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TURKIYE EKONOMISINDE DOViZ KURU VE POLITIK iSTIKRAR iLiSKiSi:
VAR MODELI iLE AMPRIK ANALiZ1

Ozet

Calismada doviz kuru agiklanmasinda politik istikrar ile reel déviz kuru iligkisi
Tiirkiye ekonomisi icin 2003:01-2014:12 donemi aylik verileri kullanilarak arasti-
rilmaktadir. Vektor Otoregresif VAR modeli gercevesinde ele alinan ¢alisma sonu-
cunda ilgili dénemde reel doviz kurlar ile politik istikrar arasinda karsilikli ne-

densellik iligkisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Politik Istikrar, Déviz Kuru, VAR Modeli

RELATIONSHIP BETWEEN EXCHANGE RATE AND POLITICAL STABILITY
IN TURKEY: VAR MODEL WITH EMPRICAL ANALYSIS.

Abstract

The study has examined the relationship between political stability and the real
exchange rate as variables affecting the exchange rate. In this purpose it was used
in 2003: 01-2014: 12 period the monthly data. This study by the end of, it has been
used vector autoregressive models (VAR), causality relationship has been identi-

fied between the political stability of the real exchange rate by mutual.
Keywords: Political Stability, Exchange Rate, VAR Model.

JEL KODLARI: E40, G11, G28

! Bu ¢alisma Tiirkiye Ekonomisinde D6viz Kurlarinin A¢iklanmasinda Varlik Piyasalarinin Rolii: Portfoy
Denge Modeli Uzerine Ampirik Analiz adli doktora tez calismasindan yararlanilarak hazirlanmistir.
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1. GIRIS.

Politik risk kavram ile doviz kurlar1 arasindaki iliski portfoy denge yaklasiminin 6zel
bir durumu olarak incelenmektedir. Giivenli siginak etkisi olarak adlandirilan bu 6zel durum,
politik risk kavraminin {ilkeye sermaye giris — ¢ikislar1 kanali ile d6viz kurlar tizerinde etkili
oldugunu ifade etmektedir. Uluslararas: finansal varliklarin getirileri politik risk faktorleri ile
farklilasabilmektedir. Politik risk kavrami, savas, siyasi istikrarsizlik, i¢ karisiklik, yolsuzluk
gibi unsurlar igermektedir. Yatirimci, s6z konusu unsurlarin var oldugu {ilkelerde yatirim
yapmamakta ve s6z konusu iilkeden yasanan doviz cikislar: ulusal paranin deger kaybetmesine
neden olmaktadir. Tersi bigimde bu unsurlar1 barindirmayan tiilkeler yatirimei igin giivenli sig1-
nak olarak adlandirilmakta ve yatirimlar bu iilkelerde toplanmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar
2010:184). Uluslararasi sermaye hareketleri yolu ile déviz kurlar: tizerinde etkili olan politik
istikrar faktoriiniin sermaye hareketleri {izerindeki etkileri ve {ilkede uygulanan kur politikalar:
iki degisken arasindaki iliskinin karsilikli etkilesim siirecinde gerceklesmesini saglamaktadir.
Politik risk faktorii burada yabanci yatirimcilarin yatimlarini yapacaklari iilke ekonomisinde
politik karar veya olaylarin séz konusu yatimlarin getirisini olumsuz etkilemesi baglaminda

tanimlanmaktadir.

Politik istikrar, literatiirde iizerinde durulan 6nemli bir konu olup bu kavramin gesitli
siniflandirma ve tanimlamalar bulunmaktadir. Marrison ve Stevenson (1972) ise politik istik-
rarsizligin kiiresel bir taniminin olamayacagini savunurken, tamimsal olarak ulusal politik sis-
temin parcalanmasi seklinde aciklama getirmektedirler. Ake (1975) politik istikrarsizlig1 tanim-
larken politik davranis ve politik yapidan s6z etmektedir. Buna gore, politik istikrarsizlik poli-
tikalarda belirli kural ve davranislarin olusturulamadigi, kanun ve yasalar ile diizenin sagla-
namadig1 donemleri ifade etmek i¢in kullanilir. Politik istikrar ve alt elemanlarinin neler oldu-
gunu aktardig1 calismasinda Ake, istikrarin kurumsal kanallar ve orgiitler araciligiyla tiim eko-
nomi ve sosyal hayat1 etkiledigi goriisii tizerinde durmaktadir. Mbaku (1988) politik istikrarsiz-
lig1 farkl: iilkelerde uygulanan benzer politikalarin ve evrensel davranislarin yoklugu olarak
tanimlamaktadir. Calismasinda politik istikrar1 saglayamayan Sahra-alt1 Afrika iilkelerinde, bu
nedenle kalkinma ve biiyiime siireclerinin gerceklesmedigini ifade etmektedir. Fosu (1992) poli-
tik istikrarsizligy, istikrar1 olmayan hiikiimet, yonetim, rejim ve ulusun tiimii olarak tanimla-
maktadir. Alesina ve Perotti (1993)'ye gore politik istikrarsizlik sosyal huzursuzluk ve politik
siddet olmak iizere iki boyutludur. Alesina (1996) politik istikrarsizlig1 kurumsal ve kurumsal
olmayan alanlarda degisim yapabilme yetisinden uzakta olmak olarak tanimlamaktadir. Alesi-
na (1996) politik istikrarsizligi kurumsal ve kurumsal olmayan alanlarda degisim yapabilme
yetisinden uzakta olmak olarak tanimlamaktadir. Bu tanimlamalardan hareketle ¢alismada
politik istikrar faktorii, hiikiimet istikrari, sosyoekonomik kosullar, yatirim olanaklari, i¢ tehdit,
dis tehdit, yolsuzluk, askeri politikalar, laiklik, hukukun iistiinliigii ve etnik gerginlik olmak

tizere on iki unsurdan olugsmaktadir.
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Calismada politik istikrarin doviz kuru ile iligkisi BIST 100 endeksinin kontrol degiske-
ni olarak kullanildig1 VAR Modeli ile arastirilmaktadir. Ekonomide 6nemli bir degisken olarak
doviz kurunu etkileyen politik faktorlerin ortaya konulmasi amaclanan galisma, 6zellikle Tiir-
kiye ekonomisi i¢in literatiirde bu konuda yapilan ¢alismalarin azlig1 dikkate alindiginda 6zgiin

deger tasimaktadir.
2. AMPIRIK ANALIiZ
2.1. Veri Seti

Calismada ele alinan doviz kurlar1 ve politik istikrar iliskisinin tespiti i¢in kullanilan
reel doviz kuru ve BIST 100 endeksi verileri Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (TCMB, EVDS) veri tabanindan elde edilmistir. Politik risk degiskeni
ICRG PRS Grup veri tabanindan saglanmistir. Analizde kullanilan degiskenler ve degiskenlere
ait simgeler tablo 1’de yer almaktadur.

Tablo:1 Analizde Kullanulan Degiskenler

Degisken Ad1 Degiskene Ait Simge
Reel doviz kuru rdk

Borsa Istanbul Endeksi bist

Politik risk pr

Analizde degiskenler arasi iligkilerin tespiti i¢in Vektor Otoregresif model (VAR) kulla-
nilmaktadir. VAR modelinin devaminda Granger nedensellik analizi, varyans ayristirmasi yon-
temleri kullanilmistir.

2.2. Birim Kok Testi Sonuglar:

Analizde kullanilan degiskenlerin modelde sahte regresyon sorununa neden olmamasi
i¢in serilerin birim kok icermemesi gerekmektedir. Genellestirilmis Dickey Fuller (1979) birim
kok testi, analize konu olan serilerde birim kokiin olup olmadigini arastirmada kullanulan bir
yontemdir. Dickey Fuller testi ve Genellestirilmis Dickey Fuler testinin temel varsayimlari olan
hata terimlerinin rassal yiiriiyiis halinde kabul edilmesi ve es-varyans olmasi gibi varsayimlar
Philips ve Perron (1988) calismasinda ortadan kalkmaktadir. DF ve GDF testlerinin bu varsa-
yimlar baglaminda yetersiz kaldigin ileri siiren Phillips Perron (1988) s6z konusu modele hata
terimlerini diizeltmeyi iceren ve parametrik olmayan bir ekleme yapmuislardir. Calismada yap1-
lan ADF ve PP birim kok testi sonuglar tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo:2 Birim Kok Testi Sonuglar

Tiirkiye Ekonomisinde Doviz Kuru Ve Politik Istikrar iliskisi: Var Modeli ile Amprik Analiz

Degiskenler Diizey/Birinci ADF PP
Fark

Irdk Diizey -3.43%** -3.43%%*
Birinci Fark -9.18* -8.86*

lpr Diizey 0.01 0.03
Birinci Fark -11.94* -11.94*

Ibist Diizey -1.98 -2.13
Birinci Fark -9.24% -9.26%

v

Birim kok test sonuglarina gore, rdk, bist ve pr serileri diizey degerlerinde 0.05 6nem
diizeyinde birim kok igermektedir. Bu durumda birim kok igeren serilerin duragan hale gelme-
leri i¢in fark alma islemi uygulanarak serilerin birinci farklarinda 0.01 anlamlilik diizeyinde

birim kok icermedikleri saptanarak VAR modelinin birinci 6n kosulu saglanmaistir.
2.3. Vektor Otoregrsif (VAR) Modeli Bulgulan

Analizde kullanilan degiskenlerin igsel ve digsal ayrimi yapmadan analize dahil edil-
mesine olanak saglayan ve serilerin gecikmeli degerlerini dikkate alarak daha saglikli sonuglar
elde edilmesini saglayan vetor otoregresif VAR modeldir (Ornek, 2009:109). Bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerini iceren VAR modeli iki degiskenli bigimi ile asagidaki gibidir (Mucuk ve
Alptekin 2008:162).

yt=a; + E?::_ by v + E?:j_ by 2 + vy
xt=cy + E?:j_dll: Yeoi T E?:j_d:[ X TV

Modelde p gecikmelerin uzunlugunu, v ise ortalamasi sifir, kendi gecikmeli degerleriy-
le olan kovaryanslari sifir ve varyanslar1 sabit, normal dagilima sahip, rassal hata terimlerini
temsil etmektedir. VAR modeli ile elde edilen katsayilarin yorumlanmasindan ziyade literatir-
de degiskenlerden birine verilen bir birimlik sokun diger degiskenleri ne yonde etkiledigini
ortaya koyan etki tepki fonksiyonlar1 ve bir degiskende yasanan sokun diger degiskenler tara-
findan agiklanma oranini veren Varyans ayristirmasi sonuglarinin degerlendirilmesine gidil-
mektedir (Tar1 ve Bozkurt, 2006:4).

Var modeli tahminin 6nemli 6n kosullardan biri gecikme uzunlugunun tespit edilmesi-
dir. Bu baglamda FPE ve AIC kriretleri dikkate alinarak model i¢in uygun gecikme uzunlugu 3

olarak belirlenmistir.
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Tablo:3 Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 886.5588 NA 341e-10  -13.28660  -13.22140* -13.26010*
1 894.6042  15.60701 3.46e-10  -13.27224  -13.01146  -13.16627
2 904.5340  18.81434 341e-10  -13.28623  -12.82986  -13.10077
3 915.4875  20.2597*  3.31e-10* -13.31560* -12.66364 -13.05067
4 922.1436  12.01098 3.43e-10  -13.28035 -12.43281  -12.93594
5 926.5932  7.828706 3.68e-10  -13.21193  -12.16879  -12.78804
6 931.2336  7.954913 3.94e-10  -13.14637 -11.90765  -12.64300
7 935.6933  7.444047 4.23e-10  -13.07809  -11.64379  -12.49525
8 940.6078  7.981433 4.52e-10  -13.01666  -11.38676  -12.35433
9 9429703  3.730250 5.03e-10  -12.91685 -11.09136  -12.17504
10 947.8063  7.417709 5.3%-10  -12.85423 -10.83316  -12.03294

Tahmin edilen VAR modelinin dinamik olarak istikrarli olup olmadigim gostermek
amaci ile otoregresif ters kok grafigi sekil 1’de yer almaktadir. Otoregresif ters koklerin tama-
minin birim ¢emberin igerisinde bulunmas: modelin dinamik olarak istikrarli oldugunu gos-
termektedir.

Sekil:1 Modelin Dinamik Istikrar Grafigi
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

-0.5 | -

-1.0 |

Modelde otokoerasyon ve degisen Varyans sorunlarinin varligini test eden LM testi ve
Joint test sonuglar: tablo 4’te yer almaktadir. Tablo sonuglarina gére modelde otokolerasyon ve

degisen Varyans sorunlarinin olmadig test istatistik degerlerinden anlagilmaktadar.
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Tablo:4 Otokolerasyon ve Degisen Varyans Sonuglar1

Otokolerasyon Testi (LM Test)

Gecikme LM Istatistigi Olasilik Degeri
1 14.29659 0.1122
2 7.920728 0.5422
3 12.70327 0.1765
4 10.00497 0.3501

Degisen Varyans Testi (Joint Test)

Ki-kare df Olasilik Degeri

83.05 108 0.9643

VAR modeli ¢ercevesinde degiskenler arasi iliskilerin tespiti noktasinda ilk 6nemli yon-
tem Granger nedensellik analizdir. Analiz cercevesinde elde edilen Granger nedensellik analizi

sonuglari tablo 5te verilmektedir. 183

Tablo:5 Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: Irdk

Bagimsiz De- Ki-kare Serbestlik Olasilik Degeri
giskenler Derecesi
lpr 10.03 3 0.01**
Ibist 2.06 3 0.55

Bagimli Degisken: Ipr

Bagimsiz De- Ki-kare Serbestlik Olasilik Degeri
giskenler Derecesi
Irdk 10.80 3 0.01**
Ibist 9.54 3 0.02**

Bagimli Degisken: Ibist

Bagimsiz De- Ki-kare Serbestlik Olasilik Degeri
Siskenler Derecesi
Irdk 2.43 3 0.48
lpr 8.18 3 0.04**

Tabloda yer alan nedensellik analizi sonuglarina gore, politik riskten, reel doviz kuruna
dogru bir nedensellik iliskisi oldugu, ayn: zamanda reel déviz kurundan politik riske dogru bir

nedensellik iligkisinin varligi dolayisiyla, reel doviz kuru ve politik risk faktorlerinin karsilikla
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etkilesim igerisinde oldugu anlasilmaktadir. Buna ek olarak varlik piyasalarini temsilen model-
de yer alan BIST 100 endeksinden politik istikrara, politik istikrardan BIST 100 endeksine dogru
tespit edilen karsilikli iliskiler degiskenler arasi karsilikli etkilesimi ortaya koymaktadir. Son
olarak reel déviz kuru ile BIST 100 endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit

edilmemistir.

VAR modelinin 6nemli sonuglarindan olan Varyans ayristirmasi sonuglar1 tablo 6’da
yer almaktadir. Modelde kullanilan {i¢ degiskenin hangi degiskenlerce ne oranda acgiklandigi-

nin gosterildigi Varyans ayristirmasi sonuglari ti¢ model cercevesinde tabloda birlestirilmistir.

Tablo:6 Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Irdk
Zaman S.E. Irdk lpr Ibist
1 0.027110 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.028984 99.97727 0.021252 0.001479
3 0.029634 97.51446 2.344499 0.141039
4 0.030051 95.24335 3.921039 0.835614
5 0.030288 94.05159 4.551207 1.397199
6 0.030322 93.84382 4.654169 1.502014
7 0.030340 93.73537 4.654012 1.610623
8 0.030364 93.64885 4.715495 1.635654
9 0.030365 93.64805 4.716171 1.635774
10 0.030367 93.64070 4.723740 1.635557
lpr
Zaman S.E. Irdk lpr Ibist
1 0.011848 1.275575 98.72442 0.000000
2 0.011869 1.320553 98.67830 0.001146
3 0.011908 1.334176 98.04307 0.622755
4 0.012374 3.392183 90.81561 5.792206
5 0.012400 3.512584 90.43588 6.051533
6 0.012425 3.692046 90.19474 6.113214
7 0.012431 3.773053 90.11349 6.113458
8 0.012432 3.772639 90.10458 6.122785
9 0.012433 3.772504 90.09947 6.128030
10 0.012433 3.774362 90.09788 6.127758
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Ibist
Zaman S.E. Irdk lpr Ibist
1 0.066739 31.11081 0.052340 68.83685
2 0.069758 32.72487 0.113891 67.16124
3 0.070251 32.44504 0.718129 66.83683
4 0.071686 31.26520 4.002669 64.73213
5 0.072095 31.28992 4.381671 64.32841
6 0.072108 31.28233 4.399104 64.31857
7 0.072181 31.26709 4.401149 64.33176
8 0.072235 31.29278 4.447120 64.26010
9 0.072236 31.29216 4.447584 64.26025
10 0.072240 31.29385 4.450713 64.25544

Varyans ayristirmasi sonuglari incelendiginde ilk olarak reel doviz kuru igin elde edilen
modelde, reel doviz kurundaki degismelerin yaklasik %4.7’lik kismi politik istikrar faktorii ile,
%1.6'lik kism1 BIST 100 endeksi faktorii ile agiklanmaktadir. Buna ek olarak ilgili degiskelerin
reel déviz kurunu agiklama oranlari on dénem itibari ile artan bir trend sergilemektedir. Ikinci
model olarak degerlendirildiginde politik istikrar faktoriindeki degismelerin yaklasik olarak
%6.1’i BIST 100 endeksi tarafindan acilanirken % yaklasik %3.7’si reel déviz kuru faktorii tara-
findan agiklanmaktadir. On doénem iizerinden ele alinan modelde s6z konusu degiskenlerin
politik risk faktoriinii agiklama oranlar: artis trendindedir. Son olarak BIST 100 endeksinin di-
ger degiskenler tarafindan agiklanma oranlarimin gosterildigi {igiincii modelde, BIST 100 endek-
sindeki degismelerin yaklasik olarak %31.2 oraninda reel doviz kuru tarafindan, %4.4 oraninda
politik istikrar faktorii tarafindan agiklandigi goriilmektedir.

3. SONUC

Politik istikrar ve reel doviz kuru iliskisi BIST 100 endeksinin aktarim kanali olarak
kullanildig1 calismada degiskenler aras: iliskiler VAR modeli ile tahmin edilerek Granger ne-
densellik, etki-tepki fonksiyonlar1 ve Varyans ayristirmasi ile agciklanmistir. Elde edilen sonugla-
ra gore, politik istikrar ile reel doviz kuru ve BIST 100 endeksi arasinda karsilikli nedensellik
iliskileri tespit edilmistir. Buna karsin BIST 100 endeksi ile reel dviz kuru arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Bu durumda politik risk faktoriiniin reel doviz kuru ve
BIST 100 iizerinde etkili oldugu dolayisiyla politika yapicilarin ekonomik istikrarin énemli gos-
tergeleri olan bu iki degiskeni etkilemek icin politik istikrar unsurunu dikkate almalarinin ge-
rekliligi sonucuna ulasilmistir. Buna ek olarak BIST 100 endeksi ve reel doviz kurundan politik
istikrara dogru tespit edilen nedensellik iliskileri de politik istikrarin saglanmasinda s6z konusu

faktorlerin dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Varyans ayristirmasi sonucu ulagi-
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lan reel doviz kurunu en yiiksek aciklama giiciine sahip degiskenin olarak politik istikrar oldu-
gu sonucu reel kur istikrarinda éncelikle dikkate alinmas1 gereken faktoriin politik istikrar ol-
dugunu gostermektedir. Sonug olarak politik istikrar faktorii reel doviz kurlari tizerinde 6nemli
etkilere sahiptir, BIST 100 endeksinin bu iligkide bir aktarim kanali oldugu yoniindeki beklenti
tam olarak karsilanmasa da politik istikrar ve reel déviz kurunun BIST 100 endeksindeki de-
gismeleri agiklama giicleri dikkate deger bulunmustur. Politik istikrar makroekonomiyi BIST
100 endeksi ve reel doviz kuru araciligl ile 6nemli dl¢iide etkilemekte ve bu faktorlerden 6nemli
olclide etkilenmektedir. Dolayisiyla reel doviz kurunda beklenen istikrarin saglanmasinda 6zel-
likle politik istikrar kavraminin 6nemli oldugu sonucundan hareketle, iilkede politik istikrarin
saglanmasi, giiclendirilmesi ve desteklenmesinin hem varlik piyasalarinda hem de doviz ku-

runda 6nemli etkiler yaratmas: beklenmektedir.
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