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Oz: Politik firsat¢1 parasal dalgalanmalara gére iktidar yeniden segilebilmek icin merkez bankasim etkileyerek
secimden Once genisletici para politikas1 yapmaktadir. Bu yolla iktidar makroekonomik gostergelerde kalici
olmayan iyilesmeler yaratarak se¢menlerin destegini kazanmay1 hedeflemektedir. Secimden hemen sonra uzun
vadeli ekonomik istikrar1 saglayabilmek i¢in daraltic1 para politikalar1 uygulanmaktadir. Se¢cim doneminde para
politikalarimin iktidar tarafindan kendi ¢ikarlarina yonelik kullanimi ekonomide dalgalanmalar yaratmaktadir. Bu
makalenin temel amaci Tiirkiye’de 1986-2016 yillart arasinda politik firsatci parasal dalgalanmalarin gegerli olup
olmadigini incelemektir. Caligmada ilgili doneme ait aylik dolasimdaki para(M0), M1 para arzi, M2 para arzi, M3
para arz1, yurti¢i kredi miktar1 ve bankalar arasi(interbank) faiz orani1 degiskenleri kullanilmistir. Bu degiskenlerin
se¢im Oncesi ve sonrast degisimleri SARIMA yontemiyle incelenmistir. Buna gore bankalararasi faiz orani harig
diger degiskenler politik firsatci parasal dalgalanmalarin varsayimlarina uygun olarak hareket ettigi tespit
edilmistir. Bankalararast faiz orani ise varsayimlarin aksine se¢im Oncesinde arttig1 se¢im sonrasinda azaldigi
goriilmektedir. Bankalararasi faiz oraninin i¢ ve dis etmenlerdeki degisime duyarli olmasindan dolayr se¢imsel
kaygilarla degistirilmesi zorlagmaktadir. Sonu¢ olarak Tiirkiye’de 1986-2016 doneminde para politikasi
gostergeleri tizerinde genel olarak politik firsat¢i parasal dalgalanmalarin gegerli oldugu sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Politik Konjonktir Teorileri, Politik Parasal Dalgalanmalar, Mevsimsel Box-Jenkins
Modelleri, Turkiye.

Abstract: According to political opportunistic monetary fluctuations, the government is conducting an
expansionary monetary policy before the election, influencing the central bank in order to be re-elected. In this
way, the government aims to gain the support of voters by creating non-permanent improvements in
macroeconomic indicators. In order to ensure long-term economic stability immediately after the election,
contractionary monetary policies are implemented. The use of monetary policies by the government in its own
interests during the election period creates fluctuations in the economy. The purpose of this article is to examine
whether political opportunistic monetary fluctuations were valid in Turkey between 1986-2016. In the study,
monthly circulaiton money(MO0), M1 money supply, M2 money supply, M3 money supply, domestic loan amount
and interbank interest rate variables were used for the related period. The changes of these variables before and
after the election were examined by the SARIMA method. Accordingly, except the interbank interest rate other
variables were found to act in accordance with assumptions of political opportunistic monetary fluctuations.
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Contrary to the assumptions, interbank interest rates increased before the election and decreased after the election.
Due to the fact that the interbank interest rate is sensitive to changes in internal and external factors, it becomes
difficult to change it with electoral concerns. As a result, it can be said that there were generally political
opportunistic monetary fluctuations on monetary policy indicators in Turkey during the 1986-2016 period.

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

Giris

Yeni politik iktisat ekoliiniin inceleme alani olan politik konjonktiir teorileri, devletin
ekonomideki konumunun igselligini vurgulamaktadir. Ozellikle secim dénemlerinde segmenler en cok
fayda saglayan parti gruplarmi tercih etme egilimindeyken, hiikiimet ve parti gruplar1 oy
maksimizasyonunu hedeflemektedirler. Se¢menlerin hiikiimeti degerlendirirken fayda fonksiyon
yapilart farkli etmenlere bagli olabilir. Ancak se¢men nazarinda sozii edilen etmenlerden en 6nemlisi
mevcut hiikiimetin ekonomideki basarist ve yetenekleridir. Bu ag¢idan segmenlerin en ¢ok dikkat ettigi
enflasyon, biliylime ve issizlik gibi makro iktisadi gostergelerin se¢im Oncesi ve sonrast durumlari
hikimet agisindan olduk¢a Onemlidir. Hiikiimet ekonomi konusunda yeteneklerini segmenlere
gosterebilmek igin secimlerden Once iktisadi biiylimeyi arttirmayi, enflasyon ve issizligi diislirmeyi
hedeflemektedir. Bu hedefler dogrultusunda politik konjonktiir teorileri, hiiklimetin secim dncesinde
genisletici iktisat politikalar1 yaptigini vurgulamaktadir. Buna paralel olarak teoriye gore hiikiimet,
secim sonrasinda makro iktisadi gostergelerde istikrar1 yeniden saglayabilmek i¢in iktisat politikalarim
daraltict yonde kullanmaktadir. Dolayisiyla hiikiimetin yeniden segilebilmek igin iktisat politikasi
araglarin1 manipiile etmesi ekonomide dalgalanmalar olusturmaktadir. Se¢im doéneminde kullanilan
iktisat politikalarindan biri de para politikasidir. Bu dogrultuda hiikiimetin para politikasini kullanma
yollar1 ve merkez bankasiyla karsilikli etkilesimleri politik parasal dalgalanmalar 6zelinde
incelenmektedir.

Tirkiye’de 1986-2016 yillar1 arasinda politik parasal dalgalanmalarin var olup olmadiginin
incelemesi makalenin temel amacini olusturmaktadir. 1986:01-2016:05 doneminde aylik dolasimdaki
para(M0), M1 para arzi, M2 para arzi, M3 para arzi, yurti¢i krediler ve bankalararasi(interbank) faiz
orani serilerinin se¢im Oncesi ve sonrast degisimleri SARIMA yontemiyle incelenecektir. Konuya
yonelik olarak yapilan ¢alismalar incelendiginde agirlikli olarak se¢im 6ncesi donemdeki degisikliklerin
farkli ekonometrik yontemlerle incelendigi goriilmektedir. Ancak politik parasal dalgalanmalara karar
verebilmek icin seg¢im sonrasinda parasal gostergelerdeki farklilagmalarin da incelenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismada se¢im oncesi bir yillik donem ve se¢im sonrasi alt1 aylik donem
SARIMA yontemiyle incelenerek yapilan diger ¢alismalardan farklilik saglanmistir. Ayrica kullanilan
degiskenler, donem ve ekonometrik yontem bakimindan ¢aligmanin ilgili literatiire faydali olacag:
diisiiniilmektedir!. Makale 4 boliimden olusmaktadir. Makalenin ikinci boliimiinde politik parasal
dalgalanmalar yaklasim firsatc1 ve partizan modelleriyle birlikte ele alinacaktir. Ugiincii boliimde veri
seti ve metodoloji baglig1 altinda ¢alismada kullanilan serilerin duraganlik testleri ile SARIMA analizi
yapilacaktir. Son boliim olan dérdiincii boliimde sonug kismina yer verilecektir.

Politik Parasal Dalgalanmalar

Politik parasal dalgalanmalar, se¢im doneminde hiikiimetin yeniden segilebilmek amaciyla
manipiile ettigi para politikasi araglariyla ortaya ¢ikmaktadir. Hiikiimet, se¢menlerin arzu ettigi yonde
makroekonomik gostergelerde iyilesmeyi(iktisadi biiyiimede arns, issizlik ve enflasyonda azalis)
saglayabilmek i¢in se¢imden Once genisletici para politikasina, segimden hemen sonra daraltici para
politikasina bagsvurmaktadir (Asutay, 2005: 4; Grier, 1987: 476, Nordhaus, 1975). Se¢cim déneminde

! Calismada genel olarak (uzun bir zaman diliminde) politik parasal dalgalanmalarin var olup olmadig1 sorgulanmaktadir.
Ancak kullanilan zaman aralig1 (1986-2016) Tiirkiye i¢in hem politik hem ekonomik 6nemli kirtlmalari igermektedir. Bu agidan
1990’11 yillarda koalisyon ve 2000°1i yillardan sonra tek parti hiikiimetlerinin varlig1 biitge yonetiminde yetenek farkliliklarini
ortaya cikararak uyumcu para politikalar1 kapsaminda politik parasal dalgalanmalar1 etkileyebilir. Yine 2001 krizinden sonra
merkez bankasi bagimsizliginin uygulanmaya baglanmasi politik parasal dalgalanmalarin goriilme ihtimalini azaltabilir. Bu
kirtlmalar ayr1 inceleme baglig1 olup konularla ilgili olarak yazarin diger ¢aligmalar1 incelenebilir.
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para politikasindaki genisletici ve daraltict degisimler makroekonomik gostergelerde dalgalanmalara
yol agmaktadir. Politik kaygilardan otiirii para politikasinin kullanilmasi genel olarak iki yolla
ekonomiyi etkilemektedir (Alpanda ve Honig, 2009: 3). Ekonomi (zerinde etkili olan ilk yol Phillips
egrisi yardimiyla agiklanabilir. Buna gore secimden Once yapilan genisletici para politikalar1 Phillips
egrisi tlizerinde harekete yol acarak enflasyonu arttirirken issizligi azaltmaktadir (Eryillmaz ve Murat,
2016: 250). Kisa donemde para arzindaki artis issizligi hemen azaltirken enflasyonu gecikmeli olarak
arttirdig1 bilinmektedir?. Bu durum segmenlere karsi iktisadi anlamda daha bilgili olan politikacilarin
firsat¢1 politikalarla tiretilen enflasyonu se¢im sonrasina oteledigini gdstermektedir. Secim doneminde
kullanilan genisletici maliye politikalarinin ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini para politikalariyla
giderme cabas1 ekonomi iizerinde etkili olan ikinci yolu ifade etmektedir (Beck, 1987: 209). Buna gore
genisletici maliye politikalariyla biitce agigindaki artisin {ist limite ulasmasi sonucunda monetizasyona
bagvurulabilir. Dolayisiyla se¢cimsel kaygilar nedeniyle genisletici maliye politikalar1 uygulamalarina
karsilik para politikasi pasif yonde kullanilmis olmaktadir (Drazen, 2001: 77).

Se¢im doneminde para politikalar: kullaniminin bazi siirlari bulunmaktadir. Bu sinirlar merkez
bankasinin bagimsizligi, disa agik ekonomide kur rejiminin yonetimi, ulusal-uluslararast kurumlarin
diizenlemeleri ve igsel para arzi siireci olarak sayilabilir (Tayyar, 2017b: 428). Politik parasal
dalgalanmalar agisindan merkez bankasinin bagimsizligi oldukga 6nemlidir (Alesina ve Summers, 1993:
152). Merkez bankasiin bagimsiz oldugu iilkelerde hiikiimetin se¢im donemlerinde aktif olarak para
politikasinin kullanimi engellenmektedir. Ayrica merkez bankasi kaynaklari rahatlikla kullanilamadigi
icin uyumcu para politikalar1 kapsaminda biitce daha disiplinli olarak yonetilmektedir. Ancak 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde merkez bankasi bagimsizlig1 saglansa bile yonetimsel - kurumsal farkliliklar
hiikiimet ile merkez bankasi iligkilerinin derinlesmesine yol agabilmektedir. Bu durum gelismekte olan
tilkelerde merkez bankasi bagimsizliginin varliginda politik parasal dalgalanmalarin goriilebilme
ihtimalini arttirmaktadir (Hayo ve Hefeker, 2001: 5). Se¢imsel kaygilardan dolay1 para politikalarinin
kullaniminda diger bir konu disa agik bir ekonomide kur rejiminin seg¢imidir. Mundell-Fleming modeli
kapsaminda iilkede tam sermaye hareketliligi varken sabit kurda maliye politikasi, esnek kurda ise para
politikas1 iiretim tizerinde etkili olmaktadir. Sabit kur rejiminde bulunan Ulkelerde secim déneminde
maliye politikasinin kullanim1 uyumcu ve daha zayif olarak para politikasinin kullanimina yol acgabilir.
Dolayisiyla esnek kur rejiminin gecerli oldugu iilkelerde sabit kur rejimini uygulayan iilkelere gore
politik parasal dalgalanmalar daha fazla goérilecektir (Leertouwer ve Maier, 2001: 35). Politik parasal
dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasinda etkili olan bir diger faktor ulusal-uluslararasi: kurumlarin etkisidir.
Ahlaki riziko ve asimetrik enformasyon temelinde uluslararasi kurumlardan alinan kredilerin hangi
alanlara kullanilacag politikacilarin bilgisi kapsamindadir. Bu nedenle se¢cim doneminde artan para
ihtiyac1 uluslararas1 kuruluslar olan “Uluslararas: Para Fonu” (IMF) ve “Uluslararast Imar ve
Kallkinma Bankasi” (IBRD) tarafindan finanse edilebilir (Dreher ve Vaubel, 2004: 16). Bu y6nde
kullanilan kredilerin borg yiikiinii arttirmasi demokrasinin maliyetini ifade etmektedir. Son olarak
politik parasal dalgalanmalar acisindan igsel para arzi siirecinin incelenmesi gerekmektedir. Igsel para
arzina gore para arzinin yaratilmasinda merkez bankasinin yani sira diger iktisadi aktorlerin(ticari
bankalar ve hane halki) paymin oldugunu belirtmektedir. Ozellikle M1 para arzinin yaratilmasinda
merkez bankalar1 ticari bankalarin rezervlerini etkileyerek para miktarimin ticari bankalarca
olusturulmasinda rol oynamaktadir (Grier, 1989: 377). Secim belirsizligi ve politik partilerin enflasyon
tercihlerinin farkli olusu finansal arenadaki iktisadi aktorlerin uzun donemli soézlesmelerden
kaginmasina yol acarak para talebinin yapisinda degisikliklere neden olabilmektedir. (Tayyar, 2018: 95).
Ticari bankalar degisen para talebine uygun olarak para miktarini i¢sel olarak etkilemektedir.

Politik parasal dalgalanmalar se¢gmen ve parti gruplarinin ideolojik farkliliklarina gore iki kisimda
incelenebilir. Eger parti gruplar ile segcmenler arasinda ideolojik acidan fark yoksa politik firsatei

2 Para arzindaki artis kisa vadede iiretim iizerinde etkili olduktan sonra 12-18 ay gecikmeyle enflasyon oranini etkilemektedir
(Friedman ve Goodhart, 2002: 85).
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parasal dalgalanmalar gegerli olmaktadir. Ancak her iki kesim arasinda ideolojik farkliliklar mevcutsa
politik partizan parasal dalgalanmalardan bahsedilebilir®.

Politik Firsat¢i Parasal Dalgalanmalar

Politik firsat¢1 parasal dalgalanmalar yaklasiminda segmenlerle parti gruplar arasinda ideolojik
farkliliklar yoktur. Dolayisiyla amag¢ se¢gmenlerin yogunlukla tercih ettigi politikalarin uygulanmasini
saglamaktir. Bu nedenle hiikiimet yeniden segilebilmek amaciyla se¢gmenlerin bildigi ve dikkat ettigi
makro iktisadi gdstergeleri iyilestirmek i¢in para politikas1 yoluyla toplam talebi etkilemektedir (Haynes
ve Stone, 1989: 427; Eryi1lmaz, 2015: 512). Dolayisiyla hiikiimetin secim dénemlerinde para politikasini
kendi amaglarina gore degistirmesi sonucu politik firsatgi parasal dalgalanmalar ortaya ¢ikmaktadir.
Tam sermaye hareketliligine sahip bir iilkede esnek kur rejiminin uygulanmasi, merkez bankasi
bagimsizliginin az olmasi ve ulusal-uluslararasi kuruluslarin fon saglayabilmesi politik firsat¢1 parasal
dalgalanmalarin goriilme ihtimalini arttirmaktadir (Clark ve Hallerberg, 2000: 331). Firsat¢1 amaglarla
olusan parasal dalgalanmalar se¢im belirsizligi yaklagimi gercevesinde agiklanabilir. Se¢im Oncesi
donemde degisen para talebine uyum saglamak amaciyla merkez bankasi para politikast araglarini
kullanarak ekonomik istikrarin devamliligini saglayabilir. Buna gore iilkede se¢im belirsizliginin var
olmasi durumunda iktisadi aktorler uzun donemli sézlesmelerden, kisa donemli sdzlesmelere dogru
gecis yaparlar. Yatirimcilarin kisa vadede menkul varliklarini satmalar1 para talebini arttirarak faizleri
yukseltmektedir (Berger ve Woitek, 1999: 10-12). Artan faiz oranlarinin ekonomik agidan
olumsuzlugunu engellemek i¢in merkez bankasi devreye girmektedir. Secimden 6nceki donemde artan
faizleri azaltabilmek i¢in genisletici para politikalar1 uygulanir. Bu politikayla birlikte yiikselen faiz
oranlar1 azalig gosterir. Secimden sonraki donemde se¢im belirsizliginin ortadan kalkmasiyla yeniden
uzun donemli s6zlesmeler yapilir. iktisadi aktdrlerin varlik tutum tercihleri degiserek para talebi azalis
gosterir. Azalan para talebiyle birlikte diisiis gosteren faiz oranini yiikseltebilmek igin segimden sonra
daraltici para politikalar1 uygulanir.

Merkez bankasi bagimsizliginin yiiksek oldugu iilkelerde hiikiimetin merkez bankasina telkin ve
tavsiyeler yoluyla midahalesi olabilir. Hikimet secim doneminde popularitesini arttirmak i¢in medya
araglarim1 kullanarak merkez bankasinin politikalari tizerinde etkili olabilmektedir (Caporale, 2003:
512). Havrilesky (1993) yaptig1 analizde se¢cim doneminde Almanya’da para politikasinda degisiklik
isteyen hukimet yetkililerinin gazeteye yazdigi makale sayisinin arttigini tespit etmistir (Maier vd.,
2000: 8). Yasalarla merkez bankasi ve hiikiimet iliskilerinin sinir1 belirlense de merkez bankasi baski
gruplarmin tercihlerine gore para politikasini degistirebilmektedir. Bu konularin yani sira politik firsatci
parasal dalgalanmalar segmen ve politikacilarin arasindaki bilgi farkliliklar1 yoluyla ortaya g¢ikabilir.
Asimetrik enformasyon kapsaminda merkez bankasi politikalarinin hangi amagclarla degistirildigi
se¢menler tarafindan tam olarak bilinememektedir. Bu agidan politikacilar para politikalarini kullanarak
secmenlere ekonomi yonetimi konusunda yetenek sinyali yollarlar (Tayyar, 2017a: 93). Segcmenler
yiiksek yetenegi tercih edeceginden firsat¢i agidan genisletici para politikasi yapilarak makroekonomik
faktorlerde gecici iyilesmeler saglanir. Bu noktada para politikasinin degisimi merkez bankasinin
tercihlerine bagl olarak degisim gosterir. Eger ekonomi ydnetimi konusunda yeteneksiz bir hiikiimet
genisletici para politikalariyla desteklenirse politik firsat¢1 parasal dalgalanmalar ortaya ¢ikmaktadir.
Ancak ekonomi yonetimi konusunda yetenekli bir hiikiimet varsa merkez bankasinin para politikalarini
politik amaglar i¢in kullanmasi azalig gosterecektir (Sieg, 2001: 41).

Politik Partizan Parasal Dalgalanmalar

Politik partizan parasal dalgalanmalara gore se¢men ile parti gruplarimin ideolojik goriislerinde
farklihiklar bulunmaktadir. Ideolojik farkliliklar sonucunda se¢im déneminde sag ve sol parti gruplarinin
oncelikleri degisim gostermektedir (Hibbs, 1977: 1470). Ozellikle sag parti gruplari sermaye sahiplerine
yonelik kararlar alirken, sol parti gruplari ise is¢i kesiminin ¢ikarini korumaya ¢aligmaktadirlar. Sermaye

3 Firsatg1 ve partizan politik parasal dalgalanmalar beklenti yapilarina gére geleneksel ve modern olmak iizere iki gruba
ayrilmaktadir. Geleneksel modeller adaptif beklentiler varsayimma dayanirken modern modeller rasyonel bekleyisler
hipotezini icermektedir. Alt baslik olarak firsat¢1 ve partizan politik parasal dalgalanmalar incelenirken her iki bekleyis
tiiriinden faydalanilmustir.
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sahipleri varliklarinin degerini korumak i¢in fiyat istikrar1 hedefine inanirlar (Saeki ve Shull, 2003: 263-
264). Bu nedenle sag parti gruplari fiyat istikrarimi saglamak i¢in kurala bagh ve daraltici politikalar
uygulama egilimindedirler. Segmen tabanini ig¢i kesimi olusturan sol parti gruplarinda issizligi azaltmak
oncelikli hedeftir. Bu agidan sol parti grubu ekonomide istihdam yaratmak igin genisletici para
politikasindan yana olmaktadir. Dolayisiyla se¢cim doneminde sol parti hiikiimetinin var oldugu bir
tilkede, sag parti hiikiimetine gore daha yogun bir sekilde genisletici para politikasi uygulanacaktir.
Sonug olarak partizan acidan farkliliklar parasal genislemelerin boyutunda etkili olmaktadir. Politik
partizan parasal dalgalanmalar1 yaratan bazi etmenler bulunmaktadir. Bu etmenler merkez bankasi
bagkaninin atama kosullari, hiltkiimetin arzuladigi para politikas1 agisindan sinyal vermesi ve merkez
bankast iiyelerine hiikiimet tarafindan =zor kullanilarak yaptirnrmda bulunulmasi seklinde
siniflandirilabilir (Belke ve Potrafke, 2012: 1128). Ik etmen olan merkez bankasi1 baskaninin ve kurul
uyelerinin hiikiimet tarafindan atanmasi hiikiimetin ideolojisine yakin bir sekilde para politikalarmin
ayarlanmasina yol agmaktadir. Bu durum partizan agidan ortaya ¢ikan parasal dalgalanmalara neden
olabilir. Bu durumu 6nlemek i¢in merkez bankasi kurul iiyeleri tarafindan merkez bankasi bagkaninin
atamasi1 gergeklestirilmelidir (Cukierman vd., 1992: 358). Atamanin bu yonde gerceklesmesi merkez
bankasina yonetimsel acgidan bagimsizlik kazandiracaktir. Ayrica merkez bankasi bagimsizlik
endekslerine gore baskanin gérev slresinin secimle goreve gelen hikimetin yasama déneminden fazla
olmasi saglanirsa baskanin partizan yonde para politikas1 kullanimi 6nlenebilir. Atama siire¢lerinin
hiikiimete bagli olmamas1 ve hiikiimet ile bagkanin gérev siirelerinin farkli olmasi durumunda politik
partizan parasal dalgalanmalar ortaya cikabilir. Ozellikle merkez bankasi baskan ve kurul iiyelerine
hiikiimet arzu ettigi para politikas1 sinyalini yollayabilir. Bir diger yol olarak arzu edilen sinyal iletimi
gerceklesmezse hiikiimet merkez bankasi bagkani ve iiyelerini zor kullanarak etki altina alabilir. Zor
kullanimi merkez bagkani ve kurul {iyelerinin istihdam sartlar1 ve yapisal degisiklikleri igerebilir (De
Paso, 2000: 472).

Sol ve sag hiikiimet donemlerinde parti gruplarimin kayip fonksiyonlar1 asagidaki denklemler
yardimiyla ifade edilebilir (Chappell ve Keech, 1988: 107-122).

W, = (m—g)*+ o (u—uy) 1)
Wi = (m—g)*+og (u—uy) (2)
o, >xp>0 g>0

Yukarida yer alan (1) numarali denklem sol partinin(L), (2) numarali denklem sag partinin(R)
kay1p fonksiyonlarini ifade etmektedir. Her iki denklemde yer alan (m — g) para arzi artisi ile ekonomik
biiyiime arasindaki farki, (u — uy) fiili igsizlik oranmin dogal igsizlik oranindan farkini, sol ve sag
partilerin issizlik sapmasina verdigi énemleri ise sirasiyla o, g gostermektedir. Secmen tabaninin
memnuniyeti agisindan sol parti sag partiye gore issizlik sapmasina daha fazla 6nem vermektedir. o¢; >
&g > 0 oldugu i¢in parti gruplarina gore gerceklesen para arzi artis1 beklenen para arzi artisindan farkl
olacaktir. Yukarida yer alan denklemlere gergeklesen ve beklenen para arzi faktorleri eklendiginde
asagida yer alan denklemler elde edilir (Chappell ve Keech, 1988: 109).

u= uy- b(M —ME) b>0 €)
W, = (m—g)*+o«, b(M - MF) 4)
Wg =(m—g)?+xz b(M — ME 5)
Mp=g+xg b/2; M, =g+, b/2 (6)

M, > Mgz > M?

Denklemlerde bulunan (M — ME) gerceklesen para arzi ile beklenen para arz1 arasindaki farki
gostermektedir. Sol parti tam istihdami saglayabilmek ve bu yolla issizligi azaltmak i¢in sag partiye
gore daha fazla genisletici para politikasindan yana olacaktir. Dolayisiyla bu durum sol parti hiikiimeti
doneminde (M — ME) farkimin pozitif oldugunu ifade etmektedir. Denklem setinin ¢oziilmesi
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sonucunda elde edilen (M; > Mg > M?) siralamasi partilerin ideolojik farkliliklarinin para
politikasini yonlendirdigini vurgulamaktadir.

Yodntem ve Uygulama

Bu calismada Tiirkiye i¢in 1986-2016 doneminde para politikas1 gostergeleri agisindan politik
firsat¢1 parasal dalgalanmalarin var olup olmadig1 incelenecektir. S6z konusu dénemde Tiirkiye’de sekiz
adet genel secim yapilmustir. Politik konjonktur teorilerinin tespitinde yerel secimlere nazaran genel
secimlerin daha agiklayict olmasi nedeniyle calismada genel secimler dikkate alinmistir. Ayrica
Tiirkiye’de medyanin se¢imlerle ilgili bilgileri ulastirmada eksikligi ve politikaci-segmen arasinda bilgi
asimetrisinin varligindan dolay1 Tiirk se¢gmeninin bekleyisleri adaptif yapidadir (Akarca ve Tansel,
2004: 14). Bu nedenle rasyonel bekleyisleri iceren politik konjonktiir teorileri ¢alisma kapsami diginda
tutulmustur. Bunlara ilave olarak politik partizan konjonktiir modellerine gore sol partiler kendi se¢men
tabanlarini memnun edebilmek i¢in igsizligi azaltma egilimindeyken sag partiler ise enflasyonu azaltma
cabasi i¢indedirler. Ancak Tiirkiye igin yapilan ¢aligmalarda sag ve sol partilerin ekonomi politikalariyla
ilgili amaclarinin birbirine benzedigi goriilmiistiir (Sayan ve Berument, 1997: 19). Dolayisiyla
caligmada politik konjonktiiriin firsat¢c1 modelleri ele alinmustir.

S6z konusu calismada 1986:01-2016:05 doneminde Tiirkiye’de politik firsatg1 parasal
dalgalanmalarin tespiti i¢cin dolasimdaki para(M0), M1 para arzi, M2 para arzi, M3 para arzi,
bankalararasi(interbank) faiz oram ve yurtici krediler kullanilmistir. Calismada sozii edilen
gostergelerin kullanilmasinin temel nedenleri bulunmaktadir. Ilk olarak se¢im déneminde merkez
bankasinin para politikasi araglariyla miidahalelerinin tespiti bu gostergeler yardimiyla net bir sekilde
goriilebilmektedir. Ayrica konuyla ilgili 6ncii ¢alismalarda yogunlukla kullanilan gostergeler tercih
edilmistir (Derin, 2002: 179; Bakirtag ve Koyuncu, 2005: 56) . Son olarak merkez bankasinin para ve
sermaye piyasalarini idare ederken kullandigi araglar karma yapida ve ulagilmasi zor durumda
olabilmektedir. Bu nedenle c¢alismalar arasinda karsilastirmalar yapilabilmesi igin gostergelerin
seciminde erisilebilirlige 6zen gosterilmistir (Alesina, vd., 1997). Calismada kullanilan para politikasi
gostergeleri ile ilgili zaman serileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi(TCMB) elektronik veri dagitim
sistemi, Bitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii(BUMKO), St. Louis Federal Rezerv Bankasi (FRED)
ve Uluslar arast Finansal Istatistik(IFS) araciigiyla elde edilmistir. Y1llik veya ceyrek yillik verilere
nazaran aylik verilerin ekonometrik ¢aligmalarda daha iyi sonuglar vermesinden dolay ilgili zaman
serilerinin aylik olmasina dikkat edilmistir.

Politik firsatg1 parasal dalgalanmalara gore hiikiimet yeniden segilebilmek amaciyla merkez
bankasimin destegini alarak se¢cimden Once genisletici para politikast yapmaktadir. Bu kapsamda
secimden Once genisletici para politikalarinin yapilmasiyla birlikte dolagimdaki para (M0), M1 para arzi,
M2 para arzi, M3 para arzi1 ve yurtici kredi miktarinin artmasi, interbank faiz oranlarinin ise azalmasi
beklenmektedir. Hiikiimet, se¢cimden hemen sonra makro ekonomik gostergelerde istikrar1 saglamak
icin daraltici para politikas1 uygulamaktadir. Bu nedenle dolasimdaki para(M0), M1 para arzi, M2 para
arzi, M3 para arz1 ve yurt i¢i kredi miktarinda se¢cimden sonra azalis, interbank faiz oraninda artis olacag:
tahmin edilmektedir. Politik firsat¢1 parasal dalgalanmalari tespit edebilmek icin ¢alismanin yontemi
olarak mevsimsel kendiyle baglanimli hareketli ortalama (SARIMA) modelleri kullanilmigtir. SARIMA
modellerinin tercih edilmesinin nedenleri olarak yapisal modellemelere gore ortaya ¢ikan hatalari
azaltabilmesi ve gelismekte olan iilkelerin analizi igin daha uygun olmas1 say1labilir (Ozkan, 2010: 181).
SARIMA modellerinin yapisi agagida yer alan (7) numarali denklem yardimiyla gosterilebilir.

SARIMA(p,d,q)(P,D,Q)s (7)

Buna gore SARIMA model yapisinin mevsimsel olmayan kismu (p,d,q) ile gosterilirken
mevsimsellik i¢ceren bolimu (P, D, Q) ile ifade edilmektedir. Model yapisinda parantezler arasi ¢arpim
iligkisine gore p(P) otoregresif siirecin gecikme sayisini, d(D) ilgili serilerin duragan hale geldigi
zamanda fark sayisini, q(Q) hareketli ortalama siireci gecikme sayisini gostermektedir. Model disinda
yer alan s ise mevsimsel gézlemlenen serinin degerini gdstermekte olup aylik serilerde 12, ceyrek yillik
serilerde 4 degerini almaktadir (Polat, 2009: 55). SARIMA model yapisina tabi olan zaman serilerinin
tahmini i¢in Box-Jenkins metodundan faydalanabilir. S6z konusu metodun tanimlama, tahmin ve test
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yapma, uygulama olmak {izere {i¢ asamasi bulunmaktadir. Tanimlama asamasinda serilerin varyansini
sabit hale getirebilmek i¢in ilgili serilerin logaritmasi alinarak doniistiirme islemi uygulanir. Ardindan
cesitli testler yardimiyla serilerin duragan olup olmadigi incelenir. Duragan olmayan seriler duragan
hale gelinceye kadar fark alma islemi uygulanir. Duraganlik siirecinden sonra AR, MA veya ARMA
model yapilarinin p ve q degerleri agisindan hangisinin kullanilacagina karar verilir. Hesaplamalar
acisindan p ve q degerlerinin tespiti i¢in gelismis programlardan faydalanir. AR(p) model yapisinin
derecesi otokorelasyon fonksiyonuyla(ACF) tespit edilirken, MA(q) yapist kismi otokorelasyon
fonksiyonu(PACF) ile tespit edilmektedir. Eger siire¢ icerisinde ACF azalarak kayboluyorsa AR(p),
PACF azalarak kayboluyorsa MA(Q), hem ACF hem de PACF azalarak kayboluyorsa ARMA(p,q)
modeli gecerli olmaktadir (Seviiktekin ve Cimar, 2014). Box-Jenkins metodunun ikinci asamasinda
model yapilarinda yer alan parametrelerin tahmini yapilmaktadir. En kiigiik kareler veya en ¢ok
benzerlik yontemleriyle AR ve MA model yapilarinin dereceleri igin t ve F istatistikleri kullanilir. Bu
acidan ekonometrik programlarin 6nerdigi gecikme sayilarindan itibaren gecikme sayilari azaltilarak en
uygun model tahmin edilir. En uygun modelin tespit edilmesinde Akaike bilgi kriterinin (AIC) en diisiikk
seviyede olmasina 6zen gosterilir.

Secim doneminde para politikast gostergelerinin se¢im Oncesi ve sonrast hangi yonde
degistiklerini tespit etmek i¢cin modele kukla degiskenler eklenmistir. SARIMA model yapisina uygun
olarak kukla degiskenlerin eklenmesi altta yer alan (8) numarali denklem yardimiyla gosterilebilir.

Vo= 8+ 0 Yeg++0Ypte+0ie g+ 0o+ 08 g+ Yk 1 B; . KUKLA; (8)

(8) numaral1 denklemde bulunan KUKLA; etmeni k sayida eklenen se¢im Oncesi ve sonrasina
yonelik kukla degiskeni temsil etmektedir. Ilgili ekonometrik calismada secim 6ncesi 4 ve segim sonrasi
2 tane olmak tizere tiger aylik periyotlarla toplam 6 kukla degisken olusturulmustur. Kukla degiskenlerin
her biri 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 tarihlerinde yapilan 8 genel secimin para politikasi gostergeleri
tzerinde toplu etkisini gostermektedir®. Secimler 6ncesi degisimi gérmek i¢in olusturulan 4 kukla
degisken secimden dnceki 3, 6, 9 ve 12 aylardaki degisimi gostermektedir. Secimlerden sonraki 3 ve 6
aylardaki degisimi inceleyebilmek i¢in 2 kukla degisken kullanilmigtir. Calismada kullanilan EB12,
EB9, EB6, EB3, EA3 ve EA6 kukla degiskenlerin agiklamalari altta yer almaktadir. Buna gore;

EB12=1 ilgili dsnemde yapilan 8 genel se¢im déneminde (se¢im ay1 dahil) secimlerden nceki
12 ay, aksi halde EB12=0

EB9=1 Ilgili dénemde yapilan 8 genel secim déneminde (secim ay1 dahil) secimlerden &nceki 9
ay, aksi halde EB9=0

EB6=1 ilgili dénemde yapilan 8 genel secim déneminde (secim ay1 dahil) segimlerden dnceki 6
ay, aksi halde EB6=0

EB3=1 llgili dénemde yapilan 8 genel secim déneminde (secim ay1 dahil) secimlerden dnceki 3
ay, aksi halde EB3=0

EA3=1 ilgili dénemde yapilan 8 genel secim déneminde se¢imlerden sonraki 3 ay, aksi halde
EA3=0

EA6=1 llgili dénemde yapilan 8 genel se¢im déneminde se¢imlerden sonraki 6 ay, aksi halde
EA6=0

41983 yilinda denetimli se¢imin yapilmasi ve askeri darbe gibi demokratik olmayan uygulamalardan 6tiirii ilgili ¢aligma 1987
yilinda yapilan segimler ve sonrasini dikkate almigtir (Ozkan, 2010: 150).
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Verilerin Déniisiim Islemi ve Duraganhk Analizleri

En uygun SARIMA modellerinin belirlenmesi i¢in serilerin duragan olmasi énem arz etmektedir.
Bu agidan ilk olarak her serinin mevsimsel agcidan duraganlik siireclerinin incelenmesi gerekmektedir.
Eviews 8 paket programi kullanilarak kukla degisken yoOntemiyle ¢alismada kullanilan serilerin
mevsimsel agidan duragan olup olmadiklari incelenmistir. Kukla degisken kullanilarak yapilan analizde
ilgili serilerin tiimiinde mevsimsel birim kokiin olmadigi tespit edilmistir. Ardindan g¢aligmada
kullanilan her bir seri i¢in doniisiim islemi uygulanmistir. Serileri doniistiirme islemi asagida yer
almaktadir.

LMO=Dolagimdaki para. 1986:01-2016:05 donemine ait aylik nominal MO serisi 2010 baz yili
tilketici fiyat endeksine boliinerek reel hale doniistiiriilmiistiir. Serinin logaritmasi alinarak LMO elde
edilmistir.

LM1=M1 para arz1. 1986:01-2016:05 donemine ait aylik nominal M1 serisi 2010 baz y1il1 tiiketici
fiyat endeksine boliinerek reel hale doniistiiriilmiistiir. Serinin logaritmasi alinarak LM1 elde edilmistir.

LM2=M2 para arz1. 1986:01-2016:05 donemine ait aylik nominal M2 serisi 2010 baz y1l1 tiikketici
fiyat endeksine boliinerek reel hale doniistiiriilmiistiir. Serinin logaritmasi alinarak LM2 elde edilmistir.

LM3=M3 para arz1. 1986:01-2016:05 donemine ait aylik nominal M3 serisi 2010 baz yil1 tiikketici
fiyat endeksine boliinerek reel hale doniistiiriilmiistiir. Serinin logaritmasi alinarak LM3 elde edilmistir.

LKREDI=Yurti¢i kredi miktar1. 1986:01-2016:05 dénemine ait aylik nominal yurtici kredi serisi
2010 temelli tlketici fiyat endeksine boliinerek reel hale getirilmistir. Serinin logaritmasi alinarak
LKREDI elde edilmistir®.

REELFAiZ=Bankalararasi faiz oram. 1986:01-2016:05 donemine ait aylik nominal
bankalararas1 faiz oranindan her yil i¢in 12 aylik ortalama enflasyon oram ¢ikarilmistir®. Bazi
donemlerde ilgili seri negatif deger aldig1 igin serinin logaritmasi alinmamustir.

Calismada kullanilan serileri doniistirme isleminden sonra serilerin duraganlik siiregleri
incelenmistir. Serilerin duraganlik analizlerinde Eviews 8 paket programi araciligiyla Augmented
Dickey Fuller(ADF), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin(KPSS) ve Ng-Perron testleri yapilmistir.
Ardindan serilere Gauss 10 programi yardimiyla iki kirilmali yapisal birim kok testi olan Lee-
Strazicich(2003) testi uygulanmistir. Her bir testin kendine 6zgii avantaj ve dezavantajlari oldugu igin
duraganlik testlerinde karma yontem benimsenmistir.

LMO LM1

25.2 22.0

24.8 4 21.5
24.44 21.0
24.0 4 20.54
23.6 4 20.0 4
23.2 ] 19.5 -|
22.8 1 T T T T T T T T T 19.0

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 T T T T T T T T T T T T 77T
86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

5 Literatiirdeki ¢aligmalarda yurti¢i kredi miktarini reel hale déniistiirmek icin Yurti¢i Kredi/GSYIH formiiliiniin kullanildig:
goriilmektedir. Tiirkiye igin aylik GSYIH verileri bulunamadig igin bu yéntem kullanilmamustir.
6 Tgili seriyi déniistirmede yontem olarak Giirgiir & Karaca (2007)’den faydalanilmustir.
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Sekil 1. Serilerin Diizey Degerlerinin Zamana Gore Degisimi

Sekil 1°’de LM0, LM1, LM2, LM3, LKREDI ve REELFAiZ degiskenleri diizey degerlerinin
1986:01-2016:05 doneminde zamana gore degisimi goriilmektedir. Buna gore LMO ve LM1 grafikleri
incelendiginde 2002 yilindan itibaren saga yukari dogru pozitif trendin varlig1 dikkati cekmektedir. Yine
LM2 ve LM3 serilerine ait grafiklerde 1994 yiliyla birlikte saga yukar1 dogru ve LKREDI serisinde ise
donem boyunca saga yukar1 dogru pozitif bir egilim ve trendin varligi goriilmektedir. REELFAIZ
serisinde ise 1994 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerden &tiirii aykir1 deger(outlier) bulunmakta olup
seride trendin varlig1 goriilmemektedir. LMO, LM1, LM2, LM3 ve LKREDI serilerinde pozitif trendin
varligi serilerin duragan olmadiginin bir gostergesi olabilir. Bu nedenle duraganlik siireglerini incelemek
icin tim serilere ADF, KPSS ve Ng-Perron testleri uygulanmis olup sonuglar Tablo 1 yardimiyla
incelenebilir.

Tablo 1. Serilerin Diizey Degerlerinin Zamana Gore Degisimi

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) (-342) (0,14) (4,03)
-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)
-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)
-1,89 0,45 -1,59 -0,83 0,52 51,49

LM3 (-3,98)  (0,21) (-23.,8) (-3,42) (0,14) (4,03)
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-0,98 0,54 0,98 0,97 0,99 2234

LKREDI (-398)  (0,21) (-23,8) (-3,42) (0,14) (4,03)
-8,68 0,06 241,17 -10,98 0,04 0,37

REELFAIZ (-398)  (0,21) (-23,8) (-3,42) (0,14) (4,03)

NOT: Parantez igindeki degerler %1 seviyesindeki kritik degerleri gdstermektedir. LMO, LM1 ve LKREDI
degiskenlerinin ADF birim kok testinde SIC kriterine gore 12 gecikme, LM2 ve LM3 icin 0 gecikme,
REELFAIZ i¢in 3 gecikme tespit edilmistir. LMO0, LM1 LM2, LM3 ve LKREDI i¢in KPSS testinde otomatik
olarak Barlett-Kernel teknigiyle Newey-West 15 band genisligi, REELFAIZ i¢in 8 band genisligi
belirlenmistir. LM2 ve LM3 i¢in Ng-Perron testinde SIC kriterine gore 0 gecikme, LMO igin 5 gecikme, LM1
icin 12 gecikme, REELFAIZ igin 3 gecikme, LKREDI i¢in Barlett-Kernel teknigiyle Newey-West 6 band
genisligi tespit edilmistir.

Tablo 1°de yer alan ADF birim kok testinin sonuglarina gore LM0, LM1, LM2, LM3 ve LKREDI
serileri i¢in hesaplanan degerin mutlak hali parantez igerisinde yer alan kritik degerin mutlak halinden
kiigiik oldugundan séz konusu serilerin duragan olmadig gériilmektedir. Ancak REELFAIZ serisiyle
ilgili olarak hesaplanan deger mutlak deger olarak kritik degerden biiyiik oldugu i¢cin ADF testine gore
REELFAIZ serisinin diizey degerde duragan oldugu anlasilmaktadir. KPSS birim kok testinde LMO,
LM1, LM2, LM3 ve LKREDI serileri i¢in hesaplanan LM degeri, kritik degerden biiyiik oldugu
gorulmektedir. Bu nedenle H, hipotezi reddedilerek ilgili serilerin diizey degerlerinde duragan olmadigi
tespit edilmistir. REELFAIZ serisinde ise hesaplanan LM degeri kritik degerden kiiciik oldugundan
serinin duragan oldugu anlagilmaktadir. Ng-Perron testine gore bir serinin duragan olabilmesi icin MZa
ve MZt mutlak degerlerinin kritik degerden biiyiik olmasi, MSB ve MPT test istatistiklerinin kritik
degerden kiigiik olmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla Ng-Perron test sonuglaria gére LM0, LM1, LM2,
LM3 ve LKREDI serilerinin duragan olmadigi, REELFAIZ serisinin ise duragan oldugu goriilmektedir.

Calismada kullanilan serilerde yapisal kirilmalar olma ihtimaline karsi Gauss 10 programi
yardimiyla her bir seriye yonelik olarak Lee-Strazicich (2003) iki kirilmali birim kok testi yapilmustir.
Testin sonuglar1 agagida yer alan Tablo 2 yardimiyla incelenebilir.

Tablo 2. Serilerin Diizey Degerlerinin Iki Kirilmali Lee-Strazicich(2003) Birim
Kok Testi Sonuglari

Seri Model Gecikme Kirilma Zamanlar: A t istatistigi Kritik Deger
LMO Model A 1 1994M3, 2003M1 0,3; 0,6 -2,46 -4,54*
Model C 1 2002M1, 2005M10 0,4;0,6 -7,53 -6,45*
LM1 Model A 1 1991M12, 2005M11 0,2;0,6 -1,98 -4,54*
Model C 1 1997M11, 2005M9 0,4; 0,6 -4,95 -6,45*
LM2 Model A 0 1991M12, 2005M11 0,2;0,6 -1,65 -4,54*
Model C 0 1993M4, 2005M11 0,2; 0,6 -4,69 -6,41*
LM3 Model A 0 1991M12, 2005M11 0,2; 0,6 -1,45 -4,54*
Model C 0 1993M4, 2005M11 0,2;0,6 -4,52 -6,41*
LKREDI Model A 3 1990M2, 1998M11 0,2;0,4 -0,99 -4,54*
Model C 3 1996M5, 2003M2 0,4;0,6 -3,45 -6,45*
RFAIZ Model A 3 1993M9, 1993M11 0,3;0,3 -9,44 -4,54*
Model C 3 2000M9, 2001M5 0,4;0,6 -13,09 -6,45*

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

Tablo 2’te tiim serilere ait olarak model A ve model C agisindan hesaplanan test istatistikleri yer
almaktadir. Model A serilerin diizeyde kirilma degerlerini gdsterirken Model C hem diizeyde hem
egimde kirilmalarin tespit edilmesinde kullanilmaktadir. Serilere iliskin Model A agisindan hesaplanan
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t istatistiginin mutlak degerli hali, kritik degerin mutlak halinden kiiclik olursa serilerin duragan
olmadig1 anlagilmaktadir. Bu paralelde diizeyde kirilmay1 gosteren model A i¢in LM0, LM1, LM2, LM3
ve LKREDI serilerinin duragan olmadig1 goriilmektedir. REELFAIZ serisinde ise model A agisindan
hesaplanan t istatistiginin mutlak degeri, kritik degerin mutlak halinden biiyiik ¢iktigindan serinin
duragan oldugu anlasilmaktadir. Hem diizeyde hem egimde kirilmay1 gosteren MODEL C igin LM1,
LM2, LM3 ve LKREDI serileri agisindan hesaplanan t istatistiginin mutlak degerli hali, kritik degerin
mutlak halinden kii¢iik ¢ikmistir. Bu nedenle ilgili serilerin Model C agisindan duragan olmadig:
goriilmektedir. REELFAIZ ve LMO degiskenlerinin Model C igin hesaplanan t istatistiklerinin mutlak
degerli hali hesaplanan kritik degerin mutlak halinden biiyiik oldugundan serilerin duragan oldugu
anlagilmaktadir.

Yapilan birim kok testleri sonuglarina gore REELFAIZ serisi haric LM0, LM1, LM2, LM3 ve
LKREDI serilerinde birim kokiin oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle LMO, LM1, LM2, LM3 ve
LKREDI serilerinin birinci farklarinin alinmasina karar verilmistir. Duragan olmayan yapilarmn tekrar
goriilebilme ihtimaline karsin seriler ¢aligmada kullanilan birim kok testleriyle yeniden sinanmistir.
Sonug olarak birim kok iceren serilerin birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir.

SARIMA Analiz Sonuclari

Serilerin duraganlik analizini takiben parasal gostergeler agisindan Tiirkiye’de politik firsatci
parasal dalgalanmalarin tespiti yapilmistir. Bunun igin 1986:01-2016:05 donemleri arasinda yapilan 8
genel secimin toplu etkilerini igeren 6 kukla degisken belirlenmistir. Bu siireci takiben Eviews
8(Automatic ARIMA selection) kullanilarak serilere uygun olarak SARIMA modelleri tespit edilmistir.
Modellerin uygunlugu agisindan AIC kriterinin en diisiik seviyede olmasina dikkat edilmistir.

Dolasimdaki Para(MO0)

Dolagimdaki para(MO) serisi igin se¢cim Oncesi ve sonrast donemlerdeki degisimini incelemek
iizere olusturulan 6 kukla degisken agisindan en uygun model yapis1 SARIMA(4,1,4)(12,0,12) olarak
tespit edilmistir.

Tablo 3. Dolasimdaki Para(MO0) Serisi Igin SARIMA Analiz Sonuglart

Dolasimdaki Para (MO0)
EB12 EB9 EB6 EB3 EA3 EA6
SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA
MODEL (4,14)(12,0,12) (414)(120,12) (414)(12,012) (4,14)(120,12) (4,14)(12,0,12) (4,1,4)(12,0,12)
Kat 0,004 0,005 0,005 0,005 0,007 0,008
atsayn (0,001) (0,003) (0,001) (0,001) (0,000) (0,000)

Kukla 0,005 0,002 0,001 0,006 -0,026 -0,016

(0,255) (0,605) (0,840) (0,446) (0,003) (0,006)
AR() 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(2) 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-
Olasilik 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 iginde yazili degerler katsayilarin olasilik degerlerini gostermektedir.
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Politik firsatg1 parasal dalgalanmalar kapsaminda dolasimdaki para miktarinin (MO) se¢imden
once artmasi ve se¢imden hemen sonra azalmasi beklenmektedir. Tablo 3’te yer alan sonuglara gore
EB12, EB9, EB6 ve EB3 modelleri secim 6ncesi donemleri gostermekte olup kukla degiskenlerin aldigi
degerlerin pozitif olmasi se¢im Oncesi donemde dolasimdaki paranin(M0) arttigini gostermektedir.
Secim sonrasi degisimi gosteren EA3 ve EA6 modellerine ait kukla degiskenlerin aldigi isaretlerin
negatif olmas1 daraltici para politikasinin yapildigim ifade etmektedir. Se¢im 6ncesi degisimi gosteren
kukla degiskenler istatistiksel olarak anlamsiz, se¢im sonrasi degisimi gosteren kukla degiskenler
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlaml oldugu goriilmektedir. Ancak se¢im Oncesi igin olusturulan
kukla degiskenler istatistiksel olarak anlamsiz olsa bile kukla degiskenin aldig1 igaretin teoriye uygun
olmasi politik konjonktiiriin gecerli oldugunun bir gostergesi olarak sayilabilir (Ozkan & Tar1, 2011:
234). Sonug olarak Tiirkiye’de ilgili donemde dolasimdaki para(MO) serisi politik firsat¢1 parasal
dalgalanmalarin varsayimlarina uygun olarak degisim gostermektedir.

M1 Para Arzi

MI para arzi1 serisinin se¢im 6ncesi ddnemde degisimini incelemek {izere olusturulan EB12, EB9,
EB6 ve EB3 i¢in en uygun model yapist SARIMA(7,1,7)(6,0,6) olarak belirlenmistir. Se¢im sonrasi en
uygun model yapist EA3 ve EA6 icin SARIMA(S,1,8)(12,0,12) seklindedir.
Tablo 4. M1 Para Arz1 Serisi I¢in SARIMA Analiz Sonuglari
M1 Para Arz1

EB12 EB9 EB6 EB3 EA3 EA6
vopeL SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA
7.17)(606) (717 (606) (7.17)(606) (7,17 (6,06) (6.18)(12012) (8.18)(12,0,12)
Kat 0,002 0,005 0,009 -0,000 0,020 0,023
atsayn (0,964) (0,902) (0,835) (0,984) (0,000) (0,000)
KUkla 0,010 0,010 0,011 0,021 0,021 0,014
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,002) (0,000)
- 0,958 0,957 0,957 0,956
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,778 0,815
AR(8) (0,000) (0.000)
ey 0,973 0,973 -0,968
MA(7) e (0,000) (0,000) (0,000)
-0,906 0,958
MA(8) (0,000) (0,000)
0,942 0,936
AR (0.000) (0,000)
0,983 0,983 0,983 0,983
SAR(6) (0,000) (0,000) (0,000) (0.000)
0,935 0,947
() (0,000) (0,000)
0,981 0,981 -0,981 0,978
SMA(E) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
E-
Olasilik 0,000 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 3,032 3,048

NOT: Tabloda yer alan parantez i¢inde yazili degerler katsayilarin olasilik degerlerini gostermektedir.

Politik firsatg1r parasal dalgalanmalarinin varsayimina gére M1 para arzinin segimden Once
artmas1 ve seg¢imden sonra azalmasi beklenmektedir. Buna dayanilarak yapilan SARIMA analizinin
sonuglar1 Tablo 4 yardimiyla incelenebilir. Buna gére EB12, EB9, EB6 ve EB3 modellerinde kukla
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degiskenlerin aldig1 degerlerin pozitif oldugu goriilmekte olup secimden 6nceki 1 yillik periyotta M1
para arzinin arttig1 anlasilmaktadir. Secim sonrast donemlere ait EA6 ve EA3 modellerinde kukla
degiskenlerin negatif deger almasi daraltici para politikasinin yapildigini gostermektedir. Ayrica se¢im
oncesi ve sonrast donemlerdeki tiim kukla degiskenlerin istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli
oldugu goriilmektedir. Sonug olarak Tiirkiye’de ilgili donemde M1 para arz1 serisi politik firsat¢i parasal
dalgalanmalarin varsayimlarina uymaktadir.

M2 Para Arz

M2 para arzi serisinin se¢im déonemindeki degisimini incelemek {izere olusturulan toplam 6 kukla
degisken i¢in en uygun model yapist SARIMA(7,1,7)(6,0,6) olarak belirlenmistir.

Tablo 5. M2 Para Arzi Serisi Icin SARIMA Analiz Sonuglart
M2 Para Arzi

EB12 EB9 EB6 EB3 EA3 EA6
MODEL SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA
(7.1,7)(6,06) (7.1,7)(6,06) (7.1,7)(6,06) (7.1,7)(6,0,6) (7,1,7)(6,0,6) (7,1,7) (6,0,6)
Kat 0,001 0,002 0,002 -0,001 0,005 0,007
atsayr (0,924) (0,864) (0,869) (0,944) (0,724) (0,567)
Kukla 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(T) 0,923 0,921 0,922 0,924 0,928 0,920
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
MAQ) -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(E) 0,980 0,980 0,980 0,980 0,980 0,980
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
SMAG) -0,980 -0,980 -0,980 -0,979 -0,980 -0,982
(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 i¢inde yazili degerler katsayilarin olasilik degerlerini gostermektedir.

Politik firsat¢1 parasal dalgalanmalarin varsayimlarina gére M2 para arzinin se¢imden Once
artmas1 ve se¢imden sonra azalmasi tahmin edilmektedir. Seriye yonelik yapilan ekonometrik
caligmanin sonuglar1 Tablo 5°te yer almaktadir. Buna gore se¢im dncesi donemleri ifade eden EB12,
EB9, EB6 ve EB3 modellerinin kukla degiskenleri pozitif deger almigtir. Bu durum se¢im dncesi
donemde M2 para arzinin arttigini géstermektedir. Se¢im sonras1 donemler i¢in olusturulan EA6 ve EA3
modellerine ait kukla degiskenlerin negatif deger aldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla se¢im sonrasi
donemde M2 para arzinda azaligin oldugu anlagilmaktadir. Ayrica tiim modellere ait kukla degiskenlerin
istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu gériilmektedir. Sonug olarak ilgili donemde M2 para
arz1 politik firsat¢1 parasal dalgalanmalarin varsayimlarina uygun olarak degismektedir.

M3 Para Arzi

M3 para arzi serisi i¢in se¢im 6ncesi donemleri ifade eden EB12, EB9 ve EB6 agisindan en uygun
model SARIMA(8,1,8)(6,0,6), EB3 i¢cin SARIMA(7,1,7)(6,0,6) olarak belirlenmistir. Se¢im sonrasi
doénemleri ifade eden EA6 ve EA3 i¢in en uygun model SARIMA(8,1,8)(6,0,6) seklindedir.
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Tablo 6. M3 Para Arzi Serisi Icin SARIMA Analiz Sonuglart
M3 Para Arz

EBL2 EB9 EB6 EB3 EA3 EA6
vopEL  SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA
8.18) (606) (8.18)(60.6) (8.18)(6.06) (7.17)(606) (818)(6.0.6) (8.18)(60.6)
at 20,013 20,012 20,002 -0,001 20,017 0,002
atsayr (0,549) (0,578) (0,873) (0,938) (0,570) (0,837)
KUkl 0,009 0,009 0,011 0,008 -0,027 0,011
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
e 0,933 0,934 0,913 0,941 0,912
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,929
AR(7) (0.000)
— -0,968 10,968 0,039 -0,975 -0,952
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-0,970
MA(7) (0,000)
- 0,981 0,981 0,976 0,976 0,084 0,976
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
SMAG) -0,984 10,984 10,956 -0,980 -0,986 0,970
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
LRI 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 iginde yazili degerler katsayilarin olasilik degerlerini géstermektedir.

M3 para arz1 serisinin politik firsat¢1 parasal dalgalanmalar yaklasimina gore segimden Once
artmasi ve ekonomik istikrar1 saglayabilmek i¢in se¢gimden hemen sonra azalmasi beklenmektedir. Bu
dogrultuda yapilan analizin sonuglar1 Tablo 6 yardimiyla incelenebilir. Buna gore secimden 6nce iiger
aylik periyotlarla olusturulan EB12, EB9, EB6 ve EB3 kukla degiskenlerinin aldig1 isaret pozitif oldugu
icin M3 para arzinin se¢imden onceki 1 yillik donemde arttig1 anlagilmaktadir. Se¢im sonrasi 6 aylik
periyodu gosteren EA3 ve EA6 modellerinin kukla degiskenleri negatif isarete sahiptir. Dolayisiyla
secim sonrasi 6 aylik ddSnemde M3 para arz1 serisinin azaldig1 goriilmektedir. ilave olarak modelde yer
alan tiim kukla degiskenler istatistiksel olarak %1diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Sonug
olarak M3 para arzi ilgili donemde politik firsat¢i parasal dalgalanmalarin varsayimlarina uygun olarak
degisim gostermistir.

Yurtici Kredi

Yurtigi kredi serisi i¢in en uygun model EB12 i¢in SARIMA(9,1,9)(12,0,12) ve EB9, EB6, EB3,
EA3, EA6 icin SARIMA(7,1,7)(6,0,6) olarak belirlenmistir.
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Tablo 7. Yurtici Kredi Serisi Icin SARIMA Analiz Sonuglari

Yurt i¢i Kredi Miktar
EB12 EB9 EB6 EB3 EA3 EA6
MODEL SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA SARIMA
9,1,9) (12,0,12) (7.17) (6,06) (7,.1,7)(6,0.6) (7,.1,7) (6,0.6) (7,.1,7) (6,0.6) (7.1,7) (6,0.6)
Kat 0,019 0,002 0,003 0,005 0,003 0,005
atsay (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)
-0,752
Al (0,000)
AR(T) 0,881 0,877 0,868 0,886 0,876
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
MAQ) -0,963 -0,961 -0,950 -0,968 -0,962
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,906
MA®) (0.000)
0,916
SAR(12) (0,000)
SAR(E) 0,950 0,950 0,950 0,950 0,950
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
-0,916
SMA(12) (0,000)
-0,974 -0,974 -0,973 -0,973 -0,975
SMA(®) (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? 0,47 0,40 0,41 0,41 0,41 0,41
AIC -4,413 -4,286 -4,294 -4,301 -4,288 -4,296

NOT: Tabloda yer alan parantez iginde yazili degerler katsayilarin olasilik degerlerini gostermektedir.

Politik firsat¢1 parasal dalgalanmalar yaklagiminin varsayimlarina uygun olarak yurtici kredi
miktarinin segimden Once artacagi, secimden sonra azalacagi beklenmektedir. Se¢im oncesi 9 aylik
donemi gosteren EB9, EB6, EB3 modellerinde yer alan kukla degiskenlerin aldig1 deger pozitif oldugu
gorlilmektedir. Bu durum secim oncesi 9 aylik periyotta yurt ici kredi miktarinin arttigin
gostermektedir. Se¢im sonrasi 6 aylik donem i¢in hesaplanan EA3 ve EA6 modellerine ait kukla
degiskenlerin isareti negatif oldugundan yurti¢i kredinin se¢imden sonra azaldigi anlasilmaktadir.
Ayrica tiim modellere ait olan kukla degiskenler istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli oldugu tespit
edilmistir. Sonug¢ olarak yurtici kredi serisi politik firsat¢i parasal dalgalanmalar yaklagiminin
varsayimina uymaktadir.

Bankalararasi (Interbank) Faiz

Calismanin yapildigi déneme ait Bankalararasi(interbank) faiz orani serisinin doniigiim siireci
tamamlanmig ve seri duragan oldugu icin farki alinmamistir. Bu nedenle sozii edilen seri mevsimsel
duragan otoregresif siire¢ olan SARMA yodntemine gore analiz edilmistir. Buna gdre en uygun model
EB12 icin SARMA(8,0,8)(4,0,4), EB9 icin SARMA(8,0,8)(12,0,12), EB6 ve EA3 igin
SARMA(5,0,5)(12,0,12), EB3 icin SARMA(2,0,6)(6,0,6), EA6 icin SARMA(2,0,4)(12,0,12) olarak
belirlenmigtir.



1396 Tayyar A. E. / Anemon Mus Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2021 9(5) 1381-1401

Tablo 8. Bankalararas: Faiz Serisi Icin SARMA Analiz Sonuglar1

Bankalararasi Faiz Oram

EB12 EB9 EB6 EB3 EA3 EA6
MODEL SARMA SARMA SARMA SARMA SARMA SARMA
(8.0.8) (40.4) (8,08)(12012) (5.05) (12.0.12) (2.0,6) (6.06) (50,5 (12.0,12) (2.04) (12,0,12)
at 1753 2,344 0,162 1,039 3,266 3,379
atsayr (0,007) (0,000) (0,871) (0,258) (0,058) (0,038)
KU 0,268 0,746 3,719 6,170 -6,237 -4,075
(0.210) (0.118) (0.140) (0.171) (0,017) (0,183)
0,859 0,826
A (0,000) (0,000)
0,922 0,917
AR(5) (0.000) (0.000)
0,413 0,492
AR(2) (0,000) (0,000)
-0,220
MA(4) (0,000)
0,993 -0,988
LA (0,000) (0,000)
-0,995 -0,991
MA() (0,000) (0,000)
11,007
LA (0,000)
-0,930
SAR(4) 0000
-0,848 0,887 0,884 0,890
Sl (0,000) (0,000) (0.000) (0,000)
0,948
SAR(6) ©.900)
0,997
SMA(@) oo
0,998 -0,999 -0,999 -0,999
SMA(12) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,014
SMA(6) s
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 iginde yazili degerler katsayilarin olasilik degerlerini gostermektedir.

Politik firsatci parasal dalgalanmalar yaklagimina gore bankalararasi faiz oraninin se¢gimden 6nce
azalacag1 ve secimden hemen sonra artacagi tahmin edilmektedir. Bu paralelde bankalararasi(interbank)
faiz serisi i¢in yapilan ekonometrik analizin sonucu Tablo 8’de yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde
secim oOncesi 1 yillik donem olan EB12, EB9, EB6 ve EB3 modellerine ait kukla degiskenlerin isareti
pozitif oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bankalararasi faiz serisinin se¢imden once azalmak yerine
arttig1 anlasilmaktadir. Se¢im sonrasi 6 aylik donemi gdsteren EA3 ve EA6 modellerine iliskin kukla
degiskenlerin isareti pozitif olup se¢im sonrasi bankalararasi faiz serisinin artmak yerine azaldigi tespit
edilmistir. Ayrica EA3 modelindeki kukla degisken %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliyken
geriye kalan modellerdeki kukla degiskenler %1 diizeyinde anlamsiz oldugu goriilmektedir. Sonug
olarak ilgili donemde analizi yapilan bankalararas1 faiz serisi politik firsat¢1 parasal dalgalanmalar
yaklagiminin varsayimlarina uymamaktadir.

Caligmanin sonucunda Tiirkiye’de 1986:01-2016:05 yillar1 arasinda yapilan 8 se¢imin para
politikas1 gostergeleri iizerindeki toplu etkileri politik firsat¢i parasal dalgalanmalar kapsaminda
incelenmistir. Buna gore secimden dnce teoriye uygun olarak dolagimdaki para(M0), M1 para arzi, M2
para arzi, M3 para arzi ve yurti¢i kredi miktarinin se¢imden Once arttifi ve secimden hemen sonra
azaldig1 tespit edilmistir. Ancak ¢aligmada incelenen diger etmen olan bankalararasi(interbank) faiz
orant beklentilerin tersine se¢cimden Once artip secimden hemen sonra azalis gosterdigi icin politik
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firsat¢1 parasal dalgalanmalarin varsayimlariyla ortiismemektedir. Bu durumun olugmasinda birkag
neden etkili olabilir. Ilk olarak bankalararasi faiz oran1 i¢ ve dis etmenlerdeki(politik etmenler basta
olmak (lizere) degisime duyarli oldugundan se¢imsel kaygilarla degistirilmesi olduk¢a zor olmaktadir.
Ayrica incelenen donemde 1991, 1995 ve 1999 secimleriyle basa gelen koalisyon iktidarlarinin popiilist
uygulamalar1 sonucunda biitce acig1 merkez bankasi kaynaklariyla finanse edilmistir. 1980 yilindan
sonra hazinenin para ve sermaye piyasalariyla yakinlagsmas1 ve artan biit¢e agiginin borglanma stoguyla
finansman1 faiz oraninda istikrarsizlik yaratmistir (Aydemir, 2007: 106). Tiirkiye’de 1989 yilinda
cikarllan “Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Kanunu” ile yabanci sermaye hareketlerinin serbest hale
gelmesi dis kirilganliklarin artmasina yol agmustir. Ozellikle birincil éncelik olarak yabanci sermayeyi
cekebilmek icin faizlerin kullanilmasi faiz volatilitesinin artmasina neden olmustur. Dolayisiyla bu
durum bankalararasi faiz oraninin politik firsat¢1 parasal dalgalanmalara uymamasinin nedeni olarak
ifade edilebilir.

Sonug

Hiikiimetin secim doneminde para politikalarini kullanma yollar1 politik parasal dalgalanmalar
Ozelinde incelenmektedir. Politik parasal dalgalanmalara gore hiikiimet, segcmenleri etkileyebilmek icin
se¢cimden Once genisletici para politikalari ve se¢imden hemen sonra makro iktisadi gostergelerde
istikrar1 saglayabilmek icin daraltici para politikalar1 uygulamaktadir. Para politikalar1 dogrudan
hiikiimetin kontroliinde olmadig1 i¢in politik parasal dalgalanmalarin bazi sinirlar1 bulunmaktadir.
Merkez bankasinin bagimsizligi, disa agik ekonomide kur rejiminin yo6netimi, ulusal-uluslararasi
kurumlarin diizenlemeleri ve igsel para arzi siirecleri bu sinirlar1 ifade etmektedir. Eger bir iilkede
merkez bankasinin bagimsizlig1 azsa ve tam sermaye hareketliliginde esnek kur rejimi uygulaniyorsa
politik parasal dalgalanmalarin ortaya ¢ikma ihtimali artacaktir. Ayrica ulusal kurumlarin yani sira
uluslararast kuruluslar hiikiimetin se¢imi kazanmasini destekliyorsa se¢cim doneminde bu kuruluslar
hiikiimete fon ve krediler saglayabilir. Parasal faktorlerin se¢im déneminde manipiile edilmesi sadece
merkez bankasinin kontroliinde olmayabilir. Bu nedenle politik parasal dalgalanmalar yaklagiminda
i¢sel para arzi siirecinin etkisi olduk¢a 6nemlidir. Se¢im belirsizliginin olmasi ve partilerin enflasyona
farkli derecelerde tepki gostermesi temelinde secim doneminde para talebinde degisiklikler
olugmaktadir. Para talebindeki degisikliklere uygun olarak ticari bankalarin piyasa ihtiyaglarim
kargilamasi politik parasal dalgalanmalarin olusumunu destekleyebilmektedir.

Calismada 1986-2016 donemi igin Turkiye’de firsat¢1 agidan politik parasal dalgalanmalarin
gecerliligi arastirilmistir. Bu paralelde 1986:01-2016:05 yillart arasinda yapilan 8 genel se¢imin para
politikas1 gostergeleri olan dolasimdaki para (M0), M1 para arzi, M2 para arzi, M3 para arzi, yurtici
krediler ve bankalararasi(interbank) faiz orani iizerindeki toplu etkisi incelenmistir. inceleme siirecinde
SARIMA yonteminin asamalar1 takip edilmistir. Calismanin sonucuna gore dolasimdaki para(M0), M1
para arzi, M2 para arzi ve M3 para arzinin se¢imden 1 yil 6nceki donemde artmaya basladigi ve
secimden sonra 6 aylik siirecte azaldig: tespit edilmistir. Yine yurt i¢i kredi miktarinin se¢imden 9 ay
once arttifi ve secimden sonraki 6 aylik siirecte azaldigi goriilmektedir. Dolayisiyla dolasimdaki
para(MO0), M1 para arzi, M2 para arzi, M3 para arz1 ve yurti¢i kredi miktarinin politik firsat¢1 parasal
dalgalanmalarin varsayimlarina uygun olarak hareket etmektedir. Ancak ¢aligmada analizi yapilan
bankalararasi(interbank) faiz oraninin segimden dnce arttig1 ve segimden sonra azaldigi tespit edilmistir.
Beklentilerin tersine ¢ikan bu durumun bazi nedenleri bulunmaktadir. Bunlar;

i) Ilk olarak bankalararas1 faiz oran1 i¢ ve dis etmenlerdeki(politik etmenler basta olmak iizere)
degisime duyarli oldugundan segimsel kaygilarla degistirilmesi oldukga zor olmaktadir.

i) Ayrica incelenen donemde 1991, 1995 ve 1999 se¢imleriyle basa gelen koalisyon
hiikiimetlerinin popiilist uygulamalar1 sonucunda biitce agig1 merkez bankasi kaynaklariyla finanse
edilmistir. 1980 yilindan sonra hazinenin para ve sermaye piyasalariyla yakinlagsmasi ve artan biitce
ac1gimin bor¢lanma stoguyla finansmani faiz oraninda istikrarsizlik yaratmistir (Aydemir, 2007: 106).

iii) Tirkiye’de 1989 yilinda ¢ikarilan “Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Kanunu” ile yabanci
sermaye hareketlerinin serbest hale gelmesi dis kirilganliklarm artmasina yol agmustir. Ozellikle birincil
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oncelik olarak yabanci sermayeyi ¢ekebilmek icin faizlerin kullanilmasi faiz volatilitesinin artmasina
neden olmustur.

Dolayisiyla bu nedenlere bagli olarak bankalararas1 faiz oraninin segimsel kaygilarla
degistirilmesinin zor oldugu goriilmektedir.
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Extended Abstract

The main purpose of the article is to investigate whether political opportunistic monetary fluctuations were
valid in Turkey between 1986-2016. In the article, MO money supply, M1 money supply, M2 money supply, M3
money supply, domestic loan amount and interbank interest variables were used as monthly monetary policy
indicators fort he period 1986:01-2016:05. The overall effect of the 8 general election periods in Turkey on the
variables in the relevant periods is analyzed in terms of 1 year before the election and 6 months after the election.

SARIMA analysis was used to examine the change of variables during the election period. In the framework
of the steps of this method, the series with nominal value were converted into real value. Then the conversion
process was completed by taking the logarithm of the series. The stationary processes of the converted series were
examined using Eviews8 with ADF, KPSS and NG-Perron tests. Lee-Strazicich(2003), a two-fracture structure
structural unit root test, was applied to the series with the help of Gauss10 program despite the possibility of
structural fracture. Then, 6 dummy variables were idendified, including the collective effects of 8 general elections
held in Turkey in the related period. The most suitable SARIMA models in terms of 6 dummy variables for each
of the relevant series were determined with help of Eviews8(Automatic ARIMA Selection). Akaike Information
Criteria(AlC) was taken as the lowest level in terms of determining the models.

General elections are considered in the study because general elections are more descriptive than local
elections in determining political monetary cycles. In the literature, it is observed that the right and left party
objectives are similar in the studies conducted on Turkey. Fort his reason, partisan models of political business
cycles were excluded and the study focused on opportunistic models. Due to existence of non-democratic practices
in Turkey prior to 1987( supervised elections an military groups), the study took into account the elections held in
1987 and its aftermath.

When the studies carried out in the related literature are examined, it is seen that the monetary policy
indicators focus on VAR analysis. Moreover, in terms of political business cycles, it is observed that the indicators
of fiscal and monetary policies are not discriminated by examining them together. In this respect, the analysis of
related variables by SARIMA analysis is one of the contributions of the study. In addition, the political business
cycle theories are classified from an instrumental point of view and the limit of the monetary policies to be used
during the election period is emphasized by this study. In addition to the analysis of the relevant variable in terms
of pre-election Turkey as of 1 year and 6 months post-election analysis reflect the originality of this work. The
fact that the results obtained with the study coincide with the results of the previous studies for Turkey provides
benefit to the discussions about whether political monetary cycles exisst in Turkey in terms of period.

According to the results of the study, M0, M1, M2 and M3 money supply began to increase in the period 1
year before the election and decreased in the period 6 months after the election. It was seen that the amount of
domestic loans increased 9 months before the election and decreased in the 6-month period after the election. Thus
it was understood that MO, M1, M2, M3 money supply and domestic loan acted in accordance with asumptions of
political opportunistic monetary cycles. However, contrary to expections, the interbank interest rate variable was
found to have increased before the election and decreased after the election. There are some reasons for this
situation, which is contrary to expectations. These;

i) Firstly, since the interbank interest rate is sensitive to changes in internal and external factors(especially
political factors), it is quite difficult to replace it with electoral concerns.

if) In addition, as a result of the populist practices of the coalition governments that coped with the elections
of 1991, 1995 and 1999 during the period under review, the budget deficit was financed with the resources of the
central bank. After 1980, the convergence of the treasury with the money and capital markets and the financing of
the increasing budget deficit with the borrowing stock created instability in the interest rate (Aydemir, 2007: 106).

iii) The fact that foreign capital movements have become free with the “Law on the Protection of the Value
of Turkish Money” adopted in 1989 in Turkey has led to an increase in external vulnerabilities. In particular, the
use of interest rates to attract foreign capital as a primary priority has led to an increase in interest volatility.

Therefore, depending on these reasons, it is difficult to change the interbank interest rate with electoral
concerns.



