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Abstract

Sudden fluctuations that occur as results of politicians’ manipulation on the macroeconomic variables during the
election period are called as Political Business Cycle. In recent years, exchange rate also has become an important
subject of many studies in this framework. Before the elections, to gain the public’s votes, politicians firstly put
pressure on the exchange rates to prevent currency depreciation, and then this can lead to manipulative fluctuations.
In this respect, during the 1992:01-2014:12 periods in Turkey, the impact of the entire local and general elections
on the real exchange rate volatility is examined using E-GARCH method. On the other hand, political variables
such as independence of Central Bank, exchange rate regime, the number of representatives of the ruling party in
the parliament and coalition are included to the model while the pre and after election period from the 1st to the
6th month as dummy variables. Based on the results of the analysis, it can be said that the elections and the political
variables affect the real exchange rate and its volatility in Turkey. However, there is no significant evidence
whether the politicians act opportunistic behavior to be reelected. Since the uncertainty during the election period
cause outflow of the capital and deferral of the investment decisions of the investors until after the election, it may
well be said that the politicians fail to influence the real exchange rate for their self-interests.

1 Giris

Politika ve ekonomi arasindaki iligkiler literatiirde arastirmacilarin uzun yillardir ilgi gosterdigi bir konudur. Bu
iligki de daha ¢ok “Politik Konjonktiir Dalgalanmalar1” (PKD) teorileri kapsaminda ele alinmaktadir. PKD, 6z
itibariyle se¢imlerin, makroekonomik degiskenler iizerinde meydana getirdigi sistematik ve/veya sistematik
olmayan dalgalanmalari ifade etmektedir (Onur, 2001: 159). Sistematik dalgalanmalardan kastedilen, uyarlanmig
beklentilere sahip segmenlerin, se¢imi kazanmak isteyen politikacilarin faaliyetlerine aldanip, hata yapmalaridir.
Sistematik olmayan dalgalanmalar ise rasyonel se¢gmenin, se¢cimde kime oy verecegine bilingli olarak karar
vermesinden kaynaklanmaktadir (Onur, 2002: 89). PKD, literatiirde iki gruba ayrilarak incelenmektedir. Birincisi,
geleneksel PKD olarak tanimlanmakta ve hiikiimetlerin, makroekonomik kosullara sistematik ve kestirilebilir
sekilde etki edebildikleri geleneksel modellere yer vermektedir. Ikincisi ise, rasyonel (modern) PKD olarak
adlandirilmakta ve oOzellikle se¢menler ile hiikiimetler arasindaki asimetrik bilgi avantajini kullanarak,
hiikiimetlerin davraniglarin1 agiklamada rasyonel beklentilerden ve oyun teorisi unsurlarindan yararlanan
modelleri kapsamaktadir (Garza, 2006: 5). Her iki grup da kendi igerisinde “firsatg1” ve “partizan” yaklagim olmak
iizere ikiye ayrilmaktadir.

Diger taraftan PKD literatiiriinde politikacilarin kendi ¢ikarlart dogrultusunda manipiile ettikleri ekonomik
degiskenler incelenirken, genellikle kamu harcamalari, issizlik, enflasyon, biitce dengesi, vergi oranlar1 ve faiz
oranlarindan yararlanildigi gozlenmektedir. Bununla birlikte yakin ge¢miste doviz kuru degiskeninin de
analizlerde yer almaya basladig: dikkat cekmektedir. Son politik ekonomik modellerde déviz kuru dongiileri iireten
mekanizmalar ise ii¢ ¢esittir: (i) firsatci, (ii) partizan-ideolojik ve (iii) farkli yeterlilik diizeyine sahip politika
yapicilarin varligi (Aboal vd, 2000: 5).

(1) Firsatg1 dongiiye gore koltuk heveslisi politikacilar, se¢im dncesinde yerli paranin asir1 degerlenmesine ve
secim sonrasi ise yerli paranin deger kaybina izin vermektedirler (Stein vd., 2005: 313). Asimetrik bilgi altinda
firsatgr hiikiimetler yeterlilik sinyali vermek icin ayarlamalar1 erteleyerek bugiinkii devaliiasyon ve yarinki
devaliiasyon arasindaki degis-tokustan (trade-off) faydalanirlar ve dolayisiyla segilme sanslarini artirirlar (Stein
ve Streb, 2004: 120).

(i1) Partizan-ideolojik dongii, politika yapicinin kendi tercih ettigi politika programindan sapmasini gerektirmez.
Bu aslinda belirli segmen kesiminin refahi igin endiselenen iki gesit politika yapici ya da parti arasindaki tercih
uyusmazhigidir (Aboal vd., 2000: 5). Ornegin, sol partiler daha yiiksek enflasyonla iliskilendiriliyorsa, muhtemelen
bu durum genel doviz kuru zayifligiyla da iligkilendirilir. Ayni nedenle, is¢i sendikalari, temel sanayi tiriinlerinin
rekabet giicii izerindeki etkilerinden 6tiirii devaliiasyona egilimli olabilirler (Frieden, 1998: 12).

(iii) Baz1 modeller, politika yapicilarin sinirli sayidaki politika araglarini kullanarak, arzulanan makroekonomik
sonuglar elde etmedeki yeterlilik farkliliklar1 nedeniyle doviz kuru ydriingeleri iiretirler. Yeterli politikacilar,
tilketicilerin refahini iyilestiren 6nemli miktarda kamusal mal temin etmek i¢in daha kii¢iik bir kaynak miktarina
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ve daha kiiglik bir devaliiasyona ihtiya¢ duyarlar (Aboal vd., 2000: 5-6). Yetersiz politikacilar ise aynm diizeyde
kamusal mal saglamak i¢in daha yiiksek vergilere (6rnegin daha yiiksek devaliiasyona) ihtiya¢ duyarlar (Stein ve
Streb, 2004: 120). Bu nedenle yetersiz firsatci politikacilar, yeterli olan politikaciy taklit etmek icin tercih ettikleri
devaliiasyonun ritmini azaltirlar. Sonrasinda se¢imi kazandiklarinda se¢cimden once katlanilan borglar1 ddemek
icin devaliiasyona ihtiya¢ duyarlar (Aboal vd., 2000: 6).

Ozetle segim dénemleri (secim &ncesi ve sonrasi) politik belirsizligin ve dolayisiyla ekonomik kirilganligin
yiiksek oldugu donemlerdir (Bussi¢re ve Mulder, 1999: 8). Se¢im kampanyalarinin gergeklestigi donem boyunca
hangi parti veya adayin kazanacag belirsizdir. Cok partili sistemlerde bu belirsizlik, koalisyonu kimin kuracagi
sorunu coziilene kadar, genellikle secimden sonra bile devam eder. Hiikiimetin kompozisyonu hakkindaki
belirsizlik, ekonomi politikalarinda da bir belirsizlige neden olur. Ciinkii rakip partilerin farkli ekonomik goriisleri
ve endiseleri vardir. Farkli ekonomi politikalari, yatirimeilarin beklenen getirilerini etkileyebilir (Brunner, 2009:
150-151). Diger taraftan segimler boyunca yerli paranin anormal deger kaybina ugramasinin olasi bir agiklamasi,
secimsel belirsizligin kendisinin yerli parada deger kaybia yol agmasidir. Ornegin, ¢ok uluslu sirketler riski
azaltmak i¢in se¢im dénemi boyunca bir iilkedeki dogrudan yatirimlarini azaltabilir veya erteleyebilirler. Daha ug
durumlarda sermaye ¢ikiglari, kaynaklari korumanin bir yolu olabilir. Eger deger kaybi se¢im sonucunun
belirsizliginden kaynaklanmakta ise bu belirsizlik se¢imden hemen dnce en fazladir ve zafer sahibi belli olur olmaz
etkisini yitirmeye baslar (Sibley, 2001: 18-19).

Bu ¢aligmada Tirkiye ekonomisi 6zelinde doviz kuru oynakligmin segimler baglaminda ele alinmasi
amaclanmistir. Se¢im dncesinde iktidarda kalma motifiyle ulusal paranin degerlenmesine g6z yuman politikalarin
temelinde en kaba sekliyle hem yabanci para cinsinden ulusal gelirin suni olarak artirilmasi hem de ithal girdiye
dayali diisiik enflasyon hedefinin gergeklestirilmesi amaglanmaktadir. Se¢im sonrasinda ise ekonominin kendi
dinamiklerine donmesine paralel olarak ulusal paranin gorece daha yiiksek deger kaybi yasamasi kuvvetle
muhtemeldir. Dolayistyla ¢aligmada teorik saikle belirtilen kur oynakliginin isleyip islemedigi inceleme konusu
yapilmustir.

2 Literatiir Ozeti

Ekonomideki oynakliklar1 siyasal motiflerle gerekcelendiren yaklasimlardan ilki olan Geleneksel Firsatgi
yaklagim Nordhaus tarafindan ortaya atilmistir. Bu yaklagima gore biitiin politikacilar sadece iktidarda kalabilme
sanslarini artirmaya ¢aligirlarken, segmenlerin miyopik olduklari, yani yalnizca yakin ge¢misteki olaylara gére oy
verdikleri ileri siiriiliir (Nordhaus, 1975: 178). Douglas Hibbs’in onciiliiglinii yaptigi Geleneksel Partizan
yaklagimda ise partilerin ncelik verdigi ekonomik hedefler ideolojik diisiincelere gore farklilik gostermekte ve
dolayisiyla politik dalgalanmalar iktidar partisinin degismesi nedeniyle yasanmaktadir (Hibbs, 1977: 1471).
Cukierman ve Meltzer (1986), Rogoff (1987) ile Rogoff ve Sibert (1988) tarafindan ileri siiriilen Rasyonel Firsat¢t
yaklagima gore hiikkiimetler farkli yeterlilik derecelerine sahip olmakla birlikte, yeterliliklerini segmenlerden daha
iyi bilirler. Dolayisiyla rasyonel se¢men varsayiminda bile firsat¢1 dalgalanmalar yasanabilir (Alesina, 1989: 63).
Alesina (1987) ile Alesina ve Sachs (1988) tarafindan ileri siiriilen Rasyonel Partizan yaklagima gore ideolojik
olarak farkli iki parti arasinda gecen rekabet, se¢im sonuglarina iligkin belirsizligi artirmaktadir (Alesina, 1989).

Teorik literatiirde oynakliklarin gerekgeleri politik perspektifte sistematik olarak ele alinirken, uygulamali
literatiirde oynakliga yol agan faktorler olarak ekonomik faktorlerin yani sira politik faktorleri de iceren ¢aligmalar
ve bunun igerisinde 6zellikle doviz kuru oynakligini inceleyen birgok ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar ortak
paydada degerlendirildiginde, ekonomik faktorlerle birlikte politik faktdrlerin de doviz kuru {izerinde etkili oldugu
dikkati cekmektedir. Buna gore bazi ¢alismalarda (6rnegin, Frieden,1998; Jaramillo vd., 1999; Frieden vd., 2000;
Stein ve Streb, 2004) politikacilarin se¢im donemlerinde firsatci yaklagima uygun déviz kuru politikalart izledigi
sonucuna ulagilmigken, bazi ¢alismalarda ise (6rnegin, Remmer, 1993; Akalin ve Erkisi, 2007; Demirgil, 2011)
politik belirsizligin 6n plana ¢ikmasina bagli olarak beklenenin aksi yonde bulgularla karsilasilmistir. Ayrica
politik belirsizligin doviz kuru oynakligini arttirdigin ileri siiren ¢aligmalar da (6rnegin, Lobo ve Tufte, 1998;
Freeman vd., 2000; Brunner, 2009) dikkat ¢ekmektedir.

3 Uygulama

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de 1992:01-2014:12 doneminde politik faktorlerin reel doviz kuru oynakligi
iizerindeki etkisini incelemektir. Bu gergevede dncelikle reel doviz kuru oynakligi modellenmekte, ardindan uygun
oynaklik modeli igerisinde politik degiskenlerin etkisi tahmin edilmektedir. Ekonometrik analiz i¢in E-views (8.0)
ve Gauss paket programlarindan yararlanilmistir.

Analizin ilk asamasinda reel doviz kuru oynakligi modellenmektedir. Bu amacgla TCMB’nin resmi internet
sitesinden elde edilen TUFE bazli reel efektif doviz kuru verileri kullanilmistir. Reel déviz kuru serisi
olusturulurken, 2003 bazl1 veriler 1995 bazli verilere doniistiiriilmiis ve daha sonra logaritmasi alimmustir.
Logaritmasi alinmis reel doviz kuru serisi “Lkur” olarak adlandirilmistir. Lkur serisinin duragan olup olmadiginin
analiz edilmesinden 6nce serinin gorsel olarak incelenmesi yoluna gidilmis ve bu gergevede grafigi Sekil 1’de
gosterilmistir.
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Sekil 1. Lkur Serisinin Grafigi

Sekil 1’de Lkur serisinin 1992:01-2014:12 déneminde izledigi seyir goriilmektedir. incelenen dénemde serinin
ani yiikselisler ve diisiisler gosterdigi, bunun yani sira trende sahip oldugu ve oynaklik sergiledigi sdylenebilir. Her
ne kadar grafiksel gosterim seri ile ilgili olarak bir fikir sahibi olunmasina imkan verse de duraganlik konusunda
kesin bir sonuca varilabilmesi icin birim kok testlerinden yararlanilmasi gerekliligi agiktir. Bu ¢ercevede Lkur
serisinin duraganliginin analiz edilmesinde hem geleneksel birim kok testleri hem de yapisal kirilmali birim kdk
testleri kullanilmistir.

3.1 Geleneksel Birim Kok Testleri
Calismada geleneksel birim kok testleri arasinda yer alan ADF, PP, KPSS ve Ng-Perron testlerinden
yararlanilmigtir.

e ADF, PP ve KPSS Testi
Lkur serisine ait ADF, PP ve KPSS birim kok testi sonuglar1 Tablo 1°de verilmistir.

ADF ve PP igin temel hipotez: ADF testi PP testi KPSS testi
LKUR serisi birim kdke sahiptir. . S . N Sabit
Temel hipotez: LKUR serisi S&}b't. Sabit ‘e“”?“ Sa.b't. Sabit ‘e“”?" Sabit terimli | terimli ve
- terimli ve trendli terimli ve trendli b
duragandir. trendli
Test istat. -1.817329 | -4.45822@ | -1.596904 | -3.475509® 1.67283@ 0.161803®
Kritik %1 -3.454174 | -3.991904 | -3.453997 | -3.991780 0.739000 0.216000
dederler %5 -2.871922 | -3.426311 | -2.871845 | -3.426251 0.463000 0.146000
8 % 10 -2.572375 | -3.136371 | -2.572334 | -3.136336 0.347000 0.119000

Not: (c) %10, (b) %5, (a) %! onem diizeyinde anlaml1.
Tablo 1. Lkur Serisi Icin ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testi Sonuclar

Tablo 1’de goriildiigii gibi Lkur serisinin ADF ve PP birim kok testi sonuglart hem sabit terimli model hem de
sabit terimli ve trendli model i¢in verilmistir. Ancak, serinin grafigi incelendiginde, seri trend i¢erdiginden, birim
kok testi sonuglart sabit terimli ve trendli model i¢in yorumlanmaktadir. Buna gére Lkur serisi, temel hipotezi
seride birim kokiin oldugu seklinde kurulan ADF ve PP birim kok testi sonuglarinda, %1 énem diizeyinde duragan
cikmustir.

KPSS testinde temel hipotez serinin duragan oldugu seklinde kurulmaktadir. Bu nedenle temel hipotezin
reddedilmesi, serinin birim kok icerdigi anlamina gelmektedir. KPSS testi sonuglarina gore sabit terimli ve trendli
modelde hesaplanan test istatistigi, %1 6nem diizeyinde kritik degerden kiigiiktiir. Dolayisiyla temel hipotez
reddedilememekte ve Lkur serisi duragan olarak kabul edilmektedir.

e Ng-Perron Testi
Ng-Perron testinde yer alan MZa ve MZt testlerinde temel hipotez, serinin birim kok icerdigi seklindeyken,
MSB ve MPT testlerinde temel hipotez, serinin duragan oldugu bigimindedir. Tablo 2’de Lkur serisine ait Ng-
Perron testi sonuglar1 yer almaktadir.
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Ng-Perron testi (sabit terimli) Ng-Perron testi (sabit terimli ve trendli)
MZa MZt MSB MPT MZa MZt MSB MPT
Test istatistigi | -4.2857 | -1.3502 | 0.3151@ | 5.9044¢ | -19.41® | -3.108®) | 0.1601® | 4.741@
) )
%1 -13.800 | -2.5800 | 0.17400 | 1.78000 | -23.800 | -3.4200 | 0.14300 4.0300
0
Kritik %5 -8.1000 | -1.9800 | 0.23300 | 3.17000 | -17.300 | -2.9100 | 0.16800 5.4800
Degerler 0
% 10 -5.7000 | -1.6200 | 0.27500 | 4.45000 | -14.200 | -2.6200 | 0.18500 6.6700
0

Not: MZa ve MZt i¢in temel hipotez: LKUR serisi birim koke sahiptir. MSB ve MPT i¢in temel hipotez: LKUR serisi duragandur. (c)
% 10, (b) % 5, (a) % 1 6nem diizeyinde anlamli.

Tablo 2. Lkur Serisi I¢in Ng-Perron Testi Sonuglart

Sabit terimli ve trendli modelde MZa, MZt, MSB ve MPT testi sonuglarina gore Lkur serisi %5 6nem diizeyinde
duragan kabul edilmektedir.

3.2 Yapisal Kirilmah Birim Kok Testleri

Lkur serisinin duraganlik analizinde yapisal kirilmali birim kok testlerinden de yararlanilmistir. Bunlardan
Zivot-Andrews (1992) birim kok testi tek bir i¢sel kirilmayi dikkate alirken, Lee-Strazicich (2003) birim kdk testi
iki i¢sel kirilmayi dikkate almaktadir.

e Zivot-Andrews (1992) ve Lee-Strazitch (2003) Birim Kok Testi

Zivot-Andrews (1992), tek bir igsel kirilmay:r dikkate alan birim kok testidir. Bu testte temel hipotez, serinin
birim kdk icerdigi seklinde kurulmustur. Lkur serisi i¢in Zivot-Andrews (1992) ve Lee-Strazitch (2003) birim kdk
testi sonuglar1 Tablo 3’te verilmisgtir.

Model A Model C
Test istatistigi Kirilma tarihi Test istatistigi Kirilma tarihi
Lkur (Zivot-Andrews) -4.6942(2) 2002:12 -4.9167(2) 2006:06
Kritik degerler %5 -4.80 -5.08
LKkur (Lee-Strazitch) -4.0480(1)* | 2001:04/2003:04 -5.8604(1)* | 1995:08/2008:02
Kritik degerler %5 -3.84 -5.71

Not: (*) %5 onem diizeyinde anlamli. Parantez i¢inde uygun gecikme sayis1 gosterilmektedir.
Tablo 3. Lkur Serisi I¢in Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi Sonuclart

Zivot-Andrews (1992) birim kok testi sonuglarinda model A ve model C’ye gore Lkur serisi i¢in hesaplanan test
istatistigi kritik degerlerden kiigiik oldugundan, temel hipotez reddedilememektedir. Diger bir ifadeyle Lkur serisi
diizeyde degil, farkta duragandir.

iki igsel kirilmay dikkate alan Lee-Strazicich (2003) birim kok testinde temel hipotez, serinin birim kok igerdigi
bicimindedir. Tablo 3’teki sonuglarda, model A ve model C’ye gore Lkur serisi i¢in hesaplanan test istatistigi, kritik
degerlerden biiyiik oldugundan, temel hipotez reddedilmekte, yani serinin duragan olduguna karar verilmektedir.

¢ Birim Kok Testlerinin Genel Degerlendirmesi
Lkur serisinin duraganlik analizi i¢in gerceklestirilen birim kok testleri sonuglari bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, Zivot-Andrews (1992) birim kok testi disindaki diger tiim birim kok testlerinde Lkur serisinin
diizeyde duragan oldugu ortaya ¢ikmistir. Boylece oynaklik modellerine iliskin olarak yapilacak tahminlemelerde
Lkur serisinin diizeyde duragan olarak alinmasina karar verilmistir.

3.3 Oynaklik Modelleri ile Reel Doviz Kuru Oynakhgimin Tahmini
Lkur serisinin duragan olduguna karar verildikten sonra, serinin tanimlayici istatistikleri incelenmistir. Tablo
4’te Lkur serisine ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Orneklem: 1992:M01-2014:M12
Gozlem sayist: 276
Ortalama 4.921104
Medyan 4.945207
Maksimum 5.275100
Minimum 4.356709
Standart sapma 0.217620
Egiklik -0.313718
Basiklik 2.002599
Jarque-Bera 15.96757
Olasilik 0.000341

Tablo 4. Lkur Serisinin Tanimlayici Istatistikleri
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Tanimlayici istatistiklerden de goriildiigii iizere, Lkur serisinin basiklik degeri olan 2.002599, normal dagilim
i¢cin dngoriilen 3 degerinin altindadir. Ayrica, Jarque-Bera testi sonucuna gore “normal dagilim” temel hipotezi
reddedilmis, yani serinin normal dagilim sergilemedigi ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle ARCH modelleri kurulurken,
normal dagilim yerine student-t dagilimi tercih edilmistir (Ertugrul, 2012: 82).

Box Jenkins yontemiyle Lkur serisinin ARMA yapist da incelenmis ve serinin ARMA (1,1) yapisinin uygun
olduguna karar verilmistir. ARMA (1,1) modelinde hata terimleri arasinda otokorelasyon yok olmaktadir.

ARMA (1,1) modelinde ARCH etkisinin varligini test etmek i¢in ARCH-LM testi uygulanmistir ve sonuglari
Tablo 5°te gosterilmistir.

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 22.97797 Prob. F(1,272) 0.0000
Obs*R-squared 21.34385 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Tablo 5. ARMA (1,1) Modelinde ARCH Testi Sonuclar

ARCH-LM testi sonucunda F istatistiginin olasilik degeri “0” bulunmustur. Dolayisiyla “ARCH etkisi yoktur”
seklindeki temel hipotez reddedilmis ve modelde ARCH etkisinin varlig1 ortaya konulmustur.

Bu ¢ercevede Lkur serisine ait en uygun oynaklik modelini bulmak i¢in sirasiyla ARCH, GARCH ve E-GARCH
modelleri tahmin edilmistir.

e ARCH Modeli
ARCH modellerinde hata terimindeki degisen varyans bir sorun olarak gériilmez, modellenmesi gereken bir
varyans olarak kabul goriir. Béylece seride oynakligin varlig aragtirilabilir.

ARCH siirecinin derecesi belirlenirken, hata teriminin kosullu varyansinin kendinden ne kadar onceki hata
terimine bagli olduguna bakilir. Eger hata terimi kendinden bir 6nceki hata terimine bagliysa, model ARCH (1)
seklinde ifade edilir.

Herhangi bir y; serisi i¢in tahmin edilen ARCH (1) modeli asagidaki gibidir:

Ye=0agt+ a1y, 1t & )
(1) no’lu denklemde kosullu degisen varyans i¢in Engle (1982) tarafindan asagidaki model sunulmustur:

& =V \/E
he= ay + a &4 2)

(2) no’lu denklem ARCH modeli olarak adlandirilir. v, beyaz giiriiltii siirecine sahiptir ve &;’den bagimsizdir.
Ayrica Var(vy)=1’dir. Ayn1 zamanda (2) no’lu denklemde a, ve a; katsayilar1t ARCH modelinin bilinmeyen
parametrelerini temsil eder. ARCH modelinde kosullu varyansin pozitif olma kosulunun saglanabilmesi i¢in a, >
0 ve 0 < a; <1 olmalidir (Engle, 1982: 987-992). Lkur serisi i¢in tahmin edilen ARCH modeli agsagidaki gibidir.
Parantez igindeki degerler ilgili parametrenin standart hatasini gostermektedir:

Lkur¢=5.400577 + 0.986959 Lkur ¢1 + &+ 0.295975 &1
(0.329287) (0.008235) (0.057270)
h¢= 0.000565 + 0.707985 &1
(0.000164) (0.254349)

Tahmin edilen ARCH(1) modeline ait Akaike(AIC) kriteri -4.275478 ve Schwarz(SC) kriteri ise -4.196567dir.
Modelde a, parametresi 0.000565 olarak hesaplanmis; a, > 0 kosulu saglanmigtir. Buna benzer bigimde a;
parametresi de 0.707985 olarak hesaplanmis; 0 < a; < 1 kosulu saglanmistir. Tahmin edilen modelin hata
karelerine ARCH-LM testi uygulanmis ve ARCH etkisinin ortadan kalktig1 goriilmiistiir. Boylece takip edilen
stireclere bagli olarak tahmin edilen modelde ARCH etkisinin yakalanmis oldugu ileri siiriiliir.

e GARCH Modeli
GARCH modelinde kosullu varyansin gecikmelerine de yer verildiginden, GARCH modeli, otoregresif (AR) ve
hareketli ortalamalar (MA) 6zelliklerini birlikte tasimaktadir. GARCH (p,q) modeli igin kosullu varyans denklemi
asagidaki gibidir:

& =V \/’Tt
h; = ay + Z?:l Qa; Sf_,- + Z]I-)ﬂ Bj h:_; 3)

GARCH (p,q) modelinde p, varyansin kendi gecikmeli degerleridir ve uzun dénem etkisini yakalar; q ise gecmis
artiklarmn karesidir ve yiiksek siklik etkisini yakalar. &; ARCH parametresi ve f5; ise GARCH parametresi olarak
adlandirilir. Modelde ARCH parametresi oynakligin soklara verdigi anlik tepkiyi gosterirken, GARCH parametresi
oynaklik direncinin derecesini ifade eder. GARCH parametresinin biiylik olmasi oynakligin kalic1 ve direngli
olduguna isaret etmektedir.

GARCH modelinde de ARCH modelindeki gibi kosullu varyansin pozitif olma kosulunun saglanmasi igin
benzer kisitlar meveuttur. Bu kisitlar; ag >0, @; =20, 8; = 0, p >0 ve q > 0 olarak gosterilmektedir (Bollerslev,
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1986: 308-311). Lkur serisi icin tahmin edilen GARCH (1,1) modelinin sonuglar1 asagida verilmektedir. Parantez
icindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir:

Lkur:=5.235493 + 0.983752 Lkur t1+ &+ 0.340176 €1
(0.194919) (0.00902) (0.062925)
he=0.000110 + 0.308556 €21+ 0.644894 h¢.1
(5.46E-05) (0.115484)  (0.096672)

Yukarida hesaplanan GARCH (1,1) modeline ait AIC kriteri -4.280403 ve SC kriteri ise -4.188340’dir. Tahmin
sonucunda o parametresi 0.308556 ve B parametresi ise 0.644894 olarak bulunmustur. Modelde duraganlik icin
aranan o + § < | kosulu saglanmistir. Ancak, o + B toplaminin 1’e ¢ok yakin bir deger almasi ve > o olmasi
nedeniyle, reel doviz kuru serisinin oynakliginin soklara direnclilik gosterdigi, diger bir ifadeyle soklarin oynaklik
tizerindeki etkisinin kalict oldugu gibi bir sonug ortaya ¢ikmaktadir ve bu da oynaklik modellerinin teorisi
acisindan ¢ok istenilen bir durum degildir. Tahmin edilen modelde kalan ARCH etkisini arastirmak amaciyla
ARCH-LM testi yapilmis ve sonugta ARCH etkisinin ortadan kalktig1 goriilmiistiir.

e E-GARCH Modeli
ARCH ve GARCH modellerinde pozitif ve negatif soklarin oynaklik iizerinde ayni etkiyi gosterdikleri kabul
edilmektedir. Oysa finansal zaman serilerinde asimetrik etki s6z konusudur. ARCH ve GARCH modellerinin bu
eksikliklerini gidermek amactyla Nelson (1991) E-GARCH modelini gelistirmistir. Modelde kosullu varyansin
pozitif olma kosulunun saglanmasi i¢in logaritmik bir doniisiim gergeklestirilmistir. E-GARCH modelinde kosullu
varyans denklemi asagidaki gibidir:
1| 4y 24 BIn(h? ) “@

he-1 he-1

Ln (h%) = a + a,

(4) nolu denklemde y < 0 ise asimetrik etki vardir; buna karsilik y = 0 ise asimetrik etki yoktur. -1 <y <0 ise
olumlu soklar olumsuz soklara gore oynakligi daha az etkilemektedir. y < -1 ise olumlu soklar oynaklig1 azaltir,
olumsuz soklar oynakligi arttirir (Nelson, 1991: 350-352). Lkur serisi i¢in tahmin edilen E-GARCH (1,1)
modelinin sonuglar1 asagida verilmektedir. Parantez i¢indeki degerler standart hatalar1 gostermektedir:

Lkure=5.192908 + 0.984814 LKkur «.1 + &+ 0.353515 &1
(0.179288) (0.008534) (0.060833)

Ln (h?) = -2.113509 + 0.570741 ﬁ - 0.239220% +0.758974In(h?,_,)

(0.641118) (0.157553) (0.102119) (0.084266)

Yukarida tahmin edilen modelden elde edilen sonuglara gore “y” parametresi (-0.239220) negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla reel doviz kuru oynakligi {izerinde negatif soklarin, pozitif soklara gore
daha fazla etkili oldugu goriilmiistiir. E-GARCH modeline ait AIC kriteri -4.302587 ve SC kriteri ise -
4.197371°dir. Model tahmin edildikten sonra, hata terimlerinde kalan ARCH etkisini arastirmak amaciyla, ARCH-

LM testi yapilmis ve sonugta ARCH etkisinin ortadan kalktig1 goriilmiistiir.

¢  Oynaklik Modellerinin Karsilastirilmasi

Lkur serisi i¢in tahmin edilen oynaklik modellerinden hangisinin en basarili olduguna karar vermek amaciyla,
oncelikle modellere ait AIC ve SC kriterleri agisindan degerlendirilmesi yapilmalidir. Buna gore en kii¢lik AIC ve
SC kriterine sahip olan model E-GARCH (1,1) modelidir. Dolayisiyla reel doviz kuru oynakliginin
modellenmesinde E-GARCH (1,1) modelinin digerlerine gore daha uygun olduguna karar verilir. Ancak, bu
modelin basarili olduguna karar vermek i¢in hata terimleri arasinda otokorelasyonun olmamasi ve ARCH etkisinin
ortadan kalkmig olmasi gerekir. Bu isleme bagl olarak yapilan E-GARCH modeli tahmini sonrasinda ARCH
etkisinin ortadan kalktig1 goriilmiistii. Otokorelasyonun ortadan kalkmis oldugu ise hata karelerinin korelogramina
bakilarak tespit edilmistir. Sonug olarak reel déviz kuru oynakliginin modellenmesinde en basarili modelin E-
GARCH (1,1) olduguna karar verilmistir.

3.4 E-GARCH Modelinde Politik Degiskenlerin incelenmesi
Calismada kullanilan politik degiskenler, tarafimizdan olusturulan kukla degiskenlerdir ve asagida
tanitilmaktadr:

Merkez bankasinin bagimsizligi (MBBAG): Literatiirde bagimsiz merkez bankalarinin kur oynakligini azaltict
yonde etkiye sahip oldugu ileri siiriilmekte oldugundan analize dahil edilmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 25 Nisan 2001 tarihi itibariyle bagimsiz hale gelmistir. Bu nedenle merkez bankasi bagimsizlig1 kukla
degiskeni 1992:01-2001:04 déneminde “0”, 2001:05-2014:12 déneminde ise “1” degerini almistir.

Koalisyon (KOALISYON): Koalisyon donemlerinde ekonomik istikrarsizligin ve dolayisiyla kur oynakliginin
artmasi beklendiginden analizde yer verilmistir. Bu degisken, Tiirkiye’de koalisyonlarin iktidarda oldugu 1992:01-
2002:11 déneminde “1”, tek partinin iktidarda oldugu 2002:12-2014:12 déneminde ise “0” degerini almistir.

Iktidarin meclisteki giicii (MECLISTEKIGUC): iktidarin mecliste yiiksek milletvekili sayisina sahip olmast,
ekonomiye yonelik politika kararlarin1 kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda daha rahat bir sekilde alabilmesine imkan
vererek, kur oynakligin etkiledigi diisiiniilmektedir. 1992:01-2014:12 déneminde iktidarin milletvekili sayisinin,
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meclisteki tiim milletvekili sayisina oranlanmasiyla elde edilmistir. Milletvekili sayilarina iliskin veriler
TBMM’den elde edilmistir.

Kur rejimi (REJIM): Ulkelerin uyguladiklar1 farkli kur rejimleri kur oynakligi iizerinde etkili olmaktadir.
Tiirkiye, 21 Subat 2001°den itibaren dalgali kur rejimi uygulamaktadir; 6nceki donemde ise zaman zaman kur
bant1 ve kur baskilamasi/sabitlemesi gibi rejimleri uygulamistir. Bu nedenle REJIM degiskeni 2001:03-2014:12
donemi i¢in “1”, diger donemlerde “0” degerini almaktadir.

Secim degiskenleri: Secim Oncesi ve sonrast donemde politikacilarin iktidara gelebilmek igin firsat¢i ya da
partizan amaglarla kur oynakligini etkileyebildikleri goriilmektedir. Tiirkiye’de 1992:01-2014:12 déneminde
gerceklesmis olan tiim genel ve yerel segimler ele alinmig ve segimlerden 6nceki ve sonraki 1 ila 6 ay arasi igin
segim kukla degiskenleri olusturulmustur. Ornegin secim dncesi 1 ay kukla degiskeni, se¢imin gerceklestigi ay ve
ondan onceki 1 ay icin “1”, se¢im sonrasi 1 ay kukla degiskeni, secimin gerceklestigi ay ve onu takip eden 1 ay
icin “1” degerini alirken, diger tiim aylar “0” ile sembolize edilmektedir.

E-GARCH(1,1) modelinde yukarida belirtilen politik degiskenlerin reel déviz kuru oynakligi iizerindeki etkisi
incelenirken se¢im degiskenleri, diger degiskenlerden ayri bigimde ele alinmis ve modellenmistir. Tablo 6,
secimler g6lge degiskeni disindaki diger politik degiskenlere ait tahmin sonuglarint géstermektedir. Tabloda politik
degiskenlerin E-GARCH (1,1) modelinde varyans denklemindeki tahmin sonuglart yer almaktadir.

Tablo 6’da goriildiigii gibi merkez bankasi bagimsizhgi (MBBAG) ve kur rejimi (REJIM) degiskenleri, reel
doviz kuru oynakligi lizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Koalisyon degiskeninin reel doviz kuru oynakligini
pozitif ve %5 6nem diizeyinde anlaml sekilde etkiledigi bulgusuna ulagilmistir. Bu bulgu, beklentilere uygun
¢ikmistir. Ciinkii Tiirkiye’de koalisyon dénemleri, siyasi istikrarsizligin yasandigt donemlerdir ve bu istikrarsizliga
bagli olarak reel doviz kuru oynaklig1 artmaktadir. Meclistekiguc degiskeni ise reel doviz kuru oynakligi lizerinde
pozitif ve %10 dnem diizeyinde anlamli etkiye sahip bulunmustur. Iktidarin meclisteki koltuk oraninin artmast,
kendi amaglarina uygun politika kararlar1 almasinda avantaj saglayacagindan kur oynakligini arttirmaktadir. Oysa
siyasal uyumun ve buna bagli olarak ortaya ¢ikacak siyasal istikrarin paralel bir sekilde kur istikrarini saglayacagi
onsel olarak ileri siiriilebilir. Ancak, bunun aslinda demokratiklesmeden uzak bir motif olarak kur iizerinde
olumsuz yonde sinyal olusturacagina dair bulgu yakalanmuistir.

Degiskenler Ortalama denklemi
C 5.069580@
Lkur 1 0.979310@
£l 0.345109®
Varyans denklemi

00 -5.878877®
al 0.226807

Y -0.394538®
B 0.501857®
MBBAG -1.070971

KOALISYON 0.8439120
MECLISTEKIGUC 2.018723©
REJIM 1.968769

Not: (c) % 10, (b) % 5, (a) % 1 6nem diizeyinde anlamli.
Tablo 6. Student—t Dagiliminda E-GARCH(1,1) Modelinde Varyans Denklemindeki Tahmin Sonuglar

Politik degiskenler E-GARCH (1,1) modelinde ayrica ortalama denkleminde tahmin edilmistir. Tablo 7°de
ortalama denklemindeki tahmin sonuglari verilmistir.
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Degiskenler Ortalama denklemi

C 4.975817®
Lkur 1 0.966861@
€1 0.379612@
MBBAG 0.154665®
KOALISYON -0.019665©
MECLISTEKIGUC 0.007249

REJIM -0.011642

Varyans denklemi

0o -4.236527@
ol 0.515856®
Y -0.425518@
B 0.455685@

Not: (a) % 10, (b) % 5, (c) % 1 6nem diizeyinde anlamli.
Tablo 7. Student—t Dagiliminda E-GARCH(1,1) Modelinde Ortalama Denklemindeki Tahmin Sonuglart

Politik degiskenlerin ortalama denklemindeki tahmin sonug¢lart yorumlanirken, s6z konusu degiskenlerin reel
doviz kuru oynaklig1 tizerindeki etkisi degil, reel doviz kuru iizerindeki etkisi tartigilir. Bu baglamda meclistekiguc
ve rejim degiskenlerinin reel déviz kuru lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi goriilmiistiir. Merkez bankasi
bagimsizlig1 degiskeni ise reel doviz kuru lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiye sahiptir. Diger bir
ifadeyle merkez bankasi bagimsizligi, politik faktdrlerden ziyade ekonomik unsurlari dikkat alarak reel doviz
kurunu arttirmakta ve boylece TL'nin deger kazanmasina sebep olmaktadir. Ozellikle 2001 sonrasindaki siiregte
merkez bankasi 6zerkligi tesis edilirken, paralelinde diinya ekonomisindeki gelismeler ve bunun igerisinde finans
kapitaldeki genislemeler Tiirkiye ekonomisi 6zelinde kur degerlenme siirecini besleyen unsurlar arasinda yer
almstir. Koalisyon degiskeninin ise reel doviz kuru iizerinde negatif ve %10 d6nem diizeyinde anlamli bir etkiye
sahip oldugu bulgusu elde edilmistir. Buna gore koalisyon donemlerinde reel doéviz kurunun (TL’nin) deger
kaybettigi sdylenebilir.

Secim degiskenleri E-GARCH(1,1) ile tahmin edilirken, se¢im dncesi 1-6 ay arasi ve se¢im sonrasi 1-6 ay arasi
kukla degiskenleri i¢in toplam 12 model kullanilmistir. Model 1-6, se¢im 6ncesi degiskenlerin tahmininde, model
7-12 aras1 se¢im sonrasi degiskenlerin tahmininde kullanilmistir. Diger politik degiskenlerin tahmininde oldugu
gibi se¢im degiskenleri de E-GARCH(1,1) modelinin hem varyans denkleminde hem de ortalama denkleminde
tahmin edilmistir. Tablo 8’de se¢im Oncesi degiskenlerinin E-GARCH(1,1) modelinde varyans denklemindeki
tahmin sonuglar1 gosterilmistir.

Modeller/ Degiskenler Model1 [ Model2 | Model3 | Model4 | Model5 [ Model6 |
Ortalama denklemi

C 5.199868@ 5.192717@ 5.192377@ 5.1932620 5.200502@ 5.209660@
LKur t1 0.984704® 0.984361® 0.984407® 0.984539@ 0.984405@ 0.984435@
1 0.352255@ 0.353584® 0.354411® 0.354510@ 0.352522@ 0.351701@
Varyans denklemi

00 -2.16604® -2.159870@ -2.18107@ -2.14984® -2.16787® -2.266439@
o1 0.571988@ 0.569458@ 0.572117®@ 0.571365@ 0.572279@ 0.576260@
Y -0.222611® | -0.226123® | -0.227958® | -0.230695® | -0.220417® | -0.220243®)
B 0.754540® 0.754725® 0.751763® 0.755470@ 0.754854@ 0.744088@
Sec¢im oncesi 1 ay 0.272115

Secim 6ncesi 2 ay 0.167009

Secim 6ncesi 3 ay 0.115484

Sec¢im 6ncesi 4 ay 0.069216

Sec¢im 6ncesi 5 ay 0.122396

Sec¢im oncesi 6 ay 0.180455

Not: (c) % 10, (b) % 5, (c) % 1 onem diizeyinde anlamli.

Tablo 8 Student—t Dagiliminda E-GARCH(1,1) Modellerinde Secim Oncesi Degiskenlerinin Varyans
Denklemindeki Tahmin Sonuclari

Tablo 8’de goriildiigii gibi E-GARCH (1,1) modellerinde varyans denklemlerinde se¢im 6ncesi 1-6 ay arasindaki
tim kukla degiskenlerin katsayilarinin pozitif oldugu, ancak istatistiki bakimdan anlam tagimadig1r sonucuna
varilmigti. Bu baglamda Tiirkiye’de se¢imlerden Once politikacilarin, firsat¢1 yaklagima gore doviz kuru
oynakligini azaltip, yeniden secilme sanslarimi arttirma g¢abalarina dair anlamli bir sinyalin yakalanamadigi
sOylenebilir. Burada segmenlerin kur tizerindeki davraniglari ile merkez bankasi bagimsizliginin etkileri dikkate
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alindiginda, genel literatiiriin aksine Tiirkiye 6zelinde, se¢imlerden once kurlarin siyasetce baskilanamadigy ileri

siriilebilir.

Se¢im sonrasi degiskenlerinin E-GARCH (1,1) modellerinde varyans denklemlerindeki tahmin sonuglart Tablo

9’da gosterilmektedir.

Modeller/ Degiskenler Model 7 | Model8 | Model9 | Model10 | Model11 | Model 12 |
Ortalama denklemi

C 5.23159® 5.235599® 5.20317® 5.19429® 5.19704® 5.19644®
LKur t1 0.98426® 0.984058® 0.98415@ 0.98554® 0.98573® 0.98559®
£l 0.34035® 0.338676®@ 0.34782®@ 0.35544® 0.35569® 0.35651®
Varyans denklemi

00 -2.8155@ -3.42902® -2.7487@ -1.8344@ -1.7943 @ -1.8345@
o1 0.63767®@ 0.662000® 0.61585® 0.54581® 0.54186 @ 0.54619®
Y -0.21447®) -0.24960® | -0.25109® | -0.23659® | -0.23626 ® | -0.23613®
B 0.67359® 0.591319® 0.67676@ 0.79409® 0.79868 @ 0.79321®
Se¢im sonrasi 1 ay 0.6875160

Se¢im sonrasi 2 ay 0.6007290)

Sec¢im sonrasi 3 ay 0.184703

Sec¢im sonrasi 4 ay -0.093960

Sec¢im sonrasi 5 ay -0.112402

Secim sonrasi 6 ay -0.104259

Not: (¢) % 10, (b) % 5, (a) % 1 6nem diizeyinde anlaml

Tablo 9. Student—t Dagiliminda E-GARCH(1,1) Modellerinde Se¢im Sonrasi Degiskenlerinin Varyans
Denklemindeki Tahmin Sonuglari

Tablo 9°da se¢im sonrasi 1 ay ve se¢im sonrasi 2 ay kukla degiskenlerinin katsayilarinin pozitif ve %10 6nem
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bulgulara gore se¢im sonrasi 2 aya kadarki donemde reel doviz kuru
oynaklig1 artmaktadir. Bu 2 ay kadarki siireyi kapsayan donem, yeni hiikiimetin veya koalisyonun kurulmasina
kadarki siireci igerdiginden, siyasal belirsizligin devam ettigini ve bunun da kur oynakligini arttirdigini sdylemek
miimkiindiir. Secim sonras1 3, 4, 5 ve 6 ay kukla degiskenlerinin ise reel doviz kuru oynakligi {izerinde anlamli
bir etkiye sahip olmadiklar1 sonucuna varilmistir.

Sec¢im degiskenleri E-GARCH (1,1) modellerinde ortalama denkleminde de tahmin edilmistir. Model 13-18
arasi se¢im Oncesi 1 ila 6 ay aras1 kukla degiskenlerin tahmininde, model 19-24 arasi ise se¢im sonrasi 1 ila 6 ay
aras1 kukla degiskenlerin tahmininde kullanilmistir. Tablo 10°da se¢im Oncesi kukla degiskenlerin ortalama
denklemindeki tahmin sonuglar1 verilmistir.

Tablo 10°da se¢im Oncesi 2 ve 4 ay kukla degiskenlerinin katsayilarinin negatif ve istatistiki olarak anlamli
bulundugu goriilmektedir. Bu bulgulara gore se¢im Oncesindeki 2 ve 4 ay1 kapsayan donemde reel déviz kurunun
ve dolayisiyla T’ nin deger kaybettigi sdylenebilir. Bu durumun segimlerin yarattigi bir belirsizlik ortamindan
kaynaklandig1 ve yukarida da belirtildigi iizere se¢gmenlerin se¢im 6ncesinde se¢im sonuglarini adeta satin aldiklart
gibi bir sonucun ortaya ¢iktig1 diigiiniilebilir. Politikacilarin firsat¢1 yaklagim gergevesinde reel doviz kurunu baski
altina alamadiklart ve TL’deki deger kaybini1 dnleyemedikleri ortaya ¢ikmaktadir. Se¢im dncesi 1, 3, 5 ve 6. ay
kukla degiskenlerinin katsayilari ise istatistiki bakimdan anlamli degildir.

Modeller/ Degiskenler Model 13 | Model14 | Model15 | Model16 | Model17 | Model 18 |
Ortalama denklemi

C 5.187702® 5.195093® 5.196565® 5.220662® 5.196764@ 5.193981@
LKkur t1 0.985094® 0.985372® 0.985863® 0.985584® 0.984552® 0.984738®
1 0.352163® 0.373351® 0.352871® 0.376485® 0.359379®@ 0.354519®
Secim 6ncesi 1 ay 0.002790

Secim oncesi 2 ay -0.007415©

Secim dncesi 3 ay 0.005655

Secim Oncesi 4 ay -0.011654®

Segim odncesi 5 ay -0.004459

Secim dncesi 6 ay -0.001388
Varyans denklemi

a0 -2.160290® | -2.121349@ | -1.834792@ | -2.350863® | -2.394818® | -2.194834@
o 0.573219® 0.568094® 0.553110® 0.625030®@ 0.584728® 0.578950®
Y -0.246275®) | -0.245910®) | -0.219542® | -0.232338® | -0.250592® | -0.242336®
B 0.7522020@ 0.7584820 0.796633@ 0.7333960@ 0.721498@ 0.748670@

Not: (c) % 10, (b) % 5, (c) % 1 onem diizeyinde anlamli.

Tablo 10. Student—t Dagiliminda E-GARCH(1,1) Modellerinde Se¢im Oncesi Degiskenlerinin Ortalama
Denklemindeki Tahmin Sonuglari
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Secim sonrasi 1 ila 6 ay aras1 kukla degiskenlerin E-GARCH (1,1) modellerinde ortalama denklemindeki tahmin

sonuglari ise Tablo 11°de verilmistir.

Modeller/ Degiskenler | Model 19 | Model20 [ Model21 [ Model 22 | Model 23 | Model 24 |
Ortalama denklemi

C 5.206287@ 5.200820@ 5.193465® 5.196557®@ 5.195611® 5.185384®@
Lkur +1 0.985765® 0.985748® 0.985048® 0.985458®@ 0.985151®@ 0.984727®
£t-1 0.360310® 0.366297® 0.353476®@ 0.360366® 0.354675® 0.355933®
Sec¢im sonrasi 1 ay 0.003340

Sec¢im sonrasi 2 ay -0.004995

Segim sonrasi 3 ay -0.001900

Secim sonrasi 4 ay -0.006783

Sec¢im sonrasi 5 ay -0.001541

Sec¢im sonrasi 6 ay -0.004376
Varyans denklemi

00 -2.370398® | -1.717449® | -2.108628® | -1.815553@ | -1.950257@ | -2.181413@
o1 0.583302® 0.535714® 0.572518® 0.550258® 0.561353® 0.572607®
Y -0.262238®) | -0.202995® | -0.236256®) | -0.214253® | -0.226963® | -0.241784®
B 0.724080® 0.812412® 0.759966® 0.799391® 0.781616® 0.749836®

Not: (c) % 10, (b) % 5, (c) % 1 dnem diizeyinde anlamli.

Tablo 11: Student—t Dagiliminda E-GARCH(1,1) Modellerinde Se¢im Sonrasi Degiskenlerinin Ortalama
Denklemindeki Tahmin Sonuclar

Tablo 11°deki sonuglara gore secim sonrasi kukla degiskenlerin higbirinin reel déviz kuru iizerinde istatistiki
bakimdan anlaml1 bir etkileri bulunamamustir.

4 Sonug

Literatiirde yaygin bir sekilde gozlenen secim-kur oynaklig: iligkilerine dair ¢alismalardan hareketle Tiirkiye
ekonomisi 6zeli i¢in arastirilma yoluna gidilmistir. Bu baglamda calismada Tiirkiye i¢in 1992:01-2014:12
doneminde segimlerin ve politik degiskenlerin reel déviz kuru oynaklig1 tizerindeki etkisi incelenmistir. Se¢imlerin
ve politik degiskenlerin kur oynaklig:i iizerindeki etkisinin incelenmesindeki amag, politikacilarin se¢im
donemlerinde yeniden iktidara gelebilmek i¢in doviz kurunu manipiile edip etmediklerinin arastirilmasidir. Bu
baglamda dncelikle reel doviz kuru oynakligit ARCH modelleriyle tespit edilmis ve en basarili modelin E-GARCH
olduguna karar verilmistir. Ardindan literatiirden hareketle se¢imlerin ve merkez bankasi bagimsizligi, koalisyon,
iktidarin meclisteki koltuk sayis1 (meclisteki gii¢) ve kur rejimi gibi politik degiskenlerin kur oynaklig1 izerindeki
etkisi analiz edilmistir. S6z konusu degiskenler E-GARCH modelinde hem ortalama hem de varyans denkleminde
tahmin edilmistir. Ortalama denklemindeki tahmin sonuglari reel déviz kuru agisindan; varyans denklemindeki
tahmin sonuglart ise reel doviz kuru oynaklig1 agisindan yorumlanmaktadir.

Analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, segimlerin ve politik faktérlerin reel déviz kuru ve reel doviz
kuru oynaklig: iizerinde sinirli da olsa etkili oldugu sdylenebilir. Ancak, genel literatiiriin aksine, politikacilarin
secim donemlerinde firsatg1 amaglarla doviz kurunu manipiile ettiklerine dair anlamli ve giiglii bir sinyal Tiirkiye
ekonomisi 6zelinde yakalanamamistir. Bunun bir nedeni, Tiirkiye gibi ekonomik ve siyasi istikrarsizliklarin uzun
yillar hiikiim siirdiigii bir iilkede, politikacilarin sinirli segeneklere sahip olmalar1 nedeniyle, bu tiir manipiilatif
davraniglar1 6zellikle doviz kuru baglaminda gergeklestirmelerinin zorlagmasidir. Diger bir nedeni de seg¢im
donemlerinin yarattigi belirsizlik ortaminin, se¢gmenler ve yatirimcilarin yatirim kararlarini ertelemeleri ve tilkeden
sermaye kacisina neden olmasi gibi faktorlerin reel doviz kuru oynakligi iizerinde politikacilardan daha fazla etki
yapmast olabilir. Ayrica artan kiiresellesmeyle birlikte uluslararasi ticaretin ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi, iilkelerin uyguladiklari ekonomi politikalarinin birbirlerini daha fazla etkilemesine ve dolayisiyla
dis tilkelerde uygulanan bir kur politikasinin yurti¢ine yansimalarinin politikacilarin amaglarini gergeklestirmeleri
Oniinde bir engel teskil ettigi sdylenebilir.
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