikli cizgiler “bir” standart hatalik
guven sinirlarini, diz cizgiler ise nokta tahminlerini géstermektedir.

Grafik 3: Etki-Tepki Analizleri
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Grafik 7'de sol taraftaki grafikte, DPA’da meydana gelen bir bi-
rimlik sokun CDS’de nasil bir degisme neden oldugu gosterilmektedir.
Birinci dénemden dokuzuncu déneme kadar inisli ¢cikish fakat cok yik-
sek seviyede olmayan bir etki gostermekle birlikte dokuzuncu dénemden
sonra etkisini yitirmektedir. Grafik 7’de sag taraftaki grafikte, DPA’da
meydana gelen bir birimlik sokun ddviz sepetinde nasil bir degisme
neden oldugu gdsterilmektedir. Birinci dénemden dokuzuncu déneme
kadar daha da inisli cikish fakat cok yiksek seviyede olmayan bir etki
gostermekle birlikte dokuzuncu dénemden sonra etkisini neredeyse vyitir-
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mektedir. Etkitepki analizi sonuclar Granger nedensellik testi sonucla-
riyla paralellik géstermektedir.

¢. GARCH Modeli ve Ampirik Sonuglari

Bu bolimde analiz ettigimiz GARCH modelleri Granger nedensel-
lik testleri ve etki-tepki analizlerinde elde ettigimiz 6n bulgular 151ginda
olusturulmustur. Bollerslev tarafindan gelistirilmis GARCH modelinden
Standart GARCH (1,1) formu varyans denklemi aciklayici degiskenlerle
zenginlestirilerek kullanilmistir. Buna gére GARCH modellerinde kosullu
varyans asagidaki gibi modellenecektir:

e ~(0,h)

ht:B0+ Bl 82 t—1+ BZ ht—l

Zaman serisi analizlerinde en c¢ok karsilasilan sorunlardan birisi
makroekonomik etkileri dlcebildigimiz veri frekanslari ile varlik fiyatlar-
nin veri frekanslari arasindaki uyumsuzluk nedeniyle disik gézlem sayili
modellerle sinirli kalmaktadir. DPA ve Ekonomik istikrar indeksleri giinlik
frekanslari ve 13 yillik birikmis veri setiyle bu alanda arastrmacilara
dnemli bir ara¢ sunmaktadir. Bu baglamda bu bélimde kullandigimiz
GARCH modelleri teknik olarak bir farklilik sunmamakla birlikte temel
amag DPA indeksinin uygulanabilir bir veri seti oldugunun ampirik bir
sekilde test edilmesidir. Modellerin bitinligi agisinda CDS ve déviz
sepeti modellerini kurarken Borsa Istanbul etkisini ayri gdrmek icin hem
getiri hem de varyans denklerimden kullanarak istatistiki olarak anlamli
olduklari modeller icin agiklayici degisken olarak dahil ettik.

Bu bilgiler 1s1ginda déviz ve CDS igin olusturdugumuz GARCH
modelleri Tablo 4'de gésterilmistir. Model 1’de Déviz sepeti ile DPA
indeksi ve BIST 100 indeksi getirileri arasinda anlamli bir istatistiki iligki
bulunamamishr. CDS getirileri ile déviz sepeti getirileri ise pozitif yonli
bir iliski sergilemektedir. Varyans denklemlerine baktigimizda ise CDS
ve ddviz sepetinin kendi getirileri déviz sepeti getirilerinin volatilitesi-
ni aciklamakta istatistiki olarak anlamlidir ve volatiliteyi arttirici bir etki
yapmasi beklenmektedir. DPA ve borsa indeksi doviz sepeti volatilitesini
aciklamakta istatistiki olarak anlamsizdir. Haber etkilerine bakhgimizda
ise Model 1'de @; + £, toplaminin Model 1'de 0.95 civarindadir.

Model 2'de CDS getirileri ile DPA indeksi arasinda anlamli bir
istatistiki iliski bulunamamigtir. CDS getirileri ile doviz sepeti getirileri ise
pozitif yonli bir iliski sergilerken Bist 100 ile negatif ve istatistiki olarak
anlamli bir etkilesim icindedir. Varyans denklemlerine baktigimizda ise



Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (114), 129 - 148 145

DPA indeksi, déviz sepeti ve CDS’in kendi getirilerinin CDS getirilerinin
volatilitesini agiklamakta istatistiki olarak anlamli ve volatiliteyi arttiri-
ci bir etki yapmasi beklenmektedir. Borsa Istanbul getirileri arthiginda
ise CDS getiri volatilitesinde azalma beklenmektedir. Haber etkilerine
bakhgimizda ise Model 2'de @, + £, toplami 0.70 civarindadir. Bu du-
rum CDS Uzerindeki haber etkisinin ddviz sepetine gére daha disik
bir kalicihga isaret etmektedir. Her ne kadar DPA indeksi CDS varyans
denklemini agiklamada anlamli gézikse de gerek etkitepki analizindeki
sonuglar, gerekse Granger nedensellik analizi sonuglar bu iliskinin her
iki degiskenin de azalma ya da artma nedenlerinin ayni ve/veya ben-
zer makroekonomik trendlere bagl olmasina dayandirlabilir.

Tablo 4: GARCH Modelleri

Dis Politik Aktorlerle ili§kile r Endeksi GARCH M odelleri
Model 1 Model 2

Getiri Denklemi Varyans Denklemi RCDS Getiri Denklemi Varyans Denklemi
RFX katsay1 z-istatistigi | katsayr z-istatistigi katsay1 z-istatistigi | katsay1 z-istatistigi

Co 0.0000 -0.2380 Co -0.0009 -2.0277

RDPA 0.0056 1.3361 RDPA -0.0140 -0.7009]

RBIST 100 -0.0043 -0.7315 RBIST 100 -0.1324 -5.7581

' 1.3600 12.7423 |RFX 0.2395 4.0832
ay 0.1349 17.8544| |ao 0.0003 18.3728
Bi 0.8429 1144511 | 0.1646 11.8659
RFX 0.0003 14.2645( |B: 0.5462 27.2436
RDPA 0.0000 -1.3137| [REX 0.0073 7.4940
RBIST100 0.0000 -2.2782| [RDPA 0.0023 6.0851
RBIST100 -0.0031 -7.1272
RCDS 0.0005 5.8185
Gozlem Sayist 3424 |Gozlem Sayist 3424
R -0.002| |R? 0.022
Durbin-Watson 1.788| |Durbin-Watson 1.773

Sonug olarak dis politik aktérlerle olan iliskilerin déviz sepeti ve
CDS getirileri arasinda bir iliski bulunamamisken sadece CDS volatili-
tesinde DPA indeksi istatistiki olarak anlamli cikmistir. Ekonomik istikrar
indeksi ise déviz sepeti volatilitesini azaltici bir etkiye sahiptir. Ek olarak
DPA indeksi dustigu zaman yani dis politik aktérlerle olan iliskiler bo-
zulduk¢a CDS getirilerinde ve volatilitesinde artis beklenmektedir. CDS
ve dis politik aktorlerle olan iliskiler indeksi arasindaki iliski ekonomi
literatiry ile olduk¢a uyumludur. Makalenin bu noktadaki orijinalligi bu
iliskiyi net bir sekilde yiksek frekansli veri setleri ile sinayabilmek kabi-
liyetidir.
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5. Sonug

Politik istikrarin 8lctlmesi, politik istikrar ile makro ekonomik de-
Jisken/buyuklikler ve trendlere iliskin bircok calisma mevcuttur. Ancak
calismamiz siyasi istikrarin dlcilmesinde dikkate alinan bir alt risk fakto-
ri olan “Dis Politik Aktérlerle iliskiler” indeksi Gzerine kurulmustur. Son
yillarda Turkiye'de siklikla ve “naif” olarak dile getirilen, dis politik et-
kilesimdeki bozulma veya dis politik faktérlerin baskilarinin bir sonucu
olarak déviz kurunun yukseldigi ve CDS’lerin de ayni yonde hareket
ettigi ydnindeki iddialar bilinmektedir. Amacimiz bu tezlerin “Dis politik
Aktorlerle iliskileri” Slcen indeks ile ne kadar uyumlu oldugunu ortaya
koymakhr. 2007’den 2020 Mart dénemine kadar ginlik olarak yayin-
lanan alt indeks ile s6z konusu degiskenler, déviz kuru ve CDS, arasin-
daki iliskiler degerlendirilmistir:

Déviz kuru, CDS ve DPA ile arasindaki iliskiyi dlcen ¢alismanin
ampirik sonuglarindan Granger Nedensellik Analizi'ne gére; CDS ve
doviz kuru arasinda cift yonli bir nedensellik ¢ikmistir. Diger taraftan
DPA ile CDS arasinda herhangi bir nedensellik séz konusu degildir.
Ayni sekilde DPA ve déviz arasinda da herhangi bir nedensellik bulu-
namamishr. Etki-Tepki analiz sonuglarinin grafikleri de Granger Neden-
sellik Analizini destekler niteliktedir: DPA’da meydana gelen bir birimlik
soklarin CDS ve déviz kuru Uzerinde herhangi bir etkisinin olmadig
gorilmustur.

Granger nedensellik ve etkitepki analizlerinden elde edilen bulgu-
lar sonucunda GARCH modelleri de olusturulmus ve DPA’nin doviz kuru
(déviz sepeti) ve CDS volatilitesindeki etkisi ortaya konmustur. Diger ta-
raftan; GARCH modelleri teknik olarak bir farklilik sunmamakla birlikte
temel amag¢ DPA indeksinin sundugu veri frekansi sikigi sayesinde uy-
gulanabilir bir veri seti oldugunun ampirik bir sekilde test edilmesidir.

GARCH model 1’e gore; DPA, déviz sepeti volatilitesini aciklama-
da istatistiki olarak anlamsizdir. Model 2'de yine DPA ile CDS getirileri
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Sonuc olarak
Dis Politik Aktorlerle liskilerin (DPA), déviz sepeti ve CDS getirileri ara-
sinda bir iliski s6z konusu degildir. Sadece CDS volatilitesinde DPA in-
deksi istatistiki olarak anlamli ¢cikmis gibi gérinse de etkisi kisa sireli ve
kalicihgr da yoktur. Her ne kadar DPA indeksi CDS varyans denklemini
aciklamada anlamli gézikse de gerek etkitepki analizindeki sonuglar,
gerekse Granger nedensellik analizi sonuglari bu iliskinin her iki degis-
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kenin de azalma ya da artma nedenlerinin ayni ve/veya benzer makro-
ekonomik trendlere bagl olmasina dayandirlabilir.

Bu noktada arastirmacilara yiksek frekansli ve dis politik aktérler-
le iliskilerimiz gibi kalitatif bir unsuru sayisal bir seriye cevirme kabiliyeti
sogloydn veri setleri ile calismak makalenin or|||no|||g|n| ortaya koymok
tadir. Ozellikle finans p|yoso|or| varliklari ile ¢alisilirken kullanilan gin-
luk veri setleri ile uyumlu DPA gibi sayisal fakat kalitatif konulari iceren
veri setleri bulabilmek finansal ekomonetri uygulamalarinda en biyik
sorunlardan biridir.

Sonug olarak, déviz kuru ve CDS'deki yukselisleri “dis politik ilis-
kilerdeki bozulma” ve/veya dis politik faktarlerin bir baskisi olarak goér-
mek olduk¢a “naif” bir sdylemdir. Dolayisiyla déviz kuru ve CDS'deki
yukselis ve volatiliteyi ekonomik istikrar faktérleri de dahil olmak Gzere
Siyasi Istikrar indeksini (Sii) olusturan diger alt riskler ve indeksin kendisi
ile karsilashrmak daha dogru bir yaklasim olacakhr. Kisaca, déviz kuru
ve CDS'deki yikselme ve volatilitelerin nedenlerini diger risk faktorlerin-
de aramak gerekmektedir.
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