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POLITIK iSTIKRARSIZLIK, BELIRSIZLiK VE
MAKROEKONOMI:

TURKIYE ORNEGI (1970-2006)

Hakan DEMIRGIL"

Ozet

Bu ¢calisma; GARCH ve EGARCH modellerini kullanarak 1970-2006 yillar
arasinda Tiirkiye 'de politik istikrarsizlik, belirsizlik ve makroekonomik gostergelerin
(ekonomik biiyiime, enflasyon, ddviz kuru) oynakligi arasindaki iligkiyi incelemektir.
Politik istikrarsizlik gostergeleri olarak alti farkly istikrarsizlik degiskenine (genel
se¢imler, yerel se¢imler, askeri darbe donemleri, referandumlar, koalisyonlar, grev)
ait temel bilesenler kullanilmistir. GARCH ve EGARCH modellerinden elde edilen
bulgulara gore, politik istikrarsizligin ekonomik biiyiime iizerinde negatif ve
enflasyon iizerinde porzitif etkisi oldugu, buna karsin déviz kurlari iizerinde etkisinin
cok giiclii olmadigi sonucuna ulasimistir.

Anahtar Kelimeler: Makroekonomik performans, Politik istikrarsizlik,
GARCH ve EGARCH modelleri

POLITICAL INSTABILITY, UNCERTAINTY AND
MACROECONOMICS:

THE CASE OF TURKEY (1970-2006)

Abstract

This study investigates relationship between political instability,
uncertainty and volatility of macroeconomic outcomes in the context of economic
growth, inflation and exchange rates in Turkey for the period 1970 through 2006
using GARCH and EGARCH models. Political instability indicators has been
defined as principal compenents of six different instability variables (genereal
elections, local elections, coup d'états, referendums, coalition periods and number
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of strikes per year). According to results, estimated by GARCH and EGARCH
models, political instability have negative impacts on economic growth and positive
affect on winflation rate, whereas it’s affect on exchange rates is not strong enough.

Keywords: Macreconomic performance, Political instability, GARCH and
EGARCH models

1.Giris

Bu calisma, Tirkiye’de siyasi/politik istikrarsizligin ekonomik biiylime,
enflasyon ve doviz kurlari iizerindeki etkilerini incelemektedir. Belirsizlik ve
ekonomik biiylime arasindaki temel faktdr yatirnm diizeyi olmasina ragmen,
calismada; askeri miidahale, genel segimler ve koalisyon gibi politik agidan
istikrarsizlik kaynagi olabilecek etkileri dikkate alan bir yaklagim gelistirilmeye
calistlmistir.

Istikrarin saglanamadig: bir politik sistem ve siyasal gevrenin neden oldugu
belirsizlik durumu 6zel yatirimlar: azaltabilir ve dogal olarak ekonomik biiylime bu
durumdan olumsuz ydnde etkilenebilir. Bunun yaninda, belirsizlik yatirimlarin
cesidini degistirerek ya da kamu harcamalarinin yapisini etkileyerek (se¢im
donemleri gibi) ekonomik biiyiime iizerinde dogrudan etkiye de sahip olabilir. Konu
ile ilgili yapilan teorik ve uygulamali ¢aligmalar da, politik istikrarsizligin ekonomik
bliylimeyi engelledigini gostermektedir. Bu calismalarin ortak vurgusu; politik
istikrarsizligin neden oldugu siyasal alandaki belirsizligin tasarruf ve yatirim gibi
verimli ekonomik kararlar {izerinde negatif etkiye sahip olmasidir. Hiikiimetlerin
degisme olasiliklar1 arttikga uzun vadeli politikalar belirsizlesmekte ve boylece
riskten kaginan ekonomik birimler 6nemli ekonomik kararlar almaktan vazgegmekte
ya da yatirimlarimni iilke disina tasimaya karar vermektedirler.

Yalnizca miilkiyet hakkinin korunmasina odaklanan bir siyasal iktidar ve
serbest piyasa ilkeleri ile ortaya ¢ikan ekonomik Ozgilirliglin biiylimeyi
destekledigini ifade eden ¢aligmalar ise, demokrasinin ekonomik alandaki 6nemine
vurgu yapmaktadirlar’. Demokrasinin ekonomik bityiime iizerinde etkin bir faktor
oldugu goriisiinii mesrulastiran sebep; gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki
politik rejim farkliliklaridir. Ancak, demokrasinin bitylimeyi etkileyen tek gosterge
olarak kullanildigi ¢aligmalarda kesin sonuglara ulasilamamasi, grev, savas, politik
suikast ve se¢im donemleri gibi ekonomik performans iizerinde etkili olabilecek
sosyal ve politik istikrar degiskenlerinin kullanilmasina neden olmaktadir®.

Makroekonomik  belirsizligin  kaynagi olarak sosyal ve politik
istikrarsizligin sonuglarmi inceleyen caligmalar; istikrarsizligin belirsizligi artirdigi,

L A. Alesina ve digerleri, “Political Instability and Economic Growth”, Journal of Economic
Growth, Vol:1, 1996, s.189-211.

2 R.J. Barro, “Democracy and Growth”, Journal of Economic Growth, Vol:1, 1996, s.1-27.

3 F. Telatar, “Turkiye’de Politika Degiskenligi ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik
iliskileri”, isletme ve Finans, 211, 2003, 71-91; D. Asteriou-S. Price, “Political Instability
and Economic Growth: UK Time Series Evidence”, Scottish Journal of Political Economy,
Vol:48, No:4, 2001, 383-399.
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sermaye birikimini olumsuz etkiledigi ve ekonomik biiyiimeyi azalttif1 goriisiinde
birlegsmektedir. Bu varsayimin gecerliligi ampirik olarak’da bir ¢ok calismada
kanitlanmaktadir’. Demokrasi, politik istikrarsizlik ve ekonomik performans
arasindaki iligki yalnizca ekonomistler tarafindan degil, aym1 zamanda siyaset
bilimciler tarafindan da incelenen bir konu olmustur. Siyaset bilimciler demokrasi
icin gereken 6n kosullar1 ve ekonomik biiyiimenin demokrasiyi tesvik edip
etmedigini incelerken, ekonomistler ise genellikle demokrasi ve politik istikrarin
ekonomik bityiime iizerindeki etkilerini ele almaktadirlar. Demokratik olsun yada
olmasin, politik sistemin istikrarli yonetim sergilemesi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Istikrarsizlik durumunda, ileriye doniik politikalar konusunda yasanacak belirsizlik,
kendi konumlarini da belirsiz kilacagindan, mevcut iktidar sahiplerinin daha fazla
rant kollama davranis: sergilemelerine neden olacaktir®.

Politik istikrarsizligin  yalnizca siyasi alandaki etkilerinin  degil,
makroekonomik dengesizliklerin anlagilmasi ve analiz edilmesinde dikkate alinmasi
da onemli katkilar saglayacaktir. Bu caligmada, Tiirkiye’de, askeri miidahaleler,
koalisyon hiikiimetleri, sik araliklarla yapilan genel seg¢imler ve terdr olaylari gibi
sosyal ve politik istikrarsizliklarin sik¢a yasandigi bir donem olarak 1970-2006
yillart incelenmektedir. Bu baglamda, ¢alismanin ikinci boliimiinde teorik olarak
politik istikrarsizlik ve makroekonomik performans arasindaki iliski ele alinmistir.
Ugiincii  boliimde ise, zaman serisi verileri kullamlarak, sosyal ve politik
istikrarsizligin ekonomik biiyliime, enflasyon ve doviz kurunun (GARCH modeli
yardimiyla) kosullu varyansi tizerindeki etkisi incelenmistir. Konu ile ilgili, basta ilk
calismalar olmak tizere, ¢ogu arastirma yatay kesit verilerini kullanmaktadir. Politik
istikrarsizligin etkilerini kesit veri yerine zaman serilerini kullanarak arastirmanin
baglica avantaji; belirli bir iilkenin kurumsal ve tarihsel 6zelliklerini ve ekonominin
gelisim dinamigini daha detayli inceleme olanagi sunmasidir. Politik istikrarsizligin
makroekonomik etkilerinin degerlendirilmesinde ekonometrik yontem olarak
GARCH modellerinin Tiirkge literatiirde ilk defa kullaniliyor olmasi ve politik
istikrarsizlik endeksini olustururken temel bilesenler analizinden faydalanilmasi,
calismanin literatlire sagladigi katkiyr gostermektedir. Ayrica; se¢im, darbe ve
koalisyon donemleri gibi politik ve siyasi gostergelerin yaninda, grev gibi sosyal
faktorleri de i¢inde tasiyan bir istikrarsizlik endeksi olusturularak, Tiirkge literatiirde
ilk defa kullanilan bir veri seti olusturulmustur. Tahmin sonuglari, politik
istikrarsizligin ekonomik biiylime ve enflasyon oranlari iizerinde anlamli etkileri
oldugu ve bu etkilerin literatiirle uyumlu olarak sirasiyla negatif ve pozitif yonde
gerceklestigini gostermektedir. Buna karsin, politik istikrarsizligin doviz kurlari
iizerindeki etkisinin ¢ok gii¢lii olmadig1 anlagilmaktadir.

4 Alesina, “Political...”, a.gm., 1996, s.189-211; A.K. Fosu, “Political Instability and
Economic Growth: Evidence from Sub-Saharan Africa”, Economic Development and
Cultural Change, Vol. 40, No.4, 1992, 5.829-841; R.J. Barro, “Economic Growth in a Cross-
section of Countries”, Quarterly Journal of Economics, Vol.5, 1991, s5.407-443.

% A. Dogan, “Demokrasi ve Ekonomik Gelisme”, Erciyes Universitesi [IBF Dergisi, Say1 25,
2005, s.1-19.
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2. Politik istikrarsizlik ve Makroekonomi: Teorik inceleme

Sosyal ve politik istikrarsizlik, oOlgiilmesi ve tamimlanmasi zor
degiskenlerdir. Bununla birlikte, kavram iki farkli sekilde incelenmektedir.
Birincisinde, politik istikrarsizligin kaynagi yonetim zaafiyetleri ve degiskenligi
olarak gorillmektedir. Diger yaklasim ise, sosyal calkanti ve siyasal baski
gostergelerine dayanmaktadir®. Konuyla ilgili yapilan ¢alismalarin biiyiik bir kism,
politik istikrarsizliktan ekonomik gostergelere dogru etkinin boyutunu &lgmeye
calisirken, ekonomik biiylime ve enflasyon gibi makroekonomik biiyiikliiklerin
politik istikrarsizlik {izerinde etkisini inceleyen galismalarda mevcuttur’.

Politik istikrarsizlik, genellikle hiikiimet degisiklikleri c¢ercevesinde ele
alinmaktadir. Ancak, hiikiimet degisiklikleri hukuk cercevesinde olabilecegi gibi,
yasal siirecin disinda askeri darbe neticesinde de gerceklesebilir. Farkli yollarla
gerceklesen hiikiimet degisikliklerinin etkileri ayni olmamakla birlikte, hiikiimet
degisimlerinin sik yasanmasi siyasi belirsizliklerin artmasina neden olmaktadir.
Politik istikrarsizlik siyasal ve yasal g¢evrelerde belirsizlige neden olabilecegi gibi,
verimlilik {izerinde dogrudan azaltict etkide bulunarak piyasa isleyigini de
etkileyebilir. Ozellikle siyasal kutuplasma diizeyinin yiiksek oldugu iilkelerde,
politik istikrarsizlik hiikiimet degisiklikleri ¢ergevesinde belirsizligi artirmaktadir.
Eger ardil hiikiimetin kendisinden once gorev alan iktidarin politikalarini devam
ettirecegi beklentisi varsa, hiikiimetin degisme olasiligi uzun doénemli ekonomi
politikalarma dair beklentileri etkilemeyecektir. Bu argiimanlar 1518inda, politik
istikrarsizhigin dretim faktorlerinden faydalanma diizeyini ve fiziki sermaye
yatirimlarini azalttigi sdylenebilir.

Literatiirde politik istikrarsizlik kavramina iligkin iki farkli anlayis vardir.
Bu yaklasimlar politik istikrarsizligin; (a) normal ve anormal yollardan gergeklesen
hiikiimet degisiklikleri ve (b) siddet olaylari, askeri darbeler, sivil savaslar ve siyasi
suikastlar temelinde ortaya ciktigini ileri siirmektedirler®. Tiim bu faktdrlerin
etkisiyle sekillenen iilkenin siyasal goriiniimii, 6zel yatirim harcamalar1 iizerinde en
onemli faktorlerden bir tanesidir. Ekonomik biiylime yatirim ve tasarruflar
araciligiyla siireklilik gostermektedir. Siyasal rejimin istikrarsizlik gostermesi
durumunda, hane halki tasarruflarinin degersiz hale gelecegini diisiinerek tasarruf
egilimlerini azaltacak ve tiiketimlerini artiracaklardir. Ayni1 zamanda, yatirimcilar ve
girigimciler ekonomi politikalartyla ilgili yeni bir bilgi gelene kadar portfoylerinin

& A. Alesina-R.Perotti, “Income Distribution, Political Instability and Investment”, NBER
Working Paper Series, N0:4486, 1993, s.3.

" M. Paldam, “Inflation and Political Instability in Eight Latin American Countries 1946-83,
Public Choice, 52, 1987, 5.143-68.

8N.F. Campos,-J.B. Nugent, “Who is Afraid of Political Instability?”, Journal of
Development Economics, Vol.67, 2002, s.157-172; A.Brunetti, “Political Variables in
Growth Regressions”, iginde (ed: S.Borner ve M.Paldam) The Political Dimension of
Economic Growth, International Economic Associaton Series, Palgrave Macmillan,
Hampshire Ingiltere, 1998, s.117-135.
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likit kalmasini (6zellikle de altin ve yabanci para birimlerinde) tercih edecekler ve
yatirimlarim erteleyeceklerdir®. Politik istikrarsizlik dénemlerinde, hem tasarruf
sahiplerinin yatirim sermayesi arzi hem de yatirimcilarin sermaye talebi azalacaktir.

Se¢im sonrasinda yasanan hiikiimet degisikliklerinin ekonomik faaliyetlere
olumsuz etkisi, ancak istikrarli politikalarin yeni hiikiimet tarafindan devam
ettirilmemesi durumunda yaganmaktadir. Buna karsin, yasal olmayan ve kuralsiz bir
stire¢ igerisinde gergeklesen iktidar degisiminin yatirimcilar {izerindeki etkisi ¢ok
daha yikici olmaktadir. Hitkiimet degisimi ya da siyasal degisim beklentileri,
yatirimcilarin sermayelerinin gergek degerini koruyan araglara yonelmesine neden
olmaktadir. Siyasal degisim ve/veya hiikiimet degisimlerinin sik yasandig iilkelerde
yatirimlarin  likit ve spekiilatif yonde olmasi, bu iilkelerin sabit sermaye
yatirrmlarmin disiik diizeyde kalmasina ve sermaye yogun endiistrilerden ziyade
tekstil ve madencilik gibi verimliligin diisiik oldugu sektorlerde uzmanlagmalarina
neden olmaktadir. Bir ¢ok ampirik ¢alisma', politik ve sosyal istikrarsizhigm
yatirrmlarin GSMH icindeki yapini azalttigt sonucuna ulasmiglardir. Bununla
birlikte, politik istikrarsizlik seviyesinde bir artigin yatirim harcamalar1 ve ekonomik
performans tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasan ¢aligmalar da
mevcuttur'. Bu pozitif iliskinin sebepleri ise; (a) politik istikrarsizigin neden
oldugu belirsizlik ortammin yatirimlart geciktirmesi, (b) politik istikrarsizligin
sermaye stogunda yasanan azalmanin yerine daha yiiksek oranda yeni sermaye
girisini saglamasi ve (c) politik istikrarsizligin hiikiimette ve hiikiimet politikalarinda
uzun dénemde faydali olan degisikliklere neden olmasidir.

Politik istikrarsizligin 6nemli belirleyicilerinden birisi de iktidarin birden
fazla siyasal parti tarafindan paylasildigi koalisyon hiikiimetleridir. Siyasal
kurumlarmn igleyisinde beliren tutarsizliklar, elverissiz ekonomik kosullarin neden
oldugu mevcut durumun degigmesine yonelik toplumun karar alma siireglerini
etkileyecektir. Koalisyon nedeniyle zayif yapidaki hiikiimetler etkin politika
uygulama imkanina sahip olamayacak ve bu nedenle kolay erisilebilen ancak
verimsiz ve yiiksek maliyetli kaynaklardan finansman yolunu tercih edeceklerdir®?.
Koalisyon hiikiimetinde yer alan partilerin {izerinde uzlastiklar1 hitkiimet programi,
koalisyon partilerinin kendi se¢im programlarindan 06zveride bulunmalariyla
olusturulmaktadir. Ayrica, farkli siyasi gelenekleri temsil eden partilerin iktidar
ortagi olmast durumunda etkin bir politika olusturma ve yiiriitme imkéanlar1 da

® M.A. Abdiweli, “Political Instability, Policy Uncertainty and Economic Growth: An
Empirical Investigation”, Atlantic Economic Journal, Vol.29, 2001, s.87-106; Y.Feng,
“Political Freedom, Political Instability and Political Uncertainty: A Study of Political
Institutions and Private Investment in Developing Countries”, International Studies
Quarterly, Vol.45, 2001, s.271-94.

0 R.J. Barro, “Economic Growth...”, 1991, s.407-43; A. Alesina-R.Perotti, “Income
Distribution...”, 1993, s.3; Barro, R.J., Determinants of Economic Growth: A Cross-
Country Empirical Study, Camridge, MIT Press, 1997.

" N.F. Campos,-J.B. Nugent, “Who is Afraid...”, 2002, s.157-72; J.Klomp-D.H. Jakob,
“Political Institutions and Economic Volatility”, European Journal of Political Economy,
Vol.25, 2009, s.311-26.

2 5. Edwards-G. Tabellini, “Political Instability, Political Weakness and Inflation: An
Empirical Analysis”, NBER Working Paper Series, Working Paper N0.3721, 1991, s.19.

127



Yrd. Do¢. Dr. Hakan DEMIRGIL

azalmaktadir. Cok sayida partinin rekabet ettigi siyasal arenada se¢im sonrasi oylar
birkac parti i¢in esit oranda dagilim gosteriyorsa, daha uzun bir siire¢ sonunda
olusacak siyasal denge hem istikrarsizlik hem de risk diizeyini yiikseltecektir®®,
Bununla birlikte bazi aragtirmalarda, hiikiimetin ¢ok partinin katilimiyla kuruldugu
koalisyon seklinde olmasindan ziyade, stireklilik gdstermesinin enflasyon, issizlik ve
ekonomik biiylime gibi makroekonomik gostergelerin istikrar1 agisindan daha
onemli oldugu vurgulanmaktadu“. Hem genel hem de yerel se¢im donemlerinde
izlenen genisletici para ve maliye politikalarinin neden oldugu politik hasar ve
istikrarsizlik da ekonomik performans agisindan 6nem tasimaktadir™. Hiikiimetlerin
gorev siireleri {lizerinden politik istikrarsizligin ekonomik performansa etkisini
inceleyen caligmalarin bir kismi, siyasal partinin toplumdan yiiksek oranda destek
almasi sonucu siyasal denge ve ekonomik istikrarin daha olumlu bir siirece girdigini
belirtmektedirler'®,

Disa acik bir ekonomi ig¢in, politik istikrarsizlik sermaye ¢ikislari
aracih@iyla ekonomik istikrar1 etkilemektedir'’. Déviz rezervlerinin diisiik olmast,
politik istikrarsizligin  ekonomik kirilganliga olumsuz etkisini daha da
artirmaktadir’®. Ozellikle finansal sermaye cikislarinda yasanan artislar, ulusal
paranin deger kaybina ugramasinda Onemli rol oynamaktadir. Fiziki sermaye
miktarinda azalma ise ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Kendi
tasarruflarinin yetersiz kalmasi nedeniyle yatirimlarim biiyiik kismint yurt disi
kaynaklarla finanse eden gelismekte olan iilkelerde yasanan siyasal belirsizlikler,
yatirimcilarin giivenlerini zayiflatmaktadir. Kaybedilen giivenin geri kazanilmasi ise
uzun ve maliyetli bir siire¢ almaktadir.

¥ K.Strom, Minority Government and Majority Rule, Cambridge University Press,
Cambridge, 1990.

4 3.M. Buchanan-R.E. Wagner, “Democracy in Coalition”, Public Choice, Vol.26, 1979,
5.29-49; J.M.Buchanan-G.Tullock, The Calculus of Consent Logical Foundations of
Constitutional Democracy, University of Michgan Press, Ann Arbor Paperbacks, 1965.

15 A. Alesina ve digerleri, “Macroeonomic Policy and Elections in OECD Democracies”,
Economics and Politics, Vol.4, 1992, s.1-30; A. Alesina-J.Sachs, “Political Parties and the
Business Cycles in the United States: 1948-1984”, Journal of Money Credit and Banking,
Vol.20, 1988, s.63-82; J.Heckelman-H. Berument, ‘Political Business Cycles and
Endogenous Elections”, Southern Economic Journal, VVol.19, 1998, s.651-68; J. Malley ve
digerleri, “Electoral Uncertainty, Fiscal Policy and Macroeconomic Fluctuations”, Journal of
Economic Dynamics and Control, Vol.31, 2007, s.1051-80.

16 J.D. Robertson, “The Political Economy and the Durability of European Coalisition
Cabinets: New Variations on a Game-Theoric Perspective”, Journal of Politics, Vol.45,
1983, 5.932-57; R.L. Perry, -J.D. Robertson, “Political Markets, Bond Markets and the Effect
of Uncertainty: A Cross-National Analysis”, International Studies Quarterly, Vol.42, 1998,
s.131-60.

Y R.Lensink ve digerleri, “Capital Flight and Political Risk”, Journal of Money and
Finance, Vol.19, 2000, s.73-92.

18 M.Bussiere-C. Mulder, “Political Instability and Economic Vulnerabilty”, IMF Working
Paper, WP/99/46, 1991, s.17.
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3. Yontem

Bir iilkede sosyal ve politik ortamda yasanan istikrarsizligi, bu ortamin
kendine has ozellikleri dikkate alindiginda, ekonomik biiylime ve enflasyon
acisindan etkili bir faktér oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle, ¢aligmada;
politik istikrarsizlik ile biiylime ve enflasyon oranlarinda yasanan degiskenlik
arasindaki iligki Tiirkiye drneginde 1970-2006 yillar1 arasinda ele alinmaktadir.

3.1. Veri Seti ve Temel istatistikler

Sosyo-politik istikrarsizlik; sosyal karigiklik olgusunu igeren farkli
degiskenlerin meydana getirdigi endeksler yardimiyla gozlenebilir. Caligmada,
Tiirkiye’de yasanan siyasi istikrarsizliklar1 tanimlamak amaciyla alti degisken
olusturulmustur. Bunlar, YSEC, yerel se¢cim yillart igin gélge degiskeni; GSEC,
genel se¢im yillari icin golge degiskeni; REF, referandum yapilan yillar igin gdlge
degiskeni; KOAL, koalisyon hiikiimetlerinin iktidarda oldugu yillar igin golge
degiskeni; DRB, askeri miidahale yapilan yillar i¢in golge degisken ve GREV, yil
icinde sendikalarin diizenledigi grev sayist olarak tanimlanmistir. Tim bu
degiskenler politik istikrarsizligin belirli yonleriyle iliskilidir.

YSEC, GSEC ve REF degiskenleri, politik istikrarsizligin dogrudan
tanimlanmasinda iki yonden Oneme sahiptir. Birincisi, se¢im sonuglarinin kesin
olarak bilinmemesinin belirsizlik ortamini1 dogurmasidir. ikincisi, secim sonrasinda
(yerel yoneticiler ve hiikiimetlerin) degismesi ve farkli yonetim anlayislarinin
birbirini takip etmesi neticesinde meydana gelecek belirsizlik ortamidir. KOAL,
birden fazla siyasal partinin iktidarda oldugu donemleri temsil etmektedir.
Tiirkiye’de 6zellikle 90’1 yillarda ¢ok sik yasanan koalisyon donemlerinde hiikiimet
programlarinin uygulanmasinda yasanan sorunlar belirsizlik ortammin olusumuna
katki saglamaktadir. Politik istikrarsizlik degiskenlerine ait temel istatistikler Tablo
1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Politik Istikrarsizlik Degiskenlerine Ait Tanimlayici Istatistikler
YSEC GSEC REF KOAL DRB GREV

Ortalama 0.189 0.216 0.081 0.297 0.081 4.972
Ortanca 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 3.000
En Cok 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 43.00
En Az 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Std. Sapma 0.397 0.417 0.276 0.463 0.276 8.008
Jarque-Bera | 15.94 11.73 143.01 7.120 143.01 306.49
(Olasilik) (0.0003)  (0.002) (0.000) (0.028) (0.000) (0.000)
Gozlem 37 37 37 37 37 37

Biiylime (BYM) oranini temsilen 1970-2006 yillar1 arasinda gergeklesen
reel GSMH; biiylime denkleminde kontrol degiskeni olarak Gayri Safi Sabit
Sermaye Yatirimlar1 (GSSS) kullanilmistir. Enflasyon (ENF) oranlarindaki
degiskenlik i¢in kurulan modelde agiklanan degisken i¢in Tiiketici Fiyat Endeksi ve
bu denklemde kontrol degiskeni olarak Kisi Basina Diisen GSMH (KBG) degerleri
kullanilmigtir. Déviz kuru (DK) i¢in de, TL’nin ABD Dolar karsisindaki yillik
ortalama degerleri kullanilmigtir. KBG, ENF ve DK degiskenleri TUIK; BYM ve
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GSSS degiskenleri OECD veri tabanlarindan elde edilmistir. Politik istikrarsizlik
degiskenlerinden YSEC, GSEC, REF, KOAL ve DRB tarafimizdan, GREV
degiskeni Caliyma ve Sosyal Giivenlik Bakanhigi Calisma Hayat: Istatistikleri
kullanilarak olugturulmustur.

3.2. Temel Bilesenler Yontemi

Modelde politik istikrarsizligin makroekonomik gostergeler tizerindeki
etkisini temsilen, degiskenlerin ortak etkisini tanimlayan temel bilesenler yer
almaktadir. Temel bilesenler analizi; ¢ok sayida degiskenden olusan bir veri setini,
bu degiskenlerin dogrusal bilesimi olarak daha kiiciik bir veri setine doniistiiren bir
tekniktir. Elde edilen bilesenlerin tercih edilebilmesi icin iki kosulu karsilamasi
gerekmektedir: Birincisi, bilesenlerin aralarinda iliskili olmamasi; ikincisi, ilk
bilesenin tiim veri setindeki degigkenlere ait varyanst miimkiin olan en biiyiik
oranda, diger bilesenlerin de geriye kalan varyanst en yiiksek oranda
aciklayabilmesidir. Amacimiz, diger tim politik istikrarsizlik degiskenlerini
kullanarak (X;, j=1,2,3,4,5,6) yeni bir veri setinin (Pl;) olusturulmasidir.

Tablo 2: Ag¢iklanan Toplam Varyans

Temel Bilesen Aglklaggn Vgryans Kiimiilatif Yiizde
Yiizdesi
Ply 25,625 25,625
Pl, 20,731 46,357
Pl; 16,461 62,818
Pl, 15,102 77,920
Pls 12,824 90,744
Plg 9,256 100,000

Temel bilesenler analizine ait sonuglar Tablo 2 ve 3’te yer almaktadir.
Tablo 2 her bilesene ait agiklanan varyansin yiizde degerlerini gostermektedir. Buna
gore, ilk bilesen (PI;) varyansin %25,6’sin1, ikinci bilesen (PI;) %20,7’sini olmak
iizere toplamda bu iki bilesen varyansin %46,3’iinii agiklamaktadir.

Tablo 3: Faktor Yiik Degerleri

Temel Bilesen

Pl; Pl,
YSEC 0,602* 0,277
GSEC 0,759* 0,096
REF 0,167 -0,793*
KOAL 0,321 0,559*
DRB -0,595* 0,285
GREV 0,052 0,496*
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Tablo 3 temel bilesenlere ait faktdr yiik degerleri ve bu degerlerin hangi
faktor altinda kullanilmasi gerektigini gostermektedir. Buna gore, YSEC, GSEC ve
DRB degiskenleri PI; altinda anlamli bir faktdr olustururken; REF, KOAL ve GREV
degiskenlerinin ise PI, faktorii altinda en yiiksek faktor yiik degerine sahip oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, PI; yerel ve genel secimler ile sivil iktidarlarin askeri
miidahaleyle indirildigi dénemlerin ortak etkisini; Pl, referandum, koalisyon
donemleri ve grevlerin meydana getirdigi istikrarsizlig1 yansitmaktadir. PI; yalnizca
siyasal agidan istikrarsizliga yol agabilecek degiskenleri igerirken, PI, referandum ve
koalisyon donemleri gibi politik etkilerin yaninda grev gibi sosyo-ekonomik
istikrarsizligin kaynagi olabilecek degiskenlerin etkisini de tagimaktadir.

3.3. Model Tahmini ve Analiz Sonuglari

Calismanin bu asamasinda, makroekonomik diizeyde yasanan belirsizligi
politik istikrarsizligin bir fonksiyonu olarak agiklarken c¢ikti diizeyinin kosullu
varyanst incelenecek ve bu dogrultuda GARCH modelleri kullanilacaktir. ARCH
tipi modeller ilk olarak Engle™ tarafindan one siiriilmiis; Bollerslev® tarafindan
GARCH modelleri ile genellestirilmistir. Bollerslev. ARCH modelinden farkli
olarak, kosullu varyansi ARMA siireci seklinde modelleyerek GARCH modelini
ortaya olusturmustur. GARCH modeli parametre tutumlulugu acisindan ARCH
modeline tercih edilmektedir. Biiylime denklemine ait GARCH(1,1) siireci;

2
BYM, = 6, + 6y Z BYM,_; + 8, Z GSSS,_; + Z 4Pl + ¢,

i=0 i=1

2 2
i=1 i=

& ~ N(0,02)
of = @€t + 9,07, seklindedir.

Bu model, politik istikrarsizlik gostergeleri (PI;) ile birlikte bagimli
degisken BYM’nin ve GSSS’nin gecikmeli degerlerinin yer aldigi bir ARDL(2)
stirecidir. Farklt gecikme uzunluklari igeren ARDL modelleri denenmis,
parametrelerin anlamliligi ve Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore model
kurgusu tercih edilmistir. Kosullu varyans denklemi, modelin varyansi ve hata
terimlerinin karelerinin gecikmeli degerleri ile tanimlanmistir. Modelin ¢iktilart
Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Ekonomik Biiyiimeye iliskin ARDL(2)-GARCH (1,1) Modeli Tahmin
Sonuglari

Bagimli Degisken: BYM

Do6nem: 1970 2006

Ortalama Denklemi: BYM; = 8 + 8:BYM¢; + 8,BY M., + 83GSSS; + 8,GSSS,; +
85GSSS;.» + 86Ply + 87P1,

19 R F. Engle, “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates of the Variance
of United Kingdom Inflation”, Econometrica, Vol.50, 1982, s.987-1007.

20 T Bollerslev, “Generalized Autoregressive Heteroskedasticity”, Journal of Econometrics,
Vol.31, 1986, s.307 327.
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1 2
Sabit -0.093  (-1.64) -0.078 (-1.473)
BYM., 0.505 (27.24)* 0.524 (5.322)*
BYM., 0.461 (25.54)* 0.449 (5.513)*
GSSS; 0.006 (2.02)** 0.002 (0.604)
GSSSy, -0.011  (-3.24)* -0.013 (-2.755)*
GSSS,., -0.001  (-0.44) 0.0008 (0.221)
Pl -0.018 (-2.644)*
Pl, -0.002 (-0.410)
Varyans Denklemi: o= q>1ezt.1 + q)zcszt.l
Sabit 0.0004  (3.37) 0.0008 (1.268)
ARCH(1) -0.3 (-2.9)* -0.228 (-2.708)*
GARCH(1) 1.07 (4.76)* 0.675 (1.797)***
R 0.967 0.971
Diizeltilmis R 0.961 0.963
Standart Hata 0.052 0.051
Hata Kareler Toplami 0.076 0.066

e Parantez icerisinde t istatistikleri yer almaktadir. *:0.01’de anlamh, **:0.05’de
anlaml, ***:0.1°de anlamh

Ljung-Box Q" istatistiklerine gore (6 ve 12 gecikme uzunlugunda), her iki
modele ait hata terimleri i¢in otokorelasyon olmadigini sdyleyen yokluk hipotezi
reddedilememektedir. Ayrica, ARCH-LM istatistikleri (6 ve 12 gecikme
uzunlugunda), tahmin edilen hata terimlerinde ARCH etkisi olmadigini
gostermektedir.

Modelin varyans kisminda, ekonomik bilyiime diizeyine gelen soklarin
etkisini ARCH(1) gostermektedir. Bir 6nceki donem yasanan oynakligin cari donem
oynaklig1 tizerindeki etkisi ise GARCH(1) ile temsil edilmektedir. Her iki modelin
R? degerlerinin yiiksek olmasmin yaninda, varyans denklemlerinin uygunlugu da
oldukea iyidir. Model 2’de politik istikrarsizlik gostergeleri olarak kullandigimiz PI;
ve Pl, denkleme dahil edilmistir. Bu iki gosterge icin beklenen negatif etki ve
istatistiksel anlamlilik sadece PI; igin gegerlidir. Diger bir ifadeyle, se¢im donemleri
(yerel ve genel olmak iizere) ve askeri miidahalelerin neden oldugu belirsizlik
ortaminin, ekonomik biiyliime iizerine daha net ve olumsuz etkileri s6z konusudur.
Pl, faktorii altinda temsil edilen ve Tiirkiye’de politik istikrarsizligin artmasina
neden olan olaylar ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.

GARCH(1,1) modeli kosullu varyansi hata terimlerinin isaretlerinden
bagimsiz olarak, sadece mutlak biiyiikliiklerinin bir fonksiyonu bi¢iminde
tamimladigindan, yasanan pozitif bir sokun oynaklik iizerindeki etkisi ile ayni
diizeydeki negatif bir sokun etkisi birbirinden farkli olmayacaktir. Bu farkliligi daha

“ Ljung-Box Q ve ARCH-LM test sonuglar1 Ek-1de yer almaktadir.
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belirgin hale getirmek amaciyla, oynaklik yapisindaki asimetriyi dikkate alan
ARDL(1)-EGARCH(1,1,1) modeli uygulanmustir.

Tablo 5: Ekonomik Biiyiimeye Iliskin ARDL(1)-EGARCH (1,1,1) Modeli
Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: BYM
Donem: 1970 2006
Ortalama Denklemi: BYM; = &g + 8;:BYM,; + 8;GSSS; + 8,GSSS;.; + d5Pl; + 5gP1,

Sabit -0.032 (-1.090)
BYM, 1.006 (46.834)*
GSSS; -0.010 (-18.467)*
GSSS,, -0.011 (-10.074)*
Ply -0.007 (-6.880)*
Pl, -0.0101 (-4.895)*
Varyans Denklemi: log(c2) = y + a |22 + 9 222 + tlog(o2.,)
Ot—1 Ot—1
y -1.593 (-4.294)*
a -1.716 (-3.205)*
9 -2.671 (-6.017)*
T 0.517 (6.685)*
R’ 0.942  Standart Hata 0.0722
Diizeltilmis R? 0.932 Hata Kareler Toplamu 0.1512

o Parantez icerisinde t istatistikleri yer almaktadir. *:0.01°de anlaml, **:0.05°de
anlaml, ***:0.1°de anlamh

Ussel GARCH ya da EGARCH ilk olarak Nelson? tarafindan
gelistirilmistir. EGARCH modeline ait varyans denkleminin sol tarafinda varyans
serisinin logaritmik degerlerinin yer almasi karesel bir etki yerine iissel bir etkiye
neden olmakta ve bdylece kosullu varyans tahminlerinin negatif olmamasini
kesinlestirmektedir. Asimetrik durumu test etmek i¢in kullanilan EGARCH
modelinde asimetri etkisini gosteren 6nemli parametre 9’°dir. Tablo 5’de yer alan
ARDL(1)-EGARCH(1,1,1) ¢iktilarina gore, 9 katsayisi 0’dan farkli ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Bununla birlikte, 9 katsayisinin 0’dan kii¢iik (9<0) olmasi pozitif
soklarin negatif soklara gore daha az oynakliga neden oldugunu gostermektedir. Her
iki politik istikrarsizlik faktoriiniin de negatif etkisinin devam ettigi; bununla birlikte
ARDL(2)-GARCH(1,1) modelinden farkli olarak PI, faktoriiniin ARDL(2)-
EGARCH(1,1,1) modelinde istatistiksel olarak anlaml1 oldugu gortilmektedir.

“ ARDL(1)-EGARCH(1,1,1) modelinde SBC (-2.77), ARDL(2)-EGARCH(1,1,1) modelinde
SBC (-2.71) oldugu i¢in, EGARCH(1,1,1) modelinde ARDL(1) siireci tercih edilmistir.

2l DB. Nelson “Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New Approach”,
Econometrica, Vol.59, 1991, s.347-70.
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Tablo 6: Enflasyona iliskin ARDL(2,1)-GARCH (1,2) Modeli Tahmin
Sonuglari

Bagimli Degisken: ENF
Dénem: 1970 2006
Ortalama Denklemi: ENF; = Qq + QENF; + Q,ENF, + Q:KBG; + Q ,KBG +

Sabit 4.487 (1.703)***
ENF; -0.119 (-0.486)
ENF., -0.284 (-2.146)**
KBG; -0.021 (-2.765)*
KBGy4 -0.001 (-0.103)
Ply -1.806 (-0.623)
Pl, 4.539 (2.369)*
Varyans Denklemi: o= c])lszt_l + c])zczt_l + ¢302t_2
Sabit 69.75 (2.079)*
ARCH(1) 0.993 (1.924)***
GARCH(1) 0.346 (2.351)**
GARCH(2) -0.231 (-3.130)*
R? 0.091  Standart Hata 21.67
Diizeltilmis R -0.111  Hata Kareler Toplami 12689.24

e Parantez icerisinde t istatistikleri yer almaktadir. *:0.01°de anlamli, **:0.05’de
anlaml, ***:0.1°de anlamh

Calismada, politik istikrarsizligin ekonomik bilyiime iizerindeki etkisinin
yaninda, enflasyon ve doviz kurlart lizerindeki etkisi de incelenerek daha biitiinciil
bir degerlendirme yapilmas: amaglanmaktadir. Bu nedenle, biiylime ve siyasal
belirsizlik arasindaki etkilesimin arkasindan, politik istikrarsizligin sirasiyla
enflasyon ve doviz kurlart {izerindeki etkileri GARCH modelleri yardimiyla
degerlendirilmistir.

Enflasyon denklemine ait tahmin sonuglari Tablo 6’da yer almaktadir.
Politik istikrarsizigin enflasyon iizerindeki etkisini test ederken, Paldam?*’1 takiben,
denklemde kontrol degigkeni olarak kisi bagina diisen GSMH kullanilmistir. Se¢im
kriterlerine gore ortalama denklemi ARDL(2,1) ve kosullu varyans denklemi
GARCH(1,2) olarak belirlenmistir. Modelin R? degeri diisiikk olmasina karsin,
kosullu varyans denkleminde katsayr tahminlerinin tamamu istatistiksel olarak
anlamlidir. Ekonomik biiylime denkleminde politik istikrarsizlik gostergelerinden
YSEC, GSEC ve DRB’nin ortak etkisini tagiyan PI; faktorii anlamli (negatif) etkiye
sahipken, enflasyon denkleminde REF, KOAL ve GREV gostergelerinin etkisini
tastyan PI, faktorii igin istatistiksel olarak anlamlilik (pozitif) s6z konusudur.
Dolayisiyla, se¢im donemleri ve askeri miidahale donemlerinden ziyade,

2 paldam, M., “Inflation...”, 1987, 5.143-68.
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enflasyonun koalisyon donemlerinde uygulanan ekonomi politikalarinin neden
oldugu belirsizlikten daha fazla etkilendigi goriilmektedir.

Tablo7: Enflasyona iliskin ARDL(2,1)-EGARCH(1,2,1) Modeli Tahmin
Sonuglari

Bagimli Degisken: ENF

Donem: 1970 2006

Ortalama Denklemi: ENF; = 8 + 6;ENF.; + 8,ENF., + §;KBG; + §,KBG,.; + 85Pl;
+ 8¢Pl,

Sabit -1.803 (-0.821)
ENF., -0.056 (-0.549)
ENF., 0.038 (0.433)
KBG; -0.011 (-2.554)**
KBGi.1 0.013 (2.969)*
Pl; 2.569 (2.294)**
Pl, 5.026 (3.924)*
Varyans Denklemi: log(c?) =y + a % +9 Z"i + tlog(cZ ;) + wlog(c’,)
y 4.604 (3.28)*
a -1.887 (-1.48)
9 2.731 (2.722)*
T 0.457 (2.159)**
) -0.214 (-1.061)
R? 0.079  Standart Hata 21.819
Diizeltilmis R -0.125  Hata Kareler Toplami 12854.86

o Parantez icerisinde t istatistikleri yer almaktadir. *:0.01°de anlaml, **:0.05°de
anlamh, ***:0.1°de anlamh

Enflasyonda meydana gelen bir sokun neden olacagi asimetriyi ayirt etmek
icin kurulan ARDL(2,1)-EGARCH(1,2,1) modelinin sonuglar1 Tablo 7’de yer
almaktadir. Asimetrik etki olasiligini yansitan standartlagtirilmis gecikmeli hata
terimlerine (&.1/0y.1) ait tahmin katsayist pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
sonug, enflasyonda beklenmedik bir artis meydana geldiginde enflasyon
belirsizliginde yasanan artisin (beklenmeyen bir azalisa gore) daha fazla oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 8: Déviz Kuruna iliskin AR(2)-GARCH (1,2) Modeli Tahmin
Sonuglari

Bagimli Degisken: DK
Dénem: 1970 2006
Ortalama Denklemi: DK; = £ ¢ + £ 1DKy; + £ ,DK, + £ 3Ply + £ 4Pl

Sabit -0.000067 (-2197)**
DK 1.329 (10.75)*
DK, -0.091 (-0.535)
Pl 0.00014 (3.835)*
Pl, -0.000024 (-0.874)
Varyans Denklemi: o= q)lszt.l + q)gcszt.l + ¢302t.2
Sabit -0.000000029 (-0.039)
ARCH(1) 2.741 (6.94)*
GARCH(1) 0.079 (0.717)
GARCH(2) -0.006 (-0.369)
R? 0.84 Standart Hata 0.215
Diizeltilmis R -1.10 Hata Kareler Toplamu 1.344

e Parantez icerisinde t istatistikleri yer almaktadir. *:0.01’de anlaml, **:0.05’de
anlaml, ***:0.1°de anlamh

Son olarak, politik istikrarsizligin doviz kurlari iizerindeki etkisini dlgmek
amaciyla AR(2)-GARCH(1,2) modeli kullanilmigtir.  Varyans  denklemi
incelendiginde, kosullu varyansin gecikmeli degerlerinin anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, bir donem Oncesine ait yasanan soklarin varyans
tizerinde istatistiksel anlamliligi s6z konusudur. Bu modele ait asil dikkat ¢eken
sonug, PI; faktoriiniin déviz kurlarinda yukari yonde degisime neden olacak giilii
bir etkiye sahip olmasidir. Diger bir ifadeyle, se¢im donemleri ve askeri
miidahalelerin TL’nin deger kaybetmesinde Snemli politik istikrarsizlik olgulari
oldugu goriilmektedir. PI, faktoriiniin negatif etkisine ragmen, istatistiksel
anlamlilig1 yoktur.

Tablo9: Déviz Kuruna Iliskin AR(2)-EGARCH(1,2,1) Modeli Tahmin
Sonuglari

Bagimli Degisken: DK
Dénem: 1970 2006
Ortalama Denklemi: DK, = 8y + 6;DK;.; + 8,DK¢., + 83P1; + 84Pl,

Sabit 0.038 (34.316)*

DKq1 0.274 (3.930)*

DKy -0.112 (-1.439)
PI, 0.004 (0.524)

136



PI, 0.002 (0.417)

wamDmHmmbg#)=y+a%i+ﬁ%1+ﬂ%®ﬁ0+wbﬂﬁq)
=1 =1

y -3.82 (-3.879)*

a -1.117 (-2.069)**

9 1.508 (3.058)*

T 0.02 (0.031)

) (0.014) (0.024)
R’ 0.107  Standart Hata 0.149
Diizeltilmis R? -0.015  Hata Kareler Toplami 0.648

o Parantez icerisinde t istatistikleri yer almaktadir. *:0.01°de anlaml, **:0.05°de
anlaml, ***:0.1°de anlamh

Tablo 9’da, doviz kurlarinda degisime neden olan bir sokun meydana
getirdigi asimetrinin belirlenmesi igin kurulan AR(2)-EGARCH (1,2,1) modeline ait
¢iktilar yer almaktadir. Bu denklemde, politik istikrarsizlik gostergesi olarak
kullanilan PI; ve Pl, faktoriiniin her ikisinin de istatistiksel anlamligi ortadan
kalkmustir. Bununla birlikte, 9 Katsayis1 TL/ABD dolar1 kurunda beklenmeyen bir
yiikselisin (pozitif sokun) kur oynakliginda daha fazla bir artisa neden oldugunu
gostermektedir.

4. Sonug¢

Politikanin  bir siire¢ oldugu diisiiniildiigiinde, kararlarin alinarak
uygulanmasinin yani sira izlenmesi ve degerlendirilmesi gerekmektedir. Diger bir
ifadeyle, politika uzun soluklu bir kavramdir. Dolayistyla, politika siireci izleme ve
degerlendirme asamalariyla birlikte istikrarli bir toplumsal ve siyasal yapiya
gereksinim duymaktadir. Bu nedenle, bu ¢alismada, somut politik istikrarsizlik
gostergeleri  kullanilarak, Tirkiye’de 1970-2006 yillarinda makroekonomik
performansin siyasal istikrarsizliktan etkilenme diizeyi saptanmaya calisilmustir.
Analiz sonuglart genel olarak degerlendirildiginde, literatiirde belirtilen politik
istikrarsizlik ve ekonomik biiylime arasindaki ters yonlii iliskinin, Tiirkiye icin de
gecerli oldugu anlasiimaktadir. Onemli diger makroekonomik biiyiikliikler olarak
enflasyon ve doviz kurlart igin de, politik istikrarsizlik diizeyinde bir yiikselme
kurda ve fiyatlarda artisa neden olmaktadir.

Tiirkiye’de, en onemli makro ekonomik gosterge olarak kabul edilen
ekonomik biiyiime, daha ziyade se¢im donemleri ve askeri miidahalelerin neden
oldugu istikrarsizligin etkisiyle azalmaktadir. Pozitif ve negatif soklarin etkisinin
6lciilmesi amaciyla kullanilan EGARCH modelinde ise, daha kapsayici bir bigcimde,
calismada kullandigimiz tiim politik istikrarsizlik gostergeleri ile ekonomi biiyiime
arasinda anlamli ve gii¢lii ters yonlii bir iligkinin var oldugu goriilmektedir.
Enflasyon ve politik istikrarsizlik arasinda beklenen pozitif yonlii iliski, koalisyon
ve referandum donemleri ile grev sayisinin yiiksek oldugu yillarin neden oldugu
belirsizlikle kendini gdstermektedir. Enflasyon oranlarina ait EGARCH modelinde
ise, ekonomik biiyiime oraninda oldugu gibi, tiim istikrarsizlik faktorleri enflasyon
iizerinde anlaml1 ve pozitif bir etkiye sahiptir. Doviz kurlarinda yasanan degisim ile
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secim ve askeri miidahale donemlerinden kaynaklanan belirsizlik arasinda pozitif bir
iliski olmasina ragmen, EGARCH modelinde bu anlamlilik da ortadan kalkmaktadir.
Dissal faktorlerin de onemli belirleyici oldugu doviz piyasalart iizerinde, politik
istikrarsizligin ¢ok giiclii etkiye sahip olmamasi beklenen bir sonu¢ olarak
diigtiniilmelidir.

Bu calisma, iilkemizde uygulanmasi diisiintilen politikalarin ¢ogunun,
gayritabil hiikiimet degisiklikleri ve koalisyon hiikiimetleri nedeniyle etkinligini
kaybetmesi nedeniyle siyasal goriiniimiin daha istikrarli olmast zorunlulugunu bir
kez daha gostermektedir. Tiirkiye’nin uzun yillar yasadigi enflasyon sorunu ve
istikrarsiz biiylime siirecinde, siyasal siirekliligin yoklugu ciddi bir etken olmustur.
Dolayisiyla, daha dengeli bir ekonomik yapi igin siyasal alana ait i¢sel faktdrlerin
neden oldugu istikrarsizlik kaynagi unsurlarin yasal diizenlemelerle ortadan
kaldirilmast gerekmektedir. Ayrica, kutuplagsmis toplumlarda yasanan hiikiimet
degisikliklerinin, ekonomik faaliyetleri etkileyen politikalarin gelistirilmesi ve
uygulanmasi siirecini radikal bir bigimde etkileyecegi de unutulmamalidur.
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Ekler

Ek-1: Tim Modellere Ait Hata Terimlerinin Ljung-Box Q ve ARCH-LM

Test Sonuglart

Ekonomik Biiyiimeye iliskin ARDL(2)-GARCH (1,1) Modeli

Test Istatistigi Anlamhlik Diizeyi
Ljung Box Q(6) 2.864 0.826
Ljung Box Q(12) 6.666 0.879
LM ARCH (6) 6.667 0.353
LM ARCH (12) 10.783 0.547
Ekonomik Biiyiimeye Iliskin ARDL(2)-GARCH (1,1) Modeli (Pl ve PI,)
Test Istatistigi Anlamlilik Diizeyi
Ljung Box Q(6) 3.405 0.757
Ljung Box Q(12) 5.961 0.918
LM ARCH (6) 6.305 0.389
LM ARCH (12) 9.052 0.698

Ekonomik Biiyiimeye iliskin ARDL(1)-EGARCH (1,2,1) Modeli

Test Istatistigi Anlamlilik Diizeyi
Ljung Box Q(6) 3.681 0.720
Ljung Box Q(12) 6.131 0.909
LM ARCH (6) 5.861 0.438
LM ARCH (12) 15.535 0.213
Enflasyona iliskin ARDL(2,1)-GARCH (1,2) Modeli
Test Istatistigi Anlamlilik Diizeyi
Ljung Box Q(6) 1.289 0.972
Ljung Box Q(12) 3.271 0.993
LM ARCH (6) 6.565 0.362
LM ARCH (12) 8.582 0.738
Enflasyona iliskin ARDL(2,1)-EGARCH(1,2,1) Modeli
Test Istatistigi Anlamlilik Diizeyi
Ljung Box Q(6) 3.335 0.766
Ljung Box Q(12) 6.196 0.906
LM ARCH (6) 5.615 0.467
LM ARCH (12) 11.188 0.513
Déviz Kuruna iliskin AR(2)-GARCH (1,2) Modeli
Test Istatistigi Anlamlilik Diizeyi
Ljung Box Q(6) 8.201 0.224
Ljung Box Q(12) 12.993 0.37
LM ARCH (6) 2571 0.861
LM ARCH (12) 3.715 0.988
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Déviz Kuruna iliskin AR(2)-EGARCH (1,2,1) Modeli

Test Istatistigi Anlamlilik Diizeyi
Ljung Box Q(6) 8.197 0.224
Ljung Box Q(12) 9.899 0.625
LM ARCH (6) 4.687 0.584
LM ARCH (12) 17.904 0.118

Ek-2: Politik Istikrarsizlik Degiskenlerine Ait Grafikler
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