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Kiiresellesme Siirecinde Firsatci Politik Is Cevrimi Modelinin Gecerliligi: OECD
Ulkeleri Ornegi'

Ayse AR
Ozet

Makro ekonomi ve politika bilimini iliskilendiren politik is ¢evrimi modelleri makro ekonomik
degiskenlerde gozlenen dalgalanmalarin nedenini se¢im siireciyle agiklamaktadir. Firsat¢i ve partizan politik is
cevrimi modellerine gore siyasi partiler secimleri tekrar kazanmak ya da ideolojik politikalar uygulayabilmek
amaciyla se¢im Oncesinde ekonomiye para ve maliye politikas1 araglariyla miidahale etmektedir. Ancak son
yillarda kiiresellesme siireciyle birlikte artan uluslararasi biitiinlesme ve kurumsal gelismelerin iktidar partisinin
¢ikarlar1 dogrultusunda ekonomiye miidahalesini kisitladigr belirtilmektedir. Bu c¢aligmanin amaci da
kiiresellesme sonrasinda firsat¢1 modelin gegerliligini OECD iilkeleri i¢in dinamik panel veri analizi kullanarak
sorgulamaktir. 1995-2010 déneminin analiz edildigi ¢alismadan elde edilen bulgular, se¢im siirecinde firsatgt
davranislarin gozlendigi yoniindedir. Ancak firsat¢i giidiilerle ekonomiye miidahalenin oldukga sinirli diizeyde

oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Politik Is Cevrimleri, Disiplin Etkisi, Kiiresellesme

The Validity of Opportunistic Political Business Cycle:The Case of OECD Countries

Abstract

Associating the economics and politics sciences political business cycle models explains the fluctuations
of macroeconomic variables with the election periods. According to the opportunistic and partisan political
business cycle models, political parties manipulate to the economy with the monetary and fiscal policy
instruments before elections so as to get re-elected or implement ideolojical policies. But in recent years it is
stated that the increase of international integration and institutional improvements as a result of the globalisation
process, limited the manipulation of incumbent party to the economy in the sense of their own interest. The aim
of this study is to investigate the validity of opportunustic political business cycle model during the globalisation
process for the OECD countries over the period 1995-2010. To this end, dynamic panel data analysis is

employed. According to the results there exists opportunistic behaviors but it is at a very limited level.
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1.Giris

Politik is ¢evrimi modelleri, issizlik ve enflasyon gibi makro ekonomik degiskenlerdeki
dalgalanmalar1 se¢im donemlerindeki parti davraniglari ile agiklamaktadir. Politik is
cevrimlerini modelleyen ilk c¢alisma Nordhaus (1975) tarafindan yapilmistir.
Nordhaus(1975)’un firsatgt modeline gore, partilerin tek amaci secimleri kazanarak tekrar
iktidara gelmektir. Segmenler ise oy kararlarinda, igsizlik ve enflasyon basta olmak iizere
makro ekonomik degiskenleri dikkate almaktadir. Temsili bir segmenden bahsedilen modelde
segmenler diisiik issizlik ile diisiik enflasyon oranini arzu etmekle birlikte bireylerin gelirlerini
ve dolayisiyla refahin1 dogrudan etkileyen bir faktor olmasi gerekgesiyle issizlik oraninin
diisiik olmasi1 daha fazla onem tasimaktadir (Nordhaus, 1975:171-172; Nordhaus,1976: 60-
62). Secimi kazanmak isteyen iktidar partisi de, se¢gmenlerin tercihleri dogrultusunda se¢imin
hemen Oncesinde yapay bir ekonomik genisleme yaratmaktadir. Bunun sonucunda issizligin
azaldigin1 goren se¢cmenler partinin performansini olumlu olarak degerlendirmekte ve iktidar
partisi lehinde oy kullanmaktadir. Sec¢im sonrasinda yiikselen enflasyonu diisiirmek igin ise,
daraltic1 politikalara bagvurulmaktadir. Se¢gmenlerin naif ve miyop olmasi sebebiyle sadece
yakin ge¢misi hatirlamalari, segmenlerin sistematik olarak kandirilmalarini saglamakta ve her

secim doneminde ayni olaylar yasanmaktadir.

Politika ve ekonomi arasindaki iliskiyi sorgulayan geleneksel modellerden ikincisi
Hibbs (1977) tarafindan gelistirilmistir. Hibbs’in modelinde se¢menlerin gelir ve
sosyoekonomik karakterlerindeki farkliliklardan hareket edilerek se¢menlerin sag ve sol
goriiglii olduklarin1 kabul etmektedir. Modelde sol segcmen grubunu olusturan is¢i kesimi
ekonomik resesyondan ilk etkilenecek kisilerdir. Bu sebeple sol se¢menler issizligi daha ¢ok
onemsemektedir. Modelde sag goriislii segmenler ise orta-iist gelir grubu ile i3 adamlarindan
olusmaktadir. Enflasyon oraninda yasanan dalgalanmalar belirsizlige yol agarak yatirimlar ve
dolayisiyla sermaye sahipleri i¢in sikint1 yaratmaktadir. Bu sebeple sag goriislii segmenler
diisiik ve istikrarli bir enflasyon oranina oncelik vermektedir (Carlsen, 1997:145).Bu
dogrultuda Hibbs, partilerin her se¢gmen grubunun faydasina olacak sekilde farkli politikalar
benimseyecegini belirtmistir. Bir bagka deyisle sol partiler iscilerin ¢ikarlarina olacak sekilde
igsizligi diisiirmeyi hedeflerken sag partiler enflasyona oncelik vermektedir (Garratt,1998:12;

Drazen,2000:249).
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1970’1i yillarin ortalarindan itibaren iktisat literatiiriinde rasyonel beklentiler teorisinin
gelismesiyle se¢cmenlerin uyarlayici beklentiye sahip oldugu varsayimimi benimseyen
Nordhaus ve Hibbs’in modelleri elestirilmistir. Boylece se¢menlerin sistematik olarak
aldatilamayacaklar1 ileri siirlilmiistiir. Ancak rasyonellik varsayimi altinda da firsatct
modellerin gegerli olabilecegini savunan modeller gelistirilmistir. Bu baglamda Cukierman ve
Meltzer (1986), Rogoff ve Sibert (1988) ile Persson ve Tabellini (1990) Nordhaus modelini
gelistirmis ve bdylece rasyonel firsat¢i modeller ortaya ¢ikmistir. Alesina (1987) ise, rasyonel
beklentileri Hibbs’in partizan modeline uyarlayan calismay1 yapmistir. Boylece segmenlerin,
partilerin gelecek donem faaliyetlerini de dikkate alarak bir beklenti olusturdugu kabul
edilmektedir (Alesina ve Roubini, 1992:2). Alesina’nin modelinde Hibbs modelinde oldugu
gibi partiler igsizlik ve enflasyona iligskin farkli tercihlere sahiptir. Rasyonel beklentiler altinda
dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasi ise, se¢im sonuglarinin belirsiz olmas1 ve iicret sdzlesmeleri
ile aciklanmaktadir. Ucret sozlesmeleri belirli doénemlerde yapildigindan hemen
yenilenmemektedir. Bununla birlikte iki partinin varlifindan bahsedildiginde sec¢im
sonuglarmin belirsizligi, siirpriz politika yasanmasina yol agmaktadir(Alesina ve Sachs,
1988:64; Heckelman, 2002:569). Boylece rasyonel firsatgt ve partizan modellerde

dalgalanmalar ortadan kalkmamakta sadece dalgalanmalarin biiyiikliigii azalmaktadir.
2.Kiiresellesme Siireci ve Politik is Cevrimi Modelleri

Kiiresellesme siireciyle birlikte uluslararasi sermaye ve ticaret hacminde artis
kaydedilirken bu durumun se¢men tercihlerine ya da iktidar partisi davranisina olas1 etkisi
politik iktisat literatiirinde son dénemde tartigtlan &nemli konulardandir. Ornegin
kiiresellesme sonrasinda dis gelismelere karsi duyarlilik ve kirilganligin artmasi iktidar

partisinin sahip oldugu firsatlar ile kisitlar1 degistirmektedir (Keohane ve Milner, 1996:4).

Politik is ¢evrimi modellerinde ekonomik segmen anlayis1 benimsendiginden se¢menler,
hiikiimeti ekonomik performansina gore ddiillendirmekte ya da cezalandirmaktadir. Ancak
disa aciklikla birlikte segmenler dis ekonomilerde yasanan uluslararasi gelismelerin ulusal
ekonomi iizerinde etkili oldugunun farkindadir. Bu sebeple makro ekonomik gostergelerdeki
gelismelerin, sadece iktidar partisinin basarili ya da basarisiz politikalar uygulamasiyla
iliskilendirilmesinin dogru olmadigina inanmaktadirlar. Boylece kiiresellesme sonrasinda
secmenler oy kullanirken ekonomik sonuglara daha az agirlik vermektedir (Fernandez-
Albertos, 2006:28). Diger taraftan disa agiklikla birlikte uluslararas1 faktorlerin makro

ekonomik degiskenler iizerindeki iktidarin kontroliinii kisitlamasi iktidarin, istenmeyen
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ekonomik sonuglar i¢in kendi kontrolleri disindaki digsal faktdrleri sorumlu tutabilmesine
imkan tanimaktadir. Bu durumda iktidar partisinin kotii ekonomik sonuglardan kagist
kolaylagsmakta ve firsat¢1 ya da partizan giidiilere sahip partilerin se¢im oncesinde se¢menleri
etkilemek amaciyla ekonomiye miidahale etmesinden s6z edilememektedir (Hellwig ve

Samuels, 2007:288).

Kiiresellesme sonrasinda Ozellikle dis faktorlerin etkisi, merkez bankalarinin bagimsiz
olmas1 ve kurumsal altyapinin gelismesiyle birlikte iktidar partilerinin ekonomiye miidahale
yeteneginin kisitlanacagi ifade edilmektedir. Bir bagka deyisle kiiresellesme neticesinde ulusal
iktidarin para ve maliye politikasi lizerindeki hakimiyetinin ortadan kalacagi savunulmaktadir.
Bu cercevede finansal ve ticari disa agiklikla birlikte ulusal iktidarlarin se¢cim donemleri de
dahil diisiik ve istikrarli bir enflasyona ulasacak sekilde para ve maliye politikalar1 tercih
ettigine vurgu yapilarak kiiresellesmenin iktidar partilerini disipline ettigi {izerinde

durulmaktadir.

Omegin Kaplan (2008:1-2), Latin Amerika iilkelerini ele aldig1 ¢alismasinda 1980
sonrasinda firsat¢1 politikalara rastlamamistir. Bu durumun ge¢miste yasanan hiperenflasyon
ve kriz tecriibelerinden kaynaklandigindan bahsedilmektedir. Ulkede yasanan krizlerin biiyiik
yikimlara yol ac¢tig1 ve iktidar partilerine zarar verdigi goriilmiistiir. S6z konusu bu olumsuz
deneyimler neticesinde iktidar partileri, tilkenin kalkinmasi i¢in biiylimeden ziyade diisiik ve
istikrarl1 bir enflasyona oncelik vermenin gerekliligini kabullenmistir. Gelismis ve az gelismis
ilkelerdeki enflasyon oranlarinin 1990’11 yillara gelindiginde 6nemli oranlarda diismesi de bu
diisiinceleri dogrulamaktadir. Ornegin enflasyon oran1 1980’lerde gelismekte olan iilkelerde
ortalama % 41 iken 1990’11 yillarda % 13’e diismiistiir. Gelismis iilkelerde ise enflasyon orani
ayn1 donemlerde % 12°den % 2’ye gerilemistir (Tytell ve Wei, 2004:1-2; Spiegel, 2008:13).
Benzer sekilde maliye politikasinda da daraltici uygulamalara bagvuruldugu gézlenmektedir.
Omegin 1980’lerin ilk yarisinda gelismekte olan iilkelerdeki mali agik gayrisafi yurtici
hasilanin yaklasik % 6’s1 kadarken 1990’larin ikinci yarisinda bu oran % 2’ye diismiistiir
(Rogoft, 2003: 13-18). Boylece kiiresellesme siireciyle birilikte iktidarin diisiik enflasyon ve
diisiik biitce acgiklar elde edecek sekilde siki para ve maliye politikast uygulama egilimi
gosterdigi sonucuna ulasilmaktadir. Literatiirde bu durum disiplin etkisi (discipline effect)
olarak adlandirilmaktadir (Tytell ve Wei, 2004:1-2). Iktidar partilerinin uygulayacagi siki para

ve maliye politikalarindan se¢im siirecinde de taviz vermediginden bahsedilmektedir.
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Hiiklimetin para politikasin1 kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmasin1 engelleyen
hususlardan biri de bir¢ok iilkede enflasyon hedeflemesinin benimsenmis olmasi ve merkez
bankalariin bagimsizligina kavusmasidir. Merkez bankalar1 hedeflenen enflasyon oranina
ulasamadiginda halka ve hiikiimete karsi hesap vermekte ve basarisiz politikalarn igin
cezalandirilmaktadir. Kisaca istenmeyen sonuglar doguran politikalar i¢in hesap verilmesi,
merkez bankasini kararlarinda dikkatli olmaya ve siyasetten uzaklasmaya sevketmektedir.
Ayrica seffaflik ile hesapverebilirlik kavramlar1 ¢ergevesinde merkez bankasi diizenli olarak
para politikast raporu yayinlayarak ve kamuoyunu bilgilendirerek enflasyon beklentilerini
yonlendirmekte, zaman tutarsizli§i sorununu ortadan kaldirarak enflasyon beklentilerindeki
dalgalanmalar1 azaltmaktadir (Fischer, 1995:41). Spiegel (2008:5-9) ise kiiresellesme ile
birlikte uluslararasi varliklarin ikame edilebilirligine dikkat ¢cekmistir. Boylece iilkeler gelir
saglamak amaciyla enflasyon yaratmayacaktir. Bununla birlikte finansal varliklarin birbiriyle
ikame edilebilirligindeki artis ve sermaye hareketliligi sonucunda faiz oranlarinin uluslararasi
piyasalar tarafindan biiylik Olclide belirlenmesi saglanacaktir. Bu nedenle ulusal para

politikasinin faiz orani lizerindeki etkisi azalmaktadir. (Genschel, 2004:618-19).

Iktidar partisinin uygulayacag1 makro ekonomik politikalarda otonom hareket etmesinin
kisitlanma gerekgelerinden biri de sermaye, mal ve bilginin uluslararas1 hareketlilige sahip
olmasi dolayisiyla kiiresel piyasalara adapte olabilmeyi amaglayan iilkelerin para ve maliye
politikalarinda belirli kriterleri kabul etmek zorunda kalmasidir (Walsh, 1994:243-45). Bu
baglamda se¢menler ve ulusal iktidarlar basarili bir yonetimden bahsedilebilmesi i¢in cari
acik, biitce ag1g1, enflasyon ile biiylime gibi makro ekonomik gdstergelerde kabul edilebilir

seviyelere ulasilmasi gerektiginin bilincindedirler.

Iktidar partilerinin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda secim dncesinde genisletici politikalara
basvurarak ekonomiye miidahalesini disipline eden en onemli faktorlerden birisi yabanci
sermaye ve yatirimlardir. Yabanci sermaye ve yatirimlarin iilkeler agisindan ¢ok 6nemli bir
konuma gelmesi ve iktidara gelen partiler i¢in bir bagar1 gdstergesi niteligi tasimasi, yabanci
sermayenin arzu edecegi politikalarin uygulanmasina yol agmaktadir. Yabanci sermaye ve
yatirimlarin iilke tercihinde ise karhiliklar1 ve varliklarinin devamini saglayacak politikalar
onem tagimaktadir. Bu durumda sermayeden alinan vergiler, fiyat istikrari, 6zellestirmelerin
yayginlagsmasi, rekabete dayali bir pazar ekonomisi, alt yap1 yatirimlari, beseri sermayenin
gelisimi ile biiyiime ve cari agik gibi makro ekonomik gdsterge performanslari yabanci

sermaye tarafindan izlenmektedir (Tytell ve Wei, 2004:3-4; Root ve Ahmed,1979). Kisaca
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hem geligsmis hem de gelismekte olan iilkeler i¢cin dnemli olan yabanci sermaye ve yatirimlari
ilkeye c¢ekmek isteyen iktidarlarin uygulamasi gereken belirli politikalarin bulundugu
sonucuna varilabilir (Obstfeld, 1998:10; Taghipour ve Mousavi, 2011:137). Bu siirecte
tilkeler icin fiyat istikrar1 biiylimeye nazaran 6ne ¢ikmig ve partizan politikalar yakinsamigtir

(Spiegel, 2008:10-13; Rose, 2007).

Bunlara ilaveten iktidarin sadece ulusal makro ekonomik politikalar1 degil dis
iilkelerdeki uygulamalar1 da yakinan izlemesi gerekmektedir (Swank, 1998:675-77). Ornegin
sermayenin lilkeler arasinda kolayca hareket edebilmesi nedeniyle yiiksek vergi oranlarinin
bulundugu iilkelerden ka¢cmak istemesi, iktidar partilerinin otonom bir vergi politikasi
izlemesini engellemektedir. Bu durumda iilkeler vergi politikalarin1 belirlerken diger iilkelerin
uluslararasi sermayeye sundugu firsatlar1 dikkate almak zorunda kalmaktadir. Ancak yasanan
rekabet vergi oranlarii diisiirmektedir. Bunun sonucunda hem hareketliligi diisiik olan emek
tizerindeki vergiler artmakta hem de sermaye sahiplerinin iktidar partisi iizerindeki etkisi

giiclenmektedir (Obstfeld, 1998:19; Asher ve Rajan, 1999:2-5).

Ulusal iktidarlarin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda politikalar uygulamasini kisitlayan
faktorlerden birisi de Ulusararast Para Fonu (IMF), Diinya Ticaret Orgiitii (WTO), Avrupa
Birligi (AB), Diinya Bankasit ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagsmasi (NAFTA) gibi
ulusiistii kurulus ve bolgesel organizasyonlarin sayist ile fonksiyonlarindaki artistir. Sz
konusu ulusiistii kuruluslar, bolgesel ya da uluslararasi alanda ortak kurallar olusturarak
iktidar partisinin ¢ikarlar1 ya da ideolojileri dogrultusunda politikalara bagvurmasini
kisitlamaktadir. Ornegin IMF, yapisal programlar ve uyum paketleri cercevesinde iilkelerle
anlagmalar yapmakta, bu anlagsmalarda izlenecek makro ekonomik politikalar ile yapisal
reformlar belirlenmektedir. ilaveten belediyeler ya da sivil toplum orgiitleri giiglenerek cesitli
vergi, ¢evre ve Kkiiltiirel yatirimlarda soz sahibi olmaktadir (Tanzi, 1998:1-14; Rodrik,

2002:14).

Kiiresellesmenin kamu harcamalarina olan etkisi noktasinda ise etkinlik hipotezi ile
telafi hipotezinden bahsedilmektedir (Garrett, 1995:670). Kiiresellesme sonrasinda kamu
harcamalarinin azalacagini savunan etkinlik hipotezine gore kamu harcamalarinin artmasi
durumunda ulusal {iretici firmalarin uluslararas1 mal ve hizmet piyasalarindaki rekabet
edebilirligi zarar goérmektedir. Transfer harcamalar1 ya da ¢esitli sosyal hizmetler, emek
piyasasinin  dengesini  bozarak donemlerarast  yatirim  kararlarint  da  olumsuz

etkileyebilmektedir. Bununla birlikte kamu harcamalarinin finansmaninda da sikinti
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yasanmaktadir. Clinkii yabanci sermayenin iilke disina kagisini dncelemek amaciyla diisen
vergi oranlar1 vergi gelirlerini azaltacagindan artan kamu harcamasi biitgedeki acig1
artiracaktir. Kamu harcamalarmin finansmaninda bor¢glanma yoluna gidilmesi ise faiz
oranlarinin yilikselmesine ve yatirimlarin sekteye ugramasma yol agmaktadir (Garrett ve
Nickerson, 2001:3-4). Ozellikle sermayeden alinan vergilerin azalmasi devletin yeniden
dagilim yapma kabiliyetini engelleyerek diisiik gelir grubu aleyhine olacak sekilde transfer

harcamalarinin ve sosyal yardimlarin kisitlanmasina yol agmaktadir (Tanzi, 2000:1-15).

Telafi hipotezi ise kiiresellesme sonrasinda kamu harcamalarinin artacagina isaret
etmektedir. Ozellikle uluslararasi rekabete sahip olmayan iiretim faktdrlerinin liberallesme
sonras1 ugradiklar1 kayiplar1 gidermek amaciyla koruyucu politikalarin uygulanmasi talep
edilmektedir. Bu baglamda 6rnegin vasifsiz emek faktoriiniin uluslararasi hareketliliginin
diisiik olmasi, emek sahiplerinin kendilerine yoOnelik kamu harcamalar1 ve tesviklerin
artirtlmas1 yoniinde iktidar partisine baski yapmasiyla sonuglanmaktadir (Dreher et al,
2008:263-265; Quinn,1997:534). Benzer sekilde Rodrik (1996:1-2) disa agiklikla birlikte dis
ticaret hadlerinde sapma ve gelirdeki volatilitenin artmasi gibi risklerle karsilasilacagini ileri
siirmektedir. Bu sebeple gelir ve gideri stabilize ederek ortaya ¢ikan riskleri giderici 6zelligi

nedeniyle sosyal giivence taleplerinin artacagini belirtmistir.

Sonug¢ olarak kiiresellesme iktidar partisini, uygulayacagi para ve maliye politikalari
konusunda disipline ederken sol ve sag parti politikalarinin yakinsamasina yol agmaktadir.
Cinkii kiiresellesme, kendi ¢ikarlar1 ya da ideolojileri dogrultusunda otonom hareket

edemeyen ve sadece belirli politikalar uygulayan iktidarlar ortaya ¢ikarmaktadir (Potrafke,

2009:107; Drezner, 2001:53).
3. Literatiir Taramasi

Politik is ¢evrimi konusunda gelismis ve gelismekte olan iilkeler iizerine yapilan ¢ok
sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilar tilke gruplarini ele alirken bazilari

ise tek bir iilke iizerine odaklanarak zaman serisi analizi kullanmistir.

Ornegin gelismis ve gelismekte olan 123 iilkeye odaklanan Shi ve Svensson (2002)
ozellikle gelismekte olan iilkelerde politik is ¢evrimlerinin varligini destekler sekilde se¢im
oncesinde kamu harcamalar1 ve biitce agiklarinda artis tespit etmistir. Calismada iktidar
partisinin kurumsal yapilar tarafindan kisitlandig: iilkelerde politik amacgli dalgalanmalarin
daha az olacag: ifade edilmistir. Potrafke (2010) ise, yillik GSYIH biiyiime oranmin sec¢im

stirecindeki degisimine odaklanmistir. 21 OECD f{ilkesini 1951-2006 déneminde analiz eden
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Potrafke, iki partinin hakim oldugu tilkelerde se¢im Oncesinde ve sol parti iktidarliginin ilk iki
yilinda GSYIH biiyiimesinde artis tespit etmistir. Boylece se¢menlerin acik bir sekilde
partileri Odiillendirdigi ya da cezalandirdigi kaydedilmistir. Panel veri analizi kullanan bir
baska caligmada Taghipour ve Mousavi (2011), 22 gelismekte olan iilkeyi 1990-2006
doneminde incelemistir. Orta Dogu, Giiney Afrika ve Asya iilkelerine odaklanan Taghipour
ve Mousavi, kiiresellesme ve enflasyon arasinda negatif iliski tespit ederek finansal
biitiinlesmenin para politikasi lizerindeki disiplin etkisine isaret etmistir. Schuknecht (2000)
ise, 24 gelismekte olan {ilkeyi 1973-1992 yillar1 arasinda inceledigi calismasinda kamu
harcamalarinda politik is cevrimlerine dair kanitlar elde ederken kamu yatirimlari ve
vergilerde ayn1 bulgulara ulasamamistir. Ayrica Schuknecht, iktidarin takdire bagl politikalar
uygulamasint  engelleyecek kurumsal kisitlamalara dikkat ¢ekmistir. Panel veri
caligmalarindan Burkovskaya (2013) ise geleneksel firsat¢1 yaklasim ile rasyonel firsatci
yaklasimin varligmi sorgulamistir. Burkovskaya calismasinda Macaristan, Meksika ve
Rusya’da se¢im Oncesinde genisletici para politikasi izlendigi se¢cim sonrasinda ise daraltict
para politikas1 uygulandigr bulgusuna ulagsmistir. Ancak rasyonel beklentiler varsayimi
dolayisiyla parasal genislemenin reel degiskenleri etkilemeyecegine isaret etmistir. Bununla
birlikte iilkelerin hemen hepsinde maliye politikalarinda firsat¢1 davraniglarin gézlendigini

belirtmisgtir.

Leertouwer ve Maier (2001) ise, bagimsiz merkez bankasinin aktif bir sekilde se¢im
kaynakli dalgalanmalar ortaya ¢ikarmadigini tespit etmistir. Leertouver ve Maier, OECD
tilkelerini 1960-1997 donemi icin ele almis ve para politikasi araci olarak kisa donem faiz
oranin1 kullanmistir. Diger taraftan Almanya’nin se¢im Oncesinde genisletici, se¢im
sonrasinda ise daraltici para politikalar1 uyguladigini ve parasal biiylikliiklerde gozlenen
degisimin +0.2—-0.4 aralifinda oldugunu tespit eden calismalar s6z konusudur (Berger ve
Woitek, 2000:2). Bagimsiz merkez bankasina sahip Almanya’da karsilagilan bu durumu Hayo
ve Hefeker (2002:657-658), resmi olarak bagimsiz goriinen merkez bankalarinin kurumsal
bagimsizligima kavugmamis olmasiyla agiklamaktadir. Bir bagka deyisle merkez bankasi
yonetiminde bulunan kisilerin iktidar partisi lehinde ya da aleyhinde bulunabilecek sekilde

kararlar alabilmesinden s6z edilmektedir.

Uluslararas1 ekonomik biitiinlesme ile birlikte segmenlerin oy kararlarinda ekonomik
performansin daha az etkili oldugunu kanitlayan ilk ¢alisma ise Hellwig (2001) tarafindan

yapilmigtir. Hellwig (2001), dokuz sanayilesmis iilkeyi 1996-1998 donemi igin yatay kesit
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analiziyle incelemistir. Benzer sekilde Hellwig ve Samuels (2007:287) de kiiresellesme
sonrasinda se¢gmenlerin ekonomik gostergeleri dikkate alarak oy kullanmasinin azaldigini

tespit etmistir. Calismada 75 OECD iilkesi 1975-2002 dénemi i¢in ele alinmistir.

Tek bir iilkeye odaklanan calismalardan Gonzalez (2002), Meksika’da 1957-1997
doneminde secimi tekrar kazanmak isteyen iktidar partilerinin se¢im Oncesinde kamu
harcamalar1 ve transfer harcamalarini artirdigini tespit etmistir. Ulkenin demokratiklesme
doneminde secim kaynakli dalgalanmalarin kuvvetlendigi de gozlenmistir. Rusya
ekonomisine odaklanan Treisman ve Gimpelson (2001), calismasinda se¢im Oncesinde
egitim, saglik harcamalarinda ya da belli bolgelere yapilan transfer harcamalarinda ve
minimum reel {icrette artig tespit etmistir. Akhmedov ve Zhuravskaya (2003) da Rusya i¢in
firsatg1 glidiilerle iktidarin ekonomiye miidahale ettigi bulgusuna ulagmistir. 1996-2002
doneminin aylik verilerle bolgesel diizeyde incelendigi ¢alismada se¢im Oncesinde egitim,
saglik harcamalar ile endiistriyel tesviklerin artti§i se¢im sonrasinda ise azaldigi tespit

edilmistir.

Karakas (2013) ise Tiirkiye’de se¢cim doneminde firsat¢1 glidiilerle ekonomiye miidahale
edilip edilmedigini sorgulamistir. Biit¢e ag1g1, kamu harcamalari, kamu yatirimlar1 ve transfer
O0demeleri gibi mali degiskenlere odaklanilan c¢alismada ARMA modeli kullanilmistir.
Calismanin sonucunda 1969-2008 doneminde Tiirkiye’de firsatci politik is ¢evrimi modelini
destekleyen bulgulara ulagmistir. Bir baska calismada Telatar (2001) Tiirkiye’de secim
Oncesinde para arzi ve kamu harcamalarinda artig tespit etmistir. Telatar, logit ve probit
modelleri ile 1986-1997 dénemini analiz etmistir. Ozkan ve Tar1 (2010) ise 1985 sonrasi
donemde gerceklesen milletvekilligi se¢cimlerinde geleneksel firsatgr yaklasimin gecerliligini
sorgulamistir. Para arzi, GSYIH ve kamu harcamalar1 degiskenlerinin dikkate alindig
calismada genel olarak 2002 ve 2007 se¢imlerinde, 1987 se¢imlerine kiyasla se¢imi kazanma

giidiisiiyle ekonomiye miidahalenin zayifladig1 belirlenmistir.
4.Metodoloji

Bu calismada firsat¢1 politik is ¢evrimi modelinin kiiresellesme sonrasinda gecerliligini
sorgulamak amaciyla dinamik panel veri yontemi kullanilmaktadir. Dinamik panel tahmin
yontemlerinden ise Arellano ve Bover (1995)’in GMM-sistem tahminine yer verilmektedir.
Dinamik modelin iktisadi konularda kullanilmasi, iktisadi olaylarin bir¢ogunun gecmis
degerlerinden etkilenmesiyle aciklanmaktadir. Dinamik iliski (1) nolu esitlikteki gibi
gosterilebilmektedir (Baltagi, 2008:147):

72



AKADEMIK YAKLASIMLAR DERGISI
JOURNAL OF ACADEMIC APPROACHES
KIS 2013 CIiLT: 4 SAYI:2 WINTER 2013 VOLUME: 4 ISSUE:2

Y, =07,

it it—1

+ X! f+u, i=l.,N t=1..,T (1)

Agciklayic1 degiskenler arasinda gecikmeli bagimli degiskenin yer aldigi (1) nolu
esitlikte o, bir skalerdir. Agiklayic1 degiskenleri gosteren X, (1 x K ), S ise parametre olup

(le) boyutludur. u,’nin asagidaki gibi bir yonlii hata bilesenleri modeli izledigi

varsayilmaktadir:
Uy =H; TV, (2)
Burada g, ~IID (O, O'z) olup birim etkiyi gostermektedir. v, ~IID (0, Jvz)’dir. U, Ve v,

birbirinden bagimsizdir. Y,

it >

4;’nin bir fonksiyonu olmasi nedeniyle Y, ’de g, ’nin bir

fonksiyonudur. Bu nedenle Y, , ve u; korelasyonlu, ayrica En Kiiglik Kareler tahminleri

yanl ve tutarsizdir. Kisaca bagimli degiskenin gecikmeli degerine agiklayici degisken olarak
modelde yer verilmesi, bagimli degiskenin hata terimiyle iliskili olmasina yol agmakta ve bu
durum statik panel tahmin yontemlerinin tutarsiz sonuglar vermesine yol agmaktadir (Greene,
2000). Bu durumda, tutarli tahminler verecegi ifade edilen Ara¢ Degisken (IV) Yonteminin
kullanilmast  Onerilmistir. Kullanilacak ara¢ degiskenlerin; agiklayict degiskenlerle
korelasyonlu ancak hata terimi ile iligkisiz olmas1 gerekmektedir. Anderson ve Hsiao (1981)

tarafindan Onerilen ara¢ degisken yonteminde ilk olarak modelde birim etkiden ()

kurtulmak amaciyla birinci farkin alinmasi istenmektedir. Daha sonra hata terimleri ile

)’nin yerine, AY, , = (YH -Y

Jj Jjt=3

korelasyonlu olan AY), | = (Y Y ) yada Y, ,’yi, arag

j ji=2
degisken olarak kullanmay1 6nermistir. Ciinkii v, otokorelasyona sahip olmadig: siirece, soz
konusu ara¢ degiskenler Av, = (v” _V,H) ile korelasyonlu olmayacaktir. Diger taraftan,
burada Onerilen ara¢ degisken tahmin yoOntemi, olasilikli biitin moment kosullarinin
kullanimina imkan vermediginden ve Av, yapisini dikkate almadigindan tutarli ancak etkin
sonuglar vermeyecektir (Baltagi, 2005: 136). Bu sebeple Arellano ve Bond (1991), Anderson
ve Hsiao (1981) yontemini gelistirerek tiim gecerli gecikmeli degiskenlerin ara¢ degisken
olarak kullanilmasin1 saglayan Genellestirilmis Momentler Yontemini (GMM) ortaya
atmistir. BOylece Arellano ve Bond (1991), bagimh degiskenin gecikmeli diizeyleri (
Y, »,Y,, 5,..) ve Av, ile olusturulan momentleri kullanarak model tahminini

gerceklestirmistir. Fakat sonraki yillarda Arellano ve Bover (1995) tarafindan GMM

yonteminden daha giiglii oldugu ifade edilen, GMM-sistem tahmin yontemi ortaya atilmistir.
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S6z konusu yontem Blundell ve Bond (1998) tarafindan daha da gelistirilmistir (Yerdelen
Tatoglu, 2012:80). Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998), otoregresif
siireclerin ¢ok stlirekli olmast durumunda gecikmeli diizeylerin zayif araclar olacagim
savunmustur. Bu nedenle Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998), bagimlh
degiskenin gecikmeli farklarinin hata diizeylerine ortagonal oldugu ilave moment kosullar
olusturmustur. S6z konusu moment kosulunun olusturulabilmesi i¢in panel-diizey etkisinin ilk
olarak gozlenebilen bagimli degiskenin birinci farkiyla iliskisiz oldugunu varsaymistir

(Drukker, 2008).
5.Model ve Bulgular

Bu ¢aligmada iktidar partilerinin kiiresellesme sonrasinda firsatg1r davranislarda bulunup
bulunmayacagi arastirilmaktadir. Bu dogrultuda Dreher ve Vaubel (2007,2009)’in ¢alismasi
ornek alinmaktadir. Caligmalarinda para politikas1 gostergesi olarak uluslararasi rezervleri
kullanan Dreher ve Vaubel’e gore se¢imi tekrar kazanmay1 arzulayan firsatgr iktidar partisi,
secim Oncesinde uluslararasi rezervlerde bir azalmaya se¢im sonrasinda ise artisa yol
acmaktadir. Dreher ve Vaubel, rezervlerde se¢im siirecinde yasanan bu miidahaleleri, iktidar
partisinin se¢imlere giderken para arzini artirmasi ve se¢im sonrasinda daraltici para politikasi

izlemesinin bir sonucu olarak degerlendirmektedir.

Sabit doviz kurunun uygulandigi bir iilkede merkez bankasi parasal genislemeyi
devaliiasyonsuz gergeklestirebilmektedir. Ancak esnek kur s6z konusu oldugunda, parasal
genislemenin doviz kuruna etkisi minimize edilmeye ¢alisilmaktadir. Boyle bir uygulamaya
gidilmediginde, kurdaki deger kaybi ithalat fiyatlar1 basta olmak ilizere ekonomiyi ve
dolayisiyla segimleri olumsuz etkilemektedir. Boylece Dreher ve Vaubel (2009)’e gore
merkez bankasi, kendi ulusal parasinda dalgalanma yerine uluslararasi rezerv ve bunun
neticesinde parasal tabanin degisimini tercih etmektedir. Doviz rezervlerindeki azalma
istenmeyen bir durum olmakla birlikte, kurdaki deger kaybi ve ithalat fiyatlarindaki artisla
kiyaslandiginda rezervlerdeki azalis halk tarafindan daha az izlenen ve daha az 6nemsenen bir
olaydir (Dreher ve Vaubel, 2007:3-4). Bu nedenle merkez bankasi ilk olarak diger iilkelerin
merkez bankalarinda bulunan yabanci rezervlerini kendi wulusal parasi karsiliginda
satmaktadir. Daha sonra yabanci paradaki genislemeye karsilik gelecek sekilde kendi ulusal
parasal genisleme oranini artirmaktadir. Son olarak ise para arzindaki diisiis, acik piyasa
islemleri ile sterilize edilmektedir. Boylece kura miidahale ger¢eklesmis olmaktadir. Bunlara

karsin merkez bankasi parasal tabani acik piyasa islemleri ile genisletmeyi de tercih
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edebilmektedir. Bu durumda kurdaki deger kaybi ulusal parada satis gerceklestirilerek
Onlenebilmektedir. Son olarak merkez bankasi iilkedeki yabanci paraya miidahaleyi sterilize

etmektedir (Dreher ve Vaubel, 2007:3).

Uluslararasi rezerv talebini etkileyen ve ampirik ¢aligmalarda kullanilan faktorler genel
olarak; disa aciklik, iilke biiyiikligl, kisi basi gayrisafi yurti¢i hasila, ticari agiklik, iilke
blytikligl, finansal gelismislik ve dis borglar seklinde siralanabilmektedir. Bu ¢alismada yer
alan degiskenler ise, zaman aralig1 ve mevcut literatiir (6rnegin, Lane ve Burke (2001), Choi
ve Baek (2004), Frenkel ve Jovanovic (1981), Dreher ve Vaubel (2007,2009)) ile verinin
bulunabilirligi géz oniine alinarak belirlenmistir. Degiskenlere ait veriler Diinya Bankast Veri
Taban1 (World Development Database) ve Penn World Table’dan elde edilmistir. Calismada
27 OECD iilkesi® 1995-2010 déneminde analiz edilmistir. Finansal biitiinlesme sonrasinda
yayginlasan ulusal ve uluslararas1 kurumsal gelismeler gibi sebeplerle partilerin se¢imi
kazanma giidiisliyle firsat¢1 davraniglar sergilemesini kisitladigina dair gortislerin gegerliligini
sinamak tizere modellerde OECD iilkeleri tercih edilmistir. Rezerv talebinin se¢im Oncesi ve
sonrasinda nasil bir degisim sergiledigi dolayisiyla firsatg1 davranigin sorgulandigi model

asagidaki gibidir:

res, =, + ﬂlresi,tfl + B, exp, + B,open, + f,ex, + B.gdp, +

3)
Psbefore,, + pafter, + sk, + ¢,
Modeldeki degiskenler su sekildedir:

res, ; Uluslararasi rezervlerin trend GSYIH’ya oramidir. Uluslararasi rezervler, toplam

rezervlerden altin mevcudunun ¢ikarilmasiyla elde edilmistir. Ulkelerin altin stoklarini
donemsel olarak degistirmemeleri gerekgesiyle altin mevcudu uluslararasi rezervlerin disinda
birakilmigtir. Politik is cevrimleri cari GSYIH’y1 etkilediginden trend GSYIH tercih
edilmistir. Trend GSYIH, Hodrick-Prescott Filtresinden yararlanilarak hesaplanmustir.

3 Kanada, Sili, Fransa, Danimarka, Almanya, Macaristan, izlanda, Yunanistan, Irlanda, italya, Japonya, Kore,
Meksika, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Isveg, Isvigre, Ispanya, Ingiltere, Amerika Birlesik

Devletleri, Polonya, Cek Cumhuriyeti, Avustralya, Rusya ve Slovenya.
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gdp, :Logaritmik ve sabit fiyatlarla hesaplanan GSYIH’yr temsil etmekte olup

ekonomik gelismisligin gdstergesi olarak modele dahil edilmistir. GSYIH nin rezerv talebine
olast etkisi belirsizdir. Ornegin gelismis iilkeler, spekiilatif krizlerden daha az
etkileneceginden GSYIH artikca rezerv talebi azalacaktir (Lane ve Burke, 2001). Ote yandan,

gelismis tlilkelerin daha fazla rezerv tutma imkaninin olmasi, S, katsayisinin pozitif ¢itkmasini

da saglayabilecektir (Gosselin ve Parent, 2005:5).

exp, : Dissal volatiliteyi gostermektedir. Digsal volatilite, Edwards (1985), Flood ve

Marion (2002) ile Choi ve Baek (2004) calismalarinda oldugu gibi ihracat biiylimesinin 5
yillik standart sapmasi alinarak hesaplanmistir. Digsal volatilite artikca, dis soklarin
biiylikliigli artacagindan giliven olusturmak icin iilkeler daha fazla rezerv tutmak

isteyeceklerdir (IMF, 2003:80-81).

open,, :Ihracat ve ithalatin GSYIH igerisindeki yiizde (%) orani olup ticari agiklig

temsil etmektedir. Ticari agiklik artikca bir {ilkenin dig soklara daha fazla maruz kalmasi
sebebiyle s6z konusu degiskenin katsayisinin pozitif olmasi beklenmektedir(Gosselin ve

Parent, 2005:5-6).

ex,, : Resmi doviz kurunu ifade etmekte olup bir birim Amerikan dolarina karsilik gelen

ulusal para birimidir. Doviz kuru donem ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Rezervlerin
GSYIH’ya orani, kurdaki degismeden pozitif yonde etkilenecektir. Déviz kuru modele dahil
edilmediginde, 6rnegin secimden dnce doviz kurunda yasanan bir devaliiasyon, se¢imlerin

rezerv talebini etkilemesi seklinde yansitilabilecektir (Dreher ve Vaubel, 2007),

before,: Se¢imin gergeklestigi ayr dikkate almakta ve o ay oOncesindeki 1 yili
kapsayacak sekilde olusturulmaktadir. Boylece firsatgr davraniglart test etmek {izere
kullanilmaktadir.

after, : Firsatc1 politik is ¢evrimlerinin varlifini smamak {iizere kullanilmis olup

secimin ger¢eklestigi ayr dikkate almakta ve sonrasindaki 1 yili kapsayacak sekilde
olusturulmaktadir. Teoriye gore se¢im Oncesi donemde rezervler azalmaktadir. Se¢cimden
sonra ise tekrar artabilmektedir. Bu nedenle firsat¢ci politik is ¢evrimi teorisinin gecerli

olabilmesi i¢in S ’in negatif olmasi gereklidir. Bununla birlikte £, un pozitif ¢ikmasi

istenmekte ancak firsat¢r davranisin varligina dair kanitlar i¢in se¢im Oncesi donemi temsil
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etmek Ttizere kullanilan degiskenin istatistiksel olarak anlamli olmasi sarti yeterli

gorilmektedir.

k, :Temel modelde yer almayan ancak yapilan modelin ve dolayisiyla elde edilen

sonuglarin  direncliligini smamak amaciyla yapilan modellerde kullanilan kontrol
degiskenlerini ifade etmektedir. Boylece modelde yer alan agiklayici degiskenlerin ve se¢im
gostergelerinin belirleyici faktorler olma giicii test edilmektedir. Tablo 1°de goriilecegi lizere
her modelde farkli bir kontrol degiskeni kullanilmistir. Veri bulunabilirligi cergevesinde
belirlenen bu aciklayict degiskenlerden birisi faiz oramidir (/end ). Faiz oranlari, rezervlerin
firsat maliyetini olusturdugundan /lend degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli
ve negatif olmasi beklenmektedir. Ayrica finansal acgikli§i temsilen, sermaye akimlari
verisinin temininde sikint1 ile karsilagildigindan, bu veriyi olusturan gdstergelerden biri olan

dogrudan yabanc1 yatirrmlarm GSYIH igerisindeki orani ( fin) kullanilmistir.

Iki asamali GMM-sistem tahmincisinden elde edilen bulgular Tablo 1’°de zetlenmistir.

Tablo 1’de se¢im Oncesinde iktidar partisinin ekonomiye miidahalesini yansitan before
degiskeninin istatistiksel olarak % 1 ve % 5 diizeylerinde anlamli oldugu goriilmektedir.
Secim sonrasindaki bir yili yansitan affer degiskeninin ise istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu belirlenmistir. Temelde before endeksinin anlamli ve negatif isaretli olmasi, firsatci

politik is ¢cevrimlerinin varligina dair yeterli bir kanit olusturmaktadir. Ciinkii secim Oncesi
rezervlerde baglayan bir azalma, krizi tetikleyerek bu siirecte se¢im sonrasinda da azalmaya
devam edebilmektedir. Bu nedenle firsatg1 egilimlerin varligini sinamak amaciyla, se¢im
oncesini ve sonrasini temsil eden before ve after degiskenlerinin yerine sadece se¢imlerin
gerceklestigi yili dikkate alan bir kukla degisken de uygulamalarda kullanilabilmektedir
(Dreher ve Vaubel (2009: 761).

Tablo 1

GMM-Sistem Tahmin Sonuclari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

res (1) 0.898(0.0099)***  0.831(0.016)***  0.859(0.058)***  0.902(0.009)***
exp 0.0116(0.002)***  0.007(0.001)***  0.006(0.001)***  0.023(0.005)***
open -0.0026(0.00)***  -0.002(0.00)***  -0.002(0.000)***  -0.005(0.00)***
ex 0.066(0.007)*** 0.046(0.012)***  0.0455(0.013)***  0.142(0.021)***
before -0.0114(0.005)**  -0.024(0.00)***  -0.023(0.007)*** -0.032(0.014)**
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after -0.0033(0.011) 0.003(0.007) 0.001(0.008) -0.003(0.027)

lend -0.003(0.00)***  -0.003(0.000)***

gdp 0.002(0.004)

fin -0.004(0.00)***
Spesifikasyon Testleri

AR(1) 0.0037 0.0022 0.0028 0.0040

AR(2) 0.4729 0.8613 0.9057 0.3558

Sargan Testi  0.9872 0.9977 0.9855 0.9930

Not: *** % [, **ise % 5 diizeyindeki anlamliliklar: ifade etmektedir. Parantez i¢indeki

degerler standart hatalari gostermektedir.

Modelde AR(2) testi sonucuna gore otokorelasyon bulunmamakta, Sargan testi ise
kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli oldugunu ifade etmektedir. Modelde yer alan tiim
degiskenlerin bagimli degiskeni aciklayici giicii ise istenildigi gibi 0.000 olasilik degerine
sahip Wald testi ile desteklenmektedir.

Yine ayn iilkeler i¢in se¢im yilinin gerceklestigi y1l 1 degerini, diger yillar ise sifir
degerini alan kukla degiskenin (dum) kullanildig1 6rnek modelden elde edilen sonuglar ise
Tablo 2’de Ozetlenmektedir. Burada firsat¢i modelin varligimmi destekleyecek sekilde se¢im
yilim temsil eden kukla degisken % 1 diizeyinde anlamli ve teoride beklenildigi gibi katsayisi
negatiftir. Otokorelasyon testi ve Sargan testi ise otokorelasyon olmadigina ve kullanilan arag

degiskenlerin gecerli olduguna isaret etmektedir.

Tablo 2

GMM-Sistem Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsayilar

res (1) 0.906(0.142)***
exp 0.023(0.005)***
open -0.004(0.000)***
ex 0.152(0.018)***
fin -0.003(0.000)***
dum -0.0342(0.008)***
AR(1) 0.0036

AR(2) 0.4563

Sargan Testi 0.9858
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Not: *** % 1, diizeyindeki anlamliliklar: ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler

standart hatalar: géstermektedir.

Modelde yer alan diger degiskenlerden digsal volatilite ve ekonomik gelismisligin
uluslararasi rezerv talebini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Teoride beklenildigi gibi
faiz oranlarindaki artig uluslararasi rezervler talebini azaltmistir. Finansal gelismislik ve disa
aciklik ile uluslararasi rezerv talebi arasinda ise ters yonde iliski belirlenmistir. Diger taraftan

ekonomik gelismisligin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 gozlenmistir.

Sonug¢ olarak finansal biitiinlesmenin ve kurumsallagmanin oldukga ileri seviyede
yasandig1 son yillarda firsat¢1 davranislarin ¢ok sinirli olmakla birlikte hald miimkiin oldugu
gorilmektedir. Tahmin edilen modellerin direngliligi i¢in kullanilan farkli kontrol

degiskenleri sonrasinda da modelin direngli oldugu ortaya ¢ikmistir.
6.Sonucg

Makro ekonomi ve politika bilimlerini birlestiren politik is ¢evrimi modelleri
konusunda son yillarda yapilan ampirik ¢alismalarda artis gozlenmektedir. Bu g¢alismanin
amaci da se¢imleri tekrar kazanmak isteyen iktidar partisinin firsatg1 davranislar sergileyip
sergilemedigini sorgulamaktir. Bu dogrultuda 27 OECD iilkesi 1995-2010 doneminde
dinamik panel veri modelleri ile analiz edilmistir. Calismada firsat¢1 yaklagimda savuldugu
lizere se¢im Oncesinde iktidar partisinin parasal genisleme gerceklestirdigi ve bunun
sonucunda da uluslararas1 rezervlerde secim doneminde azalma ortaya ¢iktigr bulgusuna
ulasilmistir. Ancak analizler sonucunda se¢im degiskeninin uluslararasi rezervleri
belirlemedeki katsayisinin diisiik olmasi nedeniyle iktidar partisinin se¢imi kazanma amactyla
ekonomik gostergeleri etkileme ¢abasinin oldukca sinirli oldugu da tespit edilmistir. Bu
durumda kiiresellesme sonrasinda iktidarin ekonomiye genisletici para politikasi ile hala

miidahale edilebildigi ancak biiyiik 6l¢iide kisitlandig1 ifade edilebilir.
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