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OZET: Demokratik rejimlerde politikacilarin temel amaci, iktidari elde etmek ya da
gorev siirelerini uzatmaktir. S6z konusu amacin gergeklesmesi, onemli olgiide
secmen tercihlerine baghdir. Bu durumun farkinda olan siyasal iktidarlar, se¢im
oncesi donemde se¢men tercihlerini kendi ¢ikarlari dogrultusunda yonlendirmek
lizere cok sayida yonteme basvurabilirler. Para politikasinin manipiilasyonu s6z
konusu yontemlerden biridir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de para politikasinin manipiile edilip edilmedigini
arastirmaktir. Calismada 1986 - 2005 donemi esas alimmuistir. S6z konusu donemde
parasal biiytikliiklere iliskin veriler GARCH yontemi ile test edilmistir. Elde edilen
bulgular, Tiirkiye’de esas alinan donemde politik kaynakli parasal konjonktiir
hareketlerinin varligina isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Politik Konjonktiir Hareketleri ; Firsatg1t Modeller ; Nordhaus
Modeli
JEL Smiflamasi: E32 ; C52 ; E52

ABSTRACT: The main objective of politicians in democratic regimes is to gain
political power or to elongate the duration of their power. The realization of this
objective is mostly depended upon the choices of the voters. The political powers
who are aware of this situation, have many methods that they will use in order to
direct the voters’ choices into the way of their own interest, prior to elections. The
manipulation of monetary policy is one of these aforementioned methods.

The purpose of this study, is to research if monetary policy is being manipulated or
not in Turkey. The study has been based upon the period between the years 1986-
2004. In the aforementioned period, the data on monetary aggregates have been
tested with the GARCH method. The findings point to the presence of political
monetary cycle in the period taken into account in Turkey.

Keywords: Political Business Cycles ; Opportunistic Model ; Nordhaus’ Model
JEL Classification: E32 ; C52 ; E52

1. Giris

Demokratik rejimlerde politikacilar, segcmen tercihlerini etkileyerek iktidar siiresini
uzatmaya caligirlar. Siyasal iktidarlarin, se¢im 6ncesi donemde se¢men tercihlerini
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yonlendirmek {izere bagvuracaklart ¢ok sayida yontem
vardir. Para politikasinin manipiilasyonu séz konusu yontemlerden biridir. Farkli
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iilkeler {izerine yapilan ampirik arastirmalar se¢im donemlerinde para politikasinin
manipiile edildigini kanitlayan bulgulara ulagmistir. S6z konusu bulgulara M1, M2
ve kisa vadeli faiz oranlar1 gibi gostergelerdeki degisiklikler incelenerek ulasilmistir.

Bu ¢alismanin amaci, Tirkiye’de 1985 - 2005 doneminde politik kaynakli parasal
konjonktiir hareketlerini arastirmaktir. Tiirkiye’de politik konjonktiir hareketlerini
teorik ve ampirik diizeyde arastiran birgok ¢aligma mevcuttur. S6z konusu
caligmalarda, mali ve parasal araglar ayrimi tercih edilmedigil ve ¢ogunlukla E.K.K.
yonteminden yararlanildigt goriilmektedir. Bu c¢aligmada, literatiirdeki diger
caligmalardan farkli olarak sadece parasal araglardaki degisiklikler incelenmis ve
GARCH yonteminden yararlanilmistir. GARCH yodnteminin tercih edilme gerekgesi
su sekilde izah edilebilir: Parasal gostergeler, volatilite (oynaklik) goriintimii
sergileyen biiyiikliiklerdir. Bu tarz seriler beklenen degerleri etrafinda sekillenmekte
ve dolayisiyla duragan bir nitelik gosterseler de, bazi donemlerde ani sigramalar
sergilemektedirler. S6zli edilen bu goériiniimii test ederek ortaya koyabilmek igin
ARCH-GARCH yontemlerini kullanmak gerekir. Modellerde varyans, kosullu ve
kosullu olmayan seklinde ikiye ayrilmaktadir. Kosulsuz varyans ekonometri
literatlirlinde varsayildig: gibi sabittir, ancak kosullu varyans ge¢mis donem bilgisi
iizerine sekillenmekte ve serideki volatiliteyi bu haliyle tahmin etmektedir.

Caligmanin geri kalan kismi iki boliimden meydana gelmektedir. Birinci bolimde
para politikasinin manipiilasyonunu inceleyen c¢alismalarin bulgular1 iizerinde
durulmaktadir. Ikinci boliimde ise, para politikasina iligkin veriler GARCH yéntemi
ile test edilmektedir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye’de para politikasinin manipiile
edildigini géstermektedir.

2. Literatiir Arastirmasi
Politik kaynakli parasal konjonktiir hareketlerini arastiran ¢aligmalar politik

konjonktiir hareketleri teorisi literatiirinde yer almaktadir. Dolayisiyla politik
kaynakli parasal konjonktiir hareketlerine iligkin literatiir arastirmasina girigirken,
her seyden 6nce bu teoriden s6z etmek gerekir.

Politik konjonktiir hareketleri teorisi, makro ekonomik dalgalanmalarin politik
sebeplerini arastirmaya calisan bir akimdir. Politik konjonktiir hareketleri teorisi
kapsaminda degerlendirilen ¢aligmalar, politik faktdrlerin, issizlik, enflasyon,
biiyiime ve biitce aciklari iizerindeki etkilerinin yanisira, stabilizasyon politikalarinin
yonetim ve uygulama siireclerindeki belirleyiciligi {izerinde yogunlagmaktadir
(Snowdon ve Vane, 1999:19). Bu anlamda politik konjonktiir hareketleri teorisi,
politik faktorleri digsal degisken olarak alip salt makro ekonomik analizleri kullanan
calismalardan farklilik gostermektedir. Ozetle, politik konjonktiir hareketleri teorisi
literatiirinde yer alan c¢aligmalar, ekonomi ile politikanin karsilikli etkilesimi
sonucunda ne tiir iktisadi sonuglarin dogacagini aragtirmaktadir (Nordhaus, 1989: 2).

Politik konjonktiir hareketleri literatiirii iki baslik altinda smlﬂandlrllabilir:3

! Bildigimiz kadariyla, Tiirkiye icin sadece (Asutay, 2005), parasal bir gostergedeki degisikligi test
ederek parasal konjonktiir hareketlerinin varligini aragtirmistir.

2 Ayrmtil bilgi iin bkz. (Erdogan, 2004).

3 Politik konjonktiir hareketleri teorisine iligkin literatiir taramasi icin bkz. (Franzese, 2002: 369-421,
Amacher, v.d., 1979 :1-42). Bu g¢alismada, Literatiir Arastirmasi Bolimi igin, kismen (Erdogan,
2004)’den yararlanilmistir.
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- Firsatg1 Model
- Partizan Model

Firsatgr modelin temel varsayimi, makro ekonomik politikalarin siyasal iktidarlar
tarafindan yeniden secilebilme kaygisiyla manipiile edildigi iddiasidir. Bagka bir
deyisle bu konudaki standart bakis acisina gore, hiikiimetler secim dénemlerinde
ekonomide yiirii-dur-yiirii kisir dongiisiine yol agacak politikalar uygularlar. Buna
gore, secim Oncesi donemde genisletici politikalar uygulanirken se¢im sonrasi
donemde daraltici politikalar tercih edilir (Shughart ve Tollison, 1985: 48).

Partizan modellere gore siyasal partiler, iktisat politikasi hedeflerine verdikleri
oncelik agisindan farkli bakis acilarina sahiplerdir. $oyle ki, sol egilimli partilerin
iktidarinda, sag partilerin iktidarina gore biiylime ve enflasyonun stirekli olarak daha
yiiksek ve igsizligin daha diisiik diizeylerde seyrettigi varsayilmaktadir (Hibbs, 1994:
1-2). Buna gore sol egilimli partilerin iktidarinda Keynesyen makro ekonomik
politikalar tercih edilirken, sag partilerin iktidarinda, denk biitge politikasi tercihi 6n
plana ¢ikmaktadir (Boix, 2000: 41). Ayrica bu modelde farkli toplumsal smiflarin
enflasyon ya da issizlik tercihinin saptanmasinda etkili oldugu da vurgulanmaktadir.
Bu gercevede, yiiksek gelir gruplart ve sermaye sahipleri enflasyon sorunundan
hosnutsuzluk duyarken, diisiik ve orta gelir gruplart igsizlik sorunu ile daha fazla
ilgilidirler (Hibbs, 1977: 1470). Ciinkii, diisiik gelir gruplarinin baslica gelir kaynagi,
istihdam edilmek suretiyle kazandiklar1 emek gelirleridir. Buna karsin ytiksek gelir
gruplariin farkli kanallardan gelir saglama olanaklar1 bulunmaktadir. Finansal
varliklarin yanisira gayrimenkul sermaye kalemleri bu kesimlerin en 6nemli gelir
kaynagidir. Enflasyon oranindaki artisin s6z konusu enstriimalara iliskin belirsizligi
artirmasi, yiksek gelir guruplarinin anti-enflasyonist politikalara daha duyarl
olmasina yol agmaktadir (Carlsen, 1998: 64).

Goriildigi gibi, secim Oncesi donemlerde genisletici iktisat politikalar1 uygulayarak
ekonomiyi manipiile etmek, firsatgt modellerin ileri siirdiigii bir argiimandir. Bu
modele katki yapmayir amaglayan arastirmalar, iktisat politikalarinin se¢im
donemlerine bagl olarak kullanildigini kanitlamak amaciyla, para politikasi ya da
maliye politikast uygulamalarindan birini ya da her ikisini birden analiz
etmektedirler.

Bu caligmada, para politikast uygulamalari analiz edilecektir. Para politikasi
uygulamalar1 ile se¢im donemleri arasindaki iliskiyi arastiran calismalar, gesitli
parasal gostergelerdeki degisiklikleri test etmektedirler. Basta M1 olmak {izere, M2,
MZ2Y ve kisa vadeli faiz oran1 gibi parasal gostergeler bu amagla en ¢ok tercih edilen
degiskenlerdir. M1°1 esas alan arastirmalar, bu degiskene ait aylik ya da ticer aylik
verileri test etmektedirler. Onemle belirtmek gerekir ki, tek bir parasal biiyiikliige
bakarak net bir sonuca ulasmak her zaman miimkiin degildir. Ornegin MI
biiyiikliigiinde gozlenen herhangi bir degisiklik, para talebindeki artistan
kaynaklanabilir. Dolayistyla analizlerin saglikli olmasi i¢in ya birkag bilyiikliik
birden izlenmeli ya da biitiin biiyiikliikler hakkinda ipuclar1 verecek tek bir degisken
secilmelidir. Faiz oranlar1 bu amacgla kullanilabilir. Ciinkii biitiin parasal araglar
dogrudan ya da dolayli yollarla faiz oranlarmin ydnelimi iizerinde belirleyici bir rol
oynar. Bagka bir ifade ile, 6zellikle kisa vadeli faiz oranlar1 para politikasindaki bir
degisiklige kisa bir siire igerisinde tepki gosterir. Ozetle, biitiin parasal araglarin “net
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sonucu”, ya da “net etkisi’nin degerlendirilmesinde kisa vadeli faiz oranlar1 6nemli
bir gostergedir (Leertouwer ve Maier, 2001: 211-12).

Diger parasal biiyiikliikler gibi, kisa vadeli faiz oranlar1 da manipiile edilebilir. Buna
gore genigletici bir para politikasi tercih edildiginde, kisa vadeli faiz oranlarimin
diistirilmesi daraltict bir para politikasi tercih edildiginde ise, artirilmast yoluna
gidilebilir. Kisa vadeli faiz oranlarmin piyasa tarafindan temel gosterge olarak
degerlendirilmesi bu aracin en 6nemli 6zelligidir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki bir
degisiklik piyasa faiz oranlarini da ayni yonde etkileme 6zelligine sahiptir. Kisa
vadeli faiz oranlarinin se¢im oncesi donemde diigiiriilerek bu donemde genisletici
egilimlerin tercih edilmesi, se¢men sempatisini kazanabilmek amaciyla
basvurulacak yontemlerden biridir. Bu tiir manipiilatif uygulamalar, politik baskilara
acik, diger bir deyisle bagimsizlik acisindan konumlar1 zayif parasal otoritelerce
yuriitilir.

Simdi s6z konusu parasal gostergelerdeki degisiklikleri esas alarak para politikasinin
manipiilasyonunu arastiran literatiire bir goz atalim.

ABD’de politik parasal konjonktiir hareketlerinin varligini ileri siiren ¢ok sayida
caligma vardir. Ornegin, 1961 — 1982 donemini esas alan (Grier, 1989) M1
degiskenine iligkin verileri test etmis ve ABD’de se¢im donemlerinde firsat¢i parasal
konjonktiir hareketlerinin varligini kanitlayan bulgular elde etmistir. Ayn sekilde,
1957 — 2004 donemini esas alarak Federal Fon Orant’na iliskin verilerin ii¢ aylik
ortalamasini test eden (Abrams ve lossifov, 2006), baskanlik se¢cimlerinden Once
genisletici para politikasinin uygulandigini kanitlayan bulgular elde etmistir.

Literatiirde parasal konjonktiir hareketlerinin az gelismis ya da gelismekte olan
tilkelerde gegerliligini analiz eden ¢ok sayida ¢alisma vardir. 1980 — 1995 dénemini
esas alarak 44 alt sahra Afrika iilkesinde reel GSYIH biiyiime orani, kamu tiiketim
harcamalarinin GSYTH igerisindeki pay1, nominal parasal bilyiime oran1 ve nominal
doviz kuru devaliiasyonu gibi degiskenlere iliskin yillik verileri test eden, (Block,
Ferree ve Singh, 2003), para politikasi, maliye politikas1 ve doviz kuru politikasina,
¢oklu parti rekabetinin yasandigi se¢im donemine bagli miidahaleler oldugunu
kanitlayan bulgular elde etmislerdir. S6z konusu bulgular, firsatgr modelin
gegerliligine katki saglamigtir. Kamerun’da politik parasal konjonktiir hareketlerinin
varligini arastiran (Magloire, 1997), 1960 — 1992 doneminde M1 e iligkin verileri
test etmis ve se¢cim doneminden kaynaklanan manipiilatif egilimleri kanitlayan
bulgulara ulagmistir. Calismanin sonuglarma gore, Kamerun’da parasal genisleme
orani se¢imlerden sekiz ay dnce artmaya baslamis; segimlerden sonra ise diismiistiir.

1963 — 2000 donemini esas alarak, Kore’de politik konjonktiir hareketlerinin
varligimi arastiran (Park, Jang — Ho, 2003), parasal tabana iliskin aylik ve iiger aylik
verileri test etmistir. Arastirmanin bulgulari, Kore’de demokratiklesme egiliminin
basladig1 1987 yilindan itibaren politik parasal konjonktiir hareketlerinin varligim
kanitlamistir. Buna gore secimlerden once, parasal tabanda bariz artis egilimi ortaya
cikmugtir.

(Alpanda ve Honig, 2007), 1972- 2001 dénemini esas alarak gelismis iilkelerin yani
sira ¢ok sayida gelismekte olan iilkenin verilerini test etmislerdir. Yazarlarin her iki
iilke gurubunu ele almalar1 6nemli bir katki olarak degerlendirilmistir. Calismada
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gelismis llkelerde parasal konjonktiir hareketlerinin varligina iliskin kanitlar elde
edilememesine karsin, gelismekte olan iilkeler i¢in giiclii kanitlara ulagilmistir.

(Hallerberg ve De Souza, 2000), 10 Dogu Avrupa iilkesinin 1990 -1999 dénemine
iligkin verilerini test etmistir. Elde edilen bulgulara gore, bu iilkelerde politik
konjonktiir hareketleri, tercih edilen doviz kuru rejimi ve para otoritesinin
bagimsizligr ile iligkilidir. Buna gore parasal konjonktiir hareketleri, sermaye
hareketlerinin serbestliginin yani1 sira esnek doviz kuru ve para otoritesinin bagimsiz
olmamasi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Her ii¢ kosulun olmasi durumunda se¢im
yillarinda gevsek para politikasi gozlenebilmektedir.

Tiirkiye’de politik konjonktiir hareketlerinin varhigmi test eden arastirmalarin
bulgulari, firsatgi modelin varsayimlarint desteklemektedir. Para ve maliye
politikasina iligkin tiger aylik verileri 1986 — 2000 donemini esas alarak test eden
(Derin, 2002), Tiirkiye’de Nordhaus’un Modeli’ni destekleyen kanitlar elde etmistir.
Derin’in ¢alismasinin sonuglarina gore, secim dénemlerinde kamu harcamalarindaki
artig, parasal genislemeye yol acmugstir. 1985-1999 donemini esas alarak, vergi
gelirleri, kisa vadeli avans, personel harcamalar1 ve yatirrm harcamalar1 gibi mali
degiskenlerin yani sira; inter-bank faiz orani, rezerv para, M1, M2 ve M2Y gibi
parasal degiskenlere ait aylik verileri test eden (Ergun, 2000)’a gore, Tiirkiye’de
secim Oncesi donemde genisletici iktisat politikasi uygulamalari tercih edilmistir.

(Asutay, 2005), 1986 — 2002 donemini esas alarak, M1 degiskenine iligkin aylik
verileri test etmistir. Caligmanin sonuglari, Tiirkiye’de firsat¢t parasal konjonktiir
hareketlerinin varligmi ve Nordhaus tarafindan gelistirilen firsatgr modelin
gegerliligini kanitlar niteliktedir. 1986 — 1997 donemini esas alarak, Probit ve Logit
modelleri yardimi ile M1 degiskenine iligkin aylik verileri test eden (Telatar, 2003),
Tiirkiye’de hiikiimetlerin yeniden secilebilmek amaciyla se¢im dénemlerinde
genisletici talep politikalarina basvurdugunu, diger bir ifade ile, reel para arzini
arttirdigini saptamustir.

Literatiirde, firsatg1 parasal konjonktiir hareketlerinin var olmadig1 sonucuna ulasan
arastirmalar da vardir. (Bastoni, 2005), 1975 — 1997 donemini esas alarak 16 Latin
Amerika iilkesi lizerine yaptig1 calismada, M2 degiskenine iligkin verileri test etmis
ve para politikasinin firsat¢1 egilimler ile manipiile edilmedigine iliskin kanitlar elde
etmistir. 1974 — 2000 donemini esas alan (Drazen ve Eslava, 2003), M1 degiskenine
iligkin tiger aylik verileri test etmis ve Kolombiya’da parasal biiyiikliiklerde politik
dalgalanmalarin varligini kanitlayan bulgulara ulasamamustir.

3. Ampirik Analiz

(Engle, 1982), bircok ekonomik modelin bir sorunu olan sarthi heteroskedastisitenin
varligi durumunda, tahminin Siradan En Kii¢lik Kareler (OLS) yerine, ARCH
modeli ile yapilmasinin, parametre tahminlerinin etkinligini arttiracagimni o6ne
stirmiistiir. Varyansin, ge¢mis degerlerine bagli olarak ifade edildigi GARCH
modelinde, (Bollerslev, 1990) tarafindan da One siiriilldiigi gibi, sabit sarth
korelasyonun tahmin modeline dahil olmasi, asir1 parametrelesmeyi getirir. Kosullu
varyansin sabit olarak ele alinmadigt GARCH modeli, belirsizligi, 6ngériilemeyen,
stokastik bir degisken olarak gormektedir. Bu nedenle (Cukierman ve Meltzer,
1986)’in ele aldig1 sekliyle, hareketli standart sapmalar olarak ifade edilen
degisebilirlik, belirsizlikten farkli anlam tagiyacaktir. GARCH modeli, degiskendeki



Demokratik Rejimlerde Politik Parasal Konjonktiir Hareketleri: Tiirkiye Uzerine ... 209

ongoriilemeyen degismelerin varyansini Olgen bir teknik olarak, degiskenlerin
zaman icindeki sartli varyans hareketlerinin istatistiksel olarak anlamliligint
olemektedir. Boylece, belirsizligin tahmin donemi i¢inde sabit oldugunu ileri siiren
temel hipotezin gecerliligi snanmaktadir.

GARCH modeli, ARIMA (Autoregressive Integrated Moving Average) modeli
izerine insa edilmektedir. ARIMA modeli, (Enders, 1995), s6z konusu bagimli
degiskenin hem kendi ge¢mis degerlerinin, hem de hata teriminin gegmis
degerlerinin birlikte yer aldig1 bir modeldir. Buna goére tahmin edilecek model,
V=@, tay,  +a,y , te.ta,y  +e+As A, ot AE (1)

1711 2712
seklinde ifade edilecektir.

Bu yapr ile ortaya konan GARCH(1,1) modeli, (Bollerslev,1986) tarafindan ifade
edildigi sekliyle, agagidaki modelle gosterilebilir;
2

2 2
o, =a, + o€, + 0,0, (2)

Modelde o ; & ,’nin sarth varyansidir. Buna gore; hata terimi, ge¢mis hata kareleri

et ?

ve sartli hata varyansi ile formiile edilmektedir. ¢,; ARCH terimini, o, ;GARCH

terimini ifade eden parametrelerdir. (Bollerslev, 1992)’in belirttigi gibi; eger tahmin
sonucunda ¢, 20; a,,a,>0 ve a,+a,<1 elde edilirse, modelde sartli varyansin

varligindan s6z edilecektir.

ARCH modelinin teorik ve pratik avantajlar1 {izerine insa edilen ve sartli hata
varyansinin zaman i¢inde degistigi varsaymmi tizerine tahmin edilen GARCH
modeli, degiskenlerin belirsizligini, stokastik varsayacaktir. (Erdogan ve Bozkurt,
2004) Ote yandan EKK (Siradan En Kiigiik Kareler) yontemi, varyansi, gegmisteki
hata karelerine esit agirlik vererek hesaplarken, GARCH teknigi, ge¢mis degerlere
gidildik¢e azalan agirliklarla dlger. Bu sekilde, GARCH teknigi, daha ziyade son

gozlemlere dayanan bir tekniktir (Bhar ve Hawori, 2003).

GARCH modelinin tahminine ge¢meden 6nce, (Kontanikas, 2003) tarafindan ele
alindig1 gibi, modelde sartli varyansin varligini ortaya koymak iizere Lagrange
Multiplier (LM) testi uygulanir. GARCH (p,q) modelinde, LM testinin gecikme
seviyesi (p+q) seklinde belirlenir (Bollerslev, 1986).

3.1. Data

Tiirkiye ekonomisinde se¢im donemlerinin para politikasi araglari tizerinde etkili
olup olmadigini belirlemek {izere yapilan bu ¢alismada, para politikast aract olarak
M1 degiskeni ele alinmistir. 1986:12-2005:03 donemine iligkin aylik yiizde degerleri
ile modelde yer alan M1 serisi, once logaritmik degerleri ile birinci farklart alinarak,
mevsimsellikten arindirilmistir.
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Sekil 1. M1 Degiskenine iliskin Goriiniim (1985.12-2005.03)
(Mevsimsel olarak diizeltilmis)

Sekil 1’de, tahmin donemi i¢cinde M1 degiskenine iliskin goriiniim incelendiginde,
secim donemlerinde s6z konusu degiskenin artig, se¢cim ertesinde ise diisiis egilimine
girdigi gozlenmektedir. Bu goriiniim, Tirkiye ekonomisinde Politik Parasal
Konjonktiir Hareketleri Teorisi’ni dogrular niteliktedir. S6zii edilen sekilde modele
katilacak olan degiskene iliskin normallik sinamas1 Grafik 1’de yer almaktadir.

25
Series: DLOGM1YSA
Sample 1987:01 2005:03
20 | Observations 219

Mean -0.002661

15 | Median -0.008659

Maximum 0.379358,
Minimum -0.523254
10 Std.Dev. 0.139462
Skewness -0.316883
Kurtosis 4.104994
5 |
II II Jarque-Bera 14.80686
Probability 0.000609
ol mm Ham Hal lnn .

— T T T T T T —
-0.50 -025 0.00 0.25

Grafik 1. M1 Serisinin Goriiniimii

Grafik 1’den izlenebilecegi gibi; seri, sola egik, sivri seyreden bir goriiniim arz
etmektedir. Jarque-Bera istatistigi ise normallikten sapmaya isaret etmektedir. Bu
goriiniim, seride otoregresif sartli heteroskedastisinin varligina bir isaret olarak
degerlendirilebilir.

GARCH modelinin tahmini i¢in degiskenin duragan olmasi gerekmektedir. Serinin
duraganligina iliskin olarak kullandigimiz, ADF (Augmented Dickey-Fuller ) testi
Tablo 1°de verilmektedir.

Tablo 1. M1 Serisine iliskin Duraganhk Sinamasi Sonuclar

ADF Test Statistic -16.52749 1% Critical Value* -2.5750
(First difference) 5% Critical Value -1.9411
10% Critical Value -1.6164

ADF testinin sonuglarina gore; seri %1 anlamlilik diizeyinde duragandir.

Modelde kullanacagimiz ve se¢im donemlerini ifade eden dummy degiskenleri
asagidaki gibidir.
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Tablo 2. Political Cycle Degiskenleri
EL(N) ELP(N) EL ELS(N)
N=123. 6 Sec¢imden oOnceki alti aylik | Secim Secimden sonraki alti aylk
>7™ | zaman dilimine kadar olan siire. Donemi zaman dilimine kadar olan siire.

1986-12 - 2005:3 olarak belirlenen tahmin doneminde, Tiirkiye’de gergeklesen
secim donemleri Tablo 3’de verilmektedir. Se¢im donemleri 1987, 1991, 1995,
1999, 2002 yillarinda gergeklesmistir. S6zii edilen yillarda, se¢imlerin gergeklestigi
aylar Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3. Tiirkiye’de Secim Donemleri
| 1987:11 [ 1991:10 [ 1995:12 [ 1999:04

| Secim Donemleri | 2002:11 |

3.2.Ekonometrik Analiz

Secim donemlerinde hiikiimetlerin M1 degiskenini politika araci olarak kullanip
kullanmadigin1 belirlemek iizere yaptigimiz ekonometrik caligmada, daha 6nce sozii
edildigi gibi otoregresif yap1 kullanilmistir. Ayrica model, sartli heteroskedasitenin
varligi nedeniyle GARCH teknigi {izerine insa edilmistir.

Modelde, se¢im donemlerini ifade etmek fiizere, li¢ dummy degiskeni tercih
edilmistir. Elp; segim doneminden dnceki donemi, el; se¢im donemini, els; segimden
sonraki zaman dilimini gsteren degiskenlerdir. Ote yandan segimden &nceki altinct
aya kadar, se¢imden sonraki altinci aya kadar (1,2,3,...6) ele aldigimiz modelde,
aylarin sayisi, sirayla denenmis ve en yitksek R’degerini veren ay sayist
kullanilmustir.

Se¢im Oncesi, sonrasi ve se¢im donemi olmak iizere kurdugumuz ii¢ farkli modelde,
AIC (Akaike Bilgi Kriteri) ve SC (Schwartz) kriterleri g6z oniinde bulundurularak,
uygun ARMA yapilar1 kullanilmustir.

3.3. Analiz Sonuclari

Tahmin edilecek modelde, sartli varyansin varligini arastirmak tizere kullandigimiz
ve en kii¢iik kareler tahmini neticesinde elde ettigimiz ARCH-LM test sonuglar1 ve
Ljung-Box Q istatistikleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 4. EKK Tahmini ile Elde Edilen LM ve Q istatistikleri

Secim Oncesi Secim Donemi Secim Sonrasi
ARCH-LM 0.088* 0.032%** 0.006*
Q(24) 50.348 53.196 41.928
Q(36) 69.846 79.584 65.735

* LM istatistigine iliskin p-olasiligini ifade etmektedir.
** LM testii¢in 6 aylik gecikmeyi ifade etmektedir.
-Q istatistikleri igin kritik degerler 24 ve 36 gecikme i¢in %5 hata pay1 ile sirastyla, 36.42 ve 43.77°dir.

Tablo 4 incelendiginde, tim regresyon modellerinde gerek LM testi gerekse Q
istatistikleri sartli varyansa isaret etmektedir. Bu sonuglardan yola ¢ikarak modeller,
GARCH teknigi ile tahmin edilebilir.

Oncelikle segim donemlerini ifade eden dummy degiskeninin kullanildig1 1. modele
iligkin sonuglar Tablo 5’deki gibidir:
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Tablo 5. Secim Donemine iliskin Analiz Sonuclar

Bagimsiz Degisken Katsay1 p-olasihigi
C -0.003684 0.6876
EL 0.095383 0.0995
AR(1) -0.189534 0.1108
AR(2) 0.030330 0.7986
AR(3) -0.456236 0.0000
MA(1) 0.080446 0.3035
MA(2) -0.046769 0.5349
MA(3) 0.801632 0.0000
ARCH (1) 0.198951 0.0000
GARCH (1) -0.500944 0.0000

Se¢im donemlerini ifade eden dummy degiskenini ele alan modelde, uygun gecikme
yapisi, daha once sozii edildigi gibi, AIC ve SC degerlerini minimum kilan,
ARMA(3,3) seklinde belirlendikten sonra, GARCH teknigi kullanilmistir. Modelde;
secim donemlerini ifade eden EL degiskeni %10 diizeyinde anlamlidir. Buna gore;
secim donemlerinde, M1 degiskeninde bir artis yasanmaktadir. Ayrica ARCH ve
GARCH katsayilariin anlamliligi, se¢im donemi i¢cin M1 degiskeninin sokunun,
yine M1 iizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Sec¢imden 6nceki donemi aciklayan ve sirasi ile birinci aydan baglayarak, segimden
onceki altinci aya kadar ilerlettigimiz model sonuglari, Tablo 6’da gosterildigi

gibidir.

Tablo 6. Secim Oncesi Déneme iliskin Analiz Sonuclar

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 p-olasihg:
C 0.011565 0.0393
ELP 0.133067 0.0322
TREND -0.000127 0.0023
AR(1) -0.136243 0.0024
AR(4) 0.744954 0.0000
MA(4) -0.960399 0.0000
ARCH (1) 0.028714 0.5121
GARCH (1) 0.852089 0.0008

Secim Gncesi doneme iliskin olarak en yiiksek R* degerini veren ay olarak, segimden
onceki 1. ay belirlenmistir. Ayrica AR (1,4) MA(4) otoregresif yap1 kullanilmustir.
Model sonuglarina gore; secimden 6nceki 1. ay1 ifade eden dummy degiskeni %5
diizeyinde anlamlidir. Buna gore; secim Oncesi donemde, M1 degiskeni artis
egilimdedir. Bir dnceki modelde oldugu gibi, M1’in soku kendisi lizerinde anlaml
bir etkiye sahiptir.

Secim sonrast doneme iliskin 6.aya kadar olan zaman dilimini ifade eden dummy
degiskeninin kullanildig1 model sonuglar1 asagidaki gibidir;
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Tablo 7. Secim Sonrasi Déneme Iliskin Model Sonuclari

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 p-olasihigi
C 0.012747 0.4032
ELS5 -0.056179 0.0080
TREND -5.28E-05 0.6140
AR(1) 0.288244 0.2132
AR(2) -0.013391 0.9015
AR(3) -0.454774 0.0000
AR4) -0.089013 0.5986
MA(1) -0.459766 0.0444
MA(2) 0.053255 0.4735
MAQ) 0.785843 0.0000
MA®4) -0.237635 0.2773
ARCH(1) 0.304008 0.0023
GARCH(1) -0.391886 0.0160
GARCH(2) 0.148315 0.3322

Sec¢im sonrast doneme iligkin olarak ARMA(4,4) yapisi kullanilmustir. Segim
sonras1 doneme iliskin 6. aya kadar ele alan modellerde, en yiiksek R* degerini
veren modelin, se¢im sonrasi 5.ay oldugu belirlenmistir. Elde edilen sonuglara gore;
secim sonrasi 5.ay1 ifade eden ELS5 degiskeni %1 diizeyinde anlamlhidir. So6zii
edilen donemde M1 degiskeni azalma egiliminde olmaktadir. Sok ise anlamli
degildir.

Elde edilen analiz sonuglari, Tirkiye ekonomisinde PBC modelini dogrular
niteliktedir.

PBC modelini test amactyla parasal otoritenin kontrol edebildigi faiz oranindaki
degisikliklerde incelenebilir. Burada, kisa donem faiz oranini ifade etmek iizere
gecelik (overnight) faiz oranlart 1990.01-2005.3 doénemine iliskin degerler
kullanilmistir. Seri, mevsimselikten arindirildiktan sonra modele dahil edilmistir.

50
Series: ONSA
Sample 1990:01 2005:03
40 Observations 183
Mean 6593126
30 Median 63.96849
Maximum 3414260
Minimum 13.03855
20 Std.Dev. 39.99920
Skewness 3.964195
Kurtosis 24 52279
10 |
Jarque-Bera 4011434
I I Probability 0.000000
o = = —_— = =

40 80 120 160 200 240 280 320
Grafik 2. Faiz oraninin Goriiniimii

Jarque-Bera istatistigi normallikten sapmaya isaret etmektedir. Seri, saga egik ve
sivri bir gériiniim arz etmektedir.

Tablo 8. Faiz Oranina iligkin Duraganhk Sinamasi Sonuclari

ADF Test Statistic -3.514747* 1% Critical Value* -2.5769
5% Critical Value -1.9415
10% Critical Value -1.6166

-ADF istatistigi, diizey degerleri ile ele alman faiz oraninin sabitsiz ve trendsiz olarak bulunan degerdir.

ADEF testi ile duraganlik incelendiginde, %1, %5 ve %10 kritik degerlerine gore,
duragan oldugunu sdyleyebiliriz.
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Tablo 9. EKK Tahmini ile Elde Edilen LM ve Q istatistikleri
Se¢im Oncesi Se¢im Donemi Se¢im Sonrasi

ARCH-LM 0.008%* 0.001%* 0.0003*
*ARCH-LM istatistiginin 2 donem gecikme igin p-olasiligini vermektedir.

Tablo 9’da yer alan bilgiler, her {i¢ dénem i¢in kosullu varyansin varligina isaret
etmektedir. Bu nedenle, modeller, GARCH teknigi ile tahmin edilebilir. ARMA(p,q)
modeli, M1 degiskeninde oldugu gibi Box-Jenkins yontemi ile belirlenmistir. Se¢im
oncesi ve se¢im sonrast doneme iligkin aylarin sayisi ise istatistiksel olarak anlamli
bulunan aylara gore belirlenmistir.

Tablo 10. Secim Dénemine iliskin Analiz Sonuglari

Bagimsiz Degisken Katsayi p-olasihigi
C 18.9794 0.7798
EL 4.7004 0.0689
AR(1) 0.3044 0.0003
AR(2) 0.7336 0.0000
MA(1) 0.4265 0.0000
TREND 0.3181 0.6647
ARCH (1) 1.6254 0.0000
GARCH (1) -0.0295 0.0253

Bu sonuglara gore; se¢im doneminde faiz oraninda bir artig yaganacaktir.

Tablo 11. Secim Oncesi Doneme iliskin Analiz Sonuglari

Bagimsiz Degisken Katsay1 p-olasihigi
C 86.0763 0.0000
ELP2 -5.3692 0.0813
TREND -0.2028 0.0003
AR(1) 0.8446 0.0000
MA(1) -0.0449 0.1981
ARCH(1) 1.5615 0.0000
GARCH(1) -0.0004 0.7985

Sec¢im Oncesi doneme iliskin olarak tahmin edilen GARCH modelinin sonuglarina
gore; se¢imden dnceki ikinci ayda faiz oran1 azalmaya baglamaktadir.

Tablo 12. Secim Sonrasi Déneme iliskin Analiz Sonuclar

Bagimsiz Degisken Katsay1 p-olasihigi
C 80.5496 0.2526
ELS3 20.2988 0.0861
AR(1) 1.4744 0.1575
AR(2) -0.3059 0.8586
AR(3) -0.1578 0.8226
MA(1) -0.7391 0.4792
MA(2) -0.1914 0.8402
MA(@3) -0.0564 0.6614
ARCH(1) 1.0576 0.0003
GARCH(1) 0.0040 0.8527

Tablo 12’deki sonuglar, se¢imden sonraki tiglincii aydan itibaren faiz oranlarmin
artis yoniinde hareket ettigini gdstermektedir.
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Sonug¢

Politik parasal konjonktiir hareketlerine iligkin arastirmalarin temel amaci, se¢im
Oncesi ve sonrasi donemde parasal gostergelerde ortaya ¢ikan degisikliklerin
(sapmalarm) se¢im ile iligkisini ortaya koymaktir. Literatiirdeki arastirmalarin
bulgular farkli sonuglar ortaya koymustur. Bazi ¢alismalar, se¢im donemlerinde
parasal biiylikliiklerin, diger bir ifade ile, para politikasinin manipiile edildigini
kanitlayan sonuglara ulasirken, bazilari, tam aksi sonuglar elde etmistir.

Parasal konjonktiir hareketlerinin varligini arastiran bu caligmanin bulgulari,
Tiirkiye’de, para politikasinin manipiile edildigini ortaya koymaktadir. Bu sonug,
Tirkiye’de, diger bircok gelismekte olan ekonomide oldugu gibi, partizan
egilimlerden ziyade firsatci egilimlerin varligina isaret etmektedir. Se¢im
donemlerinde para politikasinin manipiilasyonu, Nordhaus Modeli’nin gecerliligi
acisindan bir katki olarak degerlendirilebilir.

Esas alinan doénemin son yillarinda parasal otoritenin bagimsizligi, hesap
verebilirligi ve seffafligi konusunda pozitif gelismelerin ortaya ¢iktigini belirtmek
gerekir. 2001 yilinda T.C. Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan degisiklik, parasal
otoritenin politik baskilardan uzak kalmasini saglamak iizere atilmig ciddi bir
adimdir. Yeni donemde para politikasi kararlarindaki degisiklikler ile se¢im donemi
iliskinin arastirilmasi, yasal diizenlemelerin fiili bagimsizliga yaptigi katkilarin
ortaya konmasi agisindan 6nemlidir.
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