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“Politik Konjonktiir Teorileri”, se¢im donemlerinde iktidarin yeniden secilebilmek
amactyla iktisat politikast araglarimi kullanmasi yoluyla ortaya ¢ikan ekonomik
dalgalanmalar1 ifade etmektedir. Se¢imlerle birlikte hiikiimetin, para ve maliye
politikalarin1 degistirme giicline sahip olmast “devietin haywsever diktator olma
konumunun” kotiiye kullanilmasina yol acgabilmektedir. Bu nedenle kamu tercihi okulu,
“devletin basarisizligr” kavramini One siirlip politik konjonktiir teorileri yardimiyla bu
kavrami aciklamaya c¢alismaktadir. Politik konjonktiir teorileri, “Geleneksel Firsat¢i
Politik Konjonktiir Teorisi”, “Geleneksel Partizan Politik Konjonktiir Teorisi”, “Rasyonel
Fiwrsat¢r Politik Konjonktiir Teorisi” ve “Rasyonel Partizan Politik Konjonktiir Teorisi”
olmak {izere dort modelden olusmaktadir. Tiirk se¢gmeninin yapist daha ¢ok “Geleneksel
Firsat¢i Politik Konjonktiir Teorisi 'ne uygun distiigiinden bu tezde s6z konusu teori
temelinde analiz yapilmistir. Calismada 1987 — 2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yapilan
sekiz genel se¢imin toplu etkisi ele alinarak dolagimdaki para (M0), M1 para arzi, M2 para
arzi, M3 para arzi, yurt i¢i krediler ve bankalararasi faiz orani (interbank) aylik serilerinin
“Geleneksel Fwrsat¢r Politik Konjonktiir Teorisi” varsayimlar1 agisindan gecerli olup
olmadig1 incelenmistir. Serilerin incelenmesinde “Mevsimsel Box-Jenkins Modelleri”
kullanilmistir. Caligmanin sonucuna gore dolagimdaki para (M0), M1 para arzi, M2 para
arzi, M3 para arz1 ve yurt i¢i krediler aylik serileri {izerinde politik konjonktiiriin varlig
tespit edilmistir. Ancak bankalararasi faiz orami (interbank) aylik serisinde politik
konjonktiiriin varligina rastlanilmamistir. Buna gore 1987-2016 yillar: arasinda segcimlerin
toplu etkilerine gore para politikasi gostergeleri iizerinde genel olarak politik
konjonktiiriin oldugu sonucuna ulasilabilir.
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POLITICAL MONETARY CYCLES: THE CASE OF TURKEY

"Political Business Cycle Theories" refers to the economic fluctuations that arose in order
to be able to reelect the party in power throughout the election period by means of the use
of economic policy instruments. With the elections, the government's power to change its
monetary and fiscal policies can lead to the abuse of the "state's bemevolent dictator
position". For this reason, the school of public choice is trying to explain this concept with
the help of political business cycles theories in order to prevent the "failure of the state”
concept. PBC theories consist of four models, "The Traditional Opportunist PBC Theory",
"The Traditional Partisan PBC Theory", "The Rational Opportunist PBC Theory" and
"The Rational Partizan PBC Theory". Since the structure of the Turkish electorate is more
in line with the "Traditional Opportunist PBC Theory", this thesis has been analyzed on
the basis of theory. The study examined the collective effect of the eight general elections
held in Turkey between 1987 and 2016 and examined money in circulation (M0), M1
money supply, M2 money supply, M3 money supply, domestic credits and interbank
interest rate monthly series whether it is valid in terms of the assumptions of "Traditional
Opportunist PBC Theory". "Seasonal Box-Jenkins Models" were used in the analysis of the
series. According to the result of the study, there is a political business cycles on
circulation money (M0), M1 money supply, M2 money supply, M3 money supply and
monthly series of domestic credits. However, in the monthly series of interbank interest
rates, no political business cycles exists. According to this, between 1987-2016, elections
are generally political conjunctions over monetary policy indicators according to the
collective effects.

Keywords: Political Business Cycles, Political Monetary Cycles, Traditional Opportunist
Political Business Cycles, Seasonal Box-Jenkins Models, Turkey.
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ONSOZ

Devletlerin ekonomideki konumunun igsel olmasina bagli olarak se¢im
donemlerinde iktidarin para ve maliye politikasi araglarin1 kendi ¢ikari i¢in kullanmasi
ekonomide yasanan istikrarsizliklar1 arttirmaktadir. Politik konjonktiir teorileri, iktidarin
firsatg1 veya partizan amaglara bagli olarak iktisat politikast araglarini segimden dnce ve
sonra nasil degistirdiklerini ve bu durumun ekonomide yarattig1 etkileri incelemektedir. Bu
tez ¢aligmasinda Tirkiye’de 1987 — 2016 yillar1 arasinda 8 genel se¢imin toplu etkilerine
bakilarak para politikas1 faktorleri lizerinde politik konjonktiir teorisinin gegerli olup
olmadig arastirilmaktadir.

Tezin her asamasina katki saglayan, yardimmi ve destegini esirgemeyen degerli
hocam Prof. Dr. Hiilya Kanalici AKAY’a saygilarimi sunarim ve tesekkiirli bor¢ bilirim.
Tezin gelistirilmesinde ve arastirma kisminda her tiirlii sorularima cevap veren degerli
hocam Prof. Dr. Feridun YILMAZ’a ¢ok tesekkiir ederim. Caligmami degerli goriisleriyle
sekillendiren ve destegini esirgemeyen Prof. Dr. Filiz GIRAY a tesekkiir ederim. Tezin
ekonometrik kismiyla ilgili bana sonsuz katki saglayan ve mesai saatleri disinda da
gereken zamani fazlasiyla ayiran Yard. Dog¢. Dr. Filiz ERYILMAZ’a tesekkiirlerimi
sunarim.

Son olarak tez ile ilgili caligmalarim boyunca benden manevi destegini esirgemeyen
ve sabirla caligmalarimin tamamlanmasin1 bekleyen sevgili esim Burcu TAYYAR’a
tesekkiir ederim. Ayrica suan hayatta olmasa da bagarilarimla her zaman 6viinmiis olan ve

egitim hayatima dnem veren sevgili babama ve anneme sonsuz siikranlarimi sunarim.

Ahmet Emrah TAYYAR
2017-Yalova
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GIRIS

Politik iktisat literatiirii, siyasetin iktisat ile olan iliskisini konu edinmektedir. Iki bilim
arasindaki etkilesim arada bir zayiflasa da 1970’11 yillardan itibaren tekrardan hiz kazanmstir.
Politik iktisadin ilk kismini olusturan siyaset bilimi gii¢c ve otorite kullanimini devlet-hiikiimet
ozelinde analiz etmektedir. ikinci kistm olan iktisat bilimi ise normatif ve pozitif anlayis
temelinde yapilan politikalarin fayda-maliyet analizlerini, dagilim etkilerini de hesaba katarak
incelemektedir. Dolayisiyla esas giiciin sahibi olan devlet ile se¢imlerle bu giiciin hiikiimetin
eline gegmesi ve alinan kararlarin iktisat araglari kullanilarak analiz edilmesi politik iktisat
cercevesinde ele alinmaktadir.

Neo Klasik iktisat ekolii, piyasa mekanizmasinin ekonomide yasanan aksakliklari
diizeltecegini savunsa da s6z konusu mekanizmanin yeterli olmadigi durumlarda ekonominin
devlete siurlt bir sekilde ihtiyact oldugunu vurgulamaktadir. Bu noktada devlet, piyasanin
aksakliklarini diizeltmeye yardimci oldugundan “haywrsever diktator” olma konumuyla
ekonomide soz sahibi oldugu belirtilebilir. Ancak secimlerle birlikte devlet giiciinii kullanma
vetkisinin hiikiimete ge¢mesi ve hiikiimetin para ve maliye politikalarini degistirme giictine
sahip olmasi haywrsever diktatorliik konumunun kotiiye kullanilmasina yol agabilmektedir.
Ornegin hiikiimet, iilkede yasanan krizi énlemek adina istikrar saglayan iktisat politikas
araglarini kullanarak sorunlar1 ¢ozebilir. Ancak se¢im donemlerinde iktidar kendi ¢ikarlarini
maksimize etmek i¢in se¢men ve baski gruplart gibi iktisadi aktorlerin isteklerini de goz
onilinde bulundurarak politika araclarint manipiile edebilir. Politika araglarinin bu sekilde
kullanimi {ilkeyi ekonomik istikrarsizliga itebilir. Bu nedenle piyasa disindaki aktorlerin
aldigi kararlarin ekonomide sorunlara yol ag¢masindan dolayr s6z konusu kararlarin
incelenmesi gerekmektedir. Dolayisiyla kamu tercihi teorisi, “pivasa basarisizligina” karsit
olarak “devletin bagarisizligi teorisini” ortaya atmistir. Bu goriislerden hareketle 1970’1

1



yillardan sonra kamu tercihi teorisinin yardimiyla devletin konumu igsel olarak ele alinmis ve
bunun bir sonucu olarak “Politik Konjonktiir Teorileri” ortaya ¢cikmistir.

Politik Konjonktiir Teorileri, ekonomide olusan dalgalanmalarin nedenlerini se¢im
donemleri agisindan ele almaktadir. Devletin igsel konumuna dayanilarak iktidarin se¢im
donemlerinde iktisat politikas1 araglar1 yardimiyla ekonomiyi manipiile etmesi ve bu durumun
ortaya ¢ikardigi istikrarsizliklar “Politik Konjonktiir Teorileri” yardimiyla incelenmektedir.
En temelde iktidar, “hayirsever diktator kimligini bir yana birakip” yeniden goreve
gelebilmek i¢in secimden 6nce maliye ve para politikalarini genisletici yonde kullanmaktadir.
S6z konusu araglarin bu yonde kullanimi, se¢gimden Once toplam talepteki iyilesmelere bagl
olarak biliylimenin artmasina ve issizligin azalmasina yol agmaktadir. Se¢imden hemen sonra
ekonomide genisletici politikalarin yarattigr istikrarsizliklarin ve hedeflerden sapmalarin
oniine gecmek amaciyla iktisat politikas: araclar1 daraltici yonde kullanilmaktadir. Iktidarin
se¢im oncesi ve sonrasi donemlerde politika araglarint kendi arzusuna gore degistirmesi
ekonomide dalgalanmalara yol agmaktadir. Politik Konjonktiir Teorileri, iktidar partisinin
secmenleri ve politikacilar1 kategorize etmesine bagli olarak firsat¢i ve partizan olmak tizere
ikiye ayrilmaktadir. Buna gore “Firsat¢i Politik Konjonktiir Teorilerinde”, se¢men ve
politikacilar arasinda ideolojik farkliliklar bulunmamaktadir. Ideolojinin homojen yapida
olmasindan dolay1 iktidarin tek hedefi yeniden secilme arzusudur. Bu nedenle iktidar yeniden
secilebilmek amaciyla iktisat politikast araclarin1  kullanmaktadir.  “Partizan  Politik
Konjonktiir Teorilerinde” ise iktidar ve se¢gmen ideolojik olarak farkli yapiya sahiptir. Bu
teoride ise partilerin amag¢ fonksiyonlar1 farkli olup her parti grubu kendi se¢meninin
bekleyiglerine gore politikalar yapmaktadir. Sag parti gruplart enflasyonun azaltilmasi
yoniinde politikalar yaparken sol parti gruplan ise issizligi 6nlemek icin politika araglarini

kullanmaktadirlar.



“Firsat¢1 ve Partizan Politik Konjonktiir Teorileri” bekleyis yapilarina gore
geleneksel ve modern modeller olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Geleneksel modeller alt yap1
olarak adaptif bekleyisleri kullanmaktadir. Adaptif bekleyisler altinda simiflandirilan
geleneksel teoriler, “Geleneksel Firsat¢i Politik Konjonktiir Teorisi” ve “Geleneksel Partizan
Politik Konjonktiir Teorisi” olmak {iizere c¢esitlenmistir. Rasyonel bekleyisler teorisiyle
gelistirilen modern teoriler ise “Modern Firsat¢i Politik Konjonktiir Teorileri” ve “Modern
Partizan Politik Konjonktiir Teorileri” olarak iki grupta incelenmektedir.

Geleneksel  Politik  Konjonktiir ~ Teorilerinin  temelinde adaptif bekleyisler
bulunmaktadir. Ekonomiyle ilgili olarak ge¢mise yonelik degerlendirmeler mevcutken
gelecekle ilgili yorumlamalar yapilamamaktadir. Se¢menlerin miyopik olmasi ve uzun vadeli
degerlendirmelerde bulunamamalar1 politikacilarin secimlere yakin politika yapmalarina yol
acar. Ayrica kisa donemde enflasyon ve issizlik ddiinlesmesini gosteren beklentileri iceren
Phillips egrisi, modellerin yorumlanmalarinda kullanilmaktadir. Bu dogrultuda “Geleneksel
Firsat¢t Politik Konjonktiir Teorisi” iktidarin, se¢imlerden hemen 6nce yeniden secilebilmek
amaciyla para ve maliye politikalarin1 beklentileri iceren Phillips egrisini kullanarak
manipiile etmelerine yol agacaktir. “Geleneksel Partizan Politik Konjonktiir Teorisinde” ise
parti gruplari ve se¢menlerin ideolojik farkliliklara sahip olmasi amag¢ fonksiyonlarim
birbirinden farklilagtirmaktadir. Parti gruplari, politikalarin1 kendi tabaninin isteklerine gore
dizayn etmektedirler. Geleneksel modellerin dogasina uygun olarak s6z konusu modelde
beklentileri iceren Phillips egrisi kullanilir ve parti gruplari bu egrinin farkli yerlerinde
konumlanirlar. Sag partiler enflasyonu diisiik tutma arzusunda olup Phillips egrisinin sag alt
kismina, sol partiler igsizligi diisiik tutma istegiyle egrinin sol iist kismina yakin olarak para
ve maliye politikalarint ayarlamaktadiriar.

Rasyonel bekleyisler ve oyun teorilerinin modellerde kullanilmasiyla politik

konjonktiir teorilerinin alt modelleri olan “Modern Firsat¢i Politik Konjonktiir Teorileri” ile



“Modern Partizan Politik Konjonktiir Teorileri” ortaya ¢ikmistir. Her iki teoride segmenlerin
sistematik hata yapmadiklar1 ve enflasyon bekleyislerinin rasyonel oldugu varsayilir.
Dolayisiyla rasyonel se¢gmenin se¢im doneminde yapilan politikalarla kandirilmasi miimkiin
olmamaktadir. Buna ilave olarak iktidarin se¢cim doneminde yaptig1 politikalarin politika
etkinsizligi temelinde ekonomi lizerinde etkisinin olmayacag1 vurgulanmaktadir. Ancak her ne
kadar ekonomide politika etkinsizligi gegerli olsa da se¢men ve politikacilar arasinda olusan
asimetrik enformasyonun olusmasi, se¢imlerin kazanani bakimindan belirsizliklerin olmasi
kisa vadeli olarak ekonomide dalgalanmalarin olusmasina yol agmaktadir. Bu varsayimlar
altinda Rasyonel Firsat¢i Politik Konjonktiir Teorilerine gore gelecekle ilgili ongdriileri olan
secmenler, iktidarin yetenek seviyesine gore oylama davraniginda bulunur. Ancak segmenler
rasyonel olsa da iktidar ile segmen arasinda yeteneklilik konusunda asimetrik enformasyon
mevcuttur. Se¢imden Once iktidar, yeniden segilebilmek i¢in yaptig1 politikalarla yetenekli
oldugunu gostermeye caligmaktadir. Bunun bir sonucu olarak se¢gmenler, yetenek konusunda
yanildigindan ekonomi kisa vadede dalgalanacaktir. Rasyonel Partizan Politik Konjonktiir
Teorilerinin olusumunda se¢im belirsizligi ve nominal ticretlerin kati olmas: varsayimlari
bulunmaktadir. Bu varsayimlara gore secimlerden once sag veya sol parti grubunun
hangisinin iktidar1 elde edecegi belirsizdir. Se¢im Oncesi piyasa tarafindan enflasyon
bekleyigleri olusturulurken, se¢imlerden sonra gelen partinin anlayisina gore enflasyon
belirlenir. Bu durum gergeklesen ve beklenen enflasyon arasindaki farkin olusmasina yol agar.
Secim oncesinde sag partinin iktidara gelecegi bekleniyorsa iicret sozlesmeleri diisiik
enflasyon bekleyisleri altinda yapilir. Ancak secimi sol partinin kazanmasi, gerceklesen
enflasyonun, beklenen enflasyondan biiyiik olmasina yol agacaktir. Bu durumda iicret
sozlesmeleri ayarlanana kadar ekonomide kisa vadeli dalgalanmalar olacaktir.

Dalgalanmalarin biiylikliigii iki enflasyon arasindaki farka ve uyarlanma siirecine baglhdir.



Farkin biiyiikk ve uyarlanmanin yavas olmasi kisa vadeli olarak ekonomik dalgalanmalarin
daha biiyiik olmasina yol agacaktir.

Bu tezin temel amact Tiirkiye’de yapilan genel segcimlerin para politikasi araglart
lizerinde yarattigi etkiler bakimindan Geleneksel Firsat¢i Politik Konjonktiir Teorisinin
gecerliligini incelemektir. Caligmada politik konjonktiir teorilerinden partizan modellerin
kullanilmamasinin nedeni, Tiirkive agisindan partilerin yaptiklar: politikalarin ideolojik
olarak siniflandiriimasinin miimkiin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Rasyonel bekleyisleri
iceren modern modellerin ele alinmamasinin nedeni olarak da Tiirkiye'de bulunan
se¢cmenlerin miyopik ve naif bekleyislere sahip olmasi gosterilebilir.

S6z konusu calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Caligmanin ilk boliimiinde politika-
iktisat iligkisinden yola ¢ikilarak politikanin piyasasi konular1 incelenecektir. Bu dogrultuda
ilk bolim igerisinde yeni politik iktisadin ayirt edici Ozelliklerine ve analiz araglarina
deginilecektir. Ardindan devlet kanadinda siyasal karar alma siireci incelenerek politika
araglarmin kullanimi izah edilecektir. ilk boliimiin son kisminda ise politik konjonktiir teorisi
tanimlanarak modelleriyle birlikte ele alinacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde politik parasal dalgalanmalar teorisi incelenecektir.
Buna dayanilarak politik parasal dalgalanmalarinin ekonomide yarattig1 etkilerin ve politik
parasal dalgalanmalarin1 etkileyen unsurlarin sistemli bir sekilde incelenmesi uygun
goriilmistiir. Ardindan politik parasal dalgalanmalarin ekonomide hangi araglar tarafindan
olusturulduguna deginilecektir. Parasal Firsat¢t Dalgalanmalar ve Parasal Partizan
Dalgalanmalar Teorilerinin ayrintili olarak incelenmesi ikinci béliimde miimkiin olmustur.
Son asamada konuyla ilgili olarak gelismis ve gelismekte olan {iilkelerde yapilan ampirik
caligmalara yer verilecektir.

Calismanin son bdliimii olan ii¢lincii boliimde ise politik parasal dalgalanmalarla ilgili

varsayimlarin Tiirkiye agisindan analizi i¢in ekonometrik caligmanin yapilmasi uygun



goriilmistiir. Buna gore 1987 — 2016 yillar: arasinda Tiirkiye 'de yapilan sekiz genel se¢im ele
alinarak para politikasi gostergeleri bakimindan “Geleneksel Firsat¢t Politik Konjonktiir
Dalgalanmalarinin” gecerli olup olmadigi analiz edilecektir. 11k olarak ilgili yillar arasinda
siyasi ve para politikasi 6zelindeki ekonomik gelismeler aciklanacaktir. Ardindan Tiirkiye’ye
ait olan dolasimdaki para (M0), M1 para arzi, M2 para arzi, M3 para arzi, yurt i¢i krediler ve
bankalararas1 faiz orani (interbank) serilerinin duraganlik analizleri yapilacaktir. Duraganlik
siireglerinden sonra “Mevsimsel Box-Jenkins Modeli” dogrultusunda serilerin se¢im Oncesi ve
sonrast durumlari kukla degiskenlerin aldigi degerler acisindan incelenecektir. Ugiincii
boliimiin son kisminda ise Tiirkiye ile ilgili yapilan ¢alisma sonuclarmin analizi ve genel

degerlendirmesi yapilacaktir.



BIiRINCI BOLUM

POLITIKA - IKTiSAT ILISKiSi VE POLITIKANIN PiYASASI

1.1. Politik iktisat

Politik iktisat, basit anlamda siyaset ile iktisat bilimlerinin yakinlagmasiyla ortaya
cikan ve temelleri oldukca eskiye dayanan bir inceleme alanidir. S6z konusu inceleme alani
temel olarak siyaset kanadinda ayri iligkilere tabi olan politikacilarin aldiklar1 kararlarin
iktisat lizerindeki etkisini analiz etmektedir. Politik iktisat her ne kadar iktisat ve siyaset
bilimlerinin birlikteligi ile ortaya ¢ikmis olsa da aslinda iki farkli alan1 ifade eder. Bu yiizden
politik iktisadin dogasini anlayabilmek i¢in iktisat ve siyasetin hangi kavramlara karsilik
geldigini bilmek gerekir'.

Politik kararlarin ¢ikti§1 arenada siyaset bilimi, belli bir grubun elindeki gi¢
avantajinin otoritenin yardimiyla kullanimini ve bu kullanimlarin nasil farklilasacagini analiz
eder. Siyaset arenasinda, gii¢ ve otoritenin farklilastigi devlet ve hiikiimet olmak iizere iki
kesim vardir. Devlet, anayasa ve kanunlarla iliskilendirilmis esas giiciin sahibidir. Hiikiimet,
bu giicli millet adina kullanip karar alan kesimdir. Uygulanacak politikalarin sonucunda
ortaya ¢ikacak etkilerden hiikiimet sorumludur (Caporaso ve Levine, 1992: 5-6). Buradaki en
onemli noktalardan biri, bagkalar1 i¢cin alinacak kararlarin giicii elinde bulunduran bir baskasi
eliyle olmasidir (Lindbloom, 1977: 17). Taraflarin farkli olmasi sebebiyle gruplar arasinda
ortaya ¢ikan ¢ikar farklilagsmalari siyaset bilimi araciligiyla analiz edilmektedir (Drazen, 2000:

6).

! iktisat ile siyaset bilimi arasindaki tartigmalar giintimtizde Yeni Politik Iktisat ekolii tarafindan incelenmektedir.
Bu iligki Iktisat bilimi + Siyaset bilimi = Yeni Politik Iktisat olarak formiillestirilebilir (Telatar, 2004: 180).



Politik iktisadin diger bir kanadi olan iktisat ilmi, bireylerin temel olarak fayda maliyet
analizi yaptiklar1 alani ifade eder. Basit anlamda iktisat kit kaynaklardan hareketle {iretim,
tilketim ve dagilim iligkilerini inceler. Buna gore politik amaglar1 gergeklestirebilmek icin
yapilan politik eylemlerin fayda-maliyet analizini ve politik araclarin piyasadaki iktisadi
aktorlere olan dagilim mekanizmasini iktisat bilimi incelemektedir (Caporaso ve Levine,
1992: 7). Alinan politik kararlarin ekonomiyi nasil etkilediginin pozitif yonden yorumlanmasi
iktisadin bu alan igerisindeki katkisin1 gostermektedir. Ayrica normatif yonden bu
politikalarin birey ve sosyal kesim iizerindeki refah etkileri iktisat temelinde arastirilmaktadir
(Drazen, 2000: 20-21).

Toplumda iktidar giicline sahip olanlarin, toplumun kaynaklarini dagitmada iktisada
ihtiya¢ duymas1 politik iktisat kavramini siyaset bilimi agisindan ters diistirmemektedir
(Drazen, 2000). Bu yiizden siyaset ve iktisat bilimlerinin birbirine ihtiya¢ duymasi sonucunda
siyaset bilimi yontem ve teknik olarak iktisadin araglarini kullanmistir. Bu karsilikli etkilesim
sonucunda ¢aligma dallar1 gogalarak siyaset ve iktisat bilimlerinin birbirleri igerisinde gelisimi
daha da hiz kazanmistir. Siyaset ve ekonominin birbirini ara¢ ve konu olarak kullanmalari

sonucunda ortaya ¢ikan ¢alisma dallar1 Tablo 1°de goriilmektedir.

Tablo 1. Siyaset ve Ekonominin Arac-Konu Matrisi

Konu

Ekonomi Siyaset
Arag
Pir Ekonomik Teori: Piyasa igi
o ¥ & Ekonomik araglarn
] etkinlik, fayda ve kar )
Ekonomi siyasete uygulanmasi:

maksimizasyonu, fiyat olusum
sireci

Politika araclannin ekonomiye

Siyaset uygulanmasi: Ekonomik piyasa

icerisinde glig analizi

Kamu tercihi teorisi

Pir Siyaset Teorisi:
Yonetim glcl analizi

Kaynak: Caporaso ve Levine, 1992: 127



Tablo 1 incelendiginde, ekonomi ve siyaset bilimlerinin birbirleriyle ilgilenmeleri
sonucunda konu ve araglarina gore farkli inceleme alanlari ortaya cikmistir. Ekonomi
biliminin ag¢iklanmasinda kendi araglarmin kullanilmasi piir ekonomik teoriyi ortaya
cikarmaktadir. S6z konusu teori dalinda fiyat olusum siireci, iiretici ve tiiketiciler i¢in fayda
ve kar maksimizasyonlar1 incelenmektedir. Siyaset bilimi i¢in ekonomik araglarin kullanimi
kamu tercihi teorisini olusturmaktadir. Ekonomi i¢in siyasetin araglarinin kullanimi1 ekonomik
piyasanin aktorleri arasindaki giic iliskilerini konu edinmektedir. Siyasetin siyaseti agiklamak
icin kullanilmasi, yoOnetim giicli analizi c¢ergevesinde piir siyaset teorisini ortaya
cikarmaktadir. Ayrica politik iktisadin agiklanmasi gesitli yardimei kavramlara dayandirilir.
Bu kavramlar aktif-pasif rasyonalite, asil-vekil problemi ve ¢ikar heterojenligi kavramlari
olup politika ekonomi iligkisi bu kavramlarca temellendirilmeye ¢aligilmistir.

Aktif ve pasif rasyonalite, iktisadin temel prensiplerinden rasyonalitenin politik
arenada karsilik bulmasidir. Buna gore, politik sistemde bulunan politikacilarin rasyonel
davranarak aldig1 kararlar bir tilkenin ekonomik diizeyi i¢in 6nem teskil eder. Politikacilar,
normal diizene uymalar1 gerekirken pasif kalmak yerine c¢esitli duygu ve diirtiilerini
kullanmalariyla kendi faydalarim1i maksimize eden sonuglari almaya calisirlar. Fayda
maksimizasyonu ¢ergevesindeki tercihlerin yani sira ekonomik gostergeleri de kendi lehlerine
cevirme ugrasindadirlar. Bu nedenle rant arayisi, bireysel fayda maksimizasyonunun politika
karsiligindaki goriintiisiinii olusturur (Telatar, 2004). Bu yiizden se¢menler politik kararlara
tepkisiz kalmayarak politik kararlarin ekonomiyi etkilemesine yardimci olurlar.

Asil-Vekil problemi’ &zelinde, politikanin piyasasinda asiller se¢meni, vekiller
secmenin sectigi iktidardaki politikacilarin yerini tutmaktadir. Politikacilar, asil olan se¢gmenin
cikara yonelik politikalar yaparken siklikla kendi ¢ikarinin pesinde kosma gayretinde

bulunur. Bu nedenle se¢im ddonemlerinde ¢ikar catigmalarinin yogun yasanmasi politik

2 Asil-Vekil problemi, taraflar arasindaki eksik bilgiye bagli olarak piyasanin kendi dengesini saglamadaki
basarisizligin1 ifade eder. Buna gore tam bilgiyi elde etmek icin taraflarin gozlem maliyetini fark etmeleri,
taraflardan birinin bu durumu kendi lehine kullanmasina yol acar (Grossman ve Hart, 1983: 7).



konjonktiir teorisinin temelini olusturur. Se¢cmen kendi refahi pesinde kosarken yeniden
secilme telaginda olan politikacilarin yaptiklart politikanin ekonomi iizerinde etkisi olugsmaya
baglar (Telatar, 2004: 195). Asil vekil sorunu da bu baglamda asimetrik enformasyon
temelinde iki tarafin kendi ¢ikarlarina hizmet eden kararlar almalarina yol agmaktadir. Ayrica
taraflarin asimetrik enformasyondan yararlanmasi bilgi farkliliginin azaltilmasi ¢abasi
bakimindan islem maliyetlerinin artmasiyla sonuglanacaktir (Oguz, 2003: 41). Ote yandan
politik taraflarin aralarinda bilgi farkinin azalmasi, politik kararlarin ekonomiyi etkileme
derecesinin azalmasi anlamina gelmektedir.

Ctkar heterojenligi, politik ekonominin temelini olustursa da ekonomi temelinde daha
yogun bulunur. Ornegin piyasalarda en azindan bekleyislerde, zevk ve tercihlerde her tiirlii
heterojenite tipi mevcuttur. Bu nedenle tercih farkliliklar1 ¢oziimlenebilirse politik iktisat daha
iyl bir sekilde aciklanabilir (Drazen, 2000: 10). Kamu tercihi teorisindeyse tipki iktisadi
piyasa modelinde oldugu gibi politika aktorlerinin maksimizasyon davraniglari birbirinden
farkli olmaktadir. Segmenler fayda maksimizasyonu pesinde hareket ederken siyasi partiler
oylarin1 maksimize etmeye ¢alisir. Biirokratlar kamu hizmetini daha iyi sunabilmek i¢in biitce
maksimizasyonu pesinde kosarlar. Baski gruplart belli bir amag etrafinda toplanan bireylerin
cikarlarin1 maksimize etmeyi hedefler. Bu gruplarin kuvvetli olup olmamalarina bagl olarak
alinan politikalarm dizayninda ve yonlendirilmesinde etkisi oldugu sdylenebilir. Ornegin
cikar farkliliklarin1 gbzeten politikacilar ¢esitli gelir dagilimina sahip bireyleri kazanabilmek
icin vergileme ve transfer harcamasi politikalarin1 politik nedenlerle uygulayabilir. Kisacasi
politika piyasasinin ¢alisabilmesi i¢in ¢ikar farkliliklar1 6nem arz etmekte olup belli bir ¢ikar
etrafinda kiimelenmis gruplarin olmasi gerekmektedir (Mueller, 1976: 395-433; Persson ve
Tabellini, 1990).

Politik iktisatta ¢ikar farkliliklarinin siiflandirilmasi ve bu farkliliklarin ekonomiye

olan etkisi su sekilde 6zetlenebilir (Drazen, 2000: 10-11);
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a. Cikar heterojenligine sahip politik aktdrlerin piyasaya girmesiyle degisik politika
tercihleri ortaya ¢ikmaktadir.

b. Kararlastirilan politikalarin uygulanmasi sonucunda politikalarin dagilim etkileri
olusmaktadir. Bu noktada ex-ante ve ex-post heterojeniteyi incelemek

gerekmektedir.

Belli bir ¢ikar farkliligina sahip bireyler arasinda asimetrik enformasyonun var olmasi
kamu kaynaklarinin kullanimi konusunda exante heterojeniteyi ortaya ¢ikarmaktadir. Kamu
mallarmin arzinda diger mal harcamalarina nazaran bu mallar1 piyasaya siirmek i¢in ¢atisma
mevcutsa bu noktada exante heterojenite vardir. Kamu mallarinin piyasaya siirtilmesiyle
birlikte kamu mallariin maliyetine katlananlar arasinda ortaya ¢ikan heterojenite tipi ise
expost heterojenitedir. Expost heterojenite sadece gelirin yeniden dagiliminda 6nemli olmayip
ayni zamanda asil vekil teoreminin politik yoniinii anlamada yararlidir. Buna gore iyiliksever
devletin exante heterojeniteye sahip bireylerin ¢ikarlarini farklilastirmasinda aldig1 kararlarin
bir bakima degismesi expost heterojenitenin olusmasi anlamina gelir (Drazen, 2000: 11).

Asil — vekil problemi, ¢ikar heterojenitesi ve aktif-pasif rasyonalite politik iktisadin
ortaya cikmasinda gerekli olan etmenlerdir. Ayrica bu etmenler birbirine bagl olup

birbirlerinin etkilesimi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

1.2. Politik Iktisadin Tarihsel Gelisimi

Siyaset biliminin iktisat bilimine etkileri ile ilgili tartigmalar ¢ok eskilere
dayanmaktadir. Iktisat okullarmin devlet miidahalesi konusundaki tavirlari ekonomi ile
politikanin sinirlari1  olusturmaktadir. Politik iktisadin tarihsel gelisimi altinda iktisat
okullarinin devlete atfettigi roller 6nemli yer tutar. Smith’in 1776 yilinda yazdig1 “Uluslarin

Zenginligi” adli kitabindan Mill’in 1848 yilinda tamamladig1 “Politik Iktisadin Prensipleri”
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kitabina kadar iktisat, klasik ekol ¢ergevesinde politik iktisat olarak adlandirilmistir. iktisat ile
politik kisminin ayrimi s6z konusu degildir (Drazen, 2000: 3).

Klasiklerde devlet anlayisi koruyucu ve kollayici 6zelliklere sahiptir. Devlet, iktisadi
aktorleri korumak adma miilkiyet haklarini belirleyerek iktisadi iliskilerin daha dogru bir
sekilde yiiriitilmesini saglamay1 hedefler (Telatar, 2004: 15). Ayrica iktisadi sistem icerisinde
piyasanin basarili olmasinin altinda iktisadi anlamda otomatik dengenin varlig
bulunmaktadir. Piyasa, kendi icerisinde tutarli oldugu i¢in devletin piyasaya miidahale
etmesine gerek yoktur. Klasik yaklasima gore piyasa basarisizlifi daha ¢ok ic¢sel nedenler
disinda digsal soklarla gerceklesir. Bu nedenle devlet miidahalesinden uzak duran Klasik
iktisat¢ilar politikanin iktisat igerisindeki onemine dikkat c¢ekerek ekonomi politik ifadesi
yerine politik iktisat terminolojisini kullanmiglardir (Caporaso ve Levine, 1992: 12). Ancak
klasik ekolde piyasa islerliginin yiikselen trendi ve kapitalizmin etkinligi nedeniyle politik
iktisatta yer alan “politik” kavraminin zamanla 6neminin azalacagi savunulmaktadir. Ayrica
her ne kadar heterojen tercihlere sahip iktisadi aktorlerin tercih sorunu politikanin yiiriittiigii
sistemle ¢oziilse de, politik eylemlerin iiretimi ve dagitimi iktisatla miimkiin olmaktadir. Bu
durum politik iktisat biliminde iktisadin daha baskin olmasina yol agmaktadir.

Klasik iktisadin modifiye edilmesiyle birlikte 19. ylizyilin sonuna dogru Neoklasik
iktisat etkili olmustur. Jevons’un “Politik Ekonomi Teorisi” (1871) adli eseriyle birlikte
iktisatta marjinal devrimin iktisadi matematiksellige siiriikledigi soylenebilir. Subjektif fayda
ayrimiyla temelinde iiretici ve tliketici davraniglarinin maksimizasyon kaliplar1 igerisinde
iktisadin pozitif bilim olma kismi agir basmistir (Buchholz, 1999: 147-148). Bu nedenle
Neoklasik iktisatta iktisat bilimi piir teori olarak devletin dolayisiyla siyasetin odagindan
ayrilmistir (Eren ve Bildirici, 2001: 28). Klasik ekolde piyasada yasanan sorunlarin
kendiliginden ¢d6ziilecegi vurgulanirken, Neoklasik yaklasimda piyasa basarisizliklarina

vurgu yapilir. Buna gore tam bilginin olmadigi, kamusal mallarin varligi ve islem
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maliyetlerinin sifirdan fazla oldugu ekonomide piyasa basarisizligi mevcuttur. Tiim bunlarin
mevcudiyeti sonucunda piyasa islerligi azalacaktir (Caporaso ve Levine, 1992: 85).

Neoklasik ekoliin temel analiz araci olan metodolojik bireycilik® kavramu, bireyin
davraniglarindan hareketle toplum davraniglarini tiimevarimer bir metotla analiz edilmesini
ifade etmektedir. Ancak iktisadi analizlerde fayda ve kar maksimizasyonu temeline
dayanilarak kamu - 6zel otoritelerde amag¢ ayrimina gidilmesi, ¢alismalara degisik boyutlar
kazandirmistir (Telatar, 2004: 13). Ornegin maksimizasyon temelinde politikanin piyasasinda,
secmen ve politikacilar baz alindiginda politikacilarin oy maksimizasyonu se¢menlerin ise

fayda maksimizasyonu hedefleri bulunmaktadir.

Politik iktisadin 6nemi Neoklasik anlayisla azalsa da Keynesyen anlayisin 1929
buhranindan sonra etkili olmasi devlet ve ekonomi iligkilerini yogun hale getirmistir. Piyasa
diizeninin kendi istikrarin1 saglamada yetersiz kalmasi devletin yeniden ekonomiye miidahale
etmesine yol acmistir. Keynesyen politikalarin iradi olarak uygulanmasi ve piyasa
basarisizliklarin giderilebilecegi fikri 1950’11 yillarla birlikte tirmanisa gecmistir (Snowdon ve
Vane, 2012: 463). Ekonomi siirecinde devletin politikalarla miidahale etmesi carpan
mekanizmasiyla yapilan harcamalarin gelir iizerine etkisini gostermektedir. Bu nedenle
Keynesyen anlayista devletin uyguladigi politikalarin  ekonomiden bagimsiz olarak

diistintilmesi zordur (Buchholz, 1999: 212; Ergun, 2000: 4).

Keynesyen ekolde, devlet kademesinin ekonomik siirece katilmasiyla siyaset ile iktisat
arasindaki iligki yeniden saglanmistir (Caporaso ve Levine, 1992: 100). Dolayisiyla ekonomik
siirecten Ote siyaset ve iktisat ikilisini anlamak ©nem kazanmistir. Ayrica bu noktada
Keynesyen anlayisin tercihlerle ilgili gorislerinin analiz edilmesi gerekir. Buna gore

Keynesyen metodolojide tercih farkliliklarinin varligindan dolayr toplumsal davranisin

? Metodolojik bireycilik kavramu, bireylerin rasyonel davranisa uygun hareket etmesi sonucunda toplumun
davraniglarinin ortaya konulma ¢abasini ifade eder. S6z konusu kavram rasyonaliteyi temel almaktadir (Yay,
2004: 10).
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degisecegi vurgulanmaktadir. Bu goriise ilave olarak Keynes, bireyin dogas1 geregi ekonomi
politikalarinin herkesten 6te aydin kisilerce olusturulmasi gerektigini vurgular. Ciinkii yapilan
politikalarin yegane amaci kamu faydasini maksimize etmektir. Ancak her ne kadar kamu
faydasini politika ile maksimize etme goriisii olsa da se¢im donemlerinde politikacilarin oy
cikarindan dolay1 bu idealizmden vazgecgebilmektedirler (Snowdon ve Vane, 2012: 459-460).
Tiim bunlarin sonucunda Arrow (1951), Samuelson (1954), Downs (1957), Black (1958) ve
Olson (1965)’1m yaptig1 ¢aligmalarla Keynesyen ekoliin gegerli oldugu yillarda iktisat ile

siyaset bilimi arasindaki farkin 1970°li yillara kadar azaldig1 sylenebilir”.

1970’1i yillarla beraber kiiresel anlamda istikrarsizliklarin yasanmasi ekonomide
devletin bliylikliigliniin yeniden sorgulanmasina yol agmistir (Snowdon ve Vane, 2012: 463;
Leijonhuvfud, 1988: 15). Petrol krizinin pesi sira yarattifi Bretton Woods sisteminin sona
ermesi, her {ilkenin gelisigiizel para politikalarim1 uygulamasi ve stagflasyonun ortaya
cikardig1 sorunlar Monetarist ekole giic kazandirmistir. Ayrica Keynesyen modellerin mikro
iktisadi temelden yoksun olusu ve devlet miidahalesine kars1 elestiri Monetarist okulun ilgi
gormesinde oldukga etkilidir. Monetarist ekol ve bu ekoliin etkiledigi Yeni Klasik anlayzs,
bekleyislerin etkisiyle analizlerini genisletmislerdir. Duruma bagli olarak yapilan politikalarin
yarattig1 istikrarsizliklar elestirilerek kurala bagli politikalar savunulur. Ekonomiye devletin
miidahalesi konusunda Klasiklerle aynmi goriiste olan bu ekoller, politikacilarin yaptiklari
politikalar sonucunda ekonominin istikrarsiz olacagimi ongoérmektedirler. Yeni Klasik
anlayisin temel varsayimlarindan rasyonel bekleyisler teorisinin katkisiyla ongoriilen ve
ongoriilmeyen politikalarin olmasi, uygulanacak politikalarda iktisadi aktorlerin tavir

degisikliklerini ifade etmektedir. Iktisadi aktorlerin yanilmasi ve politikalarin bekleyisler

* Ayrmtili bilgi i¢in Arrow (1951) “Toplumsal Tercih ve Bireysel Degerler”, Samuelson (1954) “Kamu
Harcamalarimin Saf Teorisi”, Downs (1957) “Demokrasinin Ekonomik Teorisi”, Black (1958) “Komiteler ve
Segimler Teorisi”, Olson (1965) “Kollektif Faaliyetin Mantig1” adl1 eserleri incelenebilir.
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konusunda farklilagsmas1 varsayimi altinda ekonomide dalgalanmalarin  yasanmasi

muhtemeldir (Telatar, 2004: 82).

1970’11 yillardan once politik iktisat kavraminin iktisat kismi daha baskin gelmektedir.
Isin siyaset konusu her ne kadar 1950°li yillarda yapilan ¢alismalarla filizlense de politika
kismi ikinci planda kalmaktadir. Ancak 1970’li yillarda yasanan ekonomik istikrarsizliklar,
politikacilarin duruma gore uyguladiklar1 politikalara baglanmistir. Bu yiizden alinan politik
kararlarin tekrardan incelenmesi politikanin yeniden giindeme gelmesine yol agmis olup bu
sayede iktisatcilar, politikacilar1 fayda maksimizasyonu temelinde analiz etmislerdir (Kuzu,
2001: 17). 1970’11 yillarla birlikte farklir analiz araglar1 ve varsayimlariyla siyaset ve iktisat

iliskisi yeni politik iktisat ekoliiyle analiz edilmistir.

1.3. Yeni Politik iktisat ve Ozellikleri

1970’11 yillarla beraber etkin hale gelen yeni politik iktisat ekoliiniin temelleri kamu
tercihi okuluna dayanmaktadir (Aktan, 2002: 3). Ancak her ne kadar kamu tercihi 6zellikleri
tasisa da c¢ikar heterojenitesi temelinde yapilan analizler bu ekolii kamu tercihi teorisinden’
ayirmistir. Downs’un (1957) yilinda yazdig1 “Demokrasinin Ekonomik Teorisi” adl1 calismasi
bu ayrilmanin en giizel 6rnegini teskil eder. Bireysel ve toplumsal kararlarin ayni olmamasi
yaninda Marks¢1 simif catismalart ve Keynesyen iktisadin politik araclariyla ekonomiye
miidahalesi siyaset ve iktisat bilimlerinin harmanlanmasi hakkinda fikir vermektedir (Olters,
2001: 10).

Klasiklerin tam bilgi goriisii elestirilerek asimetrik enformasyonun var olmasi taraflar
arasindaki ¢ikar iligkilerini daha da farklilagtirmistir. Ayrica eksik bilgi temelinde asil — vekil

teoreminin  kullanilmasi, politik alanda almman kararlarin ekonomiyi etkilemesini

> Kamu tercihi teorisinin temelleri Virginia ve Chicago okullarmin etkisi altinda olusmustur. S6z konusu teori
“pivasa basarisizigina” karsin “devletin bagarisizligi teorisini” ortaya atarak piyasa digindaki karar
mekanizmalarinin ekonomik yontemlerle analizini yapmaktadir (Ak¢agiindiiz, 2010: 30).
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incelemektedir. S6z konusu toplumsal ve politik cephedeki kararlarin ekonomik araglarla
analiz edilmesi Neoklasik iktisadin arag¢lartyla miimkiin olmaktadir (Frey, 1976: 2). Modern
ekonominin formel ve teknik araglari kullanilarak politikanin ekonomi tizerindeki etkileri
aciklanmaya c¢alisilmistir. Ayrica matematiksel yaklagimlardan ziyade politik olgulari
aciklayabilmek adma optimizasyon, tesvik ve kisitlarla ilgilenilmistir. iktisadi kavramlarin
yaninda ayrica tamamlayic1 olarak politik kavramlardan da yararlanilmasi, yeni politik
iktisada 0zgiidiir (Drazen, 2000: 4; Sayer, 2001).

John Muth’un 1961 yilinda olusturdugu “Rasyonel Bekleyisler ve Fiyat Hareketleri
Teorisi” adli eseriyle ekonomide bekleyisler yoniinden farklilagmalar olmustur. 1970’li
yillardan sonra rasyonel bekleyisler hipotezinin yardimiyla Klasik ve Keynesyen ekollerin
Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen g¢esitleri ortaya c¢ikmustir. Politik iktisat ekolii de bu
durumdan etkilenerek rasyonel bekleyislerle c¢esitlenmis ve ortaya yeni politik iktisat
cikmistir. Tiim bu 6zellik ve farklar politik iktisada yeni 6zelligi kazandirmistir. Yeni politik
iktisadin temelleri asagidaki maddelerle 6zetlenebilir (Drazen, 2000);

1. Politik kararlarin a¢iklanmasinda ekonomik araglarin kullanilmasi

2. Siyaset alaninda oylama teorileri, bireysel kararlarin toplumsal kararda yarattig
karmasa ve ¢ikar heterojenligi
3. Rasyonel bekleyigler altinda politik alanda alinan kararlarin giivenilir ve zaman

tutarli olmasi

Sosyal bilim dallarindan iktisat, siyaset {izerinde en fazla etkiye sahip olan bilimdir
(Miller, 1998). Bu dayanaga bagli olarak ¢ikar heterojenliginin varligi yaninda rasyonel
bekleyigler ve makro iktisadin temel analiz araglarinin kullanilmasi, yeni politik iktisadin

caligma dallarini ¢esitlendirmistir. Rasyonel bekleyislerin 6n plana ¢iktig1 yeni politik iktisatta
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ongoriillen ve Ongoriilmeyen politikalarin ekonomiye etkileri farkli olacaktir. Ayrica bu
noktada zaman tutarsizlig:® nem kazanmaktadr.

Ote yandan iktisadi aktdrlerin ve politikacilarin ¢ikar iliskileri rant arama ve rant
kollama faaliyetlerini derinlestirir. Iki kesim arasindaki cikar heterojenligi temelinde yeni
politik iktisat, aktiiel politika uygulamalarinin optimal olandan farki ile baslamaktadir
(Drazen, 2000: 4-7). Politikacilarin ¢ikari, firsat¢1 ve partizan amagclarla iktisadi araglari
kullanmaktir. Yeni politik iktisadin {izerinde durdugu konular asagidaki gibi 6zetlenebilir
(Sayer, 2001: 2);

1. Politik konjonktiir teorisi 6zelinde firsatg1 ve partizan amacglar, bu amaclarin
ekonomiye etkisi

2. Zaman tutarsizlig
3. Para politikasinin uluslararasi diizeyde organizasyonu ve etkileri

4. Rant arama ve rant kollama

Yeni politik iktisadin temelinde eski ekollerin etkisi bulunur. Bunlardan birisi de
temelinde yer alan kamu tercihi teorisidir. Yeni politik iktisadi daha iyi anlayabilmek adina
kamu tercihi teorisi analiz edilmelidir. Buna gore siyaset ve iktisat bilimlerini birlestiren kamu
tercihi teorisi ¢aligsmalarinda agirlikla politikacilar tarafindan alinan siyasi kararlar iktisadin
ara¢ ve teknikleriyle incelenmistir (Mueller, 1989). Toplumun temeli olan bireyin ¢ikarci ve
tercihlerinde rasyonel oldugu varsayimi altinda kamu tercihi teorisi iki temel etkenle
aciklanabilir. Bunlar (Van den Hauwe, 1999: 610);

1. Tiiketici optimizasyonunun temeli olan fayda maksimizasyonunun politik

tercihlerde kullanilmasi,

2. Digeri de politika degisikliklerinin ekonomi tlizerinde yarattigi etkidir.

S Eger politika yapicilar onceden ongoriilen politikalar yaparlarsa ekonomide gelir lizerinde bir degisme
olmayacaktir. Rasyonel bekleyislerin varlig1 bireylerin hamle yapmalarini kolaylastiracaktir. Ancak politikacilar
dnceden ilan edilen politikalardan cayarlarsa politika, ekonomideki gelir seviyesini etkileyebilir. Onceden ilan
edilen politikayla uygulanacak politika arasindaki zaman farki zaman tutarsizlig1 (Time inconsistency) olarak
adlandirilir (Eijffinger ve De Haan, 1996).
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Kamu tercihi teorisinde esas olarak politikacilarin oy maksimizasyonunu hedeflemesi
sonucunda se¢cmenlerin ¢ikarina uygun politikalar olusturulmasi, ekonomide politik nedenli
dalgalanmalara neden olmaktadir. Bir diger deyisle sosyal fayda maksimizasyonunun yerini
kisisel fayda maksimizasyonu alarak iyiliksever deviet tanimi ortadan kalkmaktadir. Bu
nedenle politik iktisatta devletin digsal konumu i¢sel hale gelmektedir.

Neoklasik yaklagimin piyasa basarisizlig1 teorisinin karsisinda kamu tercihi, devletin
basarisizligi teorisini ortaya atmistir. Devletce yapilan politikalarin etkinlik diizeyi kamu
tercihi teorisi ile sorgulanmaktadir. Politik konjonktiir teorisi kaynak dagiliminda etkinlik
diizeyinin yorumlanmasi bakimindan 6rnek gosterilebilir (Buchanan, 1979).

Se¢im kavramlarinin incelemesiyle birlikte kamu tercihi teorisi pozitif ve normatif
olarak cesitlenmistir. Kamu tercihinin pozitif ayriminda, politik aktorlerin amaglar
degerlendirilerek ekonomiye olan etkisi metodolojik bireyselcilik, rasyonalite, politik
miibadele ilkeleriyle incelenmektedir. Kamu tercihi teorisinin normatif kismi, ekonomideki
politik kurumlarin ideal olarak etkin calismalarini inceler. Bir nevi olmasi gerekenin
tartisildig1 yapi lizerinde durulur. Farkli amaglarin oldugu politik siiregte idealize durumlari
anayasal kurallar garanti altina alir. Anayasada belirtilen kural ve diizene gore se¢menlerin
oylamada bulunmalar1 toplumsal sézlesmeleri olusturur. Normatif teorinin kokeninde ise
devletin piyasada olmasi gereken konumu sorgulanmistir (Telatar, 2004: 3-5).

Sonug olarak siyaset ve iktisat bilimleri kapsaminda politikaci-segmen-biirokrat-baski
gruplarinin davraniglart ile alinan kararlarin ekonomiye etkisini inceleyen kamu tercihi
teorisinin tamamlayicisi olan yeni politik iktisat teorisi ortaya ¢ikmistir. Ancak kamu tercih
teorisi ile yeni politik iktisat teorisinin girift yapist ikisi arasindaki farki agik¢a ortaya
koymamaktadir. Esas olarak politikanin ekonomi {izerinde incelemelerde bulunmasi yeni

politik iktisad1 kamu tercihi teorisinden ayirmaktadir (Drazen, 2000).
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1.4. Politikanin Piyasasi ve Piyasadaki Etkilesimler

Neoklasik modelde yer alan piyasa sistemi ile politikanin piyasasi birbirinden
farklidir. Ekonomik piyasa sistemi igerisinde alinan kararlar bireyi ilgilendirirken politikanin
piyasasinda se¢menlerin tercih toplamlar1 toplumu ilgilendirmektedir. Bu durumu Buchanan

su sekilde ifade etmektedir (Buchanan, 1987: 308);

“Politika miibadelesi ile piyasa miibadelesi birbirinden farkli kavramlardr.
Piyasa miibadelesinde bireyler sahsi kararlara dayanarak mal-hizmet ile
bedelleri degistirmektedir. Politika miibadelesinde ise se¢menler en fazla fayda
saglayan kolektif kararlarla ve bu karar icin katlanilan maliyetlerin degisimini
esas almaktadir.”

Neoliberal anlayisin temelinde, her seyden bagimsiz piyasa kurgulamasi yatar. Yogun
formel setlerin ve matematigin bulundugu bu kurgulamada piyasa en verimli dagitim mercii
olup piyasaya miidahalenin olmamasi gerekir. Ancak Neo-Klasik iktisat her ne kadar piyasa
taraftar1 olsa da miilkiyet haklari, islem maliyeti gibi 6zel konular piyasa disinda bir giice
ihtiya¢ duyulmasia yol acar. Bu yiizden devlet miidahaleden 6te diizenleyici olmalidir
(Przeworski, 2014: 34). Aslinda bu noktada devlet, piyasa aksakliklarin1 diizelterek piyasa
isleyisine yardime1 oldugundan “hayirsever diktator” olma konumundadir (Akgoraoglu ve
Yurdakul, 2004: 3). Bu nedenlerden dolay1 devletin ekonomide s6z sahibi olmasi

kagiilmazdir.

Devletin gerekliliginin kagimilmaz olmasi politika piyasasinin oldugunu ifade eder.
Piyasanin yapitasi olan iiretici - tiiketici iligkisine benzer sekilde politikanin arz ve talep yapisi
bulunmaktadir. Se¢menler, iktidar partisinin ekonomik c¢iktilarina bakarak piyasanin talep
yoniinii olustururlar (Telatar, 2000: 136). Piyasanin arz kisminda, hiikiimetin eylemleri yer
alir. Bireyin ve bireylerin olusturdugu topluluk olan partiler, dogas1 gere8i bir¢cok c¢ikari

icinden en giiclii olarak se¢ilme arzusunu tasir. Bu ylizden rasyonellik geregi yoneticiler dogal
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bir sekilde kendi g¢ikarin1 en g¢oklama egilimindedir (Rousseau, 2008: 135). Hiikiimetin
duruma uygun olarak belli bir donemde birey kararlarinin olusturdugu toplumsal kararlara
uygun eylem ve icraatlarda bulunmasi gerekmektedir. Yapilan calismalarda secime yakin
donemde iktidar partisinin ekonomiye dair iyi haberleri partinin se¢ilmesinde temel etken
oldugu belirtilmistir (Price, 1997: 409). Ancak bireysel ¢ikarla toplum ¢ikar1 birbirine ters
diiserse idareciler kendi ¢ikarlarina uygun karar verecektir. Bu durum politik eylemlerden

otiirli ekonominin etkinlikten uzaklagmasina yol acacaktir (Rousseau, 2008: 43-60).

Tablo 2. Politika ve Ekonomi Etkilesimi

POLITIKALARIN ARZ YANI | POLITIKALARIN TALEP YANI

- Politik Konjonktiir - Oy Fonksiyonlar1

Dalgalanmalar - Popiilarite Fonksiyonlar1

- Tepki Fonksiyonlar1

Kaynak: Sezgin, 2005: 10

Yukarida yer alan Tablo 2’ye gore politikalarin arz yaninda politik konjonktiir
dalgalanmalar1 ve tepki fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Politikalarin talep yaninda oy ve
popiilarite fonksiyonlar1 yer almaktadir. Oy fonksiyonu, se¢im doneminde kullanilan oylarla
ekonomik performans arasindaki iliskiyi kurmaya calisir. Popiilarite fonksiyonu ise se¢im
donemlerinden once parti gruplar i¢in anketler yoluyla segmenin fikirlerini elde edebilmeyi
amaclar. Oy fonksiyonu ile popiilarite fonksiyonu arasindaki zaman farki Ongoriilenle
gerceklesen bilgi seviyesi iliskilerini ifade eder. Ayrica bu fonksiyonlarin toplami segmenlerin
ekonomik oy verme teorisini agiklamaktadir (Sezgin, 2007: 23).

Politikalarin arz kisminda bulunan tepki veya reaksiyon fonksiyonlari olarak
adlandirilan  kisim, politikacilar1 ve parti kesimini ilgilendirir. Burada se¢menleri

kazanabilmek adina yapilan politikalarin hedeflenene yakin olup olmadigr tepki
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fonksiyonlariyla incelenmektedir. Bu iliski temelinde politik ve iktisadi siirecin birbirini nasil
etkiledigi Mosley (1976) tahmin modeliyle aciklanabilir. Bu modelde alinan politika
kararlarmin ekonomiye olan etkisi degerlendirilerek politikalarin tekrar yapilandirilmasi,
politika ve iktisadi alanlarin birbirlerinin nedeni ve sonucu olabilecegini gostermektedir.

Ayrica politik iktisadin inceleme dali olan politik konjonktiir teorisi bu modelle

temellendirilebilir.
Tablo 3. Tahmin Modeli
———— HEDEFLERIN GOZDEN
GECIRILMESI ——
HEDEFLER ISTEMEN "C'JNC_EK_i SONUCLARIN
DUZEYDE Mi? GERI BILDIRIMINI YAP

&EVI:—I'

=== POLITIKAYI UYGULA

HAYIR
YEMI POLITIKA ARA

Kaynak: Mosley, 1976: 59-72’den uyarlanmustir.

Yukaridaki tabloda politik partilerin yeniden se¢ilebilmek amaciyla makro ekonomik
faktorleri kendi ¢ikar i¢in kullanma dongiisii gosterilmektedir. Buna goére partiler segmenlerin
dikkate aldig1 belli faktorleri dikkate alirlar. Hedeflerin istenen diizeyde olup olmamasina
gore politika uygulamalar1 farklilagir. Ardindan yapilan politikalarin geri bildirimi yapilarak
hedefler tekrardan gozden gegirilir. Politik partilerin bu yonde politika araclarini kullanmalari
Neoklasik iktisadin digsal konumdaki devlet anlayisina uymamaktadir. Alman kararlarin
cikarlar1 yansitmasindan dolay1r devletin uygulanan politikalar vasitasiyla i¢sel bir konumda

oldugundan bahsedilebilir. Ayrica hiikiimetin se¢im donemlerinde kendi ¢ikarmi diisiinerek
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secim c¢evrimi yaratmasi hayirsever diktator olma konumunun elestirilere maruz kalmasina

yol agmistir (Erdogan, 2004).

Politikacilarin firsatc1 amaglarla makro ekonomik faktorleri kullanmalar1 sonucu
olusan dongiliden bagka segmen ve politikaci arasinda diger sistematik dongiiler de mevcuttur.
Asagida yer alan Tablo 4°te politika ve ekonomi sistemi ekonomik sonuglara gore nihai olarak
arz ve talep yonlii olarak incelenebilir. Se¢gmenler ile politikacilar arasindaki iliskinin
sistematik olarak ¢evrimi tabloda agikca goriilmektedir.

Tablo 4. Politikanin Piyasasi

EKONOMIK CIKTILARIN
ARZ YONU

Para politikas: Otoritesi |

|

ideclojik amaclar

Politika araclan POLITIKA REAKSIYOMLARI | Firsatci amaclar

Para arzi ve Krediler

kamu harcamalar/Vergiler

direkt kontrol N

. Gecikme
Gecikme o
EKONOMI | HUKUMET |
A i

Ek ik degiskenl
ohomik degiskenier Secmenin ekonomik

i tercihleri ve dncelikleri
Enflasyon/issizlik

Blylme
- GENIS POLITIKA DESTEGI | =
Sistematik etkilesimler Ekonomik Olmayan Secmen Hareketliligi
ve soklar Performans

EKOMNOMIE CIKTILARIN
TALEP YONU

Kaynak: Hibbs, 1981: 4

Bu bilgiler 15181 altinda Tablo 4’e gore politik piyasada temel birimler olarak ekonomi,
hiikiimet, politika yapicilar ve se¢cmenler bulunmaktadir. Piyasanin arz yoniinde politika

reaksiyonuna sahip parti gruplart yer alirken talep yoniinde ise bu politikalara ragbet eden
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secmenler bulunmaktadir. Bu siiregte hiikiimet, genis politika destegi saglamak i¢in se¢gmenin
ekonomik tercihlerini dikkate alir. Hiikiimet, gecikmelerle se¢cmenleri etkileyebilmek icin
firsatg1 ve ideolojik amaglarin etkisiyle iktisat politikasi araclarmi faaliyete gegirir. Bu
noktada kamu harcamalar1 ve vergi politikalarindaki degisiklik direkt kontrol edilebilirken
para politikas1 araclarmin degistirilmesi para politikas1 otoritelerine baghdir. Politika
araglariin degistirilmesi sonucunda ise makro ekonomik faktorler olan enflasyon, isgsizlik ve
bliyiime oranlar1 dalgalanmaktadir. Bunun yaninda devlet elektrik, su, dogalgaz, kamu
personeli istthdami konularinda oy maksimizasyonu elde etme amaciyla degisiklik yapabilir
(Egilmez ve Kumcu, 2004: 43). Se¢menler, bu degiskenlerin seviyesine gore tercih ve
onceliklerini olustururlar. Bu noktada politika piyasasi, disinda segmen tercihleri ekonomik
olmayan performanslardan ve digsal soklardan etkilenmektedir.

Politik sistemde se¢cmenler partileri, ekonomideki degisiklikleri temel alarak inceler.
Se¢menlerin parti degerlendirmeleri ¢ok yonlii olsa da bireyin refahini yakindan ilgilendiren
ekonomi degisiklikleri degerlendirmelerin en temelini olusturmaktadir (Duch ve Stevenson,
2005: 387). Bu ylizden politika ve ekonomi sistemi politikacilar ve se¢gmenler arasinda

sistematik dongiilere tabidir. Bu dongiiler ekonomi araciliiyla gerceklestirilir.

1.4.1. Siyasal Karar Alma Siireci

Toplumu yonetmek adina devletin karar almas1 ve bu kararlar1 uygulamasi oncelikli
olarak siyaset bilimi igerisinde takip edilebilir. Toplumun gereksinimlerini yerine getirmek
siyasal karar alma mekanizmasina baghdir. Bu nedenle toplumdaki bireylerin tamami
yonetimde bulunamayacagi i¢in temsilciler oylama ile secilir (Aleskerov, Ersel ve Sabuncu,

2010: 3-10). Siyasal karar almada bireylerin tek yonde tercihte bulunabilecekleri gibi her bir
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grup farkli tercihlerde bulunabilir. Arrow teoremine’ paralel sekilde farkl tercih kiimelerinin
olmasi siyasal karar alma siirecini zorlastirir. Toplumda tercih farkliliklarinin bulunmasi
durumunda iclerinden en fazla kiimelenmenin oldugu alanlara dogru partiler kaymalidir.
Iktidarda kalma veya yeniden secilme amaci olan partiler bu tercihleri goz ardi etmemelidir
(Przeworski, 2014: 17-20).

Neo-Klasik piyasa modeli yapisindan farkli olarak heterojen ¢ikara sahip se¢gmenlerin,
politika piyasasinda oy kullanmalar1 demokrasinin  basarisizligini  ortaya ¢ikarir.
Demokrasinin, kararlar1 yansitmada basarisiz olmasi yaninda oy verme kararindan dnce
politikalarla ilgili se¢gmenin bilgisiz ve ilgisiz olusu etkin olmayan sonuglarin ortaya
¢ikmasina yol agar (Frey ve Schneider, 1981: 11-17). Politika ve ekonomi arasindaki iliskileri
pekistiren toplumsal aktorler bulunmaktadir. Bunlar bireyler, karar alicilar, biirokratlar ve
medyadir. Bireyler politik arenada segmen olarak sahne alirlar. Bu aktorler karsilikli etkilesim
halindedir. Bunlardan ilki olan se¢gmen yakin gecmisteki ekonomik gostergeleri temel alarak
oylama davranisinda bulunur (Riker ve Ordeshook, 1968; Downs, 1957). Oylama
cergevesinde se¢cmen davraniglart sorumluluk, miivekkil ve temel hedef hipotezleriyle
incelenebilir.

Sorumluluk hipotezi dikkate alindiginda se¢men, ekonomik performansindan dolay1
iktidar1 sorumlu tutar. Ekonomik performans, se¢menlerce degerlendirilirken farkli siirecler
dikkate alinir. Bunlar igerisinde se¢gmenin objektif ve subjektif kararlari, gegmis ve gelecege
yonelik bekleyisler, birey ve toplum temelli degerlendirmelerdir. Tiim bunlarin sonucunda
secmenler, iktidarin basarili olup olmama durumunu yorumlamak i¢in kolaylikla gbzlemlenen
enflasyon ve issizlik seviyesine bakarlar. Eger enflasyon ve igsizlik oranlar1 diisiikse iktidar
oy kazanir veya s6z konusu oranlar yiiksekse iktidar oy kaybeder (Sezgin, 2007: 23-26).

Miivekkil hipotezi temelinde, iki ideolojiye sahip parti grubu ve iki ideolojiye sahip se¢gmen

" Metodolojik bireycilige karsi olarak bireylerin eylemlerinden hareketle sosyal tercihlerin tutarli olmadigini
ifade etmektedir. Bu nedenle sosyal refah fonksiyonunu maksimize etmek i¢in merkezi otoritenin kararina
ihtiya¢ duyulmaktadir (Sezgin, 2005: 143-144).
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gruplarini bulundurmaktadir. Temel olarak sag parti grubu enflasyonun azaltilmasini, sol parti
grubu ise igsizligin azaltilmasini saglamak i¢in politikalar yaparlar (Hibbs, 1987). Buna gore
miivekkili olan se¢gmenler ekonomideki gidisata gore oylamada bulunurlar. Bu hipoteze gore
parti grubu ister iktidar ister muhalefet olsun enflasyonist zamanlarda sag parti grubuna,
yiiksek issizligin oldugu zamanlarda sol parti grubuna se¢menlerce ragbetin artacagi
belirtilmistir. Ideoloji ve ekonomik performans diizeyinin degerlendirilmesinden ayr1 olarak
temel hedef hipotezinde, partinin se¢im Oncesi verdigi sozleri tutmasi partiye olan destegin
devam etmesi anlamina gelmektedir (Sezgin, 2007).

Partilerin temel amaci, gesitli iktisat politikalariyla popiilaritesini maksimize ederek
secimi kazanmaktir (Downs, 1957). Bunun i¢in politikacilar elindeki araglarla miyopik goriis
varsayimi altinda dinamik enflasyon ve issizlik iliskisinde oy kaybetmeyi en aza indirgeyerek
secim doneminde se¢meni etkilemeye calisir (MacRae, 1977: 239). Ekonomik faktorler
disinda zihinsel olarak se¢menleri etkileme, ¢esitli baski gruplarinin hosuna giden kararlarin
alinmasi1 ve ikna politikacilarin etkili silahlarindan birkacidir (Whiteley, 1986: 166). Partiler
yeniden secilebilmek adina se¢menlerin yanisira ¢ikar ve baski gruplarini da dikkate
almaktadir. Buna gore ¢ikar ve baski grubu, belli segmen kitlesini ortak amag i¢in bir araya
getirmektedir. Cikar ve baski gruplarmin biiyiikliigii, partiler tarafindan bu gruplara yonelik
politikalarin yapilma ihtimalini arttirir (Mueller, 1976: 399-402). Buna ilave olarak partilerin
kendi ideolojilerini se¢menlere ve baski gruplarina asiladigi bilinmektedir. Yani politika
se¢cmenler i¢in yapilsa da politikacilarin segmenlere benimsettigi politikalar da bulunmaktadir
(Przeworski, 2014: 57).

Politik sistemde biirokrasi cephesinde amag¢ kamusal eylemleri gerceklestirmektir.
Biirokrasi gereken eylemleri yerine getirmek i¢in biitceye ihtiya¢c duyar. Her ne kadar
biirokratlar biitce maksimizasyonu pesinde kossalar da kisisel fayda fonksiyonlarini arttirma

cabasi icindedirler. Ayrica biirokratlarin daha fazla biit¢e istegi, partilerin oy coklamasi
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amaclarina denk gelmektedir. Biirokratlar, kamusal eylemleri topluma aktararak seffaflik
gozetirler. Ancak biirokratik eylemlerin siyasallagsmasi ve yozlagmasi segmenle politikacilar
arasinda asil vekil problemini ortaya ¢ikarir. Medya faktoriiniin mevcut olmast asimetrik
enformasyonu ve asil-vekil teoremindeki bilgi farkliligin1 azaltmada etkilidir. Ancak
medyanin yanl tutumu, sosyal medyada bilgi kirliliginin bulunmasi se¢menlerin karar

almasin giiglestirir (Erdogan, 2004).

1.4.2. Politik Iktisatta Bashca Popiilizm Araclari

Partilerle se¢gmenlerin karsilikli etkilesiminin varligi altinda siyasi partilerin yeniden
secilebilmesi i¢cin ekonominin makro ekonomik performansi énem tasir. Partiler ekonomik
faktorlerin seviyesini etkileyebilmek adina iktisat politikasi araglarini kullanirlar. S6z konusu
iktisat politikas1 araglarinin baslicalar1 para, maliye ve déviz kurudur. Se¢im donemlerinde
partiler, bu araglarla ekonominin seviyesini suni olarak degistirmektedirler (Erdogan, 2004:
31). Ancak politikalarin duruma veya kurala bagli olup olmamasi, politikalarin
manipiilasyonu i¢in 6nem tasimaktadir. Kurala bagli politikalarda politika araglarmi
etkilemek zorken ihtiyari politika uygulamalarinda iktisat politikas1 araclari politik ¢ikar
ugruna kullanilabilir.

Maliye politikas1 araglar1 olarak politik ¢ikar dogrultusunda se¢imden Once kamu
harcamalarinin arttirilmasi, vergilerin azaltilmasi, transfer harcamalarinin arttirilmas1 ve
dolayisiyla agik finansman politikalar1 uygulanabilir. Ayrica se¢im doneminde bireyin
kullanilabilir gelirini arttiran politikalar diger politikalardan daha etkilidir. Kamu harcamalari
klasik anlamda cari, yatirim ve transfer harcamasi olmak ftizere iige ayrilir. Cari harcamalar,
bir biitce doneminde yapilan ve etkisi bir yilla sinirli olan harcamalardir. En basta kamu
personeli harcamalar1 bu gruba girer (Akdogan, 2006: 86). Buna gore se¢cim Oncesinde genis

secmen tabanini etkilemek i¢in kamu istihdami arttirilabilir. isve¢ ve Finlandiya icin yapilan
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caligmalarda se¢cimden dnce belediyelerin kamu istihdamini arttirdigr goriilmiistiir (Dahlberg
ve Mork, 2011: 1-15). Yatirnm harcamalar ise etkisi bakimindan bir yildan uzun siiren
harcamalardir. Hiikiimet, daha ¢ok On planda olan kara yolu, baraj, koprii yatirim
harcamalarina 6nem vermektedir. Daha ¢ok az gelismis iilkelerde alt yap1 yatirimlarinin az
olusu, hiikiimetin se¢im zamanlarinda bu yatirimlarin popiilizm aract olarak kullanilmasina
yol acabilir. Transfer harcamalar1 ise birey ve sosyal gruplara karsiliksiz bir sekilde gelir
aktarimi olarak bilinir. Ogrenci burslari, emekli ve dul-yetim ayliklar1 ve i¢ borg faiz
odemeleri bu harcamalarin kapsamindadir (Edizdogan, 2004: 92-94). Transfer harcamalarinin
cok genis bir alana niifus etmesinin yaninda satin alma giiclinii dogrudan etkileyebilmesi
politik ¢ikar ugruna kullanilmalarina yol agmistir. Genel olarak maliye politikas1 uygulamalari
gecikme etkileri bakimindan para politikasina gére daha zor uygulanmaktadir (Aktan et al.
2010: 3). Ancak maliye politikas1 araglarinin, se¢imle basa gelen politik otoritenin elinde
olmas1 ve bu araglara dogrudan miidahale edilebilmesi politik yonlii dalgalanmalarin ortaya
cikmasinda temel etkendir.

Hiikiimetin kullandig1 bir diger populist ara¢ para politikasidir. Merkez bankasi
dogrudan ve dolayl araglar1 kullanarak para politikasin1 se¢im ugruna manipiile edebilir.
Buna gore kredi seviyesinin yiikseltilmesi, reeskont oraninin azaltilmasi, acik piyasa
islemlerinde alim yapilmasi seklindeki dogrudan politikalarla secimden 6nce ekonominin
likitide ihtiyact karsilanarak ekonomik istikrar saglanmaktadir. Dolayli araglar olarak
bankacilik sistemi agisindan farklilagtirilmis iskonto orani ile diizenlemeler yapilabilir
(Mishkin, 2000: 65-82). Para politikalarinin uygulanmasi daha hizli olmasina ragmen politika
araclarinin kullanilmasinda merkez bankasi bagimsizligi ve ekonomide gegerli olan kur
sistemi onemlidir. Se¢cim doneminde hiikiimetin maliye politikalarini kullanmasinin yaninda
parasal yonden finansmani i¢in merkez bankasina bagvurulur. Ancak bu noktada merkez

bankasinin bagimsizligr énem teskil eder. Merkez bankasi ne kadar bagimsizsa hiikiimetle

27



olan iliskileri o kadar azalarak hiikiimetin merkez bankasini politik ¢ikar ugruna kullanilmasi
ihtimalini azaltir (Eijffinger ve De Haan, 1996; Sturm ve De Haan, 2001). Merkez bankas1
bagimsizligindan 6te para ve maliye politikalarindan hangilerinin uygulanacagi Mundell-
Fleming modelinin ¢iktilarina baghdir. Tam sermaye hareketliliginde esnek kurda para
politikas1 kullanimi gelir iizerinde dalgalanmalara yol agarken sabit kurda maliye politikasinin
etkinliginden bahsedilebilir. Bu yiizden doviz kuruna goére politikacilar politika araglarini
secmektedirler (Hiroi, 2009; Clark ve Hallerberg, 2000).

Politik konjonktiir teorisini etkileyen diger politika araci d6viz kuru politikalaridir®.
Doéviz kuru sistemleri esnek ve sabit kur sistemi olarak ikiye ayrilmakta olup hangi kur
sisteminin uygulanacagt ekonomik konjonktiire bagli olarak degismektedir. Her iki kur
sisteminde temel hedef kur degisimleri yoluyla satin alma giiclinde artislar saglamaktir. Bu
nedenle se¢im Oncesinde doviz kurunun azalmasi ve se¢imlerden hemen sonra kurun artmast

beklenebilir (Dornbush, 1986; Stein ve Streb, 2004; Ghezzi et al. 2000).

1.5. Politik Konjonktiir Teorisi ve Temelleri

Yeni politik iktisadin baglica inceleme alanlarindan biri politik konjonktiir teorisidir.
Politik konjonktiir teorisi, ekonomideki dalgalanmalarin nedenlerini hakim iktisat goriislerine
bir alternatif olarak se¢imlerin etkisiyle agiklamaktadir (Erdogan, 2004: 1). Genel olarak soz
konusu teori, politikanin makro ekonomik faktorler iizerindeki etkisini temel olarak incelese
de ekonominin istikrarinin saglanmasi konusunda farkli alt dallariyla analizlerde
bulunmaktadir (Snowdon ve Vane, 1999: 19).

Klasik makro ekonomik calismalarda politik kavramlar digsal olarak ele alinmasina

karsin, politik konjonktiir teorisinde, politika ve ekonomi iligkisi igsel olarak incelenmektedir.

¥ Politik d6viz kuru dalgalanmalari literatiirii i¢in Stein ve Streb (2004), Stein et al. (2005), Mussa (1986), Lobo
ve Tufte (1998), Ghezzi et al. (2000), Goldfajn ve Valdes (1999), Garfinkel et al. (1999), Gamez (2012),
Dornbusch (1987), Bonomo ve Terra (1998, 1999 ve 2005) e bakilabilir.
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Se¢menlerin goriis yapisi, parti gruplarinin ideolojik veya firsat¢i davranislari, soklarin igsel
veya digsal olup olmamasi, ekonomik yapiin yonetimi ve partilerin yetenekleri politika
ekonomi etkilesiminin i¢se/ yapisini ortaya koymaktadir (Nordhaus, 1989: 2). Politik
konjonktiir teorisinde devletin ekonomi ydnetiminde aktif olmasi politik konjonktiiriin
goriilme sikligini gostermektedir. Buna gore miidahale yanli tutumu savunan okullarda
ekonomi ile devletin karisim orani yiiksek oldugu i¢in politik konjonktiiriin goriilmesi daha
barizdir. Bu dogrultuda politikacilar, se¢men tabanini etkileyebilmek i¢in secim Oncesi
donemde toplam talebi iktisat politikalartyla uyarmaktadirlar (Andrikopoulos et al. 2004:
126). Ayrica politikacilar, para ve maliye politikalar1 yaninda sanayilesme stratejisi gibi
bliylik olgekli degiskenlerle genis kesimin destegini elde edebilir. Tiim politikalarin ranti
secmenler arasinda parti popiilerliginin artmasi i¢indir (Downs, 1957).

Politik konjonktiir teorisinin alt modellerinde temel alinan bazi varsayimlar
bulunmaktadir. Politikalar1 uygulama bakimindan devletin i¢sel konumda olmast disinda
politikacilar ile se¢gmenler dongiisel olarak birbirini etkilemektedirler. Bu dongiiler, oy verme
davranmisimin iktisadi politikalarla yonlendirilmesi, se¢menin dikkate aldigi makro iktisadi
gostergeler ve politikalarda degisiklik yapilmast ve sonug¢ olarak iktisadi gostergelerdeki
tepkisel degisimler seklindedir (Erdogan, 2004: 49-50). S6z konusu etkilesim ve dongiiler
temeli altinda politik konjonktiir teorisinin bir¢ok ¢aligma alani bulunur. Bu ¢alisma dallar1 su

sekilde 6zetlenebilir (Snowdon ve Vane, 2012: 465);

®

Se¢menlerin ekonomik faktorleri dikkate almalari

b. Firsatci ve partizan amaglar durumunda politika araglarinin kullanimi

c. Heterojen amaglar altinda partilerin tercih oncelikleri

d. Rasyonel bekleyisler altinda politik konjonktiiriin varlig1 sorularina cevaplar

aranmaktadir.
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Bu caligma dallarinin sonucunda politik konjonktiir teorisi ayrimlar1 ortaya ¢ikmistir.
Buna gore segmen ve politikacilarin beklenti yapilarina gore adaptif ve rasyonel olarak
simiflandirmanin yani sira yapilan politikalarin egilimine gore firsat¢i ve partizan amagclarla
politik konjonktiir teorisi ¢esitlilik gostermektedir. Literatiirde politik konjonktiir modellerinin
farkli kullanimlar1 da mevcuttur. Lohmann (1998) politikanin egilimini firsat¢1 yerine se¢im
politikast  hipotezi, partizan yerine parti politikast hipotezi olarak degisik isimlerle
kullanmistir (Lohmann, 1998: 401-446). Asagida yer alan Tablo 5 yardimiyla politik

konjonktiir teorisinin ayrimi takip edilebilir.

Tablo S. Politik Konjonktiir Teorisi Ayrim

Firsatci Partizan

Nordhaus (1975)

Geleneksel Modeller Lindbeck (1976)

Hibbs (1977)

Cukierman-Meltzer Alesina (1987)
(1986)
Modern Modeller Rogoff ve Sibert (1988)
Rogoft (1990)
Persson-Tabellini (1990)

Kaynak: Alesina, 1988: 16

Tablo 5’e gore modeller temel olarak geleneksel ve modern olarak ikiye ayrilmaktadir.
Geleneksel modeller adaptif bekleyislerle se¢menleri temellendirirken Muth’un (1961)
rasyonel bekleyis teorisini ortaya atmasi politika ekonomi iligkisine adapte edilerek 1980’li
yillarin ortalarindan sonra hali hazirdaki teorilerin modern hali ortaya ¢ikmistir. Nordhaus
(1975) ve Lindbeck (1976) geleneksel firsat¢i, Hibbs (1977) geleneksel partizan modellerin
onciisii olarak degerlendirilmektedir. Cukierman-Meltzer (1986), Rogoff ve Sibert (1988),
Persson-Tabellini (1990) ve Rogoff (1990) modern firsat¢i1 teorilerle ilgili caligmalarda

bulunurken Alesina (1987) modern partizan teorinin atilimini yapmistir.
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1.5.1. Ik D6nem Cahsmalar

Politika ekonomi arasindaki iligki ara sira ekonomik problemlerden dolay1 kesilse de
politik konjonktiir teorisinin Onciisii sayilabilecek birka¢ calisma bulunmaktadir. Bunlar
Kalecki (1943), Akerman (1947), Frey ve Lau (1968), Kramer (1971), Schumpeter (1975)’in
yaptiklar1 caligmalar olup politik konjonktiir teorisinde ilk donem olarak sayilabilecek
calismalardir.

Politik konjonktiir teorisi literatiiriinde gbze ¢arpan makalelerden ilki Kalecki
(1943)’ye aittir. S0z konusu makalede devletle 6zel kesim arasindaki etkilesim, Marksist
acidan sinif gatismasi temelinde incelenmistir. Buna gore ozellikle secim zamanlarinda
devletin genisletici politikalari, girisimcilerin ve 6zel sektoriin is giicli piyasasinda kontrol
kayiplarina yol agmaktadir. Genisletici politikalar iicretleri yiikselterek firma kesiminin kar
marjlarinin diismesine yol agtigindan devletle 6zel kesim siirekli ¢atigsma halindedir (Paldam,
1997: 343). Ilave olarak biirokratlarin diginda 6zel kesimin ihtiyaci olan politikalarmn
yapilmasi devletin 6zel kesim tarafindan yonetildigini gostermektedir (Kalecki, 1943). Bu
nedenle iktisat politikalarimin bireylerin ¢ikar1 temel alinarak yapilmasi durumunda s6z
konusu politikalarin iktisadi dalgalanmalara neden olacag: agiktir.

Politik konjonktiiriin ampirik yan1 Kramer (1971)’in g¢aligmasiyla baglar (Drazen,
2000). Buna gore hiikiimetin yeniden se¢ilebilmek i¢in se¢gmeni kisisel gelir degisiklikleriyle
etkilemesi gerekmektedir (Kramer, 1971: 131-143). Bir nevi partilerin se¢im zamaninda
secmenleri dikkate alarak politika yapmalari, politikalarin olmasi gereken seviyesinden
sapmasiyla sonu¢lanmaktadir. Yine ayni diisiincede Schumpeter (1975) se¢men iradeleri
toplaminin politik siirecin bir {iriinii oldugunu belirtip politikacilarin se¢imi kazanmak igin

se¢cmen iradelerine 6nem vermesi gerektigi vurgulamaktadir (Schumpeter, 1975: 263).
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Akerman (1947)’a gore ekonominin niifuz ettigi bolgelerin biiyiilk olmasi politika
kavraminin ekonominin alanina girmesine yol agmaktadir. Bu nedenle politika ve ekonomi
iliskisinin birbirinden ayr1 kavramlar olarak degerlendirilmesi diigiiniilemez. Politika kaynakli
amaclar ve istikrar ekonomi yardimiyla saglanir (Akerman, 1947: 107). Ayrica ekonomik
dalgalanmalarin nedeni partilerin popiilariteyi arttirmasit ig¢in se¢im doneminde iktisat
politikalarimi etkilemelerinden kaynaklanmaktadir.

Frey ve Lau (1968)’nun olusturdugu hiikiimet davramislart modeli g¢ercevesinde,
hiikiimetin politik nedenlerden dolay1 ekonomi iizerine dalgalanmalar yaratmasi1 matematiksel
ara¢ ve tekniklerle analiz edilmistir. Buna gore hiikiimet i¢in ekonomi faydali bir aragtir.
Se¢menlerin  hiikiimetten memnun kalabilmeleri hiikiimetlerin ister istemez iktisat
politikalartyla ekonomiye miidahale etmesine yol acar. Dolayisiyla hiikiimet kararlarinin

ekonomik dalgalanma yaratmasi kaginilmazdir (Frey ve Lau, 1968: 377).

1.5.2. Geleneksel Modeller

Temelinde adaptif bekleyisler yer alan geleneksel modeller iki kisimda incelenebilir.
Ik kisimda segmen ve parti homojenitesine dnem veren firsatg1 teoriler, Nordhaus (1975) ve
Lindbeck (1976)’in ¢alismalar1 ile 6nem kazanmistir. Diger kisimda ideoloji farkliliklarinin

hakim oldugu partizan teoriler Hibbs (1977)’in ¢aligmalariyla sekillenmistir.

1.5.2.1. Geleneksel Firsat¢1 Model

Politik konjonktiir teorisinin temeli sayilabilecek Kalecki (1943)’nin ¢alismasindan
sonra geleneksel firsat¢t teorinin formel kismint Nordhaus (1975) ve MacRae (1977) nin
calismalar1 olusturmaktadir (Paldam, 1979: 323). S6z konusu ¢alismalar demokratik
sistemlerdeki dongiileri temel aldigindan Marksist sinif catigmasindan dogan konjonktiirel

dalgalanmalardan ayrilmaktadir. Buna gore demokratik sistemlerde firsat¢i politikalarin
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temelinde politikacilarin yeniden secilme arzusu bulunur. Se¢im dncesinde makro ekonomik
faktorlerin iktisat politikalartyla iyilestirilmesi iktidarda bulunan partinin yeniden se¢ilmesini
saglar (Frey ve Schneider, 1978; Alesina et al. 1993). Iktidardaki partinin yeniden
sec¢ilebilmesi i¢in politikacilarin se¢men ve c¢ikar gruplarini genisletici para ve maliye
politikalaryla etkilemesi iktisadi dalgalanmalara yol agmaktadir. Se¢gimden 6nce ve sonra
yapilan politikalar en temelde enflasyon ve issizlik seviyelerinde degisiklik olusturmaktadir.
Geleneksel firsatgr dalgalanmalara en bariz 6rnek ABD’de Nixon’un baskanlik doénemi
verilebilir. Buna gore se¢im Oncesi sosyal giivenlik kazanglarini %20 arttiran bir politika
acitkca Nixon’un firsat¢ci politikalar yaptigim1 gosterdiginden Nixon politik konjonktiir

teorisinin kahramani olarak nitelendirilmistir (Snowdon ve Vane, 2012: 471).

Politikacilarin  tercih  fonksiyonlari, politik konjonktlir teorisinde amaglarin
belirlenmesinde 6nem tagimaktadir. Partilerin tercih fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilebilir

(Nordhaus, 1975: 7);

W; ={E [U; )], p:} (1.1)

Yukarida yer alan (1.1) numarali formel esitlie gore partinin ¢izgisine uygun olarak
yaptig1 politikalarin  beklenen faydast U, partinin secilme olasiligi p; terimiyle
gosterilmektedir. E [U; (x)] terimine agirlik veriliyorsa ideoloji, agirlk p; terimindeyse
firsat¢1 gilidiileri ifade eder (Nordhaus, 1989: 8-9). Buna gore partiler geleneksel firsatci
modelde p; terimine agirlik verirler. Geleneksel firsat¢i modelin varsayimlar1 asagidaki gibi

siralanabilir (Nordhaus, 1975: 169-189);
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1. Partiler homojen yapida olup tek amacglar firsat¢i olarak yeniden segilmektir. Downs
(1957)’m medyan se¢cmen teorisinde, partiler arasinda politika farkliliklar
bulunmamaktadir. Politikacilar i¢in 6nemli olan partizan uygulamalardan 6te se¢imi

kazanmaktir.

2. Se¢menler homojenligin yaninda uzun vadeli degerlendirme yapamazlar. Segmenlerin
miyopik olusu politikacilarin segime az kala politikalar iiretmelerine yol acar. Ayrica
segcmenlerin tercih fonksiyonlarinda, diisiik enflasyon ve diisiik issizlik orani

bulunmaktadir. Se¢gmenlerin belirli bir enflasyon, issizlik tercihleri bulunmamaktadir.

3. Se¢cim zamam digsaldir. Anayasal kurallarla se¢im zamanlari belirlenmis olup

politikacilarin se¢cim zamanlamalarina iligkin insiyatifleri bulunmamaktadir.

4. Iktisat politikalar, politikacilarin elinde oldugu icin maliye ve para politikast ¢cikar
amagl kullanilabilir. Beklentileri iceren Phillips egrisi gegerli olup kisa donem
enflasyon ve issizlik odiinlesmeleri bulunmaktadir. Bu 6diinlesme asagidaki denklemle

agiklanabilir.

Y, =Y +x (P, —P£) ,;, a>0 (1.2)

(1.2) numaral1 denkleme gore Y; t donemindeki gelir seviyesini, Y™ tam istthdam gelir
seviyesini P, — Pf terimi ise sirasiyla gergeklesen ve beklenen fiyat diizeylerini ifade eder.
 terimi, gerceklesen ile beklenen fiyat arasi farkin iiretim iizerine etkisini gostermektedir.
P, — P¢ terimi biiyiidiikge t donemindeki gelir seviyesi azalacagindan issizlik seviyesinde

azaliglar goriilecektir.
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5. Adaptif enflasyon bekleyisleri gegerlidir. Gegmise yonelik degerlendirmeler
mevcutken ileriye yonelik enflasyon bekleyisleri modele dahil degildir. Adaptif

enflasyon bekleyislerini igeren denklem seti agagidaki gibidir.

= meq + Py — meq ) s 0<B<] (1.3)

Yukarida yer alan (1.3) numarali denklem setine gore n® beklenen enflasyonu,
m;_4 bir donem oOnceki gergeklesen enflasyonu, mf_; — m;_; bir donem onceki beklenen ile
gerceklesen enflasyon arasindaki fark: ifade etmektedir. § parametresi ise gegmis donemdeki
beklenen ile gerceklesen enflasyon arasindaki farkin cari donemdeki enflasyon iizerindeki
agirhgini gostermektedir. Buna gore [ katsayis1 sifira yaklastikca cari donem beklenen

enflasyon tizerinde ge¢mis donemdeki enflasyonun agirligi artmaktadir.

Tim bu varsayimmlar altinda politikacilarin yeniden segilebilmek i¢in tabanin
benimsedigi politikalar1 yapmasi gerekmektedir. Bu nedenle segmenler tarafindan acik bir
sekilde takip edilen enflasyon ve issizlik seviyeleri politika tarafindan etki altina alinmaya
calisilir (Alesina ve Cukierman, 1990: 829). Secim Oncesi donemde genisletici politika ile
issizlik azalir. Enflasyon orani bekleyislerin etkisiyle gecikmeli olarak artis gosterir. Aslinda
segmenler kendi refahin1 maksimize eden politikacilara aldansalar da rasyonelligin 6tesinde
miyopikligin zararin1 goriirler. Politikacilarin se¢imden sonra daraltici politikalari uygulamasi
resesyon ihtimalini ortaya ¢ikarirken, bu durum kisa vadeli refah arttirma pahasina uzun
vadeli refahtan vazgecilmesine yol acar (Alesina et al. 1997: 119). Partiler yeniden
secilebilmek i¢in oy maksimizasyonu disinda oy kaybimi minimize eden politikalar da
yapmaktadir. Issizligin diisiiriilmesi i¢in yapilan genisletici politikalar enflasyon seviyesini

yiikseltecegi i¢in oy kaybini onleme amaciyla secimden hemen sonra daraltict politika
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uygulamalarina gidilmesi kisir dongii olusturmaktadir (MacRae, 1977: 246). S6z konusu

geleneksel firsatgr dalgalanmalarin kisir dongiisii Sekil 1°de goriilebilir.

LRPC
Enflasyon &

Crani

=

e

issizlik
Orani

Sekil 1. Nordhausyen Firsat¢1 Dalgalanmalarin Kisir Dongiisii

Kaynak: Erdogan, 2004: 59

Sekil 1’de yatay eksende issizlik, dikey eksende enflasyon oranlari yer almaktadir.
Ayrica E1-El hatt1 olarak yer alan es oy egrileri partiye en fazla oyu saglayacak sekilde
icbiikey konumdadir. Es oy egrisi orijine yakin hale geldik¢e enflasyon ve issizlik oram
diiseceginden partinin popiilerligi artmaktadir. Negatif egimli SRPC egrileri kisa donem
Phillips, dik konumda yer alan LRPC ise uzun donem Phillips egrilerini gostermektedir.
Ekonomi dogal diizeyinde dengedeyken partinin firsatg1 amaclarla genisletici politikalarda
bulunmasi kisa donem Phillips egrisi boyunca D noktasindan A noktasina harekete yol acar.
Uzun donemde beklenen enflasyonun gerceklesen enflasyona esit olmasi sonucu uzun dénem
Phillips egrisi iizerinde B noktasinda ekonomi dengeye gelir. Secimden Once genisletici
politikalarin arttirdigi enflasyonu azaltmak isteyen parti daraltici politikalara bagvurur.
Ekonomi B noktasindan C noktasina dogru hareket ettiginde enflasyon diiserken issizlik artar.

Ekonomi yine dogal seviyesinden sapar. Ancak bir dahaki se¢cimlere dogru yeniden genisletici
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politikalarin yapilmas1 ekonomiyi baglangi¢ noktasi olan D noktasina dogru dengeye
getirecektir (Erdogan, 2004).

Kisir dongtilerin yarattig1 enflasyon ve igsizlik degisimleri asagida yer alan Sekil 2°de
goriilebilir. Sekil 2°de yatay eksende se¢im donemleri, dikey eksende enflasyon ve issizlik
oranlarinin degisimi gosterilmektedir. Buna gore se¢im donemlerinden Once genisletici
politikalarin etkisiyle igsizlik azalirken enflasyon artis gostermektedir. Secimden sonra

daraltict politikalarla enflasyon kontrol altina alinmaya ¢aligirken igsizlik artis trendine girer.

Enflasyon
issizlik
Cranlar
Enflasyon Crani
issizlik Cran
0 Secim Secim Secim

Sekil 2. Geleneksel Firsatct Modelde Issizlik-Enflasyon Degisimi

Kaynak: Nordhaus, 1975: 185

Secimlere bagli olarak se¢imden Once yapilan genisletici politikalarin yarattigi
enflasyonu diizeltmek icin se¢cimden sonra daraltici politikalarin yapilmasi ekonomide
durgunluk yaratir. Ekonominin girdigi bu siirecte ortaya ¢ikan refah kayiplar1 demokrasinin
maliyeti olarak agiklanabilir (Cukierman ve Meltzer, 1986: 368). Ekonomide daraltici

politikalarin sonucunda is¢i kesiminin yaninda igverenlerin durumu da kétiilesir. Bu durumu
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karlilik oranlar agisindan Nordhaus (1975) calismasinda su sekilde ifade etmistir; (Nordhaus,

1975:171-172)

“Issizlik orammin yiikselmesi bazi hane halkimin  islerini  kaybetmeleri
dolayisiyla ciddi sorun yagsamalarina yol acgar. Ise sahip olan kesimdeyse
mesai saatlerindeki azalis kar oranlarinda diisiisii beraberinde getirir.”

Tinbergen (1952) ve Theil (1956)’a gore politikacilarin tek gorevi sosyal refahi
maksimize etmektir. Ancak ¢ikarlarin heterojenligi, sosyal refahin maksimizasyonunu se¢im
donemlerinde ikinci plana atar. Asagida yer alan (1.4) numarali refah fonksiyonunda se¢im
donemlerinin sonsuz olmasi varsayimi altinda issizlik ve enflasyon oranlarmin gelecek ve

simdiki nesil arasindaki farklilagmasi gosterilmektedir (Nordhaus, 1975: 175).

W = fo"og(Ut,Pt)‘” dt (1.4)

Politikacilar, beklentileri iceren Phillips egrisi ve adaptif bekleyisler denklem setiyle
yukarida yer alan sosyal refah fonksiyonunu maksimize etmeye calisirlar. Denklem setinde
U;, P, sirasiyla enflasyon ve issizlik seviyelerini gostermekte olup —rt ise t zamaninda gelecek
ve simdiki neslin iskonto oranmi ifade eder. Buna gore gelecek nesille simdiki nesil
arasindaki refah degisimleri, politikacilarin kendi ¢ikarimi gozeterek yaptiklart simdiki
politikalara baghdir. Eger politikacilar gelecek nesille simdiki nesil arasinda fark
gozetmezlerse r katsayisi sifir olur. Bu durumda ekonomi g noktasinda dengeye gelerek
enflasyon ve igsizlik agisindan en optimal kosulu verir. Enflasyon ve issizlik oraninin diisiik
olmasi politikaci ve segcmenlerin istedigi bir kosul oldugundan altin kural olarak adlandirilir.

Gelecek ve simdiki nesil arasindaki optimal refah dagilimi Sekil 3 yardimiyla izah edilebilir.
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Sekil 3. Nordhausyen Politik Konjonktiir Teorisi

Kaynak: Nordhaus, 1975: 177

Sekil 3’te dikey eksende enflasyon yatay eksende igsizlik olmak iizere V1-V2-V3-V4
orijine i¢biikey olan egriler es oy egrilerini ifade etmektedir. Es oy egrileri, aynt oyu veren
farkli enflasyon ve issizlik birlesimlerini ifade etmektedir. Dig biikey olan LRPC egrisi, uzun
donem Phillips egrisidir. Es oy egrisiyle uzun doénem Phillips egrisinin teget oldugu nokta
optimal noktalar1 ifade edecektir. Bugilinkii nesli gelecek nesile tercih eden politikacilar
yaptiklar1 politikalarla miyopik se¢men varsayimi altinda M noktasinda daha yiiksek
enflasyon ve daha diisiik issizlige yol agmaktadirlar. Her iki donemde bulunan neslin refahini
maksimize eden denge noktast M ve G noktalar1 arasinda yer alan W noktasidir. Bu nokta

optimal genel refah olarak adlandirilir (Nordhaus, 1975).
T
V= [ gWU,P)*dt (1.5)

Kisa donemde se¢gmenlerin zayif hafizaya sahip olmasiyla yukarida yer alan (1.5)
numarali denklem elde edilir. T se¢cim donemi uzunlugunu, z segmen hafizasinin zayifligini

gostermektedir. Sekil 3’te G noktasinda denge oldugunu temel alarak hiikiimet, genisletici
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politikalarla E1 noktasina gelir. Bunun bir maliyeti olarak enflasyon gecikmeli sekilde artisa
gecer. Secimden hemen sonra yapilan daraltici politikalar ile enflasyon beklentileri

azaltilmaya calisilir (Nordhaus, 1975: 182).

Enflasyon
Oran

ES

Sekil 4. Phillips Egrisinde Stabilize-Stabilize Olmayan Noktalar

Kaynak: Nordhaus, 1975: 181

Sekil 1.4’te uzun dénem denge c¢Oziimiinde, Phillips egrisi iizerinde E* ve E***
noktalar stabil noktalar1 ifade etmektedir. E** noktas1 stabil olmayan noktay1 gostermektedir.
Stabil nokta istikrarli dengeyi ifade ederken, stabil olmayan nokta yapilan politikalarla
istikrarsiz dengeyi ifade etmektedir. Se¢imden Once genisletici politikalarla ekonomi E*
noktasina hareket eder. E*** noktas1 daraltic1 politikalarla gelinen noktay1 gostermektedir.
Yapilan politikalardan sonra ekonomi tekrardan E** seviyesine donmemektedir. Firsatci
amaclarla yapilan politikalar optimal alti (sub-optimal) sonuglar ortaya g¢ikarip ekonomide

istikrar1 bozacaktir (Nordhaus, 1975: 181).
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Ekonomiyi politikalarla uyarmak firsatci amacglar tagisa da iktidarin siirekliligi
hiikiimetin popiilerligine baglidir. Popiiler olan hiikiimet se¢im doneminde manipiilasyonu az
veya hi¢ yapmazken popiilerligi eksik olan hiikiimet bu acig1 kapatma adina politika
karmasina basvurur (Frey ve Schneider, 1978: 250). Ayrica politikacilar se¢cim Oncesinde
para, maliye, doviz kuru politika karmalar1 disinda 6zellikle igsizligin sorun oldugu tilkelerde
kamu sektoriine personel alimi yaparak firsat¢1 amaclarla segmeni etkileyebilir (Schuknecht,
1996: 159-160). Ayrica politikacilarin firsatgr amag¢ cergevesinde maliye politikalarinin
manipiilasyonu eski demokrasilere oranla yeni demokrasilerde fazla olur. Eski demokrasi
iilkelerinde secimler uzun yillardan bu yana yapiliyor oldugundan se¢menler segim
konusunda oldukga tecriibelidir. Yeni demokrasi iilkelerinde medyanin daha az gelismesi,
ayrica seffafliktan yoksun politikacilarin iktisat politikasi araglarint kendi lehlerinde se¢im
zamaninda kullanmalar1 sonucunda yeni demokrasi iilkelerinde daha sik politik konjonktiir

dalgalanmalari ile karsilasilir (Brender ve Drazen, 2013: 19).

1.5.2.2. Geleneksel Partizan Model

Geleneksel partizan modelin temelinde se¢cmen ve parti gruplarinin ideoloji
farkliliklar1 bulunmaktadir. Bu nedenle partilerin secimlerle ilgili amag¢ fonksiyonu
birbirinden farklidir. Tiim partiler i¢in yeniden basa gelme amaci mevcutken bazi partilerin
ideolojilerini segmenle hayata gecirme amacinda olmalari teoriyi homojen diisiinceye sahip
olan Nordhausyen firsat¢1 modelden ayirir. Wittman (1973) secimi kazanmayr hedefleyen
parti ama¢ fonksiyonunu degistirerek her partinin fayda fonksiyonlarimin farkli oldugunu
belirtmistir. Buna gore her parti kendi ideolojisini hayata gecirdigi miiddetce faydasini

maksimize etmektedir (Aleskerov, Ersel ve Sabuncu, 2010: 217-219).
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Ideoloji insan davramslarina yon veren i¢sel tutumlar olarak bilinir (Hinich ve
Munger, 1994: 11). Bu bilginin 15181inda toplumdaki bireylerin farkli igsel tutumlar: bireyleri
kiimelendirerek partizani oldugu partiye oy atmalarini saglar. Parti gruplart da kendi tabanini
koruyabilmek adina onlara 6zgii yani partizan politikalar yapar. Hibbs (1987, 1994)’e gore
sag ve sol goriiste olan partilerin kendilerine has se¢men kitlesinin bulunmasi teorinin en
onemli yanin1 olusturmaktadir. Geleneksel partizan teorinin temel dayanaklar1 agagidaki gibi

siralandirilabilir (Hibbs, 1977: 1467-1487);

1. Politikacilarin hitap ettigi gruplar heterojen olup her parti kiimesi kendi tabanina
vonelik politikalar yapar. Sol parti gruplar igsizlik konusuna énem verip bu sorunu
¢ozmek i¢in politika uygulamasinda bulunurlar. Sag parti gruplar ise enflasyonu

azaltmak icin kendi segmen grubu i¢in idealize olan politikalar1 uygularlar.

2. Beklentileri igeren Phillips egrisi gecerli olup sag ve sol partiler Phillips egrisinin

degisik yerlerinde konumlanirlar.

3. Se¢menler miyopik olup beklentiler ge¢mise doniiktiir. Sistematik olarak hataya tabi
secmenler ileriye yonelik tahminlerde bulunamazlar. Ayrica Phillips egrisi lizerinde
secmenler enflasyon ve igsizlik noktalarindan biri i¢in farkli tercih kaliplar

olusturmaktadirlar.

4. Secim zamani digsal olup enflasyon bekleyisleri adaptif yapt gostermektedir.

Hibbs, geleneksel partizan model ile ilgili yaptig1 ¢calismalarinda heterojen diisiincelere

sahip se¢cmenleri tabakalagtirarak parti ideolojilerine uygun hale getirmistir. Bu goriis

42



farkliliklarinin olmasi, partilerin hedeflerini segmen hedeflerine gore belirledigini ortaya

cikarir. Partilerin politika hedefleri asagidaki gibidir (Hibbs, 1987: 1471)

Tablo 6. Partilerin Politika Hedefleri

ONEM . MUHAFAZAKAR
SIRASI SOL PARTI MERKEZ (SAG PARTI)
ok . | Tam Istihdam Fiyat istikrar1 Fiyat istikrar1
Onemli
Gelir dagiliminda e -' .
adalet Ekonomik biiyltime Odemeler dengesi
Ekonomik biiylime Tam istihdam Ekonomik biiylime
Fiyat istikrar1 Gelir dagiliminda Tam istihdam
adalet
A . | Odemeler dengesi Odemeler dengesi Gelir dagiliminda adalet
Onemli

Kaynak: Hibbs, 1987: 1471

Tablo 6’ya gore partilerin politika hedefleri dogrultusunda ekonomi ile ilgili
tercihlerinin farkli oldugu goriilmektedir. Buna gore sol parti grubu devlet miidahalesi
anlayisinda olup sag grup ise piyasa sistemi diizeninin miidahaleden uzak olmasini savunur.
Tam istihdama ve issizligin azaltilmasina oncelikli olarak sol parti 6nem verirken, sag ve
merkez parti gruplar fiyat istikrarim1 dikkate alarak enflasyonu ¢ozmeye c¢alisir. Buna ilave
olarak gelir dagilimi agisindan alt ve iist gruplarin ekonomiyle ilgili beklentilerine gore
enflasyon ve issizlik oranlarinin farkli olmasi sag ve sol partilerin dikotomisi olarak
bilinmektedir (Mevorach, 1989: 178). Bu durum partilerin ekonomik performanslarina gore
Phillips egrisi tizerindeki konumlarini farklilagtirir. Sol parti daha diistik issizligi amagladigi
icin Phillips egrisinin iist kisminda, sag parti daha diisiik enflasyonu amagladig1 i¢in egrinin

alt kisminda yer alir (Hibbs, 1994: 2).
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Tablo 7. Sesyal Gruplarin Onem Siralamasi

ONEM s i DEVLET
AGIRLIGI GIRISIMCI I5¢1 MEMURU
Birinci - Adil Gelir .
Dereceden Biiylime Dagilimi Para Istikrari
Ikinci Dereceden | Para Istikrari Biiylime Adll Gelir
Dagilimi
Uciincii Adil Gelir . .
Dereceden Dagilimi Para Istikrar1 Biiylime

Kaynak: Hibbs, 1977: 1471

Parti ve segmen ideolojisinin farkli oldugu ortamda, partilerin sosyal gruplarin 6nem
siralamasina dikkat etmesi gerekmektedir. Sag ve sol gruplarin 6nemlerine gore partiler
politikalarini bigimlendirerek kendi tabanina yonelik politika yapma gayretinde bulunurlar.
Tablo 7’ye gore isc¢i kesimi adil gelir dagilimima yonelirken bu kesime yonelik politikalar
yapan sol parti gruplart adil gelir dagilim1 ve igsizligin azaltilabilmesi i¢in ¢alisirlar. Girisimei
grubu icin adil gelir dagiliminin énemi en son sirada olup bu kesim daha ¢ok ekonomik
istikrar ve bliylimeden yanadir. Bu yiizden sag parti gruplart enflasyonu kontrol ederek
ekonomideki belirsizligin Oniine gegcmeye calisirlar. Sag ve sol partilerin bu ugraslar kendi
tabaninin destegini toplamak icindir.

Ideoloji farkliliklarmin disinda bir de teoride iist gelir ve alt gelir gruplarinin
ekonomik durumla ilgili beklentileri 6nemli yer tutar. Buna gore iist gelir gruplarmin
kazancglar1 finansal alandaki birikimleridir. Enflasyon, beklentileri bozarak belirsizligi
arttirdig1 i¢in iist gelir gruplar enflasyonu Onleyen politikalara ragbet ederler. Diislik gelir
gruplarinin ise temel kazanci emek geliri olup issizlik konusu iizerinde yogunlasirlar (Carlsen,
1997: 145). Gruplarin farkli ¢ikarlarmin bulunmasi, parti gruplarinin se¢menleri kendine
cekip secim belirsizligini azaltabilme adina ideolojilerini genis se¢men kitlesine uygun olarak

sekillendirirler (Downs, 1957: 97).
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Enflasyon

PL
R
Py .
; PC
EI;L L Uy R igsizlik g U

Sekil 5. Sag ve Sol Partinin Optimal Enflasyon-Issizlik Bilesimleri

Kaynak: Snowdon ve Vane, 2012: 473

Sekil 5’te dikey eksende enflasyon yatay eksende issizlik olmak iizere iki farkl
partinin es oy ve Phillips egrisi bulunmaktadir. L sol partiyi, R sag partiyi gostermek iizere
partizan ¢ikarlardan otiirli iki partinin ekonomik degiskenlerle ilgili tercihleri farklidir. LL es
oy egrisinde, sol partinin Oncelikli hedefi issizligi azaltmak oldugu ic¢in sag partiye gore
igsizlik orani digiiktiir. RR es oy egrisinin gosterdigi lizere sag parti daraltici politikalarla
enflasyonu birincil 6ncelikli olarak diigiirmek istediginden sol partiye nazaran enflasyon orant
diisiiktiir. Phillips egrisinin es oy egrisiyle teget oldugu yerde sol ve sag partiler i¢in optimal
enflasyon ve issizlik oranlar1 ortaya g¢ikacaktir. Optimal enflasyon ve issizlik birlesimlerini
gosteren L* noktasinda, sol parti doneminde sag partiye kiyasla enflasyon yiiksek igsizlik
diisiiktiir. R* noktasinda ise sag parti doneminde sol partiye nazaran enflasyon diisiik, issizlik
yiiksektir. Partizan teoride, sag ve sol partilerin politikalara verdikleri 6nem dereceleri kayip
fonksiyonu incelenerek anlasilabilir. Asagida yer alan (1.6) ve (1.7) numarali denklemler
yardimiyla sirasiyla Cp sag ve C; sol parti gruplarinin kayip fonksiyonlar1 gosterilmektedir

(Snowdon ve Vane, 2012: 472);
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(1.6)

— 2 _ 2
——+ ﬁLT (1.7)

R sag ve L sol partiyi gostermek lizere parti gruplarinin kayip fonksiyonlari issizlik ve
enflasyon oranlarindan sapmalarin agirlikli ortalamasi seklindedir. 9 , 9, sirasiyla sol ve sag
partinin hedef sapmaya verdikleri onemi ifade etmektedir. Politika ¢iktilarina gore sag
partinin igsizlik orani sol partiye gore yiiksektir (U < Ui ). Sag partide enflasyon sol partiye
gore disik P/ >Pp oldugundan sag parti fiyat istikrarina daha fazla Onem
vermektedir(9; <3 ). Partizan uygulamalar sonucunda enflasyon ve issizlik degisiminin en

net 6rnegi asagida yer alan Tablo 8’de goriilebilir.

Tablo 8. 1948-2001 yillar1 arasinda ABD’de Partizan Uygulamalarin EtKkisi

<. cr . Cumbhuriyetci Demokrat Iki Yonetim

LD 5L em CEEE Yonetim Yonetim Arasi Fark
Ortalama
Issizlik(%) 6,35 4,84 1,51
Ortalama Enflasyon
(%) 3,95 3,97 -0,02
Ortalama Yilhk
GSYIH artisi(%) 2,86 4,08 -1,22

Kaynak: Bartels ve Brady (2003)’den aktaran Snowdon ve Vane, 2012: 473

Tablo 8’e¢ gore ABD’de, Cumhuriyet¢ci ve Demokrat yonetimlerin 1948-2001
doneminde ortalama issizlik ve enflasyon seviyeleri goriilmektedir. ABD’de demokrat parti
sol goriisti, cumhuriyet¢i yonetim sag gortisti temsil etmektedir. Parti heterojenligi dikkate
almarak savas sonrast ABD ve Ingiltere’de yapilan analizlerde tam istihdamin saglanmasi igin

demokratik yonetimin cumhuriyet¢i yonetimden daha genisletici politikalar yaptigi tespit
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edilmistir. Bunun bir sonucu olarak demokratik partilerin iktidara gelmesiyle birlikte issizligin
azalmas1 enflasyonun yiikselmesi goriilmektedir. Cumhuriyet¢i yonetimin basa gelmesiyle
durum demokrat iktidardaki makroekonomik gostergelerin tam tersi olacaktir (Hibbs, 1994:
16). Kisacas1 demokratik iktidarin enflasyon, cumhuriyetci iktidarin igsizlik performanslar
kotiidiir. Bunun yani sira sol parti genisletici politikalarla issizligi azaltarak alt gelir
grubundaki se¢menleri kendine c¢ekerken enflasyonun artmasiyla iist gelir segmen grubunu
kaybeder. Her iki kesimi de kazanma adina politikacilar ideoloji karmasina bagvurabilirler.
Ozellikle secimi kazanma kaygismin yogun oldugu donemlerde partiler birbirine yakin
politikalar uygulayarak politika yakinsamas: yaparlar. Politika yakinsamasinda partiler
ideolojilerinin yakinsanmasiyla oy kazanci ve oy kaybini hesaba katarak parti i¢cinde politika
heterojenligi yaratabilmektedir (Alesina, Roubini ve Cohen, 1997: 49).

Partizan teori i¢in dnemli bir problem alt ve iist gelir grubunun enflasyon karsisindaki
konumlaridir. Partizan teorinin temel yapitasi, enflasyonun fakirlerden daha ¢ok zenginlerle
ilgili oldugudur. Ancak ekonomik agidan enflasyonun partilere gore olan seyri yoksul kesimi
yakindan ilgilendirir. Genisletici politikalarla olusan enflasyon, yoksullarla zenginler arasi
farkin agilmasina yol agarak yoksullarin enflasyondan kaginamamasina yol agar. Easterly ve
Fischer (2001) 38 iilkede yaptig1 anketlerde yoksullarin zenginlere gére enflasyon konusunda
daha tepkili davrandigini tespit etmislerdir (Easterly ve Fischer, 2001). Bu durumda Hibbs’in

standart partizan teorisindeki varsayimlarin aksi gecerli olmaktadir.

1.5.3. Modern Modeller

Rasyonel bekleyisler ve oyun teorilerinin alt yap1 olarak kullanilmasi politik
konjonktiirlin modern kismini ortaya c¢ikarmistir. Rasyonel bekleyisler teorisi, politika
etkinsizligi ve iktisadi ajanlarin rasyonel olmasi konulariyla politik konjonktiir teorilerini

etkilemistir. Politika etkinsizligine gore yapilan politikalar sonucu ekonomik degiskenler ne
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kisa ne de uzun donemde etkilenir. Politika etkinsizligi AD-AS modeliyle ag¢iklanabilir. Buna
gore AD-AS modelinde yapilan genisletici politikalar sonucu enflasyon bekleyislerinin
artmas1 negatif arz soku yaratarak toplam hasilanin ayn1 kalmasina yol acar. Politika
etkinsizliginin mevcut olmasi politikadan kaynaklanan dalgalanmalarin gegersiz olmasini
ifade eder. Ancak politika etkinsizligi gegerli olsa bile secmen ve politikacilar arasinda bilgi
asimetrisi ve tim bunlarin yaninda se¢imlerin kazanani bakimindan belirsizligin olmasi kisa
vadede politik konjonktiiriin ¢alismasina yol agar (Alesina et al. 1989).

Asimetrik enformasyon 6zelinde rasyonel firsatci, se¢im belirsizligi ve partilerin farkli
goriisleri dayanagi altinda rasyonel partizan modelleri politika ekonomi iliskisinin modern

teorilerini olusturmaktadir (Alesina et al. 1991).

1.5.3.1. Rasyonel Firsat¢ci Model

Rasyonel firsat¢1 modellerin temelinde rasyonel bekleyislere sahip segmen kitlesi
vardir. Hatalarindan ders c¢ikaran bu se¢men kitlesini, yeniden goéreve sec¢ilmek isteyen
politikacilar yaptiklar1 politikalar ile yaniltamazlar. Ancak politikaci ile se¢cmen arasi
asimetrik enformasyon, se¢men tercihlerinde kutuplasma ve rasyonel ihmalkdrlik teorileriyle
rasyonel firsatgt model gelistirilmistir (Baleiras ve Santos, 2000: 121-147). Cukierman ve
Meltzer (1986), Rogoff ve Sibert (1988), Rogoff (1990), Persson ve Tabellini (1990) rasyonel
firsatgr modellerin temel caligmalarini olusturmaktadir. Modelin varsayimlar asagida yer

almaktadir (Alesina, Cohen ve Roubini, 1993: 5-6);

1. Iktidar partisinin yeteneklerinin gézlemlendigi &, katsayisi ile gelistirilmis Phillips

egrisi gecerlidir. Rasyonel bekleyislerin bulundugu firsatgt modelde Phillips

egrisinin fonksiyonu asagidaki gibidir (Persson ve Tabellini, 1990);
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Y, =Y+ (P, — P9+ ¢ (1.8)

(1.8)’de yer alan formiile gore enflasyondaki sapmalar ve soklar, gelir seviyesindeki
dalgalanmalarin temelini olusturmaktadir. Fonksiyona gore fiili gelir seviyesini Y; , tam
istihdam gelir seviyesi Y™ ve gergeklesen ve beklenen enflasyon arasindaki fark (P, — Pf)
olusturmaktadir. Formiilde yer alan &, katsayisi i¢sel ve digsal soklar1 ifade ederek icerisinde
iktidarin yetenek seviyesi, teknoloji ve petrol soklarini bulundurmaktadir. Bu durum politik
konjonktiir teorisi Ozelinde i¢ kosullarin disinda dis kosullarin da etkili oldugunu ifade

etmektedir.

2. Sistematik hata yapmayan se¢menler rasyonel olup enflasyon ac¢isindan
bekleyisleri rasyonel yapidadir. Enflasyon bekleyislerinin rasyonel olmasi

asagidaki denklemle ifade edilebilir (Alesina et al. 1993: 6);

i =E(m|l—1) (1.9)

(1.9) numarali denklem setine gore fonksiyon igerisinde I,_; terimi, se¢menin t-1
zamanindaki bilgisinin t zamanindaki enflasyon bekleyislerine etki edecegini gostermektedir.
Ancak seg¢menle politikacilar arasinda asimetrik enformasyonun bulunmast [,_; terimini

politikacinin bilgisinden farklilastirir.

3. Nordhaus modelindeki firsatct varsayimdan farkli olarak séz konusu modelde
politikacilarin tek hedefi firsat¢i amaglarla segilmek degildir. Toplumsal refahi

saglamanin yaninda politikacilar homojen tercihlere sahiptir.
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4. Seg¢im zamanlar: dissal yapidadir.

5. Se¢menler, beklenen faydalarini maksimize eden partiyi yeteneklerine gore
odiillendireceklerdir. Iki partinin rekabeti mevcut olup enflasyonun kontrolii
politikacilarin yetenek seviyelerine goére degismektedir. Ekonomik biiyilimesi
fazla, beklenmeyen enflasyonu az yaratan politikacilarin yetenek seviyeleri
yiiksek olur. Asagida se¢cmenlerin beklenen fayda fonksiyonlari yer almaktadir

(Alesina ve Sachs, 1986: 25);

U=E{{ Pu (mt,Yt)} ; 0<p<I (1.10)

Unt, Yt) = - % () + bY, ; b>0 (1.11)

(1.10) numarali denklem setinde yer alan (mt,Yt) faktorleri sirasiyla se¢menlerin dikkate
aldig1 enflasyon ve gelir diizeyini gostermektedir. Buna gore politikacilarin secilmesi igin
diisiik enflasyon ve diisiik igsizlik seviyeleri gerekmektedir. Ancak se¢gmenin hangi faktore
daha fazla agirlik verecegi ikinci denklemde izlenebilir. Buna gore b katsayisi sifirdan biiyiik
olmak iizere b katsayisinin artmasi, gelir artisina daha fazla 6nem verildigini ifade eder. Tiim
bunlarin yaninda i¢ ve dis soklar parti yeteneklerini sekillendirerek se¢cmene gore politika
yapilmasina yol agar (Cukierman ve Meltzer, 1986; Persson ve Tabellini, 1990).

Bu varsayimlar 1s1ginda rasyonel bekleyislere sahip se¢menler ekonomik
istikrarsizlifa yol agan politikalar1 degerlendirerek ve gelecegi de hesaba katarak oylama
davranisinda bulunurlar. Ancak her ne kadar sistematik hata yapilmasa da se¢men ve
politikacilar arasinda politikacilarin yetenekleri konusunda asimetrik enformasyon bulunur.

Buna gore politikacilar kendi politika ve yetenekleri konusunda se¢menlerden daha fazla bilgi
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sahibidir. Bu ylizden se¢ime yakin donemde politikacilar, firsat¢1 amaglarla tiim hiinerlerini
sergilerler. Bu durum kisa dénemde ekonomik dalgalanma yaratsa da segmenleri uzun vadede
yaniltmak miimkiin olmayacagindan uzun vadeli dalgalanma olusmayacaktir (Alesina, 1988:
35-36). Ayrica teorinin temelinde yer alan rasyonel ihmalkarlik nosyonuna gore bir se¢gmenin
secimlerin sonuglarina etki edebilmesi zordur. Se¢gmen bu durumu bildiginden se¢im zamani
partilerle ilgili bilgi arayisina girmemektedir. Sadece kolay yoldan ve gozlemlenen
degisiklikleri takip ederek sonuca gider. Bu durum politika ile segcmen arasi asimetrik

enflasyonu daha da koriiklemektedir (Heidhues ve Lagerlof, 2003: 48).

Tablo 9. Olaylarin Zamanlamasi

Iktidar partisi kendi Tiim iktisadi ajanlar Piyasa se¢cimden t doneminin kazanani 2

yeteneklerini ifade eden bu soku segcmen sonra temizlenir. periyot siiresince

sok seviyesini 3 olarak tercihi olarak Se¢menler P gorevde kalir. Olaylarin

gozlemler. Hiikiimet gozlemler. Se¢im degisikligini direkt ~ |zamanlamasi t periyodu

vergi oranlarini t yapilir. olarak gozlemlerler. |gibidir. Sadece se¢im

dénemine gore ayarlar. yoktur. Diger se¢im t+2
doneminde yapilacaktir.

Periyot t Periyot t+1

Kaynak: Rogoff ve Sibert, 1988: 4

Bir se¢im donemi boyunca yeteneklerin gozlemlenmesi ve seg¢imlere olan etkisi
yukaridaki tabloyla agiklanabilir. Tabloya gore, se¢im zamani olarak periyot t ve se¢im
zamani diginda kalan periyot t+1 olmak iizere iki donem bulunmaktadir. t doneminde iktidar
partisi yeniden secilebilmek i¢in vergi oranlarin1 kullanarak yetenekleri hakkinda se¢menlere
sinyal gonderir. Secimden Once bu sinyaller vasitasiyla partinin yetenegi degerlendirilir.
Secimler sonucunda daha yetenekli olan parti secilir. Se¢imlerden sonra etkiler, rasyonel olan
segmenler araciligiyla daha net bir sekilde gézlemlendiginden makro ekonomik faktorlerdeki

dalgalanmalar daha kisa vadeli olusur.
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Yetenek sinyalleri; blit¢e yonetimi, doviz kuru politikalari, kamu harcamalar1 ve vergi
yonetimi ile iliskilidir. Rogoff’a (1990) gore politikacilarin yetenekleri, biitce bilesenlerini
segcmene gore ayarlamakla ortaya ¢ikmaktadir. Politikacilar, biitgeye segmenlerden daha fazla
hakim oldugundan se¢menlere yeterlilikleri konusunda sinyal verirler. Bu sinyallerden biri
secime yakin donemde se¢gmenlerce daha iyi gdzlemlenen yatirim harcamasi yerine tliketim
harcamas1 yapilmasidir (Rogoff, 1990: 21). Kamu harcamalarinin yaninda kamu gelirlerinin
yonetimi ayr1 bir yetenek sinyalidir. Ayn1 diizeydeki kamu harcamasini diisiik vergilerle
gerceklestirmek se¢menler tarafindan politikacilarin  yeniden secilme ihtimalini arttirir
(Rogoff ve Sibert, 1988: 2).

Doéviz kuru politikalari, para ve maliye politikalarinin yaninda disa bagimli iilkelerde
secmeni etkilemenin bir yolu olarak kullanilabilir. Esnek kurun gegerli oldugu ekonomilerde
secimden Once tiiketicilerin satin alma giiclinde artis yaratmak i¢in doviz kurunda diisiisler
yapilabilir. TL’nin deger kazanmasi, ithalata konu olan mallarin fiyatlarini diistirerek
tiiketicilerin refahin1 arttirmaktadir. Sabit doviz kuru uygulanan iilkelerde devaliiasyonun
secimlerden sonraya birakilmasi1 doviz kurunun se¢im kaynakli yonetildiginin giiglii bir
gostergesidir. Devaliiasyon, ithal mallarin fiyatini arttirarak enflasyon seviyesini yiikselterek
secmenlerin satin alma giliciinii azaltmaktadir. Bu nedenle enflasyona karsi tepkisi olan
iilkelerde doviz kuru yonetimi ayn1 zamanda politikacilarin yeteneklerini ifade eder (Stein ve
Streb, 2004: 119-145; Dornbusch, 1987: 1-18). Politikacilarin yetenekleriyle segmene hos
gozikkmeye calismasi ve bilgi farkliligindan yararlanilmasi yapilan genisletici politikalarla
kisa vadede enflasyon ve issizlik oranlarin dogal seviyesinden sapmasiyla sonuglanacaktir.
Ancak uzun vadede beklenen gostergelerin gerceklesene esit olmasiyla birlikte ekonomi dogal
seviyesine geri donecektir (Rogoff ve Sibert, 1988; Persson ve Tabellini, 1990).

Rasyonel firsat¢1 teorinin geleneksel firsat¢ir teoriden en belirgin farki, geleneksel

modelin aksine rasyonel modelde toplam hasila ve issizlikte diizenli dalgalanmalar
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ongoriilmemesidir. Bir diger deyisle rasyonel firsatct modelde politik konjonktiir dalgalari,
geleneksel firsatgr modelin 6ngdrdiigii politik konjonktiir dalgalarina gére daha kiiciik boyutta
ve daha diizensiz olarak meydana gelecektir. Ciinkii se¢gmenler rasyonel olup bu durum
politika yapicilarin se¢im Oncesi donemde bu tiir dalgalanmalar olusturma olasiliklarini
engellemektedir. Bu nedenle rasyonel firsat¢t modelde politik konjonktiir dalgalanmalari
makroekonomik biiyiikliikklerin degil iktisat politikalarmin kisa donemli manipiilasyonlar

seklinde olusacaktir.

1.5.3.2. Rasyonel Partizan Model

Rasyonel bekleyisler altyapisi kullanilarak gelistirilen politik konjonktiir teorisinin
firsatg1 modeli oldugu gibi partizan modeli de bulunmaktadir. Rasyonel partizan modellerini
yaptig1 teorik calismalarla Alesina (1987, 1988) gelistirmistir. Modelin temelini olusturan

varsayimlar asagida yer almaktadir (Drazen, 2000: 89-91);

1. Rasyonel bekleyisler temelinde sekillenen Phillips egrisi ekonomide gegerlidir.
Politikacilar, ekonomiyi kontrol ederken negatif egimli kisa dénem Phillips
egrisinden yararlanirlar.

2. Enflasyon bekleyisleri rasyonel yaprya tabidir. Politika farkliliklarint onceden
tahmin edebilen rasyonel se¢menler, secim sonuglarimin énceden bilinememesi
nedeniyle yanilgiya diiserler.

3. Politikacilar ve se¢menler farkll ideolojiye sahiptir. Sol parti gruplari issizligin
politikalarla eritilmesine ¢aba harcarken, sag partiler enflasyonun azaltilabilmesi
icin iktisat politikalarina basvururlar. Se¢imlerde sadece iki farkll ideolojiye ait
parti grubu rekabet halindedir. Se¢menler beklenen faydayr maksimize eden

partiye oylarini verirler.
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4. Politikacilar, iktisat politikalar: yardimiyla enflasyonu dogrudan kontrol ederler ve

secim zamanlamasi dissal olarak oénceden belirlenmigtir.

Modelin temeli farkli ideolojik yapidaki iki partiye dayanir. L sol, R sag ideolojideki
parti grubunu ifade ederken L partisi doneminde enflasyon, R partisi doneminde ise issizlik
yiiksektir. Asagida yer alan Sekil 6’da kisa ve uzun donem Phillips egrisine gore parti

gruplarinin enflasyon ve issizlik seviyeleri goriilmektedir.

LEPC
mm
B
Tl
A
C

2

SRPC

Ui u2 v

Sekil 6. Partizan Teoride Kisa ve Uzun Donem Phillips Egrisi

Kaynak: Alesina et al. 1997: 50

Sekil 6’ya gore A noktasinda ekonomi dengedeyken sol parti secilirse sol parti yaptigi
genisletici politikalarla ekonomiyi B noktasina getirir. B noktasinda sol partinin politikalara
verdigi onemden dolay1 enflasyon yiiksek, issizlik diigiiktiir. Ekonomi B noktasindayken sag
parti goreve gelirse daraltici politikalardan 6tiirii ekonomi C noktasina dogru hareket eder. Bu
noktada enflasyon diisiik, issizlik yiiksektir (Alesina et al. 1997: 50). Sol hiikiimetle birlikte
genisletici politikalarin yapilmasi enflasyonun dogal seviyesinin iizerine ¢ikmasina yol agar.
Bu durum beklentilerin degismesiyle beraber enflasyonu yukariya tasimis olur (Alesina et al.
1989: 62). Buna gore sol ve sag ideolojideki partilerin sirastyla fayda fonksiyonu (1.12) ve
(1.13) numarali denklemler yardimiyla asagida yer almaktadir (Alesina, Londregan ve

Rosenthal, 1993: 167).
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Ut = —(m, — m; )> + b, .Yt (1.12)

T ¢+ >O,bL >0

UR = —(m, — w5 )*> + by .Yt
(1.13)
m, >mg>0 ; by > by >0

L ve R partileri i¢in fayda fonksiyonu, gerceklesen enflasyonun beklenen
enflasyondan sapmasi( my — m; ) ve biiylime oranlar Yt toplamindan olugmaktadir.
Stirpriz bir enflasyon artisindan fayda saglama amaci mevcuttur. Buna gore genisletici
politikalar sonucunda L partisi zamaninda enflasyon orani R partisine gore yliksektir. Ayrica
genisletici politikalarla birlikte biliyiime katsayilar1 R partisine gore L partisinde daha
yiiksektir (Alesina, Londregan ve Rosenthal, 1993: 167). Tiim bunlarin yaninda rasyonel
partizan teorinin esas itici gilicii asagidaki etmenlere baglidir. Bunlar (Snowdon ve Vane,

2012: 477);

1. Sec¢menler se¢im sonuglarini dnceden bilememektedir. Yani se¢im sonuglari
belirsizdir.

2. Belirli donemlerde ticret sézlesmeleri kosulsuz olarak imzalanarak se¢imden
sonra degisimin olmayacagi beklenmelidir. Ayrica se¢menlerin sdzlesme
konusunda bilgisizligi de asimetrik enformasyon temelini rasyonel partizan

teori i¢cinde barindirir.

Alesina (1987, 1988)’nin oyun teorisini temel alarak gelistirdigi yaklasimlar, rasyonel

partizan modeli i¢in olduk¢a 6nem tagimaktadir. Buna gore secimlerde hangi goériise mensup
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partinin gelecegi mechuldiir. Se¢im 6ncesi donemde enflasyon bekleyisleri piyasa tarafindan
tahmin edilirken se¢imlerle birlikte gelen partiye gore enflasyon belirlenmis olur (Alesina,
1987: 77-98). Secim belirsizligi rasyonel olan se¢meni enflasyon konusunda yaniltarak
Phillips egrisini dik olmak yerine kisa vadede negatif egimli yapar. Dolayisiyla se¢im
belirsizliginin mevcudiyeti ayn1 zamanda partilere siirpriz politikalari uygulama imkani tanir.
Buna gore (1.14) numarali denklemde se¢im belirsizligine bagli olarak enflasyon beklentisi,
iki partinin uyguladig: politikalarin ortalamasini ifade etmektedir (Alesina, Roubini ve Cohen,

1997: 55).

nf=PnR+ (1-P)n’ (1.14)

Olasiliksal olarak L ve R partisinin yaptigr politikalar beklenen enflasyonu
olustururken, enflasyon oranlarinin gerceklesen enflasyon oranlarindan farkliligi ekonomideki
gelir seviyesinin seyrini gostermektedir. Yukaridaki denklemden yararlanarak L ve R
partisinin ekonomik ¢ikti seviyeleri asagidaki sekliyle sirasiyla (1.15) ve (1.16) denklem
setiyle ifade edilebilir (Alesina, Roubini ve Cohen, 1997: 55-56). Sol ve sag partinin

ekonomik ¢ikt1 seviyeleri;

Yt = Y, + P (nt—nk
Birincidénem { . ° n (7 Lﬂ )R (1.15)
Yo=Y, —(1—- P) (" —n")
Ikinci donem {Y:,=YR, =Y, (1.16)

Birinci donemin ilk denkleminde sol partide biiyiime oran1 dogal biiylimenin iizerinde
olup ikinci denklemde olasiliksal olarak sag partide biliylime orant dogal biiylimenin

altindadir. Ikinci dénemde enflasyon bekleyislerinin gerceklesen enflasyona intibakiyla
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ekonomik biiylime dogal seviyesine ulagmistir. Ancak sol partide ikinci donem biiyiime orani
dogal oranina meylederken enflasyon hala yiiksek seviyededir. Sag partide ikinci donemde

enflasyon orani sol partiye nazaran azdir (Yildirim, 2011: 108).

Sol parti
Beklenen kazanirsa E:L{I::E;nda
Enflasyon (Az degizim) DEE'lsr:E
5ol partinin b——— ; Sol parti kazanirsa
secim zaferi
Sag parti or
kazanirsa
(Blylik degisim)
Sag parti kazanirsa
Secim Zaman Secim Zaman

Sekil 7. Rasyonel Partizan Modelde Beklenen Enflasyonun Degisimi

Kaynak: Shelton, 2005: 7

Yukarida teorilerle ortaya koyulan enflasyon degisimi sekillerle ifade edilebilir. Buna
gore ilk sekilde sol partiden sonra yine sol partinin iktidara gelmesiyle beklenen enflasyon,
yapilacak genigletici politikalarla birlikte az bir yiikselis yaratir. Sol partiden sonra sag
partinin basa gelmesiyle daraltici politikalarin yapilmasi sonucunda beklenen enflasyon
oraninda diisiis biiyiik olacaktir. Ikinci sekilde se¢imden sonra basa gelen sag ve sol partilerin
beklenen enflasyon oranlarinda yarattigi degisimler goriilmektedir (Shelton, 2005).

Secim belirsizligi yaninda iicret ayarlanma siirecinin rasyonel partizan dalgalanmalara
islerlik kazandirdigi soylenebilir. Buna gore yeni klasik yaklasimda rasyonel bekleyisler
varsayimi temel almarak fiyatlarin aninda {icretlerle ayarlanmasi sonucunda piyasa
temizlenmektedir. Politika etkinsizligi olarak anilan bu duruma karsin rasyonel partizan
teoride enflasyonla iicretler arasindaki uyumsuzluk temelinde teori gelismistir (Snowdon ve

Vane, 2012: 478). Buna gore;
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&S
Il

P — W]+ Y,; W, =P (1.17)

Yt=.3[Pt_Wt]+Yni g>0

(1.17) numarali denklem setinde Y, cari gelir seviyesini, P, — W; enflasyonun
nominal iicret artisindan farkini, Y,, tam istthdamdaki gelir seviyesini gostermektedir.
Ucretlerin beklenen enflasyon temelinde sekillendigi varsayilirsa W, = P¢ gegerli olur. Fiyat
bekleyislerinin olugmasi rasyonel bekleyisler varsayimlarina uygun diismektedir. Yeni
Keynesyen iicret katilig1 teorileri temel alarak se¢cim donemi oncesi yapilan sozlesmeler
bulunur. Se¢imden Once sag partinin gelecegi diisiiniiliiyorsa iicret sézlesmeleri buna gore
yapilir. Ancak siirpriz olarak sol partinin secilmesi sozlesmeler ayarlanana kadar ekonomiyi
genisletecektir. Ciinkii sol partinin gelmesiyle gergeklesen enflasyon, beklenen enflasyonu
asacaktir. Ekonomik dalgalanmalarin boyutu beklenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon
arasindaki farka baglhidir. iki enflasyon arasindaki uyarlanma ne kadar yavassa ekonomideki
dalgalanmalar o kadar fazla olur. Ayarlanma siirecine kadar ekonomik dalgalanma olurken
beklenen enflasyon gerceklesen enflasyona esit olunca ekonomi dogal seviyesine geri
cekilecektir. Sonug olarak ekonomide tiretim ve istihdam dalgalanmalar1 kisa vadeli olacaktir

(Alesina ve Rosenthal, 1989: 375).

Tablo 10. 1949-1984 Déneminde ABD’de Reel GSYIH Artis Oranlar:

Parti Ik Yar ikinci Yari

Yonetimleri Ortalamalan Ortalamalanr
Demokrat

Parti 5,0% 3,9%

Yonetimleri
Cumbhuriyetgi

Parti 1,2% 4,0%

Yonetimleri

Kaynak: Alesina ve Sachs, 1988: 72
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Ampirik bir calisma olarak Tablo 10 incelendiginde, ABD’de 1949-1984 yillar
arasinda reel GSYIH artis oranlar1 modelle ilgili bilgi vermektedir. Demokrat partinin segim
déneminde genisletici politikalarla birlikte ilk yari reel GSYIH artis ortalamas1 %35 olarak
elde edilmektedir. Ardindan enflasyonun kontrolii i¢in yapilan daraltict politikalarla oran
%3,9’a gerilemektedir. Bu gerilemenin altinda enflasyon bekleyislerinin, uzun dénemde
rasyonel birimler tarafindan ayarlanmasi yatmaktadir. Cumbhuriyetgi partinin enflasyonu
kontrol altina almak amaciyla uyguladigi daraltici politikalar nedeniyle, ekonominin ilk
donem biiylime ortalamasi ikinci doneme nazaran daha diisik seyretmektedir. Ayrica tiim
bunlarin sonucunda geleneksel ve modern partizan modelin gelir seviyesindeki dalgalanmalar
bakimindan farkliliklar tasidigi anlagilmaktadir. Hibbs modelinde, dalgalanmalar se¢im
donemi boyunca devam ederken Alesina modelinde se¢imin diger yarisinda gelir seviyesi
normale donmektedir (Alesina, Roubini ve Cohen, 1997: 51).

Rasyonel partizan teoriye birka¢ noktada elestiri yapilmaktadir. Bunlardan ilki,
partizan dalgalanmalarin olabilmesi i¢in iilkelerde iki goriise sahip parti arasinda rekabetin
olmasi1 gerekir. Buna uygun iilkeler ABD, ingiltere, Yeni Zelanda, Avustralya, Fransa,
Almanya ve Isveg sayilabilir (Alesina ve Roubini, 1990: 99-134). Parti bloklarinin olmadig
diger {ilkelerde, partizan dalgalanmalari tespit etmek oldukc¢a zordur. Diger bir elestiri,
secmenlerin secimden sonra sdzlesme yapma ihtimalidir. Dolayisiyla rasyonel se¢menler,
secimdeki belirsizlikleri azaltma adma secim sonrasi gelecek partiye gore hareket eder
(Garfinkel ve Glazer, 1994: 169-173). Bir baska elestiri sol partinin genisletici politikalarini
finanse etme yoluyla ilgilidir. Buna gore sol partilerin kamu harcamalarini vergiyle finanse
etmeleri durumunda firmalarin yapacaklar1 yatirimlar azalir. Carpan iliskisinden hareketle
kamu harcamalar1 ve yatirimlarin gelire etkileri ayn1 oldugundan kamu harcamalariyla artan

gelir, azalan yatirimlarla eski seviyesine déner (Ozkan, 1998: 191).
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1.5.4. Firsatq1 ve Partizan Teorilerin Sentezi: Zayif Partizan Model

Geleneksel firsatci teoride, partilerin benzer politikalar uyguladiklar1 vurgulanmistir.
Partizan modeldeyse partilerin Oncelikleri oldugu ve bu oOnceliklerine gore politikalar
kullandiklar1 modelin temel varsayimini olusturmaktadir. Yine aynmi modelde, parti
politikalarinin  birbirinden etkilenmeden yapildig1 varsayilarak politika yakinsamasi
reddedilmektedir (Snowdon ve Vane, 2012: 482). Issizlik ve enflasyonun aym anda
azaltilamamasi, uygulanacak politikalara duyarli segmen kitlesini beraberinde getirir. Ayrica
secmenlerin tercihleri, ekonomik ¢iktilardaki degisiklige gore degisebilir. Yiiksek
enflasyonun toplumda yol ac¢tig1 enflasyon nefreti, se¢cmenleri ileride sag hiikiimeti segcmeye
zorlayabilir (Alesina et al. 1989: 63). Bu durumdan kacinabilmek ve se¢imi kazanabilmek
amaciyla partilerin ¢izgilerinden taviz vermeleri gerekmektedir. Partizan etkilerin altinda olan
politik parti, politika karmasinin marjinal faydasin1 ve marjinal maliyetini hesaplar. Marjinal
fayda, partizan politikalar birakilarak firsat¢1 politika uygulamasinin oy kazandirmasidir.
Marjinal maliyet ise partizan segmenlerin, partiye olan desteklerini birakmalaridir.

Partiler, her ne kadar partizan politikalar uygulasa da secilme olasiligmin diisiik
olmasiyla birlikte firsatc1 uygulamalarin agirlik kazanacagi vurgulanmaktadir. Bu durum bir
nevi politika yakinsamasina ornek teskil etmektedir. Schultz (1995)’a gore partizan partilerin
politika yakinsamalarina bagvurmasi, se¢im zamaninda yapilan popiilarite anketiyle yakindan
ilgilidir. Secimden Once yapilan nabiz yoklamalari, iktidarin manipiilasyon derecesini
ayarlamaktadir. Yapilan nabiz yoklamalarma gore iktidarin tekrardan secilme ihtimali az ise
yapilan manipiilasyon miktar1 artacaktir. Partiler manipiilasyon derecesine bagli olarak
yapilan politikanin faydasiyla olusan maliyetleri karsilastirirlar. Kazanma ihtimali ytliksek
olan parti i¢in yapilan politikalarin faydasi diisiik olup maliyetler nispeten yiiksek kalir. Bu
nedenle iktidar yeniden segilebilmek i¢in politika uygulamalarinda bulunmaz (Schultz, 1995:

79-81). Sonug olarak partiler partizan hedeflerden saparak duruma gore firsat¢1 politikalar
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yapabilir. Bu duruma zayif partizan model ad1 verilir. Zayif partizan model Hibbs’in giiclii

partizan modeline bir alternatif olarak sunulabilmektedir (Snowdon ve Vane, 2012: 485).

0.20
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0.05—

0.00

Transfer Harcamalan

0.05

=0.10—

-0.15 A = A .
30 35 40 45 50 55

Popillarite

Sekil 8. Schultz Hipotezinin Ampirik Sonuclar1

Kaynak: Price, 1998: 208

Sekilde eksenlerde popiilarite ve transfer harcamalar1 iligkisi goriilmektedir.
Ingiltere’deki verilerden yola ¢ikilarak yapilan analizlerde, iktidar popiilarite seviyesine gore
transfer harcamasi seviyesini ayarlamaktadir. Hiikiimetin popiilaritesi diigiikse transfer
harcamalar1 seviyesi arttirilmakta, popiilerlik yiiksekse transfer harcamasi diismektedir. Bu
durumda transfer harcamasiyla popiilerlik arasindaki iliski ters yonlidiir. Sekildeki iliskide,
dogrusal iliskiden 6te lineer olmayan iliski s6z konusudur. Ayrica iktidar partisi transfer
harcamas1 disinda popiilerlik seviyesini yiikseltebilme adina baska politikalar da
yapabilmektedir.

Politikacilar yeniden segilebilmek amaciyla hem firsatg1 hem de partizan metodu ayni
anda kullanabilir. Bu ama¢ karmasini politika karmasi takip edebilir. Drazen (2000) politik

konjonktiir dalgalanmalar1 i¢in maliye politikasinin daha bariz kullanilip bu politikalar
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desteklemede pasif para politikas1 yapildigini 6ne siirmektedir. Literatiirde bu durum aktif

maliye pasif para politikast modeli olarak gecer (Drazen, 2000: 4).

1.6. Politik Konjonktiir Teorisiyle Ilgili Diger Cahsmalar

Politik konjonktiir literatiiriinde standart modellerin disinda diger tartisma alanlar1 da
mevcuttur. Yapilan caligmalarla birlikte verilerin test edilmesi literatiiriin gelismesini
saglamistir. Bu baslik altinda tek parti ve koalisyon dénemlerinde politik konjonktiir ve i¢csel

secim teorileri incelenecektir.

1.6.1. Tek Parti ve Koalisyon Donemlerinde Politik Konjonktiir

Politik konjonktiir modellerinin tamaminda, iktidar ve muhalefet partisi olarak iki
partinin rekabet halinde oldugu varsayilmistir. Yine modellerde varsayim olarak se¢imle tek
partinin yonetime geldikten sonraki tutum ve politikalar1 degerlendirilmektedir. Ancak tek
iktidar partisi yerine koalisyonlarin goreve gelmesiyle koalisyonu olusturan gruplarin kendi
aralarinda farkl ¢ikar takip etmeleri ve diger secimlerde tek parti olarak iktidara gelme
hedefleri, politika araglarinin daha yogun kullanilmasina yol acacaktir.

Cok partili sistemlerde koalisyonun iktidarda olmasi, koalisyonu olusturan gruplar
arasinda c¢ikar catigsmalarima yol acar. Bu catigmalar sonucunda toplumun refahini arttiran
eylemlerde gecikmeler goriiliir. Proje uygulamalarinin askiya alinmasi, siireclerin uzamasi
gruplar arasinda ywpratma savaslarina (war of attrition) yol agar (Alesina ve Drazen, 1991:
1170-1188). Bunun disinda yeni demokrasilerde tek partili ekonomilere gore koalisyonlarin
cok ve kisa omiirlii olmasi biitce aciklarinda artis yaratmaktadir (Roubini ve Sachs, 1989:
102). Bu durumun temel nedeni olarak ekonomilerde anayasal sinirlamalarin olmamasi veya
olsa bile kontroliinlin karisik olmasi durumu koalisyonlarin biitce agigini yaratma

potansiyelini arttirdig1 sdylenebilir (Akcoraoglu ve Yurdakul, 2004: 5).
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Aslan ve Bilge (2009), 1950-2006 doneminde Tiirkiye icin yaptiklar ¢aligmada tek
partili doneme nazaran koalisyon donemlerinde biit¢e giderlerinin daha fazla oldugunu tespit
etmislerdir (Aslan ve Bilge, 2009: 265-288). Volkering ve De Haan (2001), Bussiere ve
Mulder (2000), Roubini ve Sachs (1989a, 1989b), Alesina ve Drazen (1991), De Haan ve
Sturm (1994), Karaca (2003) ve Kustepeli ve Onel (2006) yaptiklar1 analizlerde hem iilke

icinde hem de lilke disinda koalisyon ve biit¢e aciklar1 arasinda anlaml iligkiler saptamustir.

1.6.2. icsel Secim Teorileri

Politik konjonktiir teorilerinin tamaminda, secimlerin zamani digsal olarak
varsayllmistir. Secim zamaninin digsalligi periyodik zamanlarda anayasalarla belirlenir.
Ancak baz1 tllkelerde erken secime gidilerek segimler belli faktorlere bagli olarak
i¢sellestirilebilir. Faktorlerin bir kismi politik nedenlerle olsa da ekonomik nedenlerle olani
politik konjonktiir teorisiyle ilintilidir. Buna gore politikacilar yeniden se¢ilme amaciyla
firsatg1 amaclarla genisletici politikalar yaptigindan iktidar partisi se¢cim zamanlarini
ayarlayabilmek i¢in makro ekonomik faktorlerin iyilestigi donemi beklemektedir. Ekonomik
faktorlerin durumuna gore se¢im zamaninin ayarlanmasi girisimi fnoguchi (1981) tarafindan
siyasi sorf, Ito ve Park (1988) tarafindan manipiilatif kabine hipotezi olarak adlandirilir. Erken
secim talebi, segmen tarafindan kolaylikla takip edilen degiskenlerin en iyi oldugu seviyeye
baglhdir. Seviyenin en i1yi oldugu zaman genelde partinin iktidar siiresinin sonuna dogrudur
(Chowdhury, 1993: 1107).

Erken se¢im ihtimalinin ekonomik belirleyicileri asagida yer alan (1.18) numaral

regresyon denklemiyle agiklanabilir (Ito, 1990: 135-146).

Qe = Po + B1(t—x)+ By Vi~ B3y (1.18)

x<t<x+n

63



Q; faktorii t zamaninda erken se¢im olasiligini gostermektedir. Denklemdeki x
degiskeni yapilan se¢im zamanini, n degiskeni n zamanlarinda tekrarlanan se¢im zamanini
ifade eder. Regresyonda iki temel degisken olan Y, faktorii biiyliime orani, ; enflasyon orani
erken secimin belirleyicilerindendir. Buna gore biiyiimenin artmasi ve enflasyonun azalmasi
ekonomik agidan gidisatin iyi olarak degerlendirilmesini saglayarak bunun sonucunda erken

secim ihtimali artmaktadir (Alesina et al. 1993: 8).

Siyasi sorf kavramina ilave olarak yolsuzluk ve hiikiimet skandallarinin oldugu
durumlarda iktidarin kontrolii zayiflar. Partinin popiilerligini kaybettigi zamanlarda yapilan
para ve maliye politikalar1 Nordhausyen politik dalgalanmalardan farklidir. Partinin durumu
kurtarma adina yaptig1 bir dizi eylemler manipiilatif hipotez olarak adlandirilir (Ito, 1990).
Sec¢im zamanini i¢sel hale getirmek i¢in devlet kurumlariin bagimsizlik yapilar: énem tasir.
Politika karmalar1 yaparak ekonomiyi etkileyen kurumlar, politika otoritelerine ne kadar
bagimliysa makroekonomik degiskenler iizerinde o kadar fazla etkili olarak dogru anda erken
secime gidilmesine sebep olabilirler (Telatar, 2004: 475). Politikacilarin iktidara yeniden
secilebilmek i¢in se¢im zamanlarini igsel olarak belirlemeleri parlamenter sistemlerde yapilan

caligmalarla desteklenmistir (Chowdhury, 1993: 1101).

1.7. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Politik Konjonktiirle Tlgili
Ampirik Caliymalar

Politik konjonktiir teorilerinin aragtirilmasi bakimindan gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde birgok ampirik calismalar yapilmistir. Bu ¢alismalarin bazilarinda politika nedenli
konjonktiir kanitlanirken bazi ¢calismalarda politik konjonktiire rastlanmamaistir.

Gelismis iilkelerde politik konjonktiir teorisiyle ilgili yapilan bazi ampirik ¢aligmalar

bu paragraf altinda 6zetlenebilir. 1973-1992 yillar1 arasinda 24 gelismis iilke i¢in yapilan
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testte, se¢im zamani genisletici maliye politikas1 bilesenlerinden kamu harcamasi artis1 vergi
indirimine gore oldukca belirgindir (Schuknecht, 2000: 115). Kamu harcamas: artig1 olarak
kamu yatirnmlart 6n plana c¢ikmaktadir. Bu yilizden secimsel olarak kamu yatirimi
dalgalanmalara yol agmaktadir. 1975 yilinda Nordhaus 9 gelismis {ilke i¢in yaptig1 ¢alismada
secimden sonra ilk yar1 donemde igsizlik oraninin arttigini1 se¢ime yakin son yar1 dénemde
igsizlik oraninin azaldigini tespit etmistir (Nordhaus, 1975: 185). Breuss (1980) Avusturya
icin yaptig1 analizde uzun dénemli igsizlik ve enflasyon oranlarinin politik konjonktiire uygun
sekilde degistigini gdrmiistiir (Breuss, 1980: 234-246). Ayrica kiiciik ve disa bagimli iilkelerin
dis soklara agik olmasi ve dis ticaret yogunluklu olmasi politik konjonktiir dalgalanmalarin
paymin diger konjonktiir dalgalanmalarina nazaran az olarak gézlenmesine yol acar. Richards
(1986) 1960-1984 donemi ABD i¢in yaptigr calismasinda, para politikalarina odaklanarak
para arzi artisinin 1960-1974 donemi igin net olarak politik konjonktiirii bulgulamistir
(Richards, 1986: 447). Beck 1961-1984 aras1 donemde ABD icin yaptigi ¢alismada, para
politikas1 degisikliklerinin otonom olarak FED’in politikalar1 sonucu degil igsel olarak para
talebine uyarlanan para arziyla ilgili oldugunu tespit etmistir (Beck, 1987: 196). Grier (1989),
Beck (1987)’in aksine para politikasini yaratmada iktidarin potansiyelinin oldugunu belirtir.
Hiiklimet tarafindan etkilenen M1 para arzindaki artiglar konjonktiiriin enflasyon ve issizlik
ciktilariyla ortiismektedir (Grier, 1989: 376-380). Bu calismalarin disinda ABD i¢in Tufte
(1978) ve Alesina (1988) transfer harcamalarinin, Klein (1996) gelir diizeyinin, Sheffrin
(1989) para politikasinin politik konjonktiir dalgalanmalarina uygun oldugunu tespit
etmislerdir. Alesina (1989), Alesina ve Sachs (1988), Alesina ve Roubini (1992), Alesina ve
Rosenthal (1995) ABD igin yaptig1 calismalarinda enflasyon ve igsizlik ile ilgili partizan
etkileri bulmuslardir. Golden ve Poterba (1980) ABD icin yaptiklar1 c¢alismalarda
popiilaritenin bedelini hesaplamaya ¢alismislardir. Iktidarin popiilaritesini 1 puan arttirmanin

8 milyar dolarlik biit¢e agigina yol agtigini tespit etmislerdir. Grier (1989) ABD igin politik
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konjonktiiriin parasal etkilerini inceleyerek M1 para arzinin politik konjonktiirle uyumlu
calistigini tespit etmistir.

Baz1 calismalarda politik konjonktiirle ilgili ize rastlanilmamigtir. Bunlardan bir kag1
su sekildedir. McCallum (1978), ABD ve diger iilkeler i¢in enflasyon ve issizlik degiskenleri
iizerine yaptigi ekonometrik c¢alismasinda Nordhaus’un firsat¢1  dalgalanmalarina
rastlamamistir (McCallum, 1978: 504-515). Yine ayn1 sekilde Lewis ve Beck (1988) yaptig
caligmada geleneksel firsat¢1 modellerle ilgili kanit bulamamistir (Lewis ve Beck, 1988: 86-
95).

Gelismekte olan tilkeler agisindan politik konjonktiiriin ampirik analizi verilerin eksik
olmasindan dolayr azdir. Ulkelerdeki kurumsal ve ekonomik farkliliklar, petrol sokunun
iilkelerde yarattigi farkliliklar, merkez bankasinin bagimsizlik derecesi politikanin
ekonomideki yansimalarini farklilastirir (Alesina et al. 1989: 78). Gelismekte olan iilkelerde
kurumlarin bagimsizligt az oldugu i¢in politik konjonktiir dalgalanmalara geligmis iilkelere
gore daha sik rastlanilabilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler acisindan yapilan ¢aligmalara bakildiginda Pakistan’da 1973-
2009 yillar1 arasinda yapilan ¢alismaya gore issizligin se¢cimden hemen 6nce ve 1 yil dnceki
donem arasinda azaldig1 goriilmiistiir (Batool ve Sieg, 2009: 12). Ben-Porath (1975) Israil igin
vergideki degisiklikleri, Krueger ve Turan (1993) Tiirkiye i¢in maliye politikalarini, Fouda
(1997) Kamerun i¢in para arzi artislarini, Brender (1998) Israil igin maliye politikalarini,
Gonzales (1999) Meksika i¢in toplam kamu harcamalarini, Block (2002) Sahraalti Afrika
iilkeleri i¢in maliye ve para politikalarin1 yaptiklari ampirik ¢aligmalarla politik konjonktiire
uygun bulmustur (Block ve Vaaler, 2004: 922-923). Haggard ve Kaufmann (1990) Sili
ekonomisi i¢in, Whitehead (1990) Meksika’da politik konjonktiirle ilgili bulgulara

rastlamiglardir.
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Tiirkiye i¢in son donemlerde politik konjonktiirle ilgili bircok caligma yapilmistir.
Koalisyonlarin genis donemlerde iktidarda kalmasi ve siyasi istikrarsizliklarin yogunlugu
Tiirkiye i¢in yapilan politik konjonktiir calismalarini zorlastirmaktadir. Ayrica daha ¢ok sag
parti yapilanmalarinin yonetimde bulunmasi, partilerin ideolojik programlari uygulamalarinin
rafa kaldirilmasma yol agmistir (Yildirim, 2011: 218-219). Tirkiye agisindan politik
konjonktiirle ilgili yapilan baglica ¢alismalar bu paragrafta 6zetlenebilir. Akgoraoglu ve
Yurdakul (2004) Tiirkiye ile ilgili calismalarinda se¢imsel etkileri biitge agisindan inceleyerek
biit¢e aciklarinin se¢imle birlikte arttigini gézlemlemislerdir (Akgoraoglu ve Yurdakul, 2004:
1-25). Asutay (2004) Tirkiye’deki para ve maliye politikalarini inceleyerek Nordhausyen
dalgalanmalarin varligina isaret etmistir (Asutay, 2004: 1-37). Tutar ve Tansel (2000) Tiirkiye
icin yaptiklar1 analizlerde, biit¢enin alt kalemleri olan personel giderleri, transfer harcamalari
degiskenlerinde ceyrek donem i¢in politik konjonktiir dalgalanmalarini tespit etmislerdir
(Tutar ve Tansel, 2000: 1-26). Ergun (2000) 1985-1999 donemi i¢in Tiirkiye’de maliye ve
para politikalarinda secimsel etkileri gdzlemlemistir. Calismaya gore se¢imden once kamu
harcamalarinda artis, vergilerde diisiis ve para arzinda artiglarin politik konjonktiirle uyumlu
oldugunu tespit etmistir (Ergun, 2000: 6-32). Yine Kuzu (2001) secimlerden dnce genisletici
para politikasinin yani sira kamu bankalarinin tarimsal destekleme kredilerinde de artiglarin

oldugunu belirtmistir (Kuzu, 2001: 1-31).
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IKINCi BOLUM

POLITIiK PARASAL DALGALANMALAR TEORISI

2.1. Politik Parasal Dalgalanmalar Teorisinin Gelisimi

Politik dalgalanmalar, iktidar partisi tarafindan se¢ime yakin donemlerde para ve
maliye politikalar1 kullanilarak yapilir. Se¢imden Once firsat¢i amaglarla para politikasinin
genisletilmesi sonucunda ekonomik faktorlerde iyilesmeler goriiliir. Bu dogrultuda iktisat
politikas1 araclarindan para politikasina bagvurulmasi politik konjonktiirin bir alt dali olan
politik parasal dalgalanmalar1 ortaya ¢ikarir. Para politikalari reel ekonomide yarattig: etkileri
bakimindan politik ve politik olmayan sekilde ¢esitlenmektedir. Para politikalarinin politik
olmayan kisminda para arzi artigi ekonomide faiz oranlarini azaltarak yatirimda artis, issizlik
oranlarinda azalis1 ve tiiketim artis1 durumlarmi beraberinde getirir. Para politikas: iktisadi
amaglarin yani1 sira politik amaglar i¢cin de kullanilabilir. Makro ekonomik faktorlerdeki
iyilesme miyopik segmen varsayimi altinda politikacilar tarafindan yeniden se¢ilme amaciyla
kullanilabilir (Brownstone, 1980: 116). Firsatgi amaglardan dolay1 politikacilarin merkez
bankasina baski yapmalar1 sonucunda genisletici para politikalarinin yapilmasi politik yonlii
para arz1 dalgalanmalarini olusturur (Grier, 1987: 476; Asutay, 2005: 3).

Para politikasinin politik kaygilardan dolayr yapilmasi sonucunda ekonomiyi

etkilemesi temel olarak iki yolla olmaktadir (Alpanda ve Honig, 2009:3);
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1. [flk kanal para politikasi iizerine yapilan manipiilasyonlar, secim oncesi donemde
Phillips egrisi’ yoluyla olmaktadur.
2. lIkinci kanal olarak politik para arzi dalgalanmalari secim doneminde yapilan

genisletici maliye politikasinin biitce agi1g1 yaratmasiyla ortaya ¢ikabilir.

Firsat¢1 amaglarla para politikasi iizerine yapilan genisletici politikalar kisa donemli
Phillips egrisi yoluyla ekonomide yapay iyilesmeler ortaya ¢ikarmaktadir. Genisletici para
politikas1 sonucunda Phillips egrisi iizerinde enflasyon artarken issizlik azalmaktadir. Ayrica
se¢im Oncesi yapilan genisletici maliye politikasini telafi etmek i¢in yapilan para politikasi
uyumcu etkiler tasir. Biitce aciginin artmasina bagli olarak iilkede bor¢lanma sinirina
ulagilmasi monetizasyon yolunun kullanilmasina imkan tanir. Sonug olarak iilkelerde maliye
politikasinin etkin sekilde kullanilmasi sonucunda bu durum ekonomide para politikasinin
pasif olarak' eyleme gegirilmesine yol agar (Leeper ve Walker, 2011: 27).

Bekleyislerin adaptif ve rasyonel olmasi bakimindan yapilan para politikalarinin etkisi
iktisadi ekollerin teorileri geregi birbirinden farkli olmaktadir. Yeni klasik ekoliin temsilcileri
olan Lucas (1972), Sargent (1973), Sargent ve Wallace (1975), McCallum (1978) rasyonel
bekleyisler altinda para politikasinin notrliigiinii savunmaktadirlar. Bu ekole gore para
politikas1 hem kisa hem de uzun donemde reel ekonomi {izerine etkide bulunmayacaktir.
Ancak asimetrik enformasyon (Cukierman ve Meltzer, 1986) ve nominal rijidite’’ (Fischer,

1977; Phelps ve Taylor, 1977) tasiyan modellerde para politikasinin kisa vadeli olarak reel

? Phillips, Birlesik Krallik i¢in 1861-1957 yillar1 arasinda enflasyon ve issizlik verileri arasinda ters yonlii
iliskinin oldugunu tespit etmistir. Bu iligki kisa donemli Phillips egrisi olarak adlandirilir. Uzun dénemli Phillips
egrisi ise dogal issizlik seviyesinde dik yapidadir (Gordon, 2013: 1-57).

""" Secim donemlerinde politik konjonktiir yaratilabilmesi igin dogrudan kullanilan maliye politikasina, para
politikasinin uyumcu olarak cevap vermesi durumuna “Aktif Maliye Pasif Para Politikasi (AFPM)” ad1 verilir
(Drazen, 2001: 77).

" Makro iktisadi mikro temelle aciklayan Yeni Keynesyen okula gore iicret ve fiyat seviyelerinde nominal
rijidite mevcuttur. Fiyat rijiditesinin nedeni  “Menii/Liste maliyetleri” kapsaminda incelenmektedir. Ucret
rijiditeleri ise uzun donemli ig sozlesmeleri, sendikalar, etkin iicret hipotezi baglaminda analiz edilmektedir.
Nominal katiliklar yaninda reel katiliklar, reel {icretlerle nominal iicretlerin uyum siirecindeki aksakliklardan
kaynaklanmaktadir (Snowdon ve Vane, 2006: 365).
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ekonomiye etkisi bulunmaktadir. Bu yiizden politik kaygilardan dolayr yapilan politikalar
rasyonel bekleyigler altinda olsa bile politik manipiilasyonun ekonomi iizerindeki etkisi

goriilebilir (Alesina, 1988).

Makro ekonomik politikalarin olusmasinda hiikiimet ve merkez bankasi gibi diger
kurumlarin etkisi bulunmaktadir. Hilkiimetin olup olmamasina bagli olarak yapisal ve
degisken faktorler politikalarda belirleyici olmaktadir. Asagida yer alan matriste dort durum

yardimiyla alinan kararlarin hangi siireclerden gectigi analiz edilebilir.

Tablo 11. Makro Ekonomik Politikalarin Politik Faktorler A¢isindan
Temel Tipolojisi

HUKUMET VARKEN HUKUMET YOKKEN
TiP1 TiP 2
Sec¢im rekabeti Ucret sozlesmeleri
- Kamu goriisii dinamigi Grev davranist
DEGISKEN Yasama politigi Is motivasyonu
Biirokrasi politigi
Cikar gruplarmin politigi
TiP 4 TIP3
Yiiriitme ve yasama gii¢lerinin Sendikalagma derecesi
ayriligt Parti sendika baglantisi
YAPISAL Kamu biirokrasisi kontrolii ve Is sektorii organizasyonu
yapist Finans yapist
Merkez Bankas1 Bagimsizligi Enflasyon ve Issizlik Ulusal
tercihler

Kaynak: Woolley, 1983:178.

Ekonomide yapilan politikalarla bunlarin politik arenadaki etkilesimi dort temel
tipolojide toplanabilir. 7ip I ve Tip 4 matrislerinde politik faktorlerin gruplar iizerinde etkisi
goriilmektedir. Hiikiimetin dogrudan etkiledigi toplumda bazi gruplarin makro ekonomik
beklentileri mevcuttur. Ozellikle iiretici kesimin politik eylemlerden dolay: yiiksek faizden

zararh ¢iktig1 agiktir. Bu gruplar para politikalar1 uygulamalarini baski altina almaya calisarak
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politikacilart yonlendirirler. Yapisal olarak politikalarin olusarak ekonomiye etkide bulunmasi
ve makro ekonomik sonuglarla iliskisi 7ip 4 matrisinde takip edilebilir. Biirokrasinin kontrolii
yaninda ekonomide disiplin yaratilmasi adina merkez bankasinin bagimsizligina 6nem
verilmesi hiikiimetin yapilanmasina baglidir. Merkez bankasinin hiikiimetle olan yakinliginin
yiiksek olmasi, se¢im donemlerinde hiikiimetin ¢ikarsal amagli merkez bankasi kaynaklarini
kullanma ihtimalini arttirir. Dolayisiyla merkez bankasinin bagimsizliginin az oldugu
ekonomilerde politik parasal dalgalanmalar daha rahat gézlemlenirken, bagimsizlik konusuna
agirlik veren iilkelerde bu tiir dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasi daha zor olmaktadir (Asutay,
2005:2). Ayrica kisa vadeli manipiilasyonlardan vazgecilerek uzun vadeli istikrara
yogunlasilmasi, demokrasinin maliyetini azaltabilir. Bu nedenle merkez bankasinin
bagimsizligima Onem verilmesi, merkez bankasini secimlerin kisa doénemli etkilerinden
ayirarak ona ayri bir otorite kazandirmistir. Bunun yam sira 7ip 2 ve Tip 3 matrislerinde
hiikiimetin etkisi olmadan sosyal gruplarin politikayla iliskili oldugu goriilmektedir. Piyasada
sosyal gruplarin tercihinin yaninda 0Ozel sektoriin yapilanma derecesi ve ayrica piyasa
yenilikleri merkez bankasinin alacagi kararlarda baski yaratmaktadir (Woolley, 1983: 179).
Dolayisiyla asagidaki sekilde politik kararlarin para politikast ilizerindeki etkisi alinan

kararlarin izledigi yol bakimindan fikir vermektedir.

PARA POLITIKASI KARARI

/ DOLAYL

TiP 1 POLITIK BASKI

/ TiP 2 POLITIK

TiP 4 POLITIK /1

TiP 3 POLITIK
Sekil 9. Politik Kararlarin Para Politikas: Uzerine Etkisi

Kaynak: Woolley, 1983: 180
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Tip 3 matrisinde, toplum genelinin karar alma siire¢lerinde ekonomiyle ilgili
beklentileri bulunmaktadir. 7ip 3 matrisi, Tip 2 matrisi lizerinde etkili olarak hiikiimet
olmayan alanda para politikas1 kararlar1 {izerinde dolayli baski yaratmaktadir. Ayni sekilde
Tip 3 matrisi hiikiimetin oldugu alanda politikalara etki ederek 7ip 4 ve Tip I matrisi
yardimuiyla para politikas1 kararlarin1 dogrudan etkilemektedir (Woolley, 1983: 181-183). Para
politikalarinda baski gruplarinin etkisi oldugundan politik yonden hiikiimetin yeniden
secilebilmesi icin toplumun tercihlerine uygun para politikalarmin yapilmasi gerekmektedir.
Bu nedenle se¢im Oncesinde merkez bankasinin iktidart korumak adina Oncelik sirasinin

degisecegi soylenebilir.

2.2. Politik Parasal Dalgalanmalarin Ekonomiyi Etkileme Bicimi

Politik parasal dalgalanmalar toplumun tercihlerine uygun politika yapilarini tagir.
Ancak burada temel etken, politika uygulayicilarin yeniden goérevde kalma istegidir. Bu istege
paralel olarak politikacilar, secimden Once genisletici para politikalari, se¢imden sonra
daraltic1 para politikalar1 uygulamalarini tercih etmektedir (Grier, 1987; Haynes ve Stone,
1989; Asutay, 2005). Para politikalar1 uygulamalar1 direkt veya dolayli olarak uygulanabilir.
Direkt uygulamada, politikacilar para politikasin1 amaglarima gore degistirirken, dolayl
uygulamada politik kaygilarla yapilan maliye politikalarii karsilamak amaciyla genisletici
para politikas1 uygulanmaktadir (Beck, 1987). Bu uygulamalar sonucunda makro ekonomik

faktorler degisiklige ugramaktadir.
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‘ Secim Oncesi Secim Sonrasi
SEnigiBtic] Ozel Sektor Daraltici Bzel Sektor
Maliye Politikas: Maliye Politikas Kredilerinde Daralma

Kredilerinde Genigleme

M1'de Artis

1. Segim 2. Segim

Sekil 10. Politik Parasal Dalgalanmalarin Calisma Mekanizmasi

Kaynak: Asutay, 2005: 5

Sekil 10’da se¢im Oncesi ve sonrast donemlerde yapilan politikalarin ekonomi
iizerindeki etkileri goriilmektedir. Se¢cim Oncesi donemde, ekonomide genisletici maliye
politikasinin uygulanmastyla birlikte 6zel sektore verilen kredilerde artisa gidilmistir. Bunun
sonucunda genisletici politikalara uygun olarak M1 para arzi uyumcu bir sekilde artis
gostermistir. Se¢im sonrasit donemde, genisletici politikalarin ekonomi iizerindeki etkilerini
telafi etmek amaciyla daraltict maliye politikas1 uygulamalar1 ve 6zel sektor kredilerinde
azalis yonlii politikalar uygulanmigtir. Daraltic1 politikalarin uygulanmasiyla birlikte para
talebinin azalmasi segimden hemen sonra M1 para stogunun azalmasiyla sonug¢lanmaktadir
(Asutay, 2005: 4-5).

Secimden Once yapilan genisletici para politikalar1 sonucunda makro ekonomik
faktorlerde degismeler olmaktadir. Bu durum, M1 para stogu artisinin parasal aktarma
mekanizmasiyla ekonomiyi etkilemesini gostermektedir. Para stogu artisi, ekonomide
genisletici etkiler yaratarak issizlikte azalis ve enflasyonda artis olusturmaktadir. Bu durum

politikacilarin kisa donemli Phillips egrisi yoluyla ekonomiyi etkiledigini gostermektedir.
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\/ \/ Igsizligin Degigimi
L/\

)\ Enflasyonun Degigimi
|

M1 para stogunun
|| bilyikligi

Segim 1 Segim 2

Sekil 11. Politik Parasal Konjonktiiriin Ekonomik Faktorlerle
Etkilesimi

Kaynak: Asutay, 2005: 4.

Sekil 11°de se¢im Oncesi yapilan genisletici para politikalarina bagli olarak M1 para
stogunun artmasiyla birlikte igsizlik orani azalirken, enflasyon orani gecikmelerle artig
gostermektedir. Enflasyon oraninin gecikmeli olarak tepki vermesinin nedeni se¢im
kaygisiyla artan para arzinin ilk etapta iiretim iizerine olumlu etkilerinin goriilmesinden
kaynaklanmaktadir. Para arzi artigi, iiretim iizerine kisa vadeli etkide bulunduktan sonra
enflasyon seviyesini 12-18 ay gecikmeyle etkilemektedir (Friedman ve Goodhart, 2002: 85).
Secim sonrasit donemde enflasyonu kontrol altina almak amaciyla yapilan daraltict para
politikas1 girisimleri sonucunda igsizlik oraninda artis, enflasyon oraninda yine gecikmelerle
azalis goriilmektedir (Asutay, 2005:4).

Merkez bankasinin, hiikiimetin yeniden se¢ilme gayretlerine uygun olarak genisletici
para politikas1 ile destek saglamasi enflasyon oranlarini arttirmaktadir. Ancak bu enflasyon
firsat¢1 kaygilardan dolay1 olustugu i¢in iiretilmis enflasyondur (Dornbusch ve Fischer, 1987:
15). Politikacilarin yeniden atanmasi i¢in merkez bankasinin politika degisikligine gitmesi ve

bunun sonucunda enflasyon orani artis beklentilerini giincellemektedir. Bu durum zaman
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tutarsizligl ozelinde merkez bankasini sosyal refahi azaltan kurum haline doniistiirerek
demokrasinin maliyetini ifade eder (Gersbach ve Hahn, 2005: 2-3).

Politikacilar, kurala bagli ve duruma bagli olmak iizere iki politika alternatifini dikkate
alarak iktisat politikast araglarini kullanirlar. Kurala baglh politikalar, zaman tutarsizligini
onleyerek rasyonel birimleri yaptiklar1 politikalarla diisiik enflasyona inandirirlar. Ancak
duruma bagli politika uygulamalar1 sonucunda politikacilar rasyonel birimleri diisiik
enflasyon seviyesine ikna edemezler. Bu durum zaman tutarsizligi yaratmaktadir. Bu tiir
duruma bagh politikalarin kredibiliteleri olduk¢a azdir (Drazen, 2000: 127). Bu baglamda
secim doneminde hiikiimet ile merkez bankasinin politikalara miidahalesi, 6nceden ilan
edilmeyen politikalar1 ortaya c¢ikararak zaman tutarsizligi sorununu derinlestirmektedir.
Haliyle rasyonel bekleyislere sahip bireyin adaptasyon sorunu merkez bankasinin
kredibilitesine zarar vererek ekonomide dalgalanmalar yaratmaktadir (Snowdon ve Vane,
2012: 484). Ayrica segmenler politikacilarin enflasyona egilimli veya enflasyon karsit1 olma
durumlarin1 net olarak degerlendiremeyecegi i¢in bu durum se¢menlere bir maliyet
yiiklemektedir (Backus ve Driffill, 1985: 536-537).

Se¢im donemlerinde merkez bankasinin kurala bagli politikalardan uzaklasarak
duruma bagli politikalarda bulunmasi, politik parasal dalgalanmalarin temel nedenini
olusturmaktadir. Bunu engelleyebilmek i¢in yasal diizen ve kisitlamalarda bulunmak gerekir.
Dolayistyla para politikasinin basi olan merkez bankast Walsh tipi sozlesmelerle kontrol altina
alimarak politik parasal dalgalanmalar engellenebilir. Bu soézlesmelerin igeriginde merkez
bankasinin ara¢ bagimsizligi, belli ara¢ kisit1 altinda enflasyon hedeflemesi uygulamasi ve
merkez bankasimin kendi performansiyla ilgili bilgileri kamuyla paylagmasi bulunmaktadir

(Walsh, 1995: 164).
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2.3. Politik Parasal Dalgalanmalar Etkileyen Unsurlar

Para politikasi temel olarak merkez bankasi bagimsizligindan, ulusal ve uluslararasi
kurumsal diizenlemelere bagl olarak alinan kararlardan, disa agik ve disa kapali ekonomideki
doviz kurlarinin yonetiminden ve igsel para arzi siireglerinden etkilenmektedir. Bu faktorlerin
ekonomiyle etkilesimi para politikalariin giiciinii belirlemektedir. Dolayisiyla politik parasal

dalgalanmalarin varliginin aragtiritlmasinda bu politikalarin sorgulanmasi gerekmektedir.

2.3.1. Merkez Bankas1 Bagimsizhigi

Merkez bankasi, ekonomideki istikrar1 saglamak i¢in gerekli bir kurumdur. Ancak
hiikiimetle merkez bankasinin arasindaki iliski diizeyi, her iki kurumun amagclarinin
catigmasina neden olmaktadir. Hiikiimet, se¢cim donemlerinde yeniden se¢ilme gayretinde
oldugundan merkez bankasinin Oncelikleri farklilagsmaktadir. Bu durum ekonomide
istikrarsizlig1 arttiracagindan merkez bankasinin bagimsizligina énem vermek gerekmektedir
(Eijjffinger ve De Haan, 1996: 44). Ekonomi i¢in hayati rol oynayan merkez bankasinin
bagimsizlig1 basit anlamda hiikiimetin merkez bankasi eylemlerine karismamasini ifade eder.
Bu yilizden merkez bankasinin bagimsizligi konusu politik parasal dalgalanmalar i¢in oldukga
onemli bir yere sahiptir (Alesina ve Summers, 1993: 152; Hayo ve Hefeker, 2001: 5;
Maloney et al. 2003: 19).

Merkez bankasi bagimsizligi gecerli degilken hiikiimetin secimsel amagli olarak
maliye politikalarin1 kullanma sikligi daha fazladir. Ancak iktidar yonetiminin, maliye
politikas1 yaninda para politikalarin1 da se¢im amacli kullanabilmesi hiikiimetin, merkez
bankasiyla yakin iligskisine baghdir. Ayrica merkez bankasi bagimsizliginin az olmasi
ozellikle gelismekte olan iilkelerde politik kirillganligi arttirarak 6zel yatirimlar iizerinde

negatif etki yaratmaktadir (Cukierman, 1994: 1439-1440). Bu nedenle merkez bankasi
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bagimsizligima Onem verilmesi, merkez bankasini secimlerin kisa doénemli etkilerinden
arindirarak ayri bir otorite kazandirmigtir (Hayo ve Hefeker, 2001: 5).

Merkez bankast bagimsizliginin {iilkelerde popiiler olmasinin birkag nedeni
bulunmaktadir. Bunlardan biri, hiikiimete gore daha 6l¢iilii olan merkez bankasinin enflasyon
egilimini azaltmasidir. Diger neden olarak, bagimsiz olan merkez bankasinin se¢im
zamanlarinda hiikiimetle ortak bir ¢alisma yapmamasidir (Muscatelli, 1998). Buna gore,
merkez bankasinin bagimsiz olmasi sayesinde biitcenin daha disiplinli olarak uygulanmast
biitgenin acik verme ihtimalini azaltmaktadir (Alesina ve Perotti, 1995). Dolayisiyla iilkede
biitce agik vermedigi i¢in uyumcu para politikalar ¢er¢evesinde merkez bankasi kaynaklarina
daha az bagvurulacaktir. 1972-1989 yillar1 arasinda OECD iilkeleri i¢in yapilan ¢aligmada
merkez bankasi bagimsizligi ile senyoraj geliri arasinda negatif iliski tespit edilmistir
(Berument, 1998: 133-151).

Ulkelerde yiiksek merkez bankasi bagimsizhiginin varhginda politik parasal
dalgalanmalar zayiflamaktadir. Maloney, Pickering ve Hadri (2003) 20 OECD iilkesi i¢in
yaptig1 ¢calismada merkez bankasi bagimsizliginin ekonomik dalgalanmalar1 azalttigini tespit
etmislerdir (Maloney et al. 2003: 176). Yine Kohno ve Nishizawa (1990) Japonya i¢in, Li
(1988) Tayvan i¢in merkez bankasi bagimsizliginin politik parasal dalgalanmalarin 6niinde
engel oldugunu belirtmislerdir (Asutay, 2005: 6). Ayrica lilkelerin yiiksek borg¢lanma
kapasitesine sahip olmasi, para politikasina politik yonden daha az bagvurulmasina yol agar.
Bu durumda politika kaynakli para arzi dalgalanmalar zayiflamaktadir (Alphanda ve Honig,
2009).

Yonetimler, endojen faktorlere bagli olarak merkez bankasi bagimsizligin
uygulamaya gecirebilirler. S6z konusu endojen faktorlerden biri enflasyondur. Ciinki
enflasyon oranlarinin seviyesi ekonomide tiim iktisadi aktorleri yakindan ilgilendirirken

ayrica sosyal gruplar tarafindan daha rahat gézlemlenmektedir. Bunun sonucunda yonetimler
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tabanin memnuniyeti icin fiyat istikrar1 uygulamasini merkez bankasinin bagimsizligi yoluyla
saglamaya calisabilirler (Alesina ve Summers, 1993: 159). Ancak her ne kadar merkez
bankas1 bagimsiz olsa da hiikiimet tarafindan partizan ve firsat¢r amaclarla merkez bankasi
kontrol altina alinabilir. Bagimsizligin zedelenmesi olarak goriilen bu iliskide, merkez bankas1
baskant ve yoOnetim kurulu iiyelerinin atamasinda hiikiimetin etkisi oldugu sdylenebilir.
Ayrica merkez bankasi ile hiikiimet arasinda s6zlesme olmasa da ortiik anlagmalar, statii kaybi
korkular1 ve hiikiimetin devamlilig1 i¢in yapilan ortak maliye ve para politikalar hiikiimet ile
merkez bankasi iliskisini derinlestirmektedir (Alesina et al. 1997: 211).

Merkez bankas1 bagimsizligi iilke ekonomilerinin istikrari i¢in énemli olup dort temel
gostergeyle aciklanabilir. Bunlar, merkez bankasinin yasal dayanaklari, bankanin politik
kirilganligi, merkez bankasi baskanimin degisim hizi ve anket temelli gostergelerdir'®. Ancak
yine de bu gostergelere bagl olarak uygulamada merkez bankasinin bagimsizligini kontrol
edebilmek olduk¢a zordur. Ciinkii gelismekte olan iilkelerde yasal ve kurumsal
diizenlemelerin pratikte uygulanmasinin zor olmasindan dolayr merkez bankasi bagimsizligi
Olciilse bile s6z konusu bagimsizlik Slgiitii hiikiimet ile merkez bankasi iligkisini gerg¢ek
olarak yansitmayacaktir (Walsh, 2005). Bu yilizden gelismekte olan iilkelerde merkez bankasi
bagkaninin ortalama olarak gorevde kalig siiresi merkez bankasi bagimsizligi icin iyi bir
gosterge olmaktadir (Sturm ve De Haan, 2001: 2). Cukierman (1992) ve Cukierman et al.
(1992) merkez bankasi baskaninin gérevde kalma siiresini gelismekte olan tilkeler i¢in merkez
bankas1 bagimsizlig1 ile iliskilendirerek bagkanin devir hizinin yiiksek olmasi bagimsizligin
az, diisiik olmas1 bagimsizligin fazla oldugunu gosterir. Merkez bankasi bagkaninin goérevde

kalig siiresi istikrarin ve bagimsizligin gostergesi olup eger merkez bankasi baskaninin

"2 Merkez bankasi bagimsizliginin 6l¢iimii her ne kadar zor olsa da iilkelerde en ¢ok kullanilan bagimsizlik
endeksi Cukierman, Webb ve Neyapti (CWN) tarafindan gelistirilen CWN endeksidir. CWN endeksinin temel
kriterlerinde baskanin gorevleri, merkez bankasi para politikalari, bankanin iktidarla olan iliskisi ve banka
amagclar1 bulunmaktadir. Kriterlerle ilgili olan anket sorular1 i¢in 0-1 arasinda puanlama yapilmaktadir
(Cukierman et al. 1992: 353-398). CWN endeksi disinda Bade ve Parkin (1988), Grilli et al. (1992), Eijffinger
ve Schaling (1993) endeksleri de bulunmaktadir.
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gorevde kalig siiresi azsa merkez bankasinin politika kanadina bagimlilig: yiiksektir (De Haan
ve Kooi, 2000: 646). Asagida yer alan Sekil 12’de merkez bankasi bagimsizlig: iliskisi,

baskanin devir hiz1 ve ortalama olarak degisen para arzi artisi ile ifade edilebilir.
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MERKEZ BANKASI BASKANININ DEVIR HIZI

Sekil 12. Merkez Bankasi1 Baskaninin Devir Hizi ve Para Arzi Artis
Oram Iliskisi

Kaynak: Alpanda ve Honig, 2009: 34

Sekil 12’de merkez bankasi baskaninin devir hiz1 ile ortalama para arzi artis orani
arasindaki iligki goriilmektedir. Buna gore bagkanin gorevde kalis siiresi azaldik¢a devir hizi
artmakta olup buna bagli olarak para arzi artis1 yiikselmektedir. Alpanda ve Honig (2009)
devir hizinin yiiksek oldugu iilkelerde, se¢cim doneminde se¢im olmayan doneme gore
yaklasik %3.56 daha fazla para arz1 artis1 oldugunu tespit etmistir (Alpanda ve Honig, 2009:
1-37).

Ote yandan kamu tercihi perspektifinde, bagimsiz merkez bankasi kontrolsiiz
biirokrasinin u¢ 6rnegini olusturmaktadir (Vaubel, 1997: 202). Bagimsiz olan merkez bankasi,
hiikiimetten ayrilarak iktidarin firsatgr politikalariyla karsi karsiya gelmemektedir. Ancak
bagimsiz kurulus olan merkez bankasi, diger iktisadi kurum ve ajanlara gére duruma gore

politika uygulamaya daha egilimlidir (Arnone et al. 2007: 5). Bu durumda, bagimsiz merkez
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bankas1 tarafindan firsat¢i amaglarla olmasa da ideolojik yonde ve tercih ettigi partilerin
secimsel gayretlerine katkida bulunabilir. Bu nedenle partizan amagli parasal baskilar
onleyebilmek adina bagimsiz olan para politikalar1 {iyelerinin, hiikiimet kanadindan uzak
tutulmas1 gerekmektedir (Hayo ve Hefeker, 2001: 5-6).

Merkez bankasi bagimsizligmin kuvvetli olup olmamasi iilkelerdeki spesifik sartlar
olan yasal, politik ve ekonomik sistemlere baglidir. Bu etkiler altinda merkez bankasinin
bagimsizligini olusturan bagimsizlik ¢esitleri vardir. Bunlar kurumsal bagimsizlik, finansal
bagimsizlik, ara¢ ve amag¢ bagimsizlig: olarak sayilabilir. S6zii edilen bagimsizlik cesitleri her
iilkenin merkez bankasinda farkli olarak yorumlansa da literatiirde yer alan ¢esitler agagidaki

gibi aciklanabilir (TCMB, 2012: 2-3);

1. Arag¢ Bagimsizligi: Merkez bankasinin yasayla belirlenmis amaglarina ulasabilmek
icin higbir kurum baskis1 olmadan para politikasi araclarini secebilme serbestligini
ifade eder. Para politikas1 kararlarim1 alan merkez bankasi, enflasyon ve iiretim
diizeyini belirlerken kisa vadeli faiz oranlarmi temel alir. Kisa vadeli faiz
oranlarinin belirlenmesinde hiikiimetin etkisinin olmasi ara¢ bagimsizliginin
olmadigin1 gosterir.

2. Amag¢ Bagimsizligi: Merkez bankasinin oncelikli olarak benimsedigi amacg ve
hedefleri se¢gmede Ozgiirliigiinii belirtmektedir. Ancak ¢ogu merkez bankasinda
yasal olarak fiyat istikrar: belirlendigi i¢in ara¢ bagimsizligi olusmamaktadir.

3. Finansal Bagimsizlik: Merkez bankasinin gorevlerini yerine getirebilmek i¢in ayr1
bir biitceye sahip olmasin1 ve bu biit¢eyi belirleme yetkisinin olmasii ifade

etmektedir.
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4. Kurumsal Bagimsizlik: Merkez bankasimnin yonetim yapisinin bagimsiz olarak
belirlenebilmesini ifade eder. Merkez baskaninin goérev stiresi, istthdam sartlari,

yonetim kurulunun yapisinin yasalarla net bir sekilde ortaya koyulmasidir.

Genel olarak degerlendirildiginde, iilkelerde merkez bankasi bagimsizlig1i olsa da
kurumsal ve amag¢ bagimsizliginin politik baskilara olduk¢a agik oldugu goriilmektedir.
Ornegin kurumsal bagimsizlik acisindan Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
baskan1 5 yilligina bakanlar kurulu karariyla atanmaktadir'> (TCMB, 2012: 18). Merkez
bankasi baskaninin ve kurul iiyelerinin atanmasinda hiikiimetin etkisinin olmasi, atanan
iiyelere politik mirasin aktarilmasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, merkez bankasi
yonetiminin atama sartlarinin politik miidahaleye tabi olmasi tam anlamiyla bagimsizlig
engeller (Arnone et al. 2007: 6). Dolayisiyla her ne kadar merkez bankas1 bagimsiz olsa da
atama sartlarinin yiiriitme kanadina bagli olmasi yiiriitme kararlarinin politikalarda goriilme
thtimalini arttirmaktadir. Bu nedenle bir¢ok yiikselen piyasaya sahip iilkede ara¢ otonomisi
kuvvetlendirilmeye calisilmistir. Ayrica yasal olarak bagimsizlik olsa da uygulamada ne
kadarinin gergeklestirildigi ayr1 bir konudur (Asutay, 2006: 27).

Bagimsizligin gergeklestirilebilmesinin zor olmasi, merkez bankasi bagimsizligini

saglayan modellerin kullanilmasini1 gerektirmektedir. Bunlar;

1. Muhafazakar merkez bankast modeli: Rogoff’un (1985) calismasina dayandirilan
modele gore, secimsel nedenlerden dolay1 farklilasan enflasyon oraninda istikrari

daha cok Onemseyen merkez bankasi, kurala bagli politika ile enflasyon

" TCMB kanununda 1211 sayili yasamn 29. maddesi 25 Nisan 2001 tarihinde 4651 sayili yasayla
degistirilmistir. Buna gore baskan (Guvernor)a yardimeir olmak iizere dort Bagskan (Guverndr) Yardimcisi atanir.
Baskan (Guvernor) Yardimcilari hukuk, maliye, ekonomi, isletme, bankacilik ve finans alanlarindan birinde
lisans veya lisansiistii 6grenim gormiis, yeterli bilgi ve deneyime sahip ve meslekleri ile ilgili olarak en az on y1l
caligmis kigiler arasindan Bagkan (Guvernor)in Onerisi {izerine miisterek kararla bes yil siire ile atanirlar. Bagkan
(Guvernoér) Yardimcilari bu siirenin sonunda yeniden atanabilirler. Bagkan (Guvernor) Yardimcilar1 hakkinda da
27°nci maddenin birinci fikrast ve 28’inci maddenin ikinci fikrast uygulanir (TCMB Kanunu, 4651: Madde 5).
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bekleyislerini belirler. Bunun sonucunda zaman tutarsizligi sorunu c¢oziilerek
ekonomide politik nedenlerden dolayr olusan sorunlar ¢ozlilmiis olur (Rogoff,
1985: 1169).

2. Sozlesme modeli: Hikimet ile merkez bankasi arasinda para politikasi
konusundaki bilgi farkliliklarint gideren sozlesme uygulamasi yapilabilir.
So6zlesmenin amac iki taraf arasindaki taahhiidii saglamaktir. Buna gore enflasyon
oranlarinin, beklenen enflasyon orani iizerinde olmasi cezaya tabi olacagindan
merkez bankasi, para politikalarin uygulanmasini kontrollii sekilde saglayabilir
(Eijffinger ve De Haan, 1996: 10-11). Bu modeldeki amag, merkez bankasinin

hesap verebilirligini arttirmaktir (Walsh, 1995).

2.3.2. Ekonominin Disa Kapal ve Acik Olmasi

Politik parasal dalgalanmalarin varligimi sorgulamak i¢in ekonominin disa kapali ve
disa a¢ik olup olmamasi ve ulusal — uluslararasi kuruluglarin yaptirimlar1 6nem tagimaktadir.
Buna gore ekonomide disa agikliga baglh olarak para politikasinin se¢im amagh olarak
kullanilmasinin sinir1 bulunmaktadir. Ornegin, sabit kurun gecerli oldugu iilkelerde, esnek
kuru uygulayan iilkelere gore daha az firsat¢i para politikast uygulanmaktadir (Leertouwer ve
Maier, 2001: 35-36).

Ulkede sermaye hareketliliginin olup olmamasi ve ddviz kuru uygulamalarinin
cesitliligi altinda para ve maliye politikalarinin politik konjonktiir tizerindeki etkisi Mundell-
Fleming modeli yardimiyla incelenebilir. Buna gore Mundell-Fleming modeli gecerliyken,
tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda iilkede esnek kur varsa para politikasi, sabit kur
varsa maliye politikas1t manipiilasyon araci olarak kullanilmaktadir (Hiroi, 2009: 5; Hallerberg
ve De Souza, 2000: 4-5). Ulkede sermaye hareketliligi yoksa hem para hem de maliye

politikasi etkindir. Sermaye hareketliliginin olmadig iilkede, se¢imlere yakin donemde iktidar
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genisletici maliye politikasina bagvurur. Eger merkez bankasi bagimliysa mali anlamda
yapilan genisletici politikalar para politikasiyla desteklenir. Eger merkez bankasi bagimsizsa
maliye politikasinin para politikalariyla desteklenmesi parasal kontratlara bagli olmaktadir.
Asagida yer alan Tablo 12’ye gore iilkelerde sermaye hareketliliginin varligi s6z konusuyken
merkez bankasinin bagimli olup olmamasi ve sabit-esnek kur baglantis1 altinda politik

konjonktiirle ilgili dort matris ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 12. Mali ve Parasal Yonlii Politik Konjonktiiriin Gegerlilik Matrisi

Merkez Bankasi Merkez Bankasi
Bagimh Bagimsiz
Sermaye. e Mali dalgalanma var. Mali dalgalanma var.
Hareketliligi Parasal dalgalanma yok Parasal dalgalanma yok
ve Sabit Kur & YOK- & oK.
IS-Ie:::l?z;ili'i Mali dalgalanma yok. Mali ve Parasal
g Parasal dalgalanma var. dalgalanmalar yok.

ve Esnek Kur

Kaynak: Hallerberg ve De Souza, 2000: 5

Yukaridaki tabloya gore lilkelerde, sabit kurun olmasi varsayimi altinda merkez
bankasinin bagimsizligimin anlami kalmamaktadir. Sabit kurda para politikasinin etkinsizligi
sz konusu oldugundan parasal temelli politik konjonktiir dalgalanmalar ortaya
cikmamaktadir. Maliye politikalarinin etkinliginden otiirii mali temelli politik konjonktiir
dalgalanmalar1 olugmaktadir. Esnek kurun iilkelerde gegerli olmasiyla merkez bankasinin
bagimli olmas1 sonucunda para politikalar1 etkin oldugu i¢in politik parasal dalgalanmalar
ortaya ¢ikmaktadir. Maliye politikalarinin etkinsizliginden dolayr merkez bankasi bagimli

veya bagimsiz olsa da mali yonlii politik konjonktiir olusmayacaktir. Ancak iilkelerde esnek
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kurun ve merkez bankasinin bagimsizliginin olmasi sonucunda hem mali hem de parasal
yonlii politik dalgalanmalar meydana gelmeyecektir.

Uygulanacak doviz kuru politikalarinin  para politikast iizerindeki etkilesimi
sonucunda politik konjonktiiriin seyri farklilagabilir. Sabit kurun mevcut olmasi, iktidarin para
politikasi iizerindeki etkisinin kaybolmasina yol agmaktadir. Se¢im zamanlarinda iktidarin,
secmenlere kendini yeterli gosterebilmesi i¢in yetenek sinyaline bagvurmasi durumunda, sabit
kurda para politikas1 etkin olmadigindan politik biitce dalgalanmalari’ yapilabilir (Bernard
ve Leblang, 1999). Ayrica para politikasi araglarindan acik piyasa islemleri esnek kurda reel
ekonomiyi etkilese de, sabit kur sartlar1 altinda agik piyasa islemleri sadece merkez
bankasinin varlik portfoyii yapisini degistirmektedir (Belke ve Potrafke, 2012: 1133).

Ekonominin disa aciklik derecesi ile para ve maliye politikalarinin politik konjonktiirle
olan iligkisi disinda doviz kuru degisimlerini incelemek gerekmektedir. Hiikiimet, yeniden
secilebilmek amaciyla para ve maliye politikalarinin yaninda doviz kurunu degistirmeyi hedef
olarak benimseyebilir. Cilinkii se¢menler, doviz kurlariyla ilgili degisiklikleri kolayca takip
etmektedirler (Walter, 2006: 2). Bu nedenle politikacilarin se¢imsel etkilerden dolay1 doviz
kurunu etkilemesi politik doviz kuru dalgalanmalarini olugsmaktadir.

Iktidar, se¢imden dnce yetenek sinyalini ddviz kuru degisimlerinin yarattig1 etkilerle
secmenlere yollamak ister. Buna gore iktidar, kur degisimi yoluyla satin alma giiclinde artiglar
yaratma amaciyla se¢imden Once doviz kurunu azaltirken se¢imden hemen sonra
arttirmaktadir (Stein ve Streb, 2004: 120). Se¢imlerden 6nce doviz kurunun diistiriilmesi ithal
mallarin1 ucuz hale getirmektedir. Bu durum politik biitce dongiilerine benzer sekilde
hiikiimetin se¢im Oncesinde yapmis oldugu vergi indirimlerine benzetilebilir. Hem vergi
indirimleriyle hem de doviz kurundaki azaliglarla politik kaygilardan dolay1 bireylere refah

transferi yapilmaktadir (Tufte, 1978). Ayrica esnek kur sistemindeki degisimlerin yaninda

' iktidarin, se¢im donemlerinde maliye politikasi araglarindan yararlanarak se¢im dncesinde biitce agigi, se¢im
sonrasinda ise biitge fazlasi vermesi olayina “Politik Biitce Dalgalanmalar:” adi verilir. Ayrintili bilgi i¢in
Rogoff ve Sibert (1988, 1990), Shi ve Svennson (2006)’a bakilabilir.
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sabit kur sistemi gecerliyken devaliiasyon ve revaliiasyon uygulamalart s6z konusu
olmaktadir. Sabit doviz kuru sisteminde, politik ¢ikar hedefiyle paralel olarak devaliiasyon
hiikiimetin basarisizligin1 gosterip ithal mallarin1 pahali hale getirdiginden, devaliiasyon
uygulamasi se¢imden sonraya birakilmaktadir (Ghezzi, Stein ve Streb, 2000: 21).

Politik nedenlerle déviz kurunun kullanilmasi, dolayl1 olarak para politikasinin idaresi
anlamma gelmektedir. Her ne kadar Tablo 12’de yer alan Mundell-Fleming modeli
cergevesinde gecerli olan bilgiler, politik para ve maliye politikalari i¢in gegerli olsa da doviz
kuru degisimlerinin degerlendirilmesi bakimindan 6énem tasimaktadir. Bu ylizden doviz kuru
ve para politikalarinin koordinasyonuna bakmak gerekmektedir. Doviz kurundan farkli olarak
secimden Once para politikalarinin kullanilmasi, politik parasal dalgalanmalarint ifade
etmektedir. Iktidar, firsatc1 amagclarla para arzini cesitli para politikasi araglartyla
arttirmaktadir (Asutay, 2005: 4). Ancak para arzinin artmast sonucunda esnek kurun gecerli
oldugu ekonomilerde yerli para degersiz hale gelerek déviz kuru artmaktadir. Doviz kurunun
artmas1 se¢cmenlerin goziinde yeteneksizlik sinyali olacagindan kurun disiiriilmesi icin
merkez bankasinin piyasaya doviz siirmesi gerekmektedir. Doviz kuruna miidahale edilmesi
sonucunda azalan rezervler segmenlerce tam olarak fark edilememektedir. Bu yiizden rezerv
degisiminin politik maliyeti yok denecek kadar azdir (Dreher ve Vaubel, 2009: 756). Dreher
ve Vaubel (2009) politik dalgalanmalarin iilkenin uluslararasi rezervler iizerindeki etkisini
arastirmigtir. 149 iilke i¢in 1975-2000 yillar1 arasinda yapilan arastirmada, se¢im Oncesi
donemde merkez bankasinin doviz kurunu diisiirebilmek i¢in piyasaya doviz satmasi sonucu
parasal taban ile iligkili olarak uluslararasi rezervlerin azaldig1 tespit edilmistir (Dreher ve
Vaubel, 2009: 755-775). Ayrica doviz kurunu diisiirebilmek i¢in rezervlerin kullanilmasi,
rezervlerin arttirllmasit konusunu giindeme getirmektedir. Dig ticaret acigr olan iilkelerin
merkez bankalari, faizlerin arttirilmasi ile kisa vadeli yabanci sermaye yoluyla rezerv artigina

gidebilir. Ayrica doviz kurunun diismesi i¢in yapilan doviz satis1 karsiliginda yerli paranin
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piyasadan cekilmesi secim Oncesi politik olarak yapilan genisletici parasal dalgalanmalari
zora sokar. Doviz kuru miidahalelerin, politik parasal dalgalanmalar1 engellememesi adina
acik piyasa islemleri etrafinda sterilizasyona bagvurmak gerekmektedir (Dreher ve Vaubel,
2009: 756).

Politik doviz kuru dalgalanmalar1 agisindan yapilan bir¢ok calisma mevcuttur. Bu
caligmalar genellikle secim doneminde doviz kurunun seviyesi lizerinde yogunlagmaktadir.
Ben-Porath’in (1975) Israil iizerine yaptif1 ¢alismasinda segimlerden once devaliiasyon
uygulamasindan kac¢inildigi goriilmiistiir (Stein ve Streb, 2004: 120). Obstfeld ve Rogoff
(1995), Goldfajn ve Valdes (1999) Meksika i¢in, Bonomo ve Terra (1980) Brezilya igin,
Bonomo ve Terra (2005) Latin Amerika ic¢in yaptiklart calismalarda doéviz kurunun
secimlerden Once diistiiglinli se¢cimlerden hemen sonra doviz kurunun arttigimni gérmiislerdir.
Sonu¢ olarak doviz kuru miidahaleleri agisindan se¢im donemine uygun hareket edildigi

anlagilmaktadir.

2.3.3. Para Politikasinin Endojenligi

Politik parasal dalgalanmalar teorisinde, para arzinin hangi etmenler tarafindan
etkilendigi 6nemlidir. Bu noktada para arzinin dissallig1 ve igselligini incelemek gerekir. Para
arzinin politik siireclerden etkilenmesi, digsal olarak merkez bankasina bagli olabilmektedir.
Ayrica para arzi, merkez bankasinin eylemleri yaninda diger iktisadi aktorlerin bekleyislerine
bagl bir sekilde icsel olarak da etkilenebilmektedir. Bu yiizden paranin endojenligi konusu
politik parasal dalgalanmalarin analizi bakimindan 6nem tagimaktadir. Paranin endojenligi
literatiirii Post-Keynesyenlerin iktisada yaptig1 énemli katkilardan biridir. Ozellikle Ortodoks
iktisat okullar1 para arzinin merkez bankas1 tarafindan egzojen olarak yaratildigin1 savunurken
Post Keynesyenler merkez bankasi disindaki finansal aktorlerin de paranin yaratilmasinda

etkili oldugunu savunmaktadirlar. Buna gore sz konusu ekol, yatirnmcilarin hayvani
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icglidiilerinden dolay1 yaptiklar: {iretim ile onu nakde doniistiirme siireci arasindaki zaman
farkin1 gideren kredi para lizerinde durarak paranin endojenligini sorgulamaktadirlar (Lavoie,
1984: 791).

Post Keynesyen iktisat¢ilardan once, Keynes (1930, 1936)’in yani sira Real Bills
doktrini”® ve Radcliffe komitesi raporunda’S, para arzimin dogrudan merkez bankasi tarafindan
kontroliiniin zor oldugu ve para arzinin piyasanin ihtiyacina gore belirlenmesi gerekliligi
paranin endojen oldugunun giiclii bir gostergesidir (Rousseas, 1986). Paranin endojenligi

acisindan yaklasimlar Tablo 13’te 6zetlenebilir.

Tablo 13. Paranin Endojenligi Acisindan Yaklasimlar

Uyumcu goriis Yapisalci goriis Likitijie"te"r ehs
goriisii
(Moore, 1989) (Palley, 1994) (Howells, 1995)
Kredi — M3, B Kredi «+» m3, B (Howells ve
Hussein, 1998)
Nominal Gelir <> M3 m3 < M3 Kredi <> M3
Nominal Gelir <> M3

Degiskenlerin aciklamalari: M3=M3 para arzi. B=Parasal taban. m3=M3 para garpani
Kaynak: Nell, 2000: 314

Paranin endojenligi uyumcu, yapisalci ve likidite tercihi goriisleri olmak iizere {i¢ grup
olarak Tablo 13’te incelenebilir. U¢ yaklasimin ortak yam endojenligin kredilerden para
arzina dogru olmasidir. Uyumcu goriise gore, merkez bankasinin faizleri olusturmasi disinda
paranin belirlenmesinde hicbir etkisi yoktur. Ekonomide yatirim miktaria bagl olarak artan

para talebi, bankalarin verdikleri kredi miktarinin artmasina yol agar. Ardindan bankalar bu

" Real Bills doktrini, merkez bankalarmim ekonomik eylemlerin temeli olan ticari alacaklara kredi saglamasi
gerekliligini vurgular. Dolayisiyla artan para arzi tiretime yoneldigi igin enflasyon tehlikesi ortadan kalkacaktir.
Real Bills doktrini John Law tarafindan ortaya atilmuistir (Ozdemir, 2010: 11).

1 Radcliffe komitesi raporu, 2. Diinya savasindan sonra ingiltere’de artan para arzinin dengelenmesini
incelemek icin 1959 yilinda olusturulan “Parasal Sistemin Isleyisi” adli makaleye dayanmaktadir. Ekonomide
finansal yeniliklerin g¢esitlenmesi nedeniyle para disinda baska araglarin da para olarak kullanilmasma yol
acmistir. Geleneksel para politikasinin aksine para arzinin yerine ekonomideki likiditenin kontroliiniin
saglanmast gerekmektedir. Kisacast para arzi ekonomide digsal olarak degil, i¢sel olarak belirlenmektedir
(Rousseas, 1986: 165).
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kredi miktar1 i¢in rezerv arayisina girerler. Merkez bankasi ise bu rezerv arayisini belirledigi
faiz oranindan piyasaya enjekte eder (Moore, 1986: 15). Finansal sistemde bulunan bankalarin
rezerv artist yaninda varliklarinin da artmasi bor¢ verme durumunu olumsuz etkilemeyecektir
(Kaldor, 1989). Ote yandan yatirimeilarim iiretim ile satis arasinda zaman farkim borg alarak
kapatmak istemeleri, merkez bankasini piyasaya mecburi bir sekilde fon saglamaya iter. Bu
durumda merkez bankasi piyasaya gerekli fonlari saglayamazsa likidite krizi olusabilir
(Arestis, 1992: 178). S6z konusu likidite sorununun ¢oziimii icin Keynes “Treatise on
Money” (1930) adli eserinde, merkez bankasi gerekli fonu saglamasa bile bankalarin agik
hesaplar tlizerinden finansal yeniliklerle para miktarini ayarladigini belirtmistir (Isik, 2003:
83).

Yapisal endojenlik goriigiine gore piyasadaki para miktari, merkez bankasi ve
piyasanin etkilesimiyle gerceklesmektedir. Uyumcu modeldeki gibi merkez bankasinin
tamamen piyasanin disina itilmesi s6z konusu degildir. Finansal yapi icerisinde merkez
bankas1 politikalarinin yaninda bankalarin bireylere benzer likidite tercihinde bulunmalarinin
paranin endojen olmasina yol actifi vurgulanmaktadir (Isik, 2003: 88). Piyasanin aninda
ihtiyag  duydugu fonlarin hepsi merkez bankasi olmadan piyasa tarafindan
yaratilamamaktadir. Bankalar, para yaratilmasi siirecinde tipik kar maksimizasyonunu
hedefleyen firmalar gibidir. Bankalarin verdikleri kredilerin zaman igerisinde artmasi,
Minsky’nin {nlii “Finansal Kirilganlik Hipotezi’ne gore bankalarin bor¢/6zsermaye
rasyosunu arttirmaktadir. Bu rasyodaki artis kredi risklerinin ve dolayisiyla faiz oranlarinin
artmastyla sonuglanacaktir (Minsky, 1992).

Likidite tercihi yaklasimina gore, para arzinin kredi talebine gore yaratilarak uyumcu
endojenligin aksine kredi talebinden daha fazla kredi paranin olusturulamayacagi
belirtilmektedir (Moore, 1989: 481). Yaratilan kredi miktar1 ve mevduat arasindaki esitlik

ekonomide faiz farkliliklarin1 dengeleyecektir (Arestis ve Howells, 1996: 539).
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Ulke disinda ve iginde paranin endojenliginin varligi ampirik yénden test edilmeye
calisilmistir. Ancak bu calismalarin miktar1 sayica sinirlidir. Moore (1988), Moore (1989),
Moore ve Stutman (1984) ve Palley (1994) Amerika ekonomisi iizerine yaptiklari
caligmalarda para arzinin endojen oldugunu tespit etmislerdir. Nell (2000) Giiney Afrika,
Howells ve Hussein (1998) gelismis yedi iilke, Vera (2001) Ispanya icin yaptig1 calismasinda
endojen para arzi bulgularma ulasmislardir. Ulkemiz igin yapilan ¢alismalar olduk¢a az
sayidadir. Isik (2000), calismasinda para arzinin yapisal anlamda endojen olduguna ulasmaistir.
Calismaya gore, banka kredileri ile para ¢arpani arasinda ve rezerv para arasinda iki yonlii
iligkinin varligi, ekonomide paranin hem merkez bankasi hem de bankalar yoluyla
yaratildigin1 desteklemektedir. Isik ve Kahyaoglu (2009) makalelerinde iilkemizde uyumcu
anlamda endojenligin varligin1 tespit etmiglerdir. Makalede, kredi miktarindaki artiglarin
merkez bankasi tarafindan igsel olarak para stogu artisiyla desteklendigi ve hatta kredi
stogunda %1 ’lik artigin parasal tabanda %0.24 oraninda artisa yol ac¢tig1 bulunmustur.

Politik parasal dalgalanmalari, genel olarak iktidarin secimsel baskilariyla merkez
bankasinin yaptig1 politikalar belirler. Ancak her ne kadar para arzin1 merkez bankasi belirlese
de finansal piyasa aktorlerinin para arzinin yaratilmasinda etkisi vardir. M1 para arzi,
dogrudan merkez bankalarmin kontrolii altinda olmayip merkez bankalar1 ¢esitli yollarla ticari
bankalarin rezervlerini etkileyerek para miktarinin bankalarca belirlenmesine yol agmaktadir
(Grier, 1989: 377). Ayrica politik partilerin farkli enflasyon tercihleri ve secimlerin
belirsizligi, yatirimcmin se¢im Oncesi donemde uzun donemli finansal sézlesmelerden
uzaklagmasina yol acacaktir. Bunun sonucunda ise piyasadaki para talebi yapisi se¢im Oncesi
degisecektir (Alesina ve Rosenthal, 1995). Para talebinin degismesi, bankalarin endojen yolla
piyasanin talebine uygun bir sekilde para yaratmasina neden olacaktir. Ancak paranin
endojenligi konusunun birgok faktdére bagli olmasi, politik parasal dalgalanmalar1 yaratan

taraflarin arastirilmasini zorlagtirmaktadir (Grier, 1989).
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2.3.4. Uluslararasi Kurumlarin Etkisi

Politik konjonktiir dalgalanmalarinin olugsmasinda rol oynayan araglar, i¢c ve dis
etmenli olmasina gore ayrima tabi tutulabilir. Politik konjonktiir, i¢ politikalara bagli olarak
maliye ve parasal otoritelerinin sahip oldugu araglar1 kullanmasiyla ortaya c¢ikmaktadir.
Ozellikle dis etmenli politik parasal dalgalanmalarin olusturulma siirecinde uluslararasi
kurumlar ve parasal birlikler etkili olmaktadir.

Politika uygulayicilar, secim zaman1 genisletici politikalarla diisiik olan popiilerligin
arttirtlmasi i¢in yerli politik dalgalanmalar yaratirlar. Buna ilave olarak {ilkelerde, se¢im
zamaninda ekonomik sorunlarin bertaraf edilmesi ve makro ekonomik gdstergelerde
iyilesmeler saglayabilmek adina “Uluslararasi Para Fonu” (IMF) ve “Uluslararasi Imar ve
Kalkinma Bankas:” (IBRD) yiiriittiigii politikalar cergevesinde hiikiimete uygun krediler
vererek secimsel politikalart siibvanse edebilir (Dreher ve Vaubel, 2004; Bastoni, 2006: 38-
39). Vreeland (1999), Przeworski ve Vreeland (2000) yaptig1 caligmalarda, IMF politikalarina
bagl olarak verilen fonlarin politik konjonktiire uygun oldugunu gozlemlemislerdir. Yine
ayni sekilde Dreher ve Vaubel (2004) yapmis oldugu calismada, segimden 18 ay dnce verilen
kredi odiinciiniin politik konjonktiirle anlamli iligkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.
Ayrica se¢im sonrasi donemde ilgili kuruluslarin tilkelerle ilgili kisitlayict diizenlemelere
gidildigi goriilmektedir (Dreher ve Vaubel, 2004: 16).

Ahlaki riziko varsayimi altinda, uluslararasi kuruluslar tarafindan verilen kredilerin
hangi alanlarda kullanacag1 gézlem ve aragtirma maliyeti yarattigindan verilen bu kredilerin
politik dalgalanmalar yaratmasi yiiksek ihtimaldir. Ayrica bu tiir kuruluslarca verilen fonlarin
borg yiikleri bulunmaktadir. Asil-vekil teorisi temelinde hiikiimetin segmenlere gore daha fazla
enformasyona sahip olmasi nedeniyle kullandirilan fonlarin borg yiiklerinin fazlalig: hiikiimet
tarafindan IMF ve IBRD kuruluglarinin su¢lanilmasina yol acar. Bu nedenle hiikiimet i¢in /IMF

ve IBRD iyi bir giinah keg¢isidir (Vaubel, 1991:213).
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Uluslararasi kuruluslar tarafindan verilen fonlarin se¢im amacli kullanimi demokratik
ve demokratik olmayan iilkelerde farklilik gostermektedir. S6z konusu kuruluslarca verilen
fonlarin demokratik olmayan rejimlerde kullanimi1 daha yaygin olmaktadir. Daha demokratik
iilkeler az kredi almaya meyilli olup fonlarin kullaniminda daha dikkatli davranmaktadir
(Dreher ve Vaubel, 2004: 12-14). Dolayistyla politik yonlii dalgalanmalarin, demokratik
olmayan rejimlerde demokratik rejimlere gore daha fazla olacagi sonucuna ulasilabilir.

Uluslararas1 kuruluglar, tlkelere dogrudan fon aktararak se¢im Oncesi donemde
ekonomiyi  manipiile  etmelerinin  yaninda  dolayli  yollarla da  politikalar
uygulayabilmektedirler. Dolaylt politikalar yardimiyla politika uygulayicilar, segim
zamanlarinda kaynaklar1 kendi amaglari i¢in kullanabilirler. Ulkelerde sabit kur politikasinin
varliginda s6z konusu kaynaklarin yardimiyla maliye politikalar1 vasitasiyla se¢im Oncesi
donemde genisletici olarak kullanilabilir. Ayrica portfoy dengesi teorisi dikkate alindiginda
para arzi artist doviz kurunu arttirir. Buna gore merkez bankasi rezervlerini kullanarak
yabanct varliklarin satisina  gider. Doviz kurlarina miidahale, uluslararasi organlarin
yardimiyla miimkiin olmaktadir (Vaubel, 1991). Ancak se¢cim amaciyla yapilan uygunsuz
para arzi ve doviz kuru politikalari, {ilkelerde 6demeler bilangosu krizlerine yol acabilir
(Niehans, 1985: 67).

Gelisen diinyada entegrasyonlarin artmasiyla birlikte iilkelerin bagimsiz sekilde para
politikalar1 yapmalar1 kisitlanmaktadir. Ulkelerin parasal birliklerle tek para politikasi
uygulamalari, se¢im doneminde politik parasal dalgalanmalarini sinirlamaktadir. Ancak
iilkelerin icsel kosullar1 ve parasal birligin sinirlart politik konjonktiiriin olusmasina yol
acabilir. “Afiika Ulkeleri Merkez Bankasi Birligi” (BEAC) sistemine bagli Kamerun’un
durumu iyi bir 6rnektir. Magloire (1997)’in Kamerun i¢in yaptig1 caligmasinda, 1960-1992
doneminde para politikalar1 incelenerek M1 para arzi artiglarinin seyrine bakilmistir.

Secimlerden 6 veya 8 ay Once para arzi artmakta, se¢imle birlikte azalig gostermektedir.
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Kamerun’da parasal birlik olmasina ragmen politik nedenlerden otiirii para arzi artiginin
olmas1 iki nedenle agiklanabilir. Bunlardan biri, parasal birlikte her hiikiimet yonetiminin
kredi tavani olup se¢cim zamaninda bunlarin asir1 kullanimi s6z konusu olabilir. Digeri ise
iilkedeki i¢sel kosullara bagli olarak petrol satisindan elde edilen gelirin se¢im amaciyla

kullanilmasidir (Magloire, 1997: 117-128).

2.3.5. Uyumcu Para Politikasi

Politik konjonktiir dalgalanmalarinin olugmasinda etkili olan maliye politikalarina
secim doneminde yogun olarak bagvurulmasi likidite ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir. Likitide
ihtiyacina karsilik vermek amaciyla para politikasinin uygulanmasint zorunlu kilar. Buna
bagl olarak iktidara sahip politika uygulayicilarinin maliye politikalarini kullanmalari, para
politikalartyla yonlendirmelerine baglidir. Ancak para otoritesinin bagimsiz olusu iktidar
partisinin politik amaglarla para politikas1 kullanimini engeller (Drazen, 2001: 1-2). Ayrica
politik siiregte kullanilan para ve maliye politikalarinin yonetimi oldukc¢a 6nemlidir. Cogu
iilkede maliye politikalart maliye bakanligi tarafindan, para politikalar1 bu kurumlardan
bagimsiz merkez bankasi tarafindan yerine getirilir. Otoritelerin ayriligi, politik kanadin
maliye politikasini daha etkin kullanmasina yol acarken para politikasinin etkin olamamasina
yol acar. Bu durum para ve maliye politikalarinin zamanlamalarinda sorun olugturmaktadir
(Beck, 1987: 198). Bu yiizden ABD, Almanya, Isvicre ve Kanada gibi baz iilkelerde her iki
politika otoritesi birlestirilmistir.

Se¢im doneminde yapilan maliye politikalarinin para politikalariyla telafi edilmesi

cesitli yollarla olmaktadir. Bu yollar asagidaki gibi 6zetlenebilir;

- Sec¢imden Once maliye politikalarinin yapilmasi, faiz oranlarinin stabilizasyonu

icin para politikalarinin devreye sokulmasina yol agar (Beck, 1987: 207).
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- Rogoff ve Sibert hipotezine gore se¢cimden Once vergi azalisinin yarattigl biitge
ac1g1 senyoraj parayla finanse edilmektedir (Berger ve Woitek, 1997: 15).

- M1 para stogu kavrami, dogrudan merkez bankasimin kontrolii altinda degildir.
Hiikiimetin se¢imlerden dolay1 genisletici maliye politikasinda bulunmasi yapilan
politikalarin merkez bankasi tarafindan tolere edilmesi anlamina gelir. Bu yiizden
maliye politikasiyla para politikast uyumcu yonde ¢alisir (Berger ve Woitek, 1997,

2001; Laney ve Willett, 1983).

Uyumcu para politikasinin tespiti acisindan bazi iilkelerde yapilan ampirik ¢alismalar
bulunmaktadir. Berger ve Woitek (1997, 2001) Almanya i¢in yaptiklari ¢alismada Alman
merkez bankasi parasal artist hedeflemek yerine enflasyon ve ¢ikt1 seviyelerini dikkate
almaktadir. Hiikiimetin yaptigi kamu harcamalar1 artisinin parasal alanda desteklenmesi
gerektiginden M1 dalgalanmalar1 arz yonlii olmaktan ziyade talep yonliidiir. Ayrica politik
dalgalanmalar1 ¢ikaran hiikiimet olmasina ragmen merkez bankasi bu durum nedeniyle
suclanir. Bir nevi merkez bankasi giinah kecisi pozisyonundadir (Berger ve Woitek, 1997,
2001). Leertouwer ve Maier (2001) 14 OECD iilkesi i¢in yaptiklar1 analize gore se¢imden
once merkez bankasi faiz oranlarinda manipiilasyon yapmamaktadir. Merkez bankasinin
cikarlar1 secim ¢ikariyla ortiismeyip buna bagli olarak mali politikalar kaynakli pasif olarak
bir para politikast yapilmaktadir (Leertouwer ve Maier, 2001: 55). Laney ve Willett (1983)
calismasinda, “Amerika Merkez Bankas:” (FED) timiiyle apolitik olsa bile genisletici maliye
politikasi, ekonomide istikrarin saglanmasi adina para politikasi yapilmasinin zorunlulugunu
ifade etmislerdir. Bu durumdan hareketle FED, secimsel ve edilgen bir sekilde parasal
dalgalanmalara yol a¢maktadir (Laney ve Willett, 1983: 54). Ayrica FED’in maliye
politikalarina uyumcu bir sekilde para politikalariyla cevap vermesi, se¢im Oncesi

beklenmeyen para politikast yoluyla ekonomide dalgalanmalara yol agmaktadir. FED para
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politikasinin esas aktorii olsa da politik parasal dalgalanmalarin yaratilmasindan sorumlu
olmayabilir (Beck, 1987: 210-214). Ayrica Frey ve Schneider (1981), Almanya i¢in yaptigi
testlerde secim doneminde maliye politikalarinin krediler yoluyla desteklendigini
bulgulamistir.

Iktisadi analizlerde yer alan “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik T eorisi'’’ "ne gore,
para ve maliye politikalar1 birbiriyle oldukga iligkili olup bu politikalarin birbirinden bagimsiz
olmasi diisiiniilemez (Eijffinger ve De Haan, 1996: 18). Bu baglamda ulusal borglarin, kamu
gelirinden daha fazla artmasi se¢im doneminde politik ¢ikarlardan dolay: daha barizdir. Biitce
acig1 veren llkelerde bor¢ stogunun faiz sarmaliyla biiyiimesi eninde sonunda para
politikasina basvurulmasiyla sonuglanir. Ozellikle koalisyonla yonetilen iilkelerde, partilerin
cok sayida olmasi ve istikrarsiz hiikiimetlerin varligiyla birlikte biit¢e agig1 daha yiiksek olup
artisa meyilli olmaktadir. Koalisyonlu ve istikrarsiz hiikiimetler zamaninda sonug olarak borg
stokunun yiiksekligine ve bu durumun finansmani i¢in daha fazla para politika araglarina
basvuruldugu sonucuna ulasilabilir (Roubini ve Sachs, 1989: 104). Yine Beck (1984)
Amerika i¢in yaptig1 analizlerde, genigletici maliye politikasiyla birlikte GSMH’nin %]1°1
kadar biitce acig1 verilmesinin rezervleri %1,5 oraninda arttirdigini tespit etmistir (Beck,
1984: 810-812). Aslinda bu durum maliye politikalariyla para politikalariin birbirinden

etkilendiginin giizel bir gostergesidir.

2.4. Politik Parasal Dalgalanmalarin Araclari

Politik parasal dalgalanmalarin iilkelerdeki tespiti i¢in bir¢ok c¢alisma yapilmistir.

Calismalardan yola ¢ikilarak analizi yapilan para politikas: araglar1 tespit edilebilir. Ancak

"7 Sargent ve Wallace (1981)’nin “Hos Olmayan Monetarist Aritmetik Teorisi (Some Unpleasant Monetarist
Arithmetic Theory) ’ne gore biitce agiklarmin siki para politikast uygulamasindan dolayr bor¢lanma yoluyla
finansmani1 uzun dénemde enflasyona yol acacaktir. Bu durumun ortaya ¢ikabilmesi i¢in bor¢ stogunun ulusal
gelirden daha fazla artmasi gerekmektedir. Eger gelir artisi, bor¢ stogundaki artistan daha biiyiik olursa biitge
aciginin yonetimi artan vergi gelirlerinden dolayr daha kolay olacagi icin bor¢lanma siirdiiriilebilir olacaktir
(Sackan, 2006: 8).
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bazi tilkelerin para piyasasi gelismislik farklarinin olmasi, s6z konusu caligmalarda bagimsiz
degisken olarak genellikle farkli para politikasi araglar1 kullanilmasina yol agmaktadir. Ayrica
bir iilkede olan para politikasi arac1 diger iilkelerde goriilmeyebilir. Bu yilizden politik parasal
dalgalanmalarin tespitinde para politikasinin 6l¢limii icin hangi aracin segilecegi zor bir gorev
olmaktadir (Caporale ve Grier, 1998: 413). Ilave olarak para politikas1 araglarinin birbiriyle
etkilesiminin olmasi ve araglarin ekonomiye etkisinin tespitinin zor olmasi birden fazla
politika aracinin kullanilmasma yol acabilir. Kohno ve Nishizawa (1990), Japonya’da
bagbakanin para politikasi araclarinin ne yonde etkide bulundugunu bilemediginden politika
karmasina basvurdugunu belirtmistir. Bu yiizden politik parasal dalgalanmalarda birden fazla
para politikas1 aracinin kullanilmasi s6z konusu olabilir (Kohno ve Nishizawa, 1990: 158).

Politik parasal dalgalanmalarla ilgili yapilan ampirik c¢aligmalarda daha ¢ok
dolasimdaki nakit, M1, M2, M2Y, parasal taban ve kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmistir.
Ancak tiim para politikalarinin bir sonucu olan kisa vadeli faiz orani degisiklik hizi
bakimindan digerlerinden 6nde gelmektedir. Bu nedenle kisa vadeli faiz oranlarinin
incelenmesi politik parasal dalgalanmalar agisindan 6nem tagimaktadir (Leertouwer ve Maier,
2001: 211-212).

Para politikalarinin  Olglilmesinde Onde genel aracglardan biri M1 para stogu
kavramidir. M1 para stogu kavramu, likiditesi en yiiksek olan para politikas1 aracidir (Sekmen,
2012: 79). M1 para stogunun igerisinde, dolasimdaki nakit ve vadesiz mevduatlar
bulunmaktadir. Dolagimdaki nakdin olusturulmasinda merkez bankalarinin dogrudan etkileri
olsa da vadesiz mevduatin yaratilmasi konusu karmasiktir. Vadesiz mevduatlar, merkez
bankasinin yonlendirmelerine gore bireylerin, ticari ve 6zel bankalarin takdirine bagl olarak
olusturuldugu i¢in vadesiz mevduatlarin olusturulmasinda merkez bankasi dolayli bir etkiye

sahiptir (Beck, 1982: 418). Dolayisiyla M1 para stogunun igerisinde vadesiz mevduatlar yer
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aldig1 icin M1 direkt olarak merkez bankasinin kontrolii altinda degildir (Beck, 1982; Grier,
1989: 377).

Merkez bankalari, acgik piyasa islemleri ve reeskont oranlart dogrultusunda bankalarin
rezervlerini etkiler. Ornegin, reeskont oranmin merkez bankasi tarafindan arttirilmasi
bankalarin bor¢lanma maliyetini arttiracagindan 6zel bankalar merkez bankasindan alacagi
bor¢ miktarmi azaltmaktadir. Bu durum yaratilan vadesiz mevduat miktarmi olumsuz
etkilemektedir (Beck, 1982: 417). Bunun yani sira reeskont orani, iilkedeki para piyasalari
acisindan sinyal gorevi iistlenir. Merkez bankasinin reeskont oranimi diisiirmesi genisletici,
reeskont oranini arttirmasi daraltict para politikasi anlamina gelir. Merkez bankasi para
politikas1 degisikliginde reeskont orani yaninda daha esnek olan agik piyasa islemi yolunu
tercih edebilir. Bor¢lanma senetlerinin alimi ve satim1 yoluyla yapilan bu islemde, piyasadaki
para miktar1 yapilan politikaya gore etkilenir. Ancak acik piyasa islemleri 1980-1990’I
yillarin olduk¢a gliclii parasal araci olmasina ragmen cogu iilkede bulunmamaktadir
(Leertouwer ve Maier, 2001: 39).

Merkez bankalarinin politikalar1 sabit tutuldugu varsayimi altinda para arzi, igsel
olarak para talebine bagli olarak degisir. Para talebini etkileyen etmenler arasinda gelir
seviyesi, enflasyon ve gelecekle ilgili bekleyisler mevcut oldugundan, 6zel kesimin
davraniglart da para arzinin yaratilmasinda etkili olacaktir (Grier, 1989: 377-380). Ayrica
merkez bankasinin siki para politikalar1 yapmasi, M1 para arzin1 azaltacag: yerde arttirabilir.
Bu nedenle hiikiimet eger se¢im doneminde M1 para stogunu etkilemek isterse hiikiimet
disindaki iktisadi ajanlar etkilemelidir. Ayrica Amerika i¢in yapilan c¢aligmalarda, segime
yakin donemlerde M1 para arzindan ziyade FED fon oraninin degistigi goriilmektedir (Beck,
1982).

Para stogu kavramlar1 disinda para politikasinin gidisatini bilmede faiz oranlar1 6nemli

bir aragtir (Bernanke ve Blinder, 1992: 903). Ozellikle politik konjonktiir literatiiriinde segim
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doneminde ¢ikar gruplarini olumlu etkilemenin yolu faiz politikasi olabilir. Se¢imlerden dnce
merkez bankasinca faiz oranlarmin diisiiriilmesi, parasal aktarim mekanizmasiyla ekonomide
yatirim ve gelir seviyesinin artmasina igsizlik oraninin azalmasina yol acar. Ancak kisa donem
faiz oranlar1 dogrudan merkez bankalar tarafindan etkilense de uzun doénem faiz oranlari
piyasa kosullarma bagli olarak degisir. Dolayisiyla merkez bankasinin uzun donem faiz
oranlar1 iizerinde kontrol giicii kisa donem faiz oranlarina gore daha az olmaktadir
(Greenspan, 1993). Ayrica politika uygulayicilarin se¢im doneminde faiz oranlarini etkilemesi
merkez bankasi agisindan kredibilite kaybina yol agar.

Merkez bankasinin bagimsiz olmasi, para politikalariin olusturulma siirecinde
hiikiimetin diglanmasina yol acar. Ancak yasalar araciligiyla kurum bagimsizligina énem
verilmesi, hiikiimet yonetimlerinin geleneksel politikalar diginda baska politikalar aramasina
neden olmaktadir (Demertzis et al. 1999). Bunlardan en 6nemlisi, artan hiikiimet borglarina
bagli olarak bu borcun finansmaninda yerli finansmana sahip sektorler olan bankalarla is
birliginde bulunulmasidir. Bu durum politik parasal dalgalanmalarin alt dali sayilabilecek
kredi dalgalanmalarina yol agar. Buna gore politik konjonktiirde politika yapicilar, secimden
once hizli kredi artiglarina yol acarak popiilerligini arttirmaya calisirlar (Kern ve Amri, 2014).
Panel veri ¢aligsmasi kullanilarak 137 {ilkede 1970-2008 yillar1 arasinda se¢im donemleri ile
kredi dalgalanmalar1 incelenmistir. Sonu¢ olarak secim Oncesi donemde politik kredi
dalgalanmalar: gozlemlenmistir (Kern ve Amri, 2014: 1). Piyasada se¢cimden Once kredi
dalgalanmalarinin olabilmesi i¢in finansal piyasalarin genisligi ve ekonomide finansal
acikligin derecesi 6onemlidir.

Kredi dalgalanmalarinin se¢cim donemlerindeki seyri, 6zel ve kamu miilkiyetindeki
bankalar ac¢isindan farklidir. Merkez bankasinin bagimsizligi 6zelinde, hiikiimetin para
politikalarindan soyutlanmasi yonetimin, kamu miilkiyetindeki bankalar1 kullanarak piyasaya

para enjekte etmesine yol agmaktadir. Jackowicz (2013), 1992-2008 yillar1 arasinda 11
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merkez ve Dogu Avrupa’da bulunan devlet miilkiyetindeki bankalar i¢in karlilik oranlarinin
secim donemlerinde azaldigini gérmiistiir (Kern ve Amri, 2014: 8). Ding (2005) bor¢lanma
iizerine yaptig1 ¢alismasinda 1994-2005 yillar1 arasinda devlet bankalarinin 6zel bankalara
gore bor¢lanma portfdylerinin %11 daha fazla oldugunu tespit etmistir (Ding, 2005: 475).
Kamu miilkiyetindeki bankalar, tabanin hem fikir oldugu politikalar1 finanse etme gorevini
iistlenmektedir. Ornegin Cole (2008)’nin yaptig1 calismada, 1992-1999 yillar1 arasinda kamu
miilkiyetindeki bankalarin se¢im zamaninda tarim kredilerinde %35-10 oraninda artis
yarattigini tespit etmistir (Cole, 2008: 1).

Gelismekte olan iilkelerde, hiikiimetin se¢im kaygisiyla kamu miilkiyetindeki
bankalar1 kullanmas1 banka yoneticilerinin hiikiimetle olan yakinlhigina baghdir. Khwaja ve
Mian (2005) Pakistan temelli calismasinda, hiikiimete yakin banka yoneticilerinin se¢im
doneminde, politik baglantilari olmayan bankalara gore kredi miktarin1 daha fazla arttirdigini
tespit etmistir. Bu nedenle bankalarin politik olarak firsat¢ci amaglara kurban edilmesi ve
cesitli araclar kullanilarak bankalara miidahale edilmesi banka hirsizligindan 6te bir olay
degildir (Franzese, 2002). Ayrica gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, se¢im donemine
bagl olarak 6zel ve kamu miilkiyetindeki bankalarin karlilik oranlar1 birbirinden farklidir.
Secim doneminde kamu bankalarina daha fazla basvurulmasi, bu tiir bankalarin kar
maksimizasyonu hedeflerinin ikinci plana atilmasina yol agar. Yapilan caligmalarda
gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere gore devlet miilkiyetindeki bankalarin karlilik
oranlarinin az oldugu goriilmiistiir (Kern ve Amri, 2014: 8). Merkez bankast bagimsizliginin
gelismekte olan lilkelerde az olmasi, se¢im donemlerinde kamu miilkiyetindeki bankalardan
daha ¢ok merkez bankasi kaynaklarina basvurulmasima neden olabilir. Gelismis iilkelerde
merkez bankasi bagimsizliginin daha yiliksek olusu kredi dalgalanmalar1 yoluyla politik

parasal dalgalanmalarin 6n plana ¢ikmasina yol agabilir.
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2.5. Politik Parasal Dalgalanma Modelleri

Politik dalgalanmalarin temelinde, iktidarin gorevde kalabilmek i¢in yaptigi
politikalarin ekonomide yarattig1 dalgalanmalar bulunmaktadir. Bu politikalardan biri de para
politikasinin se¢imsel kaygilarla kullanilmasidir. Ancak para politikalarinin se¢im déneminde
degistirilebilmesi iki etmene bagli olarak degisir. Bu etmenlerden biri segmenlere yonelik
olarak yapilan politikalar1 igerirken, digeri de parti anlayisina bagh olarak eyleme gecirilen
politikalar1 barindirmaktadir. Bu yaklasimlar asagidaki sekliyle ozetlenebilir (Beck, 1988:

370-375);

1. Lider yonlii yaklasimda politika uygulayicilar partinin temel anlayisina sadik
kalarak politikalar yaparlar. Partinin ¢izgisine uyan politikalarin eyleme
gecirilmesi sonucunda ekonomide olusacak etkilerle ilgili olarak segmenleri ikna
yoluna giderler.

2. Se¢men yonlii yaklasimda amag, segmenlerin yogunlukla tercih ettigi politikalarin
uygulanmasini saglamaktir. Medyan segmen teorisi temelinde, ¢ikar gruplarinin
istedigi politikalar1 takip eden politikacilar bu yonde politikalar1 eyleme gegirerek

ekonomiyi etkilemektedirler.

Politik konjonktiiriin alt dali olan politik parasal dalgalanmalar teorisi, iilkelerdeki
merkez bankasinin bagimsizliginin artmasiyla 6nem kaybetmistir. Ancak politik parasal
dalgalanmalar teorisi merkez bankasinin bagimsizligi ve diger kisitlar olsa da ortaya
cikabilmektedir. Bu nedenle kurgusal yonde politik parasal dalgalanmalar temel olarak firsatei
ve partizan yaklagim metotlariyla incelenebilir. Para politikasinin politik kaygilardan dolay1

etkilenmesinin ekonomiyle birkag etkilesimi bulunmaktadir. Bunlar;
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1. Para politikasi, iktidarin yeniden seg¢ilmesi i¢in firsatgr amagclarla kullanilmakta
midir? (Beck, 1987: Grier, 1987; Haynes ve Stone, 1989).

2. Para politikasi sol ve sag iktidar yonetiminde nasil kullanilir? Parti yonetimlerinin
para politikasini kullanma dereceleri nasildir? (Alesina et al. 1992)

3. Baski gruplarinin politik parasal dalgalanmalardaki rolii hangi yollarla
olmaktadir? (Havrilesky, 1993).

4. Para otoritelerinin yetenek sinyaline bagvurmalarinin politik agidan ekonomiye
etkileri nasildir? (Sieg, 1997; 2001).

5. Sec¢im belirsizliginin para piyasasinda yarattigt degisiklikler nelerdir ve merkez
bankasinin politikalart nasil degismektedir?(Berger ve Woitek, 1999).

6. Politik parasal dalgalanmalarda merkez bankasi baskaninin ideoloji degisiklikleri
ve bunun ekonomiye etkisi nasildir? (Chappell ve Keech, 1986; Alesina ve Sachs,

1988; Vaubel, 1993, 1997).

2.5.1. Parasal Firsat¢1 Dalgalanmalar

Parasal firsat¢1 dalgalanmalarin temelinde se¢im zamanlarinda iktidarin para
politikalarin1 kullanarak yeniden segilebilme amacglarini bulundurmaktadir. Politik parasal
dalgalanmalarin firsatg1r yonii, merkez bankasi baskaninin genisletici para politikas1 yaparak
reel geliri arttirip issizligi secimden Once diigiirmektir. Firsat¢1 amaglarla uygulanan para
politikasi i¢in giiclii deliller vardir (Beck, 1987, 1991; Grier, 1987; Haynes ve Stone, 1989).
Firsatc1 para dalgalanmalart yeni bir olgu degildir. Ayrica toplumun bir kismi ve
ekonomistler, para arzi artisinin kisa donemli faydalarini bilirler. Bu nedenle iktidar se¢im
doneminde ekonomik gostergeleri diizeltme gayretiyle harekete gecer (Heckelman ve Wood,

2005: 333).
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Firsatc1 amaclarla yapilan politik parasal dalgalanmalar1 destekleyen “Amerika

Birlesik Devletleri” (ABD) ve “Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii” (OECD) iilkelerinde

az sayida ampirik kanit bulunmaktadir (Beck, 1987; Price, 1997). Bunun nedeni olarak

iilkelerde ¢esitli nedenlerle yapilan ulusal ve uluslararast smirlamalar sayilabilir. Bu

siirlamalar asagidaki sekliyle 6zetlenebilir; (Leertouwer ve Maier, 2001: 36).

1.

Ulusal Simirlar: Merkez bankasinin bagimsizliginin tilke tarafindan desteklenmesi
firsatg1 amagclarla para politikasinin kullanilmasimi engeller. Ancak merkez
bankasinin bagimsizlik derecesinin az olmasi sonucunda se¢im zamanlarinda
firsatg1 amaglarla yapilan maliye politikasini para politikas1 destekler. Buradaki
politikalar uyumcu yéndedir. Ote yandan merkez bankasinin otonom kimligi
altinda kendi ¢ikarlar1 mevcuttur. Bu nedenle merkez bankasinin eger iktidarla
c¢ikarlar1 uyusmazsa firsat¢1 amaglarla davranmasi beklenmeyebilir. Statiisel olarak
merkez bankasi bagimsiz olsa bile hiikiimetin isteklerinin yapilmast merkez

bankas1 kanunlarinda degisikligi miimkiin hale getirebilir.

Uluslararas1 Sinirlar: Standart iktisat teorilerine gore bir iilkede sabit kur sartlar
ve yiiksek sermaye hareketliliginin mevcut olmasi iilke tarafindan otonom para
politikasinin yiirtitiilmesini zorlastirir. Diinya c¢apinda 1970’li yillarla birlikte
sermaye hareketlerinin {ilkeler arasinda yogunlagsmasi ve sabit kur rejimine dayali
organizasyonlarin varhi§indan dolayr daha smirli olarak para politikasi
uygulanmaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak ekonomilerde parasal agidan

firsat¢1 dalgalanmalar1 sinirlandirmaktadir.
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Merkez bankast her ne kadar yasal agidan bagimsiz olsa da iktidarin se¢imi kazanmak
icin para politikalarinin olusturulmasinda etkisi olabilir. Se¢cimden 6nce hiikiimetin politik
iiyelerinin merkez bankasi1 genel kurulunda bulunmasi, se¢imden 6nce genisletici politikalar
yapilmasina yol agmaktadir (Berger ve Woitek, 1997: 4). Merkez bankas: genel kurulunun
yani sira merkez bankast baskani atamasinin hiikiimetin karar organlarindan ge¢mesi merkez
bankasini daha da politik hale getirmektedir'®. Bu nedenle hiikiimetin basi, merkez bankas1
baskanini telkin ve tavsiyelerle etkileyebilir. Bunun sonucunda politika uygulayicilari
ekonominin bas1 gibi davranarak para politikalarini daha politik hale getirmektedir
(Havrilesky ve McGregor, 1993: 202-203). Merkez bankasi secim donemlerinde apolitik
halden politik hale gegerek faiz oranlari, para stoklar1 ve dolayli olarak kredi miktarinda
degisiklikler yapmaktadir. Buna gore se¢imlerden Once faiz oranlarinin sabit olmasi veya
yiikselmesi merkez bankasinin firsat¢1 nedenlerle para politikasi {izerine manipiilasyondan
kacindig1 anlamina gelir. Se¢im Oncesi faiz oranlarinin azalis1 merkez bankasinin aktif olarak
politik konjonktiir siirecinde yer aldigini ifade eder (Goodhart, 1994: 1426-1427).

Firsatg1 amaglarla secim doneminde yapilan para politikalar, segcim belirsizligi
temelinde incelenebilir. Merkez bankasi, bu noktada se¢cimden once degisen para talebine
uyum saglamak amaciyla ekonomideki faktorleri istikrarli hale getirmeye calisacaktir. Merkez
bankasinin se¢im doneminde para piyasalarina miidahalesi, popiileritenin devamlilig
acisindan hiikiimete yapilan bir politik destektir. Se¢im Oncesi para talebine bagli olarak

yapilan para politikalar1 asagidaki sekille 6zetlenebilir (Berger ve Woitek, 1999).

'8 Merkez bankasi genel kurulu ve baskanin (Governor) atama sartlari TCMB 6zelinde incelenebilir. Buna gore
14 Ocak 1970 tarihli 1211 sayili TCMB kanunu 14. maddeye gore bankanin pay sahipleri defterinde yazili
bulunan hissedarlar bankanin genel kurulunu teskil etmektedirler. Madde 17’ye gore genel kurula
baskan(Governor) bagkanlik eder. Ayni kanunun 25 Nisan 2001 tarihli 4651 sayili yasayla yapilan degisiklikte
madde 19’a gore banka meclisi, baskan ile genel kurulca secilecek alt1 iyeden kurulur. Yine ayni tarihte yapilan
degisiklikle birlikte madde 22/A’ya gore para politikast kurulu (PPK), baskanin baskanligi altinda bagkan
yardimcilari, banka meclisince iiyeleri arasindan secilecek bir liye ve baskanin onerisi {izerine miisterek kararla
atanacak bir liyeden olusur. Hazine miistesar1 veya miistesar yardimcilari oy hakki olmaksizin katilabilir. 25
Ekim 1990 tarihli 3670 sayili yasayla yapilan degisiklikte baskan (Governor), bakanlar kurulu karariyla bes
yillik dénem ig¢in atanir. Sonug olarak TCMB bagkaninin hiikiimet tarafindan belirlenmesi ve buna bagli olarak
bagkanin tiim banka kurullarina baskanlik yapmasi dolayli olarak merkez bankasini politik hale getirdigi
sOylenebilir.
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Sekil 13. Secim Belirsizligi Temelinde Firsatci Parasal Dalgalanmalar

Kaynak: Berger ve Woitek, 1999: 22

Sekil 13’te se¢im belirsizligi temelinde hiikiimetin popiilaritesini korumak amactyla
yaptig1 para politikalar1 goriilmektedir. Secim Oncesi para talebindeki degisiklik belli

etmenlere bagl olarak degismektedir (Berger ve Woitek, 1999: 10).

MP = MP (Y,%,DP‘”) (2.1)

Yukaridaki (2.1) numarali esitlife gore para talebinin iL, Y ve DP°! etmenlerine baglh
oldugu goriilmektedir. i*, uzun dénemdeki faiz oranini gdstermekte olup para tutmanin firsat
maliyetini ifade eder. Y reel gelir, DP°! politika kaynakli degiskenlerin kukla degiskenidir.
Buna gore enflasyon tercihlerinin politik partiler i¢in farklilig1 ve se¢im belirsizliginin olmasi,
yatirrmcinin rasyonel olarak uzun donemli finansal sozlesmelerden kacinmalarina yol
acmaktadir. Yatirimcilarin bu nedenle menkul degerlerini kisa donemde satmasi para talebinin
artmasiyla sonuglanir. Para talebinin artmasi faizleri (i%/i); seviyesine yiikselterek Sekil
13’te ekonominin A noktasindan B noktasina ge¢cmesine neden olur. Faiz oranlarinin

yiikselmesiyle ekonomi dar bogaza gireceginden se¢im Oncesi donemde firsat¢ci amaglarla
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genisletici para politikalar1 uygulanir. Dolayisiyla yiikselen faiz oranlar1 azalir. Ekonomi B
noktasindan C noktasina dogru hareket eder. Secimden sonra se¢im belirsizliginin azalmasiyla
para talebi buna bagl olarak azalig gosterir. Faiz oranlarinin diismesiyle birlikte se¢cimden
sonra merkez bankas1 para arzini1 kisarak ekonomideki faiz oranlarin istikrara getirir (Berger
ve Woitek, 1999: 10-12).

Ote yandan Berger ve Woitek (2001) “Alman Merkez Bankasi” (Bundesbank) igin
yapmis oldugu ¢alismasinda, Alman merkez bankasinin politik konjonktiir yaratmasina karsi
cikmaktadir. Ciinkli piyasadaki para miktar1 degisikliklerinin temel nedeni para talebinden
kaynaklanmaktadir. Se¢im sonuglarinin belirsizligi altinda bireyler yatirimlarini yeniden
ayarlayarak uzun vadeli yatirirmlardan vazge¢ip kisa vadeli yatirimlara dogru gegis yaparlar.
Bu durum para talebinde degisiklik yaratacagi icin boyle bir ortamda parasal biiylime artist
merkez bankasinin politik anlamda parasal konjonktiir yarattigi anlamina gelmemektedir.
Merkez bankasi para talebi degisikliklerine karsi edilgen olarak para arzini arttirmaktadir
(Berger ve Woitek, 2001: 618-625). Ancak merkez bankasinin ekonomik istikrar1 saglamaya
caligmasi iktidarin ekonomik yonden basarisiyla ortiismektedir.

Alman Merkez Bankas1 (Bundesbank), yasalarca gilivence altina alinmis diinyanin en
bagimsiz merkez bankasidir (Cukierman, 1992; 2005). Merkez bankasinin bagimsizligi,
firsatg1 parasal dalgalanmalar acisindan engel yaratmaktadir. Ancak merkez bankasi
bagimsizligt her ne kadar parasal firsat¢i dalgalanmalari sinirlandirsa da yine de firsatgi
acidan parasal dalgalanmalar goriilmektedir. Alman Merkez Bankasi, yasalarin sinirlandiric
etkisinden dolayr politik baskilara goglis gerse de finansal sektoriin para politikalar
degismelerine ayak uydurmaktadir (Caporale, 2003: 512).

Merkez bankas1 bagimsizliginin diisiik enflasyon oranlarina yol agmasi, ozellikle
enflasyona karst goniilsiiz olan baski gruplarindan finansal sektoriin ¢ikarina olmaktadir.

Ancak secimden Once genigletici para politikalarina bagl olarak yapilan politikalar, merkez

104



bankas1 her ne kadar bagimsiz olsa da enflasyon artisina yol agmaktadir. Merkez bankasi ve
ticari bankalarin enflasyona yol agmasi, finansal sektoriin kayiplari anlamina geldigi i¢in bu
durum finansal sektoriin isine gelmemektedir. Bu yiizden finansal sektor, enflasyona karsi
muhafazakar merkez bankasinin yonetime gelmesi acgisindan baskida bulunabilir (Hayo ve
Hefeker, 2002: 665). Ozellikle yapilan ¢aligmalarda, finans sektdriiniin Alman Merkez
Bankasina baskist oldugu goriilmektedir (Maier et al. 2000: 1-8). Finansal sektoriin, merkez
bankas1 para politikalarina etkide bulunmasi politik parasal dalgalanmalarin olusmasini
muhafazakar merkez bankasi politikalarindan dolay: engelleyebilir.

Ulusal finans piyasalarinin yaninda disa agikligin fazla oldugu ekonomilerde
uluslararasi finans piyasalarinin 6nemi mevcuttur. Dolayisiyla firsat¢1 amaglarla yapilan para
politikalarinda uluslararasi finans piyasalarinin etkileri bulunmaktadir (Kern ve Amri, 2014).

S6z konusu potansiyel yollar ii¢ sekilde agiklanabilir;

1. Tam sermaye hareketliliginde sermaye akisinin sterilize edilmemesi, para
politikalarinin digariya tabi olmasina yol acar. Secimsel amacgl para genislemesi
sadece merkez bankasmin bagimli olmasina ve kurlarin esnek olmasma baglidir
(Clark ve Hallerberg, 2000: 331).

2. Finansin globalizasyonu hiikiimetleri daha ¢ok uluslararasi finansa bagimli kilar.
Hiikiimetler, bu nedenle makro ekonomik politikalar1 uluslararasi1 yatirimcilarin
tercihlerine gore sekillendirirler (Kaplan, 2013).

3. Sec¢im Oncesinde yapilan genisletici politikalar, kisa donemde ekonomik biiylime
artisina karsin uzun dénemde finansal istikrarin bozulmasina neden olur. Finansal
piyasalarda uzun vadede istikrarin saglanabilmesi i¢in diizenleyici politikalarin

yapilmasi gerekmektedir (Kern ve Mitchell, 2010).
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Ulusal ve uluslararasi finans sektoriiniin disinda merkez bankasina hiikiimetin dolayli
yoldan miidahalesi olabilir. Bu yollardan biri, hiikiimetin miidahalesi merkez bankasina telkin
ve tavsiyeler seklinde olmaktadir. Digeri de hiikiimetin popiilarite artisin1 saglamak amaciyla
toplumu ilgilendiren konularin, hiikiimet yetkilileri tarafindan belli gecikmelerle gazeteye
yazdig1 makale sayisiyla da gergeklesmektedir. Havrilesky (1993) Almanya icin yaptigi
caligmasinda, Alman merkez bankasiyla para politikalar1 degisikligi iste§inde olan hiikiimet
yetkililerin gazeteye yazdigi makale sayisinm iligkilendirmektedir. Yapilan analizlerde “Die

Welt”" gazetesinde merkez bankasma baski olusturacak yazi sayis1 Snemsizken, “Frankfurt

220 221

Allgemeine Zeitung””" ve “Handelsblatt”" gazetelerinde olduk¢a 6nemli ¢ikmistir (Maier et
al. 2000: 8). Hiikiimetin merkez bankasiyla olan iliskileri yasalarla diizenlense de toplumdaki
baski gruplarinin merkez bankasiyla olan iliskilerini diizenleyebilmek zordur. Bu nedenle
merkez bankasi, ¢ikar gruplarmin isteklerine uygun olarak para politikasim
ayarlayabilmektedir.

Parasal firsat¢1 dalgalanmalar, asimetrik enformasyon temeliyle se¢men ve politika
uygulayicilart arasindaki bilgi farkliliklariyla agiklanabilir. Bazi iktisadi ajanlar sinirls,
bazilar1 da sinirlt olmayan rasyonalite kapsaminda hareket ederler (Sieg, 2001: 40). Asimetrik
enformasyonun mevcudiyeti, merkez bankasinin politikalarinin se¢gmenlerce tam olarak
bilinememesine yol acar. Bu nedenle merkez bankasi bagimsizlig1 altinda politikacilar,
uyguladiklar1 parasal politikalarla se¢gmenlere yetenek sinyali yollayarak onlari etkilemeye
calisir. Segmenler s6z konusu yetenek seviyesine gore oy verirler. Bu yetenek sinyalleri

olusturma cabasi, merkez bankasinin se¢cim donemlerinde genisletici para politikast yapmast

anlamina gelir (Sieg, 2001: 41). Se¢im doneminde yetenek sinyalleri, senyoraj geliri ve biitce

1 “Die Welt”, Almanya’da yayimlanan tiraji 280.000 civarinda olan gazetedir.

2 “Genel Frankfurt Gazetesi” anlamma gelen kisaca FAZ olarak bilinen, Almanya’da yayimlanan 300.000
civari tiraj1 olan giinliik gazetedir.

2! “Ticaret Senedi” anlamina gelen ve 200.000 civarinda tiraji olan Almanya’nin en iyi ekonomi gazetelerinden
biridir.
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acigimin yonetilmesiyle ilgili olabilmektedir (Rogoff ve Sibert, 1988; Rogoff, 1990). Yetenek

sinyali kapsaminda se¢im zamaninin iki periyodu alttaki tabloyla ifade edilebilir.

Tablo 14. Para Politikalar1 Acisindan Yetenek Sinyali

Merkez bankasinin Se¢menler t doneminin kazanani 2
partizan tercihleri ve issizligi u,; periyot siiresince gorevde
iktidarin yeteneklerini olarak kalir. Diger se¢im t+2

&; gozlemler. Buna gozlemler ve doneminde yapilacaktir.
gore enflasyonu 1, se¢im yapilir. t+2 zamaninda yeniden
olarak ayarlar. ayni olgular meydana

gelir.
Periyot t Secim Periyot t+1

Kaynak: Sieg, 2001: 42

Tablo 14’te para politikalar1 agisindan segmen ve politika uygulayicilar1 arasindaki
yetenek sinyalinin zamanlama sirast bulunmaktadir. Buna gore segmenler, yiiksek yetenegi
tercih edeceginden iktidar bu durumu kullanarak makro ekonomik faktorlerdeki iyilesmelerle
segmene yetenekleri konusunda sinyal yollar. Yetenek sinyalinin yollanmasinda para
politikasinin kullanilmasi, merkez bankasinin tercihlerine bagli olarak degisir. Merkez
bankas1 secimden Once yeteneksiz partiyi genisletici para politikasiyla desteklerse politik
parasal dalgalanmalar olusacaktir. Hiikiimetin yetenekli olmas1 durumunda se¢imden 6nce el
altindaki diger politikalar kullanilabilir. Bu durumda merkez bankasinin se¢im déneminde
para politikasina bagvurmasi zayiflayacaktir (Sieg, 2001: 41).

Hiikiimetle secmen arasindaki sinyal oyunu asagida yer alan denklem setiyle ifade

edilebilir (Persson ve Tabellini, 1990).

u,= (mf — ;) + u, + € (2.2)
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Yukarida yer alan (2.2) numarali denklem setinde, t zamanindaki issizlik (u;) sirasiyla
beklenen enflasyon ve gerceklesen enflasyon arasindaki farka, dogal issizlik ile mevcut
hiikiimetin yeteneksizlik katsayisina (e,) baglidir. Yeteneksizlik (e;) MA(1) siirecine” tabidir

(Sieg, 1997: 504-505). Buna gore;

€= Ue T Uty (2.3)

(2.3) numarali denklemde yer alan €, yeteneksizlik katsayisi olasilik agirliklarina gore

U seklinde dagitilirsa asagidaki sonuglara ulasilir.

u<o p ihtimalli

Ho = Ove py = {,u >0 1-—pihtimalli 24)

E()=pu+A—pu=0

(2.4) numarali denklemin ilkinde, hiikiimet yeteneklerinin beklentilere bagli olarak
degisimi aciklanmaktadir. Olasilik araclar1 kullanilarak (2.4) numarali denklemin son
fonksiyonunda, hiikiimet yetenegindeki beklenen degisimin sifir oldugu belirtilmektedir.
Ayrica hiikiimet yetenekleri yaninda segmenler, ekonomik faktorler olan fiyat istikrar1 ve
yiiksek istihdami takip ederler. Ciinkii rasyonel ve ileri goriislii secmenin amaci kayip
fonksiyonu minimize etmeye c¢aligmaktir. Buna gbre se¢gmenin kayip fonksiyonu asagidaki

sekliyle ifade edilebilir (Sieg, 1997: 506).

2 MA, “Moving Average (Hareketli Ortalama)” ifadesinin kisaltmasidir. MA(1) siireci, bir 6nceki donemde
rassal kalintilarin agirlikli ortalamasi cinsinden degisimleri ifade etmektedir. Y, =&, + 98,_1 denklem
stireciyle MA(1) yapisi agiklanabilir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 163).
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2

V=E z 9 1(L(m, u) — KR, 2.5)

t=1

2
L(nt,ut)=%+aut; 0<9I<1l,a>0

(2.5) numarali denklemde bulunan se¢menin kayip fonksiyonu iginde hiikiimetin
ekonomik performansi ve ideolojik farkliliklar yer almaktadir. Buna gore ¥ iskonto orani
olmak iizere «a issizlik egilimini gostermektedir. R etmeni, t doneminde ideolojik acidan
tercihleri ifade etmektedir. Ancak se¢cmen tercihleri egzojen yapida olup oylama kararinda
firsat¢1 acgilardan sadece hiikiimetin ekonomik basaris1 bulunur. Zaten se¢im sonuglari
yalnizca ideolojiyle agiklaniyorsa politik konjonktiir bu konuda agiklayict olma 6zelligini
yitirmektedir (Schultz, 1995).

Tablo 14 yeniden degerlendirildiginde birinci periyotta merkez bankasi, hiikiimet
yeteneklerini (u) gozlemlemektedir. Se¢menlerin bu durum hakkinda bilgi eksikligi
bulunmaktadir. Eger hiikiimet yeteneklerinin gézlemlenmesi maliyetliyse se¢gmenler rasyonel
olmalarina ragmen bilgisiz olurlar. Buna karsin merkez bankasi ise bilgi edinme maliyeti
diisiik olan uzman ekonomistlerden olusmaktadir. Ayrica merkez bankasinin bagimsizlig
ideolojik agidan bir partinin yaninda bulunmasina engel olmaz. Ancak se¢menler, merkez
bankasinin tercihlerini net olarak bilemediginden merkez bankasi gorilisiine uygun olarak
muhalefeti destekleyici bir para politikas1 uygulayabilir ya da iktidarin politikalarina uygun
para politikast yapmayabilir. Aslinda bu durum, merkez bankasinin politik konjonktiir i¢inde
bulunabilecegini ifade eder (Sieg, 2001: 41-42)

Iktidarin yetenegi ve merkez bankasinin parti tercihi yapisi, merkez bankas: iiyeleri

tarafindan bilinip se¢menlerce bilinmiyorsa se¢gmenler 6 farkli merkez bankasi yonetim ve
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hiikiimet yapisiyla kars1 karsiya kalmaktadir. Aslinda bu durum merkez bankasiyla segmen

arasindaki sinyal oyunu teorisini gostermektedir (Sieg, 1997: 509).

Tablo 15. Sinyal Oyunu Teorisi

Merkez Bankasi Tercihi

Iktidar Muhalefet Diger
Yetenekli O+c 0-c 00c

iktidar .
Yeteneksiz 0+1 0-1 001

Kaynak: Sieg, 1997: 509

C, merkez bankasinin bilgi setine dayali bekleyislerini ifade eder. 0 bilgi tercihini ve
hiikiimetin yeteneklerini yansitir. Merkez bankasinin issizlik ve enflasyonla ilgili tercihleri
parti secimine bagli olarak degisir. Bu nedenle merkez bankasi, segmenlere sinyal yollama
gorevinden sorumludur. Se¢menler, yetenekli hiikiimeti tercih edip yeteneksiz hiikiimeti
segmekten kaginirlar. Merkez bankasi ise amaci politik olarak notr kalmaktir. 60c, 001 merkez
bankasinin politik notrliigiinti ifade eder. Ancak merkez bankasi politik olarak nétr olmayip
iktidarin yanindaysa 0+c, 6-+1 tercihinde bulunur. Merkez bankasi iktidara muhalefetse 0-c, 0-1
bilgi tercihinde bulunabilir (Sieg, 2001: 43).

Se¢menler, merkez bankasinin se¢imini bilemediginden direkt olarak gozlemledikleri
igsizlik oranmin simdiki seviyesinden kaginmaya calisirlar. Merkez bankasinin yetenek
sinyalleri yollamasi1 para politikasinin kullannomina neden olur. Bu durum sinyal yollama
isleminin ekonomik kayiplar1 arttirdigini ifade eder (Sieg, 1997: 503-516). Ayrica merkez
bankas1 bagimsizligir kosulu altinda hiikiimetin, merkez bankasina miidahalesinin olmamasi
merkez bankasinin tercihlerinin 6n plana ¢ikmasina yol agmaktadir. Merkez bankasinin,

hiikiimetin yeniden se¢ilmesini desteklemesi ekonomik dalgalanmalara yol agacaktir.

110



Tiim bunlarin disinda kurumlarin ekonominin seviyesi hakkindaki tahminleri ve
goriisleri  se¢im doneminde merkez bankasinin para politikalart {izerinde baski
olusturmaktadir. Ulkeler agisindan panel data kullanilarak yapilan ¢alismada, merkez bankasi
bagimsizligr mevcut olsa bile biiylime tahminlerinin kotii ¢ikmasi merkez bankasinin firsatci
amagclarla genisletici para politikas1 yapmasini ifade etmektedir (Vaubel ve Reinhardt, 2010:
1). Ayrica se¢im doneminde merkez bankasi, biiylime oranlari tahminini temel alarak yaptig
para politikalartyla hiikiimetin yetenegi hakkinda sinyal yollamaktadir. Bu durum firsatci
parasal dalgalanmalar kapsamina dahil edilebilir.

Merkez bankasmin politik konjonktiir etkilerini azaltmak i¢in apolitik dengeyi
onlemek adina ara¢ bagimsizligina sahip olmasi ancak amag¢ bagimsizligina sahip olmamasi
gerektigi vurgulanmaktadir (Sieg, 1997: 513). Ancak amacg belirlenirken siyasi yonde
politikalar belirlenebilir. Bu durumun ekonomik etkinsizligi arttiracagi soylenebilir. Buna
ilave olarak merkez bankasinin bu belirsizligi ortadan kaldirmak i¢in seffaflik ve hesap

verilebilirlik kogsullarinin saglanmasi gerekmektedir (Fischer, 1995: 202).

2.5.1. Parasal Partizan Dalgalanmalar

Ulkelerde parti ve se¢gmen heterojenliginin olmasi sonucunda se¢im déneminde parti
gruplarinin hedef Oncelikleri ortaya ¢ikar. Bu Oncelikler partilerin hitap ettikleri gruplarin
yapisina bagli olarak degisir. Sag parti gruplari, sermaye sahiplerini temel alarak politika
yaparlarken, sol parti gruplar1 da is¢i kesimin ¢ikarini saglamaya yonelik politikalar1 eyleme
gecirmektedirler. Dolayisiyla sag ve sol partilerin ideolojik farkliliklar1 dikkate alindiginda
segmen kitlelerinin egilimine gore sol partiler, sag goriisliilere gore daha genisletici politikalar
yapmaktadir. Para politikalar1 c¢er¢evesinde partizan farkliliklar, parasal genislemelerin

boyutunda etkili oldugu sdylenebilir (Alesina et al. 1992: 17).
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Para politikas1 eylemlerinin kisa donemli dagitimsal etkileri bulunmaktadir. S6z
konusu yapilan para politikasinin etkileri gelir gruplarini farkl sekilde etkilemektedir. Ayrica
dagitimsal politikalar bir gruba fayda saglarken diger grup bu durumdan olumsuz
etkilenebilir. Ust gelir grubunun kurala bagli veya daraltic1 politikalar1 savunmalarin nedeni
olusacak enflasyonun, varlik degerlerini diigiirmesinden dolayidir (Saeki ve Shull, 2003: 263-
264). Alt gelir grubu ise genisletici para politikasindan yanadir. Ciinkii bu tiir politikalar
igsizligi direkt etkileyerek diisiik gelirli ekonomik sinifa fayda saglar. Bu nedenle sol partiler
tabanlarmi desteklemek icin genisletici para politikas1 yaparlarken sag partiler sermaye
sahiplerini enflasyonun olumsuz etkilerinden koruyabilmek i¢in siirli para politikas1 yaparlar
(Tempelman, 2008: 17). Partizan agidan yapilan para politikas1 kararlar1 ve alinan kararlarin

siire¢ aktarim1 asagidaki tablodan takip edilebilir.

Tablo 16. Partizan Para Politikalarinda Siire¢ Aktarim

Para Politikasi (Genigletici/Daraltici)
N

¢ 1.issizlik
A 2.Enflasyon

Baskan ideolojisi
Senato Baskanmimin ideolojisi

Kaynak: Saeki ve Shull, 2003: 267-268

Tablo 16’da partizan para politikalarinin olugma siireci gosterilmektedir. Sosyal
gruplarin heterojen olmasi varsayimi altinda para politikalarinin basi ideolojisine gore para
politikalarini tasarlar. Ancak ideolojik etkenler yaninda ekonomideki issizlik ve enflasyon
oranlarinin seviyelerine gore para politikasinin genisletici veya daralticit yonde olmasina karar
verilir. Se¢imden 6nce sol parti, kendi tabaninin beklentilerine uygun bir sekilde issizlik

oranini azaltabilmek i¢in genisletici para politikasim uygular. Ancak se¢imden sonra
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enflasyonun gecikmeli artisi, sol hiikiimeti daraltici politikalara sevk eder. Bir nevi sol
hiikiimet, sag hiikiimete yakinsar (Klose, 2012: 266-267). Bu durum ayni zamanda partizan ve
firsat¢1 amaglarla partilerin politika karmasina basvurdugunu gostermektedir (Alesina et al.
1992: 18).

Se¢im donemlerinde hiikiimetin ideolojisinin merkez bankas1 politikalarina
yansimasiyla para politikas1 politik hale gelir. Partizan kdkenli parasal dalgalanmalarin

nedenleri asagidaki gibi 6zetlenebilir; (Belke ve Potratke, 2012: 1128)

1. Merkez bankas1 bagkaninin atama kosullari
2. Hikiimetin arzuladig1 para politikas1 hakkinda sinyal vermesi
3. Zor kullanilarak iiyelerin organizasyon degisiklikleri ile hiikiimetin yaptirimda

bulunmasi

Partizan parasal dalgalanmalarin en temel nedenlerinden biri merkez bankasi
iiyelerinin hiikiimet tarafindan atanmasidir. Hiikiimetin kendi ideoloji ve cizgisine yakin
merkez bankasi kurulunu atamasi, merkez bankasini partizan hale getirir. Aslinda bu durum
merkez bankasinin se¢im donemlerinde iktidarin yeniden secilmesine katkida bulunur
(Vaubel, 1993, 1997; Berger ve Woitek, 1997). Ayrica 6nceden atanmis merkez bankasi kurul
iiyelerinin tercihleri, partinin temel ideolojisine bagl olarak farklilagir. Atama yolu disinda
diger yol, hiikiimetin istedigi tarzda para politikas1 sinyalini merkez bankasina yollamasidir.
Merkez bankasinin bagimsizligi varsayimi altinda sinyal iletimi medya kullanilarak
gerceklestirilebilir (Belke ve Potrafke, 2012: 1127). Ayrica para politikalarinda partizanligin
son yolu, hiikiimetin zor kullanarak merkez bankasi iiyelerini ve kurulunu etki altina
almasidir. Merkez bankasi kurul iiyelerinin istthdam sartlar1 ve yapr degisiklikleri zor

kullanma yollarindan olabilir (De Paso, 2000: 472).
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Merkez bankasinin bagimsizligi, politik parasal dalgalanmalar agisindan Onem
tasimaktadir. Merkez bankast bagimsizliginin yiiksek oldugu iilkelerde partizan parasal
dalgalanmalar zorlagir. Ancak gelismis {ilkelerde yapilan c¢alismalarda merkez bankasi
bagimsizlig1 olsa bile partizan dalgalanmalarin goriildiigii tespit edilmistir. Ornegin ABD’de
FED (Amerika Merkez Bankasi) politikalarinin politik eylemlerden etkilenmesi, biitce
uygulamalarinin yaninda FED bagkani ve bagkan iiyelerinin tercihlerine baghdir (Beck, 1987:
194). Bunun nedeni, merkez bankas1 bagimsizlig1 gegerli olsa bile hiikiimet tarafindan yapilan
atamalar siyasi etkiler tagimaktadir. Bu yiizden siyasi partinin partizan goriisiine bagl olarak
merkez bankas1 bagkaninin para politikas1 hakkindaki fikirleri olusabilir.

Merkez bankasi baskaninin yaninda hiikiimet tarafinin merkez bankasi yonetim
kurulundaki oranit da énemlidir. Bu durum Vaubel hipotezi yardimiyla agiklanabilir. Hiikiimet,
secimden Onceki donemde merkez bankas1 yonetim kurulunda ¢cogunluga sahipse veya iktidar
partisinin se¢im Oncesi donemde yonetim kurulunda ¢ogunlugu varsa secimden 6nce merkez
bankast secimsel ¢ikarlardan Gtiirii para arzini arttirmaktadir (Vaubel, 1997: 203). Se¢im
doneminde merkez bankasi kurulunun politik ¢ogunlugu, hiikiimetin kazanip kaybetmesinde
etkilidir. Dolayistyla kurulun politik kararlari, para politikasi araci olan M1 para arzi iizerinde
etkisi bulunmaktadir (Vaubel, 1997; Berger ve Woitek, 1997). Dolayisiyla yeteneksiz ve
yetenekli yonetimin merkez bankasi kararlarin1 yonetmesi de farklilasacaktir. Bu kistaslar

temel alinarak Vaubel hipotezine gére (Vaubel, 1993; 1997);

- Eger yeteneksiz hiikiimet, merkez bankasi kurulunda politik cogunluga sahipse

ve parti tercihinin kurul iiyeleri arasindaki agirhigi yeterli derecedeyse para

arz1 artar.
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- Eger yetenekli hiikiimet, merkez bankasi kurulu politik azinliga sahipse ve
parti tercihinin kuruldaki agirlifi se¢im Oncesi yeterli derecedeyse para arzi

azalir.

Yetenekli ve yeteneksiz iktidarin merkez bankasini {iyeler yoluyla etkilemesine
ragmen merkez bankasmnin partizanhigr gizlidir. Buna gore Alman Merkez Bankasi
(Bundesbank) politik olarak yansiz olsa da bankanin kurulu olan Zentralbankrat in™ partizan
tercihleri 6zel bir bilgidir. Dolayisiyla kolaylikla tespit edilmesi giictiir. Merkez bankasi
kurulu kararlari, hiikiimet yeteneklerine ve stratejik diisiincelere sahiptir (Sieg, 1997: 504-
505). Ancak medyan se¢men teorisi temeline bagli olarak para politikasinin partizanlhig
saglam zemine oturtulabilir. Dolayisiyla para politikasinin son otoritesi salt cogunluk
tarafindan olusursa kurulun partizan tercihi medyan iiyenin tercihine bagli olarak degisir
(Vaubel, 1993, 1997; Lohmann, 1995; Sieg, 1997).

Bagimsiz merkez bankasina sahip Almanya disinda Amerika Merkez Bankasi (FED)
bagimsiz olmasina ragmen FED’in para politikalarini yiiriitmekle gorevli olan Federal agik
pivasa komitesinin®* (FOMC) iktidarca atanmasi partizan etkiler tasir. iktidarm FOMC
iiyelerini atama yoluyla etkilemeleri, FED politikalarint partizan olarak etkiler. Reaksiyon
fonksiyonlar1 iktidardaki partinin goriiglerine gore degisir. Bu nedenle FOMC f{iyelerinin
bireysel olarak reaksiyon fonksiyonlart énem tasimaktadir. Dolayisiyla sag ve sol iktidarin
gelmesiyle para politikas: degisiklikleri farklilasacaktir. Ulkeler agisindan yapilan ampirik
bulgular, para politikasinin partizan politik konjonktiire tabi oldugunu goéstermektedir. Buna
gore demokratik parti yonetimleri para politikasini genisletici, cumhuriyet¢i partiler para

politikasin1 daraltic olarak yonetmektedirler (Chappell et al. 1993: 185-186).

2 Alman Merkez Bankasi (Bundesbank)’in en yiiksek karar organidir. Avrupa Merkez Bankas: (ECB)’na
gecilmesinden sonra 30 Nisan 2002 tarihinde alinan kararla s6z konusu kurul yiirtirliliikten kaldirilmistir.

** Amerika Merkez Bankasi (FED) nin en énemli kurumlarindan biri olup acik piyasa islemlerinin diizenlenmesi
gorevini stlenir. S6z konusu kurumun baskanligint FED baskani, yardimciligini ise New York Federal Rezerv
bankasi1 bagkani yapar (Akyazi, 2001: 11).
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Para otoritelerinde partizan etkileri arastiran bir takim ¢aligmalar vardir. Chappell ve
Keech (1986 ve 1988), Alesina ve Sachs (1988) ¢aligmalarinda yeni se¢ilen yonetimin partizan
tercihlerinin para politikasina yansidigi belirtilmektedir. ABD i¢in yapilan ¢aligmalarda FED
fon oraninin partizan etkilerden dolay1 degisip degismedigi arastirilmistir. Buna goére FED fon
orant Cumhuriyetg¢i parti zamanlarinda, Demokrat parti zamanlarina gére 0,50 puan daha fazla
olmaktadir. Calismanin sonucu sol iktidar zamaninda genisletici para politikasini
desteklemektedir. Ancak baskanin dogrudan FED kararlarimi etkilemesi zayif olarak tespit
edilmigtir (Chappell et al. 1993: 209).

Sol ve sag parti zamanlarinda partilerin kayip fonksiyonlari asagidaki formiillerle
aciklanabilir. Buna gore sol parti (D) ve sag parti (R) olmak iizere; (Chappell ve Keech, 1988:

107-122)

Wp = (m—g)*+xp (u—uy) (2.6)
Wr = (m—g)*+ g (u—uy) (2.7)

OCD>OCR>0; g>0

Yukarida yer alan (2.6) ve (2.7) numarali formiillere gére (m — g) para arzi artiginin
bliylime trendi arasindaki farkini, (u —uy) gerceklesen issizlik oraninin dogal issizlik
oranindan farkinmi ifade etmektedir. &, Xy sirasiyla sol ve sag partilerin igsizlik sapmasina
verdikleri 6nem derecesini ifade etmektedir. Buna gore sol parti, sag partiye gore anlayislar
geregi issizlik sapmasina daha fazla 6nem vermektedir. Gergeklesen issizlik degisimi, para
arzi artisinin beklenen para arzi artigindan farki yoluyla aciklanabilir. Buna gore her iki parti
icin kayip fonksiyon denklemine gerceklesen ve beklenen para politikalart degisiklikleri

eklenirse asagidaki ¢iktilara ulasilir (Chappell ve Keech, 1988: 109).
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u= uy- b(M—ME) b>0 (2.8)
Wp = (m—g)*+x, b(M — MF)
Wr = (m—g)*+ <z b(M — MF)
Mgr=g+xi b/2; Mp =g+ &y b/2

Mp > Mp > M?

(2.8) numarali denklemlerde yer alan M, gerceklesen para arzini ifade ederken ME,
beklenen para arzi artigim1 gostermektedir. Sonuglara gére D partisinde, para arzi artisi
beklenenin iizerinde ger¢eklesmektedir. R partisinde ise durum tam tersi olup para arz1 artigi
beklenenin altindadir. Demokrat parti igsizligi diistirmek isterken, Cumhuriyet¢iler enflasyonu
diisiirmek isterler. Amag heterojenligi altinda bu nedenle Demokrat parti, Cumhuriyetcilere
gore daha genigletici para politikas1 yapar. Kisacasi1 partilerin ideolojik farkliliklar1 para
politikas1 degisiklikleri {izerinde etkiye sahiptir (Chappell ve Keech, 1988: 119).

Baskan partizanligi modelinde, liberal politikacilar daha ¢ok biliyiime ile ilgili
olduklarindan enflasyona 6nem vermezler. Dolayisiyla bu amaglarin gergeklestirilmesi i¢in
genisletici politikalar yaparlar. Bu baglamda ABD’de demokratik liderler, Cumhuriyetcilere
gore daha liberaldir. Hibbs’in modelinde, demokrat bagkanlarin daha genisletici politikalar
yaptiklar1 tespit etmistir. Ayrica demokrat bagkanlarin bireysel ve yonetimsel farkliliklara tabi
oldugu degerlendirilebilir (Caporale ve Grier, 1998: 411). Baskanin ideolojisinin yaninda
partizanligin yonetim katmanlarina dagilmasi s6z konusu olabilir. Tepe demokrasi teorisi,
se¢ilmis asil olan politikacilarin se¢ilmemis olan biirokratlara etkide bulunmasi olarak bilinir

(Wood ve Waterman, 1994). Tepe demokrasi teorisiyle secilen bagkanin ideolojisi iiyelerine
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daha rahat gecer. Bagkanin ideoloji yapisi, almacak kararda 6nemli oldugundan 4DA skoru®
ile ideoloji Olgiiliir. ADA dlgiitii, Amerika i¢in demokratik eylemler indeksini ifade eder.
Liberal baskanlarin ADA skoru daha yiiksek ¢ikarken, tutucu baskanlarin ADA skoru daha
diistikttir. Eger issizlik dikkate alinip issizligin azaltilmasi i¢in politikalar yapiliyorsa liberal
bagkandan bahsedilebilir. Bunun yani sira yiliksek gelirliler i¢in enflasyonun kontrolii
acisindan tutucu bagkana ihtiyag duyulur. Ancak liberal baskanin FED’i etkileyerek
genisletici politikalarin uygulanmasi enflasyonu arttiracagi i¢in ideolojik tercihlerin farkli
olmasina yol agabilir. Yapilan ¢aligmalarda daha liberal baskanlar daha diisiik FED fon
oranina yol acarak para politikasin1 etkilemektedir. Diisiik ADA skoruna sahip tutucu
baskanlar doneminde, daraltici para politikasindan dolay: issizlik yiiksek ¢ikmistir. Banka
senato komitesinin para politikasi kararlar1 ideolojik davraniga uygun sonuglar vermektedir
(Saeki ve Shull, 2003: 272-273; Caporale ve Grier, 1998: 410).

Bagimsiz ve sonug olarak apolitik olan FED acisindan partizan parasal dalgalanmalar
biirokratik bagimsizlik, bagkan bagimsizlig1 ve kongrenin bagimsizlig1 yoniiyle daha kapsamli
incelenebilir. Kamu tercihi teorisinde, Niskanen modeli paralelinde merkez bankalarinda
biirokrasinin bagimsizli§i mevcuttur. Bu yiizden merkez bankasi gii¢ ve refah konusunda
secim serbestligine sahiptir. Ayrica merkez bankasi bilgi konusunda diisiik maliyetlerle
bilgiye ulasan uzman ekonomistlerden olusur (Cukierman, 1992). Bu agidan bagimsiz merkez
bankast ile hiikiimet arasinda asimetrik enformasyona bagl olarak merkez bankasinin partizan

tercihleri farklilasabilir.

Bagkan ve kongrenin bagimsizligi birbiriyle girift yapiya sahiptir. Baskanin kongre
iiyelerini atama konusu iki temel konuya baglidir. Bunlardan biri sektore yakin olan kisileri

ilgilendirmektedir. Buna gore ¢ikar gruplarmin politik desteginin alinmas1 amaciyla tabanin

3 4DA, Amerikallar i¢in demokratik eylemler organizasyonudur. Bu organizasyon 1947 yilinda kurulmus olup
liberal politikalar1 tesvik ve telkin eder. Eleanor Roosevelt, John Kenneth Galbraith, Walter Reuther, Arthur
Schlesinger ve Reinhold Niebuhr katkilartyla kurulmustur. Her yil ADA yasama kurulu belirli bir alandaki
yetkili icin puan aralig1 0-100 arasinda degisen oylamada bulunur (http://www.adaction.org/, 17/02/2017).
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istegi dogrultusunda para politikalar1 yapilir. Diger atama konusuysa partizan kosullari igerir.
Partizan olan atamada politik destek saglayacak politikalar azdir (Mixon ve Gibson, 2002:
363). Bunun sonucunda partizan ile firsatg1 amaglarin bir karma olarak merkez bankalarinin

atama kararlarini etkiledigi anlagilmaktadir (Havrilesky ve Gildea, 1992: 399).

“Baskan, yeni kurulu atarken bir yanda partinin ¢ikarina uygun kosullar: para
politikast tizerine uygulayacak kigileri seger. Diger yandan da tabana yénelik
eylemleri gozeten atamalart dikkate alir. *

Se¢im etkisiyle merkez bankasi1 atamalariin partizan agidan farklilasmas1 Havrilesky
ve Gildea (1992) modeliyle agiklanabilir. Modele gore once partizan atamadan sonra gorev
siiresi boyunca partizan olmayan atama yapilir. ilk atama para politikasinin parti gikarina
hizmet eder hale getirirken, diger atama dogrudan politik destegi maksimize etme amaci tasir.
(Mixon ve Gibson, 2002: 364). Ayrica partizan ve partizan olmayan atamanin iskonto edilmis
fayda farkliliklar1 atamalarin c¢esitlenmesine yol agar. Bu durum asagidaki gibi ifade

edilebilir; (Havrilesky ve Gildea, 1992: 400-401)

“Partizan atamanin iskonto edilmis beklenen faydas: ile partizan olmayan
atamanin iskonto edilmis beklenen faydasi gorev siiresine bagl olarak azalis
gosterir. Se¢cim donemine yakin politik destegi saglamak amaciyla partizan
olmayan atamanin iskonto edilmis faydast artacaktir. Béylece bir dénem
boyunca partizan ve partizan olmayan atamalar birbirini takip eder.”

Hiikiimet ideolojisinin para politikas1 araglarini etkilemesi ampirik yonden genis
arastirma konusudur (Alesina et al. 1997; Sakamoto, 2008). Sakamoto (2008) 18 OECD
iilkesinde 1960-2001 yillar1 arasinda panel veri kullanarak yaptigi calismasinda, sol
hiikiimetlerin daha genisletici para politikalar1 yaptigini tespit etmistir. Ancak merkez bankasi
bagimsizlig1 s6z konusu olunca sol hiikiimet daraltict para politikasi uygular. Bu durum sol

partinin genigletici maliye politikasint dengelemek amaciyla daraltict para politikasini

uygulamasint akla getirmektedir (Sakamoto, 2008: 240). Ayrica bu noktada politik
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dalgalanma yaratan politikalarin uygulama siralamasi da 6nem tasimaktadir. Bu yonde
diistintiliirse merkez bankasi1 bagimsizlig1 altinda sag parti zamaninda sol partiye gore daha az
genisletici politikalar yapilacagindan merkez bankasinin daha fazla genisletici para politikasi
yapacag cikartilabilir. Merkez bankasinin bagimsizligi kosulu altinda se¢im doneminde sag
ve sol partinin ekonomik istikrar1 korumaya ¢abalamasi faiz oranlar1 farklilasmasiyla
anlagilabilir. 1980-2005 yillart arasinda 23 OECD iilkesi i¢in kisa donem faiz orani agisindan
yapilan ¢alismada, merkez bankasinin bagimsizliginin az oldugu durumda sol hiikiimetlerde,
sag hiikiimetlere gore faiz oran1 daha diisiiktiir. Ancak merkez bankasi bagimsizlig sartlar
altinda kisa donem faiz orani sol hiikiimetlerde, sag hiikiimetlere gore daha fazladir. Bu
durum merkez bankasinin bagimsizligi altinda para politikas1 yerine maliye politikasina
basvurulmasi ve bunun sonucunda faiz oranlarinin artmasindan kaynaklanabilir (Belke ve

Potrafke, 2012: 1136-37).

2.6.  Politik Parasal Dalgalanmalar Teorisiyle Tlgili Olarak Gelismis ve
Gelismekte Olan Ulkelerde Yapilan Ampirik Calismalar

Politik parasal dalgalanmalarin nicel yonlii ¢alismalarini Tufte (1978) basta olmak
iizere Laney ve Willett (1983), Maloney ve Smirlock (1981) olusturmaktadir. Gelismis ve
gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan ampirik ¢alismalarda hem maliye politikalar1 hem de para
politikalar test edilmistir. Ancak ¢ogu lilke i¢in para politikalar1 6zelinde yapilan ¢aligsmalar
mevcuttur. Genel olarak gelismekte olan iilkelerde politik parasal dalgalanmalar daha
kuvvetli, gelismis iilkelerde daha zayif olarak tespit edilmistir (Alpanda ve Honig, 2009: 15).
Bunun temel nedeni iilkeler arasindaki ekonomik ve kurumsal farkliliklardir. Ayrica para
politikas1 araclariin ¢ok c¢esitli olmasindan dolay1 yapilan ¢alismalarda farkli parasal araglar

kullanilmstir.
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Gelismis lilkelerde politik parasal dalgalanmalar i¢in yapilan calismalara 6rnek olarak
Grier (1989), 1961-1982 donemi icin ABD’de M1 para arzinin firsatgi amaglarla
dalgalandigini tespit etmistir (Grier, 1989: 376-389). Abrams ve lossifov (2006), 1957-2004
yillarinda ABD i¢in yaptig1 ¢aligmalarinda para politikas1 se¢cim oncesi artis yonliidiir. Tabii
ki bunun gergeklesebilmesi icin FED baskan1 ve iktidar partisi bagkaninin ayn1 politik goriise
sahip olmas1 gerekmektedir (Abrams ve lossifov, 2006: 14-15). Haynes ve Stone (1987),
yaptig1 analizlerde para kokenli politik konjonktiir olsa da diger dongiisel kanitlardan daha
zayif oldugu gorilmiistiir. Alesina et al. (1997), Allen ve McCrickard (1991), De Haan ve
Gormley (1997) ve Vaubel (1997) gelismis {ilkeler i¢in yaptiklart testlerde M1 para stogu
kavramini1 kullanarak politik parasal dalgalanmalar tespit etmislerdir. Cowart (1978)’1n
yaptig1 ¢caligsmada ise Avrupa’da sol parti hiikiimetlerinin, sag parti hiikiimetlerine gére daha
fazla genisletici para politikas1 yaptigim1 tespit etmistir. Bu durum parasal partizan
dalgalanmalarin varhigin1 gostermektedir. Cargill ve Hutchinson (1991) Japonya igin
interbank faiz oranlarini temel aldiklar1 ¢calismasinda, s6z konusu degiskenin se¢im dncesinde
azaldigin tespit etmislerdir. Bu durum sec¢imsel karlilik agisindan hiikiimetin genisletici para
politikas1 kullandigin1 géstermektedir (Asutay, 2005: 6).

Baz1 calismalar, gelismis iilkelerde politik parasal dalgalanmalar1 reddetmektedir.
Woolley (1984) FED eylemlerinin se¢im yonliiyle bir baglantisinin olmadigini tespit etmistir.
Laney ve Willett (1983) politik parasal dalgalanma hipotezi ile ilgili karigik sonuglar
bulmustur. Para politikalar1 se¢imsel etkilerden etkilenmemektedir. Ancak para politikalariyla
maliye politikalarinin secim yonlii iliskisi mevcuttur (Laney ve Willett, 1983: 53-69). Golden
ve Poterba (1980), Luckett ve Potts (1980), Havrilesky (1985), Boschen ve Weise (2003) ve
Grier (1987) yaptiklar ¢alismalarda politik parasal dalgalanmalara rastlamamiglardir. Yine
Alesina ve Roubini (1992), Beck (1987) ve Leertouwer ve Maier (2001) politik parasal

dalgalanmalar ile ilgili bulgular1t ABD ve OECD iilkeleri i¢in gérememistir.
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Gelismekte olan iilkelerde politik parasal dalgalanmalarin varligim1 belirlemede veri
azlig1 saglikli bir sekilde teorinin tespit edilmesini zorlagtirmaktadir (Asutay, 2006: 2). Ancak
diinya geneline bakildiginda parasal dalgalanmalarin politik yoniiyle ilgili olarak yapilmisg
bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Hallerberg ve De Souza (2000) 10 Dogu Avrupa iilkesinde 1990-
1999 doénemleri i¢in yaptigir analizlerinde politik parasal dalgalanmalarin varligimi tespit
etmiglerdir. Bu testin sonuglaria gore politik parasal dalgalanmalarin, sermaye hareketlerinin
serbest olmasi, esnek kurun mevcudiyeti ve para otoritelerinin hiikiimete bagli olmasiyla
ortaya ¢iktig1 goriilmektedir (Hallerberg ve De Souza, 2000: 1-34). Ayrica politik parasal
dalgalanmalarin olustugu ortam bakimindan Jong-Ho Park (2003) Kore i¢in 1963-2000 yillart
arasinda yaptig1 analize gore, Kore’nin demokratik uygulamalara gectikten sonra parasal
tabanin politik parasal dalgalanmalara uygun hareket ettigini tespit etmistir (Park, 2003: 1-
113). Magloire (1997) 1960-1992 donemi arasinda Kamerun igin yaptig1 analizde M1 para
arzinin se¢imsel donemlerden etkilendigini gozlemlemistir (Magloire, 1997: 112-132). Block,
Karen ve Singh (2003) 1980-1995 donemini temel alarak 44 alt sahra iilkesini analiz etmistir.
Buna gore birden fazla partinin bulundugu se¢im yariginda partilerin para politikasini
secimsel kaygilarla manipiile ettiklerini tespit etmislerdir. Ayrica para politikast yaninda
secim doneminde doviz kuru politikalarinin da etkilendigi gézlemlenmistir (Block et al. 2003:
444-468). Ancak bazi ¢aligmalar, gelismekte olan iilkelerde politik parasal dalgalanmalarin
varligin1 kabul etmemektedir. Buna gore Bastoni (2005) 16 Latin Amerika tlkesi i¢in 1975-
1997 yillar arasindaki verileri kullanarak yaptig1 calismasinda M2 para arzinda politik parasal
dalgalanmalar oldugunu reddetmistir (Bastoni, 2005: 1-44). Ilave olarak Drazen ve Eslava
(2003) 1974-2000 yillar1 arasinda Kolombiya’da M1 para arzi agisindan politik parasal
dalgalanmalara rastlamamislardir (Drazen ve Eslava, 2003: 1-28).

Tiirkiye i¢in yapilan politik parasal dalgalanmalarla ilgili ¢aligmalar bu paragraf

altinda toplanabilir. Buna gdre Derin (2002) 1986-2000 yillart arasinda Tiirkiye i¢in yaptigt
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caligmasinda, segimsel etkilerden dolay1 artan kamu harcamalar1 sonucunda para politikasinin
genisletici yonde yapildigini tespit etmistir. S6z konusu yapilan ¢aligmaya dayanarak uyumcu
para politikasinin yapildig1 sdylenebilir (Derin, 2002). Kuzu (2001) 1977-2001 yillan
arasinda Tiirkiye i¢in politik konjonktiir dalgalanmalarint arastirmigtir. Otoregresif siirecler
ele alinarak para dolagimi, M1 para stogu, kamu sektorii bankalarinin vermis oldugu krediler
ve tarim kredisi incelendiginde se¢imsel bazda merkez bankasinin dalgalanmalar yarattigini
sOylemenin gercekei olmadigini belirtmektedir (Kuzu, 2001: 1-31). Telatar (2003) Tiirkiye
icin 1986-1997 yillar1 arasinda probit-logit yontemini kullanarak yaptigi analizde segimsel
amaglarla genisgletici para politikasina basvuruldugunu tespit etmistir. S6z konusu yapilan
caligmaya gore se¢imden Onceki donemde reel para arzi artmaktadir (Telatar, 2003: 24-39).
Ergun (2000) 1985-1999 aylik verileri inceleyerek Tiirkiye i¢in yaptigi calismada interbank
faiz orani, rezerv para, M1, M2 ve M2Y degiskenlerini test etmistir. Buna gore segimden dnce
para politikasinin genisletici yonde yapildigi sonucuna ulagsmistir (Ergun, 2000: 6-32).
Parlaktuna ve Bahge (2006) 1980-2006 yillar1 arasinda Tiirkiye icin yaptiklari calismada
bankalararasi faiz oraninin diger reel sektor gostergelerine gore se¢im doneminde daha fazla
tepki gosterdigini bulmuglardir (Parlaktuna ve Bahge, 2006). Asutay (2004, 2005) ve
Erdogan- Bozkurt (2009) Tiirkiye i¢in yaptiklar1 ¢alismalarda se¢imden onceki donemde
firsat¢1 amaglarla M1 para stokunun arttigini, secimden hemen sonra azaldigini tespit

etmislerdir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE POLITIK PARA ARZI DALGALANMALARI

3.1. Tiirkiye’de 1987-2016 Doneminde Siyasi ve Ekonomik Genel
Perspektif

Calismanin konusu olarak Tirkiye’de 1987-2016 yillar1 arasinda yapilan genel
secimlerde politik parasal firsat¢1 dalgalanmalarin varligi toplu bir sekilde analiz edilmeye
calisilacaktir. S6z konusu doénemde, Tiirkiye’de toplam 8 genel se¢im yapilmistir. Bu donem
zarfinda yasanan olaylardan dolay1 (1994, 2001, 2008 krizleri ve alinan onlemlerin etkisi)
para politikas1 ara¢ ve amaglarinin farklilasmasi s6z konusu olmustur. Dolayisiyla analize
baslamadan once ilgili donem araliginda siyasi ve para politikasi Ozelinde ekonomik

gelismelerin 6zetlenmesi gerekmektedir.

3.1.1. 1980-1990 Donemi

1980 sonrast ekonomik gelismeler, 24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararlarin
temelinde olusturulmustur. Bu nedenle bu tarih hem ekonomik hem de politik anlamda bir
dontim noktasini ifade etmektedir. Temelinde ihracata dayali biiyiime rejiminin bulunmasi,
ekonominin disa agik hale getirilmesi ve serbest piyasa ekonomisinin isleyisine uygun olarak
kamu sektoriiniin agirliginin azaltilmasi bulunmaktadir. Bu kararlarin sonucunda 6zellikle
ekonomik alanda 1980-1990 yillar1 arasinda finansal alanda bir dizi liberallesmeyi dngdren
uygulamalar goze ¢arpmaktadir. Politik arenada ise 24 Ocak kararlarinin ardindan 1982
Anayasas1 yapilarak uygulamaya gecirilmistir. Ayrica 1982 anayasasiyla birlikte se¢im
periyodu degistirilerek secimlerin 5 yilda bir yapilmasi kararlastirilmistir. Bu anayasanin

ilanindan sonra yapilan ilk secim 1983 yilinda yapilan denetimli se¢imdir. Denetimli se¢im
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askeri miidahale altinda yapilmis ve bazi partilere izin verilirken bazilarma izin
verilmemistir’®. Bu nedenlerden dolayr 1983 yili segimlerinin demokratik ortamda
yapilmadig ifade edilebilir (Ozkan, 2010: 150). Ayrica bu ¢alismada 1980 sonras1 dénemde
1983 se¢imlerinin incelenmemesinin temel nedeni denetimli se¢imden dolayr demokratik
olmayan siirecin ortaya ¢ikmasidir.

1983 sec¢imlerinden sonra yapilan ikinci se¢im, 1987 yilinda gerceklestirilmistir.
Kasim 1988 tarihinde yapilmasi gereken secimler 1 yil 6ne g¢ekilerek Kasim 1987 tarihinde
yapilmistir. Denetimli se¢im slirecinin ortadan kalkmasiyla birlikte tiim partiler secimlere
katilmistir. Bu sayede demokratik ortamin olustugunu sdéylemek miimkiindiir. 1987 yilinda
yapilan secimleri tek parti iktidar1 olarak Anavatan partisi (ANAP) kazanmistir. Erken se¢im
kararinin 1 y1l 6ne ¢ekilmesi her ne kadar popiilist politikalar1 engellese de bu 1987 se¢iminde
ANAP’1n se¢cimden Once genisletici ve sermaye sahiplerine yonelik politikalar uyguladigi
goriilmektedir. Bu politikalara 6rnek olarak séz konusu dénemde KIT fiiriinlerine yapilacak
zammin se¢imden sonraya birakilmasi, kamu agiklarimin merkez bankasi kaynaklartyla
finanse edilmesi gosterilebilir. Bu durum sonucunda se¢im sonrasi donemde enflasyon
%70’lere ulasmustir (Ozkan, 2010: 152). Ayrica 1987 secimi 6ncesinde para piyasasindaki
gostergeler de politik konjonktiiriin parasal anlamda olustugunu ifade etmektedir. 1987
secimleri 6ncesinde reel M1 para stogunda %22 oraninda artis goriilmistiir. Ayrica yine ayni
donemde reel M2 para stogunda %]l1 civarinda yiikselisler meydana gelmistir. Se¢im
sonrasinda ise reel M1 ve reel M2 para stogu sirasiyla %24 ve %11 azalis gostermistir. Reel
merkez bankasi kredileri ise 1987 se¢imleri dncesinde %41 artis gosterirken se¢im sonrast
donemde 1988 yilinda %17 azaldig1 goriilmiistiir (Balyemez, 2008: 124). 1987 secimlerinden
sonra se¢cim Oncesi yapilan genisletici politikalarin etkisiyle i¢ bor¢ yiiksek seviyelere

cikmistir. Ayrica i¢ ve dis borcun yonetiminde sorunlar yasanmistir (Aydemir, 2007: 107).

2 Denetimli se¢imler i¢in izin verilen partiler Anavatan partisi (ANAP), Halk Partisi, Millivet¢i Demokratik
Parti olup izin verilmeyen partiler ise Dogru Yol Partisi (DYP) ve Sosyal Demokrasi Partisi (SODEP) 'tir.
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1980 — 1990 yillar1 arasinda parasal ve finansal alanda yapilan diizenlemeler
mevcuttur. Bunlardan ilki 1983 yilinda bankalar iizerine yapilan diizenlemelerdir. Yapilan
diizenlemeyle bankalar siki denetime tabi tutularak, faiz orani denetiminde merkez bankasi
yetkili olarak segilmistir. 1985 yiliyla birlikte i¢ bor¢ ydnetimi yapilmaya baslanmustir. ¢
bor¢ yonetimi, hazinenin bankalarla birlikte tahvil ve bono alis satisinda bulunmasidir. Ancak
bu donemde hazinenin giderek para ve sermaye piyasalariyla eklemlenmesi dengelerin
kirilgan olmasina yol agmistir. Hazine ve para piyasalarindaki iliski ¢ogu zaman kdtii niyetli
olarak kullanilmistir (Aydemir, 2007: 106; Erkisi, 2007: 195). 1980°1i yillarin sonunda KiT
diriinlerinin zamlanmasi, bu kurumlarin bor¢larini kapatmakta etkin olmamistir. Dolayistyla
kamu kesimindeki kuruluslarin bor¢ ihtiyaci giderek artmistir. Ayrica biitceden yapilan
transferlerin azalmasiyla birlikte i¢ bor¢ stogu giderek yiikselmistir. Kamu harcamalarinda
secimle beraber spekiilasyona bagvurulmasi ve yiiksek faizle bor¢glanma yollarinin zorlagsmasi
merkez bankasi kaynaklarmimn kullanmilmasina yol agmistir (Balyemez, 2008: 127; Ozkan,
2010: 156). Bu durum segimlerden dnce maliye politikast yaninda para politikasinin da
genisletici olarak kullanilmasini saglamistir.

1980-1990 donemi arasinda merkez bankasina bazi yetkiler taninmistir. 1983 tarihinde
acik piyasa islemleri yapma yetkisi verilmistir. Ancak 1986 yilinda agik piyasa islemleri
serbest hale getirilse de bu yolun uygulanmasi se¢im sonrasina birakilmistir. Bu durum yine
uygulamalar bakimindan politik anlamda firsatciligin gostergesidir. Menkul kiymetler
borsasmin 1985 yilinda kurulmasiyla finansal alanin serbestlestigi goriilmiistiir (Ozkan, 2010:
154). Buna ilave olarak 1989 yilinda alinan kararla finansal ve ekonomik alanda serbestlesme
daha da kuvvetlendirilmistir. 1989 yilinda ¢ikarilan 32 sayili yasa ile “Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanunu” ¢ikarilmistir”’. Bu kanunla birlikte yerli paramin tam konvertibl

(cevrilgen) olmast saglanmistir. Ayrica finansal liberalizasyon cergevesinde yabanci sermaye

" Tiirk parasmin kiymetini koruma kanunu Tiirk parasinin yabanci piyasalar karsisinda degerini belirlemek,
doviz ve dovizi temsil eden belgelere islemler ile dovizlerin tasarruf ve idaresine ve kambiyo islemleriyle ilgili
sinirlayici esaslar bu kanunla diizenlenmistir (Resmi Gazete, 20249/89).
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hareketleri serbest birakilmistir. Kiiresel finans sistemiyle birlesmenin sonucu olarak dig
kirilganliklar artmis ve spekiilatif ataklarin yasanmasiyla yiiksek faiz ve diisiik kur politikalar
goriilmistiir (Aydemir, 2007: 108). Kamu kesimindeki bor¢lanmalarla birlikte faiz borg kisir
dongilisiliniin goriilmesi ve disa agikligin yaganmasiyla goriilen spekiilatif ataklar, hem i¢ hem
de dis kirilganliga yol agmistir. Bu olumsuz durum 1990’11 yillarin politik istikrarsizligiyla

birleserek ekonomik krizlerin olusmasina yol agmastir.

3.1.2. 1990-2000 Donemi

1990-2000 donemi i¢ ve dis olumsuz etkilerin yogun olarak goriildiigli bir donemdir.
1990 yilinda Korfez krizinin olusmasiyla birlikte erken se¢im karar1 alinmistir. 1991 yilindaki
secimlerle ANAP oy kaybederek yerini koalisyona birakmistir. ANAP’1n yerini koalisyona
birakmasmin nedenleri olarak, kurucusu oldugu Ozal’in cumhurbaskam secilmesi ve
ekonomik olumsuzluklar sayilabilmektedir. 1991 yilindaki segimlerle birlikte Dogru Yol
Partisi (DYP) ve Sosyal Demokrat Halk¢i Parti (SHP) koalisyonu iktidar1 devralmistir
(Sanlisoy, 2007: 241-242). 1990 yilindaki Korfez savasindan dolay:r uluslararasinda sermaye
akis1 zayiflamig ve petrol fiyatlar yiikselmistir. Ekonomik yonden dis dengelerin bozulmasi,
dis yardimlarla telafi edilmeye calisilsa da merkez bankasinin rezervleri s6z konusu dénemde
azalma gostermistir (Ozkan, 2010: 157). Koérfez savasindan dolayr yabanci sermayenin
azalmast yeni kaynak arayiglarina yol agmistir. Ancak verginin tabana yayilmamasi,
bor¢lanmanin vergi yoluyla kapatilmasini engellemistir. Bu nedenle finansman agisindan bu
donemde merkez bankasi kaynaklarina basvurulmustur. Sonu¢ olarak borcun borgla
finansman1 ekonomik dengesizligin artmasina yol agmistir (Aydemir, 2007: 109-111).

1990-2000 doneminin ilk se¢imi olan 1991 secimi Oncesinde yapilan popiilist
politikalar, politik konjonktiirii ortaya c¢ikarmistir. Se¢imden Once is¢i kesimin ve kamuda
caligsan personelin maaslarinda artis yapilmistir. Se¢im Oncesi verilen vaatlerle olusan biitce
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aciklart secim sonrasinda bor¢lanma ile kapatilmaya calisilmistir. Sik olarak bor¢lanmadan
saglanan kaynaklarin plansiz kullanimi, bor¢lanmanin daha da artmasina yol agmistir. Bu
yiizden merkez bankast kaynaklarina basvurulmustur. Merkez bankasi kaynaklariin
kullanim1 sonucunda bu dénemde doviz piyasasinda bozulmalar goriilmiistiir. Bu nedenlerden
dolay1 1990 yilinda merkez bankasi, para politikasini kamuoyuna agiklamamustir (Ozkan,
2010: 157-160).

Gerek i¢ ve gerekse dis istikrarsizliklarin yanisira politika alaninda koalisyondan
dolay1 yapisal kararlarin alinamamasi 1994 krizine yol agmustir. 1994 krizinin nedenleri
birkag baslikta dzetlenebilir. Bunlar KIT ve bankalarin yurt disindan bor¢lanmalarimin agik
pozisyonlara neden olmasi, kamu agiklarinin borg¢ faiz kisir dongiisiinde daha biiyiik
bor¢lanmalar yaratmasi ve bunun sonucunda merkez bankast yoluyla finansmanin
gerceklestirilmesi sayilabilir (Erkisi, 2007: 199-200). 1994 krizinin ardindan 5 Nisan kararlar
alinmustir™. 5 Nisan kararlar1 basta merkez bankasi, bankacilik ve sermaye piyasasi, doviz
kuru ve fcret politikalar1 gibi alanlarda ekonomik diizenlemeleri igermektedir. Bu
diizenlemelerle birlikte biitce aciginin GSMH’a oran1 %3 seviyelerine diismesinin yaninda dis
ticaret ac181 %36 civarinda azalmistir (Sanlisoy, 2007: 243-244).

Ulkemizde kamu kesiminin agiklar1 baska yollarla finanse edilemediginden merkez
bankas1 kaynaklari finansman olarak kullanilmistir. Merkez bankasi sermayesinin %51’
devlete ait olmas1 sonucunda merkez bankasinin kamu bankasi hiiviyetini devam ettirmesi,
iktidarin bu kaynaklar1 amaglar1 disinda kullanmasina yol agmustir™ (Hizly, 2012: 118). Ancak
1994 krizinden sonra yapilan diizenlemelerle merkez bankasinin kademeli olarak bagimsiz
hale geldigi sdylenebilir. Buna gore 1994 yilinda yapilan merkez bankas1 kanununda yapilan

diizenlemeyle hazinenin biitge ddeneklerinin %15’ine kadar avans kullanimi, 1995 yilinda

% 5 Nisan kararlar1 kamu gelir-gider dengesinin saglanmasi, 6demeler bilangosu agiklarinin azaltilmasi, fiyat
istikrarinin  saglanmas1 ve siirdiiriilmesi, KIT kuruluslarinin &zellestirilmesi, siirdiiriilebilir kalkinmanin
hedeflenmesi gibi amaclar1 tagimaktadir (Erkisi, 2007: 201).

14 Ocak 1970 tarihinde 1211 sayili yasayla merkez bankas1 sermayesinin %51°1 devlete aittir.
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%12’ye diisliriilmiistiir. Ardindan 1998 tarihinde, asamali olarak kisa vadeli avanslar %3
seviyesine kadar azaltilmistir (Ozkan, 2010: 161). Bu yolla merkez bankasinin bagimsiz hale
gelmeye bagladig1 ve dolayisiyla merkez bankasi kaynaklarina ulasmanin firsatgr amaglarla
engellendigi diisiiniilebilir. Ancak genellikle aktif maliye ve pasif para politikasi baglantisi
zayiflasa da para politikas1 araclarinin ¢ok cesitli olmasi sebebiyle tam anlamiyla firsatci
amaglarla politik parasal dalgalanmalarin engellenemedigi sdylenebilir.

1994 yilindaki krizden dolayr 1994 yilinda yapilacak olan secimler 1995 yilina
ertelenmistir. 5 Nisan kararlarimin kisitlayici etkileri olsa da se¢cimden 6nce politikacilarin
emeklilere zam sozii ve yine KIT iiriinlerine yapilan zamlarin ertelenmesi popiilist amaglar
tagimaktadir. 1994 krizi dncesi ANAP hiikiimeti ile birlikte yapilan ekonomik uygulamalarin
basarisizlig1 segmenlerin tercihlerinin degismesine yol agmistir. 1995 segimlerinden DYP-
Refah partisi galip gelmistir. Refah partisinin ANAP’la koalisyon olusturmasi basarisiz
olunca se¢imlerden 2 ay sonra ANAP-DYP (ANAYOL) koalisyonu kurulmustur. Ancak iki
parti lideri arasinda birliktelik kurulamayinca 28 Haziran 1996 tarihinde REFAHYOL
hiikiimeti olusmustur. 28 Subat siirecinde Erbakan’in istifaya zorlanmasi sonucunda
REFAHYOL hiikiimeti diismiistir.”° Bunun yerine Mesut Yilmaz’in basbakanliginda
ANASOL-D hiikiimeti kurulmus olup 1999 se¢imlerine kadar gorevde kalmistir®! (Aydemir,
2007: 112). Bu donemde politik istikrarsizligin yogun oldugu goriilmektedir. Politik
istikrarsizligin varligr alinan kararlarin aksamasina yol agmistir. Bu nedenle 6zellikle 1996 ve
1997 yillar1 para politikas istikrarin ve finansal dengelerin saglanmasina yonelik eylemleri
icermektedir (Ozkan, 2010: 163).

1999 sec¢imleri, i¢ istikrarsizliklarin yaninda dis kesimde yasanan krizlerin etkilerini de

tasimaktadir. 1997 yilinda “Uzakdogu krizi” ve bu krizin 1998 yilinda “Rusya krizini”

3928 Subat siireci “ Postmodern Darbe” olarak adlandirilir. Ordu direkt olarak darbeye bagvurmadan gesitli
yollarla hiikiimet degisimini saglamistir. 28 Subat siirecinde laiklik karsiti olmasi iddialarindan dolay1 16 Ocak
1998 tarihinde Refah partisi kapatilmigtir (Akinei, 2013: 49).

3 ANASOL-D hiikiimeti ANAP, DSP ve DTP gruplarinin birlesimiyle olugsmustur.
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olusturmasi teknolojik alanda yasanan gelismelerle birlikte krizler kiiresel hale gelmeye
baglamigtir. Rusya ile ticari iligkilerinin yogun olmasi Rusya krizinden en fazla etkilenen
iilkenin Tirkiye olmasina yol agmistir (Sanlisoy, 2007: 245). Dig alanda ekonomik krizler
mevcutken, i¢ kesimde 28 Subat miidahalesinin politik alanda olusturdugu istikrarsizliklar s6z
konusudur. Ayrica tim bunlara ilave olarak iilkenin sanayisinin yogun oldugu bolgede /7
Agustos 1999 ve 12 Kasim 1999 depremlerinin olmasi iiretimi sekteye ugratmistir. Sorunlarin
¢coziimi acisindan 1998 yilinda hazine ile ilgili iicer aylik hedefler hazirlanmistir. Ayrica bu
hedeflere uygun olarak merkez bankasi, seffaflik ve giivenirligi arttirmak amaciyla parasal
programlar hazirlamistir. Yine ayni tarihte rezerv parada istikrarin saglanmasi icin ig
kredilerin kontroliine gidilmistir (Ozkan, 2010: 165). Ancak 1999 yilmin se¢im yili
olmasindan dolay1 parasal program agiklanamamistir. Yine se¢imden once yapilan popiilist
politikalar olarak kamu kesiminde ¢alisan personele %60 zam uygulamasinda bulunulmustur.
Yine segim Oncesinde KIT iiriinlerine yapilan zammin ertelenmesine gidilmistir. Kamu
aciklariin faiz sarmalina girerek daha da biiylimesi sonucunda IMF yardimiyla “Enflasyonu
Diigiirme Programi” ilan edilmistir’Z. Programin temel amaci sabit kur stratejisi temelinde
enflasyonun kontroliinii saglamak olsa da bu durum merkez bankasinin rezervlerini
azaltmistir (Aydemir, 2007: 116).

1999 yilinda yapilan se¢imlerden Demokratik Sol Parti (DSP) ilk parti olarak ¢ikmis
olup koalisyon kurma yetkisi bu partiye verilmistir. Bunun sonucunda 90’11 yillarin son
koalisyonu olan DSP-MHP-ANAP koalisyonu gorevi devralmustir. Istikrarsizliklarin her
alanda yogun olarak yasandigi bu donemde IMF niyet mektuplarma dayali politikalara

uyulmaya calisilmistir. Ancak genel olarak 1990’11 yillarin koalisyonla gecen iktidar donemi

32 “Enflasyonu diigiirme programi” enflasyon oranini diisiirmek, kamu agiklarmi azaltmak, 6zellestirmeye hiz
vermek, reel faiz oranmi diisiirmek, kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasi, sosyal giivenlik reformuna
gitmek ve seffaflifin saglanmasi, bankacilik sisteminin saglamlastirilmasi gibi temel hedefleri igermektedir
(Erkisi, 2007: 204).
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yapisal kararlarin alinmasini aksatmistir. Bu donemde biiyiime genellikle yabanci sermaye

yonlii olmustur (Aydemir, 2007: 115).

3.1.3. 2000-2010 Donemi

1990’11 yillarin politika agisindan sancili gegmesi ve alinan kararlarin reformsal yapida
olmamasi1 2000’li yillarin sonundan itibaren ekonomik krizin ortaya ¢ikmasina yol agmistir.
Biiytimenin kisa vadeli yabanci sermayeye bagli olmasi ve politik istikrarsizliklarda yabanci
sermayenin ka¢masi krizin en temel nedenlerinden biridir. 1990’11 yillarin ortalarindan
itibaren baslayan istikrarsizliklar, 2000’li yillarda bankacilik krizine yol agmistir. Egebank ve
Yurtbank yoneticilerinin gozaltina alimip sorgulanmalar1 ile yasanan finansal panik, repo
faizlerinin tavan yapmasiyla sonuclanmistir. Gecelik borg faizleri 22 Kasim 2000 tarihinde 3
kat artis gostermistir. Merkez bankasi, rezervlerini kullanarak duruma miidahale etmistir.
Merkez bankasi rezervlerini kullanarak krizi gegici olarak durdursa da politik arenada
cumhurbagkan1i ve bagbakan arasinda baglayan huzursuzluklar Subat 2001 krizine yol
acmustir. Doviz kacgist tekrardan hiz kazanmistir. IMF’nin yardimiyla yapilan “Enflasyonu
Diisiirme Programi’nin temel sartlarindan biri olan sabit doviz kuru kaldirilarak esnek déviz
kuruna gecilmistir. Ancak Tiirk liras1 serbest piyasada yabanci paralar karsisinda %40 deger
kaybina ugramistir (Ozkan, 2010: 168).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin olusumu, temelde birden fazla nedene
baglanabilir. Bunlar; i¢ bor¢ yapisimin  hatali  kullanimi, yiiksek oranli cari agik,
ozellestirmelerin sagliksiz yapilmasi, mali sistemde yapilan diizenlemelerin eksikligi, politik
alandaki istikrarsizliklar ve koalisyonla yonetimin yarattigt sorunlar olarak sayilabilir. Bu
yiizden krizin asilabilmesi i¢in gelir dagiliminda adalet, vergi reformlar1 gibi yapisal
kararlarin alinmas1 gerekmektedir. 2001 krizi ardindan “Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi”(GEGP) ilan edilmistir. GEGP yaninda IMF’nin destegi yeniden saglanarak
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anlagma imzalanmistir. GEGP’in igeriginde bazi reformcu yapilanmalar s6z konusudur. Mali
kesimin yeniden yapilandiriimasi, kamu finansmaninin kuvvetlendirilmesi ve seffafligin
saglanmasi, ekonomide rekabet artisi yaratilmasi ve sosyal dayanismanin saglam zemine
oturtulmasi temel yapilanmalar olarak sayilabilir (Sanlisoy, 2007: 248-249).

Ekonomik istikrarsizliklar ve politik belirsizliklerin sonucu olarak alinan 6nlemler
secim Oncesinde yapilacak politikalari1 zora sokmustur. Ancak koalisyon ve ge¢mis partilerin
performanslarindan bunalan segmen, 2002 yilinda yapilan secimlerde Ak Parti’yi (AKP) tek
parti olarak iktidara getirmistir. Dolayisiyla 11 yil siiren koalisyon donemi, yerini tek parti
donemine birakmigtir. AKP doneminde, GEGP ile alinan kararlara uyularak para ve finansal
piyasalara istikrar kazandirilmigtir. Ayrica Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
temel amag olarak fiyat istikrarini segmistir. Bunun altyapisi olarak 25 Nisan 2001 33 tarihinde
yeni bir merkez bankasi kanunu kabul edilmistir. Bu kanunda, merkez bankasinin kamu
kesimine kredi vermesi yasaklanmis olup merkez bankasi daha bagimsiz hale gelmistir
(Aydemir, 2007: 120). Merkez bankasinin bagimsizlig1 mali alanda disiplini saglamada etkili
olmustur. Yine 2005 yilinda para politikas1 kurulu toplanarak politika kararlarmin seffafligini
saglamak adina kamuoyuna duyurulmasi hedeflenmistir. 2005 yilinda paradan alt1 sifirin
atilmasiyla yerli paraya olan giiven artmistir. Ayrica 2002 tarihinden sonra enflasyon
hedeflemesine gegilerek esnek doviz kuru uygulamasina baslanmistir. Hedeflere uyulsa da
2006 tarihinden sonra fiyat istikrarinda sapmalar gdze garpmaktadir (Ozkan, 2010: 169).
AKP, tek partinin avantajini kullanarak yapisal alanda hizli bir sekilde kararlari hayata
gecirmeye calismistir. Bu nedenle de ekonomide sorunlar en alt diizeye diistiriilmiistiir. Ancak
cari acik, dis bor¢ ve issizlik problemlerinin ¢éziilmesi engellenememistir (Sanlisoy, 2007:

253).

33 25 Nisan 2001 tarihinde 4651 sayili yasa ile TCMB; seffaflig1 ve hesap verilebilirligi arttirilmasi, bankanin
tek amacmin fiyat istikrari olmasi, Avrupa birligi normlarina uygun merkez bankasi yasasinin yapilmasi ve
bankanin yetkileri ¢ercevesinde gorevleri bagimsiz olarak yerine getirmesi taslaklarinin iizerinde durulmustur
(Cetin, 2016: 79).
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2007 yilinda cumhurbaskanlhigi se¢imi siirecinde koltugun kime devredilecegi
AKP’nin yasadigr en biiylik politik istikrarsizligini yaratmistir. Ahmet Necdet Sezer’in
cumhurbagkan1 aday1 olarak Abdullah Giil’ii gostermesi {lizerine siyasi arenada firtinalarin
kopmasit mecliste oylama siirecinin baslamasina yol agmustir. Ancak Genelkurmay

Baskanhgmm “e-muhtira’*

yayinlamasi lizerinde yargi yoluna gidilmistir. Krizin ¢ozlilmesi
acisindan referandum yapilmis ve bunun sonucunda anayasa degisiklikleri yapilmistir.
Bunlardan biri genel se¢imlerin 5 yildan 4 yila indirilmesi olup digeri de cumhurbaskaninin
halkoylamasiyla seg¢ilmesini igermektedir (Kog, 2011: 8-9). Bu olaylarin ardindan 2007
secimi yapilmig ve tek parti olarak se¢imin galibi AKP olmustur. 2007 se¢imi Oncesinde
AKP’nin giiglii olmasindan dolay1 popiilist uygulamalardan 6te iktidarmi kuvvetlendirici
politikalar1 uygulamustir. Bu durum politik konjonktiir teorisine uymaktadir’ (Ozkan, 2010:
172). Giglii olmasindan dolay1 se¢cim ekonomisine diismeyen bir ekonomide enflasyonla

miicadelenin ana hedef oldugu sinyali verilmistir. Fiyat istikrarinin yaninda ayrica politika

faiz oran1 kullanilmistir (Eryilmaz, 2014: 167).

3.1.4. 2010-2016 Donemi

2011 segimleri dncesinde politik arenada demokratiklesmeyi saglamak i¢in ¢aba sarf
edilmistir. Ekonomi ag¢isindan saglam zemine oturtulan reform uygulamalari sonucunda 2008
yilinda ABD’de baslayan ekonomik krizin Tirkiye’yi az etkilemesi AKP’nin ekonomideki
istiinliiglinii pekistirmistir. 2008 yilinin ikinci yarisindan sonra Tiirkiye’yi etkileyen kiiresel

kriz, bankacilik sektoriinii finansal piyasalardaki yapisal doniisiimlerden dolay:

3 “e-muhtira” Abdullah Gill’tin cumhurbaskam olarak segilmesini engellemek amaciyla askeri cephenin

diisiincelerini igeren bildiridir. Askeri kesim laiklige yonelik tehditlerin olmasindan dolayr AKP’nin adayinin
cumhurbagkani sec¢ilmesine kars1 ¢cikmaktadirlar (Akinci, 2013: 53).
%% Bu konu i¢in birinci boliimde yer alan Schultz hipotezine bakilabilir.
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etkilememistir’®. Sadece ABD’den Avrupa’ya sigrayan kriz, ihracata darbe vurdugundan dis
ticaretin sekteye ugramasi reel sektorii olumsuz etkilemistir. Olumsuz gidisatin dnlenmesi
adma Ortadogu iilkelerine ihracatin yapilmasi, krizin az zararla atlatilmasini saglamigtir
(Bayrak ve Kanca, 2013: 7). Ancak goreve geldigi 2002 tarihinden bu yana ekonomik
anlamda giliveni saglamasi, kisi basina diisen gelirin arttirilmasi gibi etmenler 12 Haziran
2011 se¢imlerinden AKP’nin ii¢iincii kez tek parti olmasini saglamistir.

2008 kiiresel krizle birlikte diger iilkelerde oldugu gibi Avrupa’daki iilkeler krizin
sigramamasi i¢in genisletici politikalar uygulamislardir. Ancak Avrupa Birligindeki bazi
iilkelerin biitce yapilarinin bozuk olmasi ve denetleme sorunlarindan dolayr biitce agigi
yiiksek olan iilkelerde bor¢ yiikii daha da artmistir. Bunun sonucunda 2010 yilindan itibaren
birka¢ yil devam eden “Avrupa Bor¢ Krizi” yasanmistir. Ozellikle PIIGS iilkelerinde’
bankalara verilen desteklerle birlikte bor¢ yiikiiniin artmasi bu iilkelerin borglarini
odeyememe tehlikesini yaratmustir. Ulkelerin iginde bulundugu bu kosullardan dolay1 Avrupa
Merkez Bankast (ECB) ve Uluslararast Para Fonu (IMF) destek paketleri ve fonlari
yirtirliige koymustur (Eser ve Ela, 2015: 210-211). Avrupa ile ticari iliskileri yiiksek olan
iilkemizde dis ticaretin yapist bozulmustur. Ancak iilkemizde i¢ talebin yiiksek olusu borg
krizini engelleyen nedenlerden biri olmustur (Ulusoy ve Ela, 2015: 396). “Avrupa Bor¢
Krizi” 2011 sec¢imlerinin yaninda 2015 sec¢imlerini de engellemistir. En son 12 Haziran 2011
tarihinde yapilan genel secimlerden 4 yil sonra 7 Haziran 2015 sec¢imleri yapilmistir.
Secimlerden dnce AKP’nin kurucusu Recep Tayyip Erdogan halkoylamasinda 10 Agustos
2014 tarihinde cumhurbagkan1 olarak segilmistir. Bu durum iilke tarihinde dogrudan
halkoylamasiyla cumhurbagkaniin tayin edildigi ilk se¢imdir. 7 Haziran 2015 tarihinde

yapilan genel se¢imlerde ise higbir parti gerekli cogunlugu saglayamamistir. Bu yiizden

362008 kiiresel krizi ABD’de konut piyasasinda ortaya ¢ikan ve ardindan tiirev araclar araciligiyla bankacilik
sistemine sigrayan etkileri uzun yillar siiren bir istikrarsizlik ortamidir.

37 PIIGS Euro bblgesindeki bes kirilgan iilke olan Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya nin ingilizce
bas harflerinin kisaltmasidir.
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koalisyon kurma ¢abalarina girisilmistir. Ancak 45 giinliik siire zarfinda koalisyonun
kurulamamasindan dolay1r anayasada belirtilen hiikiimler cergevesinde segimlerin yeniden
tekrarlanmas1 karar1 alinmigtir. Yiiksek Se¢cim Kurulu tarafindan segimlerin 1 Kasim 2015
tarihinde yapilmasi kararlastirilmistir. 7 Haziran 2015 secimlerinde AKP bliylik oy kaybi
yasamistir. Bu durumun bir sonucu olarak 1 Kasim 2015 tarihine kadar iktidarin popiilist
politikalar uygulama ihtimalini arttirmigtir. Buna gore asgari iicretin net olarak 1000 TL
seviyesinden 1300 TL’ye ¢ikarilmasi sozli ve emeklilere yilda 1200 TL ek destek sunulmasi
popiilist politikalarin birkagini olusturmaktadir. 1 Kasim 2015 se¢imlerinden AKP %49.4 oy
orantyla tekrar tek parti olarak iktidar olarak se¢ilmistir.

Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle birlikte sermaye hareketliliginin
aniden kesilmesi (sudden-stop) veya azalmasi ve bu durumun yarattig1 olumsuzluklar finansal
istikrar1 zedelemistir. Bu nedenle 2001 yiliyla birlikte enflasyon hedeflemesine gecilerek
2002-2006 doneminde ortiik, 2006 yiliyla birlikte acik enflasyon hedeflemesine gecis
yapilmistir. Ayrica fiyat istikrar1 hedefine ulasabilmek i¢in temel para politikasi araci olarak
politika faiz orant®® (kisa vadeli faiz orani) kullanllmistir (Kara, 2016: 85; Basc1 ve Kara,
2011:2; Cetin, 2016: 64).

2008 yilinda yasanan kiiresel krizden Once {ilkelerde yapilan para politikalar
genellikle ve temel olarak fiyat istikrarimi dikkate almaktadir. Ancak kiiresel krizin fiyat
istikrarin1 hedefleyen politikalardan sonra olusmasi, fiyat istikrarinin yaninda finansal
piyasalarda istikrar1 saglayan politikalarmn yapilmasii zorunlu hale getirmistir (Ozatay,
2012:2). Ciinkii finansal istikrarin dikkate alinmamasi, TCMB’nin temel amaci olan fiyat
istikrarin1 uzun vadede tehlikeye atmaktadir. Bu yiizden 2008 krizinden sonra TCMB,

ekonomide olusan riskleri minimize etmek amaciyla yeni politika araglarini (macro-

¥ TCMB, politika faiz orammi 1 haftalik ve gecelik repo islemleri ile belirlemektedir. Gecelik bor¢ verme
iizerinden yapilan isleme marjinal fonlama adi verilmektedir (Kara et al. 2015:3).
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prudential’®) kullanmaya baslamistir. Fiyat ve finansal istikrar1 saglamak amaciyla
olusturulan yeni politika araglari, politika faizine ilave olarak zorunlu karsiliklar ve faiz
koridoru seklindedir. Ozellikle sermaye akiskanlig1 ve cari agi1g1 yiiksek olan iilkelerde tek bir
para politikas1 aracin1 kullanmak yerine ara¢ karmasi olarak diigiik faiz politikasi, yliksek
zorunlu karsiliklar ve genis faiz koridoru kullanilmistir (Basc1 ve Kara, 2011: 1-3).

Ulkeye sermaye giris ve ¢ikislarinin olmas kiiresel risk algisia gore degismektedir.
Kiiresel risk algis1 VIX* (volatilite endeksi) ile gosterilir. VIX artisi sermaye miktar1 azalisini,
VIX diisiigii ise sermaye miktar1 artisini ifade etmektedir (Comert ve Tirel, 2016: 31).
Ekonominin hizli biiylidiigli donemlerde, lilkeye sermaye girislerinin olmasi iilkelerdeki
kurlarin degerlenmesine ve bilancolarin bu durumdan olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir.
Sermaye giriglerini engellemek amaciyla faizleri diigiik tutmak gerekmektedir. Bu durum dis
dengeleri saglasa da i¢ dengeden 6diin verilmesine sebep olacaktir. Ciinkii diistik faiz orani,
kredi kanali lizerinden talebin artmasma neden olacaktir. Dolayisiyla fiyat istikrarimin da
saglanabilmesi icin birden fazla politika aracinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu nedenle
Tiirkiye’de 2010 yilinin ortalarindan itibaren 2 ara hedef olusturulmustur (Bas¢t ve Kara,

2011: 4). Bunlar;

1. Kisa vadeli sermaye girisini azaltma

2. Kredi genislemesini yavaslatma

Yukarida yer alan ara hedefleri gergeklestirebilmek i¢in 2010 yilinin sonuna dogru kisa

vadeli faiz oran1 azaltilmig ve zorunlu karsilik orani arttirilarak kapsami genisletilmistir. Bu

** Macro-prudential kavrami makro ihtiyati politikalar olarak adlandirilir. Makro ihtiyati politikalar hakkinda
ayrintili bilgi i¢in Shoenmaker (2014)’e bakilabilir. Makro ihtiyati politikalarin gelismekte olan {ilkelerde
uygulanmasi hakkinda Lim et al. (2011), Tovar et al. (2012), Ostry et al. (2012), Claessens et al. (2013), Bruno
ve Shin (2015) kaynaklari incelenebilir (Kara, 2016: 85).

* pIX, volatilite endeksi veya bazi kaynaklarda korku endeksi olarak bilinir. 1993 yilinda olusturulan endeks
Chicago borsasi opsiyon takas islemleri oynaklik endeksini ifade eder. VIX, Chicago opsiyon borsasi tarafindan
vadesine 22 giin kalmis olan opsiyon varliklarindaki dalgalanmalar1 gdstermektedir. S6z konusu endeks opsiyon
fiyatlarindaki dalgalanmalardan yola ¢ikarak gelecekte beklenen dalgalanmalar: agiklamaktadir (Kaya, 2015:2).
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durum sermaye akimlarinin dalgalanmasini engellerken kredi miktarini azaltmistir (Bageg1 ve
Kara, 2011: 8; Kara, 2016: 85). Yeni politika aracglarinin uygulanmasi birbirini tamamlamis ve
ayrica i¢-dis istikrar saglanmaya calisilmigtir. Tiirkiye’de 2008 kiiresel krizinden sonra
olusturulan yeni para politikas1 amaglar1 ve araglar1 asagida yer alan Tablo 17 yardimiyla

incelenebilir.

Tablo 17. 2008 Krizinden Sonra Tiirkiye’de Para Politikas1 Amac ve
Araclarinin Zamana Gore Degisimi

ESKI YAKLASIM YENI YAKLASIM

Fiyat istikrar1

AMACLAR  Fiyat Istikran Finansal istikrar

Politika faiz oram
Faiz Koridoru
ARACLAR  Politika faiz oram Likidite yonetimi
Zorunlu karsilik politikasi
Rezerv opsiyon mekanizmasi

Kaynak: TCMB, 2012

Tablo 17’de yer alan bilgiler 1s183iInda 2008 krizinden sonra TCMB’nin amag
fonksiyonu fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da kapsamaktadir. Ayrica arag
degiskenleri olarak politika faizinin yaninda faiz koridoru, likitide yonetimi, zorunlu karsilik
politikas1 ve rezerv opsiyon mekanizmast (ROM) gibi etmenlerin devreye girdigi
goriilmektedir. Ara¢ degiskenlerinden faiz koridoru ve ROM dikkati ¢eken geleneksel
olmayan para  politikasi  (unconventional —monetary policy)*’  araclarmm  giizel
orneklerindendir.

TCMB’nin para politikas: araglarindan biri olan faiz koridoru® yardimiyla banka para

piyasasinin likiditesini ayarlamaktadir. Faiz koridorunun iist bandi gecelik bor¢ verme, alt

Y Geleneksel olmayan para politikalart (unconventional monetary policy) hakkinda daha fazla bilgi i¢in Medina
ve Roldos (2014), Hoffman ve Léffler (2014), Frederico et al. (2014) e bakilabilir.
*Faiz koridoru hakkinda ayrintili bilgi icin Bags¢i ve Kara (2011), Kara (2012) ve Aysan et al. (2014) bakilabilir.

137



band1 gecelik bor¢ alma faizlerini gostermektedir. Bu koridor arasinda kalan faiz ise 1 haftalik
repo faizi olan politika faizini olusturmaktadir. Politika faizi ilan edildikten sonra merkez
bankas1 acik piyasa islemleri (API) ile kisa vadeli faiz oranmi bu seviyeye yakin olarak
belirlemektedir”. Bu nedenle faiz koridoru, pasif olarak politika faizinin hangi yénde
degisecegini sdyleyen bir bant gorevi iistlenmektedir. Ulkede genis olarak tutulan faiz
koridoru, fiyat ve finansal istikrardaki odiinlesmeleri engelleyerek sermaye hareketliligi ve
kredi biiylimesi lizerinde etkili bir arag olarak dikkat ¢ekmektedir (Cetin, 2016: 86; Kara et al.
2015: 2-6).

Rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM), diger yeni para politikasi araglarindan biridir.
ROM, banka yiikiimliiliiklerinin kalitesini arttirma amaciyla TCMB tarafindan ilk kez 2011
yilinin Eyliil ayinda kullanilmigtir. ROM, bankalara mevduat olarak yatirilan Tiirk lirast (TL)
cinsinden varliklar i¢in ayrilan zorunlu karsiliklarin doviz ve altin olarak tutulmasi imkanina
denir. Bu imkan, rezerv opsiyon katsayist (ROK) ile belirlenir. ROK’un belirlenimi
piyasadaki farkli etmenlere ve araglara bagli olmaktadir (Kara et al. 2015: 2). Sermaye
akimlarmin tlkeye girisiyle birlikte yabanci para maliyetinin diisiik olmasi ticari bankalarin
ROM’u daha kolay ve az maliyetli olarak kullanmasina yol acar. Bu durumda ROM, hizli
kredi biiyiimesi ve TL’nin asir1 degerlenme riskini engeller. TCMB, piyasadaki sartlara bagh
olarak daha fazla doviz ¢ekebilmek i¢in ROK’u arttirabilir. Sermaye ¢ikislarinin olmasiyla
yabanci fon kaynak maliyetinin artmasi durumunda bankalar, ROM’u kullanmakta zorlanirlar.

Bu nedenle merkez bankasi tarafindan ROK un indirilmesi etkin bir politika olacaktir. Ayrica

* Para politikasinin yonetilebilmesi agisindan temelde 2 faiz 6n plandadir. Bunlar TCMB ortalama fonlama faizi
ve bankalararasi (interbank) piyasada olusan gecelik faiz oramidir. TCMB ortalama fonlama faizi, merkez
bankasinin gesitli kanallar aracilifiyla piyasaya aktardigi likitidenin agirlikli ortalama faizini gostermektedir.
Bankalararasi gecelik faiz orani ise bankalarin ve finansal kuruluslarin Borsa Istanbul (BIST) ile yaptig1 repo ve
ters repo islemlerinde gegerli olan faizdir (Kara et al. 2015: 6).
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ROM kapsaminda tutulan doviz ve altin TCMB tarafindan satin alinmadigi i¢in TCMB’ nin

briit olarak ddviz rezervlerinde artis olacaktir* (Cetin, 2016: 87).

3.2. Tiirkiye’de Politik Para Arz1 Dalgalanmalarina fliskin Bir Uygulama

Calismada, 1987-2016 yillar1 arasinda politik parasal firsatgr dalgalanmalar tespit
edilmeye c¢alisilacaktir. 1987 secimleriyle birlikte 2016 yilina kadar toplam sekiz adet genel
se¢im yapilmistir. Genel se¢imlerin bu ¢alismada incelenmesinin temel nedeni, politik
konjonktiir teorilerinin diger secimlere (verel se¢im, cumhurbaskanligr se¢imi) nazaran daha
ivi sonuglar vermesinden kaynaklanmaktadir™.

S6z konusu ¢alismada para politikasi araglarinin analizi bakimindan geleneksel firsatci
politik konjonktiir teorisinin kullanilmasinin birkag nedeni vardir. Ozellikle iilkemiz acisindan
Tiirk segmeninin bekleyis yapisi rasyonel yapida olmayip adaptif yapidadir (Bulutay, 1970;
Akarca ve Tansel, 2004; Asutay 2004, 2005, 2006; Parlaktuna ve Bahcge, 2006). Medya
unsurunun se¢im doneminde se¢menlere politika ile ilgili bilgileri ulastirmada eksikligi,
se¢men-politikacilar arasi bilgi asimetrisi, rasyonel bekleyislerin ililkemiz acisindan gecerli
olmadigint gostermektedir. Tiim bu etkenlerin yani sira se¢gmenlerin naif ve miyopik
bekleyislerde bulunmasi rasyonel politik konjonktiir teorisinin iilkemiz agisindan uygun
olmadigini gostermektedir (Eryilmaz, 2014: 173).

Geleneksel ve rasyonel ayrimin yani sira teorinin partizan ve firsat¢t yonden analizi
onem tasimaktadir. Politik partizan konjonktiir teorisine gore genellikle sol partiler igsizligi,
sag partiler ise enflasyonu diisiirme c¢abasi i¢indedirler. Ancak iilkemizde sag partilerin

enflasyonu diigiirme hedefinin yaninda issizligi de azaltma yonlii politikalart uyguladiklart

* Literatirde ROM*un déviz kuru ve kredi dalgalanmalari tizerindeki etkisini gérmek amaciyla yapilan
calismalar mevcuttur. Oduncu et al. (2013) ve Fendoglu (2013) ayr1 olarak yaptig1 caligmalara gére ROM’ un TL
iizerindeki dalgalanmalar1 azalttig1 tespit edilmistir. Ayrica Ermisoglu (2013) yaptig1 calismada ROM’un kredi
dalgalanmalar {izerinde azaltici etkisinin oldugunu belirlemistir.

* Yerel segimler agisindan yapilan cahismalar icin Turan (2008), Aydemir (2007), Onis (2000) ve Asutay
(2006)’ya bakilabilir.
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goriilmektedir. Yine ayni sekilde sol partilerin politikalari, sag partilerin politikalaria
benzeyebilmektedir. Dolayisiyla partilerin partizanlik siniflamasina uygun sekilde analizi
dogru olmamaktadir (Akgoraoglu ve Yurdakul, 2004: 23). Ulkemizde politika araclari
tizerinde partizan dalgalanmalarin tespiti i¢in yapilan ¢aligmalar da bu sonucu
desteklemektedir (Sayan ve Berument, 1997; Carkoglu, 1995). Sayan ve Berument’in (1997)
yaptig1 ¢alismaya gore Tiirkiye’de 1957-1994 donemi arasinda para politikasi araglarinin sag
ve sol parti kesimine gore degismedigi tespit edilmistir (Sayan ve Berument, 1997: 19). Tiim
bu nedenlerden otiirli politik konjonktiiriin partizan modelleri iilkemiz agisindan uygun
olmadigindan bu ¢alismada partizan dalgalanmalar analiz disi birakilmistir. Ote yandan
partizanligin Tiirkiye i¢in miimkiin olmamasi zayif partizan model olarak bilinen firsatg: ve
partizan amaglarin sentezi teorisinin de incelenememesine neden olmaktadir. Sonug olarak
tim politik konjonktiir teorilerine bakildiginda, iilkemiz acisindan sadece Nordhaus’un
geleneksel firsatci politik konjonktiir teorisinin uygun oldugu sdylenebilir.

Tiirkiye agisindan para politikalarinin 6nemi biiyiiktiir. Para politikalar1 yardimiyla
“fiyat istikrarim saglama” gorevi temel olarak gergeklestirilirken bu goreve ters diigmemek
kaydiyla hiikiimetin biiyiime ve istihdam politikalar1 desteklenmektedir (Ozatay, 2012:1).
Ancak merkez bankasi, secim donemlerinde politika amaglar1 bir yana birakilarak hiikiimetin
yeniden secilebilmesi i¢in para politikasi araclarini ve dolayistyla gostergelerini firsat¢1 olarak
degistirilebilir. Bu nedenle calismada, para politikas1 gostergelerinin se¢cim donemlerindeki
hareketlerinin analizi yapilmaktadir. Ekonomik istikrarsizliklarin yorumlanmasi agisindan
caligmanin katki saglayacagi diistiniilmektedir.

S6z konusu c¢aligmada 1986:01 - 2016:05 doneminde Tiirkiye’de kullanilan para
politikas1 gostergeleri politik parasal dalgalanmalar teorisi agisindan test edilmistir. Bu
gostergeler; dolasimdaki para (M0), M1 para arzi, M2 para arzi, M3 para arzi, interbank faiz

orani ve yurtici krediler seklindedir. Ozellikle ¢alismada, para politikas: géstergelerinin
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kullanilmasinin nedeni merkez bankasi miidahalelerinin politika gostergeleri iizerinde net
etkisinin  goriilmesindendir. ~ Para  politikasinin ~ sonucunda, degisen etmenlerin
incelenmemesinin temel sebebi ise politika araglarinin gecikmeli olarak amag¢ etmenleri
(enflasyon®®, issizlik ve biiyiime®”) iizerinde etkili olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum
secim Oncesi ve sonrast donem ig¢in yaniltici bilgi vereceginden politika amaci faktorleri
calismada ele alinmamustir.

Calismanin /987 yilindaki segimleri temel almasinin nedeni, s6z konusu tarihten 6nce
yapilan se¢imlerin askeri darbeler gibi demokratik olmayan wuygulamalar: (askeri
miidahaleler) barindirmasindan kaynaklanmaktadir. Firsat¢i amaglarla ekonomi politikasi
araglarmin kullanilabilecegi ilk secimler 1987 yili secimlerini isaret etmektedir. Ayrica
calismaya konu olan aylik zaman serilerinin 1987 yiliyla birlikte daha diizgiin ve stirekli
olarak bulunabilmesi, bu donem araliginin seg¢ilmesi icin bir diger etmendir (Bakirtas ve
Koyuncu, 2005: 56-57).

Politik parasal dalgalanmalarinin Tiirkiye agisindan varligini tespit etmede kullanilan
para politikas1 gostergelerinden ilki interbank faiz oramdir®. Segimsel dénemde yapilan
politika degisikliklerine interbank faiz orani daha hizli uyum saglamaktadir (Bakirtas ve
Koyuncu, 2005: 59). Bu nedenle sozii edilen faiz oranmi se¢imsel etkilerin goriilebilecegi bir
para politikas1 gostergesidir. Cahsmada yer alan diger M1 para arzi” faktoriiniin
kullanilmasinin nedeni, parasal araglardaki en likit varlik konumunda olmasindan ve
harcama egilimini yansitmasindan dolayidir (Sekmen, 2012: 79). Ayrica M1 para arz1 direkt

olarak TCMB tarafindan kontrol edilen degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Derin, 2002:

* Para arz1 artis1 iiretim {izerine kisa vadeli etkide bulunduktan sonra enflasyon seviyesini 12-18 ay gecikmeyle
etkilemektedir (Friedman ve Goodhart, 2002: 58). Enflasyonun gecikmeli yapisindan dolayr politik
konjonktiire uygun hareket edip etmediginin tespiti zor olmaktadir (Asutay, 2005).

7 Para arz1 artisinin bityiime tizerindeki etkisi agik olmamakla birlikte kisa donemli etkiler bakimindan para arzi
artis1 5-10 ay araliginda iiretime etkide bulunmaktadir (Sekmen, 2012: 75).

* Interbank faiz oranmin diger adi1 bankalararasi para piyasasi faiz oranidir. Bankalar arasinda likidite fazlasi
olan bankalarla likidite ag1g1 olan bankalara gore olusan faiz oranidir.

* M1 para arzi, dolasimdaki para ile vadesiz mevduatin toplamiyla olusur (M1=Dolasimdaki para+Vadesiz
mevduat) (Sekmen, 2012: 79).
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173; Telatar, 2001: 63). Yine politik parasal dalgalanmalarla ilgili yapilan ¢aligmalarda M1
para arzimin yogun olarak kullanilmasinin nedeni kolay ve c¢abuk erisilebilmesinden
kaynaklanmaktadir (Alesina, Roubini ve Cohen, 1997; Allen ve McCrickard, 1991; Vaubel,
1993). Bu yiizden politika kanadinda alinacak kararlarin etkisi M1 para arzinda daha rahat
gozlemlenebilecegi i¢in modele dahil edilmistir.

Dolasimdaki para (M0) ise calismada dikkate almman bir diger para politikasi
gostergesidir. Emisyon olarak da adlandirilan dolasimdaki para, halkin ve firmalarin (ticari
bankalar harig) elinde bulunan madeni ve kagit paralar1 géstermektedir (Yildirim et al. 2012:
609). Emisyonun se¢im donemindeki degiskenliginin yorumlanabilmesi i¢in MO para arzi
analize katilmistir. Ayrica se¢im Oncesi donemde, parti gruplarinin se¢im kampanyalarina
dayanarak piyasaya para enjekte etmelerinin para tabaminda™ artislara yol agacag agiktir
(Hizli, 2012: 125). Buna paralel olarak para tabaninin artmasi sonucunda M1 ve M2 para
arzinin da artacagi c¢ikarilabilir’'. Yurtigi krediler, politik parasal dalgalanmalarinin tespit
edilmesinde kullanilacak dolayli gostergelerden biridir. Ciinkii yurt i¢i krediler, merkez
bankasinin direkt kontrolii altinda olmayip piyasaya arz edilen fonlarla dolayli olarak
etkilenebilir. iktidar, se¢im &ncesi donemde yurt ici kredileri arttirarak segmenlerin daha rahat
bir sekilde fonlara ulagsmasini saglamaktadir.

Politik parasal dalgalanmalarla ilgili olarak yapilan ¢ogu ¢aligmada, M2Y para arzinin
ele alindig1 goriilmiistiir (Hizli, 2012; Erdogan ve Bozkurt, 2009; Ergun, 2000; Derin, 2000).

Ancak 2005 Aralik ayindan itibaren uluslararasi standarda uyum saglamak amaciyla TCMB

0 Literatiirde parasal taban aymi zamanda “baz para” veya “giiclii para (High-Powered Money)” olarak
adlandirilmaktadir. Parasal taban bu nedenle B veya H harfleriyle ifade edilmektedir.

>! Parasal taban(H veya B), ekonomideki nakit miktar1 ile bankacilik sektoriinde bulunan toplam rezervlerden
olusur. Para arzi tanimlar1 olan M1 ve M2 parasal taban yardimiyla tiiretilir. Dolayisiyla merkez bankasi para
arzin1 kontrol edebilmek igin para gogaltani ile parasal tabani kullanir. Buna gére M1 para arzi m1 para ¢ogaltani
ile parasal tabanin carpimina esittir (M1=m1.H). M2 para arzi ise m2 para ¢ogaltam ile parasal tabanin
carpimiyla (M2=m2.H) olusur. M1 ve M2 para arzini belirleyen diger etmenler m1 ve m2 para ¢ogaltanidir. Her
iki para ¢ogaltan1 kavrami igerisinde nakit tercih orani (c), vadesiz mevduat zorunlu karsilik orani (r), vadeli
mevduat tercih orani (t) ve bankalarin serbest rezerv orani (e) bulunmaktadir. Buna gore ml para ¢ogaltani
1+co)/(c+e+r1) formiiliyle ifade edilmektedir. M2 para arzina ait olan m2 para c¢ogaltani ise
(1+c+t)/(c+e+r) ile gosterilmektedir (Sekmen, 2012: 80-83).
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para arzi1 tanimlarinda degisiklik yapmistir. Buna gore M2Y para arzi igerisinde yer alan
yabanct para cinsinden parasal yiikiimliliikler, vadelerine gore MI ve M2 para arzi
tamimlarimin  igerisinde  gosterilmistir. Calismanin  yapildigit  donem 2005  yilindaki
degisiklikleri kapsadigindan M2Y para arz1 analizlerde kullanilmamustir.

Calismada kullanilan son parasal etmen M3 para arzidir. M3 para arzi tanimi
icerisinde, M2 para arzi, repo ve para piyasast fonlar1 bulunmaktadir (Yildirim et al. 2012:
609). Se¢im doneminde reponun ve para piyasasi fonlarinin degisimini incelemek amaciyla
modele dahil edilmistir. Ayrica M3 para arzi taniminin igerisinde bulunan resmi mevduat ve
diger mevduatlar dahilinde yer alan merkezi yonetime ait mevduatlar ¢ikarilmigtir. M3 para
arz1 tanimi igerisinde yer alan diger genel yonetim mevduatlar (yerel yonetimler ve sosyal
gtivenlik kurumlari) vadelerine gore M1 ve M2 para arzi tanimlari igerisinde gosterilmeye
baslanmistir*”.

TCMB, 2008 kiiresel krizle birlikte yeni politika araglarini kullanmaya baslamistir.
S6z konusu politika araglari; faiz koridoru, zorunlu karsilik politikalar1 ve rezerv opsiyon
mekanizmasidir. Ancak caligmada yeni para politikas1 araglarinin analizi yapilmamuistir.
Ciinkii ¢aligmanin yontemi olan ARMA ve ARIMA modelleri, daha uzun zaman serilerinde
daha dogru sonuglar vermektedir. Bu nedenle yeni politikalarin testi i¢in se¢im sayisinin ve

verilerin az olmasi nedeniyle ¢alisma siirecinde yeni para politikalarinin testi yapilamamustir.

>22005 yilinin Aralik ayindan itibaren para arzi tanimlamalar1 yapilan diizenlemelerle agagidaki seklini almustir.
Bunlar;

M1= Dolasimdaki para + Vadesiz mevduat(TL, yabanc1 para)

M2= M1+ Vadeli mevduat (TL, yabanci para)

M3= M2+Repo+Para piyasas1 fonlar

Ayrica 2010 yilinin Aralik ayindan itibaren M3 para arzi tanimina Bankalarca TL {izerinden ihra¢ edilen ve
vadesi 2 yila kadar olan tahvil ve bonolar dahil edilmigtir. S6z konusu denklemden yurti¢ci bankalarin
portfoylinde tutulanlar ile yurtdist yerlesiklerin miilkiyetinde bulunanlar distilmiistir
(evds.tcmb.gov.tr/degisiklikler/news-tr-2007.html, Erisim tarihi: 21.03.2017)
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Caligmada analizi yapilan para politikas1 gdstergeleri dolasimdaki para (M0), M1 para
arzi, M2 para arzi, M3 para arzi, yurt i¢i kredi ve interbank faiz oraninin firsat¢1 politik

parasal konjonktiir teorisine gore degisimi asagida yer alan Tablo 18 araciliiyla incelenebilir.

Tablo 18. Parasal Faktorlerin Politik Parasal Konjonktiir Teorisine Gore
Beklenen Degisimi

Para Politikas1 Gostergeleri Secimden Once | Secimden Sonra

Dolasimdaki Para (MO)
M1 Para Arzi

M2 Para Arzi

M3 Para Arzi

Yurtici Kredi Miktari
Interbank Faiz Orani - +

[

Kaynak: Calismanin yazar1 tarafindan olusturulmustur.

Tablo 18’deki bilgilere gore seg¢imden Once politik parasal firsat¢i1 politikalar
cercevesinde genisletici para politikalar1 yapilmasi s6z konusudur. Buna gore dolasimdaki
para (M0), M1 para arzi, M2 para arzi, M3 para arzi ve yurt i¢i kredi miktarinda se¢imden
Once artig, interbank faiz oraninda ise azalis beklenmektedir. Secimden sonra ise istikrari
saglamak icin secimden Onceki politikalar1 telafi edici olarak daraltici para politikasinin
uygulanmasi beklenmektedir. O halde dolasimdaki para (M0), M1 para arzi, M2 para arzi, M3
para arz1 ve yurt i¢i kredi miktarinda se¢imden sonra azalig, interbank faiz oraninda artis
olacagi tahmin edilmektedir.

Calismada politik parasal firsat¢1 politikalarin varliginin belirlenmesinde Alesina,
Cohen ve Roubini (1991, 1992) calismalarindaki otoregresif siire¢ temel alinmistir. So6z
konusu calismalarinda, OECD ve gelismis iilkeler agisindan politika araglar1 ve politika

ciktilarinin  analizinde kendiyle baglanimli hareketli ortalama (ARIMA) modelleri
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kullanilmistir™®. Bu modellerden yol gikilarak politik konjonktiir teorilerini test etmek igin
mevsimsel kendiyle baglamimli hareketli ortalama modelleri olan SARIMA modelleri
caligmada verileri analiz etmede kullanilmistir. ARIMA model yapisi, yapisal modellere gore
secim doneminde yapisal modellemeyle ortaya ¢ikan hatalari azaltmaktadir™ (Eryilmaz,
2014: 176). ilave olarak yapisal modeller, giiclii ve endiistriyel iilkelerin analizi acgisindan
daha uygun, gelismekte olan iilkeler icin daha az etkili olmaktadir (Ozkan, 2010: 181). Bu
nedenle ARIMA modelinin yapisal modellere gore {istlinliigii oldugundan s6z konusu modelin
kullanilmas1 uygun goriilmiistiir.>

ARIMA modellerinde serilerin analiz edilebilmesi icin serinin esit zamanlarla
gozlenen degerinin kesikli ve duragan yapida olmasi gerekmektedir. Bu nedenle duraganlik
kavrami1 Box-Jenkins yonteminin 6nemli bir yapitagini olusturmaktadir (Bircan ve Karagdz,
2003: 50). Dolayistyla calismada kullanilan her bir seri i¢in duraganlik testleri uygulanmistir.
S6z konusu serilerde duraganlik testi olarak Augmented Dickey Fuller (ADF), Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), Ng-Perron ve iki kirilmali yapisal birim kok testi olan Lee-
Strazicich (2003) kullanilmistir. Tiim bu islemlerden sonra ARIMA model yapisina se¢im
oncesi ve sonrast donemler icin kukla degiskenlerin eklenmesi asagidaki modelle

gosterilebilir. Buna gore;

Yt = 6 + ¢1Yt_1 + A + q)th_p + St + glgt—l + 92€t—2 + °ee + Hqgt—q + Z;c:lﬁ] .KUKLA] (31)

> Treisman ve Gimpelson (2001) tarafindan Rusya i¢in politik konjonktiiriin tespiti agisindan yapilan ¢alismada
Alesina, Cohen ve Roubini (1991, 1992)’nin ¢aligsmalarinda kullandig1 modele yakin bir model kullanilmistir
(Sezgin, 2005: 157).

> ARMA ve ARIMA modellemelerini George Box ve Gwilym Jenkins tarafindan gelistirildigi i¢in bu
modellemelere ayrica “Box-Jenkins yontemi” de denilmektedir.

> Tiirkiye agisindan politik dalgalanmalarin tespiti i¢in kullamlan ARMA ve ARIMA yontemleri igin Sezgin
(2005), Ozkan (2010), Asutay (2005), Derin (2002) ve Eryilmaz (2014) galismalar1 incelenebilir.
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(3.1) numarali modelde yer alan KUKLA; faktorii k sayida ilave edilen segim 6ncesi
ve sonrasimna ait kukla degiskeni gostermektedir. 1986:01-2016:05 donemi arasinda
gerceklesen 8 genel secim dikkate alinarak belirlenen her para politikasi araci igin toplam 6
kukla degisken kullanilmistir™®. Calismada kullanilan 6 kukla degisken se¢cim ay1 da dahil
olmak tizere secimden onceki 12, 9, 6 ve 3 ay1; secimden sonraki dénem i¢in ise 3 ve 6 ayi
ifade etmektedir. Politik konjonktiir dalgalanmalarini test eden ¢alismalarda kukla degiskenler
genellikle se¢im Oncesi ve se¢im sonrasi donem i¢in olusturulur. Ciinkii teoride iktidarin
secimi kazanabilmek icin iktisat politikasi araclarimi degistirerek ekonomik gostergelerde
degisiklikler yaratmasi kukla degiskenlerle anlasilabilir. Buna paralel olarak ¢alismada politik
parasal firsat¢i dalgalanmalarin net olarak incelenebilmesi i¢in para politikas1 gostergelerinin
hem se¢im Oncesi hem de secim sonrasindaki degisimleri incelenecektir. Secim 6ncesindeki 1
yillik dénemin temel alinmasmin nedeni olarak, politik parasal firsat¢i dalgalanmalarin
baslama zamaninin tespiti icindir. Se¢im sonrasit donem i¢in 6 aylik ddnemin
incelenmesindeki temel amag serilerle ilgili varsayimlarin se¢im sonras1 donemde gergeklesip
gerceklesmediginin kontrolii nedeniyledir. Se¢imden 6nce ve sonraki donemler i¢in belirlenen
kukla degiskenlerin hangi donemde baglayacagr ve bitecegi konusunda literatiirdeki
caligmalarda kesin bir uzlasma yoktur. Bu nedenle ¢alismada kukla degiskenlerin

zamanlarinin belirlenmesi karar1 arastirmaciya aittir.>’

% Calismada 8 genel secim yillar1 i¢in se¢cimden dnceki ve sonraki donemler agisindan tek kukla degisken
kullanilmustir. Literatiirde her bir secim yil1 i¢in ayr1 olarak veya tiim se¢imlerin etkisini iceren kukla degiskenle
analiz yapan ¢aligmalar mevcuttur. Bu konuda karar verme yetkisi arastirmaciya aittir.

! Ayrica Box-Jenkins yonteminin kukla degiskenlerle kullanilmasina literatirde “Miidahale (Intervention)
yontemi” denilmektedir. Miidahale analizi belli bir donemde zaman serileri {izerinde ¢esitli nedenlerle yapilan
miidahalenin etkilerini analiz etmektedir. Ozellikle serilerin iizerinde etkili olan dogal afetler, kriz, koklii politika
degisikliklerinin yorumlanmasinda miidahale analizinin pay1 biiyiiktiir. Miidahale yonteminin olusumu ARIMA
siireci ve miidahale zamanlarini gésteren kukla degiskenlerinin toplamindan meydana gelmektedir. Dolayisiyla
miidahale yontemi, ARIMA modelleme siireciyle paralellik gostermektedir (Giivenek ve Alptekin, 2015: 29;
Firuzan, 2010: 4-5). Miidahale (Intervention) yontemiyle ilgili yapilan c¢alismalar i¢in Giivenek ve Alptekin
(2015), Firuzan (2010) ve Ozdemir et al. (2004) e bakilabilir.
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3.2.1. Box-Jenkins Modelleri

Zaman serileri ekonomi ve finansla ilgili olan serilerin zamana bagh olarak (saat, giin,
ay ve yil) degisimini gdsteren siralamalardir (Gliris et al. 2013: 6). Bu tanima gbére zaman
serilerinde belli bir ekonomik kavramla ilgili degerlerin esit zaman araliklarina bagl olarak
siralanmasi s6z konusudur. Zaman serisi analizinin kullanilmasindaki temel prensip, serilerin
gecmis degerlerine bakilarak ge¢mis donemin yorumlanmasinin yaninda gelecekle ilgili
olarak ¢ikarimlarda bulunabilmektir. Bu noktadaki temel kisit, zaman serisinin ge¢mis
hareketlerinin gelecek i¢in de bir kestirim metodu olarak kullanilmasidir. Ancak gilivenilir bir
ongorii yapabilmek igin serilerin 6zelliginin yaninda ge¢misiyle olan iligkilerinin de yanlig
olmamas1 gerekmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 48).

Ekonometri biliminde analiz yapanlar ile zaman serisi konusunda ¢aligan uzmanlar
arasinda 1970’li yillardan 6nce zaman serilerinin yapist hakkinda tam bir anlagsma yolu
bulunmamaktaydi. Ekonometri biliminde ¢alisanlar genellikle iktisat teorisine uygun
kuramsalliklar tizerinde durarak serinin kendi yapisinin analizine soguk bakmiglardir. Zaman
serisi konusunda calisanlar ise seri yapisindaki degisimlerin teori olmadan da agiklanabilecegi
iizerinde durmuslardir. 1970’11 yillardan sonra bu iki goriis arasinda fark azalarak serilerin
analizinde Box-Jenkins yontemleri gibi farkli analizler ortaya ¢ikmistir (Bozkurt, 2013: 6). Bu
nedenle esas olarak zaman serileri analizlerinde verilerin kendi degeriyle ilgili ¢alismalarin
basarili ve kullanigh olmasi zaman serilerinin énemli olmasini saglamistir. Zaman serilerinin
analizinde dogru c¢ikarimlar yapilabilmesi icin serilerle ilgili ayrimlarin 6zetlenmesi
gerekmektedir. Buna gore zaman serilerinin deterministik ve stokastik olmak {iizere iki
bileseni bulunmaktadir. Deterministik bilesende serilerin sabit, trend ve mevsimsel bilesenleri
incelenmektedir. Stokastik bilesende ise serilerin duragan veya duragan dis1 6zelligi analiz

edilir. Buna bagl olarak asagidaki model yapisindan bahsedilebilir (Akgiil, 2003: 4).
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Y,=T+C+S+1 (3.2)

Yukaridaki (3.2) numarali modelde Y; bagimli degisken olmak iizere T trend yapisini,
C konjonktiirel dalgalanmalar1 ve S mevsimsellik yapisim1 gostermektedir. Bu {i¢ terimin
toplam1 deterministik yapiy: ifade ederken, I ise stokastik yapiy1 gdstermektedir. Ilgili zaman
serisi bu etmenlerden birkagini veya birini ayn1 anda igeriginde bulundurabilir. Bu noktada
zaman serilerinin stokastik bileseninde dikkat edilmesi gereken en onemli konu serilerin
duraganlik siirecleridir (Tar1, 2010: 375). Buna gore bir zaman serisinin duragan oldugunun
anlasilmasinda serilerin sabit aritmetik ortalama, sabit varyans ve gecikme uzunlugu ile ilisik
kovaryans onem tasimaktadir. Eger s6z konusu kosullar mevcut degilse serinin duragan
olmadigi anlasilir (Bozkurt, 2013: 6).

Tek bir ekonometrik faktore bagli olarak yapilan model yapilan tek degiskenli zaman
serisi modelleri olarak bilinmektedir. Bu noktada zaman serileri modellemesinin temel amaci
tek bir seriye ait gézlem degerlerinin dinamik veya zamana bagli yapisini arastirmaktir. Bu
sayede dinamik yapimin yardimiyla gelecege iliskin 6n raporlama siirecinin iiretilmesi
saglanmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 48).

Zaman serilerinin analizinde sik kullanilan yontem Box-Jenkins yontemidir.
Geleneksel ekonometrik modellere gore serinin duraganhifi, deterministik olusumu ve
gelecekle ilgili tahmin olusturmasi bakimindan tercih edilen bir yontemdir (Bozkurt, 2013:
51). Yontemin temel prensibi, serinin duragan olmasidir. Yani Box-Jenkins yontemi
mevsimsel etkiden ve trendden arindirilmis seriler i¢in uygun olmaktadir. Eger seriler
mevsimsel ve trend etkileri barindiriyorsa duraganlik  siireclerinin - uygulanmasi
gerekmektedir. Bir seriyi duragan hale getirebilmek i¢in gelismis bilgisayar programlari
vasitasiyla ve yontemlerle serinin farki alinir (Gujarati, 2005: 734). Box-Jenkins yonteminde

temel olarak tic modelleme siireci s6z konusudur. Bunlar; (Bozkurt, 2013: 51-52)
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a. Otoregresif (Kendiyle baglanimli) siire¢ yapisi (AR Siireci)
b. Hareketli ortalama siire¢ yapis1 (MA Siireci)

c. Otoregresif (Kendiyle baglanimli) hareketli ortalama siire¢ yapist (ARMA Siireci)

S6z konusu yukaridaki siire¢ yapilari duragan olan serilere uygulanmaktadir. Ancak
seriler duragan degilse seri i¢in fark alimmasi gerektiginden ARMA siire¢ yapisi ARIMA
yapist haline doniismektedir. ARIMA, otoregresif (kendiyle baglanimli) entegre hareketli
ortalama anlamina gelmektedir. ARIMA siirecinde yer alan I (integrated) entegre derecesini
gostermektedir. Seri duragan oluncaya kadar farkinin alinmasi entegrasyonun kaginci

dereceden oldugunu ifade eder.

3.2.1.1. Mevsimsel Olmayan Box-Jenkins Modelleri

Zaman igerisinde periyodik olarak tekrar1 olmayan modelleri ifade etmektedir.
Mevsimsel olmayan modeller, kendi icerisinde 2 ana gruba ayrilmaktadir. Bunlar, dogrusal
olan duragan modeller ve dogrusal duragan olmayan modeller seklindedir. Her bir grubun
kendi igerisinde alt modelleri barindirmaktadir. Dogrusal duragan modeller otoregresif siireg
olan AR(p), hareketli ortalama siireci MA(q), otoregresif hareketli ortalama siireci
ARMA(p,q) alt modellerini kapsamaktadir. Dogrusal duragan olmayan model ise duragan

olmayan hareketli ortalama siireci olan ARIMA(p,d,q) modelini gdstermektedir.

3.2.1.1.1. Otoregresif Siire¢c [AR(p)]

Zaman serisi modelleri, geleneksel ekonometrik modellerden farklidir. Bu farklilik

bagimli degiskenin gecmis degerlerle ilgili bilgileri icermesinden kaynaklanmaktadir. Buna
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gore tek degiskenli zaman serisinin gegmis degeri ve hata terimiyle olan iligkisi asagidaki gibi

modellenebilir. Buna gore (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 147);

Ye=f (Vi1 Yeez) s €6 Etm1s Ec—2, ) (3.3)

(3.3) numarali modele gore Y; bagimli degisken faktorii kendi gegmis degerine ve hata
terimine bagli olarak degisir. Bu durum, ARIMA modellerinin ikili yapisin1 géstermektedir.
ARMA veya ARIMA modellerinin ilk bileseni AR(p) otoregresif siireci, MA(q) yapist ise
hareketli ortalama siirecini ifade etmektedir. AR(p) stirecindeki p katsayis1 bagimli degiskenin
kendi gecmis degerine baglilik derecesini belirtmektedir. Dolayisiyla bagimli degisken olan
Y: kendi adina konusmus olur. Buna gore AR(1) yapis1 1 gecikmeli ve kalintilar1 temiz diziye
sahip olan fonksiyonlar1 gostermektedir. AR(1) modeli asagidaki gibi gosterilebilir (Gujarati,

2005: 736; Bozkurt, 2013: 53-54).

Yt = 6 + ¢1Yt—1 + St (34)

g~I11D(0,0?)

Buna gore § kesme terimini, ¢, katsayisi ise -1 ile +1 arasinda degisen faktori, &, ise

sifir ortalamaya sahip sabit varyansta korelasyonsuz hata terimini ifade eder. Diger ifadeyle Y;

degeri, bir 6nceki degerine ve hata terimine bagli olmaktadir.

3.2.1.1.2. Hareketli Ortalama Siireci [MA(q)]

Zaman serilerinin genel 6zelligi incelendiginde otoregresif silireglerden farkli bir yapi
olarak hareketli ortalama siirecine tabi oldugu sdylenebilir. Kendi gecmis degerlerinden ote

olarak bagimli degisken, bu siirecte gecmis hata terimlerine bagli hareket eder. Buna gore
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zaman serisi, giinlik degismenin ortalamasi sifir ve sabit varyans sartlariyla rassal
degiskenlerin dizisi gibi davranabilir. Hareketli ortalama siirecinin kullanilma nedeni, serinin

trend egilimini yok etmektir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 163).

Yiv1 = €41 + 018 3.5)

(3.5) numarali denklem hareketli ortalama siireci, olan MA yapisini ifade eder. Y;,4
faktorii bu tanimlamada simdiki ve geg¢mis hata teriminin agirlikli ortalamasini

gostermektedir. Buna gore MA(q) i¢in genel model asagidaki gibi gosterilebilir.

Yt - ,Ll + Et + 91€t_1 + 9281,'—2 + -4 qut—q (36)

(3.6) numarali modele gore hareketli ortalama siireci bir veya daha fazla ge¢cmis
donemdeki (denklemde q kadar ge¢mis donem) rassal kalintilarin agirliklt ortalamasi
cinsinden degisimlerini ifade etmektedir. Hata terimlerinin ortalamasi sifir ve varyansi
sabittir. Bu nedenle s6z konusu denklemde bir nevi beyaz giiriiltii siirecindeki hata terimi
analiz edilmektedir. MA siireci ayn1 zamanda otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ve kismi
otokorelasyon fonksiyonundaki (PACF) degisikliklere bakilarak tespit edilebilir. Buna gore
otokorelasyon fonksiyonunda artis ve kismi otokorelasyon fonksiyonundaki azalis geometrik

yondeyse q derecesinde gecikme sayist tespit edilebilir (Gujarati, 2005: 843).

3.2.1.1.3. Otoregresif Hareketli Ortalama Siireci [ARMA(p,q)]

Bir zaman serisi icerisinde otoregresif ve hareketli ortalama siiregleri ayr bir sekilde
ortaya c¢ikabilecegi gibi bazi zaman serilerinde her ikisi de ayni anda bulunabilir.
Otokorelasyon fonksiyonu ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin gecikme degerleri AR ve

MA siireglerinin sirasiyla p ve q gecikme degerlerini belirlemektedir. Buna géore ARMA
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stirecinde otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlart sifira dogru yavas bir sekilde
azalmaktadir (Bozkurt, 2013: 57). O halde p ve q derecesinden ARMA (p,q) modellemesi

asagidaki gibi ifade edilebilir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 175).

Yt = 6 + ¢1Yt—1 + -+ ¢pyt_p + Et + 9181:—1 + 9281_-_2 + -+ gqgt—q (37)

Yukarida yer alan (3.7) numarali denklemde ¢, faktoriinden ¢p faktoriine kadar olan

kisim otoregresif parametrelerin p degerini, 6; faktoriinden 6, faktoriine kadar olan kisim
hareketli ortalama siirecinin parametrelerini gostermektedir. &, faktorii ise ortalamasi sifir ve

varyansi sabit olan hata terimlerini ifade etmektedir.

Yl’ = 6 + ¢1Yt—1 + &t + 9181_-_1 (38)

(3.8) numarali denklem genel olarak zaman serilerine ait degerlerin Onceki
degerleriyle hata teriminin ge¢mis degerlerinin birlesimi ile olusmaktadir. Buna istinaden

ARMA(1,1) stireci yukaridaki gibi modellenebilir.

3.2.1.1.4.Duragan Olmayan Otoregresif Hareketli Ortalama Siireci
[ARIMA(p,d,q)]

Buraya kadar anlatilan AR(p), MA(q) ve ARMA(p,q) zaman serileri siireglerinin
duragan olup bu tiir siireclerin duragan serilere kullanilmasi uygun olmaktadir. Ancak zaman
serileri incelendiginde rassal yiiriiyiis stireci 6zelligi gostermesinden dolayr duragan dis1 olma
stirecleri olugsmaktadir. Duragan olmayan zaman serilerine AR(p), MA(q) ve ARMA(p,q)
siiregleri uygulanmasi dogru olmayacagi i¢in seriler duragan hale gelinceye kadar farki
alinmas1 gerekmektedir. Ozellikle finans ve ekonomi alaninda zaman serilerinde stokastik

stirecler s6z konusu oldugundan birim kok testleriyle sinamasi yapilmalidir (Seviiktekin ve
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Cinar, 2014: 183). Zaman serisinin duragan olup olmadiginin tespiti i¢in bazi testler yapilir.
Bu testlere, zaman serilerinin doniistiiriilme kisminda genis olarak deginilecektir. Ancak
serilerin basit anlamda duraganliginda korelogram yontemi kullanilabilir. Bu yontem gorsel
tespit yontemi olup serinin otokorelasyon fonksiyonuna (ACF) bakilarak duraganlik elde
edilmeye calisilir. Otokorelasyon fonksiyonunda degerler yiiksek seviyeden baslayip yavas
bir sekilde azaliyorsa bu serinin duragan olmadiginin gostergesi olmaktadir (Ertek, 1996: 383-
384).

Fark alma islemi sonucunda duragan olan seri, farkin sayis1 kadar d dereceden duragan
seri olarak kullanilir. Bu ylizden ARMA modelleri duragan olmayan serilerde ARIMA modeli
haline gelir. ARIMA modelinde AR otoregresif siireci, MA hareketli ortalama siirecini ve I
entegre (tiimlesiklik) derecesini “d mertebesinden” ifade etmektedir (Bozkurt, 2013: 55).
Buna gore duragan olmayan bir ARMA(p,q) modeli, ARIMA(p,d,q) modeli olarak yazilabilir.
Ornegin ARIMA(p,d,q) modeli 1 derecede farki alinarak duragan hale getiriliyorsa o zaman
model ARIMA(p,1,q) olarak yazilabilir.

ARIMA(p,d,q) modelinde p ve q degerlerinin belirlenmesi i¢in otokorelasyon (ACF)
ve kismi otokorelasyon (PACF) fonksiyonlarina bakilir. ARIMA(p,d,q) siirecinde her iki
fonksiyon degerlerinin sifira dogru azalmamasi duragan yapinin olmadigini ifade eder. Seri
duragan hale getirildikten sonra her iki fonksiyonun alacagi degerlerin geometrik olarak
azalmasiyla p ve q degerleri elde edilir. Boylelikle ARIMA modelinde yer alan degiskenin
bugiinkii degeriyle ge¢mis degerlerinin agirlikli toplamiyla, hata teriminin agirlikli toplaminin

bilesimini asagidaki model gostermektedir (Bozkurt, 2013: 57).

Vi=ag+ X ;Y + X0 Bie (3.9)

Yukaridaki (3.9) numarali denklem doniistiiriildiigiinde ve tiim kokler duragan

haldeyse otoregresif hareketli ortalama siirecinden séz edilecektir. Ayrica duragan olan bir
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seri AR(p) veya MA(q) siire¢lerinden birine sahipse yani karma bir silire¢ tasimiyorsa
yazilacak ARIMA modeli farklilasacaktir. Buna gore zaman serisi AR(p) siireci tasiyorsa o
halde seri p ve d mertebesinden tiimlesik otoregresif siire¢ olup ARI(p,d,0) modeliyle ifade
edilir. Eger seri MA(q) hareketli ortalama siirecine tabiyse seri d ve q dereceden tiimlesik
hareketli ortalama siirecini gosterir. S6z konusu model IMA(0,d,q) seklinde yazilir
(Seviiktekin ve Cinar, 2014: 187-188).

AR(p), MA(q), ARMA(p,q) ve ARIMA(p,d,q) siireglerinin otokorelasyon (ACF) ve
kismi otokorelasyon fonksiyonlari (PACF) ile olan iligkisi ve bu metotlarin kullanilmasiyla

belirlenmesi asagidaki tabloyla 6zetlenebilir.

Tablo 19. AR, MA ve ARMA Siireclerinin Otokorelasyon ve Kismi
Otokorelasyon Yapisi ile Belirlenimi

OTOKORELASYON YAPISI SUREC
Otokorelasyon fonksiyonunda iissel AR(p) modeli. P degerini kismi
azalma otokorelasyonun gecikmesi belirler.
Kismi otokorelasyon fonksiyonunda MA(q) modeli. Otokorelasyon fonksiyonunun
iissel azalma gecikmesi q degerini belirler.

ARMA(p,q) modeli. Otokorelasyon
Otokorelasyon ve kismi otokorelasyon  fonksiyonu ve kismi otokorelasyon
fonksiyonunda iissel azalma fonksiyonunun gecikme degerleri p ve q
degerlerini belirler.

Otokorelasyon ve kismi Otokorelasyon

fonksiyonunda tiim degerler sifirsa Seri tesadiifi degiskendir.

Belirli araliklarla otokorelasyon ve
kismi otokorelasyon degerlerinin
sifirdan farkli olmasi

(12, 24. Degerlerde)

Mevsimsel otoregresif terim igerir.

Otokorelasyon ve kismi otokorelasyon

degerlerinin sifira dogru azalmamasi Duragan degildir.

Kaynak: Bozkurt, 2013: 57
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Tablo 19°da yer alan bilgilere gore otokorelasyon fonksiyonunda iissel azalma AR(p)
modelini gosterirken kismi otokorelasyon fonksiyonunda iissel azalma MA(q) modelini ifade
etmektedir. Her iki fonksiyondaki iissel azalis ARMA(p,q) slirecinin oldugunu
gostermektedir. Eger otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonunun aldigi tim
degerler sifirsa seri tesadiifi degisken olmaktadir. Belli araliklarda her iki fonksiyonun aldig:
degerler sifirdan farkli olmasi s6z konusuysa siirecin mevsimsel yapi tasidigi anlasilir.
Serilerin degerleri 12. ve 24. degerlerde farklilasmas1 mevsimsel otoregresif terimin oldugunu
ifade etmektedir. Son olarak otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlari degerleri

bakimindan bir zaman serisi i¢in sifira dogru azalmiyorsa serinin duragan olmadig: anlagilir.

3.2.1.2. Mevsimsel Box-Jenkins Modelleri

Mevsimsel dalgalanmalar, bir zaman serisi icerisinde tekrarlanan degismeleri ifade
etmektedir. Zaman serilerinde mevsimsellik, 6zellikle aylik ve ¢eyrek yillik serilerde daha
yogun goriilme ihtimali bulunmaktadir. Bu nedenle bir zaman dilimi igerisinde birbirini
tekrarlayan eylemlerin olmasi (érnegin bayramlar ve ozel giinler gibi) mevsimsel etkileri
barindiran gozlemler icerisinde korelasyonun biiyiik olmasina yol agabilir. Bir zaman serisi
duragan hale getirilse bile mevsimsel etkilerden dolay1 duraganlik kosullar1 bozulabilir. Bu
modellerle ¢alisabilmek icin seriler duragan hale getirilmelidir. Serilerin farki alinarak trend
egiliminden arindirilmasi ve ayrica mevsimsel fark ile serideki mevsimsel etkilerden

arindirilmasi gerekir (Polat, 2009: 55).

3.2.1.2.1. Mevsimsel Otoregresif Hareketli Ortalama Siireci
[ARIMA(p,d,q)(P, D, Q)]

Mevsimsel olan ARIMA modellerinin olusumu asagidaki gibi ifade edilebilir’™®.

% Mevsimsel (Seasonally) olan modeller mevsimsel otoregresif (SAR), mevsimsel hareketli ortalama (SMA),
mevsimsel otoregresif hareketli ortalama (SARMA) seklinde ifade edilmektedir. Mevsimsel modellerin ACF ve
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ARIMA (p,d,q)(P, D, Q), (3.10)

Ustte yer alan modelin (p,d,q) kismi mevsimsellik icermeyen béliimiinii, (P,D,Q) ise
mevsimsellik tagiyan boliimiinii gostermektedir. Bu denklemde yer alan ¢arpim iliskisinden
hareketle p(P) otoregresif siire¢ olan (AR) bileseni gecikme sayisini, d(D) serileri duragan
hale getirmek icin fark sayisini, q(Q) hareketli ortalama siireci olan (MA) bileseni gecikme
sayisin1 - gostermektedir. Denklemin disinda yer alan s operatorii mevsimsel olarak
gozlemlenen serinin degerini ifade eder. Aylik zaman serilerinde s=12 ve ¢eyrek yillik zaman
serilerinde s=4 degerini alir. Mevsimsel olan zaman serileri i¢cin model belirlenim siireci

mevsimsel olmayan zaman serileriyle ayni olmaktadir (Polat, 2009: 55).

3.2.2. Box-Jenkins Modelinin Belirlenmesi

Ekonomi ve finansla ilgili olan zaman serilerinde tahmin ve 6ngdrii amaciyla Box-
Jenkins modeli kullanilir. S6z konusu yontem, ekonomi ile ilgili zaman serilerinin olasilik
ozelliklerini “Birakin veriler konussun” felsefesiyle ¢cozmeyi amaglar. Bir bagimli degiskeni
aciklayan bagimsiz degiskenler yerine bagimli degiskenin ge¢mis degeri ve olasilik tasiyan
hata terimiyle aciklanmaktadir (Gujarati, 2005: 735). S6z konusu metot {i¢ asamadan

olusmaktadir. Bunlar (Ozkan, 2010: 182) ;

1. Tanimlama,

2. Tahmin ve test yapma,

3. Uygulama agamalarindan olusur.

S6z konusu Box-Jenkins model kurma islerliginin asamalar1 asagida yer alan Tablo 20

yardimuiyla analiz edilebilir.

PACF yorumlar: mevsimsel olmayan modellerle aymidir. Ayrica ARIMA modelleri baz1 kaynaklarda SARIMA
olarak gosterilebilmektedir.
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Tablo 20. Box-Jenkins Model Kurma islerligi

. Ve *Veri Hazirlama
N *Varyansi sabitlestirmek i¢in verilere doniistiirme islemi uygulanir.
*Duragan seriyi bulmak igin varsa verilerin fark: alinir.
*Model Secimi
*Potansiyel modelleri tespit etmek i¢cin ACF ve PACF hesaplanir.

V€

* Tahmin
*Potansiyel modellerdeki parametrelerin tahminleri yapilir.
*Uygun kriterler kullanilarak en uygun model secilir.

Tahn\;in ve | * Avurt Edici Kontrol
*Kalintilarn ACF/PACF degerleri kontrol edilir.

;‘T est Yapmz’l/ e Kalintilarin Portmanteau testi yapilir.
N /| *Kalintilar temiz dizi midir?
N/ *Model yeterli midir?
N /] /
\‘\ //
N S )
N S/
N

*On Raporlama
Uygulama | .0n raporlama ve kontrol amactyla model kullanilir.

Kaynak: Seviiktekin ve Cinar, 2014: 189’dan yararlanilmustir.

Tanimlama asamasi veri hazirlama ve model se¢imi olmak {izere ayr1 iki alt kissmdan
olugsmaktadir. Serilerin varyansini sabit hale getirebilmek icin verilere doniistiirme islemi
uygulanir. Ardindan serilerin duragan olup olmadiginin analizi yapilir. Ekonomik serilerde ilk
olarak duraganlik yapisina bakildiktan sonra duragan ise kendi haliyle test edilir. Duragan
olmayan zaman serilerinde olasiliksal ve deterministik bilesenler ortadan kaldirilmaya
calisilir. Kisacasi seriler duragan degilse fark alma islemiyle duraganlik saglanir (Seviiktekin
ve Cinar, 2014: 190). Bu c¢alismada serilerin duraganlik analizlerinde Eviews 8 paket
programi yardimiyla Augmented Dickey Fuller (ADF), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS), Ng-Perron testleri yapilmistir. Gauss programi araciigiyla iki kirilmali yapisal

birim kokiin tespiti ag¢isindan Lee-Strazicich (2003) testinden yararlanilmistir. Serilerin
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logaritmas1 alindiktan sonra duragan olmayan zaman serilerine bir kez fark alinarak seriler
duragan hale getirilmistir. Bu konu ileride verilerin duraganlik testleri baslhig: altinda ayrintilt
incelenecektir. Tanimlama asamasindaki diger bir asama seriler duragan hale getirildikten
sonra Box-Jenkins modellerinden hangisinin uygulanacagina karar verilmesidir. Burada AR,
MA veya ARMA model yapilar1 kullanilabilir. S6z konusu modeller i¢in p ve q degerleri
acisindan olas1 tanimlamalar yapilir. AR(1), AR(2), MA(1), MA(2), ARMA(1,1) model
tanimlamalarinda, p ve q degerleri yiiksek ise derecelerin uygun seviyesine kadar p ve q
degerleri degistirilir. Bu noktada hesaplamalar acisindan p ve q gecikme degerlerinin
belirlenmesinde Eviews 8 paket programi kullanilmistir. Ayrica sozii edildigi tizere AR(p)
siirecinin derecesi bu siirecle uyumlu olan oto ilgilesim fonksiyonu (ACF) ile
belirlenmektedir. Otokorelasyon fonksiyonu azalarak kayboluyorsa AR(p) modeli gegerlidir.
MA(q) siirecinin derecesi yine MA(q) yapisina uygun olarak kismi otokorelasyon fonksiyonu
(PACEF) ile belirlenmektedir. Kismi otokorelasyon fonksiyonu azalarak kayboluyor ise MA(q)
stireci gecerli olmaktadir. Eger her iki siire¢ ayni anda oluyorsa o halde ARMA(p,q) modeli
gegerli olacaktir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 193). Son olarak model tanimlanirken en az
sayida parametreyle model belirlenmeye calisilir. “Sadelik yasasi” geregi Box-Jenkins
metodu az sayida parametre tagtyan modelde daha iyi sonuglar vermektedir (Eryilmaz, 2014:
189).

ARIMA model kurma islerliginde kullanilan Box-Jenkins yonteminde ikinci asama,
tahmin ve test yapma asamasidir. Bu asama, ayirt edici kontrol ve tahmin alt dallarini igerir.
Bu asamanin en onemli yani, modelde yer alan parametrelerin tahmininin yapilmasidir.
Tahmin asamasindaki yontemlerden biri, olagan en kiigiik kareler yontemi olup digeri de “En
Kiiciik Kareler Yontemi” (EKK) olmaktadir. Bunlarin tespitinde yontem olarak manuel
araglardan ziyade gelismis ekonometrik programlar kullanilir. MA(q) siireci modelde yer

almiyorsa AR(p) siireci mevcutsa en kiiciik kareler yontemi (EKK) kullanimi1 uygundur. AR
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stirecinden farkli olarak MA(q) siirecinden en ¢ok benzerlik yontemi kullanilir. Modelin AR
ve MA derecesini belirlemek i¢in t ve F istatistiklerine bakilir. Ekonometrik programin
onerdigi gecikme sayisindan baglanmak suretiyle gecikme sayilari azaltilarak model tahmin
edilir. En anlamli degeri veren modelin se¢ilmesine gayret edilir. Bu yontemler uygulandiktan
sonra uygun kriterler kullanilarak en iyi model belirlenir. Model se¢im kriterinde diger araglar
yardimci arag¢ olarak kullanilabilir. Bu araglar su sekildedir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 197-

200) ;

1. R? Katsayisi: Aday modellerin R? degerlerine bakarak uygun modeller tespit
edilebilir. Ancak standart belirlenim katsayisinin model i¢in genel yarar1 olmayabilir.
Ciinkii modelde yer alan parametrelerin sayisinin artmasiyla R? anlamlilik diizeyi
artar. Bu sorunun ¢oziimii icin diizeltilmis R? yapmak ve modelleri buna gore
karsilagtirmak gerekir.

2. F istatistigi Testi: Modelin genel olarak tiim faktorler hesaba katilarak
anlamliligimi  olgen testtir. Ayrica model i¢in hangi derecenin uygun olup
olmamasinda kullanilir.

3. AIC Istatistigi: Akaike bilgi kriteri olarak adlandirilir. Model uyum iyiligini
Olcer. Modeldeki degisken sayisin1 dikkate alarak Olgiim yaptigindan kiiciik
parametreli denklemlerde AIC daha 1yi sonuglar vermektedir. Model se¢ciminde AIC
seviyesi en diisiik olan model tercih edilmesi gerekir.

4. SIC Istatistigi: Schwarz bilgi kriteri olarak bilinir. Ayrica Bayes bilgi kriteri
(BIC) olarak adlandirilir. AIC ile ayni paralelde uyum iyiligi olgiiliir. Biiyiik
parametreli modeller i¢in SIC, AIC istatistiginden daha uygundur. Yine ayni sekilde
AIC istatistiginde oldugu gibi en diisiik SIC seviyesine sahip model en uygun model

olmaktadir.
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Tiim bu testler yapildiktan sonra model ileriye yonelik tahmin yapilmasinda kullanilir.
Bu noktada zaman serisi on raporlama ve kontrol amacglh olarak kullanilir. Serinin iyi
aciklanabilmesi i¢cin Q ve LB test istatistikleri yaninda otokorelasyon katsayisinin anlamli

olup olmadigina bakilir. Normallik testleriyle model giiclii hale getirilir (Bozkurt, 2013: 59).

3.3. Verilerin Derlenmesi

Bu tezin ekonometrik analiz kisminda kullanilan para politikas1 araclan ile ilgili
veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri dagitim sistemi, Biitge ve
Mali Kontrol Genel Miidiirliigii (BUMKO), FRED (St. Louis Federal Rezerv Bankasi) ve IFS
(Uluslararasi Finansal Istatistik) verileri aracihgiyla elde edilmistir. Calismada 1986: 01 —
2016: 05 donemleri arasinda dolasimdaki para (M0), M1 para arzi, M2 para arzi, M3 para
arzi, interbank (bankalararasi) faiz orani ve yurtigi kredi miktar: aylik verileri kullanilmistir.
Verilerin aylik olarak ele alinmasimin nedeni aylik verilerin, ¢eyrek yillik verilere ve yillik
verilere gore daha iyi sonuglar vermesinden kaynaklanmaktadir (Tutar ve Tansel, 2004: 15).
Ozellikle politik konjonktiir teorisiyle ilgili yapilan calismalarda aylik verilerin tutarh
olmasindan dolay1 ¢alismada verilerin her birinin aylik olmasina dikkat edilmistir. Ayrica her
bir serinin mevsimsel olarak birim kok igerip igermedigi kukla degisken yontemiyle Eviews 8
paket programi kullanilarak test edilmistir. Sonug¢ olarak ¢alismada kullanilan verilerle ilgili
mevsimsel birim koke rastlanilmamuistir.

Ayrica ¢alismada serilerin 1986:01 doneminden baslamasinin nedeni, 1987 yilinda
yapilan se¢im Oncesi politik konjonktiiriin tespiti i¢indir. Bunun yaninda 1987 se¢imi
oncesindeki secimlerin analiz dis1 birakilmasinin nedeni olarak, calismaya konu olan
serilerdeki veri eksikliginin yaninda, siklikla askeri darbe gibi demokratik olmayan

uygulamalarin varligindan dolayidir. 1983 se¢imlerinde denetimli se¢imin yapilmasindan
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dolay1 politik konjonktiirii dogru bir sekilde yorumlamak adina analiz 1987 yilindaki

secimleri temel almaktadir (Ozkan, 2010: 150).

3.4. Duraganhk Analizleri

Calismada para politikas1 araglariyla ilgili zaman serilerinin Box-Jenkins yontemiyle
analiz edilebilmesi i¢in duragan olmayan serileri duragan hale getirmek gerekir. Serilerin
duragan olup olmadiginin tespiti i¢in birim kok testleri uygulanir. Birim kok testleri igin
gelismis programlarla yapilan ¢ok sayida test vardir. Ancak caligmada analizi yapilan serilerin
birim kok testlerinde literatiirde en ¢ok kullanilan testlerden yararlanilmistir. Bunlar;
Genigletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF), Kwiatowski-Phillips-Shin-Schmidt (KPSS) birim kék
testi, Ng-Perron testi ve iki kirilmali yapisal birim kék testi olan Lee-Strazicich (2003)
testidir. Yukarida sayilan testlerden her birinin kendine has ozellikleri, avantajlar1 ve
dezavantajlar1 bulunur. Bu yilizden birim kokii tespit etmede birden fazla test yaparak

duraganlik siirecini saglama almak faydali olacaktir.

3.4.1. Birim Kok Testlerinin Yapisi

Ng-Perron Testi

Ng-Perron testi, Phillips-Perron testinin genisletilmis halidir. Bunun i¢in serilerin hata
terimlerindeki boyut carpikliklar1 (size distortion) M test yapisiyla diizeltilmistir. Ayrica
model uyum iyiligini 6lgen bilgi dl¢iitlerinden AIC ve SIC modifiye edilerek M testleri, MIC
haline doniistiiriilmektedir. Bu doniistiirme islemiyle birlikte Phillips-Perron testinde yer alan
Z, ve Z; testleri dizeltilerek MZ, ve MZ, testleri halini almaktadir. Ng-Perron ilk test
istatistigi olan MZ, testi, Phillips-Perron testinde yer alan Z, faktOriiniin diizeltilmis
halidir™. Z, ve MZ, icin hesaplanan test istatistiginin mutlak degerli hali, kritik degerlerden

bliylikse serinin duragan oldugu anlasilir. Bu etmenler disinda Ng-Perron testinde MSB ve

“MZ, testi MZ, = Z, + (T/2)(¢— 1) ? formiiliiyle hesaplanmaktadir. Phillips-Perron testindeki T'(¢— 1)
istatistigi diizeltilerek MZ,, test istatistigi elde edilmistir.
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MPT olmak iizere ayri iki test istatistigi bulunur. MSB test istatistigi igerisinde Bhargawa
testinin diizeltilmis hali yer almaktadir®. Ng-Perron test istatistiginin son degerlendirme
analizi MPT istatistigidir. Bu istatistik, ADF-GLS testinin diizeltilmis halini ifade eder. MSB
ve MPT istatistiginin farki olarak sifir hipotezinde birim kokiin varlig1 test edilir. MSB ve
MPT degerinin hesaplanan istatistigi, kritik degerinden daha az olmasi durumunda seri

duragan olacaktir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 380-381).

Genigsletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi

Dickey-Fuller (DF) testinde serinin hata paylar1 arasinda korelasyon iliskisini
bulunmadig1 varsayilmistir. Ancak serinin hata paylar1 arasinda korelasyon iligkisi olabilir. Bu
nedenle sorunun ¢oziilmesi i¢in bagimli degiskenin ge¢mis donemdeki degeri, esitligin sag
tarafina atilarak ADF testi ortaya ¢ikmistir. S6z konusu testte uygun gecikme sayisinin
belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Bunun i¢in AIC ve SIC yontemlerine bagvurulur (Bozkurt,
2013: 41-42). Seri i¢in H, hipotezi seride birim kék oldugunu (duragan olmadigini), H,
hipotezi serinin duragan oldugunu gostermektedir. Dickey-Fuller icin hesaplanan kritik
degerler ADF testi i¢in gegerlidir. Seri i¢cin hesaplanan istatistik degerlerinin mutlak hali,
kritik degerin mutlak halinden biiylik ¢ikmasi durumunda H, hipotezi reddedilir. Serinin

duragan oldugu anlasilir.

Kwiatowski-Phillips-Shin-Schmidt (KPSS) Testi

KPSS testinin uygulanmasindaki amag, serinin deterministik trendden arindirilmasidir
(Kwiatowski et al. 1992: 159). KPSS testi, Lagrange c¢arpani (LM) testiyle benzerlik
gostermektedir. Ancak KPSS testinin LM testini temel almasi, KPSS testinde olusturulan

birim kék hipotezini standart birim kok testlerindeki hipotezlerden farklilastirmaktadir. H,

% MSB test istatistigi Z, = MSB * MZ, formiiliiyle hesaplanmaktadir.
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hipotezi serinin duragan oldugunu (birim kék olmadigini), H, hipotezi ise seride birim kokiin
varligimi ifade etmektedir. Eger seri icin H, hipotezi gecerliyse serinin trend duragan
oldugunu gostermektedir. Buna gore seri i¢in hesaplanan LM degeri, kritik degerden kiigiik
olursa Hy hipotezi kabul edilir. Yani buna gore seri duragan olur. Hesaplanan LM degeri,
kritik degerden biiylik olursa H, hipotezi reddedilir. Serinin duragan olmadig1 anlasilir

(Seviiktekin ve Cinar, 2014: 376-377).

Lee-Strazicich (2003) iki Kirimal Yapisal Birim Kok Testi

Zaman serilerinin birim kok testinde yaygin olarak kullanilan testler (ADF, KPSS, NG-
Perron) serilerde olusan yapisal kirilmalar1 dikkate almadigi igin elestirilmistir. Ozellikle
ekonomik krizlerin, krizlerin ardindan yapilan reformcu politikalarin, savas ve baris
donemlerinde seride olusan kirilmalarin dikkate alinmamasi serilerin duraganlik konularinda
yanlis yorumlanmasina yol acabilir. Bu ylizden birim kok testlerinin ileri versiyonlari
tiremistir. Bunlar; Perron (1989), Christiano (1992), Zivot ve Andrews (1992), Banerjee,
Lumsdaine ve Stock (1992), Perron ve Vogelsang (1992), Lumsdaine ve Papell (1997),
Perron (1997), Vogelsang ve Perron (1998), Lee ve Strazicich (2003, 2004) olarak sayilabilir
(igde, 2010: 24). Perron (1989), zaman serilerinde tek kirilmali ve kirilma zamanimnin bilindigi
durumlarda gegerli olur. Ancak kirllma zamani tam olarak bilinmiyorsa test
uygulanamamaktadir. Bu yiizden Perron (1989) calismasinin eksik yonlerini Christiano
(1992), Zivot ve Andrews (1992), Banerjee, Lumsdaine ve Stock (1992), Perron ve Vogelsang
(1992), Lumsdaine ve Papell (1997), Perron (1997), Vogelsang ve Perron (1998) gidermistir.
S6z konusu bu testler tek kirilmayr temel alan ve kirilma zamaniin igsel olarak belirlenim
yontemlerini uygulamaya calismislardir (Igde, 2010: 74-75). Sozii edilen yapisal birim kok

testlerinden baska Lee ve Strazicich-LS (2003, 2004) bir veya iki kirilmanin varligini temel
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alarak birim kok testini olusturmuslardir. Iki kirilmanm varlig1 altinda birim kék smamasi
yapildigindan Lee ve Strazicich (2003) diger yapisal kirilmali birim kok testinden tistiindiir.

Yapisal kirilmanin varligi bilindigi halde yapisal kirilmalarin modelden diglanmasi,
serilerin duraganligi hakkinda yaniltict bilgiler vermektedir. Bu nedenle Lee ve Strazicich
(2003, 2004) serilerdeki kirilma zamanlarini i¢sel olarak ele almaktadir. Ayrica birim kok bos
hipotezine dayanilarak bir veya iki kirilmanin varhigindaki metodu ele almiglardir. Lee-
Strazicich analizi, Lagrange carpanit (LM) uygulamalarina dayanmaktadir. Ayrica bu analiz
Schmidt ve Phillips (1992)’in Lagrange c¢arpani vasitasiyla Zivot-Andrews (ZA) birim kok
testini tek kirilmali, Lumsdaine ve Papell (LP) birim kok testini iki kirilmali olmasi yoniinden
gelistirmistir. Tek kirilmali birim kok testi i¢in kritik degerler Lee-Strazicich (2004) tablo
yardimiyla, iki kirilmali birim kok testi icin kritik degerler Lee-Strazicich (2003) tablo
yardimiyla elde edilmektedir. Seriler i¢cin hesaplanan test istatistiginin mutlak degeri, tabloda
yer alan mutlak olarak kritik degerinden biiyiik olursa serilerin yapisal kirilma altinda duragan
oldugu anlagilir (Yilanci, 2009: 330-331).

Lee ve Strazicich yapisal kirilmali birim kok testinde model A, B ve C olmak {izere ii¢
model tipi bulunmaktadir. Model A serilerin diizeydeki kirilmasini, model B egimde kirilmay1
ve model C hem diizey hem de egimde kirilmay ifade etmektedir. Hem diizey hem de egimde
kirilmay1 dikkate alan model C, testte yer alan diger modellerden iistiindiir (Tiragsoglu, 2014:

75). Diizeyde tek kirilmali model olan model A i¢in regresyon denklemi asagidaki gibidir.

Y, =67, + X; (3.11)
Xe=BXe1 t&

Yukarida (3.11) numarali denklemlerde Y; bagiml degiskeni, Z; bagimsiz degiskeni &, kalint1

terimini ifade etmektedir. Yukaridaki resgresyon denklemi doniistiiriildiiglinde model A
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Z. = [1,t,D4;] seklini almaktadir. Denklemde yer alan D;, yapisal kirilmay1 dikkate
almaktadir. t > Tp + 1 i¢in 1, diger durumlarda sifir degerini almaktadir. Model C’yi
etkileyen dissal degiskenlerin eklenmesiyle ise Z, = [1,t,D;;, DTy.] bigimini alir. DTy,
egimde yapisal kirilmay1 gostermektedir. t > Ty + 1 icin t — Ty degerini, diger durumlarda
sifir degerini alir.

Lee-Strazicich (2003) iki kirilmali birim kok testinde, regresyon denklemi
doniistiiriildiigiinde model A i¢in Z, = [1,t,Dy, D1y, Dyl ve model C igin Z, =
[1,t,Dy;, DTyy, DTyy, Dop] bigimini almaktadir. Model A igin Dj, diizey degerde yapisal
kirilmalar1 gosteren kukla degiskeni, Tp; iki kirilmamin tarihlerini gostermektedir. j=1,2
oldugu durumda t = Tg; + 1 iken D;; 1 degerini alir. Diger durumlarda ise sifir degerini
almaktadir. Model C igin diizeydeki kirilma D;; , egimdeki kirilma ise DTj; kukla degiskeni
ile temsil edilir.t = Tg; +1 i¢in Dj;, 1 degerini alirken diger durumlarda sifir degerini
almaktadir. DTj; ise t = Tg; + 1 iken t — Tpj, diger durumlarda sifir degerini alir (Ar1 ve

Ozcan, 2015: 33-34).

3.4.2. Birim Kok Testlerinin Serilere Uygulanmasi

MO Para Arz1

Calismada para politikast gostergelerinden 1986:01 — 2016:05 donemine ait
dolasimdaki para (MO) serisinin reel hali kullanilmistir. S6z konusu serinin nominal hali 2010
temelli tiiketici fiyat endeksine bdliinerek reel hale doniistiiriilmiistiir. Ardindan serinin
logaritmasi alinarak seri LMO haline getirilmistir. Dolasimdaki para (MO0), emisyondan banka
kasalarindaki banknot ve madeni para miktarinin ¢ikarilmasi ile bulunur. Para politikasinin

PR

hangi yonde degistigi dolasimdaki para (M0) miktart ile tespit edilebilir.
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Sekil 14. LMO Serisinin Zamana Gore Degisimi

Sekil 14°te yer alan LMO grafigi incelendiginde 2002 yiliyla birlikte saga yukari dogru
pozitif egilim ve trendin varlig1 goriilmektedir. Bu durum serinin duragan olmadigina dair bir
gosterge niteligindedir. Duraganligin tespiti acisindan sozii edilen ii¢ ayr1 birim kok testleriyle
(ADF, KPSS ve Ng-Perron) sinamasi yapilmis olup duraganlik testinin sonuglar1 Tablo 21°de

goriilmektedir.

Tablo 21. LMO Diizey Degeri Birim Kok Test Sonug¢lar:

Birim Kok Testleri | ADF | KPSS Ng-Perron Testi
Testi | Testi

MZa | MZt | MSB | MPT
1,71 | 0,53 | 3,09 | -1,14 | 0,37 | 27,17
LMO (-3,98) | (0.21) | (-23,8) [(-3,42)| (0,14) | (4,03)

NOT: Parantez igindeki degerler %1 seviyesindeki kritik degerleri
gostermektedir. LMO degiskeninin ADF birim kdk testinde, SIC kriterine gére
12 gecikme tespit edilmistir. KPSS testinde ise otomatik olarak Barlett-Kernel
teknigiyle Newey-West 15 band genisligi belirlenmistir. Ng-Perron testinde
SIC kriterine gore 5 gecikme tespit edilmistir.

166



Tablo 21°de yer alan LMO ile ilgili birim kok testlerinin sonuglarina bakildiginda,
ADF birim kok testinde seriyle ilgili hesaplanan degerin mutlak hali, kritik degerin mutlak
halinden kii¢iik oldugundan seride birim kokiin oldugu goriilmektedir. Yine KPSS birim kok
testinde LM degeri kritik degerden biiylik oldugundan H, hipotezi reddedilerek serinin diizey
degerde duragan olmadigi goriilmektedir. Son olarak Ng-Perron testinde MZa, MZt test
istatistiklerinin mutlak hali, kritik degerin mutlak halinden kii¢iik olmas1 ve MSB, MPT test
istatistiklerinin kritik degerden biiyiik olmasi1 serinin diizey degerinde birim kokiin varligini

gostermektedir.

Tablo 22. LMO Diizey Degerinin iki Kirilmah Lee-Strazicich (2003) Birim

Kok Testi Sonuclari
Seri Model Gecikme Kirllma Zamanlar A t istatistigi Kritik
Deger
Model A 1 1994M3, 2003M 1 0,3; 0,6 -2,46 -4,54%*
MO \odel € 1 2002M1,2005M10  04;0,6  -7,53 6,45%

*: Tabloda yer alan kritik degerler %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir. Kritik degerler Lee ve
Strazicich 2003’den alinmustir.

LMO serisinde yapisal kirilmalar olabilecegi diisiincesiyle Gauss 10 paket programi
kullanilarak serinin Lee ve Strazicich (2003) iki kirilmali birim kok analizi yapilmistir. Buna
gore diizeyde kirilmay1 gosteren model A igin hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri, kritik
degerin mutlak halinden kii¢iik oldugundan model A agisindan serinin duragan olmadigina
ulagilabilir. Hem diizeyde hem egimde kirilmay1 gosteren model C hesaplanan t istatistiginin
mutlak degeri, kritik degerin mutlak halinden biiyiik oldugundan model C agisindan serinin
duragan oldugu anlasilmistir. Ancak yapisal kirilmay1 dikkate almayan geleneksel birim kok
testleri (ADF, KPSS ve NG-Perron) ve iki kirtlmali Lee-Strazicich (2003) birim kok testi
sonuglara gore genel egilim, seride birim kokiin varligini gosterdiginden serinin bir farki
almarak serinin duragan hale getirilmesine karar verilmistir. Serinin bir farki alindiktan sonra

yapilan birim kok testi sonucglar1 asagida yer alan tabloyla gosterilmektedir.
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Tablo 23. LMO Birinci Farkinin Birim Kok Test Sonug¢lar:

Birim Kok Testleri | ADF | KPSS Ng-Perron Testi
Testi | Testi
MZa | MZt | MSB | MPT
-4,69 | 0,10 | -86,96 | -6,58 | 0,07 1,06
dLM0 (-3,98) | (0,21) | (-23.,8) [(-3,42)| (0,14) | (4,03)
NOT: Parantez igindeki degerler %1 seviyesindeki kritik degerleri

gostermektedir. dLMO degiskeninin ADF birim kok testinde, SIC kriterine gore
11 gecikme tespit edilmistir. KPSS testinde ise otomatik olarak Barlett-Kernel
teknigiyle Newey-West 36 band genisligi belirlenmistir. Ng-Perron testinde

SIC kriterine gore 5 gecikme tespit edilmistir.

LMO degiskeninin birinci farki alindiktan sonra yapilan ADF birim kok testinde

hesaplanan degerin mutlak hali, kritik degerin mutlak halinden biiyiilk oldugundan serinin

birinci farkta duragan oldugu anlasilmaktadir.

KPSS testinde LM degeri, kritik degerden

kiiciik oldugundan serinin birinci farkta duragan oldugu goriilmektedir. Ng-Perron birim kok

testinde ise MZa, MZt degerleri mutlak olarak kritik degerden biiyiik ve ayrica MSB, MPT

degerleri kritik degerden kiiciik oldugundan serinin birinci farkta duragan oldugu

anlagilmaktadir.

Tablo 24. LMO Birinci Farkinin iki Kiritlmal Lee-Strazicich (2003) Birim

Kok Testi Sonuclari
Seri Model Gecikme Kirllma Zamanlan A t istatistigi Kritik
Deger
Model A 0 1994M10, 2001M9 0,3; 0,6 -25,229 -4,54%
dLMO\ 1odel € 0 1989M3, 1989M11  02;04  -25,156 6,16*

*: Tabloda yer alan kritik degerler %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir. Kritik degerler Lee ve

Strazicich 2003 den alinmustir.

Lee ve Strazicich (2003) iki kirilmali birim kok testinde, hem model A hem de model

C icin hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri, kritik degerden biiyilik oldugundan LMO serisi

birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir.

168



M1 Para Arz1

Calismada kullanilan bir diger seri, 1986:01-2016:05 donemine ait aylik reel M1 para
arzi miktaridir. Serinin nominal hali, 2010 baz yil1 tiiketici fiyat endeksine boliinerek reel hali
elde edilmistir. Ardindan serinin logaritmasi alinarak seri LM1 haline doniistiirilmiistiir. M1
para arzi, dolasimdaki para ile vadesiz mevduatlarin toplamindan olusmaktadir. Ayrica M1

para arz1 likit varliklardan olustugu i¢in dar tanimli para arzi olarak bilinir.
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Sekil 15. LM1 Serisinin Zamana Gore Degisimi

Sekil 15°te yer alan LM1 grafigi incelendiginde tipki LMO serisinde oldugu gibi 2002
yiliyla birlikte saga yukar1 dogru pozitif egilim ve trendin varlig1 goriilmektedir. Bu durum
serinin duragan olmadigma dair bir sinyaldir. ADF, KPSS ve Ng-Perron smamasi yapilmis

olup duraganlik testinin sonuglar1 Tablo 25°te goriilmektedir.
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Tablo 25. LM1 Diizey Degeri Birim Kok Test Sonug¢lar:

Birim Kok Testleri | ADF | KPSS Ng-Perron Testi
Testi | Testi

MZa | MZt | MSB | MPT
-1,97 | 0,54 -2,97 | -1,11 | 0,37 | 28,02
LM1 (-3,98) | (0,21) | (-23.,8) [(-3,42)| (0,14) | (4,03)

NOT: Parantez igindeki degerler %1 seviyesindeki kritik degerleri
gostermektedir. LM1 degiskeninin ADF birim kok testinde SIC kriterine gore
12 gecikme tespit edilmistir. KPSS testinde ise otomatik olarak Barlett-Kernel
teknigiyle Newey-West 15 band genisligi belirlenmistir. Ng-Perron testinde
SIC kriterine gore 12 gecikme tespit edilmistir.

Tablo 25°te yer alan LMI serisinin diizey degeri, birim kok testlerinin sonuglarina
bakildiginda ADF birim kok testinde seriyle ilgili hesaplanan deger, mutlak deger olarak
kritik degerden kiiciik oldugundan seride birim kokiin oldugu goriilmektedir. Yine KPSS
birim kok testinde LM degeri, kritik degerden biiyiik oldugundan serinin diizey degerde
duragan olmadig1 anlasilmaktadir. Son olarak Ng-Perron testinde MZa, MZt mutlak
degerlerinin kritik degerden kiiciik olmas1 ve MSB, MPT test istatistiklerinin kritik degerden

biiylik olmasi serinin diizey degerde birim kokiin varligin1 gostermektedir.

Tablo 26. LM1 Diizey Degerinin ki Kirllmah Lee-Strazicich (2003) Birim

Kok Testi Sonuclari
Seri Model Gecikme Kirlma Zamanlar A t istatistigi Kritik
Deger
Model A 1 1991M12, 2005M11  0,2; 0,6 -1,98 -4,54*
LM1 Model C 1 1997M11, 2005M9 0,4; 0,6 -4,95 -6,45%

*: Tabloda yer alan kritik degerler %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir. Kritik degerler Lee ve
Strazicich 2003°den alinmustir.

Tablo 26’da LM1 serisinin Lee ve Strazicich (2003) iki kirilmali birim kok analizi
yapilmistir. Buna gore diizeyde kirilmay1 gosteren model A igin, diizey ve egimde kirilmay1

gosteren model C i¢in hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri, mutlak kritik degerinden
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kiiciik oldugundan her iki model agisindan serinin duragan olmadigi sonucuna ulasilabilir.
Seri i¢in yapilan geleneksel birim kok testleri (ADF, KPSS ve NG-Perron) ve iki kirilmali
Lee-Strazicich birim kok testinin sonuglari birim kokiin varligint gosterdiginden serinin bir
farki alinarak serinin duragan hale getirilmesine karar verilmistir. Serinin bir farki alindiktan

sonra yapilan birim kok testi sonuglari agsagida yer alan tabloyla gosterilmektedir.

Tablo 27. LM1 Birinci Farkinin Birim Kok Testi Sonuclari

Birim Kok Testleri | ADF | KPSS Ng-Perron Testi
Testi | Testi

MZa | MZt | MSB | MPT
4,70 | 0,07 | -827,96 [ 20,89 | 0,02 | 0,10
dLM1 (-3,98) | (0,21) | (-23,8) |(-3.42)| (0,14) | (4,03)

NOT: Parantez igindeki degerler %1 seviyesindeki kritik degerleri
gostermektedir. dLM1 degiskeninin ADF birim kok testinde, SIC kriterine gore
11 gecikme tespit edilmistir. KPSS testinde ise otomatik olarak Barlett-Kernel
teknigiyle Newey-West 17 band genisligi belirlenmistir. Ng-Perron testinde
AIC kriterine gore 14 gecikme tespit edilmistir.

LMI1 degiskeninin birinci farki alindiktan sonra yapilan ADF, KPSS ve Ng-Perron
birim kok testlerinde, serinin birinci farkta duragan oldugu ve birim kok olmadigi sonucuna

ulagilmaktadir.

Tablo 28. LM1 Birinci Farkinin Iki Kirilmal Lee-Strazicich (2003) Birim
Kok Testi Sonu¢lar

Seri Model Gecikme Kirllma Zamanlar A t istatistigi Kritik
Deger

Model A 2 2004M10, 2006M9 0,6; 0,7 -11,277 -4,54*

dEML 1 odel © 2 2005M10,2006M4  0,6;0,8 24,004 6,32

*: Tabloda yer alan kritik degerler %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir. Kritik degerler Lee ve
Strazicich 2003’den alinmistir.
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LM1 serisi, Lee ve Strazicich (2003) iki kirilmali birim kok testinde hem model A
hem de model C i¢in hesaplanan t istatistiinin mutlak degeri, kritik degerden biiyiik

oldugundan birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir.

M2 Para Arzi

Calismada ilgili donemde kullanilan diger seri, reel M2 para arzi miktaridir. So6z
konusu serinin nominal hali 2010 baz yili tliketici fiyat endeksine boliinerek reel hale
doniistiriilmiistiir. Ayrica serinin logaritmas: alinarak LM2 serisi elde edilmigtir. M2 para
arz1, dolasimdaki para, vadesiz mevduat ve vadeli mevduatlarin toplamindan olusur. Para

politikalarin se¢im zamanindaki seyri M2 para arziyla anlasilabilir.
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Sekil 16. LM2 Serisinin Zamana Gore Degisimi

Sekil 16’da yer alan LM2 grafigi incelendiginde, 2003 yiliyla birlikte saga yukari
dogru pozitif egilim ve trendin varhigi goriilmektedir. Bu durum serinin duragan olmadiginin
bir gostergesi olabilir. Bu nedenle ADF, KPSS ve Ng-Perron smamast yapilmis olup

duraganlik testinin sonuglar1 Tablo 29’da goriilmektedir.
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Tablo 29. LM2 Diizey Degerinin Birim Kok Testi Sonuclar:

Birim Kok Testleri | ADF | KPSS Ng-Perron Testi
Testi | Testi

MZa | MZt | MSB | MPT
-1,95 | 0,46 -1,86 | -0,90 | 0,48 | 44,58
LM2 (-3,98) | (0,21) | (-23.,8) |(-3,42)| (0,14) | (4,03)

NOT: Parantez igindeki degerler %1 seviyesindeki kritik degerleri
gostermektedir. LM2 degiskeninin ADF birim kok testinde SIC kriterine gore 0
gecikme tespit edilmistir. KPSS testinde ise otomatik olarak Barlett-Kernel
teknigiyle Newey-West 15 band genisligi belirlenmistir. Ng-Perron testinde
SIC kriterine gore 0 gecikme tespit edilmistir.

Tablo 29°da yer alan LM2 serisinin diizey degeri birim kok testinin sonuglarina
bakildiginda, ADF birim kok testinde seriyle ilgili hesaplanan deger, mutlak deger olarak
kritik degerden kii¢iik oldugundan serinin duragan olmadigi goriilmektedir. Yine KPSS birim
kok testinde LM degeri, kritik degerden biiyiik oldugundan serinin diizey degerde birim
kokiin var oldugu anlasilmaktadir. Son olarak Ng-Perron testinde MZa, MZt mutlak
degerlerinin kritik degerden kiiciik olmas1 ve MSB, MPT test istatistiklerinin kritik degerden

biiylik olmasi serinin diizey degerde birim kokiin varligin1 gostermektedir.

Tablo 30. LM2 Diizey Degerinin iki Kirilmah Lee-Strazicich (2003) Birim

Kok Testi Sonuclari
Seri Model Gecikme Kirllma Zamanlan A t istatistigi Kritik
Deger
Model A 0 1991M12,2005M11  0,2; 0,6 -1,65 -4,54%
EMZ° Modelc 0 1993M4, 2005M11  02;0,6 4,69 6,41%

*: Tabloda yer alan kritik degerler %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir. Kritik degerler Lee ve
Strazicich 2003°den alinmistir.

Tablo 30°da LM2 serisinin Lee ve Strazicich (2003) iki kirilmali birim kok analizi
yapilmistir. Buna gore diizeyde kirilmay1 gosteren model A i¢in, diizey ve egimde kirilmay1

gosteren model C icin hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri, kritik degerin mutlak halinden
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kiictik oldugundan her iki model ag¢isindan ilgili seri diizey degerde duragan degildir. Sonug

olarak seri icin yapilan geleneksel birim kok testleri (ADF, KPSS ve NG-Perron) ve iki

kirtlmali  Lee-Strazicich (2003) birim kok testinin sonuglart

birim kékiin varligini

gosterdiginden serinin bir farki alinarak serinin duragan hale getirilmesine karar verilmistir.

Serinin bir farki alindiktan sonra yapilan birim kok testi sonuglar1 asagida yer alan tabloyla

gosterilmektedir.

Tablo 31. LM2 Birinci Farkinin Birim Kok Testi Sonuclari

Birim Kok Testleri | ADF | KPSS Ng-Perron Testi
Testi | Testi
MZa | MZt | MSB | MPT
-20,56 | 0,10 |-180,61 | -9,50 | 0,05 | 0,50
dLM2 (-3,98) | (0,21) | (-23.,8) |(-3,42)| (0,14) | (4,03)
NOT: Parantez igindeki degerler %1 seviyesindeki kritik degerleri

gostermektedir. dLM2 degiskeninin ADF birim kok testinde SIC kriterine gére
0 gecikme tespit edilmistir. KPSS testinde ise otomatik olarak Barlett-Kernel
teknigiyle Newey-West 6 band genisligi belirlenmistir. Ng-Perron testinde SIC
kriterine gore 0 gecikme tespit edilmistir.

LM2 degiskeninin birinci farki alindiktan sonra yapilan ADF, KPSS ve Ng-Perron

birim kok testlerinde serinin birinci farkta duragan oldugu ve birim kok olmadigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Tablo 32. LM2 Birinci Farkinin iki Kirilmah Lee-Strazicich (2003) Birim

Kok Testi Sonuc¢lari
Seri Model Gecikme Kirllma Zamanlar A t istatistigi Kritik
Deger
Model A 0 1994M4, 2003M4  0,2; 0,5 21,913 -4,54%
dEM2- "y fodel © 0 2005M9,2005M12  0,6;0,8  -24,811 6,32%

*: Tabloda yer alan kritik degerler %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir. Kritik degerler Lee ve

Strazicich 2003’ den alinmigtir.
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LM2 serisi i¢in yapilan Lee ve Strazicich (2003) iki kirilmali birim kok testinde hem
model A hem de model C i¢in hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri, kritik degerden biiyiik

oldugundan birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir.

M3 Para Arz1

Calismada 1986:01-2016:05 donemi i¢in analizi yapilan diger para politikasi
gostergesi, reel M3 para arzi miktaridir. S6z konusu serinin nominal hali, 2010 baz yili
tiiketici fiyat endeksine boliinerek reel hale getirilmistir. Ayrica serinin logaritmas: alinarak
LM3 serisi elde edilmistir. M3 para arzi, M2 para arzina ilave olarak repo ve para
piyasasindaki fonlardan olusmaktadir. En genis para arzi tanimi olup para piyasasi fonlar1 ve

reponun se¢im zamanlarinda degisiminin incelenmesi amaciyla modele dahil edilmistir.

LM3

23.0

22.5

22.0

21.5

21.0

20.5

200 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Sekil 17. LM3 Serisinin Zamana Gore Degisimi

Sekil 17°de yer alan LM3 grafigi incelendiginde, 1994 yiliyla birlikte saga yukari

dogru pozitif egilim ve trendin varligi goriilmektedir. Bu durum serinin duragan olmadiginin
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bir sinyali olabilir. Bu nedenle ADF, KPSS ve Ng-Perron sinamasi yapilmis olup duraganlik

testinin sonuglar1 Tablo 33°te goriilmektedir.

Tablo 33. LM3 Diizey Degerinin Birim Kok Testi Sonuclar:

Birim Kok Testleri | ADF | KPSS Ng-Perron Testi
Testi | Testi
MZa | MZt | MSB | MPT
-1,89 | 0,45 -1,59 | -0,83 | 0,52 | 51,49
LM2 (-3,98) | (0,21) | (-23.,8) |(-3,42)| (0,14) | (4,03)
NOT: Parantez i¢indeki degerler %1 seviyesindeki kritik degerleri

gostermektedir. LM3 degiskeninin ADF birim kok testinde SIC kriterine gore 0
gecikme tespit edilmistir. KPSS testinde ise otomatik olarak Barlett-Kernel
teknigiyle Newey-West 15 band genisligi belirlenmistir. Ng-Perron testinde
SIC kriterine gore 0 gecikme tespit edilmistir.

Tablo 33’te yer alan LM3 serisinin diizey degeriyle ilgili ADF birim kok testinde

seriyle ilgili hesaplanan deger, mutlak deger olarak kritik degerden kiiciik oldugundan serinin

duragan olmadig1 goriilmektedir. Yine KPSS birim kok testinde LM degeri, kritik degerden

biiyiik oldugundan serinin diizey degerde birim kokiin var oldugu anlasilmaktadir. Ayrica Ng-

Perron testinde MZa, MZt mutlak degerlerinin kritik degerden kiigiik olmasi1 ve MSB, MPT

test istatistiklerinin kritik degerden biiyiik olmasi, serinin diizey degerde birim kokiin varligini

gostermektedir.

Tablo 34. LM3 Diizey Degerinin iki Kirilmah Lee-Strazicich (2003)

Birim Kok Testi Sonuclar:

Seri Model Gecikme Kirllma Zamanlar A t istatistigi Kritik
Deger

Model A 0 1991M12,2005M11  0,2; 0,6 -1,45 -4,54%

M3 Modelc 0 1993M4,2005M11  02;0,6 4,52 6A1¥

*: Tabloda yer alan kritik degerler %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir. Kritik degerler Lee ve

Strazicich 2003’ den alinmigtir.
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LM3 serisi i¢in Lee ve Strazicich (2003) iki kirilmali birim kok testi degerleri Tablo
34’de gosterilmistir. Hem model A hem de model C agisindan hesaplanan t istatistiginin
mutlak degerli hali, kritik degerden kiiclik oldugu icin serinin duragan olmadigi
anlagilmaktadir. Diger birim kok testlerinde de serinin duragan olmadig: tespit edildiginden
serinin birinci farki alinmas, ikinci farkin olmasi ihtimaline karsi yeniden duraganlik testlerine

tabi tutulmustur.

Tablo 35. LM3 Birinci Farkinin Birim Kok Testi Sonuclari

Birim Kok Testleri | ADF | KPSS Ng-Perron Testi
Testi | Testi

MZa | MZt | MSB | MPT
18,74 | 0,11 |-181,39 | -9,52 | 0,05 | 0,50
dLM3 (-3,98) | (0,21) | (-23,8) |(-3.42)| (0,14) | (4,03)

NOT: Parantez igindeki degerler %1 seviyesindeki kritik degerleri
gostermektedir. LM3 degiskeninin ADF birim kok testinde SIC kriterine gore 0
gecikme tespit edilmistir. KPSS testinde ise otomatik olarak Barlett-Kernel
teknigiyle Newey-West 5 band genisligi belirlenmistir. Ng-Perron testinde SIC
kriterine gore 0 gecikme tespit edilmistir.

LM3 degiskeninin birinci fark: alindiktan sonra yeniden yapilan ADF, KPSS ve Ng-
Perron birim kok testlerinde, serinin birinci farkta duragan oldugu ve birim kok olmadig:

sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 36. LM3 Birinci Farkinin Iki Kiritlmal Lee-Strazicich (2003) Birim

Kok Testi Sonuclar
Seri Model Gecikme Kirllma Zamanlan A t istatistigi Kritik
Deger
Model A 0 1994M2, 1994M5 0,2; 0,2 -19,782 -4,54%
dLM3 -\ fodel € 0 2005M9,2005M12  0,6;0,8  -22,927 6,32%

*: Tabloda yer alan kritik degerler %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir. Kritik degerler Lee ve
Strazicich 2003’den alinmustir.
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Lee ve Strazicich (2003) iki kirilmali birim kok testinde farki alinan LM3 serisinin
hem model A hem de model C i¢in hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri, kritik degerden

biiyiik oldugundan birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir.

Yurtici Kredi Seviyesi

Calismada 1986:01-2016:05 doénemi i¢in analizi yapilan para piyasasina ait diger
faktor, nominal yurti¢i kredi miktaridir. Serinin logaritmas: almarak LKREDI serisi elde
edilmistir®'. Bankacihik sektorii piyasadaki kredi miktarim degistirerek segim dénemlerinde
arzulanan para miktarint degistirebilir. Yurti¢i kredi miktarinin se¢im donemlerinde nasil bir

yol izledigini gormek amaciyla ¢alismaya dahil edilmistir.
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Sekil 18. LKREDI Serisinin Zamana Gore Degisimi

Sekil 18’de yer alan LKREDI serisinin grafigi incelendiginde, ilgili donem boyunca

saga yukar1 dogru pozitif egilim ve trendin varlig1 goriilmektedir. Bu durum serinin duragan

" Yurtici kredi miktarini reel hale dénﬁstﬁrmek icin literatiirdeki calismalarda Yurtici Kredi/GSYTH formiilii
kullanilmistir. Ancak Tiirkiye icin aylik GSYIH verileri bulunamadigindan sdz konusu doniistiirme islemi
uygulanamamustir. Serinin logaritmasi alinarak serinin doniistiiriilmesi saglanmstir.
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olmadiginin bir sinyali olarak algilanabilir. Bu nedenle ADF, KPSS ve Ng-Perron sinamasi

yapilmis olup duraganlik testinin sonuglar1 Tablo 37°de goriilmektedir.

Tablo 37. LKREDI Diizey Degerinin Birim Kok Testi Sonuclar:

Birim Kok Testleri | ADF | KPSS Ng-Perron Testi
Testi | Testi
MZa | MZt | MSB | MPT
-0,98 | 0,54 -0,98 | -0,97 | 0,99 | 2234
LKREDI (-3,98) | (0,21) | (-23.8) [(-3,42)| (0,14) | (4,03)
NOT: Parantez igindeki degerler %1 seviyesindeki kritik degerleri

gostermektedir. LKREDI degiskeninin ADF birim kék testinde SIC kriterine
gore 12 gecikme tespit edilmistir. KPSS testinde ise otomatik olarak Barlett-
Kernel teknigiyle Newey-West 15 band genisligi belirlenmistir. Ng-Perron
testinde Barlett-Kernel teknigiyle Newey-West 6 band genisligi belirlenmistir.

Tablo 37°de yer alan LKREDI serisinin diizey degeriyle ilgili ADF birim kok testi

sonuclarina gore hesaplanan deger, mutlak deger olarak kritik degerden kiiclik oldugundan

ilgili serinin duragan olmadig1 goriilmektedir. LKREDI serisinin KPSS birim kok testinde LM

degeri, kritik degerden biiylik oldugundan serinin diizey degerde birim kokiin var oldugu

anlasilmaktadir. Ayrica seri agisindan Ng-Perron testinde MZa, MZt mutlak degerlerinin

kritik degerden kiiciik olmas1 ve MSB, MPT test istatistiklerinin kritik degerden biiyiik olmast

diizey degerde birim kdkiin oldugunu gostermektedir.

Tablo 38. LKREDI Diizey Degerinin iki Kirilmal Lee-Strazicich (2003) Birim

Kok Testi Sonuclar
Seri Model  Gecikme Kirllma Zamanlan A t istatistigi Kritik
Deger
Model A 3 1990M2, 1998M11 0,2; 0,4 -0,99 -4,54*
LKREDI
Model C 3 1996M5, 2003M2 0,4; 0,6 -3,45 -6,45%

*: Tabloda yer alan kritik degerler %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir. Kritik degerler Lee ve
Strazicich (2003)’den alinmustir.
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LKREDI serisi i¢in Lee ve Strazicich (2003) iki kirilmali birim kok testi degerleri
Tablo 38’de gosterilmistir. Hem model A hem de model C agisindan hesaplanan t
istatistiginin mutlak degerli hali, kritik degerden kiiciik oldugu i¢in serinin duragan olmadigi
anlagilmaktadir. Diger birim kok testlerinde de serinin duragan olmadig: tespit edildiginden
serinin birinci farki alinmas, ikinci farkin olmasi ihtimaline karsi yeniden duraganlik testlerine

tabi tutulmustur.

Tablo 39. LKREDI Birinci Farkinin Birim Kok Testi Sonuclar

Birim Kok | ADF Testi | KPSS Ng-Perron Testi
Testleri Testi

MZa | MZt | MSB | MPT
-2,53 0,16 |-207,96 |-10,19| 0,04 | 0,43
dLKREDI (-3,98) 0,21) | (-23,8) [(-3,42)| (0,14) | (4,03)

NOT: Parantez igindeki degerler %1 seviyesindeki kritik degerleri
gostermektedir. LKREDI degiskeninin ADF 1. Fark birim kok testinde SIC
kriterine gore 11 gecikme tespit edilmistir. KPSS testinde ise otomatik olarak
Barlett-Kernel teknigiyle Newey-West 6 band genisligi belirlenmistir. Ng-
Perron testinde Barlett-Kernel teknigiyle Newey-West 5 band genisligi
belirlenmistir.

LKREDI serisinin birinci farki alindiktan sonra yeniden yapilan ADF birim kok
testinde serinin duragan olmadigi anlagilmistir. Bu yiizden ikinci farki alinarak yapilan ADF
testinde serinin duragan hale geldigi goriilmektedir. KPSS ve Ng-Perron birim kok testlerinde

serinin birinci farkta duragan oldugu ve birim kok olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 40. LKREDI Birinci Farkimin iki Kirilmah Lee-Strazicich (2003) Birim

Kok Testi Sonuc¢lari
Seri Model Gecikme Kirllma Zamanlari A t istatistigi Kritik
Deger
~ Model A 2 1998M35, 2006M5 0,4; 0,6 -8,153 -4,54%
ALEREDE\1odel € 2 1989M10, 1996M11  02;04  -10,056 6,16%

*: Tabloda yer alan kritik degerler %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir. Kritik degerler Lee ve
Strazicich (2003)’den alinmstir.
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Tablo 40’ta Lee ve Strazicich (2003) iki kirilmali birim kok testinde farki alinan
LKREDI serisinin hem model A hem de model C igin hesaplanan t istatisti§inin mutlak

degeri, kritik degerden biiylik oldugundan birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir.

Bankalararasi (Interbank) Faiz Oram

Calismada kullanilan son veri 1986:01-2016:05 donemine ait bankalararasi reel faiz
oranidir. S6z konusu seriyi elde etmek icin aylik nominal faiz oranindan her yil i¢in 12 aylik
ortalama enflasyon orani ¢ikarilmuistir®. Bazi yillarda reel faiz orani negatif deger aldigindan
serinin logaritmast alinmamustir®™. Bankalararasi faiz orani, likidite fazlasina sahip olanlarla
likidite agigina sahip olan bankalararasindaki fon oranimi gosterir. Calismada bankalararasi
faiz oraninin kullanilmasinin nedeni para politikas ile ilgili degisikliklerin etkisini hizlica

gostermesindendir.
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Sekil 19. REELFAIZ Serisinin Zamana Gore Degisimi

62 Nominal faizi reel faize doniistirmede kullanilan yontem i¢in Giirgiir ve Karaca (2007) ye bakilabilir.
5 Dogrusal olmayan seriler logaritma ile dogrusal hale getirilebilmektedir. Ancak logaritma sadece pozitif
degerli seriye uygulanmaktadir.
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Sekil 19°da yer alan reel faiz serisinin grafigi incelendiginde, 1994 ve 2001 yillarinda
yasanan ekonomik krizlerden dolay1 seride aykir1 degerler (outlier) bulunmaktadir. 1994-2001
aykirt degerleri disinda seride trende rastlanilmadigindan ilgili y1l araliginda serinin duragan
oldugu net olarak anlagilmamaktadir. Bu yiizden seride birim kokiin olup olmadiginin
anlagilmasi icin ADF, KPSS ve Ng-Perron testleri ile serinin sinamasi yapilmis olup

duraganlik testinin sonuglart Tablo 41°de goriilmektedir.

Tablo 41. REELFAIZ Diizey Degeri Birim Kok Testi Sonuglar

Birim Kok Testleri | ADF | KPSS Ng-Perron Testi
Testi | Testi

MZa | MZt | MSB | MPT
8,68 | 0,06 | -241,17 |-10,98 | 0,04 | 0,37
REELFAIZ (-3,98) | (021 | (-23,8) [(-3,42)| (0,14) | (4,03)

NOT: Parantez igindeki degerler %1 seviyesindeki kritik degerleri
gostermektedir. REELFAIZ degiskeninin ADF birim kok testinde, SIC
kriterine gore 3 gecikme tespit edilmistir. KPSS testinde ise otomatik olarak
Barlett-Kernel teknigiyle Newey-West 8 band genisligi belirlenmistir. Ng-
Perron testinde SIC kriterine gore 3 gecikme tespit edilmistir.

Tablo 41°de yer alan REELFAIZ serisinin ADF birim kok testi sonucuna gore seriyle
ilgili hesaplanan deger, mutlak deger olarak kritik degerden biiylik oldugundan serinin diizey
degerinin duragan oldugu goriilmektedir. Seriyle ilgili olarak yapilan KPSS birim kdk testine
gore LM degeri, kritik degerden kiiciik oldugundan serinin diizey degerde birim kokiin var
olmadig1 anlasilmaktadir. Ayrica seri agisindan Ng-Perron testinde MZa, MZt mutlak
degerlerinin kritik degerden biiylik olmas1 ve MSB, MPT test istatistiklerinin kritik degerden

kiigiik olmasi, serinin diizey degerde birim kokiin var olmadigini gostermektedir.
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Tablo 42. REELFAIZ Diizey Degerinin Iki Kirilmah Lee-Strazicich (2003) Birim

Kok Testi Sonuclar
Seri Model Gecikme Kirllma Zamanlari A t istatistigi Kritik
Deger
. Model A 3 1993M9, 1993M11 0,3;0,3 -9,44 -4,54*
RFAIZ ) 1odel € 3 2000M9,2001M5  04;0,6  -13,09 6,45%

*: Tabloda yer alan kritik degerler %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir. Kritik degerler Lee ve
Strazicich (2003)’den alinmustir.

REELFAIZ serisi i¢in Lee ve Strazicich (2003) iki kirilmali birim kok testi degerleri
Tablo 42’de gosterilmistir. Hem model A hem de model C agisindan hesaplanan t
istatistiginin mutlak degerli hali, kritik degerden biiyiik oldugu i¢in serinin duragan oldugu

goriilmektedir. Bu yiizden ilgili seriye fark alma islemi uygulanmamastir.

3.5. Secim Dénemlerine iliskin Kukla Degiskenler

Calismada, 1986: 01-2016: 05 donemi analiz edildiginden bu doneme denk gelen
secimler agisindan para politikas1 gostergeleri test edilmistir. S6z konusu ¢alismada 29 Kasim
1987, 20 Ekim 1991, 24 Aralik 1995, 18 Nisan 1999, 3 Kasim 2002, 22 Temmuz 2007, 12
Haziran 2011 ve 1 Kasim 2015 genel secimlerinin toplu etkileri dikkate alinmistir. Ayrica
diger secimlere (yerel se¢im, cumhurbaskanligi se¢imi) nazaran genel seg¢imlerin politik
konjonktiir teorilerinde daha iyi sonuglar vermesinden dolayi ilgili ¢calismada genel se¢imler
incelenmistir. Konuyla ilgili yapilan benzer ¢alismalar genel se¢imleri dikkate aldigindan ve
yerel se¢imlerle ilgili veri eksikligi nedeniyle yerel se¢imler calismadan dislanmistir®.

Calismada 8 genel secim doneminin para politikas1 gostergeleri iizerindeki toplu
etkilerini degerlendirmek amaciyla se¢im Oncesi ve sonrast donem i¢in toplam 6 kukla
degisken belirlenmistir. 6 kukla degisken, se¢cim oncesi 1 yillik donemdeki (iiger aylik
periyotlarla) 4 kukla degisken, se¢cim sonrasi 6 aylik donemdeki (Ziger aylik periyotiarla) 2

kukla degisken olarak dagilmaktadir. Bunun i¢in se¢imden dnceki 3, 6, 9 ve 12 aylar i¢in ve

84 Literatiirde para politikasi gostergeleri ve genel se¢im iliskisini inceleyen calismalar icin Asutay (2004, 2005),
Erdogan ve Bozkurt (2009), Telatar (2003), Kuzu (2001), Eryiimaz (2014) ve Derin (2002) e bakilabilir.
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secim sonrasi 3 ve 6 aylar icin kukla degiskenler belirlenmistir®®. Se¢im dncesindeki 1 yilin ve
secim sonrasindaki 6 ayin ele alinmasinin nedeni olarak parasal etmenlerdeki degisikliklerin
politik parasal firsat¢1 dalgalanmalarin varsayimlarina uyup uymadiginin kontrolii i¢indir.
Tiim bu bilgilerden sonra ¢alismada kullanilan kukla degiskenler EBI2, EB9, EB6, EB3, EA3,
EAG seklindedir. Kukla degiskenlerin tammlamalari asagidaki gibidir®;
e EBI12=1 llgili dénemde yapilan 8 secim déneminde (segim ay1 dahil olmak iizere)
secimlerden onceki 12 ay, aksi halde EB12=0

e EB9=1 Ilgili dsnemde yapilan 8 secim doneminde (se¢im ay1 dahil olmak iizere)

secimlerden onceki 9 ay, aksi halde EB9=0

e EB6=1 llgili donemde yapilan 8 se¢im doneminde (segim ay1 dahil olmak iizere)

secimlerden 6nceki 6 ay, aksi halde EB6=0

e EB3=1 llgili donemde yapilan 8 se¢im doneminde (segim ay1 dahil olmak iizere)

secimlerden onceki 3 ay, aksi halde EB3=0

e EA3=1 ilgili dénemde yapilan 8 secim déneminde secimlerden sonraki 3 ay, aksi

halde EA3=(0

e EAG6=1 llgili dénemde yapilan 8 secim déneminde secimlerden sonraki 6 ay, aksi

halde EA6=0

3.6. Analiz Sonuclar: ve Genel Degerlendirme

Para politikas1 gostergelerinin her biriyle ilgili olarak Mevsimsel Box-Jenkins
yonteminin asamalart takip edilmistir. Bu nedenle, ilk once seriler duraganlik testlerinden
gecirilerek duragan olmayan seriler agisindan fark alinmis ve seriler duragan hale

getirilmigtir. Ardindan 1986: 01 — 2016: 05 donemleri arasinda yapilan 8 secim donemi

65 Literatiirde yapilan ¢alismalara bakildiginda kukla degiskenlerin belirlenimi ile ilgili genel geger bir kural
yoktur. Kukla degigkenlerin belirlenimi aragtirmacinin kararina bagli olarak degismektedir.

% Buna gore galismada toplu etkiler incelendiginden kullanilan kukla degiskenler ilgili doneme denk gelen 8
genel secim olan 29 Kasim 1987, 20 Ekim 1991, 24 Aralik 1995, 18 Nisan 1999, 3 Kasim 2002, 22 Temmuz
2007, 12 Haziran 2011 ve I Kasim 2015 genel se¢imlerinin etkisini igermektedir.
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dikkate alinarak tiim se¢im donemlerinin etkisini igeren, se¢im Oncesi ve sonrasi i¢in kukla

degiskenler olusturulmustur. Kukla degiskenlerin olusturulma siirecini takiben seriler,

ekonometrik bilgisayar programi olan Eviews 8 (Automatic ARIMA selection) kullanilarak

seriye uygun SARIMA modelleri ile tespit edilmistir. Serilerle ilgili en uygun modelin

belirlenmesi silirecinde Box-Jenkins yonteminde oldugu tlizere AIC bilgi kriterinin en diisiik

olmasina dikkat edilmistir.

DOLASIMDAKI PARA (M0)

1986: 01-2016: 05 donemi i¢in aylik dolasimdaki para (MO) tiim se¢im donemlerinin

toplu etkisi dikkate alindiginda se¢im oncesi ve sonrast belirlenen 6 kukla degiskenin herbiri

icin en uygun model yapist SARIMA (4,1,4) (12,0,12) olarak belirlenmistir.

Tablo 43. Dolasimdaki Para (MO0) Serisi Icin Mevsimsel ARIMA Analiz Sonuclar

Dolasimdaki Para (M0)
EB12 EB9 EB6 EB3 EA3 EAG6
EN SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA
UYGUN | (4,1,4)(12,0,12) | (4,1,4)(12,0,12) | (4,1,4)(12,0,12) | (4,1,4)(12,0,12) | (4,1,4)(12,0,12) | (4,1,4)(12,0,12)
MODEL
Katsa 0,004 0,005 0,005 0,005 0,007 0,008
sayr (0,001) (0,003) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000)
0,005 0,002 0,001 0,006 -0,026 -0,016
Kukla
(0,255) (0,605) (0,840) (0,446) (0,003) (0,006)
AR®4) 0,856 0,855 0,855 0,854 0,851 0,855
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
MA@) -0,984 -0,984 -0,984 -0,984 -0,984 -0,983
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
SAR(12) 0,351 0,352 0,353 0,355 0,349 0,351
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
SMA(12) 0,333 0,327 0,324 0,327 0,344 0,342
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
F-
Olasihk 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Degeri
ADJ R? 0,32 0,32 0,32 0,32 0,34 0,33
AIC -3,146 -3,143 3,142 3,143 3,167 3,163

NOT: Tabloda yer alan parantez i¢inde yazan degerler katsayilarin olasilik degerlerini gostermektedir.
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Politik parasal firsatgr dalgalanmalar1 teorisine gore, iktidar yeniden segilebilmek
amaciyla secimden Once genisletici para politikast ve segimden hemen sonra daraltict para
politikas1 yapmaktadir. Buna gore dolasimdaki para (M0) miktarinin segcimden once artmasi
ve secimden sonra azalmast beklenmektedir. Tablo 43’deki sonuglar incelendiginde
Tiirkiye’de s6z konusu donemler arasindaki 8 genel se¢imin toplu etkilerine bakildiginda MO
para arzinin se¢imlerden 12 ay once arttigi, secimlerden hemen sonraki 6 aylik donemde
azaldig1 goriilmektedir. Tabloda yer alan EB12, EBY, EB6 ve EB3 modelleri se¢gim Oncesi
dénemleri gostermektedir®. S6z konusu modellerde yer alan kukla degiskenlerin aldig:
degerlerin pozitif olmasi, dolasimdaki para (MO) yoluyla genisletici para politikasi
yapildiginin gostergesidir. Ayrica se¢im Oncesi i¢in belirlenen kukla degiskenlerin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Ancak politik konjonktiir teorisi varsayimlariin
politika araglari lizerindeki etkisini belirlemek zor oldugundan seriyle ilgili kukla degiskenler
istatistiksel olarak anlamsiz ¢iksa bile kukla degiskenin sahip oldugu isaretin teoriye uygun
olmasi politik konjonktiir dalgalanmalarmin gecerli oldugunun bir isareti olabilir (Ozkan ve
Tar1, 2011: 234). Se¢im sonrast donemler i¢in EA3 ve EA6 olarak belirlenen modellerde
kukla degiskenlerin aldig1 isaretin negatif olmasi, dolasimdaki para (M0) 6zelinde daraltic
para politikast yapildigmi ifade etmektedir. Ayrica se¢im sonrasi belirlenen kukla
degiskenlerin istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Sonu¢ olarak
Tiirkiye'de ilgili donemde yapilan segimlerde para politikasi gostergelerinden olan
dolasimdaki para (MO0) miktar, politik firsat¢t  parasal dalgalanmalar  teorisinin

varsayimlarina uymaktadir.

87 Calisma olusturulmadan dnce teze hazirlik agamasinda para politikas1 gostergelerinin her se¢im donemi igin
tekil etkileri ekonometrik yonden incelenmistir. Ancak her se¢im doneminde ¢aligmada kullanilan para piyasast
gostergelerinin otoregresif siiregleri (AR, MA, ARMA ve ARIMA) istatistiksel olarak anlamsiz, se¢imlerin toplu
etkileri anlamli ¢iktigindan toplu etkilere bakilmistir. Ancak calismada her se¢im donemi incelenmediginden
ilgili secim donemlerine denk gelen ekonomik gelismelerin analizi yapilamamustir.

186



M1 PARA ARZI

1986:01-2016:05 donemi i¢in aylik M1 para arzi serisi acisindan tiim sec¢im

donemlerinin toplu etkisi dikkate alinmistir. Model i¢in belirlenen se¢im oOncesi 4 kukla

degisken olan EB12, EB9, EB6 ve EB3 i¢in en uygun model yapisit SARIMA (7,1,7) (6,0,6),

secim sonrasi 2 kukla degisken olan EA3 ve EA6 i¢in SARIMA (8,1,8) (12,0,12) seklindedir.

Tablo 44. M1 Para Arz Serisi Icin Mevsimsel ARIMA Analiz Sonugclar:

M1 Para Arzx
EBI2 EBY EB6 EB3 EA3 EAG
Uveun | SARIMA | SARIMA | SARIMA | SARIMA SARIMA SARIMA
(7,1,7) (6,0,6) | (7,1,7) (6,0,6) | (7,1,7) (6,0,6) | (7,1,7) (6,0,6) | (8,1,8) (12,0,12) | (8,1,8) (12,0,12)
MODEL
Kt 0,002 0,005 0,009 20,000 0,020 0,023
atsayt (0,964) (0,902) (0,835) (0,984) (0,000) (0,000)
0,010 0,010 0,011 0,021 20,021 20,014
Kukla
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,002) (0,000)
0,958 0,957 0,957 0,956
AR(7) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,778 0.315
AR(®) (0,000) (0,000)
20,974 20,973 20,973 20,968
MA(7) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
20,906 20,958
MA®) (0,000) (0,000)
0,042 0,936
SAR(12) (0.000) (0.000)
0,983 0,983 0,983 0,983
SAR(6) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
20,935 20,947
SMA(12) (0,000) (0,000)
20,981 20,981 20,981 20,978
SMA(6) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
F-Olasilik | = 5 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Degeri
ADJ R? 0,30 0,30 0,30 0,30 0,54 0,55
AIC 2,625 2,629 2,631 2,618 33,032 13,048

NOT: Tabloda yer alan parantez iginde yazan degerler katsayilarin olasilik degerlerini gostermektedir.
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Calismada kullanilan diger para politikas1 gostergesi M1 para arzidir. Firsatci
amaglara bagli olarak iktidar se¢im Oncesinde genisletici para politikasi, secimden sonra
daraltict para politikasin1 uygulamaktadir. Buna gore M1 para arzi, para piyasasindaki en
likit parasal tanimlama oldugundan se¢im oncesinde artmasi, se¢im sonrasinda ise azalmasi
beklenmektedir. Tirkiye’de s6z konusu donem araliginda toplam 8 genel se¢im yapilmistir.
Genel se¢imlerin M1 para arz1 lizerindeki etkileri Tablo 44 yardimiyla analiz edilebilir. Buna
gore tabloda M1 para arzinin se¢imlerden 1 yil (12 ay) once arttigr goriilmektedir. EB12
otoregresif modelindeki kukla degiskenin aldig1 deger pozitiftir. Yine s6z konusu seriyle ilgili
secim Oncesi 9, 6 ve 3 ay onceki (EB9, EB6, EB3) kukla degiskenlerin isareti pozitiftir. Bu
durum secimler Oncesi donem boyunca genisletici para politikalarimin = varligini
kanitlamaktadir. Ayrica se¢im Oncesi donemdeki kukla degiskenlerin istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. 8 genel secim sonrasi yapilan politikalarin M1 para
arz1 lizerindeki etkilerine bakildiginda, M1 para arzinin azaldig1 anlagilmaktadir. EA3 ve EA6
modellerinde yer alan kukla degiskenlerinin isaretine bakildiginda negatif deger aldig:
goriilmektedir. Bu duruma dayanarak, se¢imlerden hemen sonra daraltic1 para politikalarin
uygulandigi anlasilmaktadir. Ayrica EA3 ve EA6 modellerinde yer alan kukla degiskenlerinin
istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Sonug¢ olarak ilgili dénemde
Tiirkiye 'de yapilan secimlerde para politikasi gostergesi olan M1 para arzi, miktart politik

firsat¢t parasal dalgalanmalar teorisinin varsayimlarina uymaktadir.

M2 PARA ARZI

Tiirkiye’nin 1986: 01-2016: 05 donemi i¢in aylik M2 para arzi serisi agisindan tim 8
secim donemlerinin toplu etkisi dikkate alinmistir. M2 para arzi, ilgili doniisiimlerden
gegirilerek ve birim kok oldugundan 1 farki alinarak otoregresif siirece tabi tutulmustur. M2

para arzi serisi i¢in belirlenen se¢im Oncesi 4 kukla degisken olan EB12, EB9, EB6 ve EB3
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icin, secim sonrast 2 kukla degisken olan EA3 ve EA6 icin en uygun model SARIMA (7,1,7)

(6,0,6) olarak se¢ilmistir.

Tablo 45. M2 Para Arzi Serisi Icin Mevsimsel ARIMA Analiz Sonuclar

M2 Para Arzi
EB12 EBY9 EB6 EB3 EA3 EA6
lél; GUN | SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA
MODEL | -1 (606 | (1.17) (6.0.6) | (7,1,7) (60.6) | (7,1,7) (6,0,6) | (T,17) (6,0.6) | (7,1,7) (6,0.6)
Kat 0,001 0,002 0,002 -0,001 0,005 0,007
atsayl (0,924) (0,864) (0,869) (0,944) (0,724) (0,567)
Kulda 0,004 0,004 0,005 0,008 0,012 -0,005
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
AR(Y) 0,923 0,921 0,922 0,924 0,928 0,920
( (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
MA(T -0,971 -0,970 -0,971 -0,969 0,975 0,971
) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
SAR() 0,980 0,980 0,980 0,980 0,980 0,980
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
SMA(6 -0,980 -0,980 -0,980 0,979 -0,980 -0,982
(6) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
F-
Olasihk 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Degeri
ADJ R? 0,22 0,22 0,22 0,22 0,23 0,23
AIC -3,588 -3,589 -3,589 -3,581 -3,600 -3,598

NOT: Tabloda yer alan parantez iginde yazan degerler katsayilarin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tiirkiye i¢in 1986: 01-2016: 05 doneminde se¢imsel etkiler agisindan analizi yapilan
diger seri, M2 para arzidir. Politik firsatci parasal dalgalanmalar teorisine gore, iktidar se¢im
oncesinde genisletici para politikasi, secimden sonra daraltici para politikas1 yapmaktadir. Bu
varsayimdan hareketle M2 para arzimin segimden once artacagi, se¢cimden hemen sonra
azalacag beklenmektedir. S6zii edilen donemler arasinda 8 genel se¢im doneminin se¢im

oncesi ve sonrasi yapilan para politikalarina bagli olarak M2 para arzinin degisimi, Tablo
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45°te yer alan veriler yardimiyla degerlendirilebilir. Buna gére M2 para arzinin se¢imlerden 1
yil onceki (12 ay 6nce) donemden itibaren arttigr goriilmektedir. EB12, EB9, EB6 ve EB3
otoregresif modellerindeki kukla degiskenlerin aldig1 deger pozitiftir. Bu durum M2 para
arzmin arttigl ve dolayisiyla toplu etkiler bakimindan genisletici para politikas1 yapildiginin
gostergesidir. Ilave olarak segim oncesi dénemdeki modellerde yer alan kukla degiskenler,
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. S6z konusu déonemde 8 genel
secim sonrasi yapilan para politikalart ¢er¢evesinde M2 para arzinin azaldigi goriilmektedir.
Bu durum tabloda EA3 ve EA6 modellerinde yer alan kukla degiskenlerin negatif deger
almasindan anlagilabilir. Se¢imlerden hemen sonra M2 para arzinin azalmasi, daraltici para
politikalarinin yapildigini géstermektedir. Ayrica EA3 ve EA6 modellerinde bulunan kukla
degiskenlerin istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Sonu¢ olarak
ilgili donemde Tiirkiye’de yapilan secimlerde para politikast gostergesi olan M2 para arzi

miktari, politik firsat¢i parasal dalgalanmalar teorisinin varsayimlarina uymaktadir.

M3 PARA ARZI

Tiirkiye’nin 1986: 01-2016: 05 donemi i¢in aylik M3 para arzi1 serisi agisindan tiim 8
secim donemlerinin toplu etkisi dikkate alinmistir. M3 para arzi serisi, ilgili doniisiimlerden
gecirilerek ve birim kdk oldugundan 1 farki alinarak otoregresif siirece tabi tutulmustur. M3
para arzi serisi i¢in belirlenen secim Oncesi kukla degiskenler olan EB12, EB9, EB6 i¢in en
uygun model SARIMA (8,1,8) (6,0,6), EB3 kukla degiskeni i¢cin SARIMA (7,1,7) (6,0,6)
olarak belirlenmistir. Se¢im sonrasi 2 kukla degisken olan EA3 ve EA6 i¢in en uygun model
SARIMA (8,1,8) (6,0,6) olarak secilmistir. En uygun model belirlenimi esnasinda AIC

degerlerinin en diisiik olmasina dikkat edilmistir.
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Tablo 46. M3 Para Arz Serisi Icin Mevsimsel ARIMA Analiz Sonugclari

M3 Para Arzi
EB12 EB9 EB6 EB3 EA3 EA6
51;1{ GUN SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA
MODEL (8,1,8) (6,0,6) | (8,1,8) (6,0,6) | (8,1,8) (6,0,6) | (7,1,7) (6,0,6) | (8,1,8) (6,0,6) | (8,1,8) (6,0,6)
Katsavi -0,013 -0,012 -0,002 -0,001 -0,017 0,002
y (0,549) (0,578) (0,873) (0,938) (0,570) (0,837)
Kukla 0,009 0,009 0,011 0,008 -0,027 -0,011
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
AR(8) 0,933 0,934 0913 0,941 0,912
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
AR(7) 0,929
(0,000)
MA(8) -0,968 -0,968 -0,939 -0,975 -0,952
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
MA(7) 0,970
(0,000)
SAR(6) 0,981 0,981 0,976 0,976 0,984 0,976
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
SMA(6) -0,984 -0,984 -0,956 -0,980 -0,986 -0,970
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
F-
Olasilik 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Degeri
ADJ R? 0,17 0,17 0,14 0,14 0,18 0,17
AIC -3,674 -3,677 -3,644 -3,638 -3,686 -3,675

NOT: Tabloda yer alan parantez i¢cinde yazan degerler katsayilarin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tiirkiye i¢in ¢alismanin yapildigt donem olan 1986:01 — 2016:05 araliginda analizi
yapilan diger parasal faktér, M3 para arzidir. Buna gore politik firsatg1 dalgalanmalar
teorisine gore iktidar partisi secimden Once genisletici, se¢imden hemen sonra ekonomik
istikrar1 saglamak adina daraltici para politikalar1 uygulamaktadirlar. Bu yiizden temel hipotez
teorinin varsayimlarina uygun olarak, M3 para arzinin se¢imden once artacagi, segcimden
hemen sonra azalacagi beklenmektedir. Calismanin yapildigt donemler arasinda toplam 8
genel secimin M3 para arzi lizerindeki etkileri se¢im oOncesi ve se¢im sonrast kukla
degiskenlerle elde edilmistir.

Bu etkiler Tablo 46’da yer alan veriler yardimiyla

degerlendirilebilir. Tablodaki verilere gére M3 para arziyla ilgili secimden 6nce kukla
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degiskenler olan EB12, EB9, EB6 ve EB3’lin aldig1 degerler pozitiftir. Bu durum, 8 genel
secimin toplu etkilerine gére s6z konusu donemde se¢imlerden dnce genisletici para politikasi
yapildiginin gostergesidir. Ayrica se¢im Oncesi donemdeki modellerde yer alan kukla
degiskenlerin istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Se¢im sonrasi
donem i¢in tablodaki veriler incelendiginde, M3 para arziyla ilgili kukla degiskenler olan EA3
ve EA6’nin aldig1 degerler negatiftir. S6z konusu donemde 8 genel se¢im sonrasi yapilan para
politikalart ¢ercevesinde, M3 para arzinin azaldigr goriilmektedir. Bu durum secimlerden
hemen sonra daraltict para politikalariin yapildigin1 gostermektedir. Ayrica EA3 ve EA6
modellerinde bulunan kukla degiskenlerin istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Sonu¢ olarak ilgili donemde Tiirkiye’'de yapilan segimlerde para politikasi
gostergesi olan M3 para arzi miktari, politik firsat¢t parasal dalgalanmalar teorisinin

varsayimlarina uymaktadir.

YURT ICi KREDI

Tiirkiye’nin 1986:01-2016:05 donemi i¢in aylik yurt i¢i kredi miktar1 serisi agisindan
tim 8 se¢cim donemlerinin toplu etkisi dikkate alinmistir. Yurt i¢i kredi miktar1 serisi, ilgili
doniistimlerden gegirilerek ve birim kok oldugundan 1 farki alinarak otoregresif siirece tabi
tutulmustur. Yurt i¢i kredi miktar serisi i¢in belirlenen se¢im Oncesi kukla degiskenler olan
EBI12 i¢in en uygun model SARIMA (9,1,9) (12,0,12), EB9, EB6 ve EB3 i¢in SARIMA
(7,1,7) (6,0,6) olarak belirlenmistir. Se¢im sonras1 2 kukla degisken olan EA3 ve EA6 icin en
uygun model SARIMA (7,1,7) (6,0,6) olarak secilmistir. En uygun modelin se¢iminde, en
diisiik AIC kriterinden yararlanilmistir. En uygun modellerin istatistiksel verileri asagida yer

alan Tablo 47 yardimiyla incelenebilir.
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Tablo 47. Yurt i¢i Kredi Miktar: Serisi I¢cin Mevsimsel ARIMA Analiz Sonuclar

Yurt Ici Kredi Miktan
EB12 EBY EB6 EB3 EA3 EA6
fjl;l{GUN SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA
mobkL | ©-19) (12,0,12) 1 (7.1,7) (6,0,6) | (7,1,7) (6,0,6) | (7,1,7) (6,0,6) | (7,1,7) (6,0,6) | (7,1.7) (6,0.6)
Katsavi 0,019 0,002 0,003 0,005 0,003 0,005
y (0,000) (0,541) (0,358) (0,203) (0,459) (0,217)
Kukla -0,008 0,003 0,003 0,008 -0,009 -0,004
(0,007) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
AR(9) -0,752
(0,000)
AR(7) 0,881 0,877 0,868 0,886 0,876
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
MA(7) -0,963 -0,961 -0,950 -0,968 -0,962
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
MA(Q9) 0,906
(0,000)
SAR(12) 0,916
(0,000)
SAR(6) 0,950 0,950 0,950 0,950 0,950
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
SMA(12) 0,916
(0,000)
SMA(6) 0,974 -0,974 0,973 -0,973 -0,975
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
F-
Olasiik 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Degeri
ADJ R2 0,47 0,40 0,41 0,41 0,41 0,41
AIC 4,413 -4,286 4,294 -4,301 4288 -4,296

NOT: Tabloda yer alan parantez iginde yazan degerler katsayilarin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tiirkiye i¢in 1986:01 —2016:05 doneminde analizi yapilan diger parasal faktor yurt ici
kredi miktaridir. Buna gore politik firsatgr dalgalanmalar teorisine gore iktidar partisi
secimden Once genisletici, secimden hemen sonra ekonomik istikrar1 saglamak adina daraltici
para politikalar1 uygulamaktadirlar. S6z konusu teorinin varsayimlarina uygun olarak temel
hipotez yurt i¢i kredi miktarimin se¢cimden once artacagi, se¢cimden hemen sonra azalacagi
seklindedir. Calismanin yapildigi donemler arasinda toplam 8 genel se¢imin yurt ici kredi
miktart iizerindeki etkileri, se¢im oncesi (EB12, EBY, EB6, EB3) ve secim sonrast (EA3 ve
EA6) kukla degiskenlerle elde edilmistir. En uygun modellerin istatistiksel sonuglari, Tablo

47°de yer alan veriler yardimiyla degerlendirilebilir. Tablodaki verilere gore yurt ici kredi
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miktartyla ilgili se¢imden once kukla degiskenler olan EB12’nin aldig1 deger negatif, EB9,
EB6 ve EB3’lin aldig1 degerler pozitiftir. Buna gore 8 genel se¢imin toplu etkilerine
bakildiginda, secimlerden 1 yil 6nce (EBI2 kukla degiskeni) yurt i¢i kredi miktarinin azaldigi,
ancak secimlerden once 9, 6 ve 3 ay once (EBY, EB6 ve EB3 kukla degiskeni) yurt i¢i kredi
miktarinin arttigr sOylenebilir. Yani yurt i¢i kredi miktari, se¢imlerden 9 ay once artmaya
baglamaktadir. Bu durum se¢im Oncesi teoriyle ilgili varsayimlari kanitlamaktadir. Ayrica
secim Oncesi donemdeki modellerde yer alan kukla degiskenlerin istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Secim sonrasi donem igin tablodaki veriler
incelendiginde yurt i¢i krediyle ilgili kukla degiskenler olan EA3 ve EA6’nin aldig1 degerler
negatiftir. {lgili dsSnemde 8 genel se¢im sonras1 yapilan para politikalar1 gergevesinde yurt igi
kredi miktarinin azaldig1 goriilmektedir. Bu durum se¢imlerden hemen sonra daraltici para
politikalarmin harekete gecirildigini gostermektedir. Ayrica EA3 ve EA6 modellerinde
bulunan kukla degiskenlerin istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Sonug olarak ilgili donemde Tiirkiye’'de yapilan seg¢imlerde para politikast gostergesi olan
yurt i¢i kredi miktari, politik firsat¢t parasal dalgalanmalar teorisinin varsayimlarina

uymaktadir.

BANKALARARASI FAIZ ORANI

Tiirkiye’nin 1986:01-2016:05 donemi i¢in aylik bankalararasi (interbank) faiz orant
serisi agisindan tiim 8 se¢im donemlerinin toplu etkisi dikkate alinmistir. Bankalararasi
(interbank) faiz orani serisi ilgili doniistimlerden gegirilerek ve birim kdk olmadigindan farki
alimmamistir. S6z konusu seri mevsimsel duragan otoregresif siire¢ olan SARMA ydntemine
gore modellenmistir. Seri i¢in belirlenen se¢im Oncesi kukla degiskenler olan EB12 i¢in en
uygun model SARMA (8,0,8) (4,0,4); EB9 i¢cin SARMA (8,0,8) (12,0,12); EB6 i¢cin SARMA
(5,0,5) (12,0,12); EB3 i¢cin SARMA (2,0,6) (6,0,6) olarak belirlenmistir. Se¢im sonrasi 2

kukla degisken olan EA3 ve EAG6 i¢in en uygun model sirasiyla SARMA (5,0,5) (12,0,12) ve
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SARMA (2,0,4) (12,0,12) olarak sec¢ilmistir. En uygun modelin se¢iminde en diisiik AIC

kriterinden yararlanilmistir. En uygun modellerin istatistiksel verileri agsagida yer alan Tablo

48 yardimiyla incelenebilir.

Tablo 48. Bankalararas: Faiz Serisi Icin Mevsimsel ARIMA Analiz Sonugclar:

Bankalararasi Faiz Oram
EB12 EBY EB6 EB3 EA3 EA6
UYEgUN SARMA SARMA SARMA SARMA SARMA SARMA
MODEL (3,0,8) (4,0,4) | (8,0,8) (12,0,12) | (5,0,5) (12,0,12) | (2,0,6) (6,0,6) | (5,0,5) (12,0,12) | (2,0,4) (12,0,12)
Kat 1,753 2,344 0,162 1,039 3,266 3,379
atsayl (0,007) (0,000) (0,871) (0,258) (0,058) (0,038)
0,268 0,746 3,719 6,170 -6,237 -4,075
Kukla
(0,210 (0,118) (0,140) (0,171) (0,017) (0,183)
AR(8) 0,859 0,826
(0,000) (0,000)
AR(S) 0,922 0,917
(0,000) (0,000)
AR(2) 0,413 0,492
(0,000) (0,000)
MA(®4) -0,220
(0,000)
MA(S) -0,993 0,988
(0,000) (0,000)
MA(5) -0,995 -0,991
(0,000) (0,000)
MA(6) -1,007
(0,000)
SAR(4) -0,930
(0,000)
SAR(12) -0,848 0,387 0,384 0,390
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
SAR(6) 0,948
(0,000)
SMA(4) 0,997
(0,000)
SMA(12) 0,998 -0,999 -0,999 -0,999
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
SMA(6) 0,014
(0,795)
F-
Olasihk 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Degeri
ADJ R? 0,11 0,17 0,13 0,19 0,13 0,27
AIC 9,665 9,603 9,639 9,563 9,640 9,467

NOT: Tabloda yer alan parantez i¢inde yazan degerler katsayilarin olasilik degerlerini gostermektedir.
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Tiirkiye icin 1986:01 — 2016:05 doneminde analizi yapilan diger parasal faktor
bankalararas1 (interbank) faiz oramidir. Politik firsat¢1 dalgalanmalar teorisine gore, iktidar
partisi segimden Once genisletici, secimden hemen sonra ekonomik istikrar1 saglamak adina
daraltic1 para politikalart uygulamaktadirlar. Teorinin varsayimlarina uygun olarak temel
hipotez, bankalararasi faiz oraminin segimden once azalacagi, se¢imden hemen sonra
artacagr seklindedir. Calismanin yapildigi donemler arasinda toplam 8 genel sec¢imin
bankalararas1 faiz orami {izerindeki etkileri, se¢cim oncesi (EBI12, EB9, EB6, EB3) ve se¢im
sonrast (EA3 ve EA6) kukla degiskenlerle elde edilmistir. En uygun modellerin istatistiksel
sonuglar1 Tablo 48’de yer alan veriler yardimiyla degerlendirilebilir. Tablodaki verilere gore
bankalararas1 faiz oraninin ilgili segcimden once kukla degiskenler olan EB12, EB9, EB6 ve
EB3’lin aldig1 degerler pozitiftir. Buna gore 8 genel secimin toplu etkilerine bakildiginda
secimlerden 1 yil onceki siiregte bankalararasi faiz oraninin arttifi goriilmektedir. Ayrica
secim Oncesi donemdeki modellerde yer alan kukla degiskenlerin, istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Sec¢im sonrast donem icin tablodaki veriler incelendiginde,
bankalararas1 faiz oraniyla ilgili kukla degiskenler olan EA3 ve EA6’nin aldig1 degerler
negatiftir. ilgili dénemde 8 genel segim sonrasi yapilan para politikalar1 cgergevesinde,
bankalararasi faiz oraninin azaldig1 goriilmektedir. Buna gore elde edilen sonug bankalararasi
faiz orani i¢in politik konjontiiriin beklentileri ile uyumlu degildir. Ayrica EA3 ve EA6
modellerinde bulunan kukla degiskenlerin, istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goériilmektedir.
Sonug olarak ilgili donemde Tiirkiye’'de yapilan secimlerde, para politikasi gostergesi olan
bankalararasi faiz orani politik firsat¢i parasal dalgalanmalar teorisinin varsayimlarina
uymamaktadtr.

Elde edilen tim sonuclar birlikte degerlendirildiginde Tiirkiye ile ilgili olarak bu
konuda literatiirde bulunan yapilan diger ¢alismalarla ortiismektedir. Derin (2002), Tiirkiye

icin yaptig1 c¢alismasinda se¢imden dolayr artan kamu harcamalarin finansmani olarak
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uyumcu sekilde para politikasinin kullanildigini tespit etmistir. Buna gore Tiirkiye’de
secimlerden Once genisletici para politikast uygulanmaktadir. Telatar (2003), 1986-1997
doneminde Tiirkiye i¢in yaptig1 analizde secimden Onceki donemde reel para arzinin arttigini
tespit etmistir. Ergun (2000), 1985-1999 yillar1 arasinda Tiirkiye i¢in aylik olarak inceledigi
verilerde M1, M2, M2Y ve interbank faiz oraninin se¢imlerden Once genisletici para
politikasina uygun olarak hareket ettigi sonucuna ulagsmistir. Asutay (2004, 2005) ve Erdogan,
Bozkurt (2009), Tiirkiye i¢in yaptiklari ¢aligmalarda para politikas1 araglarinin firsatci
amagclarla kullanildigini tespit etmislerdir.

Genel olarak bu calismada 1986:01 - 2016:05 yillart arasinda Tiirkiye’de toplam 8
secim donemi toplu olarak degerlendirilerek se¢im dncesi ve sonrast donemde para politikasi
gostergelerindeki degisiklikler gozlemlenmistir. Calismanin sonucunda, Tiirkiye’de ilgili
yillar arasinda dolasimdaki para (M0), M1 para arzi, M2 para arzi, M3 para arzi, yurt igi
kredi miktarinin se¢imden once arttigi ve se¢cimden sonra azaldigi tespit edilmistir. Sozi
edilen para piyasast gostergelerindeki bu degisiklik, politik parasal firsat¢1 dalgalanmalari
kanitlamaktadir. Ancak ¢alismada yer alan diger gosterge olan bankalararasi (interbank) faiz
orani se¢imden once artip ve secim sonrast donemde azaldigindan teorinin varsayimlariyla
ortiismemektedir. Bankalararasi faiz orani sonuglarma gore, faiz orani se¢imsel kaygilarla
degistirilmesi zor olan bir degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii faiz orani, gerek i¢
ve gerekse dis faktorlerdeki degisimlere oldukca aciktir. Dolayisiyla iktidarlarin, faiz oranini
para arz1 gibi direkt olarak kontrol etmeleri ¢ok da kolay olmamaktadir. Ciinkii faiz oran1 para
politikasinin bir aract olmaktan ziyade para politikasinin sonucudur. Genellikle iktidarlar,
se¢im zamaninda firsat¢1 amaglarla direkt olarak kontrol edebilecekleri araglari tercih ederler.
Ciinkii politika araglariyla istenilen sonucu almak oldukca kolaydir. Bu nedenle faiz orani
acisindan durum degerlendirildiginde, literatiirde ¢okc¢a deginilen vurguya uygun bir sonug

elde edildigi goriilmektedir.
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Tiirkiye’de 1986:01 -2016:05 dénemi i¢in yapilan bu ¢aligma 8 se¢im doneminin toplu
etkilerini gostermektedir. 8 se¢im doneminin 3’4 (1991, 1995, 1999 se¢imleri) koalisyon
doneminin ozellikle siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar1 igerisinde ge¢mistir. Koalisyon
doneminin basarisiz ekonomi politikalarina ilave olarak 90’11 yillarin popiilist uygulamalariyla
birlikte biitgenin acgik vermesi ve bu acigin merkez bankasi kaynaklariyla finanse edilmesine
yol agmistir. Ayrica hazine cephesi, 1980’1 yillardaki politikalarin da etkisiyle giderek para
ve sermaye piyasalariyla yakinlagmis ve bu yakinlasma ¢ogu kez kotiiye kullanilmistir. Biitce
aciginin borglanma stogu ile finansmani sonucunda i¢ borg stogu biiyiimiis ve bu durum faiz
oraninin istikrarsiz hale gelmesine yol agmistir (Aydemir, 2007: 106; Balyemez, 2008: 107).
Siklikla stiregelen bu durum, pesi sira 1994 krizinin olugmasina zemin hazirlamistir.
Dolayisiyla faiz oranlarimi etkileyen bircok etkenin olmasi bu degiskeni politik amaglarla
kontrol etmenin giic oldugunu gostermektedir. Bu durum c¢alismanin sonuglarinda
bankalararas1 faiz oraninin politik parasal firsat¢1 dalgalanmalar teorisine uymamasinin bir
nedeni olarak gosterilebilir. Para arz1 daha kolay kontrol edilebildiginden kriz zamanlarinda
yonetimi daha rahat olmaktadir. Bu ylizden para arzi faktorlerinde politik konjonktiir
varsayimlar1 daha net olarak goriilmektedir.

1989 yilinda ¢ikarillan 32 sayili yasa olarak adlandirilan “Tiirk Parasimin Kiymetini
Koruma Kanunu” ile yerli para yabanci paralar karsisinda tam konvertibl hale gelmistir.
Finansal serbestlesme, cer¢evesinde yabanci sermaye hareketlerinin serbestligi sonucunda i¢
kirilganhigim yaninda dis kirilganliklar da artmustir. Ozellikle bu donemle birlikte, sicak para
hareketliligini iilkeye ¢ekmek icin yiiksek faizin uygulanmasi déviz kurunun diismesine yol
acmis, dis kirillganliklar daha da yiikselmistir (Aydemir, 2007: 108). Bu donemde faizlerin
yabanci sermaye hareketliligini ayarlamada kullanilmasi, faizlerin volatilitesini arttirmisgtir.
Dolayisiyla dis gelismelerin  varlii, faizlerin se¢cim kaygisiyla kontrol edilmesini

giiclestirdigini gostermektedir.
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2001 krizinden sonra “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)” ile birlikte
ekonomide yapisal kararlar uygulanmaya baglanmistir. Kamu finansmaninin saglam hale
getirilmesi, mali kesimin yeniden yapilandirilmasi, para piyasalar1 agisindan yapilan
diizenlemeler bu programla birlikte uygulanan kararlar1 géstermektedir (Sanlisoy, 2007: 248-
249). Ozellikle GEGP ile alinan kararlarin uygulanip alinan hedeflere sadik kalinmast,
finansal piyasalara istikrar getirmistir. 25 Nisan 2001 tarihinde yeni bir merkez bankasi
kanunuyla birlikte kamu kesimine verilen kisa vadeli avanslar kaldirilarak merkez bankasi
bagimsiz hale getirilmeye ¢alisilmistir. Ayrica merkez bankasinin temel hedef olarak fiyat
istikrarin1 se¢gmesi, merkez bankasini enflasyonu engellemek i¢in yeni bir hedefleme arama
yoluna itmistir. Bunun sonucunda, Tiirkiye’de 2002 tarihiyle birlikte enflasyon hedeflemesine
gecilerek esnek doviz kuru politikast uygulanmaya baslanmistir. Enflasyon hedeflemesini
saglamak amaciyla kisa vadeli faiz orani olan politika faizi kullanilmistir. Bu paralelde
merkez bankasinin bagimsiz olmasiyla birlikte politik konjonktiir teorilerinin gegerliliginin
zayiflayacagl veya sona erecegi literatlirde deginilen bir konudur. Ancak bu ¢alismada 1986 -
2016 donemindeki 8 se¢imin para politikas1 gostergeleri agisindan analizi yapilmistir.
Dolayisiyla ¢calismada, 2001 sonrasi ve Oncesinin analizi yapilamadigindan tam olarak merkez
bankas1 bagimsizliginin para politikas1 gostergeleri iizerindeki etkisi analiz edilememistir.
Buna ilave olarak c¢aligmada, ilgili serilerin analizinde mevsimsel ARIMA modellemesi
kullanilmigtir. Toplu bir sekilde 8 se¢cimin analizi ile birlikte yukarida yer aldig lizere anlaml
sonuclar elde edilmistir. Bu durumun bir sonucu olarak, her bir se¢im donemi acisindan
icerisinde bulundugu kosullar analiz edilememistir. Ornegin, 2001 krizi sonrasinda GEGP ile
alinan istikrar programlarimin uygulanmasi ve 25 Nisan 2001 tarihiyle birlikte TCMB 'nin
bagimsizligini ilan etmesi Tiirkiye’yi yapisal bir doniisiime ugratmistir. Buna dayanilarak
1986-2016 yillar1 arasindaki 8 secimin 4’ii 2001 yilindan once, diger 4 secim ise 2001

yilindan sonra yapilmistir. Calismanin sonuglarina gore dolasimdaki para (M0), M1 para arz,
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M?2 para arzi, M3 para arzi ve yurt igi kredi miktar: para piyasasi gostergelerinde politik
parasal dalgalanmalarinin bulunmasi, 2001 yilindan once politik kaygilardan otiirii daha
yogun olarak para politikasina bagvurulmasi olasiligini gosterebilir. S6z konusu varsayimlarin
gerceklesme ihtimali bankalararasi faiz orani i¢in de gegerli olabilmektedir.

Ote yandan 2008 kiiresel kriziyle birlikte fiyat istikrarinin tek basina yeterli olmadig
goriilmistiir. Ekonomide yabanci sermaye hareketliliginin aniden durmasi (sudden-stop) ile
birlikte lilkede doviz kurunun artmasi, finansal piyasanin istikrarsiz olmasina yol agmistir. Bu
nedenle faizlerin diisiiriilmesiyle sicak sermaye hareketliliginin daha dengeli hale gelmesi i¢in
bir yol olarak secilebilir. Ancak faiz oranlarinin diisiik olmasi i¢ talebin artmasina ve fiyat
istikrarindan vazgecilmesine yol a¢maktadir. Bu nedenle, 2008 kiiresel krizden sonra
TCMB’nin belirledigi amag ve araglarda farklilasmaya gidildigi goriilmektedir. Buna gore
fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar hedef olarak belirlenmistir. Ayrica bu istikrar
karmasini saglayabilmek i¢in politika faizinin yaninda, faiz koridoru, rezerv opsiyon
mekanizmasi (ROM), zorunlu karsilik politikalariyla likiditenin yonetimi saglanmaya
calistlmigtir. So6zii edilen tim gelismeler faiz oranlarmin  programlar cergevesinde
yiriitiildigini gostermektedir. Bu durum hiikiimetin se¢im donemlerinde firsat¢1 amaglarla
faiz oranlarinin kullanilmasini engelleyecegi soylenebilir.

2008 kiiresel krizinden sonra, fiyat ve finansal istikrarinin Onem kazanmasiyla
iilkemizde faiz koridoru ve ROM gibi yeni para politikas1 araglar1 kullanilmaya baglanmistir.
S6z konusu araglar agisindan vadenin kisa olmasi ve dikkate alinacak se¢im doneminin az
olmas1 analiz yapilmasini engellemistir. Bu nedenle gelecekte politik parasal dalgalanmalar
ile ilgili yapilacak ¢aligsmalarda yeni politika araglarinin dikkate alinmasi teorinin test edilmesi

acisindan faydali olacaktir.
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SONUC

Politik iktisat, temelleri olduk¢a eskiye dayanan ve oOziinde iktisat ile siyasetin
iliskisini barindiran bir inceleme alanidir. Ozellikle iktisat ve siyaset bilimlerinin birbirini
etkilemesi literatliri gelistirmis ve ilgili ekoller tarafindan incelenmesini saglamistir.
Ekollerin iktisadi goriislerine paralel olarak gelistirilen teorilerle politik iktisat kabuk
degistirmis ve gelisimini siirdiirmiistiir. Ikinci diinya savasindan sonra uygulamaya konulan
politikalarla ekonomide kamunun paymin yiikselmis olmasi, iktisat-siyaset iliskisini daha da
kuvvetlenmistir. Ancak 1970°li yillarla birlikte diinya ¢apinda yasanan istikrarsizliklardan
dolayir devletin ekonomideki konumu ve politikacilarin davraniglari  sorgulanmaya

baslanmistir. Devletin i¢sel olarak incelenmesi kamu tercihi teorisiyle birlikte olmustur.

Kamu tercihi teorisi, politika kararlarinin incelenmesinde iktisadin ara¢ ve
yontemlerini kullanmaktadir. Bu yontem ve tekniklere ilave olarak, ayrica devletin digsal
konumu igsel hale gelmistir. Ciinkii Neo-Klasiklerin piyasa mekanizmasi anlayisinda,
ekonomide ortaya ¢ikmasi muhtemel sorunlari ¢ézen otomatik mekanizma vardir. Piyasa
mekanizmasinin giicliniin  yetmedigi zamanlarda devlet, piyasa aksakliklarin1 diizelten
“haywsever diktator” gorevindedir. Ancak devletin ekonomide bulundugu konumun igsel
olmasi ve iktisat politikasi araglarini yonetebilmesi, 6zellikle “se¢im donemlerinde hayirsever
diktator olma misyonunun” kotiiye kullanilmasina yol agabilmektedir. Dolayisiyla kamu
tercihi teorisi Neo-Klasik ekoliin “piyasa basarisizligi” anlayisina karsit olarak “devietin
basarisizligi” teorisini 6ne slirmiistiir. Kamu tercihi ekoliiniin bir uzantisi olarak ortaya ¢ikan
yeni politik iktisat ekolii ¢ikar heterojenligini temel alan ¢alismalarla bu alandaki gelisimin
siirmesini saglamistir. Ayrica ¢ikar heterojenligi yaninda politika ile ilgili kavramlarin
aciklanmasinda asimetrik enformasyon temelli asil-vekil teoremlerinin ve bekleyiglerin analize

dahil edilmesi yeni politik iktisadin bu alana yaptig1 katkilar1 ifade etmektedir. Dolayisiyla
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1970’1i yillarla birlikte siyaset ve iktisat iligkisi kamu tercihi teorisine dayanan yeni politik

iktisat anlayis1 temelinde yeniden incelenmistir.

Bu tezin temel amaci, Tiirkiye’de 1987-2016 yillart arasinda yapilan genel secimlerin
para politikast araclar1 lizerinde yarattig1 etkiler bakimindan “Geleneksel Firsatgi Politik
Konjonktiir Teorisinin” gecerli olup olmadiginin incelenmesidir. Genel secimlerin bu
caligmada ele alinmasinin nedeni politik konjonktiir teorilerinin diger se¢imlere nazaran daha
iyi sonuglar gostermesinden dolayidir. Ayrica ¢alismada rasyonel bekleyisleri igeren modern
modellerin kullanilmamasinin nedeni olarak Tiirkiye 'de bulunan se¢menin miyopik ve naif
bekleyislere sahip olmasindandir. Tiirkiye’deki partilerin sag veya sol parti anlayist etrafinda
politikalarda bulunmamasi1 ve se¢menlerin de buna dikkat etmemesi, partizan modellerin
calismadan dislanmasina yol agmustir. Ciinkii Tiirkiye’de sag partilerin se¢im zamaninda
kullandiklar1 iktisat politikalar1 sol partilere benzeyebilmektedir. Buna ilave olarak
partizanligin Tirkiye i¢in gecerli olmamasindan dolay: firsat¢: ve partizan amaglarin sentez
teorisi olan zayif partizan teori bu ¢alismada incelenememistir.

Calismada, 1987-2016 yillar1 arasinda para politikas1 gostergeleri olan dolasimdaki
para (M0), M1 para arzi, M2 para arzi, M3 para arzi, bankalararasi (interbank) faiz orani ve
yurt i¢i kredi miktarimin Geleneksel Firsat¢1 Politik Konjonktiir Teorisi agisindan analizi
yapilmistir. S6zii edilen gostergelerin kullanilmasinin nedeni, ilgili ¢alismalarda ¢ogunlukla
bu gostergelerin analizinin yapilmasi ve merkez bankasinin uyguladigi para politikasi
degisikliklerinin ¢aligmada kullanilan gostergeler {izerinde etkisinin goriilmesindendir. Para
politikasi sonucunda degisen enflasyon, issizlik ve biliylime gibi etmenlerin kullanilmamasinin
nedeni, politika araglarinin gecikmeli olarak etkide bulunmasi ve politik konjonktiir teorisinin
varsayimlarinin net anlasilmamasindandir. Dolayisiyla Geleneksel Firsatci Politik Konjonktiir
Teorisinin varsayimlarina gore, iktidarin se¢imden Once genisletici para politikasi

uygulayacagi beklenmektedir. Buna gore dolasimdaki para (M0), M1 para arzi, M2 para arzi,
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M3 para arzi ve yurt i¢i kredi miktarinda se¢imden once artis, bankalararasi (interbank) faiz
oraminda ise azalis ongoriilmektedir. Se¢im sonrast donemde ise ekonomik istikrarr saglama
adma se¢im Oncesi politikalar telafi etmek icin daraltici para politikas1 yapilacagl tahmin
edilmektedir. Bu ylizden se¢imden sonra dolasimdaki para (M0), M1 para arzi, M2 para arzi,
M3 para arzi ve yurt i¢i kredi miktarinda azalis, bankalararasi (interbank) faiz oraninda ise
artis olacag beklenmektedir. Calismada yer alan para politikasi gostergelerinin analizinde ve
politik konjonktiiriin varliginin belirlenmesinde, Alesina, Cohen ve Roubini (1991, 1992)
calismalarinda kullandig1 otoregresif siire¢ temel alinmigtir. Calismalarinda gelismis iilkeler
acisindan politika araglarinin analizinde kendiyle baglanimli hareketli ortalama (ARIMA)
modelleri kullanilmistir. ARIMA modellerinin, yapisal modellerden dolayr ortaya c¢ikan
hatalar1 minimize etmesi ve gelismekte olan iilkeler i¢cin uygun olmasi avantajlarindan dolay1
kullanilmas1 uygun goriilmiistiir. Dolayisiyla bu modellerden yola ¢ikilarak tezin c¢aligsma
kisminda parasal gostergelerin analizinde, mevsimsel kendiyle baglanimli hareketli ortalama
modelleri olan SARIMA modellerinden faydalaniimistir.

Genel olarak bu calismada, 1987-2016 yillar1 arasinda Tirkiye’de toplam 8 secim
donemi toplu olarak degerlendirilerek se¢im Oncesi ve secim sonrast donemdeki degisiklikler
kukla degisken yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin sonucunda dolasimdaki para (M0),
M1 para arzi, M2 para arzi, M3 para arzi ve yurt i¢i kredi miktarinin se¢cimden énce arttig
ve se¢imden sonra azaldig tespit edilmistir. Sozii edilen para piyasasi gostergelerindeki bu
degisiklikler  ilgili donemde Tiirkiye'de politik parasal firsat¢t  dalgalanmalart
kanmitlamaktadwr. Ancak ¢calismada yer alan diger para piyasasi gostergesi olan bankalararasi
(interbank) faiz oramimin seg¢imden énce artip se¢im sonrast donemde azaldigr goriilmiistiir.
Dolayisiyla bankalararasi faiz orami politik parasal firsat¢r dalgalanmalar: teorisinin
varsayumlarina uymamaktadir. Bankalararasi faiz oran1 gerek i¢ gerekse dis faktorlere bagl

bir degisken oldugundan secimsel kaygilarla degistirilmesi olduk¢a zor olmaktadir. Ayrica
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genellikle iktidar, se¢cim doneminde firsat¢r amaglarla direkt olarak kontrol edebilecekleri
araclar1 tercih etmektedir. Buna dayanilarak iktidar, kontrolii kolay olan politika araglariyla
istenilen sonucu almak i¢in ¢abalamaktadir. Bankalararasi faiz oranit degerlendirildiginde
literatiirde ¢okga deginilen vurguya uygun bir sonug elde edildigi goriilmektedir.

Elde edilen tiim sonuglar birlikte degerlendirildiginde ¢alismanin sonuglar Tiirkiye ile
ilgili olarak bu konuda yapilan diger ¢alismalarla ortiismektedir. Derin (2002), Telatar (2003),
Asutay (2004, 2005) ve Erdogan-Bozkurt (2009)’un Tiirkiye i¢in yaptiklari ¢alismalarda
parasal gostergelerin firsatgr amagclarla kullanildiklarimi tespit etmiglerdir. Ancak ilgili
calismanin sonuglar1 Tiirkiye ile ilgili olarak yapilan bazi caligmalara kismen uymaktadir.
Ergun (2000), 1985-1999 yillar1 arasinda Tiirkiye icin yaptig1 analizde M1, M2, M2Y ve
bankalararasi (interbank) faiz oraninin se¢imlerden once genisletici para politikasina uygun
hareket ettigini tespit etmistir. Bankalararasi (interbank) faiz orani agisindan durum farklilik
arz etmektedir. Bunun temel nedeni olarak, calismalarda temel alinan dénemlerin
farkhiliklar:, kullanilan ekonometrik yéntemlerin farkli olmasi, duraganlik analizlerinde
kullanilan testlerin ¢alismalarda standart olmamasi, ilgili donemlerde iilkede yasanan politik
ve ekonomik farkliliklar sayilabilir. Bu ylizden iilkelerde her doneme ait olan kosullarin farkl
olmasindan dolay1 ¢aligmalarin sonuglar bakimindan birbirinden farklilik gdstermesi olagan
bir durumdur.

Tiirkiye’de 1987-2016 yillar1 arasinda bulunan, 90’11 yillar koalisyon déneminin siyasi
ve ekonomik istikrarsizliklar icerisinde ge¢mistir. Koalisyon donemlerinde iktisat politika
araglariin etkin kullanilamamasinin bir sonucu olarak, biitce agik vermis ve biitce agigi
merkez bankasi kaynaklariyla finanse edilmistir. Ayrica 1980°li yillarla birlikte hazinenin
para piyasalariyla daha yakin iligki kurmasinin sonucu olarak bu iligkinin k&tiiye kullanimi
cogu kez krize neden olmustur. Biitge agiginin bor¢lanma ile finansmani, i¢ bor¢ sarmalina

yol acarak faiz oraninin istikrarsiz hale getirmistir. Sonu¢ olarak faiz oranini etkileyen birgok
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etmenin bulunmasi, politik amaglarla kontroliiniin zor oldugunu gostermektedir. Bu durum,
bankalararasi faiz oramnin politik parasal firsat¢t dalgalanmalar teorisine uymamasinin bir
nedeni olarak gosterilebilir. Bankalararasi faiz oranina nazaran para arzi daha kolay kontrol
edilebildiginden kriz zamanlarinda yonetimi daha kolay olmaktadir. Bu yiizden para arzi
faktorlerinde politik konjonktiir varsayimlart daha net bir sekilde goriilmektedir.

1989 yilinda c¢ikarilan 32 sayili yasa olarak bilinen “Tirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanunu” ile birlikte Tiirk lirasi yabanci paralar karsisinda tam konvertibl olmasi
saglanmistir. Yabanci sermaye hareketliliginin serbestligiyle birlikte Tiirkiye’nin yapisina
uygun i¢ kirilganliklara ilave olarak dis kirilganliklar da yasanmaya baslanmistir. Bu
donemde i¢ tasarruf eksikligini gidermek icin dig kaynaklara bagvurulmasi ve bunun i¢in faiz
oranlarinin yiikseltilmesi, Tiirk lirasinin degerlenmesine yol agmistir. Bunun sonucunda ikiz
aciklar gorilmiistiir. Dolayisiyla dis ekonomik gelismelerin varligi ve alinan onlemlerin
faizlerin se¢im kaygisiyla kontrol edilmesini gii¢lestirdigi soylenebilir.

2001 krizinden sonra “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)” ile birlikte
ekonomide kamu finansmaninin saglamlastirllmast ve para piyasalart agisindan
diizenlemelere gidilmistir. Bu kararlar1 takiben 25 Nisan 2001 tarihinde alinan kararla
merkez bankasinin bagimsiz hale getirilip temel hedef olarak fiyat istikrar1 se¢ilmistir. Ayrica
bu amaca uygun olarak 2002 tarihinde enflasyon hedeflemesine gecilmis ve esnek déviz kuru
politikasinin yani sira kisa vadeli faiz orani olan politika faizi kullanilmistir. Buna
dayanilarak, merkez bankasi bagimsizligiyla birlikte politik konjonktiir teorilerinin ortaya
cikma ihtimallerinin azalacagi veya sona erecegi belirtilmektedir. Ancak yapilan ¢aligmada
1987-2016 willar1 arasindaki 8 segimin, para politikast gostergeleri agisindan analizi
yapilmustir. Tirkiye’de merkez bankasinin bagimsizligini kazandigi 2001 yili Oncesi ve
sonrasinin analizi yapilmadigindan, merkez bankasi bagimsizliginin politik konjonktiir

iizerinde ne derece etkili oldugu incelenememistir. Ancak yapisal kararlarin alindigi 2001
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sonrast donem, tezde incelemesi yapilan 30 yillik donemi secimler bakimindan ikiye
ayirmaktadir. Buna gore 1987-2016 yillar1 arasindaki 8 se¢imin 4’ 2001 yilindan 6nce, diger
4 secim ise 2001 yilindan sonra yapilmistir. Sonug olarak dolagimdaki para (M0), M1 para
arzi, M2 para arzi, M3 para arzi ve yurt i¢i kredi miktar1 gostergelerinde politik parasal
dalgalanmalarin bulunmasi, 2001 yilindan 6nce politik kaygilardan 6tiirii daha yogun olarak
para politikasina bagvurulma olasiligini ifade edebilir.

Ayrica 2008 kiiresel kriziyle birlikte fiyat istikrarinin tek basina yeterli olmamasi
nedeniyle fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar da hedef olarak belirlenmistir. Bu istikrar
karmasina ilave olarak TCMB’nin belirledigi ama¢ ve aracglarda farklilasmalar ortaya
cikmistir. Ekonomide yabanci sermaye hareketliliginin aniden durmasinin ortaya ¢ikardigi i¢
problemleri giderebilmek amaciyla politika faizinin yaninda faiz koridoru, rezerv opsiyon
mekanizmast (ROM) ve zorunlu karsilik politikalart kullanilmistir.  S6zii edilen tiim
gelismeler, faiz oranlarinin programlar etrafinda yonetildigini ve kurumlarin yapisal olarak
faiz oranini politik amagclarla kullanilmasini engelledigini gostermektedir.

Son olarak 2008 kiiresel krizinden sonra kullanilan yeni para politikas1 araglari
acisindan vadenin kisa olmasi ve analizi yapilacak se¢im doneminin az olmasindan dolay1
politik konjonktiir teorisi agisindan testi yapilamamaistir. Bu nedenle gelecekte politik parasal
dalgalanmalar ile ilgili yapilacak calismalarda yeni politika araclarmin dikkate alinmasi

teorinin anlasilabilmesi agisindan yararli olacaktir.
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