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OZET

Cem Sabutay TURKD(")N.MEZ, Kredi Genislemesi ile Politik Konjonktiir Hareketleri
Iliskisinin Analizi, Tiirkiye Ornegi 1980-2017, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Bankacilik ve Finans Doktora Programi, 2022

Ekonomik dalgalanmalarin politik dalgalanmalarla iligkili olup olmadigi literatiirde uzun zamandir
tartisilmaktadir. Politik konjonktiir hareketleri kavrami 6zellikle iktidardaki politikacilarin se¢imleri
kendi lehlerine cevirmek amaciyla se¢imden Onceki donemde ekonomiyi manipiile etmeye
calistiklari1 ifade etmek amaciyla kullanilmaktadir. Kavram, geleneksel ve modern politik
konjonktiir hareketleri g¢ercevesinde sekillenmistir. Zaman iginde cesitli yazarlarin kavrama
yaptiklari katki ile geleneksel ve modern modellerin her ikisinin birden altinda firsat¢1 ve partizan
modeller olugmustur. Segimler politikacilarin uyguladiklari ekonomik programin sonuglarina gore
iktidardan diistiriilerek cezalandirildiklar1 ya da yeniden segilerek odiillendirildikleri anlardir ve
politikacilar i¢in hayati onem tasirlar. Politikacilar se¢imlerden hemen Once yapay bir refah
yaratmak amaciyla makroekonomik araglarla ekonomiye miidahale edebilirler. Bu araglar para ve
kredi politikasi arac¢lari olabilir. Bu ¢alismanin amac1 Tiirkiye’de 1980-2017 yillar1 arasinda yapilan
secimlerden 6nce banka kredilerinde meydana gelen degisim ve siyasal iktidarlarin kredi
biliylimesini se¢imlerde oylarmi artirabilmek igin tipki diger makroekonomik degiskenlerde
yaptiklar1 gibi bir ara¢ olarak kullanip kullanmadiklarini incelemektir. Literatiirde politik
konjonktiir hareketleri ile g¢esitli makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi inceleyen c¢ok
sayida ¢aligma bulunsa da ¢calismamizda 1980-2017 dénemini kapsayan siirede genel secimler, yerel
secimler ve referandumlar Oncesinde ve sonrasinda Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde kredi
bliyiimesi ile politik konjonktiir hareketleri iliskisi 3 ay ve yillik bazda ele alinmistir. Panel veri
kullanilarak yapilan ¢aligma neticesinde 2000-2017 yillar1 arasinda yapilan genel seg¢imlerle kredi
biiylimesi arasinda gii¢lii big¢imde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski bulundugu tespit
edilmistir. Bu da ilgili donemde politika yapicilarin politik konjonktiir hareketleri kurami
kapsaminda kredi biiylimesini bir arag¢ olarak kullandiklarini gostermektedir. Caligma 2010-2017
donemini kapsayacak sekilde 3 aylik verilerle de yapilmistir. Bu donemde ise kredi biiylimesi ile
secimler arasinda anlamli bir iligskiye ulagilamamustir. Politikacilarin segimlerden hemen 3 ay dnceki
donemde bankalarin kredi biiyiimesini bir ara¢ olarak kullanmaktan ziyade se¢cimlerden ¢ok daha

onceki stireclerde kredi biiytimesini bir arag olarak kullanmay tercih ettikleri diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Konjonktiir Hareketleri, Politik Konjonktiir Hareketleri, Kredi Genislemesi ve
secimler



ABSTRACT

Cem Sabutay TURKDONMEZ, Analysis of the Relationship between Credit Expansion and
Political Business Cycle, The Case of Turkey 1980-2017, Baskent University, Social Sciences
Institute, Banking and Finance PhD Program, 2022

Whether economic fluctuations are related to political fluctuations has been discussed in literature
for a long time. Politicians in positions of power, trying to manipulate the economy in the period
before the elections in order to turn the elections in their favor is expressed as the concept of political
business cycle. The concept has been shaped within the framework of traditional and modern
political business cycle. Over time, opportunistic and partisan models have emerged under both
traditional and modern models, with the contribution of various authors to the concept. Elections
durations in which politicians are either punished by being overthrown or rewarded by being re-
elected according to the results of the economic program they implement, therefore elections are of
vital importance for politicians. Just before the elections, politicians can intervene with the economy
with macroeconomic tools to create artificial welfare. These tools can be monetary and credit policy
tools. The aim of this study is to examine the change in bank loans before the elections held between
1980-2017 in Turkey, and whether political governments use credit growth as a tool to increase their
votes in the elections, just as they do in other macroeconomic variables. Although there are many
studies examining the relationship between political business cycle and various macroeconomic
indicators in literature, in our study, the relationship between credit growth in the banking sector
and political business cycle in the banking sector in Turkey before and after the general elections,
local elections and referendums covering the period 1980-2017 were analyzed on a 3-month and
annual basis. As a result of the study using panel data, it has been determined that there is a strong
positive and statistically significant relationship between the general elections held between 2000
and 2017 and the loan growth of banks. This shows that in the relevant period, policy makers used
credit growth as a tool within the scope of political business cycle theory. The study was also carried
out with 3 month data to cover the period of 2010-2017. In this period, however, there was no
significant relationship between loan growth and elections. It is thought that the politicians preferred
credit growth in the period before the elections, rather than using the credit growth of the banks as

a tool in the period just 3 months before the elections.

Keywords: Business Cycle Movements, Political Business Cycles, Credit Expansion and elections
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GIRIS

Makroekonomik gostergelerde meydana gelen dalgalanmalar ekonomide belirsizlik
yaratmaktadir. Bu dalgalanmalar ¢ogu zaman iiretim, yatirim, istihdam gibi ekonominin ana
unsurlarini ya kismen ya da biiyiik 6l¢tide etkilemektedir. Dalgalanmalar belirsizlik yaratirken
ekonomi yonetimi anlaminda alinacak kararlart da dogrudan etkiler. Olusan bu ekonomik
dalgalanmalarin politik dalgalanmalarla ilgili olup olmadig1 konusu literatiirde uzun zamandan
bu yana tartisilmaktadir. Ciinkii gelismislik diizeylerine gore farklilik gostermekle birlikte
birgok tilkede ekonomi politikalari, segimle gelen ve bu politikalar1 belirleyecek olan iktidarlar
eliyle yiritilmektedir. Se¢im zamanlarindan hemen Once iktidarlar genislemeci ekonomi
politikalar1 uygulayarak ekonomide yapay bir refah yaratmak igin ¢esitli makroekonomik
politika araclarini kullanabilirler. Buna karsilik bir takim makroekonomik araglar ise daha diisiik
yogunlukta kullanilabilir. Burada amaglanan konu iktidardaki partinin yeniden se¢ilmek igin
makroekonomik gostergelere bilingli ve belirli bir program ¢ercevesinde miidahale etme

istedigidir.

Secimler, se¢menlerin politikacilar1 degerlendirdikleri, oylar1 ile mevcut yonetimin
iktidarda kalmasimni ya da iktidardan uzaklagsmasmna karar verdikleri zamanlardir. Se¢im
zamanlarinda siyasi partiler uyguladiklari ekonomik politikalarin sonuglarina gore se¢men

tarafindan cezalandirilir ya 6dillendirilir (Telatar, 1998).

Bu nedenle segimler politikacilar agisindan hayati énem tasimaktadir. Yeniden iktidara
gelmek isteyen politikacilar se¢imlerden hemen 6nce toplumun genel refah diizeyini artiracak
araglar1 kullanarak ekonomiye miidahale etmek isterler. Bu miidahale para ve kredi politikasi,
maliye politikalari, déviz kuru politikalari vasitasi ile yapilabildigi gibi zaman zaman da dolayli
miidahale yontemleri kullanilabilir. Bu yontemlerden biri de piyasadaki toplam kredi miktarini
artirmak ve parasal genisleme yaratmaktir. Bdylece piyasada nispi bir para bollugu, yapay ve

gecici de olsa bir refah saglanmig olacaktir.

Secimlerin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini inceleyen ulusal ve

uluslararasi literatiir; enflasyon, issizlik, biitge acig1, kamu harcamalari, faiz oranlari, doviz



kurlar1 gibi gostergeler acisindan konuyu ele almis olup bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de 1980-
2017 yillart arasinda yapilan Se¢imlerden dnce banka kredilerinde meydana gelen degisim ve
siyasal iktidarlarin kredi bliylimesini se¢imlerde oylarini artirabilmek icin tipki diger
makroekonomik degiskenlerde yaptiklar1 gibi bir ara¢ olarak kullanip kullanmadiklarinm
incelemektir. Bu cercevede calismada yamiti aranacak sorular su sekildedir: Iktidarlar
secimlerden hemen oOnce ¢esitli yontemlerle bankalarin verdigi kredi miktarinin artmasini
saglayarak ekonomide parasal bir genisleme yaratip yapay bir refah algis1 olusturmakta midir?
Kredi artis1 yapilmasi suretiyle piyasada yapay bir parasal genisleme saglaniyorsa bu hangi
yontemle yapilmaktadir? ktidarlar belirtilen dénemlerde bankalar1 daha fazla kredi vermeleri

icin dolayli ve direkt hangi yontemlerle ve nasil tesvik etmektedir?

Politikacilar yOnetimdeyse yeniden se¢ilmek, muhalefette ise iktidara gelmek
istemektedirler. Politikacilar agisindan bu durumun belirlendigi nokta se¢im anidir. Se¢gmen
se¢im aninda birtakim nedenleri dikkate alarak karar vermekte ve en fazla oyu alan siyasi parti
ise iktidara gelmektedir. Segmen bu kararin1 verirken politik, ideolojik ya da partizanca
denilebilecek nedenlerle karar verebilecegi gibi ekonomideki genel gidisata gore de karar
verebilmektedir. Bu tercih se¢im aninda olussa da se¢men agisindan karar verme siireci

cogunlukla se¢cimden dnce baslamaktadir.

Iktidarda olan politikacilar ekonomi politikalarmdan da sorumludur. Eger bir siyasi parti
iktidara talipse mevcut ekonomi politikalarina alternatif ya da bu politikalar1 tamamlayici bir
ekonomik program oOnerisinde bulunmaktadir. Iktidarda bulunan yénetim para ya da maliye
politikalarini kullanarak ekonomiye yon vermektedir. Bu yon vermenin ivmesi, hizi ya da etkisi
aynt zamanda demokratik kurumlarin gelismislik seviyesi ile de iligkilidir. Gelismis
demokrasilerde gaz/fren mekanizmalar1 daha etkin ¢alistigindan makroekonomik kararlardaki
degisimler daha zor ve uzun siireglerden gegerek alinsa da bu mekanizmalarin daha az etkin
oldugu tilkelerde sozii gecen kararlardaki degisim frekansi daha kolay olabilmekte, bu tip

kararlar gelismis demokrasilere gore daha hizli alinabilmektedir.

Bu durumda se¢im mekanizmasinin iki asli unsuru olan se¢men ve politikacilar nasil

hareket etmektedir? Se¢gmenler rasyonel midir yoksa se¢imlerin hemen 6ncesindeki politikalara



gore mi karar vermektedirler. Politikacilarin ideolojik tercihleri makroekonomik kararlart nasil

ve ne Olgiide etkilemektedir?

Bu konuda mevcut literatir 1975 yilinda W. Nordhaus’un yazdigi bir makale ile
baslamaktadir. Ingilizcede “political business cycle” diye adlandirilan bu terim Tiirkceye cesitli

bi¢imlerde girmis olsa da bu ¢alismada “politik konjonktiir hareketleri” terimi tercih edilmistir.

Politik konjonktiir hareketleri kavrami 6zellikle iktidardaki politikacilarin segimleri kendi
lehlerine ¢evirmek amaciyla se¢imden oOnceki donemde ekonomiyi manipiile etmeye
calistiklarin1 ifade etmek amaciyla kullanilmaktadir. Ayrica se¢imden hemen Once olusacak

yiiksek biiyltime ve diisiik igsizlik oranlarinin mevcut iktidara olan destek ve giiveni artiracagi

da diistiniilmektedir (Telatar,1998).

Calismanin ikinci boliimiinde politik konjonktiir hareketleri kavramina yer verilmistir. Bu
konudaki literatiir cogunlukla ikinci diinya savasi sonrasindaki donemde ortaya ¢ikmis ve
kavram tizerinde g¢alismalar yapilmistir. Bu ¢alismanin merkezinde W. Nordhaus tarafindan
1975te yazilan “The political business cycle” baslikli makale bulunmaktadir. Calismamizda bu
makale baz alinarak, konunun kavramsal g¢ercevesi, kavramin nasil ortaya ¢iktigi, ne gibi
degisikliklere ugradigi konusu tizerinde durulmaktadir. Nordhaus tarafindan ortaya atilan politik
konjonktiir hareketleri kavrami faydaci ya da oportiinist yaklasimi ifade etmesine karsilik,
1977°de Hibbs tarafindan Nordhaus’un yaklasimina alternatif olarak getirilen ideolojik ya da
partizan yaklasim ve bu yaklagimlarin zaman ig¢inde ugradiklar1 degisiklikler de
incelenmektedir. Politik konjonktiir hareketleri kavramina geleneksel ve modern olmak iizere
baslica iki bakis agis1 bulunmaktadir. Bu boliimde hem geleneksel model incelenirken hem de
rasyonel beklentilerin gegerli oldugu modern model incelenmistir. Bununla birlikte her iki
modelin de altinda faydaci ve partizan alt modeller oldugu da goriilmektedir. Calismanin bu
boliimiinde Nordhaus (1975) disinda Lindbeck (1976) ve McRae (1977) tarafindan geleneksel
faydact modele, Cukierman ve Meltzer (1986), Rogoff ve Siebert (1988), Rogoff (1990),
Persson ve Tabellini (1990) tarafindan modern faydact modele, Hibbs (1977) tarafindan

geleneksel partizan modele ve son olarak da Alesina (1987) tarafindan modern partizan modele



yapilan katkilarin tizerinde detayli bir bigimde durulmustur. Literatiirde bu konuya katk1 yapan

caligmalara bu boliimde yer verilmistir.

Politik konjonktiir dalgalanmalar1 teorisinin incelenmesini takiben ii¢lincii boliimde para
politikasi, para politikas1 araclar1 ve para politikas1 aktarim mekanizmalari lizerinde durulmus,
aktarim mekanizmalar1 konusunda Keynesyen ve Monetarist yaklasimlar ele alinmistir. Bu
boliimde bir parasal aktarim mekanizmasi olarak banka kredisi konusu incelenmistir. 1988
yilinda Bernanke ve Blinder tarafindan yayinlanan bir makale ile giindemde yer bulan bu

mekanizma tizerinde durulmustur.

Dordiincti boliimde para politikasinin manipiilasyonu konusu iizerinde durulmustur.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) yapisi, kisa tarihgesi, para politikasini
etkileme kapsaminda hiikiimetlerin TCMB’na miidahale edip etmedikleri konusu incelenmistir.
Bu boliimde bankalarin bir politik arag¢ olarak kullanilip kullanilmadigi konusunda literatiirde
yer alan c¢alismalardan bahsedilmistir. Ozellikle diinya ve Tiirkiye’de bu hususla ilgili olarak
kamu bankalarinin durumu konusunda literatiirde yer alan ¢alismalara deginilmis devaminda ise

kamu garanti fonlar1 ve kredi garanti fonlar1 konular iizerinde durulmustur.

Besinci boliimde ise ekonometrik analiz yapilmistir. Olusturulan model kapsaminda
bagimli ve agiklayict degiskenler belirlenmistir. Bu noktada model i¢in iki ayr1 agiklayici
degisken olusturulmustur. Agiklayict degiskenlerden biri donemin yillik ya da aylik olarak ele
alinmasina bagli olarak kredi biiyiimesi, digeri ise toplam aktif igindeki kredi hacminin bir
onceki doneme gore biiylimesidir. Bu iki bagimli degisken i¢in ele alinan agiklayici degiskenler
TCMB bor¢ verme faizi, isssizlik orani, enflasyon orani, mevduat/toplam aktif, hazine bonosu
devlet tahvili/toplam aktif, faiz geliri/toplam aktif, gayrisafi yurtigi hasila olarak alinmustir.
Aciklayict degiskenlerin yanisira genel segimler, yerel secimler ve referandumlar ise kukla

degiskenler olarak analizde yer almaktadir.

Analizde panel veri yontemi kullanilmis olup verilerden bir kismi1 yillik bir kismi ise 3
ayliktir. Bunun nedeni 3 aylik verilerin 6zellikle 1980-2010 arasindaki donemde ya hig

yaymlamamis olmasi ya da eksik yayinlanmasidir. Belirtilen bu nedenlerle 1980-2017



donemlerinde yillik veriler ele alinmistir. 1980-2017 dénemi kendi i¢inde 1980-2017, 1980-
2000 ve 2000-2017 olmak iizere ii¢ baslik altinda analiz edilmistir.

Bu verilerin disinda 2010-2017 dénemindeki 3 aylik veriler de incelenmistir. Bu analiz
yapilirken 6nce mevduat bankalari ve yatirnm bankalari birlikte ele alinmig, sonra sadece
mevduat bankalar1 ayr1 ele alinmigtir. Bu bankalarin kredi biiylimeleri ve kredi/toplam aktif
bliyiimelerinin se¢imlerden 3 ay dnce ve se¢imlerden 3 ay sonraki donemlerde nasil degisiklik

gosterdigi istatistiki olarak incelenmistir.

Altinct ve son boliimde ise yapilan ¢alisma 1518inda elde edilen bulgular yorumlanmastir.



BOLUM I.

POLITIK KONJONKTUR HAREKETLERI

1.1. Politika Ekonomi Tliskisi

Iktisat politikasmnin tarihsel gelisimi icerisinde baz1 teoriler ve bu teorilerin taraftarlari igin
devletin ekonomik yasama miidahale etmesi gerekli ve yararl iken bazi teoriler ve taraftarlar
icin ise istenmeyen bir durumdur. Iktisat teorisi tarihi bir anlamda bunlar arasindaki
miicadelenin tarihidir dersek yanlis olmaz. Buna ragmen devlet her giin ¢esitli nedenlerle yeni
kurumsal ve yasal diizenlemeler yapmakta ve ekonomik hayata miidahale etmektedir.

Politik iktisat bir taraftan iktisat ilminin kurallarini diger taraftan da siyaset ilminin
kurallarimi inceleyen ve bu kurallar1 devletin ekonomik roliinii belirlemek, agiklamak amaciyla
bir araya getiren bir bilimdir. Siyaset-ekonomi iliskisi gelismis tlkelerle kiyaslandiginda
gelismekte olan iilkelerde ¢ok daha 6nemlidir. Bu iliski ayn1 zamanda geligsmekte olan {ilkelerin
neden sik sik ekonomik buhranlarla karsilastigini da gostermektedir. Ozellikle 1970°1i yillarda
ortaya ¢ikan petrol krizi, ekonomide hakim teori olan Keynesyen bakis agisini degistirmis ve
ekonomik olaylarin sadece ekonomi biliminin kurallari ile agiklanamayacagi net bir bigimde
goriilmiistiir. Iktisadi olaylar siyasal, sosyal, antropolojik ve hatta dini meselelerle dogrudan
iligkili olabilmekte ve ekonomik olaylarda bu faktorlerin dikkate alinmamasi ekonomik
krizlerden ¢ikmay1 da zorlastirmaktadir. Bununla birlikte bahsi gegen tiim bu sosyal bilimler
arasinda ekonomiyle en fazla iliskisi olan siyasettir ve iktisat ile siyaset arasindaki bu iligki tek
yonlii degildir. Neticede ekonomi ile siyaseti birlikte ele almak bir gerekliliktir (Savas, 2016).

Bu noktada 6ne ¢ikan sorulardan en 6nemlisi; “Siyaset ekonomi iligkilerini belirleyen ve
yonlendiren faktorler nelerdir?” sorusudur. Bu faktorleri su basliklar altinda incelemek
miimkiindiir:

- Secimler,

- Popiiler iktisadi akimlarin goriisleri,

- Tercih edilen sanayilesme stratejisi.



1.1.1. Secimler

Politika ekonomi iliskisinde pek ¢ok belirleyici unsur bulunsa da bu unsurlardan en
onemlisi se¢imlerdir. Se¢imlerin ti¢ temel fonksiyonu bulunmaktadir.

Ik olarak; segimler, secilmis politikacilarin performanslarmin kontrol edilmesini
saglamaktadir. Bu kontrol vasitasi ile segmen, politikacilarin gorev siirelerinin devam edip
etmeyecegini belirlemektedir. Ikincisi; segcmenin en yetkin gordiigii politikacilara iktidar
kullanma olanag1 saglamasi, liglincii ise; se¢menlere ekonomik oncelikleri ya da ideolojik
tercihleri ile tutarli politikalar uygulayacak politikacilara oy verme imkan1 verilmesidir.

Genel olarak “iktidar etme” hakkinin dort ayr1 sekilde kullanildigi goriillmektedir. Bunlar
gii¢ kullanma, manipiilasyon, ikna etme ve otorite yontemleridir. Gii¢ kullanma; siddet igeren
ya da igermeyen fiziksel ve zihinsel baski ve itaati saglamayi ifade eder. Fakat giiciinii 6n plana
cikartmak suretiyle ya da gilicle segmeni yonlendirmek, iktidarlar a¢isindan hem maliyetlidir
hem de siirdiiriilemez bir durumdur. Bu yontemin kullanilmasi daha ¢ok savas ya da agir iktisadi
ve sosyal krizlerin yasandig1 durumlarda giindeme gelmektedir. Bunun yerine manipiilasyon ya
da yonlendirme metodu siyasal iktidarlar acisindan daha kullanigl bir yontemdir ve iktidarlarin
daha fazla isine gelir. Se¢men ftizerinde dogrudan gii¢ kullanmadan yapilacak olan ve iginde
aldatma olgusu barindiran manipiilatif hareketler siyasal iktidarlar agisindan daha fazla tercih
edilecektir. Manipiilasyon yontemini esas alarak uygulanan iktisat politikalarinin temel amact
iktisadi birimlerin sempatisini kazanmaktir. Bununla birlikte bu tip manipiilatif iktisat
politikalar1 ile istenilen hedeflere ulasilabilmesi segmen miyopluguna baghdir. Ikna etme
politikasinda ise siyasal iktidarlar istedikleri hedefler dogrultusunda se¢gmenleri yonlendirmeye
calismaktadirlar. Bu yontemin basarili bir bigimde uygulanmasi politikacilarin giivenilirligine
ve politika uygulamalarinin tutarlilifina baghdir. Otoritenin temeli ise bagkalarinin kararlarini
test etmeksizin kabul etmektir. Otoritede emretme olgusu olmasi ve bu yetkinin ayni zamanda

da yasal kabul edilmesi bu yontemin etkinligini artirmaktadir (Erdogan, 2004).



1.1.2. Popiiler iktisadi akimlarin goriisleri

Iktisat teorisinin tarihsel gelisim siireci iginde farkli donemlerde ortaya ¢ikan popiiler
akimlarin kamu kesiminin biiyiikliigiine iliskin farkli bakis acilar siyaset ekonomi iligkilerine
de yansimmistir. Devlet miidahalesine iliskin iktisadi yaklagimlar iki guruba ayrilmaktadir.
Bunlardan birincisi miidahaleciligi savunan Keynesyen yaklasimlar digeri ise miidahalenin
gereksizligine inanan Klasik, Monetarist ve Yeni Klasik yaklagimlardir.

Keynesyen iktisat¢ilar piyasa mekanizmasinin dogasi geregi iktisadi faaliyetlerde
sapmalarin gézlemlenebilecegini ve bu durumda ekonominin kendi isleyisine terk edilmesinin
ciddi iktisadi problemler yaratabilecegi, bu ac¢idan da devletin bu durumlarda ekonomiye
miidahale edebilecegini ifade etmektedirler. Bakis agisi; “devlet ekonomiye miidahale ettiginde
piyasa mekanizmasi yeniden dogal isleyisine donecektir” seklindedir.

Klasik yaklagimda ise toplam arz konusu sermaye, emek ve teknoloji gibi kisa donemde
sabit kabul edilen degiskenlerin bir fonksiyonudur. Bir ekonomide belli bir donemde iiretilecek
hasila miktar1 ve istthdam edilecek kisi sayisini talep diizeyindeki degisimden ziyade arz
belirlemektedir. Klasik yaklasimda devletin iktisadi hayata miidahalesi smirhidir. Klasik
iktisatgilar piyasada meydana gelebilecek olumsuzluklarin piyasa mekanizmas: iginde
kendiliginden ortadan kalkacagini ve devlet miidahalesinin sorunlari ¢ézmek yerine kalici
istikrarsizlik olusturacagini ifade etmektedirler.

Ekonomi politika iliskisinde iktidarlarin bu iki iktisadi goriisten hangisine yakin oldugu

ana belirleyici hususlardan biridir.

1.1.3. Tercih edilen sanayilesme stratejisi

Ithal ikameci ve ihracata dayali sanayilesme stratejisi olmak {izere iki tiir sanayilesme
stratejisi bulunmaktadir. Ithal ikameci sanayilesme stratejileri i¢ talebe déniik iiretim anlayisina
sahiptir. Tesvik ve desteklerle korunan sektdrlerde iiretim yapan bu kesimler elde ettikleri karlar
sayesinde ekonomik ve siyasi hayatta 6nemli bir konuma gelirler ve iktisat politikalarinin

hazirlanmasinda da s6z sahibi olurlar. Bunun sonucunda desteklere dayali korumaci politikalar



siireklilik kazanir. Ote yandan ihracata dayal sanayilesme stratejilerinde ise dis talebe doniik
bir iiretim siireci vardir. Bu sanayilesme stratejisi ise ancak dis talebi artiricit politikalar
uygulanarak siirdiiriilebilir (Erdogan, 2004).

Politika ekonomi iligkilerinde birtakim aktdrler bulunmaktadir. Bu aktorler arasinda
stirekli ve karsilikli bir etkilesim s6z konusudur.

Bu aktdrler sunlardir:

- Bireyler ve firmalar,

- Karar alicilar,

- Biirokratlar,

- Uzman kisi ve kuruluslar,

- Medya.

Bireyler ekonominin asli unsuru olup hem arz hem de talep tarafinda iktisadi siirece
katkida bulunurlar. Ote yandan bireyler siyaset sahnesinde segmen, ekonomi sahnesinde ise
tiiketim faaliyetlerinde mikro karar vericilerdir. Tek bir bireyin segmen olarak etkisi son derece
sinirhdir. Bireyin 6nemi bir se¢gmen gurubu i¢inde yer almast durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Ekonomi politikalarinin hem hazirlanmasinda hem de uygulanmasinda segmen guruplarinin
Oonemli bir rolii vardir. Firmalar da tipki segcmen gruplari gibi bir araya gelerek politika
olusturmak suretiyle ekonomi tizerinde etkili olabilmektedirler.

Aktorlerden bir digeri ise karar alicilardir. Karar alicilar ekonomik faaliyet hacmini makro
ve mikro diizeyde etkileyen birim ve organizasyonlardir. Siyasi partiler, politikacilar, sendikalar
ve holdingler karar alicilar arasinda sayilabilir. iktidar ele gecirmek ya da iktidarda kalma
stirelerini  uzatmak isteyen siyasal partilerin, se¢menleri objektif bir bi¢imde
bilgilendirmeyecegi aciktir. Sendikalar ise iiyeleri lizerinde etki yaparak iicret seviyesi,
istihdam, kamu harcamalari, 6zellestirmeler gibi birtakim ekonomik kararlar lizerinde etkili
olmaktadir.

Politika ekonomi iligkisindeki bir diger aktor biirokratlardir. Biirokratlar kamusal
faaliyetlerle ilgili topluma ve siyasal iktidara seffaf bir bicimde bilgi aktarmak gibi bir gorevle
yetkilendirilmis olsalar da biirokratik yozlagma ya da biirokrasinin siyasallagmasi topluma ve

siyasal iktidara gereken seffaf bilginin aktarilmasinin oniinde 6nemli bir engel olabilmektedir.



Bir diger aktdr olan uzman kisi ve kuruluslar biirokratlardan farkli olarak siyaset,
ekonomi, istatistik, sosyoloji gibi konularda uzmanlagmis kisiler olup cogu zaman bu kisilerin
goriisleri dogrultusunda kamuoyu olugmaktadir.

Son olarak medya, topluma bilgiyi aktaran ancak ayni zamanda da eger isterse toplumu
manipiile edebilecek giice sahip son derece énemli bir aktdrdiir. Ozellikle azgelismis ya da
gelismekte olan tlilkelerde medyanin kamuya aktardigi bilgi segmen miyoplugu, seffaf olmayan
orgiitlenme yapisi gibi nedenlerle son derece 6nemli hale gelmekte ve yonlendirici olmaktadir.
Ozellikle holdinglere bagli medya kuruluslari bu holdinglerin ¢ikarlari dogrultusunda
yapacaklart yayinlarla toplumun biliyiik kesimini yonlendirip tiim siyasal sistemi
etkileyebilmektedirler (Erdogan, 2004).

Politika ekonomi iligkisinde bu yonlendirmelerin yapilabilmesi i¢in kullanilabilecek
birtakim araglar vardir. Bunlar dogrudan ve dolayl araclar olarak iki kategoride incelenebilir.
Hiikiimetler para ve kredi politikalari, maliye politikalari, doviz kuru politikalar1 gibi dogrudan
araglar1 kullanmak suretiyle ekonomiye direkt miidahale edebilecekleri gibi dolaysiz yontemleri
kullanarak da ekonomiye miidahalede bulunabilirler.

Hiikiimetler para ve kredi politikasi araclarini kontrol ederek piyasadaki likiditeyi artirip
eksiltmek suretiyle piyasaya miidahale edebilir. Para ve kredi politikalar1 kullanilarak yapilan
manipiilasyonlarda hiikkiimetler para arzina miidahale edebilecekleri gibi paranin dolagim ya da
tedaviil hizin1 da denetleyip kontrol edebilirler.

Para politikasinin araglarindan biri de faiz oranlart {izerinde yapilacak olan
miidahalelerdir. Para politikas1 araglar1 kati, statik araglar olmayip donemsel olarak
farklilastirilabilme 6zelligine sahiptir. Ote yandan para politikasi araglari kullanilirken kamuya
detayli agiklamalar yapmak ya da kamuoyunu ikna etmek gerekmeyebilir. ilgili otorite yapmis
oldugu diizenleme ile para politikasi aracini hemen yiiriirlige koyabilir. Bu agidan para
politikas1 araglarmin pratik oldugunu sdéylemek miimkiindiir. Bununla birlikte para politikas1
araclarinin bir baska 0Ozelligi de kestirilemez olmalaridir. Yani bir defa uygulanmaya
basladiklarinda kesin ve dngoriilebilir sonuglari bulunmamaktadir (Savas, 2016).

Ote yandan hiikiimetler maliye politikasi1 araglarim kullanarak da ekonomiye miidahale

edebilmektedir. Bir devletin biitgesi gelirler ve harcama kalemlerinden olusur. Hiikiimetler
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kamu gelirleri ya da harcamalarina dogrudan ya da dolayli miidahale yontemleri kullanarak
ekonomiye yon verebilmektedir.

Hiikiimetlerin miidahale yontemlerinden bir digeri de doviz kuru politikalaridir. Para ve
maliye politikalarinin etkinligini belirleyen 6nemli bir husus da doviz kuru politikalaridir.
Hiikiimetler sabit ya da dalgali kur yontemlerinden birini belirleyerek déviz kuru politikasi
olusturur. Bu tercih hiikiimetlerin piyasaya miidahale boyutunu da gostermektedir. Bu
yontemlerin tamami1 dolayli iktisat politikalar1 olarak adlandirilirken diger yandan da dolaysiz
ya da direkt kontrol araglari da bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi {icret ve fiyat kontrolleri
olmakla birlikte iicret diizeyinin belirlenmesi ve fiyat kontrollerinin uygulanmasi ¢ok da kolay
degildir.

Buraya kadar yapilan agiklamalardan sonra takip eden bolimde konjonktiir, konjonktiir

dalgalanmalar1 ve politik konjonktiir hareketleri kavramu ile ilgili bilgilere yer verilecektir.

1.2. Konjonktiir ve Konjonktiir Hareketleri Kavram

Konjonktiir kelime anlam1 olarak Tiirk Dil Kurumu sozliiklerinde “gecerli durum” ve “her
tirlii durum ve sartin ortaya ¢ikarttigi sonug” olarak tanimlanmaktadir. Kelimenin ekonomi ile
baglantili olmasi durumunda kullanilan ekonomik konjonktiir ise ekonominin o anki durumunu
ifade etmek icin kullanilan bir terimdir.

Ote yandan konjonktiir hareketleri (business cycle) kavrami bir iilkenin ekonomik
kosullarinda dénemsel olarak meydana gelen iyilesme ve kotiilesme anlarini gdsteren inisler ve
c¢ikislar anlaminda kullanilmaktadir.

Literatiirde en fazla kullanilan konjonktiir hareketleri tanim: Burns ve Mitchell’e aittir.
Buna gore konjonktiirel dalgalanma liberal ekonomilerde meydana gelen ve ortaya ¢iktigi anda
pek cok sektorii etkileyen bir genisleme ve daralma ile bunu yeniden takip eden yeni bir
genigleme donemi siireci olarak tanimlanmaktadir (Burns ve Mitchell, 1946).

Knoop “Business Cycle Economics: Understanding Recessions and Depressions from
Boom to Bust” isimli kitabinin 6nsoziinde su sekilde bir benzetme yapmaktadir. Polis

kaldirnmda yiirliyen ve sarhos oldugundan siiphelendigi birini durdurarak alkollii olup
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olmadigini kontrol etmek i¢in diiz bir ¢izgide yiiriimesini ister. Sarhos adamin verdigi cevap
sudur: “Zevkle yapardim ama ¢izgi hareket etmeyi birakmiyor.” Kapitalist ekonomiler de tipki
bu adamin dedigi gibi politika yapicilarin ve ekonomistlerin ¢abalarina ragmen diiz bir ¢izgide
hareket etmeyi beceremezler.

Ote yandan bu dalgalanmalarin bazi &6zellikleri vardir. Bu dalgalanmalar periyodik
degildir. Amerika Birlesik Devletleri’nde en kisa resesyon 1981-1982 doéneminde 6 ay siirerken
en uzun resesyon 1933 ila 1937 arasinda 43 ay devam etmistir. Ayni zamanda bu dalgalanmalar
simetrik de degildir. Yine Amerika Birlesik Devletleri’nde genisleme donemleri ortalama 39 ay
siirerken resesyon donemleri 18 ay siirmektedir. Bununla birlikte daralma donemleri ile
genisleme dénemlerinin sonuglari da aym degildir. Ote yandan bu dalgalanmalar isgiicii
piyasasinda olaganiistii biiyiik degisikliklere neden olmaktadir. Bunun yan1 sira gayrisafi milli
hasilay1 olusturan yatirim, {iretim, kamu harcamalar1 gibi bilesenler konjonktiir hareketlerinden
GSMH’nin kendisinden oldugundan daha fazla etkilenmektedirler (Knoop, 2015).

Haberler, ekonominin birbirini takip eden refah ve depresyon dénemleri bulundugunu
ifade ettigi ¢alismasinda bu refah ve depresyon donemlerini issizlik, iiretim, tiikketim gibi
faktorlere baglamistir. Bu faktorlerde meydana gelen degisimlerin giicii ve siiresi ise depresyon
ya da refah donemlerini belirlemektedir (Haberler, 1937).

Refah ve depresyon donemleri arasinda salinan konjonktiir dalgalanmalar: dort asamadan
gecmektedir.

- Bunlardan ilki “canlanma evresi”dir. Ekonomi dip noktasina ulastiktan sonra
uygulanmaya baglanan makro iktisadi politikalar vasitasi ile igsizlik diismeye baglayacak
netice olarak ekonomik aktorlerin ekonomiye giiveni yiikselecek sonrasinda da
yatirimlar artacaktir.

- Canlanma evresinin ardindan “refah evresi’ne ulasilacaktir. Bu noktada yatirimlar
artmis, ekonomik potansiyel yiiksek bir bigimde kullanilmaya baglanmistir. Artan
fiyatlarla olusan art1 degerler yeni yatirimlari tesvik edecektir. Yatirimlarin artmasi
demek ayn1 zamanda kredi talebinin de artmas1 manasina geleceginden faiz oranlarinda
bir ylikselme goriiliir. Bununla birlikte emek piyasasina olan talep nedeniyle {icretler
yiikselmeye baglayacagi gibi ayn1 talep hammadde tarafinda da olacagindan hammadde

fiyatlarinda da artis goriilecektir.
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- Refah evresini “duraklama evresi” takip edecektir. Artan faizler yatirimlarin Oniinii
kestigi kadar, artan mal ve hizmet fiyatlar1 da tiiketimi azaltacaktir. Yatirimlarin ve
girisimciligin azaldig1 ve kazanglarin distiigii bu donemde yavas yavas ekonomik
giivensizlik de artmaya baslayacaktir.

- Dalgalanmanin son asamasi ise “bunalim evresi”dir. Azalan karlar yerini zarara ve sirket
iflaslarina birakacaktir. Kapanan sirketler igsizligi artiracak, issizlik neticesinde diisen
gelirler tiikketimi daha da azaltacak ve sonrasinda toplumsal sorunlar olusmaya
baslayacaktir (Unay, 2001).

Asagidaki sekilden de goriilebilecegi lizere bir konjonktiir dalgas1 boyunca zaman i¢inde
ekonominin dip ya da tepe yaptig1 noktalar olusmaktadir. Bu noktada konjonktiir hareketlerinin
en onemli gostergelerinden birisinin gayrisafi milli hasila oldugu sdylenebilir. Bu tepe ve dip

noktalarinda gayrisafi milli hasila da en yiiksek/en diisiik seviyelerine ulagacaktir.

Sekil 1. Konjonktiir Dongiisii

—

Bunalim Canlanma
Duraklama Refah

s

Lucas’a gore konjonktiir hareketleri gayrisafi milli hasilanin farkli zaman dilimi ve
genislikte ve her defasinda da trendden sapmasi seklinde tanimlanmistir (Lucas, 1976).

Konjonktiir hareketlerinin 6nceden tahmin edilebilmesi ekonomik daralma ve biiyiime
donemlerinin de tahmin edilmesi ve buna gore dnlemler alinmasini saglayacagindan oldukca

Onemlidir.
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Knoop’un ekonominin durgunluk ve genisleme donemleri ile ilgili yaptigi ¢calismasinda
yatirim harcamalar1, (M1) para arzi, hisse senedi fiyatlari, sirket karlari, tiretim endeksleri ve
tiiketici giiven endekslerindeki degisimlerin konjonktiir hareketlerinin oncii gostergeleri olarak
one ¢ikmakta oldugu ifade edilmistir (Knoop, 2015).

Bu gostergelerde meydana gelen degisimler konjonktiir hareketlerinin canlanma, refah,
duraklama ya da bunalim evrelerinin oncii gostergeleri olmasi agisindan 6nem arz etmektedir.
Amerika Birlesik Devletleri Ekonomik Arastirmalar Ulusal Biirosu (National Bureau of
Economic Research - NBER) konjonktiir dalgalanmalarinin kronolojisini tutmaktadir. Bu
kronolojik tablo ekonomik durgunluk ve genislemeleri ¢cergeveleyen zirve ve diplerin tarihlerini
gostermektedir. Durgunluk ya da resesyon, ekonomik faaliyetlerin zirve yaptig1 miiteakip dip
ya da ekonomik faaliyetlerin en diisiik oldugu nokta arasindaki donemdir. Dip ve zirve arasinda
ekonomi bir genisleme donemi i¢indedir. Aslinda bir bakima genisleme ekonominin normal
durumudur. Cogu durgunluk kisa siirse de ekonomin dnceki zirve dénemine yeniden ulagmasi
uzun zaman alabilir. Ekonomik Arastirmalar Ulusal Biirosu’nun tuttugu kronolojiye gore
Amerikan ekonomisinde en son zirve Subat 2020 de gerceklesmis ve Haziran 2009°daki dip
noktasindan sonra baglayan rekor ekonomik genisleme donemi sona ermistir. Biironun
“durgunluk” tanimi ekonominin genelinde goriilen ve birka¢ aydan daha uzun siiren ve
ekonomik faaliyette dnemli bir diisiisli iceren donemi ifade etmektedir. Bu tanimda derinlik,
siire ve yayilma gibi iic 6nemli kriter bulunmaktadir. Biiro uhdesinde faaliyet gosteren bir
komite, konjonktiir dalgalanmalarinin tarihlerini de belirlemekte ve buna yonelik ¢aligmalar
yapmaktadir. Komite durgunluga iliskin tespitler yaparken gayrisafi yurti¢i hasilay1 ekonomik
faaliyetin en nemli 6lgiitii olarak gérmektedir. Ote yandan komite, durgunluk dénemlerini
belirlerken istihdami da dikkate almaktadir. Bu bilgiler 1s18inda asagidaki tablo Amerika
Birlesik Devletleri’ndeki konjonktiir hareketlerini gostermektedir. St. Louis Federal Reserve
Bank kaynakli tablodaki gri alanlar Biiro’nun belirlemis oldugu resesyon donemlerini ifade

etmektedir.
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Sekil 2. Amerika Birlesik Devletleri’ndeki Konjonktiirel Dalgalanma Dénemleri

issizlik Orani %
12

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

* Gri sttunlar Ulusal Ekonomik Arastirma Blirosu’nun verilerine gére durgunluk donemlerini géstermektedir (The National
Bureau of Economic Research- NBER).

Kaynak: https://www.nber.org/research/business-cycle-dating

1.3. Politik Konjonktiir Hareketleri Kavram

Ekonomik olaylar1 sadece ekonomi bilimine ait verilerle agiklamak miimkiin degildir.
Ekonomiye sosyoloji, siyaset bilimi, psikoloji gibi pek c¢ok bilimin de etkisinin oldugu
bilinmektedir. Ozellikle ekonomi ile siyasetin birbiri ile ayrismayacagi giiniimiizde herkes

tarafindan kabul edilen bir olgu haline gelmistir.

1929°da yasanan “Biiyiik Ekonomik Depresyon” sonrasinda ortaya c¢ikan Kkitlesel
boyuttaki issizlik, ikinci diinya savasini takip eden 1960°lara kadarki dénemde birgok iilkede
yasanan hiperenflasyon sorunlari, 1960’lardan itibaren bunun neticesinde ortaya ¢ikan diisiik
biiyiime hizlari, 1970’lerde ortaya ¢ikan petrol krizinin etkileri ile yeniden yasanan ekonomik
problemler Keynesyen politikalarin sorgulanmasina neden olmus ve iktisadi olaylarin sadece

ekonomik yaklagimlarla ag¢iklanamayacag bir kez daha goriilmiistiir (Akan ve Kanca, 2016).
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Literatiirde “political business cycle” olarak gecen politik konjonktiir hareketleri konusu
makroekonomik kavramlar ile se¢imler arasindaki iligkileri incelemekte olup politikacilarin
kendileri ya da temsilcisi olduklar1 parti lehine ve politik amaglart ugruna makroekonomik

degiskenler lizerinde manipiilasyonlar yaptiklarini ifade etmektedir (Ulhmann, 2002).

Politik konjonktiir hareketleri teorisi, makroekonomik dalgalanmalarin politik sebeplerini
arastirmaya c¢alisan bir akimdir. Yeni Politik Iktisadin 6nemli bir alan1 olarak kabul edilen bu
akim; makroekonomi teorisi, sosyal tercih teorisi ve oyun teorisinin karsilikli etkilesimi ile

gelisimini siirdiirmektedir (Erdogan, 2004).

Buna gore aslinda segmen ile siyasi partiler tipki herhangi bir piyasada oldugu gibi belli
donemlerde bir araya gelmektedir. Bir mal ya da hizmet piyasasinda arz ve talep nasil bir araya
gelir ve belli bir dengede fiyat olusursa, politikacilar ile segmenler de se¢im zamanlarinda bir
araya gelmekte ve bu “piyasanin” dengesi bu noktada olusmaktadir. Bir siyasal parti
iktidardaysa iktidarini devam ettirmek isteyecek, eger degilse iktidara gelmek i¢in caba sarf
edecektir. Bu durumda yeniden iktidara gelmenin en etkili yontemlerinden biri de ekonomi

politikalarina yapilan miidahalelerdir.

Siyasal parti iktidardaysa iktidari1 devam ettirebilmek ve yeniden segilebilmek icin
makroekonomik politikalarla oynayip gecici bir refah yaratabilir mi? Bu makroekonomik
degiskenler hangileri olabilir? Hiikiimetler her makroekonomik degiskene miidahale edebilir mi
yoksa bu durum sinirli midir? Miidahaleye agik olan degiskenler segmenin davranigini nasil ve
ne bigimde etkiler? Bu piyasanin eger iki aktorii var ve bunlar se¢gmenler ve siyasal partilerse
se¢men siyasal partilerin bu tutumlarina nasil tepki verir? Ya da bagka bir bakis acisi ile siyasal
partiler makroekonomik degiskenleri manipiile ederken bunu salt yeniden se¢ilmek amaciyla

mu1 yaparlar yoksa kendi yandaslarini da isin i¢ine dahil edecek partizan politikalar m1 izlerler?

Tiirkce literatiire; politik konjonktiir dalgalanmalari, politik devresel dalgalanmalar,
politik is ¢cevrimleri ya da politik konjonktiir hareketleri olarak gecen bu kavram Tiirkiye’de

zaman zaman “secim ekonomisi” kavrami ile de eslesmektedir.
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Politik konjonktiir hareketleri kavramini dar ve genis anlamda olmak {izere iki kategoriye

ayirmak mimkiindiir.

Dar anlamda kavram, se¢im sonuglarinin makroekonomi tizerinde meydana getirdigi
degisim olarak ifade edilebilir. Genis anlamdaki politik konjonktiir dalgalanmalar: kavrami ise
iktidar sahiplerinin segmenin gelirini artirmak ya da ekonomiye birtakim tesvikler vermek
suretiyle genisletici politikalara yonelmesi ve bunun se¢im donemlerinde bir dongii yaratacak

sekilde olmas1 anlaminda kullanmaktadir (Sen, 2006).

Politikacilar segilebilmek ya da se¢imlerde sanslarini artirabilmek igin firsat¢1 politikalar
izlemektedirler. Bu nedenle se¢imin hemen Oncesinde, ekonomide hizli biiyiime ve diisiik
igsizlik saglamak amaciyla toplam talebi arttirici politikalar izlerlerken, se¢imi takip eden
donemlerde ya da segildikten hemen sonra ise bu genislemeci politikalar nedeniyle meydana
gelen enflasyonist baskilart giderici politikalar uygulanmaya baslayacaklardir. Politikacilarin
secim donemlerinde uyguladiklar1 bu sekildeki firsat¢i politikalar her se¢im doneminde

tekrarlanarak politik konjonktiirel dalgalanmalari meydana getirecektir (Ozkan ve Tar1, 2010).

Se¢im donemlerinde uygulanan genisletici ya da daraltict makroekonomik politikalar
makroekonomik degiskenler ilizerinde ani ve kisa siireli dalgalanma etkisi yaratmaktadir.
Politikacilar ya iktidarlarin1 devam ettirmek ya da iktidara gelebilmek amaciyla makroekonomik
olgular lizerinde manipiilasyon yaparlar. Secimden 6nce para ve maliye politikalar1 kullanilmak
suretiyle kamu harcamalari artirilip vergi oranlari disiiriilerek segmenlerin geliri yapay bir
bi¢cimde artirilir. Bu durum iktidardaki politikacilarin oy oranini artirsa da politikacilar se¢imi
kazandiginda canlanan ekonomi, enflasyon ve biit¢e agiklarinin artmasina neden olacaktir. Bu
durum iktidardaki politikacilarin bu sefer de daraltici politikalar uygulamasina neden olacaktir.
Bu hareketler ekonomide dnce bir canlanmaya neden olsa da ardindan bir daralma meydana
gelmesi kagmilmaz olacak ve bu nedenle makroekonomik degiskenlerde bir dalgalanma

meydana gelecektir (Buzdagli, 2015).
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Politikacilarin yeniden secilmek amaciyla makroekonomiye yapmis olduklar1 bu
miidahaleler ekonomiyi dnce 1sitip sonra sogutmakta ve bir yandan da ekonomide bir dur-kalk

etkisi yaratmaktadir.

Politik konjonktiir dalgalanmalart konusunda yapilan ¢alismalar incelenirken kimi

yazarlarin geleneksel ve modern yaklasim olarak inceleme yapmay1 tercih ettikleri goriilmiistiir.

Geleneksel ve modern yaklagim arasindaki en 6nemli fark geleneksel yaklagimda politik
devresel dalgalanmalarin taniminin yapilmamis olmasi ve bu dalgalanmalar konusunda net
varsayimlar ortaya atilmamis olmasidir. Buna ragmen modern diye adlandirilan yaklagimlarda

ise kavramin tanimi yapilmis ve net varsayimlar ortaya konulmustur (Parlaktuna ve Bahge,
2006).

Geleneksel yaklagimla ilgili ilk caligma Kalecki tarafindan 1943 yilinda yapilmistir.
Kalecki 1943 yilinda yaptig1 calismasinda ekonomistlerin biiyiik cogunlugunun o dénemde bile
tam istihdamin saglanabilmesinin sartinin kamu harcamalart oldugunu diisiindiigiinden

bahsetmistir (Kalecki, 1943).

Geleneksel yaklasima katkida bulunanlardan biri de Akerman’dir. Akerman 1947°de
yayinladig1 ¢alismasinda politik ekonomik dalgalanmalardan bahsetmistir. 1930’lardaki biiytik
buhran dénemi ile Ikinci Diinya Savasi arasindaki dénemde Fransa’y: inceleyen Akerman
ekonomik buhran donemleri ile kabine degisiklikleri arasinda yakin iliski bulundugunu ifade

etmektedir (Akerman, 1947).

Frey ve Lawrence tarafindan yapilan bir baska ¢alismada ise siyasi sistemin politik
konjonktiir dalgalanmalari yaratmasinin mantiksal olarak miimkiin oldugu ve 6zellikle belirgin
bir ideolojinin hakim olmadig: iilkelerde bunun ¢ok daha yiiksek ihtimal olusturdugundan
bahsedilmistir. Iktidar partisi eger giicii, yiiksek bir oy oram ile elinde bulunduruyorsa ve
ontimiizdeki donemde de segilecegine dair bir inang varsa politikalarini kolay kolay degistirmez

(Frey ve Lawrence, 1968).
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Kramer 1896 ila 1964 arasindaki donemde Birlesik Devletler’de se¢im esnasindaki
davraniglarda nelerin etkili olduguna iliskin yapmis oldugu calismada ekonomik kosullarin

Amerika’daki se¢imlerin sonuglarini etkiledigine dair bulgulara ulasmistir (Kramer, 1971).

Tufte Amerika’da ara donem Kongre sec¢imlerini inceledigi ¢alismasinda Baskan ve
ekibinin ekonomik performansinin ara donem segimlerini etkiledigine dair kanitlara ulasmistir

(Tufte, 1975).

Politik konjonktiir hareketleri konusunda yapilan bu kisa bilgilendirmeden sonra teorinin

su noktalarda gelisim gosterdigini sdylemek miimkiindiir.

- Geleneksel firsatc1 politik konjonktiir hareketleri teorisi,
- Geleneksel partizan politik konjonktiir hareketleri teorisi,
- Modern firsatg1 politik konjonktiir hareketleri teorisi,

- Modern partizan politik konjonktiir hareketleri teorisi.
Bahsedilen bu konu asagidaki sekilde tablolastiriimistir.

Tablo 1. Politik Konjonktiir Hareketleri Modelleri

Geleneksel Politik Konjonktiir Modern Politik Konjonktiir
Hareketleri Teorisi Hareketleri Teorisi
Firsat¢1/Oportiinisttik Model Firsat¢1/Oportiinisttik Model
Partizan Model Partizan Model

Politik konjonktiir dalgalanmalar1 konusunda bir baska yaklasimi1 da su sekilde ifade
etmek miimkiindiir. Politik konjonktiir dalgalanmalari, yonetimde bulunan mevcut iktidarin
ideolojik tutumu gergevesinde partizan ya da firsat¢1 olarak adlandirilabilirken se¢menlerin
karar verme siirecleri agisindan ise uyarlamaci beklentilerin agirlikta oldugu geleneksel
modeller ve rasyonel beklentilerin agirlik tasidigi modern modeller diye de adlandirilabilir

(Giidenoglu, 2018).
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Nordhaus firsatgr politik konjonktiir dalgalanmalar1 iizerinde ¢alisirken Hibbs partizan
politik konjonktiir dalgalanmalar1 modeli iizerinde yogunlagsmistir. Nordhaus ve Hibbs’in
caligmalar1 politik konjonktiir dalgalanmalar1 teorisinin ilk evrelerini olustururken sonrasinda
rasyonel beklentiler teoriye uyarlanmistir. Cukierman ve Meltzer (1986), Rogoff ve Sibert
(1988), Rogoff (1990), Persson ve Tabellini (1988) yapmis olduklari ¢alismalari ile rasyonel
firsatgr modeller {izerinde durmus, Alesina (1987) ise yapmis oldugu calismalar ile rasyonel

partizan modelin gelismesine katkilarda bulunmustur (Cebeci, 2019).

Tablo 2.Firsat¢1 ve Partizan Modeller

Firsat¢1 Modeller Partizan Modeller
Uyarlamaci beklentilerin gegerli | Nordhaus (1975) Hibbs (1977)
oldugu  modeller (geleneksel | Lindbeck (1976)
modeller) Mcrae (1977)

Rasyonel beklentilerin  gegerli | Cukierman ve Meltzer (1986) | Alesina (1987)
oldugu modeller (modern | Rogoff ve Siebert (1988)
modeller) Rogoff (1990)

Persson ve Tabellini (1990)

Kaynak: Alesina, Alberto, Nouriel Roubini ve Gerald D. Cohen (1997). Political Cycles and the Macroeconomy,
MIT Press, ABD, s. 2.

Bu noktada uyarlamaci beklentiler ile rasyonel beklentiler kavramlarina da agiklik

getirmek gerektigi diistiniilmektedir.

Adaptif ya da uyarlamaci yaklagimlarin bakis agisindan beklentiler ge¢miste yasanmig
deneyimlere gore sekillenir. Yani ekonomik aktorler bir ekonomik degiskenin ge¢misteki
durumuna bakarak gelecekte olusabilecek durumla ilgili olarak beklenti olusturmaktadir.
Rasyonel beklentiler varsayimina gore ise ekonomik hayatta yer alan unsurlar, basta firmalar ve
bireyler olmak iizere ekonominin isleyis siireglerini rasyonel olarak algilamaktadirlar. Bu
rasyonel algilarindan dolay1 da ekonomide meydana gelen geligsmelerin birbiri ile baglantisin

rasyonel bigimde degerlendirirler. Bu nedenle se¢im dénemlerinde politikacilarin ekonomiye
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miidahale etseler bile politikacilarin yaptiklari bu manipiile edici davraniglart se¢cmen

kavrayabilmekte ve buna gore tepki vermektedir.

Calismanin devam eden boliimiinde geleneksel model ve modern/rasyonel model
incelenmektedir. Geleneksel model kendi iginde gelencksel firsat¢1 ve geleneksel partizan
model olarak iki ayr1 baslikta incelenirken, Nordhaus, Lindbeck ve Macree’ nin caligmalari,
geleneksel firsatgr modele temel olusturmakta, geleneksel partizan model anlatilirken ise
Hibbs’in ¢alismasina deginilmektedir. Ote yandan modern/rasyonel modelin incelenmesi de iki
bashk altinda yapilmaktadir. Modern/rasyonel firsatgr modellerde Cukierman ve Meltzer,
Rogoff ve Siebert, Rogoff, Persson ve Tabellini’nin ¢aligmalar1 incelenmekte, modern/rasyonel

partizan modeller anlatilirken ise Alesina’nin ¢aligmalari tizerinde durulmaktadir.

1.3.1. Geleneksel politik konjonktiir hareketleri modeli
1.3.1.1. Geleneksel firsat¢1 politik konjonktiir hareketleri modeli

Geleneksel firsat¢1 politik konjonktiir hareketleri modelinin ana varsayimi politikacilarin

yeniden segilebilmek amaciyla makroekonomik araglara miidahale ettikleridir (Cinko, 2006).

Bir diger goriise gore geleneksel firsat¢i modelin ana varsayimi ise makroekonomik
politikalarin hiikiimetler tarafindan yeniden segilebilme kaygisiyla manipiile edildigidir

(Erdogan, 2004).

Geleneksel modellerde segmenler uzak gelecekle ilgilenmezler. Segmenlerin Segimlerden
hemen 6nce meydana gelen olaylarla ilgili olduklar1 ve kararlarin1 yakin gegmiste olan

ekonomik olaylara gore sekillendirdikleri diistiniiliir. Yani bu modele gore segmen miyoptur.

Geleneksel firsat¢1 politik konjonktiir dalgalanmalari modelinde bazi ana varsayimlar

bulunmaktadir. Bu varsayimlara gore;

- Politikacilar firsat¢idir. Politikacilarin siyasal amaglar1 yoktur. En 6nemli amaglar1 kendi
kisisel c¢ikarlarini maksimize etmektir. Downns 1957 yilinda yazdigi makalesinde

hiikiimetlerin ekonomik hayata olaganiistii 6l¢iide etki ettigini sdyleyen ¢ok sayida
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ekonomist olmasina ragmen bu etkinin gergekten bahsedilen dlgtlide giiglii olup olmadigi
konusunda o giine kadar yapilan c¢aligmalarin ¢ok da aciklayici olmadigindan
bahsetmistir. Downns’a gore hiikiimetlerin faaliyetleri daha ¢ok digsal bir degiskendir.
Bununla birlikte kamu finansmani konusu hiikiimetlerin en 6nemli karar alic1 olduklari
noktadir. Hiikiimetler daha ¢ok sosyal refahin maksimize edilmesi ile ilgilidir. Fakat
sosyal refah kavraminin ne oldugu ve nasil maksimize edilecegi konusu da tartismalidir.
Downns hiikiimetleri toplumdaki tiim diger paydaslari zorlama giiciine sahip olan is
boliimiindeki kurumlardan biri ve nihai gii¢ odagi olarak tanimlar. Demokrasilerde bir
ya da daha fazla parti iktidara gelmek i¢cin miicadele eder. Bir parti ya da koalisyon diger
secime kadar iktidar1 elinde tutar. Kaybedenler kazananlarin iktidara gelmesini
engellemeye calismazken kazananlar da bir dahaki se¢ime kadar kaybedenlerin rekabet
yetenegini elinden almaz ve yonetilen tiim akli basinda ve yasalara saygili vatandaglarin
bir oy hakki vardir. Downns’un temel hipotezi sudur: Bir demokrasideki siyasal partiler
politikay1 kesinlikle bir oy kazanma ve iktidara gelme araci olarak goriirler. Amaglart
onceden tasarlanmis belirli politikalar1 uygulamak ya da belirli ¢ikar gruplarina hizmet
etmek degildir. Daha ziyade politikalarin1 formiile ederler ve makam kazanmak i¢in
cikar guruplarina hizmet ederler. Buna gore demokrasilerde hiikiimetler her zaman
alacaklar1 oy sayisin1 maksimize etmeye ¢alisirlar. Siyasi partiler tipki piyasadaki iki ya
da daha fazla sayidaki oligopoliin satis i¢in yarigmast gibi oy kazanmak ig¢in

yarismaktadirlar (Downns, 1957).

Downns ¢alismasinda ekonomik segcmen kavramini da ortaya atmistir. Se¢gmen
secimlerde iki tiirlii karar verebilir. Bu kararlardan biri oy kullanip kullanmama karari
digeri ise oy kullanirsa bunu iktidardaki parti lehine ya da aleyhine kullanip kullanmama
kararidir. Bu ¢calismada ayrica secimler segcmenle siyasi partilerin bir araya geldikleri bir
nevi piyasa olarak tanimlanmistir. Bu piyasanin aktorlerinden biri olan segmen oy
kullanip kullanmama ya da iktidar partisi lehine oy kullanip kullanmama kararini
verirken tipki serbest piyasadaki tiiketici kavraminda oldugu gibi bu piyasanin talep

yoniinii olusturmaktadir. Ote yandan her piyasada oldugu gibi bu piyasanin da bir arz
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yonii olacaktir. O da aldiklar1 makroekonomik kararlarla ekonomiye yon veren

hiikiimetlerdir (Telatar, 2000)

- Segmenleri aldatmak kolaydir. Cilinkii se¢gmenler miyoptur. Segmenler uzun dénemde
iktidarin davraniglarina bakarak karar vermezler. Kisa vadeli politikalardan etkilenirler.
Iktidarlarin gecmis performanslarini goz ardi ederek cari donemdeki performansini goz
ontinde bulundururlar.

- Secimlerin zamanlamasi sabittir. Yani siyasal iktidarlarin se¢im zamanini belirleme gibi
bir alternatifleri olmadig1 varsayimindan hareket edilir. Eger iktidar se¢im tarihini
belirleyebilirse ekonomiye iliskin pek ¢ok konuyu manipiile edecektir.

- Bumodelin ana varsayimlarindan biri de hem para hem de maliye politikalarinin siyasal
iktidarin kontrolii altinda oldugu varsayimidir. Bu varsayima gore Ornegin siyasal
iktidarlar ve merkez bankalar1 birbirine ¢ok benzer politikalar uygularlar.

- Iktidarlar ekonomi politikalarim uygularken kendiliginden hareket edebilirler. Yani
politikacilar makroekonomik konularda karar alirken ekonomi politikalar1 tizerinde
digsal bir etki soz konusu degildir ve disaridan gelebilecek herhangi bir etkeni

diistinmeden hareket edebilirler.
Geleneksel firsat¢1 politik dalgalanmalar teorisine en 6nemli katkilar:

- Nordhaus tarafindan 1975 de yayinlanan “The political business cycle”,

- Lindbeck tarafindan 1976°da yayinlanan “Stabilization policy in open economies with
endogenous politicians”,

- McRae tarafindan 1977’de yayinlanan “A Political Model of the Business Cycle” isimli
makalelerdedir.

Bahse konu her ii¢ makale de geleneksel firsatgr modele 6nemli katkilarda bulundugundan

bu makalelerde yer alan goriislere sirasiyla deginilerek geleneksel firsatci politik konjonktiir

hareketleri teorisi biraz daha agiklanacaktir.
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Ekonomik refah kavraminin bugiin ve gelecek arasindaki bir se¢cimden ibaret oldugunu
belirten Nordhaus makalesinde iktidari elinde bulunduranlarin gelecekte elde edilmesi
muhtemel bir refah diizeyi ile bugiin elde edilebilecek bir refah diizeyi arasinda se¢im yapmak
durumunda olduklarini ifade etmistir. Bugiin iktidarlarin yapacag tercihler gelecek nesilleri de
etkileyecektir. Iktidarlar bugiin gelecek nesiller igin otoyollar, altyap: yatirimlar1 yapabilirler ya
da bunlar1 yapmayarak vatandaglarinin daha fazla tiiketerek daha miireffeh kosullarda yasamasi
konusunda tercih yapabilirler. Yonetimi elinde bulunduranlar bir anlamda gelecekteki refah ile
bugiinkii refah arasinda sec¢im yaparlar. Bu se¢cim ayni1 zamanda politikacilarin yeniden segilip
secilemeyecekleri konusu ile de yakindan ilgili olmas1 nedeniyle politikacilar agisindan biiytik
onem tasir. Politikacilar bizim kisaca “refah tercihi” olarak adlandirabilecegimiz bu konuda bir

secim yapmak zorunda kalmaktadirlar.

Bununla birlikte bireylerin ekonomileri hiikiimet politikalar1 ile dogrudan iligkilidir.
Politika yapicilarin gelecekteki refahi ya da simdiki refahi tercih etmeleri bir kamu finansmani
kararidir. Burada ana konu issizlik ve enflasyon arasinda bir se¢im yapmaya dayanir. Segmenler
rasyonel bir bi¢cimde fiyat istikrar1 ve diisiik igsizlik istese de bu ikisi arasindaki degis tokustan
(trade-off) habersizdir. Fiyat istikrar1 ve igsizlik arasindaki bu degis tokus mekanizmasi ii¢ ay1
ya da 1 yili kapsayacak kisa donemlerde uzun déneme gore daha belirgin bir bigimde isler.
Rekabetei isgiicli piyasalarinda ve sendikalagsmanin yiiksek oldugu sektorlerde issizlik orani
diigiiktiir. Bu piyasalarda goreli olarak isgiicline olan talep daha yiiksektir ve grev kararlarinin
alinmas1 bu piyasalarda olduk¢a maliyetlidir. Issizlik iicret seviyesini, iicret seviyesi de fiyatlar
genel diizeyini etkiler. Bununla birlikte issizlik ve enflasyon arasinda birbirini hemen
etkilemeyen gecikmeli bir iliski s6z konusudur. Yiiksek enflasyon, enflasyonun gelecekte daha
da yiikselecegi beklentisini artirir. Isciler ve sendikalar ise bu beklenti yiiziinden daha yiiksek
ticret talebinde bulunurlar. Bireyler fiyat istikrarin1 ve diisiikk enflasyonu yiiksek enflasyon ve
yluksek issizlik oranlarina tercih ederler. Peki bireyler neden issizlik oranlari ile ilgilenir? Ciinkii
igsizlik oran1 artmaya basladiginda hane halklarinin gelirlerinde 6nemli diigmeler meydana
gelecektir ve onlarin arasinda da islerini kaybedenler olacaktir. Yani issizlik oranindaki artis

hane halki tarafindan direkt hissedilir.
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Ote yandan hane halklari igsizlik ile kiyaslandiginda enflasyona kars1 goreli olarak daha
az ilgilidir. Bunun ii¢ 6nemli nedeni vardir: enflasyon ddemeler dengesi ile ilgilidir, etkin
olmayan kaynak dagilimina neden olur ve gelir dagiliminda sorunlara yol agar. Tiim bunlarin
1s1ginda politik konjonktiir hareketleri su sekilde tanimlanabilir. Se¢imden hemen sonra
secimleri kazanan ve iktidara gelen yonetim enflasyonla miicadele etmek igin igsizligi nispeten
yiiksek bir seviyeye cikartacaktir. Se¢imler yaklastikca igsizlik orani asagiya dogru c¢ekilmeye
baslayacaktir. Sec¢imlerin hemen arifesinde ise issizlik orami en diisiik noktaya kadar

diistirecektir (Nordhaus, 1975).

Bu noktada simdiyi ya da gelecegi tercih etmek makroekonomik acidan enflasyon ya da
issizlik arasinda bir tercih yapmak anlamina da gelmektedir. Pek ¢ok arastirma secimler

esnasindaki segmen davranisinin bu iki husustan etkilendigini géstermektedir.

Rasyonel bireyler fiyat istikrarin1 ve diisiik enflasyonu tercih etseler de bu iki degisken

arasindaki iliskiden haberdar degildirler (Ulhmann, 2002).

Geleneksel makroekonomi issizlik orani ile enflasyon arasinda karsilikli bir etkilesim
oldugunu ifade eder. Klasik makroekonomi issizlik ile enflasyon iligkisini “Philips Egrisi” ile

aciklamaktadir (Nordhaus,1975).

Geleneksel firsat¢ct modeller politik konjonktiir hareketlerini agiklamaya ¢alisirken bunu
Phillips Egrisi’ni kullanarak yapmay1 tercih etmektedirler. Fiyatlar genel diizeyindeki
degisimler ile igsizlik arasindaki iliski makroekonominin iizerinde ¢okc¢a durdugu bir konu olup
Phillips’den onceki ilk istatistiksel ¢alisma 1926’da Irwing Fisher tarafindan, ilk ekonometrik
calisma 1936 yilinda iktisat¢r Jan Tinbergen tarafindan yapilmis, ilk istatistiksel dagilim
diyagrami ise 1955’te A.J. Brown tarafindan ortaya konulmustur. Bununla birlikte bu konu

Phillips’in adiyla anilmaktadir.

Phillips 1954°de “Stabilization policy in a closed economy” ismiyle yayinladigi
makalesinde fiyatlardaki degisim orani ile iiretim diizeyi arasindaki iligkiyi incelemis, 1958°de

yaymladigi “The relation between unemployment and the rate of change of money wage rates
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in the United Kingdom: 1861-1957” isimli makalesinde ise parasal iicretlerdeki degisim
oranlar1 ve igsizlik oranlari arasinda istikrarli, tek yonlii ve dogrusal olmayan bir iliski oldugunu
ortaya atarak “Phillips Egrisi’ni ilk defa bu makalesinde orijinal halinde kullanmigtir
(Biiyiikakin, 2008)

Enflasyon ile igsizlik arasinda kisa donemli bir degis tokus (trade-off) oldugu konusu
iktisadin en temel noktalarindan bir olarak kabul gérmektedir. David Hume 1752 yilinda yazmis
oldugu “Of Money” isimli makalesinde parasal genislemenin etkilerinden bahsetmis, soz
konusu genislemeden dolay1 once iiretim ve istihdami artirdigini ardindan da fiyatlar genel

diizeyinde bir artisa neden oldugunu ifade etmistir.
Phillips’e gore parasal {icretlerdeki degisimi etkileyen faktorler sunlardir:

1. Emek talebi emek arzina gore daha yiiksektir.

2. Ekonominin yiikselme donemlerinde, emek talebi arttifi ve issizligin azaldigi
donemlerde isverenler issizlik oraninin degismedigi ya da yiikseldigi donemlere
kiyasla iscilere daha fazla iicret 6deme teklifinde bulunurlar.

3. Parasal iicretleri etkileyen ticiincii faktor perakende fiyatlarindaki degisim oranidir.

Sekil 3. Orijinal Phillips Egrisi

Nominal
Ucret Artis
Oran1 %

Philips Egrisi

0 issizlik Oran1 %
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Parasal iicretlerdeki degisimle enflasyon arasindaki iliskiyi agiklayan orijinal Phillips
Egrisini enflasyon ve igsizlik arasindaki iliskiyi gosterecek sekilde diizenleyenler ise Paul A.

Samuelson ve Robert M. Solow olmustur (Akkus, 2012).

Phillips ¢alismasinda higbir zaman ulastig1 sonuglarin 6zellikle issizligin azaltilmasina
yonelik politikalar olusturulmasinda kullanilabilecegini iddia etmemistir. Onun yerine Phillips
Egrisi’nin bir politika araci olarak kullanabilecegini savunanlar Samuelson ve Solow olmustur.
Samuelson ve Solow, Phillips’in yaptig1 gibi nominal tcretlerdeki degisim oranlar ile
enflasyonu mukayese etmek yerine 1934 ve 1958 arasindaki yirmi bes yillik donemde igsizlik
ve enflasyon oranlari arasindaki iligkiyi tahmin etmeye ¢aligmislardir (Hall ve Samuelson,
2010).

Ekonomistler ekonomide kapasite kullanim seviyesi, enflasyon ve istihdam diizeyi
arasinda bir iliski oldugu gériisiindedirler. Isgiiciiniin organize oldugu sendikali piyasalarda
diisiik igsizlik ayn1 zamanda yiiksek iicret anlamina da gelmektedir. Ote yandan bu piyasalarda
grevin maliyeti de yiliksek oldugundan bu durum isgverenlerin parasal iicretlerde gerektiginden
fazla artis yapmalarina neden olmaktadir. Issizlik parasal iicretleri etkilerken iicretler de fiyatlar
etkilemektedir. Issizlik ve enflasyonun kisa dénemli iliskisi uzun dénemli iliskiye gore daha
azdir. Yiksek enflasyon ekonomik aktorlerin enflasyonun gelecekte daha da yiikselecegi
beklentisine neden olur. Beklenen bu yiiksek enflasyon orani ise is¢ilerin ve sendikalarin ticret
artis taleplerini bir miktar daha artiracaktir. Yani is¢iler nominal {icretlerinden ziyade reel ticret
artisina bakacaklardir. Bireyler yiiksek enflasyon ve yiiksek issizlik oranlar1 yerine fiyat istikrari
ve disiik igsizligi tercih ederler. Bireyler oy kullanirlarken mevcut yonetimin ekonomik
performansini kendi Oznel standartlari ile karsilastirir. Eger mevcut yonetim bu 6znel
standarttan daha iyi performans gosterdiyse segmen oyunu 0 aday lehine aksi durumda ise

muhalefet aday1 lehine kullanacaktir.

Bu bilgiler 1s181nda tipik “politik konjonktiir hareketleri” su sekilde ¢alisacaktir. Segimden
hemen sonra iktidar1 eline gegiren yonetim enflasyonla miicadele edebilmek igin issizligi

nispeten daha yiiksek bir seviyeye tasir. Ancak se¢imler yaklastikga igsizlik orani asagiya dogru
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cekilecek ve hemen secimin arifesinde ise igsizlik orani en diisiik noktasina ulasacaktir
(Nordhaus, 1975).

Nordhaus’un calismasinda Amerika Birlesik Devletleri 6zelinde Amerikan Merkez
Bankas1 (FED) hayati bir rol iistlenmektedir. Bununla birlikte ¢alismada yer verilen diger

tilkelerin merkez bankalar1 i¢in ayni yorumda bulunmak pek miimkiin degildir.

Ote yandan Nordhaus’a gére iktidardaki partinin performansini belirleyen segmenler yeni
gelismeleri géz 6nlinde bulundurmakta ve ge¢mis gelismelere daha az 6nem vermektedirler. Bu
durumda iktidar1 elinde bulunduran parti kendi ¢ikarlari dogrultusunda karar vermektedir. Bu
kararlar ¢ogu zaman gelecek nesillerin aleyhinedir. Ekonomi politikalarini yeniden segilmek
maksadiyla manipiile eden iktidar partileri iktidara geldikleri ilk yillarda sikilastirma politikalar
uygulamakta ancak sec¢imlerin yaklastigi donemlerde ise genislemeci ekonomi politikalarina
agirlik vermektedir. Seg¢imlerin yaklastigi donemlerde genislemeci politikalar uygulanmasinin
amaci iktidarda bulunan partinin yeniden iktidara gelme arzusudur. Iste bu davranislar
ekonomide kisa donemli istikrarsizlik meydana getirmekte ve politik konjonktiir

dalgalanmalarini olusturmaktadir (Nordhaus, 1975).

Nordhaus ve digerleri 1989 yilinda politik konjonktiir dalgalanmalar1 konusunda alternatif

yaklasimlar gelistirmislerdir.

Buna gore ger¢ek yasamda segmenler ekonominin gidisat ile ilgilenirken politikacilar giic
pesinde kosarlar. Bircok makroekonomik ¢alismada politik faktorler icsel bir degisken olarak
degerlendirilirken politik konjonktiir dalgalanmalar1 yaklasiminda ise tersine bir bigimde analiz
edilen husus politik ve ekonomik faktérlerin birbirlerini nasil etkiledigi ile ilgilidir. Bu konuda

su bes bilesen 6ne ¢ikmaktadir:

1. Sec¢menler: Segcmen davranigini ne yonlendirir. Ekonomik olaylarin segmen davranisi
tizerindeki etkisi nedir? Se¢menler rasyonel ve iyi bilgilendirilmis midir yoksa
irrasyonel ve bilgisiz midir? Se¢menler karar verirken gelecege mi bakar yoksa ge¢cmisi

mi degerlendirir?
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2. Siyasi Partiler: Politik liderleri motive eden gii¢ nedir? Liderler oy maksimizasyonunu
saglamak amaciyla ¢alisirlarken oportiinistik ya da faydaci amagclarla m1 yoksa ideolojik
nedenlerle mi hareket ederler?

3. Ekonomik Yapr: Partiler ekonomide etkin midirler yoksa etkileri daha m1 azdir? Ornegin
maliye politikalari, transfer harcamalari, para politikas1 gibi politikalarda kim etkilidir
ve bunlar hangi aktor tarafindan kontrol edilir? (Baskan, Kongre ya da Merkez Bankasi
gibi)

4. Soklar: Politika ve ekonomide olusan soklar nelerdir? Soklar savas, doga olaylar1 vb.
gibi dissal nedenlerle mi yoksa igsel sebepler mi ortaya ¢ikmaktadir?

5. Rekabetcilik: Partiler belirledikleri hedeflere ulasabilirler mi? ya da segmenleri tatmin

etmeyen ve ideolojik hedeflerine ulasamayan bir durumda m1 kalirlar?

Bu hususlar politik konjonktiir hareketleri konusunda yapilan ¢alismalarda giindeme gelse
de se¢gmenlerin rasyonel ya da irrasyonel olup olmadig1 ya da siyasi partilerin oportiinisttik
amaglarla m1 yoksa ideolojik gayelerle mi hareket ettikleri sorusu da énemli bir konu haline

gelmistir (Nordhaus ve digerleri, 1989).

Lindbeck, 1977 yilinda agik ekonomilerdeki stabilizasyon politikasi ile politikacilar
arasindaki iliskiyi incelemistir. Ulusal stabilizasyon politikalarimin zayifliginin nedenlerini
inceleyen Lindbeck’e gore bu politikalarin zayifliginin ii¢ nedeni vardir. Bunlardan birincisi
uluslararas1 ekonominin ulusal ekonomiyi etkilemesi, ikincisi acik ve kapali ekonomilerde
toplam talep yOnetiminin yetersizligi ve {ligiinciisii de politik sistemin fonksiyonlarinin her
zaman stabilizasyon politikas1 i¢in gerekli olan iyi bir harmoni ile ¢aligmamasidir. Ona gore
makroekonomik dalgalanmalar ile piyasa aktorleri ve hiikiimetlerin davraniglar: arasinda kayda
deger bir etkilesim vardir. Baska bir deyisle ekonomik ve politik sistemler etkilesim halindedir.
Makalede makroekonomik dalgalanmalarin mekanizmalarina iligskin geleneksel Keynesyen
yorumdan farkli olarak bu dalgalanmalarin nedenleri incelenmis ayn1 zamanda bunlar1 azaltic
politikalarla ilgili bilgiler verilmistir. Makroekonomik dalgalanmalarin pazari1 olusturan
bilesenlerle, hiikiimet davranislar1 baglaminda incelendigi calismada ekonomik ve politik sistem
arasindaki iliskiler tizerinde durulmustur. Pazar olusturan giiclere ya da bilesenlere bakarken

uluslararasindan ¢ok ulusal faktérler iizerinde durulmustur. Ozellikle oldukgca yiiksek kapasite
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kullanim oranlarina sahip ve belirgin bi¢imde ag¢ik ekonomilerde en az dort istikrar politikasi
oldugu tizerinde durulmustur. Bunlar relatif fiyatlar1 etkilemek i¢in tasarlanmis politikalar,
pazari biiyliten ve maliyeti artiran politikalar, arz yonetimine yonelik politikalar ve segici talep

yonetimi politikalaridir (Lindbeck, 1976).

Lindbeck c¢alismasinda makroekonomik dalgalanmalarda hiikiimetlerin 6nemli bir
fonksiyonu oldugunu ifade eder. Politikacilarin davraniglar1 nedeniyle normatif ya da pozitif
diyebilecegimiz bu yaklasima gore politikacilar pazar hakkinda yeterli bilgi sahibidirler ve
idealist bir bicimde piyasanin gozeticisi ya da koruyucusu durumundadirlar. Downns’in
yaklagimi ise- ki bu ilk yaklasimin tersidir ve negatif bir bakis acis1 ihtiva eder - politikacilar
kendi cikarlarinin pesindedirler. Toplumun toplam ¢ikar1 ve refahini diisiinmek yerine kendi
cikarlar ile ilgilenirler. Downns’in da dedigi gibi, iirlinleri ya da mallar1 karsiliginda para elde
etmek isteyen bir girisimci gibi politikaci da politikalarin1 “satarak” oy elde etme pesindedir.
Bunun diginda daha eklektik ya da realist bir baska yaklagim politikacilarin davraniglari
konusunda bahsedilen her iki yaklasimin bir kombinasyonudur. Se¢im giinii yaklastikca
politikacilarin davraniglarinda da ilk ya da ikinci yaklagimin agirlik kazandigi karma bir durum

olusacaktir.

Son olarak bu boliimde MacRae’nin 1977 yilinda yazmis oldugu “A political model of the
business cycle” isimli makalesinden alintilar yaparak geleneksel firsatgr modeller konusunun
anlatim1 neticelendirilecektir. MacRae politik konjonktiir dalgalanmalar1 inceledigi
calismasinda segmenin miyop oldugu varsayimindan hareket etmis ve 1957 ila 1972 arasindaki
donemde Amerika Birlesik Devletleri’nde yapilan Baskanlik secimlerini incelemistir. MacRae
politik konjonktiir hareketlerinin tesadiifi soklara ve ekonomik dalgalanmalarin yarattigi yapisal
istikrarsizliklar iizerinde yogunlastigini ifade ettikten sonra konjonktiir hareketlerinin politik
dalgalanmalardan kaynaklandigin1 belirtmistir. MacRae de miyop bir segmen varsayimindan
yola ¢ikmaktadir. Bununla birlikte enflasyon ile issizlik arasindaki iliski ise dinamiktir. iktidar
partisi miyop se¢cmen ve dinamik enflasyon ve issizlik iligkisi arasinda segimlerdeki oy kaybini
minimize etmeye ¢alisacaktir. Bu durum iktidarin ilk doneminde goreli olarak yiiksek issizlik
ve enflasyon, se¢im donemleri yaklastikca ise yine goreli olarak diisiik issizlik ve enflasyon

sekilde olusan politik konjonktiir dalgalanmalarina neden olur. Sec¢imler bittikten hemen sonra
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bile iktidardaki parti bir sonraki se¢imlere odaklanacaktir. Bu nedenle iktidar partisinin ekonomi
politikas1 sadece yaklagsan diger se¢cimde oy kaybini minimize etmek {izerine kuruludur.
Bununla birlikte politik konjonktiir hareketlerini minimize etmek i¢in bir yontem var midir?
sorusunun da cevabi aranmistir. Bu yontemlerden biri se¢im periyodunu uzatmaktir, fakat bu
demokratik olmayacaktir. Demokratik bir toplumda se¢menin hiikiimet tizerindeki kontrolii
secimler yoluyla olmaktadir. Bu durumda se¢men iktidardaki partinin segmenin oy verme
davranigina nasil tepki verdigini hesap ederek oy kullanmalidir. MacRae bu davranisa stratejik

oy verme adin1 vermistir (MacRae, 1977).

Geleneksel firsat¢1 modelin ortaya koydugu varsayimlarin gegerli olmadigini ya da iktisat
politikas1t uygulamalarinin politik nedenlerle manipiile edildigi konusunda giiglii kanitlar

olmadigini sdyleyen caligmalar da bulunmaktadir (Erdogan, 2004).

Geleneksel firsat¢i modellerden kisaca bahsettikten sonra geleneksel partizan modeller

uzerinde durulmaktadir.

1.3.1.2. Geleneksel partizan politik konjonktiir hareketleri modeli

Geleneksel firsat¢i politik konjonktiir hareketleri modelinden farkli olarak partizan model
politikacilarin partizan oldugu varsayimindan hareket etmekte ve politikacilarin siyasi
tercihlerine gore Phillips Egrisi iizerinde farkli noktalar1 tercih ettiklerini ifade etmektedir

(Cinko, 2006).

Nordhaus’un politik konjonktiir hareketleri konusunda 1975teki ilk makalesini takiben
1977 yilinda Hibbs tarafindan “Political parties and macroeconomic policy” isimli makale
yayinlanmistir. Partizan model ya da yaklagim 1977°de Hibbs tarafindan politik konjonktiir

dalgalanmalar1 modeline katki yapmak amaciyla gelistirilmistir (Ulhmann, 2002).

Nordhaus yeniden se¢ilme arzusunda olan politikacilarin kisa déonemli Phillips Egrisi’ne
odaklandiklarin1 sdyler. Ona gore se¢cmen davramisini enflasyon ve issizlik diizeyleri
belirlemektedir. Nordhaus rasyonel bireylerin fiyat istikrari ve diisiik igsizligi tercih edeceklerini

ya da bir bagka deyisle hem se¢gmenin hem de politikacilarin karar verme noktasinda oportiinist
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davranig sergiledigini ifade ederken Hibbs, Nordhaus’un modeline katki yapmak amaciyla
1977°de yazdig1 makalesinde enflasyon ve issizlik konularini analiz etmesinin yani sira bir
yandan da siyasi partileri ve segmenleri etkileyen smifsal etmenleri de dikkate almistir. Cok
partili bir siyasal modelde yelpazenin sag ve solunda gesitli siyasal partiler yer almaktadir. Bu
partilerin iktidara geldiklerinde uygulayacaklar1 ekonomi politikalar1 ise siyasi ideolojilerine
gore sekillenecektir. Ornegin bazi partiler ekonomide kamunun paymni artirmak isterlerken
baskalar1 ise farkli ideolojik yapilar1 geregi 6zellestirmeden yana olabilir. Bazi partiler iktidara
geldiklerinde kamu yatirimlarina hiz vermeyi planlarlarken diger bazi partiler ise 6zel sektor
yatirimlarinin payin1 artirmak isteyebilir. Aslinda bu bakis agisini gerceklestirebilmek i¢in siyasi
partilerin ellerinde iktidara geldiklerinde kullanabilecekleri para ve maliye politikasi
enstriimanlar1 bulunmaktadir. Ideolojilerdeki farkliliklar iktidara gelindigi taktirde uygulanmasi
planlanan para ve maliye politikalarinda da farklilik yaratacaktir. Ayn1 zamanda iktidara gelen
partiler kendilerini iktidara tastyan kitlelerin ekonomik ¢ikarlarina hitap edebilecek sekilde para

ve maliye politikalari ile de oynayabilmektedirler.

Hibbs calismasinda ikinci diinya savasini takip eden donemde kapitalist demokrasilerde
sag ve sol kanattan hiikiimetlerin makroekonomik politikalara bakis agisini ele almstir.
Calismada 12 Bati Avrupa ve Kuzey Amerika iilkesindeki siyasal iktidarlarin siyasal
yonelimleri incelenmis, “solcu” diye nitelendirilebilecek iktidarlar tarafindan yonetilen
tilkelerde disiik issizlik yliksek enflasyon, “merkez” ve “sagci” diye adlandirilabilecek
partilerin egemen oldugu siyasi sistemlerin bulundugu {ilkelerde ise yiiksek issizlik diisiik
enflasyon oranlarinin tercih edildigi yapilar oldugunu ortaya koymustur. Ceyrek donemler
itibariyle bahse konu iilkeler igin zaman serisi analizleri yapimstir. Ozellikle yapilan
analizlerde Amerika Birlesik Devletleri’nde Demokrat Parti, Biiyiik Britanya’da Isci Partisi’nin
iktidarda oldugu zamanlarda issizlik oranlarinin asagiya dogru diistiigli buna ragmen Amerika
Birlesik Devletleri’nde Cumhuriyet¢i Parti, Bliyiik Britanya’da Muhafazakar Parti’nin iktidarda
oldugu donemlerde ise issizlik oranlarmin yukari yonlii hareket ettigi goriilmiistiir (Hibbs.

1977).

Hibbs’in calismasinda siyasi partiler ve onlara oy verenlere iliskin sinifsal etmenler 6n

plana ¢ikmistir. Nordhaus’un modelinde oldugu gibi iki partili bir politik sistemi inceleyen
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Hibbs’in modelinde bir yanda is¢i sinifi ve sosyalistleri temsil eden demokratlar vardir. Bunlar
diistik igsizlik, gelir dagilimi adaletsizligi gibi konularda hassas yaklasimlar sergilerlerken
enflasyon konusunda daha toleranshidirlar. Hibbs’in modelinin diger tarafinda bulunan sag
egilimli cumhuriyetgiler ve muhafazakarlar ise iist siniflar1 ve sanayicileri ve biiyilik is
sahiplerini temsil etmektedir. Bu grup fiyat istikrarini ve diisiik enflasyonu tercih ederken goreli
olarak yiiksek issizlik konusunda daha toleranslidir. Hibbs’in ¢aligmalar1 1846-1972 arasindaki
donemi kapsamaktadir. Bununla beraber bu calisma ikinci diinya savasi sonrasina
yogunlasmistir. Bu dénemin kosullar1 géz oéniinde bulunduruldugunda yiiksek issizlik orani ve
diisiik enflasyon arasinda bir se¢im yapma konusu bugiinle kiyaslandiginda ¢ok daha 6nemli bir

konuydu.

Hibbs’e gore siyasal partilerin ekonomik amaclarina goére onem siralamasi su sekilde

olacaktir.

Tablo 3. Siyasal Partilerin Ekonomik Amaglarma Goére Onem Siralamasi

Onem siralamasi

Sosyalist/Isci

Merkez

Muhafazakar

Tam Istihdam

Fiyat Istikrari

Fiyat Istikrar

Gelir Dagilimi1 Adaleti

Ekonomik Genisleme

Odemeler Bilancosu
Dengesi

Ekonomik Genisleme

Tam Istihdam

Ekonomik Genisleme

Fiyat Istikrart

Gelir Dagilim1 Adaleti

Tam Istihdam

Odemeler Bilangosu
Dengesi

Odemeler Bilangosu
Dengesi

Gelir Dagilim1 Adaleti

Kaynak: Douglas A. Hibbs, Jr., “Political Parties and Macroeconomic Policy”, The American Political Science
Review, Vol. 71, No. 4, 1977, s.1467-1487.

Buna gore siyasal partiler siyasal tercihlerine gore hareket etmektedir. Sosyalist ya da is¢i
partileri ekonomi politikalarinda tercih listesinin en istiine tam istihdami koymakta, ikinci
sirada ise gelir dagilimi adaletine yogunlagmaktadirlar. Ote yandan merkez ya da muhafazakar

iktidarlarin ilk tercihi ise fiyat istikrar1 olmaktadir. Merkez partiler ekonomik genislemeyi ikinci
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siraya alirken muhafazakar partiler ise ikinci sirada 6demeler bilangosu dengesi iizerinde

durmaktadir.

Hibbs’in partizan yaklagimina bir katki da 1987 yilinda Alesina’dan gelmistir.
“Macroeconomic Policy in a Two-party System as a Repeated Game” isimli makalesinde
Alesina, iki partili bir sistemde enflasyon ve igsizlik konularina yaklagim farklari iizerinde

durmaktadir. Bu konuya modern partizan modellerde deginilecektir.

Calismada buraya kadar geleneksel model ile ilgili bilgi verilmistir. Devam eden boliimde

rasyonel modellerle ilgili bilgiler yer almaktadir.

1.3.2. Modern (Rasyonel) politik konjonktiir hareketleri modeli

Rasyonel modellerin gegmis donemlerle kiyaslandiginda kuramin diger yaklasimlarindan
baslica iki 6nemli farki vardir. Bunlardan biri bu modelin “politika etkisizligi” varsayimina gore
hareket etmesi digeri ise bu donemde rasyonalite kavraminin 6n plana ¢ikmasidir. Politika
etkisizligi varsayimina gore, makroekonomik politikalar ve bu politikalar igindeki para
politikasi enstriimanlar: reel ekonomik faaliyetleri etkileyemez. Ote yandan rasyonalite ilkesinin
de gecerli olmasi varsayimina gore ise se¢menlerin sistematik olarak siirekli bir bigimde
aldatilmas1 s6z konusu olamaz. O zaman hem rasyonalite hem de politika etkisizligi
kavramlariin bir arada bulundugu bu yeni modelde iktisadi faaliyetlerin sistematik ve diizenli
bir bicimde normal yolundan saptirilabilmesi miimkiin olmayacagindan politika kaynakli

ekonomik dalgalanmalarin s6z konusu olamayacagi kabul edilmektedir (Cinko, 2005).

1.3.2.1. Rasyonel firsat¢i politik konjonktiir hareketleri modeli

Bu model segmenin rasyonel oldugu ve rasyonel kararlar verdigi olgusundan hareket
etmektedir. Bu durumda eger secmen rasyonelse politikacilarin makroekonomik araglarla
ekonomiye miidahale ederek ekonomi iizerinde yeniden secilebilmek i¢in manipiilasyon yapma

durumu s6z konusu olmayacaktir.

Rasyonel firsat¢1 modelde “yeterlilik” kavramindan bahsedilmektedir. Bu kavrami farkli

yazarlar farkli bicimde ele almislardir. Nordhaus bu kavrami partilerin ekonomiye iliskin her
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tirlii bilgiye erigebilmeleri ve bu bilgiyi etkili bir bicimde kullanabilmeleri kabiliyeti olarak
tanimlarken, Alesina bu kavrami1 enflasyona neden olmayan bir ekonomik biiyiime olarak ifade
etmektedir. Rogoff’a gore “yeterlilik” kamu hizmetlerinin, 6rnegin diisiik vergiler gibi
minimum kamu kaynaklar1 kullanilarak karsilanmasidir. Rasyonel firsatgt modele gore hem
hiikiimetlerin “yeterlilik” dereceleri birbirinden farklidir hem de hiikiimetler yeterlilik

derecelerini segmenlerle kiyaslandiginda ¢ok daha iyi bilmektedirler.

Ote yandan rasyonel se¢men davramisinin 6n kabulii politikacilarin  firsatci
yaklagimlarinin ortadan kalkacagi anlamina gelmeyecektir. Politikacilarin bu firsatci

yaklasimlar1 géstermesini kolaylastiran {i¢ ana etken bulunmaktadir (Balerias ve Santos, 2000):

- Se¢men ve politikact arasinda asimetrik enformasyon,
- Rasyonel ihmalkarlik,

- Se¢men tercihinde zamanlar aras1 kutuplagma.

Segmen ve politikaci arasindaki asimetrik enformasyon konusunu su sekilde agiklamak
mimkiindiir. Politikacilar kendi yeterliliklerini bilseler de se¢gmenlerin politikacilarin gergek
yeterlilikleri hakkinda bilgisi yoktur. Diger bir deyisle politikacilar ve se¢menler arasinda
asimetrik bilgi enformasyonu bulunmaktadir. Politikacilar bu bilgi avantajindan yararlanmak
isteyeceklerdir. Ancak bununla birlikte yine rasyonel modele gore segmen rasyonel oldugundan
ve politikacilar da yeniden secilmek kaygisiyla firsatg1 davrandigindan cerceve
sinirlanmaktadir.  Yani rasyonel iktisadi birimleri uzun silire yaniltmak miimkiin

goriinmemektedir (Cinko, 2005).

Ornegin yiiksek enflasyonun goriildiigii ekonomilerde enflasyonun yukari ve asagiya
hareket ettigi “dur-kalk” donemlerine sik rastlanir. Se¢menlere yeterlilikleri oldugunu
gostermek isteyen politikacilar yeniden segilebilmek amaciyla segimlerden hemen once
enflasyonu diistirmeye ya da baski altinda tutmaya ¢alisacaklardir. Aslinda burada amag kalici
bir sekilde enflasyonu diisiirmeye ¢calismak yerine bir nevi “g6éz boyama” ile enflasyonun diisiik
oldugu algisin1 yaratmaktir. Hiikiimetler kisa donemde bunu gerceklestirmek icin dis borg

yiikiinii artirmay1 bir enstriiman olarak kullanabilirler. Se¢cmen enflasyondaki dengelenmeyi
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hemen fark etse dahi dis borg yiikiindeki artigi hissetmesi daha ge¢ bir zamanda olacaktir (Stein
ve Strep, 1997). Bu durum asimetrik bilgi enformasyonu i¢in 6rnek teskil edebilir.

Politikacilarin firsatg1 yaklasimlarini gosteren ikinci husus ise rasyonel ihmalkarlik
kavramidir. Buna gore tek bir segmenin birey olarak se¢cim sonuclarini etkilemesi miimkiin
degildir. Birey olarak se¢men politikacilarin uygulamalar ile ilgili bilgi toplama girisiminde
bulunamaz. Iste bu durum politikacilarin firsat¢1 yaklasimlarda bulunmasina meydan veren bir

diger konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Politikacilarin firsat¢1 yaklagimlarini gdsteren iiglincii ve son nokta ise segmen tercihinde
zamanlar arasi kutuplagsma konusudur. Tabellini ve Alesina tarafindan giindeme getirilen bu
konu cari déonemde yasayan se¢menler ile gelecekteki segmenler arasindaki bir kutuplagmay1
ifade etmektedir. Calismalarinda biitge agiklarinin zamanlamasi ve kompozisyonu iizerinde
secmen olan rasyonel bireylerin etkilerini inceleyen yazarlar cari ve gelecek donem segmenlerin
tercihleri arasinda bir kutuplasma oldugu goriistindedirler. Biitge aciklar1 aslinda gelecek
donemdeki se¢menler i¢in bir yiik olustursa da cari donemdeki segmenler i¢in sanal da olsa
refah artirict bir unsur olmast bakimindan tercih edilen bir husustur. Bunun farkinda olan
politikacilar ise gelirin gelecek donem se¢menlerinin aleyhine isledigini bildikleri halde cari
dénem se¢menlerini memnun etmek maksadiyla genis biitge agiklarina neden olacaklardir

(Tabellini ve Alesina 1988).

Genis biitge agiklarinin neden oldugu borglanma disinda para politikasi araglar1 da gelecek
nesiller agisindan bir yilik olusturmaktadir. Hiikiimetler cari donem se¢meninin refahini
saglayarak iktidarda kalma pahasmma kamu agiklarini para arzini genisleterek finanse
edebilmektedir (Cinko, 2005). Bu durum kisa vadede gegici bir refah saglasa da uzun dénemde
enflasyonu tetikleyerek toplam ekonominin aleyhine neticeler dogurmaktadir. Benzer bir
bicimde hiikiimetlerin direkt para ve maliye politikalarina etkin araglarla miidahale etmeden
kullandig1 bazi diger yontemler de s6z konusu olabilir. Yasalar ve ydnetmelikler yoluyla
mevzuata yapilan miidahaleler de direkt para ve maliye politikalarina miidahale etmeden cari

segmenin lehine para ve maliye politikalar1 olugsmasina yol acabilmektedir.
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Rasyonel firsat¢1 politik konjonktiir dalgalanmalar modeline en O6nemli katkilar
Cukierman ve Meltzer (1986), Rogoff ve Sibert (1988), Rogoff (1990) tarafindan yapilmistir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde bu yazarlarin katkilarindan kisaca bahsedilmektedir.

Cukierman ve Meltzer’e gore se¢gmenler ve politikacilar arasinda asimetrik bir bilgi
enformasyonu bulunmaktadir. Politikacilar yeniden secilmek amacindandirlar ve bunu
maksimize etmek i¢in kurallara bagli kalmak yerine takdir yetkilerini kullanarak istege bagl ya
da ihtiyari ekonomi politikalar1 uygularlar. Bu durum yani ihtiyari politikalar uygulamalari
aslinda bir sosyal maliyet de doguracaktir. Cukierman ve Meltzer ¢alismalarinda eger tiim
secmenler hiikiimetlerle ayn1 enformasyona sahip olsalardi ya da politikacilar ile se¢gmenler
arasinda asimetrik bilgi enformasyonu bulunmasaydi bu sosyal maliyetin azalacagini
gostermeyi amaclamislardir. Bu maliyeti ortadan kaldiracak sey anayasal diizlemde hiikiimetin
bu bilgi avantajlarint ortadan kaldiracak kurallar olusturulmasidir. Bu tip kurallar ve anayasal
siirlandirmalar hitkiimetler ve kamuoyu arasindaki bilgi asimetrisini ve bundan kaynaklanan
belirsizligi ortadan kaldirmaya yardimei olacaktir. Thtiyari politikalar uygulanmasi kamuoyu
nezdindeki belirsizligi artirmaktadir. Tipki bir girisimecinin kar maksimizasyonu saglama
cabasinda olmasi gibi politikacilar da yeniden secilme pesindedirler. Hiikiimetlerin takdir
yetkilerini kullanarak olusturduklar1 bu politikalarin giicii ya da etkisi ise hiikiimetlerin
gelecekle ilgili yaptiklar1 tahminlerle ilgilidir. Daha iyi tahminler yapan hiikiimetler daha fazla

refah iiretecekler ve segmenler tarafindan tercih edileceklerdir.

Hiikiimetlerin gelecekle ilgili yaptiklar1 tahminler gergeklestigi Olclide de rasyonel
secmenler bunu deneyimleyecekler ve gelecekte de ayni basariyr gosterecegini diisiindiikleri
hiikiimetleri destekleyeceklerdir. Dolayisiyla mevcut iktidarin yeniden segilmesi iktidar oldugu
donemdeki refah yaratma giiciine bagl olacaktir. Iktidarda bulunan hiikiimet gorev siiresinin
sonunda segimleri takip eden siiregte bir refah kaybina sebebiyet verse dahi kendi iktidarinin
sonlarina dogru refahi arttirmayi tercih edebilir. Bu durum ise se¢cim donemleri ile baglantilidir
ve yazarlar bu durumu “demokrasinin maliyeti” olarak adlandirmaktadirlar. Mevcut literatiir
halihazirdaki ve gec¢misteki ekonomik performansin bir siyasi iktidarin popiilaritesini
etkileyebilecegini ve bununla birlikte hiikiimetlerin se¢im zamanlarinda kendilerine olan destegi

artirabilmek i¢in ekonomik politikalara miidahale ettiklerini gostermistir. Bu ¢aligmada ise
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rasyonel segmenin oy verirken gegmisten ¢ok gelecege baktig1 ifade edilmektedir. Ote yandan
anayasal zeminde bir uzlagma “demokrasinin maliyeti”ni sosyal refahin saglanmasi i¢in gereken
esnekligi de kaybetmeden optimum noktada tutabilmektedir. Ancak anayasal bir uzlasma da tek

basina yeterli olmayabilir ve uygulama sorunlar1 yaratabilir (Cukierman ve Meltzer, 1986).

Se¢menler ve hiikiimetler arasindaki asimetrik enformasyon ortadan kalktiginda
hiikiimetler ihtiyari ya da istege bagl politikalar yerine anayasal kurallara bagl kalacaklardir.

Boyle olursa “demokrasinin maliyeti” ortadan kalkar (Giidenoglu, 2018).

Rogoff ve Sibert 1988 yilinda yazdiklar1 “Elections an macroeconomic policy cycles”
isimli makalelerinde Nordhaus ve McRae’ nin modellerinin uyarlamaci beklentileri (adaptive
expectations) ihtiva ettigini fakat sonrasinda rasyonel beklentiler modellerinin ortaya ¢iktigini
ifade ettikten sonra vergiler, hiikiimet harcamalar1 ve parasal genisleme gibi se¢im
donemlerinde meydana gelen bazi makroekonomik gostergelerdeki degisimlerin bilgi
asimetrisinden kaynaklandigini ileri stirmektedirler. Almanya ve Amerika Birlesik Devletleri
ekonomilerine iligkin yapmis olduklar1 calismalarda buna yonelik pek c¢ok kanita da
ulagmiglardir. Calismada hiikiimetin yetkinli§i kavramindan bahsedilmektedir ve segmenler
yetkin hiikiimetlere oy vermeyi tercih edeceklerdir. Hiikiimetin yetkin olmas1 demek miimkiin
olan en az gelirle kamu harcamalarinin fonlanmasi manasina gelmektedir. Hiikiimetler kendi
performanslarin1 se¢gmenlerden once gorecekler bununla birlikte segmenler ise hiikiimetlerin
yetkinliklerini gecikmeli olarak gorebileceklerdir. Ote yandan kamu harcamalarmm secim
yillarinda sekil degistirdigini, gozle goriilebilen hizmetlerin (6rnegin yol yapimi gibi) 6n plana
¢iktigin1 bununla birlikte emeklilik fonlar1 gibi sadece ortalama se¢menin ilgilendigi konularin
ise geri planda kaldigini ifade etmislerdir (Rogoff ve Sibert, 1988). Politik konjonktiir
hareketlerini biitce siireci ile agiklamaya ¢alisan ve geleneksel modellerde agiklama yapmakta
kullanilan Phillips Egrisi ile agiklama yapmak yerine hiikiimetin biitge problemiyle agiklamaya
calisan ilk yaklasim Rogoff ve Sibert’in bu ¢alismalaridir (Giidenoglu, 2018).

Rogoff devamen yazmis oldugu 1990 yilindaki “Equilibrum Political Budged Cycyle”
isimli makalesinde se¢imlerin yapilma nedeninin kamusal mal iiretimi yonetimini yapacak

kisinin secilmesi oldugunu ve aslindaki iktidarda bulunan kisinin bu konudaki ge¢mis
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tecriibesinden dolay1 segmenin bu kisi hakkinda bilgi sahibi oldugu, ancak muhalefette olan ve
iktidara talip olan kisinin ise niifus arasindan rastgele secilen biri oldugunu belirtmistir. Buna
gore segmenler bu iki kisi arasinda bir tercih yapmak durumunda kalmaktadir. Rogoff,
Nordhaus’un politik konjonktiir hareketleri konusunda Phillips Egrisi ve seg¢menlerin
miyoplugu konusundaki gériislerinde iki énemli sorun oldugunu ifade etmektedir. Ilki secim
donemlerinde para miktarindaki artis cok beklenen bir neticedir. Bir digeri ise se¢imlerden 6nce
uygulanan makroekonomik politikalar ve se¢imlerin gergeklestigi siire arasinda bir zaman
dilimi vardir ve bu zaman dilimi se¢cmenlerin se¢im sonrasindaki donemde bekledikleri refaha
gore secmenleri yonetebilmek amaciyla kullanilabilir. Rogoff, Keynesyen politikalara dayali
caligmalarin issizlik ve enflasyon gibi ulusal ciktilar iizerine yogunlastigini ifade ettigi
calismasinda bu durumun karigik neticeler ortaya cikarttigini ifade etmis ve “politik biitce
dongiisii” yaklasimi ile vergiler, transfer harcamalari ve hiikiimetlerin tliketim harcamalari
lizerine yogunlagsmustir. “Politik biitce dongiisii” ¢alismasini Japonya ve Meksika gibi siyasal
sistemi tek partinin domine ettigi iilkelerde de uygulayan Rogoff siyasal sistemi tek partinin
domine ettigi iilkelerde dahi iktidar sahiplerinin se¢imi daha yiiksek bir oyla kazanmak

istediklerini ifade etmistir (Rogoff, 1990).

Rogoff'un modeline goére se¢men ve iktidar sahipleri arasinda bilgi asimetrisi
bulunmaktadir. Bu durumda se¢imin olmadig: yillarda iktidarda bulunanlar tam bilgiye dayali
maliye politikalar1 uygularken se¢gmen ise bu bilgiye gecikmeli ulasmaktadir. O agidan segim
olmayan yillarda ekonomide dalgalanma olugsmayacaktir. Se¢imin olacagi donemlerde ise
iktidar partisi segmene yetkinligine iliskin bir isaret gondermek isteyecek ve maliye politikasi
araglarinda genislemeye gidecektir. Iste segimin olmadig1 yillarinda iktidar sahiplerinin tam
bilgiye dayali, se¢imin oldugu yillarda ise yetkinlik soku yaratmay1 amaglayan maliye politikas1

tercihleri politik biitce dongiileri yaratacaktir (Giidenoglu, 2018).

Persson ve Tabellini modeli ise hiikiimetlerin yetkinligi kavraminin 6l¢iilmesinde en
onemli faktoriin para politikasi araclart oldugunu ifade etmislerdir. Buna gore hiikiimetler
uygulayacaklar1 politikalar ile yeniden se¢ilmeyi garanti etmek adina segmenlerini memnun
etmek durumundadirlar. Ancak bununla birlikte eger mevcut iktidar yeniden gérev basina

gelmezse gelecekte uygulanmasi muhtemel ekonomi politikalarinda da belirsizlikler meydana
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gelecektir. Bilindigi lizere geleneksel firsatg1 modeller se¢gmenler irrasyoneldir. Halbuki Persson
ve Tabellini modelinde segmenler rasyonel ve ileri goriisliidiir ve muhalefet ve hiikiimet olmak

tizere iki partili bir sistem bulunmaktadir (Persson ve Tabellini, 1990).

1.3.2.2. Rasyonel partizan politik konjonktiir hareketleri modeli

Alesina 1987 yilinda yazmis oldugu “Macroecomic policy in a two party system as a
repated game” baslikli makalesi ile daha 6nce Hibbs’in ortaya atmis oldugu partizan modele
rasyonellik kavramini eklemistir. Buna gore ekonomik aktorler beklentilerini rasyonel olarak
belirlemektedirler. Alesina ekonomik dongii ile politik dongii arasindaki iligkileri inceledigi
makalesinde klasik politik konjonktiir dalgalanmalar1 ile ilgili olarak literatiirden farkli
bulgulara ulagmistir. Bu makalenin 6ngdriisii Amerika Birlesik Devletleri’'nde Cumhuriyet¢i
Parti’nin iktidara geldigi ilk donemlerde resesyon gozlemlendigi buna karsilik Demokrat Parti
iktidarlarinin ilk déonemlerinde ise biiyiime ve yiiksek enflasyonla karsilasildig: seklindedir. Her
iki tip yonetimde de iktidarin ilerleyen donemlerinde ise biiyliimenin neredeyse ayni oldugu
ancak Demokrat Parti iktidarlar1 boyunca enflasyonun daha yiiksek seyrettigi goriilmiistiir

(Alesina,1987).

Rasyonel partizan modelin bazi1 temel varsayimlari bulunmaktadir. Bunlar1 su sekilde

siralamak mimkiindiir.

- Beklentileri esas alan Phillips Egrisi analizi gegerlidir.

- Enflasyon beklentileri rasyoneldir.

- Para ve maliye politikas1 araglar1 kullanilmak suretiyle politika belirleyiciler toplam
talebi etkilemek suretiyle enflasyonu dogrudan kontrol edebilirler.

- Politikacilarin farkli ideolojileri bulunmaktadir ve bu ideolojilere goére politika
olustururlar. Ornegin sol egilimli partiler, sag egilimli partilerle kiyaslandiginda
istihdam ve biiylime hedeflerine odaklanirken enflasyonu goz ardi edebilirler.

- Se¢menler bu ideolojik farkliliklar1 gérmektedir ve kendi ideolojilerine gore siyasi
partileri desteklemektedirler.

- Son olarak issizlik, enflasyon ve biiylime sadece gecici bir siire i¢cin dogal diizeylerinden

sapabilirler ve bu sapma se¢im sonuglarinin belirsizligine baglidir.
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Alesina, Nordhaus’un aksine segmenlerin oylarini rasyonel bigimde kullandiklarini ifade
etmektedir. Alesina’ya gore siyasi sistem ile makroekonomi arasindaki iliski iki farkli agidan
incelenebilir. Downns 1957 yilinda yazdigi makalesinde siyasi partilerin tek amacinin gérevde
kalmak oldugunu, uyguladiklar1 politikalarin ekonomi iizerindeki etkilerini sadece segmenlerin
secim tercihleri agisindan degerlendirdiklerini ifade etmistir. Alesina’ya gore bu Nordhaus ve
McRae’nin de yaklasimlarmin temelini olusturur. Ote yandan ikinci bir yaklasim ise literatiirde
daha az islenmistir. Buna gore farkli partiler farkli segmenlere hitap ettiklerinden ekonomi
politikalarinda da farkli tercihlere sahiptirler. Alesina’ya gore farkli partiler farkli ekonomi
politikalar1 tercih edeceklerdir. Bir parti iktidara geldiginde ya kendi se¢menleri i¢in kisa vadeli
faydalari en iist diizeye ¢ikartabilecek bir politika izleyebilir ya da farkli bir politika uygulayarak
uzun vadede hem kendine oy veren hem de vermeyen Kkitleler i¢in fayda maksimizasyonu

saglayabilir (Alesina, 1987).

Rasyonel beklentiler yaklasiminda ekonomik unsurlarin rasyonel oldugu kabul
edilmektedir. Dolayisiyla ekonomik birimler partizan politik etkileri dikkate alacaklardir.
Alesina tarafindan gelistirilen modelde ise sdyle bir durum s6z konusudur. Se¢imlerden dnceki
siirecte kimin se¢imi kazanaca@i ve gelecekte iktidara gelecek hiikiimetin ne tiir ekonomi
politikalar1 uygulayacagi belirsizdir. Bununla birlikte her bir ekonomik birim gelecek bir
donemde iktidar olabilecegini diisiindiikleri siyasi partinin mevcut politikalarini1 dikkate alarak
bir enflasyon tahmini olusturacaktir. Ancak kimin iktidar olacagi belli olmadigindan bu
enflasyon tahminleri sadece bir tahminden ibarettir ve reel enflasyon se¢im sonucunda
belirlenecektir. Yani rasyonel partizan model enflasyon ve biiylime oranindaki sapmalarin
nedeni se¢im sonuclarinin belirsizligidir. Iste bu noktada belirsizlik kavrami ortaya ¢tkmaktadir.
Se¢im sonuglarinin belirsizligi ne derece yiiksekse enflasyon ve biiylime oranin da dogal

mecrasindan sapmasi o nispette yiiksek olacaktir (Savag, 2004).

1.4. Politik Konjonktiir Hareketlerine iliskin Gostergeler

Bu noktaya kadar yapilan incelemelerden de goriilecegi tizere 6zellikle politik konjonktiir

hareketleri konusu daha ¢ok iki partinin egemen oldugu Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere
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gibi iilkeler agisindan gegerli iken koalisyon hiikiimetleri tarafindan ydnetilen iilkelerde bu

hareketleri saptamak zorlagmaktadir.

Bununla birlikte ister partizan olsun ister firsatci, politik konjonktiir hareketlerini saptama
konusunda baslica iki gésterge oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bunlardan biri yapilan politika
degisimleri neticesinde ortaya ¢gikan bazi temel makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanmadir.
Ozellikle enflasyon, issizlik ve bilyiime oranlar1 baslica ekonomik degiskenlerdir. Bir digeri ise
mali ve parasal araglardaki degisikliklerdir. Maliye politikas1 direkt olarak hiikiimetlerin

kontroliinde oldugundan bu yontem daha fazla kullanilmaktadir.
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BOLUM II.

KREDI BUYUMESI VE POLITIKA ILISKISI

Calismanin bu bdliimiine kadar politik konjonktiir hareketlerinin kavramsal ¢ercevesine
yer verilmistir. Bu boliimden itibaren hiikiimette bulunan siyasi partilerin ve hiikiimetlerin
Tiirkiye’de para politikas1 araglarindan biri olan kredi mekanizmasina olan etkilerine yer

verilmektedir.

Ancak bu noktaya gegmeden Once belirtilen konu ile direkt alakali olmas1 nedeniyle para
politikasina, para politikasinin ekonomiye hangi vasitalar yoluyla aktarildigina iliskin para
politikasi aktarim mekanizmalarina deginmekte de fayda oldugu diisiiniilmektedir. Bu asamada
para politikas1 aktarim mekanizmalarina “Keynesyen” ve “Monetarist” bakis agilarini ifade
ettikten ve bu konudaki ¢alismalardan bahsettikten sonra parasal aktarim mekanizmalarindan
biri olan “kredi goriisii” tizerinde detayli olarak durulacaktir. Bundan sonraki siiregte ise bir
parasal arac olarak bankalarin kredi yaratma siiregleri iizerinde etkili olan mekanizmalara yer
verilmektedir. Zorunlu karsiliklar ya da rezerv karsiliklar, kredilerin ¢esitli vasitalarla
siirlandirilmasi, bireysel kredilerin onaylanma siireclerine etkiler ve diger tavsiye, emir ve ikna
yollar1 gibi hususlarla siyasal iktidarlarin dolayli ya da direkt yontemlerle kredi siireclerine olan
etkileri {izerinde durulacaktir. Calismanin takip eden kisimlarinda ise Tiirkiye 6zelinde ve
diinyada kamu ve 6zel sektor bankalarinin verdikleri kredilere hiikiimetlerin dolayl1 ya da direkt

etkilerine iligkin literatiir galismalarina yer verilmektedir.

Ozellikle siyasal iktidarlarin bankalar iizerindeki etkileri ile kredi genislemesini tesvik
edip etmedikleri ve bunun daha ¢ok hangi donemlere yogunlastigina iligkin literatiir ile ilgili
bilgiler verildikten sonra kamu garantili kredilerden bahsedilmektedir. Calismanin bu
bolimiinde kamu garantili krediler ile kastedilen husus Tiirkiye’de etkisi ve kullanimi1 giderek
artan ve yayginlasan kredi garanti fonu kaynakli kredilerdir. Bu noktada kredi garanti fonu
vasitasiyla verilen kredilere iliskin diinya ve Tiirkiye oOzelinde yapilan c¢alismalara

deginilmektedir.

43



2.1. Para Politikasi ve Para Politikas1 Araclari

Para politikas1 merkez bankalarinin genel ekonomi politika hedefleri dogrultusunda
likidite hacmini yoOnlendirmesidir(Erdogan, 2004). Bir baska agidan para politikast uzun
donemde genel fiyat diizeyini belirlemekte ve paranin satin alma giiciiniin zaman ig¢inde ne kadar
degistigini gostermektedir. Para politikasi degisiklikleri ve ekonomi arasinda zaman iginde bir
neden sonug iligkisi ve baglanti bulunmaktadir. Bu baglanti parasal aktarim mekanizmasi
vasitasi ile kurulmaktadir. Para politikasi araglar1 vasitasiyla para arzi etkilenmeye ¢alisilmakta
ve bunun neticesinde ise istthdam, iiretim ve milli gelir artirilmaya c¢alisilmakta bir yanda da

fiyat istikrar1 saglanmasi i¢in ugras verilmektedir.

Para politikasinin dolayli ve dogrudan olmak iizere iki uygulama araci mevcuttur. Para
politikasinin dolayli araclar1 bankacilik sektoriinlin denetim ve yonetimi ile ilgiliyken para
politikasinin dogrudan araglar1 ise acik piyasa islemleri, reeskont politikasi ve yasal

karsiliklardir (Tiizlin ve digerleri, 2017).

Parasal araclar maliye politika araclarinin aksine donem i¢inde degisiklik gosterebilen
yani maliye politikalar ile kiyaslandiginda daha esnek olabilen araglardir. Para politikasi
araglarinin onemli bir 6zelligi ekonomik konjonktiire gore degiskenlik gosterebilir olmasi, bir
diger ozelligi ise ekonomide meydana getirecekleri etkilerin nispeten daha az kestirilebilir

olmasidir.

Bir ekonomide parasal araglart kullanan parasal kurumlar hazine, merkez bankasi ve
bunlarin aldiklar1 kararlarla ¢alisan bankalardir. Hazine her tilkede birbirinden ayr1 6zelliklere
sahip olsa da hazinelerin ortak 6zelligi devlete para saglamaktir. Bir diger parasal kurum ise
merkez bankasidir. Tiim iilkelerde farkli 6zellikler gosterseler de merkez bankalariin ortak
Ozelligi bunlarin pek ¢ogunun devlete bagli kurumlar olmasi ve hiikkiimetlerin merkez
bankalarini az ya da ¢ok kontrol etme imkanina sahip olmalaridir. Parasal kurumlardan bir digeri
ise basta ticaret ve mevduat bankalari olmak iizere, sanayi, kalkinma ve yatirim bankacilig1

faaliyetinde bulunan bankalardir.
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Parasal araglar1 uygulamadaki 6zellikleri dikkate alinarak baslica su gruplara ayirmak

miimkiindiir (Savas, 2016).

- Devlet borglar1 ve 6diingleri i¢in kullanilan parasal araglar,

- Devlet bor¢larinin idaresi i¢in kullanilan parasal araglar,

- Faiz ve reeskont islemleri,

- Diger kurumlarin 6diing ve borglarina iliskin parasal araglar,

- Bankalarin kredi yaratmasina iligkin iglemler.

Devlet borg verebilir. Eger 6demeler dengesinde fazla var ise devletler meydana gelen
fazlayr diger devletlere veya uluslararasi kuruluslara bor¢ verme imkanina sahip
olacaklardir. Ote yandan iiretimi artirmak ya da istihdam artig1 saglamak isteyen devletler
sahislara ve sirketlere de borg verebilirler. Borg¢ disinda devlet borglarinin idaresi de 6nemli
bir parasal aractir. Devletler dig bor¢ 6demesinin yonetimini yaptiklar1 gibi i¢ bor¢ idaresi
de yaparlar. i¢ bor¢ konusunun en énemli dgesi tahviller ve hazine bonolarinin yoénetimidir.
I¢ borglanmada kullanilan tahvil ve hazine bonosunu devletler halka, bankalara ya da her
ikisine birden satabilmektedir. Bu iki enstriiman ile devlet piyasalardan likiditeyi ¢eker bu
yolla ilk asamada para arzi daralir ve bunu takiben de daralan para arzini etkisi ile kredi
hacmi de daralir. Bir diger parasal arag, faiz ve reeskont iglemleridir. Faiz oranlari arz ve
talebe gore degistigi halde reeskont oranlarini belirleyen merkez bankalaridir. Bu parasal
ara¢ kapsaminda borglar i¢in devlet garantisi verme konusuna da deginmekte fayda vardir.
Baz iilkelerde uygulanan borgclar i¢in verilen devlet garantisi bor¢lunun ddeyecegi faiz
oranini agagiya diislirmektedir. Parasal araglardan bir digeri diger kurumlarin 6diing ve
bor¢lanmalarina iliskin sinirlamalardir. Bunlar kamu kuruluslarinin bor¢lanmasinin kontrol
altina alinmasi, 0zel sirketlerin tahvil ve hisse senedi ihracina sinirlama konulmasi, kredili
satiglara sinir konulmasi, finansal kurumlarla finansman yonii agir basan islemlerin kontrol

altina alinmasi bu yontemlerindendir.

45



2.2. Para Politikas1 Aktarim Mekanizmalar: ve Aktarim Mekanizmalarinin Teorik

Dayanaklar

Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank-ECB) para politikasi aktarim
siireclerinin genel olarak ekonomiyi ve 6zelde ise fiyatlar genel seviyesini etkiledigini ifade
eder. Bununla birlikte aktarim mekanizmasinin ana karakteri uzun dénemli, degisken ve bir
miktar da gecikmeli olmasidir. Bu nedenle para politikasina iligkin alinan kararlarin ekonomi

ve fiyat seviyesi lizerindeki etkilerini kesin bir bicimde tahmin etmek zordur.

Merkez bankas1 bankalari belli bir faiz tizerinden fonlar ve parasal otorite olmasi agisindan
da bu faiz oranini belirleme hakkina sahiptir. Resmi faiz oranlarindaki degisiklik dogrudan para
piyasasit faiz oranlarni, dolayli olarak da bankalarin bor¢ verme ve mevduat faizini
etkileyecektir. Gelecekte faiz oranlarinin degisecegine iliskin beklenti, orta ve uzun vadeli faiz
oranlarin1 da etkileyecektir. Para politikasi ayn1 zamanda piyasa aktorlerinin gelecekteki
beklentilerini de etkiler. Merkez bankasi yiiksek giivenilirlige sahipse, ekonomik aktorler fiyat
istikrarinin saglanacagma inandiklarindan enflasyon beklentisi ile fiyat attirip deflasyon

beklentisiyle fiyat diisiirmezler.

Para politikasi kararlar1 ayn1 zamanda hisse senetleri ve doviz kurlar1 gibi varlik fiyatlar
tizerinde de etkilidir. Faiz oranlarindaki degisimler hane halki ve firmalarin tasarruf ve yatirrm
kararlarini da etkileyecektir. Diger her seyin esit oldugu bir durumla kiyaslandiginda yiikselen
faizler kredi kullandirrmini negatif yonde etkileyecektir. Ote yandan artan varlik fiyatlar1 hem
tiikketimi hem de yatirrm etkileyecektir. Ornegin hisse senedi fiyatlarinin arttigi bir durumda
bunlara sahip olanlar ortaya ¢ikan art1 degeri harcama da kullanabilir. Varlik fiyatlarinin artmasi
kredi teminat1 olarak alinan varliklarin da fiyatin1 artiracagindan bu durum borg¢lularin daha
fazla bor¢lanmasinda sebep olabilir. Tiiketim ve yatirimlardaki artiglar yurti¢i arz talep
dengesini degistirip fiyat artislarina neden olabilecegi kadar bu degisim isgiicli piyasasinda

degisiklikler meydana getirebilir.
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Politika faizlerinde meydana gelen degisiklikler bankalarin dis finansman elde etmesini
zorlagtirabilecegi gibi bankalar1 sermaye artisina da zorlayabilecektir. Bu durum sermayenin kit

oldugu ekonomik sikigiklik donemlerinde daha da biiyiik zorluklar yaratabilir.

Bir diger husus da bankalarin risk alma istahlarina iliskin artigtir. Risk alma istah1 ya da
risk alma kanali aslinda iki yolla tesvik edilmektedir. Diisiik faiz oranlar1 hem varlik hem de
teminat degerlerini artiracaktir. Varliklarin degerinin daha da artacagina inanan banka ve
borglular daha yiiksek risk almaya baslayacaklardir. Ote yandan diisiik faiz oranlari nedeniyle
daha yiiksek gelir elde etmek isteyen varlik sahipleri agisindan daha riskli varliklar daha g¢ekici
hale gelecektir. Bankalar agisindan bakildiginda bu iki etki nedeniyle bankalarin standartlarinda

bir yumusama ve bunu takiben de kredi arzinda asir1 bir artis meydana gelecektir.

Para politikas1 aktarim mekanizmasi pek ¢ok alani etkilese de 6zellikle kredi, emek ve
{iretim pazarlarindaki etkisi ¢ok daha yiiksektir. Oncelikle bu politikalardaki degisimler
finansman maliyetlerini etkilemektedir. Ikinci olarak finansman maliyetlerindeki degisiklikler
0zel sektorde faaliyet gosteren firmalarin finansal olmayan alanlardaki biiylime kararlarinda
etkili olmaktadir. Finansal olmayan alanlardaki degisikliklerin ise enflasyon iizerinde etkisi

bulunmaktadir (Berk, 1998).

Bu béliimde devam eden alt basliklarda para politikasi aktarim mekanizmalarinin teorik
dayanaklarina iliskin Keynesyen goriis ve Monetarist goriis olmak {izere iki ana goriis lizerinde
durulmaktadir. Hiikiimetler tarafindan uygulanan para politikalarinin ekonomiyi etkiledigi
kabul edilen bir gergektir. Bununla birlikte bu etkilenmenin hangi degiskenler vasitasiyla oldugu
yani ekonomiye nasil aktarildig1 hususu Keynesyen ve Moterarist iktisatcilar tarafindan farkli

sekillerde yorumlanmastir.

Keynesyen goriis para politikas1 aktarim mekanizmasinin faiz kanali lizerinden isledigini
ifade ederken 6nce bu konuyu IS-LM modeli (Yatirim, Tasarruf (Investment, Saving)- Likidite
tercihi, Para arz1 (Liquidity preference, Money supply)) kapsaminda degerlendirmekte
sonrasinda ise Tobin tarafindan gelistirilen makroekonomik portfoy teorisi baglaminda

incelemeye devam etmektedir. Diger yandan parasal aktarim mekanizmasi Monetaristler
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tarafindan Yeni Miktar Teorisi ve Nispi Fiyatlar Teorisi baglaminda ele alinmaktadir (Cengiz,
2008).

2.2.1.Keynesyen yaklasim

IS-LM modeli para politikasinin ekonomik faaliyetleri nasil etkiledigini ve maliye
politikas1 karsisindaki durumunu, yatirirm harcamalarindaki degisimlerin faiz oranlarini nasil
etkiledigini, faiz oranlarinin para ve maliye politikasi degisikliklerini nasil etkiledigini, para
politikasinin en etkili nasil yiiriitiilecegini anlamakta yardimci olmaktadir. Keynesyen 1S-LM
modeli toplam hasilanin toplam talebe esit oldugu denge durumunu incelemektedir. IS ve LM
egrisinin kesisme noktalar1 toplam hasila ve faiz orani diizeylerini belirlemektedir (Mishkin,

2000).

Keynesyen yaklasimda parasal aktarim mekanizmasi likidite tuzagi olmadigi miiddetce
faiz kanalina dayanmakta olup biri “para” ve digeri tiim diger finansal aktifleri temsil eden
“tahvil” olan iki ana unsur bulunmaktadir. Bu modelde bankacilik sektoriiniin en 6nemli gérevi
kaydi para yaratmak vasitasiyla bilangolarin pasif kismu ile iligkilidir. Diizenleyici otoritelerin
bankalar kanali ile rezerv arzin1 degistirmesi sonucunda kisa vadeli faiz oranlar etkilenmekte
ve bu noktada bir para politikas1 faiz diizeyi belirlenmektedir. Para politikasi, para politikasi
faiz orani yiikseltilerek ya da diisiiriilmek suretiyle gerceklesmektedir. Bununla birlikte para
politikasina iligkin faiz degisimlerinin ekonomiye aktarimi vasitasi ile ekonomik aktdrlerin
tretim ve tiiketim kararlarinda etkili olan uzun vadeli faiz oranlarmin da etkilenmesi
beklenmektedir. Bu agidan para politikas1 uygulamalarinin etkisi ile degisiklik gdsteren kisa
vadeli nominal faiz oranlar1 ile uzun vadeli reel faiz oranlar1 {izerindeki iliski Onem

kazanmaktadir.

Keynesyen analiz para arzinin ekonomik faaliyetleri etkileme kanallart - ki bu para
politikasinin aktarma mekanizmalart olarak adlandirilmaktadir - {izerinde durmaktadir.
Keynesyen bir yapida model asagidaki semada verildigi gibi para politikasinin nasil ¢aligtigin

gosteren davranissal esitliklere sahip olabilir.
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M=2>i>1>Y

Yukaridaki model para politikasinin aktarma mekanizmasini su sekilde tanimlamaktadir.
Buna gore (M) para arzi, (i) faiz oranlarim etkiler, faiz oranlar1 (I) yatirimlari, yatirimlar ise

toplam hasila ya da toplam harcamalarla ifade edilen (Y) lizerinde etkili olur (Mishkin, 2000).

2.2.2. Monetarist yaklasim

Monetarist iktisat¢ilar ise para politikasi aktarim mekanizmalarini biraz daha farkl
bicimde yorumlamaktadirlar. Monetarist yaklasimda nominal faiz oranlari, reel faiz oranlar1 ve
beklenen enflasyonun toplamindan olusur. Keynesyen diisiince para politikasinin toplam ¢ikti
hacmindeki hareketlenmelerin tiimiiniin ve dolayisiyla is ¢evrimlerinin 6nemsiz oldugunu iddia
etmektedir. Bu modelde para politikasinin ekonomiyi etkileyebilecegi tek yol faiz oranlaridir ve
model reel ve nominal faiz oranlarini1 farklilastirmamaktadir. Milton Friedman onciiliigiindeki
monetaristler ise Keynesyen iktisat¢ilarin paranin 6nemsiz olduguna dair goriislerine kars1 bir

saldir1 baslatmiglardir (Mishkin, 2014).

Monetaristler para arzinin toplam harcamalar {izerindeki etkisini belirli bir etkilesim
kanal1 olusturarak belirlememektedir. Aksine paranin ekonomik faaliyetler lizerindeki etkisini
toplam harcamalardaki hareketlerin () para arzindaki (M) hareketlerle iliskili olup olmadigi ya
da Y ile M arasinda bir korelasyon olup olmadigimi arastirmak suretiyle incelemektedirler.
Monetaristler ekonomiyi nasil isledigi goriillemeyen karanlik bir kutu olarak degerlendirirler.

Boyle bir ¢erceve igerisinde M’nin Y tizerindeki etkisini arastirirlar (Mishkin, 2000).
M >? 2> Y

Friedman, para talebi fonksiyonunu formiile ederken Keynesyen iktisatgilardan farkl
bi¢imde servet kavramini 6ne ¢ikartmaktadir. Ancak serveti 6lgmek oldukga giigtiir. Para talebi
fonksiyonunda servet kavrami yerine cari gelire gore daha istikrarli bir kavram olan siirekli gelir

kavramindan yararlanilir (Paya, 1994).
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Friedman “yeni miktar teorisi’ni gelistirerek monetarist parasal aktarim mekanizmasi
goriisiiniin  gelisiminde etkili olmustur. Klasik miktar teorisinin yetersizligi yeni miktar
teorisinin gelisimine &nciiliik etmistir. Oncelikle nominal ve reel para arzi1 arasinda ayrim yapan
Friedman Amerika Birlesik Devletleri i¢in yaptigi ¢alismada nominal para arzinin merkez
bankas1 tarafindan belirlendigini ifade etmistir. Reel para miktar1 para talebi teorisi ile
aciklanmaktadir. Monetaristlerin parasal aktarim mekanizmasini anlatmak ic¢in kullandiklar
diger yontem ise “nispi fiyatlar teorisi” olmustur. Bu teoride para arz1 ve para talebi arasindaki

iliski daha ayrintili bir bigimde incelenmektedir (Cengiz, 2008).

Meltzer nispi fiyatlarin karsilikli etkilesimini anlatmak i¢in baslica {i¢ varlik kullanmistir.
Bunlar degisim araci olarak kullanilan para (M), nominal getirisi faiz (i) olan tahvil ve herhangi
bir fiyat: bulunmayan konutlar, dayanikli tiiketim mallar1 gibi reel varliklardir ve iktisadi ajanlar

bu {i¢ varligin olusturdugu optimal portfoyle diizenlemektedirler (Meltzer, 1995).

Keynesyen ve Monetarist goriiste parasal aktarim mekanizmasinin farklarmi birkag

noktada ozetlemek miimkiindiir.

Bunlardan birincisi sudur: Keynesyen goriiste para ve tahvil olmak iizere iki varlik varken
Monetaristler reel varliklar1 da bu bilesenin icine almaktadirlar. Ikinci olarak ise Keynesyen
goriiste para politikasinin ekonomiye aktarimi faiz {izerinden islerken Monetaristlere gore para
politikas1 portfdyde yer alan varliklarin nispi fiyatlarini degistirmek suretiyle reel ekonomiyi

etkilemektedir (Cengiz, 2008).

Bu noktada bankalarin harcamalar {izerinde etki yarattigi ve bu kapsamda para politikasi
aktarim mekanizmasinin araglarindan biri oldugunun anlasilmasi ile 6nem kazanan “kredi
goriisii” ile ilgili bilgiler vermek yerine siralamayi bozup parasal aktarim mekanizmalari

uzerinde durulacaktir.
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2.3. Parasal Aktarim Mekanizmasiin Kanallar1

Parasal aktarim mekanizmasi baslica ii¢ faktor araciligryla gerceklesmektedir. Bunlar;

- faiz oranm aracilig,
- servet etkisi yolu ve

- kredi tayinlamasi (kisitlamast)
yoludur (Keyder, 1996).

Merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesi stratejisi cergcevesinde fiyat istikrar1 saglamak ve
bunu siirdiiriilebilmek i¢in kisa vadeli faiz oranlarini kontrol altina alarak reel ekonomiyi kontrol
altinda tutmaya calisir. Merkez bankalar1 tarafindan uygulanan para politikas1 faiz orani
kararlar1 iiretim, tiiketim, tasarruf ve yatirim gibi reel ekonomik degiskenler {izerinde parasal

aktarim mekanizmasi ile etki yaratmaktadir (Karahan, 2016).

Faiz kanalinda iki tiir finansal varlik oldugu kabul edilmektedir. Bunlardan biri para iken

digeri tahvildir. Tahvil ile para disinda kalan tiim finansal enstriimanlar kastedilmektedir.

Bernanke’ye gore geleneksel faiz kanali su sekilde isleyecektir: Ilk olarak merkez
bankalar1 devlet tahvili satarak para arzim1 degistirmektedir. Ikinci olarak para arzindaki
degisimlere bagl olarak faiz oranlarinda da degisiklikler meydana gelecektir. Son olarak ise

faiz oran1 degisikligi toplam talepte degisiklige yol acacaktir (Bernanke, 1988).

Para piyasasini dengeye ulastirmada faiz oraninin rolii mali piyasalari gelismis olan
kalkinmis ekonomilerde, heniiz mali piyasalar1 yeterince etkin olmayan gelismekte olan iilkeler
ile kiyaslandiginda daha yiiksektir. Genis para talebi ile ilgili olarak gelismis iilkelerde faiz
oranina duyarlhilik daha yiiksekken gelismekte olan iilkelerde bu duyarliliga rastlanmamistir

(Keyder, 1996).

Parasal aktarim mekanizmasinin hisse senedi lizerinden igleyen bir baska kanali ya da

etkisi tilketim tizerindeki servet etkisidir. Modigliani’nin yasam boyu gelir hipotezi bu kanalin
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ana dayanagidir. Servet; tiiketim harcamalari, beseri sermaye, finansal servet ve reel

sermayeden olusan yasam boyu kaynaklardan olusur (Cengiz, 2007).

Tiiketicilerin yasam boyu sahip olduklar1 kaynaklarin en 6nemlisi finansal servetleri olup
bu servetin en 6nemli bileseni ise hisse senedidir. Hisse senetleri fiyatlar1 arttiginda finansal
servet de artacak tersi durumda ise azalacaktir. Genislemeci bir para politikas1 hisse senedinin

fiyatin1 artirmakta bu durum serveti artirmakta, bunun neticesinde ise tiiketim yilikselmektedir
(Mishkin, 2000).

Servet miktar1 para arzindaki dalgalanmalardan iki bi¢imde etkilenmektedir. Tlk olarak
fiyat diizeyindeki dalgalanmalar kisilerin sahip oldugu servetin reel nakit kismini etkilemekte,
ikinci olarak ise para arzindaki dalgalanmalar neticesinde faiz hadlerinde oynamalar meydana
gelmekte bu ise ikincil piyasadaki menkul kiymetlerin piyasa degerini dolayisiyla da elde
bulundurulan servetin piyasa degerini etkilemektedir. Buna ise tahvil-servet etkisi ismi
verilmektedir (Keyder, 1996).

Bu fasilda son olarak kredi tayinlamasi ya da kredi kisitlamasi kavrami yer almaktadir.
Kredi verirken bankalarin en 6nemli 6ncelikleri arasinda kredinin geri 6denip 6denmeyecegine
dair kredi riski ve faiz oran1 yer almaktadir. Bankalar tarafindan uygulanacak faiz oran1 aslinda
kredinin verilmesi agsamasinda bir eleme araci olarak diistliniilebilir. Daha yiiksek faizden kredi
kullanmak isteyen miisteriler daha riskli, tersi ise daha az riskli miisteriler kategorisine
girecektir. Geleneksel analizlerde kredi talep edenlerin sayisinda artis oldugunda, kredi talep
edenler daha yiiksek faiz oranina razi olacaktir. Bu durum, faiz oranlarimi kredi talebi kredi
arzina esitleninceye kadar artacagi anlamina gelir. Bu nokta denge faiz oranidir. Bahsedilen bu
denge faiz oranin iizerinde bir faiz oranindan kredi kullanmak isteyenlere banka kredi vermeyi
reddedecektir. Clinkii bu noktadan banka kredi verirse s6z konusu kredilerin geri 6deneme riski
yiikselecek ve bankanin getirisi diisecektir. Dolayisiyla kredi talebinin kredi arzimi astigi
durumlarda banka kredi faiz oranini yiikseltmeyecek ama kredi vermeyi durduracaktir (Stiglitz

ve Weiss, 1981).
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Yani yiiksek faiz oranlarinin yaratacagi asimetrik bilgi nedeniyle bankalarin beklenen
getirisinin diigmesi nedeniyle bankalar kredi tayinlamasi yaparak kredi arzlarimi kisarlar

(Karahan, 2016).

Parasal aktarim mekanizmasinin kanallar1 aktarildiktan sonra kredi goriisii kavramina yer

verilmektedir.

2.4. Kredi Goriisii

Basta merkez bankalar1t olmak iizere para otoriteleri bir ekonomideki genel likidite
diizeyini kontrol etmek ve yonlendirmek isterler. Bunu yapabilmek icin ise kisa vadeli faiz
oranlari, rezerv para biiylikliigii, zorunlu karsiliklar, swap ve repo gibi ¢esitli finansal araglari
kullanirlar. Bununla birlikte temelde bu araglar1 baslica iki gruba ayirmak miimkiindiir.
Bunlardan ilkinde merkez bankalari ellerindeki 6rnegin zorunlu karsilik, kisa vadeli faiz oranlari
gibi imkanlar1 kullanarak mali sektor disindaki sektorlerin de durumunu dogrudan etkileyecek
araglar1 kullanir. Ikinci grupta ise hane halki ve firmalarin harcama kararlari iizerinde etkili olan

unsurlar bulunmaktadir.

Para politikasinin ekonomiyi nasil etkiledigine iliskin yapilan ilk ¢aligmalar Keynesyen
IS-LM analizi baglaminda yapilan galismalardir. Ote yandan bunu takiben finansal piyasalarda
asimetrik bilginin para politikas1 aktarim mekanizmasi tizerindeki rolii 6n plana ¢ikmaya
baslamistir. Para politikas1 soklarinin kredi arz1 vasitasiyla harcamalar lizerinde etki yarattigi
olgusu bu caligmalarin ortak noktasini olusturmaktadir. Bu etkilerin tespiti ile bankalarin
harcamalar ilizerinde etki yarattig1 ve bu kapsamda para politikas1 aktarim mekanizmasinin
araglarindan biri oldugunun anlagilmasi ile kredi goriisii yeni bir yaklasim olarak glindeme

gelmistir (Aklan ve Nargelecekenler, 2008).

Parasal aktarim mekanizmasinin geleneksel 'para goriiniimii', standart Keynesyen 1S-LM
cercevesi tarafindan 6ne ¢ikan para veya faiz orani kanalina dayanmaktadir. Faiz orani kanalin1
karakterize eden temel varsayimlar sunlardir: 1) para arzi soklarina sabit fiyat ayarlamasi, ii)

parasal otoritenin rezervleri ayarlayarak nominal para arzi lizerindeki dogrudan kontrolii iii)
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tahviller i¢cin miikemmel ikameler oldugu, para ve tahviller gibi iki varligin oldugu. Son
varsayim baglaminda, para-¢ikti nedenselligini agiklamada banka davranisini acik bir sekilde
modellemeye gerek yoktur. Bununla birlikte, parasal aktarim mekanizmasinin 'kredi goriisii',
finansal aracilarin veya bankalarin toplam ekonomik faaliyetteki roliine 6zel bir vurgu

yapmaktadir (Cavusoglu, 2002).

Bununla birlikte uzun bir donem boyunca sadece parasal biiyiikliikler tizerinden isleyen
aktarim mekanizmalar1 {izerinde durulmus ancak 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren
bankacilik sistemini dogrudan ilgilendiren ve kredi kanali diye adlandirilan parasal aktarim
mekanizmasi da tartisiilmaya baglanmistir. Kredi kanali iki ana mekanizma iizerinden

islemektedir. Bunlardan ilki banka kredisi kanal1 digeri ise bilango kanalidir (inan, 2001).
Kredi kanali kavrami 1988 yilinda Bernanke ve Blinder tarafindan gelistirilmistir.
Bu ¢alismada bilan¢o kanali iizerinde durulmamaktadir.

Bernanke ve Blinder 1988 yilinda yaptiklari ¢alismada basat bir model iizerinde
durmuslardir. Ozel sektoriin varliklar1 para ve tahvil arasinda dagilirken borglari ise agirlikli
olarak banka kredilerinden meydana gelmektedir. Bankalar kredi ihrag ederek ve 6zel sektdrden

tahvil satin alarak veya tahvil ihrag ederek para yaratma siirecine katkida bulunurlar (Tiiziin ve

digerleri, 2017).

Parasal aktarim mekanizmalarinin bir bileseni olarak kredi ve diger aracilik hizmetleri
konusu uzun zamandir tartisilmaktadir. Monetarist aktarim mekanizmasi i¢inde bankalarin
aktifleri i¢inde bir kredi piyasasi zaten bulunmaktadir. Benjamin Friedman (1983), Friedman ve
Kuttner (1993), Tobin (1969) kredi ve finansal piyasalardaki portfoy tahsisi konularinda genis
caligmalar yapmuglardir. Birgok atifin yapildigi Bernanke’nin 1983 yilindaki ¢alismasinda sonra
“kredi gorlisii” ya da “banka kredi goriisii” denen kavram daha cok tartilmaya baslanmistir
(Meltzer, 1995).

Bernanke ve Blinder 1988 yilindaki g¢alismalarinda ABD ekonomisinin 1953 birinci

ceyrek ve 1985 dordiincii ¢ceyrek arasindaki donemini incelemisler, mal ve para piyasalarini
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iceren IS-LM modeline ii¢iincii bir degisken olarak kredi piyasasini da eklemisler ve modeli bu
bi¢cimde genisletmislerdir. Bu sekilde parasal soklarin sadece para piyasasi tizerinde degil kredi

piyasasinda da etkili oldugu sonucuna ulagmislardir (Akdeniz ve Catik, 2019).

Bernanke ve Blinder bu galismalarinda toplam talep konusundaki standart modellerde
para ve kredi iliskisinin asimetrik oldugunu ifade etmislerdir. Bu modellerde paraya 6zel bir
onem verilirken, krediler, bono ve diger bor¢lanma enstriimanlar1 bono piyasalariin i¢inde yer
almaktadir. Bu durum banka pasiflerini parasal aktarim mekanizmalarinin merkezine
yerlestirirken banka aktiflerine herhangi rol yiiklememektedir. 1969°da Tobin, 1972’de Brunner
ve Meltzer’e gore kilit nokta ya da ana kabul, kredi ve bononun kusurlu bir ikame i¢inde oldugu
yoniindedir. Modifiye edilen modellerde ise para politikast aktarim mekanizmasi farkli bi¢imde

etkilense de kredi arz1 ve talep soklar1 toplam talebi birbirinden farkli bigimde etkilemektedir.

Ana politika uygulamasi sudur: paranin ve kredinin goreli degerleri politika gostergesi

olarak farkli olsa da soklarin varyansi kredi ve para talebine baglidir.

Bu modelde {i¢ varlik bulunmaktadir. Bunlar para, tahvil ve kredidir. Konu basit bir
modele indirgenmistir. Ozel sektdr para ve tahvil olmak iizere iki varliga sahipken, borglari
agirlikli olarak banka kredisidir. Bankalar kredi ihrag etmek suretiyle ve 6zel sektorden tahvil

satin alarak para yaratma siirecinin i¢inde yer alirlar (Bernanke ve Blinder, 1988).

Banka kredi kanali kavrami bankalar tarafindan verilen kredilerin niteligini ve ekonomik
yap1 iginde bankalarin roliinii irdelenmektedir. Finansal piyasalarda asimetrik enformasyon
vardir. Bankalar kredi verirken sagladiklar1 hizmet nedeniyle bir bilgi avantajina sahiptir. Bu
asimetrik bilgi enformasyonu parasal aktarim mekanizmasinda énemli bir rol oynamaktadir.
Bunun yani sira borglananlar homojen bir yapida degildir ve heterojendir. Bundan dolay1
bor¢lananlarin bir kismi1 kredi kosullarindaki degisimlerden digerlerine gore daha fazla
etkilenecektir. Banka kredilerindeki daralma 6zellikle banka disinda borg¢ saglama kabiliyetine

sahip olmayan kiigiik firmalar1 daha fazla etkileyecektir (Cengiz, 2007).
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Para politikasinin reel ekonomi {izerindeki etkisi incelenirken para politikasinin
bankalardan agilan krediler lizerinde etkili oldugunu savunan kredi goriisiindeki kanallardan biri
de kredi kanalidir. Kredi kanalinda ana goriis uygulanan para politikalarinin sermaye maliyeti
tizerinden isleyen geleneksel faiz kanalina ilaveten bankalarin kredileri aracilifiyla da reel
ekonomi iizerinde etki yarattig1 hususudur. Kredi kanali islevinin etkin oldugu ekonomilerde
uygulanmakta olan para politikas1 kredilerin kosullarini ve erisilebilirligini etkileyerek toplam

talep lizerinde daraltic1 ya da genisletici etki yaratmaktadir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008).

Kredi kanalinin 6nemli bir parasal aktarim mekanizmasi oldugu konusunda ii¢ gerekge
s6z konusu olabilir. Ilk olarak kredi kanallarinda aksama meydana geldiginde firmalarin yatirim
ve istihdam kararlar1 etkilenmektedir. Ikinci olarak kredi kisit1 ile kars1 karsiya kalma ihtimali
daha yiiksek olan kiiciik isletmeler siki para politikalarindan kredi kisiti ile karsilasma ihtimali
daha az olan biiyiik firmalarla kiyaslandiklarinda ¢ok daha fazla etkilenmektedirler. Ugiincii ve
son olarak kredi kanali analizinin temelini olusturan kredi piyasalarindaki aksamalarin eksik
bilgilendirme sorunu dogurdugu goriisii ¢ok sayida oldugunun izah edilmesine olanak
saglayacak giiclii bir destek olusturmaktadir (Mishkin, 2000).

Para politikasinin nasil calistigina dair geleneksel goriislerin ¢ogunda para politikasi
diizenleyicileri, sermaye maliyetini ve dolayisiyla harcamalar etkilemek i¢in kisa vadeli faiz
oranlarinin kullandigini ifade etmektedirler. Kisa vadeli faiz oranlari sabit yatirimlari, stoklari,
dayanikli tiikketim mallarini, beyaz esya ve konut gibi birgok alanlar1 etkilemektedir. Toplam
talepteki degisiklik ise liretim seviyesini etkilemektedir. Ancak bu yaklasimin bazi eksik yonleri
bulunmaktadir. Kredi kanali ile ilgili su eklemeler yapilarak bu eksikligin giderilebilecegi ve

bazi bosluklarin doldurulabilecegi diistintilmektedir.

Kredi kanali teorisine gore para politikasinin faiz oranlar1 iizerindeki direkt etkileri,
6zkaynak kullanimi1 ya da bono ihraci gibi yontemler kullanilarak disardan toplanan fonlar ile
dahili olarak olusturulan fonlar arasindaki maliyet farki olan dis finansman primindeki igsel
degisikliklerle biiyiitiilmektedir. Di1s finansman priminin boyutu, kredi verenler tarafindan
beklenen getiri ve potansiyel bor¢ alanlarin karsilastigi maliyetler arasindaki bosluklar kredi

piyasalarindaki kusurlar1 yansitir. Kredi goriisii kavraminda para politikasinda agik piyasa faiz
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oranlarin1 ylikselten ya da diistiren bir degisiklik dis finansman primini de ayn1 yonde degistirme

egilimindedir (Bernanke ve Gertler, 1995).

Banka kredi kanali son donemde iki 6nemli konu {izerine yogunlasmistir. Bunlardan ilki:
Bankalarin bor¢ verme istahlar1 azaldiginda bankalardan borg¢lanmak zorunda olan bazi
firmalarin yatirnm ve harcama kararlar1 etkilenmekte midir? sorusudur. Diger soru ise: Para

politikas1 sinirlamalar1 bankalarin kredilerini kisitlayabilir mi? hususudur.

Bu iki kosul da parasal aktarim mekanizmasi agisindan 6nemli bir rol oynamaktadir.
Morris ve Sellon 1995 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda, bankalarin 1973-1994 arasindaki son
20 yilda dort parasal daralma doneminde kisa vadeli kredilerini yonetebilmek igin menkul
kiymet satis1 yaparak ve aktiflerini yoneterek cekirdek mevduattaki diisiisleri telafi ettigini ifade

ederler (Morris ve Sellon, 1995).

Kredi kanalinin c¢alisabilmesi i¢in ii¢ varsayimin gecerli olmasi lazimdir. Bunlart su

basliklar altinda siralamak miimkiindjir:

1. Banka kredileri ve finansman bonolar1 firmalarin finansmani agisindan miikemmel
ikame araglar1 olmamalidir.

2. Para otoriteleri tarafindan uygulanan politikalar bankalarin kredi arzini etkileyebilme
giicline sahip olmalidir.

3. Parasal soklar1 tamamen notr olmaktan koruyacak miikemmel uyumlu olmayan bir

fiyat ayarlamasi olmalidir (Iinan, 2001).

Kredi goriisiinde kredi kanalinin yani sira bilango kanali konusu genis yer tutsa da daha

once belirtildigi tizere bu ¢alismada s6z konusu kanal yer almamaktadir.

2.5. Bir Parasal Ara¢ Olarak Banka Kredileri

Bankalar finansal sistem icerisinde ©Ozel bir oneme sahiptir. Clinkii bankalar kredi
piyasasinda ortaya ¢ikan eksik bilgilendirme sorununu ¢6zebilmek i¢in 6zel araglara sahiptirler.

Bankalarin bu 0Ozellikleri nedeniyle bor¢lanmak isteyen belli bir grup bankalardan borg
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almadiklar1 miiddetce kredi piyasalarina ulagmalar1 miimkiin olmamaktadir. Banka mevduatlari
ile diger fon kaynaklar1 arasinda tam ikame olmadigi siirece banka kredi kanali su sekilde
calismaktadir: Banka rezervlerini ve mevduatlarini artiran genisletici bir para politikas1 banka
kredilerinin miktarin1 artirmaktadir. Ekonomik birimler faaliyetlerini finanse etmek amaciyla
banka kredilerine bagimlidir ve kullanilan bu krediler yatirrm harcamalarini ve bunun yani sira

tiiketim harcamalarini da artirici etkide bulunmaktadir (Mishkin, 2000).

Ekonomide mevcut paranin bir kismi bankalar tarafindan yaratilmaktadir. Bu yaratilan
para “kaydi para” ya da “banka parasi” ismiyle anilmaktadir. Bankalarin kaydi para

yaratmalarina olanak veren araglar ise su sekilde siralanabilir:

- Karsilik oranlarmin tespiti,
- Kredilerin smirlandirilmasi,
- Bireysel kredilerin onaylama siiregleri,

- Diger emir tavsiye ve ikna yollar1.

Bu araglarin etkinlikleri ise lilkeler arasinda farklilik gostermektedir. Bunun da ana nedeni
farkli iilkelerdeki bankalarin uzun ve kisa vadeli kredi verme uygulamalarinin farkli olmasidir.
Baz iilkelerde ticaret bankalar1 kisa vadeli kredi verirken tasarruf ya da sanayi bankalar1 olarak
isimlendirilen bankalar ise hem kisa vadeli hem de uzun vadeli krediler vermekte ve ayni
zamanda bu bankalar hisse senedi alim satim1 isini de yapmaktadir. Bazi iilkelerde ise bu sekilde
bir ayrim bulunmamaktadir. Ote yandan bankalarin merkez bankalar ile iliskileri de iilkeler
arasinda farklilik gosterebilir. Bazi iilkelerde merkez bankalari bankalarda bulunan senetleri
reeskont ederek bankalarin elinde bulunan likidite hacmini artirirken bazi iilkelerde ise merkez
bankalar1 bankalara dogrudan kredi agarak ya da bor¢ vererek fon akimina miidahale edebilir

(Savas, 2016).

Ote yandan geleneksel makroekonomik modellerde faiz orani kanali énemli bir isleve
sahiptir. Fiyat yapiskanli1 g6z oniine alindiginda nominal faiz oranlarindaki artis reel faizleri
de artirmakta ve sermaye maliyetine etkilemektedir. Bu degisiklikler tiiketimin ertelenmesine

ya da yatirnm harcamalarinda azalmaya yol agmaktadir. Kuttner ve Mosser yapmis olduklart
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caligmada, bankalarin kredi kanalina iligkin parasal aktarim mekanizmasi iizerinde ayrintili bir

bicimde durmuslardir (Kuttner ve Mosser, 2002).
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BOLUM I1I.

TURKIYE’DE PARA POLITIKALARININ MANIPULASYONU

Uzun demokratik tecriibesine ragmen Tiirkiye’de segimlerin belli tarihte yapilmasi
zorunlulugu olmadigindan ve erken se¢im karari alinmasi miimkiin oldugundan ¢ok partili
sisteme gecilen 1950’11 yillardan itibaren se¢imler neredeyse ¢ogu kez zamaninda yapilmamis
ve iktidardaki hiikiimetlerin aldiklar1 kararlarla, muhalefetin zorlamasiyla ya da ekonomik
darbogazlarin yol agtig1 nedenlerle erken se¢im kararlari alinmigtir. Segimlerin normal seyrinde
yapilmayip erken se¢im karari alinmasi durumlarinda para ve maliye politikalari iizerinde

manipiilasyonlar s6z konusu olabilmektedir.

Tiim parasal araglar aslinda kisa vadeli faiz oranlan ile yakindan ilgilidir. Bagka bir
deyisle kisa vadeli faiz oranlar1 para politikalarindaki herhangi bir degisiklik karsisinda hizla
degisiklik gostermektedir. Bu durumda kisa vadeli faiz oranlari manipiile edilerek para
politikasinda da degisiklikler yapmak miimkiin olmaktadir. Eger daraltic1 bir para politikasi
uygulanacaksa kisa vadeli faiz oranlar1 artirlmakta genisletici bir para politikasi
benimsenecekse o taktirde kisa vadeli faiz oranlar1 asagiya ¢ekilmektedir (Erdogan ve Bozkurt,
2009). Bu durumda se¢im karar1 alacak ya da almak tizere olan bir hiikiimet kisa vadeli faiz
oranlarini diistirmek suretiyle genisletici bir para politikasi uygulayarak ekonomide gegici bir

refah ve iktidar partisi lehine segmende bir memnuniyet yaratabilmektedir.

Para politikas1 uygulamalarindan sorumlu olan ana kurumun merkez bankalar1, Tiirkiye
Ozelinde ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) oldugu diisiiniildiigiinde para
politikasint belirleme giicline sahip bu kurumun bagimsizli§i, seffafligi ve hangi araglar

kullanmak suretiyle para politikasina miidahale ettigi 6nem kazanmaktadir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde TCMB’nin tarihgesi, bagimsizligi, seffafligi ve hangi

enstriimanlar1 kullanarak para piyasasina miidahale edebilecegi, pratikte 1980-2017 donemleri
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arasinda agirlikli olarak hangi araglari kullanmak suretiyle para politikalarina miidahale edildigi

hususlarinda bilgi verilmeye c¢alisiimaktadir.

Para politikalarina miidahale etmenin yontemlerinden biri de diizenleyici ya da garantor
kuruluglar vasitasiyla hiikiimetlerin dolayli bicimde yaptiklar1 miidahalelerdir. Kredi garanti
fonu mekanizmalar1 kullanarak piyasadaki kredi miktarini artirmak, hiikiimetlerin kamu
bankalarma yaptiklar1 dogrudan ya da dolayli miidahaleler ile piyasadaki kredi miktarini
artirmalar1 ya da yine diizenleyici kuruluslar1 kullanmak suretiyle aralarinda 6zel bankalarin da
bulundugu tiim bankacilik sistemine dolayli miidahalelerde bulunarak kredi miktarini artirma

yoniindeki faaliyetlere bu kisimda yer verilmektedir.

Ote yandan maliye politikalarina miidahale etmek suretiyle de manipiilasyon yapmak
mimkiindiir. Hiikkiimetler maliye politikalarina kamu harcamalarini kullanarak miidahale
edebilirler. Se¢im Oncesi donemde artacak kamu harcamalari, diisiiriilecek vergiler, ya da
artirtlmasi gereken vergilerin se¢im sonrasindaki doneme ertelenmesi hiikiimetlerin halihazirda

kullanmay tercih ettikleri uygulamalardir.

Hiikiimetlerin maliye politikasina miidahale ederek manipiilasyon yapma yontemlerinden
biri de kayit dis1 ekonomiye bakis agilaridir. Kayit digi ekonomi, vergi gelirlerinin olmasi
gerekenden daha az diizeyde olmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla bir hiikiimet eger kayit
dis1 ekonomiye gbz yumuyorsa ya da mevcut kayit dis1 ekonomi ile miicadele yontemlerini
kullanmaktan kaginiyorsa bu durumu firsat¢1 bir egilim olarak degerlendirmek gerekmektedir.

Bu konudaki diger bir husus da vergi dagilimi adaletsizligidir (Erdogan, 2004).

Calismanin ilerleyen bdliimlerinde hiikiimetlerin maliye politikasina miidahale etmesi
konusu tizerinde durulmamakta, bu ¢calismanin konusu ile daha fazla ilgisi olmasi sebebiyle para
politikast miidahaleleri tizerinde durulmaktadir. Para politikalari miidahalelerinin hangi yontem

ve araglar kullanilarak yapildigina iliskin bilgiler devam eden béliimlerde yer almaktadir.
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3.1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tiirkiye’de para politikasi ile ilgili karar verici kurum TCMB’dir. Bu gergevede merkez
bankasinin basta bagimsizlig1 olmak {izere, hesap verilebilir bir yapida olup olmadigi, seffaf
olup olmadigi, bagimsizmis gibi goriinmekle ve organik bir bagi olmamakla birlikte
hiikiimetlerin merkez bankasi iizerinde dogrudan ya da dolayli bir baski mekanizmasi kurma

durumlarinin olup olmadig1 gibi hususlar 6nem kazanmaktadir.

TCMB’nin temelleri Osmanli Imparatorlugu dénemine kadar uzanmaktadir. 1854 yilinda
yapilan Kirim Savasi esnasinda ilk defa yurt disindan bor¢ almak zorunda kalan Osmanli
Imparatorlugu’nun dis bor¢larinin denmesinin takibi amaciyla yurticinde faaliyet gdsteren bir
bankaya ihtiyag duyulmasi {izerine merkezi Ingiltere’de bulunan Ingiliz sermayeli Ottoman
Bank 1856 yilinda kurulmus ve uzun bir siire faaliyet gostermistir. Bankanin yabanci sermayeli
olmasinin tepki ¢ekmesi tizerine 1917 yilinda yerli sermayeye dayali bir merkez bankasi
olusturulma fikri neticesinde Osmanli itibar-1 Milli Bankas1 kurulsa da Birinci Diinya Savasi
sartlarinda bu kurum ¢alisamamustir. Cumhuriyet doneminde ise bu hususta yapilan ¢aligmalar
sonucunda 30 Ekim 1930 tarihinde resmi gazetede yaymlanan 1715 sayili TCMB Kanunu ile

bugiinkii merkez bankasi faaliyete gecmistir.

Kanun’un yiiriirlikte oldugu donemde Banka’nin sermayesinin %]15°lik bdliimiiniin
Hazine’ye ait olacagi hilkkmii varsa da 1970 tarihinde yiirtirlige giren 1211 sayili Kanun ile bu
pay %51 seviyesine ulagmistir. Hazine nin payinin artmasi banka iizerinde siyasal iktidarlarin

da etkisinin ve bir manada manipiilasyonun artmasi anlamina gelmektedir (Erdogan, 2004).

Bununla birlikte 1970°ten 6nce de her ne kadar Hazine’ nin pay1 diisiik olsa da TCMB’na
hiikiimet miidahaleleri olmustur. Ozellikle Ikinci Diinya Savasi éncesi donemde 1939 yilinda
seferberlik masraflarinin karsilanmasi amaciyla TCMB kamusal borglanma senedi ihra¢ etmis
ve bu masraflar i¢in kullanilan paralar bu senetler karsiliginda basilmistir. Yine 1970 yilina
kadar gecen donemde TCMB’nin kaynaklari Hazine’ye kisa vadeli finansman amaciyla

kullanildig: gibi tarim sektoriine de uzun vadeli siibvansiyon saglanmasi durumu da s6z konusu

olmustur (Yenal, 1999).
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2000 y1l1 sonlarinda ve 2001 yilinda yasanan iki biiyiik ekonomik kriz TCMB Kanunu’nda
da Onemli degisikliklere neden olmustur. 25 Nisan 2001 tarihinde yapilan degisiklikler
neticesinde TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu belirtilmektedir.
Kanun’da TCMB’nin para politikas1 konusundaki ara¢ ve uygulamalari kendisinin belirleyecegi
hiikkmii vardir. Bu anlamda TCMB ara¢ bagimsizligma kavusmustur. Ote yandan yine ayni
kanun hiikiimlerine gére TCMB’nin Hazine’ye, kamu kurum ve kuruluslarina kredi agmasi, bu
kuruluslara avans vermesi, bunlarin ihrag¢ ettigi bor¢lanma araglarini birincil piyasadan satin
almasi yasaklanmistir. Bu yasaklamalar ile TCMB kamusal finansman ihtiyaci i¢in bir arag
olmaktan ¢ikarilmaya ¢alisilmistir. Ayrica para politikalari stratejileri i¢in bir Para Politikas1
Kurulu olusturulmustur. Bu diizenlemeler bu noktadan sonra kamu kesimi finansmanin TCMB
tarafindan dogrudan ya da dolayli olarak yapilamayacagi anlamina gelmektedir. TCMB
Kanunu’na gore Banka’nin kamu kesimi finansmanini dogrudan ya da dolayli yapmasinin
yasaklanmas1 nedeniyle siyasal iktidarlar i¢in en kullanigli yontem TCMB baskanlar1 tizerinden
Banka’nin Para Politikas1 Kurulu’nu manipiile etmek ve siyasal iktidarin mevcut konjonktiire
gore uygulamak istedigi politikalara destek olmasi agisindan politika faizi ile oynamak seklinde
Ozetlemek miimkiindiir. TCMB kuruldugu 1930°dan 2021 yilina kadar bankada 25 baskan

degisikligi olmustur. Kurulusundan bu yana TCMB baskanlar1 ve gorev siireleri agagidadir.
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Tablo 4. Merkez Bankas1 Baskanlari, Gorev Yillar1 ve Gorev Siireleri

Baskan Adi ve Gorev Yaptig1 Yillar | Gorev Siiresi
Selahattin Cam (1931-1938) 7

A. Kemal Zaim Sunel (1938-1949)
Mehmet Sadi Bekter (1949-1950)
Osman Nuri Gover (1951-1953)
Mustafa Nail Gidel (1953-1960)
Memduh Aytiir (1960)

[brahim Miinir Mostar (1960-1962)
Ziyaettin Kayla (1963-1966)

M. Naim Talu (1967-1971)
Memduh Gilipgiipoglu (1972-1975)
Cafer Tayyar Sadiklar (1976-1978)
I. Hakki Aydmoglu (1979-1981)
Osman Siklar (1981-1984)

Yavuz Canevi (1984-1986)

Dr. Riisdii Saracoglu (1987-1993)
Dr. N. Biilent Giiltekin (1993-1994)
S. Yaman Tortiner (1994-1995)
Gazi Ergel (1996-2001)

N. Siireyya Serdengecti (2001-2006)
Durmus Yilmaz (2006-2011)

Dog. Dr. Erdem Bas¢1 (2011-2016)
Murat Cetinkaya (2016-2019)
Murat Uysal (2019-2020)

Naci Agbal (2020-2021)

Prof. Dr. Sahap Kavcioglu (2021-...)

-
-
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1931-1949 dénemini kapsayan 18 yilda merkez bankasi bagkanlig siiresi ortalama 9 yil
iken ve sadece 2 bagkan gorev yapmigken, 1950°den 2001 yili krizine kadar gegen 51 yillik
siirede 16 baskan degisikligi yasanmis ve bagkanlarin ortalama ¢aligma siireleri yaklasik 3,5 yil
olmustur. 2001-2016 tarihleri arasindaki 15 yillik siirecte 3 baskan degismis ve her 3 baskan da
5 yillik gorev siirelerini doldurmustur. 2016’dan 2021 yil sonuna kadar gecen 5 yilda ise 3
baskan degisikligi olmustur. Gorevden alinan ya da istifa eden Merkez Bankasi baskanlari

caligma siirelerini doldurmadan ilgili gérevden alinmakta ya da istifa etmekte ve mevcut siyasal
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iktidar tarafindan degistirilmektedirler. Bu durumun ana nedeni bagkan degisikligi lizerinden
hiikiimetin para politikasint TCMB ve dolayli olarak da Para Piyasasi Kurulu {izerinden
uygulama istegidir. 2016-2021 yillar1 arasinda yapilan degisikliklerdeki ana nedenin TCMB
Baskani ve Para Politikas1 Kurulu’nun uygulamak istedigi para politikasi faiz orani ile Hiikiimet
arasindaki bakis acis1 farkliligi oldugu disiiniilmektedir. TCMB politika faizinde degisiklik
yapmak istemezse ya da hiikiimetin istedigi yonde degisiklik yapmazsa bunun bedelini bagkan
degisikligi ile 6demektedir. Bu durum TCMB’nin bagimsizliginin da sorgulamasina neden
olmaktadir. Hiikiimetler uyguladiklar1 bu yontemlerle agirlikli olarak politika faizine miidahale
etmekte, ortaya ¢ikan politika faizi ise agirlikli olarak bankacilik sistemindeki kredi faizlerine
yansimaktadir. Politika faizlerinin disiirilmesi ile kisa vadeli kredi faizlerinde de diisiis
meydana gelmekte ve bu durumda bankacilik sisteminde belli bir donem i¢in kredi genislemesi
yasanmakta bu da gegici bir refah yaratmaktadir. Hiikiimetler TCMB’nin politika faizine
miidahale ederek dolayli sekilde piyasadaki kredi miktarin1 ve dolasimdaki paray1
artirmaktadirlar. Tiirkiye’de para politikalarinin “firsat¢1 politik konjonktiir hareketleri” egilimi
ile manipiile edilmesi hususundaki en 6nemli gosterge para arzinda meydana gelen degisimdir.
Asutay yapmis oldugu ¢alismada Tiirkiye’de 1986 birinci 3 aylik dénemi ile 2002 iigiincii ii¢
aylik donemi arasindaki donemde firsat¢i politik konjonktiir hareketlerine tesir eden konulari
incelemistir. Belirtilen bu donemde Tiirkiye’de 1987, 1991, 1999, 2002 dénemlerinde se¢imler
yapilmistir. Asutay belirtilen bu donemlerde M1, M2 ve yurtigi krediler ile firsatgr politik
konjonktiir hareketleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Tiirkiye’de 1986 birinci 3 aylik donem
ila 2002 iiglincii 3 aylik donemler arasinda M1 para arzini inceledigi ¢aligmasinda, M1’in se¢im
ceyreginde diger donemlerle kiyaslandiginda %2,5, secimlerden hemen 6nceki ¢eyrekte ise
%4,2 oraninda yiiksek oldugu ve M1 para arzinin hiikiimetler tarafindan firsatg1 politik
konjonktiir hareketleri kapsaminda kullanildigi bulgusuna ulagsmistir. Asutay’in ayni
calismasinda M2 para arzina iligkin tespitler de vardir. Calisma M2 para arz1 i¢in de benzer
sonuglara ulasilmis olup hiikiimetlerin se¢cim 6ncesi donemlerde oylarini artirmak amaciyla M2
para arzin1 da artiric1 yonde miidahalede bulunduklarimi gdstermektedir. Ote yandan bir diger
husus da yurti¢i kredilerdeki artistir. TCMB kamu kurum ve kuruluslart ile kamu iktisadi

tesebbiislerine kisa vadeli kredi saglamaktadir. Calismanin sonuglart TCMB’nin kamu
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kesiminin fon ihtiyacin1 karsiladigini gostermektedir. Bu krediler se¢cim ¢eyreginde %1,5

secimden Onceki 3 ¢eyrekte ise %1,65 oraninda artis géstermektedir (Asutay, 2004).

Calismanin ilerleyen boliimlerinde bu miidahale yontemlerinden birinin de dolayli yonden
hiikiimet miidahalesi olup olmadigi, hiikiimetlerin para politikasina miidahale araclarinda biri
olarak kamu ve 0Ozel sektor bankalarma direkt ya da endirekt metodlarla miidahale edip

etmedikleri sorusuna da cevap aranmaya ¢alisiimaktadir.

Bununla birlikte bahsedilen konulara gegmeden 6nce zorunlu karsiliklar ve diger kanuni
diizenlemeler ile para politikasina miidahale edilip edilemeyecegi hususlarina da deginmekte

fayda vardir.

3.2. Zorunlu Karsilhiklar

Zorunlu karsiliklar bankalarin ve diizenleyici kuruluslar tarafindan belirlenen finansal
kuruluslarin topladiklart mevduatin yine diizenleyici otorite tarafindan belirlenecek bir kisminin
merkez bankalar biinyesinde tutulmasi olarak tanimlanabilir. Bu anlamda zorunlu karsiliklar

bir para politikas1 aracidir.

Zorunlu karsiliklar ihtiyat, likidite yonetimi ve parasal kontrol amaciyla kullanilmaktadir.
Zorunlu karsiliklarin ihtiyat amaciyla kullanimi finansal piyasalarda yasanan gelismeler
nedeniyle giinlimiizde azalsa da likidite yonetimi amaciyla kullanim1 6nemini siirdiirmektedir.
Merkez bankalar1 bu enstriimani kullanarak piyasadaki likiditeyi azaltip artirabilir. Kiiresel
ekonomik kriz doneminde ise merkez bankalar1 zorunlu karsiliklari makroekonomik istikrari
saglamak icin bir parasal kontrol aract olarak kullanmaktadir. Zorunlu karsiliklar
makroekonomi {izerinde maliyet ve likidite kanallar1 vasitasiyla etki yaratmaktadir (Alper ve

Tiryaki, 2011).

Hazar ve Yenice 2007-2013 doéneminde zorunlu Kkarsiliklara iligkin uygulama

degisikliklerinin bankalarin kaynak ve kredi yapisina olan etkisini analiz ettikleri calismalarinda
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zorunlu karsilik uygulamalarinda meydana gelen degisikliklerin en fazla kredi hacmi ile

likiditesini etkiledigi neticesine ulasmislardir (Hazar ve Yenice, 2015).

TCMB 2010 yilmmin son g¢eyreginden itibaren makro finansal risklerin azaltilmasina
yonelik olarak bir hafta vadeli repo ihalelerinin yaninda zorunlu karsiliklari da bir para politikasi
araci olarak kullanmaya baslamistir. Zorunlu karsilik oranlarina iliskin 2001 yilindan bugiine
kadar ¢ikartilan kararlar incelendiginde 2001 yili ile 2010 yili arasinda zorunlu karsilik
konusunda yayimnlanan 5 teblig oldugu goriilmektedir. 2010-2021 tarihleri arasinda ise bu
konuda toplam 16 teblig vardir. Bu tebligler incelendiginde 2010 yilinda 1 teblig, 2011 yilinda
5 teblig, 2013 yilinda 4 teblig, 2016 yilinda 2 teblig, 2018 yilinda 1 teblig, 2019 yilinda 2 teblig,
2020 yilinda 1 teblig, 2021 yilinda 1 teblig yayimlandig: goriilmektedir.

3.3. Aktif Rasyosu

Diizenleyici kuruluglar zaman zaman yaptiklari birtakim kanuni degisiklikler ve
diizenlemeler ile para politikasinda miidahale edebilmektedirler. Bu yontemlerden biri de
bankalar1 ve finansal kuruluslari yapilacak regiilasyon ile kredi verme konusunda yonlendirme
ya da tesvik etme seklinde olmaktadir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
29.05.2020 yilinda yayinladig: bir karar ile Aktif Rasyosu’nun uygulanmasina karar vermistir.
Aktif Rasyosu asagidaki sekilde formiilize edilmistir:

Aktif Rasyosu (AR) = Krediler + (Menkul Kiymetler x 0,75) + (TCMB Swap x 0,5) / TL
Mevduat + (YP Mevduat x 1,75)

Buna gore aktif rasyosu; bankalarca verilen krediler, menkul kiymet kaleminin yiizde
yetmisbeslik kism1 ve TCMB swap yiikiimliiliiklerinin ytizde ellilik kisminin toplaminin banka
bilangolarinda bulunan TL mevduat toplami ile YP mevduat toplaminin yiizde yetmisbeslik
kismina boliinmesi neticesinde hesaplanmaktadir. Hesaplama esnasinda Kobi kredilerinin, proje
finansman kredilerinin ve ihracat kredilerinin paymin 1,1 olarak hesaba katilacag: tebligde
belirtilmekte olup bu teblig ile ana amag kredi biiytimesi konusunda diizenleyici kurumun kanun

ya da benzeri bir arac1 kullanarak emredici bir hiikiim getirmesi manasina gelmektedir. Karar
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ayni yilin 8., 9., ve 10. aylarinda 3 defa revize edilmis ve 2020 y1l1 Aralik ayinda da yiiriirliikkten
kaldirilmigtir. Belirtilen rasyonun Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan
belirlenecek olan katsayiya ulasmamasi1 durumunda ilgili bankaya cezai sart ongoriilmiis olup
yapilan bu diizenleme ile bankalarin kredi vermemeleri durumunda para cezasi ile karsilagsma

durumlari ortaya ¢ikmustir.

Kartal, Aktif Rasyosu konusunda yapmis oldugu ¢alismasinda 2019 Eyliil verilerine gére
mevduat bankalarmin aktif rasyosu hesaplamasina konu bilango kalemlerini incelemis ve bu
bankalardan 7 adedinin %90 ve {izerinde aktif rasyoSuna sahip oldugunu bununla birlikte 14
mevduat bankasinin aktif rasyosunu tutturamadiklarini hesaplamistir. Yapilan bu hesaplamalara
gore aktif rasyosunu tutturamayan 14 bankanin 100 milyon TL ila 2,87 milyar TL arasinda para

cezasina maruz kalma ihtimali bulunmaktadir (Kartal, 2020).

Bu yiiksek cezalar gozoniinde tutuldugunda diizenleyici otoritenin elindeki ceza “giicli”

nii kullanarak bankalar1 kredi verme konusunda agikca yonlendirdigi goriilebilmektedir.

3.4. Bankalarin Politik Arac¢ Olarak Kullanilmasi

3.4.1. Kamu bankalar1

Kamu bankalarn iktidarlar tarafindan ¢ogu zaman kullanigh bir ara¢ olarak goriilmiistiir.
Herhangi bir iilkede kamu bankalarina iktidarin miidahalesine iliskin kati, kesin ve ¢ergevesi
c¢izilmis yasal diizenlemeler yapilmissa miidahale zorlagmaktadir. Bununla birlikte gelismekte
olan iilkelerde bu tiir diizenlemeler baska bir takim yasal diizenlemeler ile g6z ard1 edilebilmekte
ya da yeni yapilan bagka diizenlemeler ile daha 6nce alinmis kararlarin arkasindan dolanmak
miimkiin olabilmektedir. Bu da iktidarda bulunan hiikiimetin kamu bankalarina miidahalesini

kolaylastirabilmektedir.

Banka sahipliginin kamu ya da 06zel sektdr sahipliginde olmasi konusunda cesitli

tartismalar bulunmaktadir.
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Nitekim, kisi basina diisen gelirin gorece daha diisiik oldugu, mali sistemlerin daha az
gelismis bulundugu, miilkiyet haklarina iliskin korumanin daha zayif oldugu ve ayrica
miidahaleci ve verimsiz hiikiimetlerin is basinda bulundugu iilkelerde bankalardaki kamu

sahipliginin daha yiiksek olduguna iligskin veriler vardir (La Porta ve digerleri, 2002).

Banka sahipliginin kamuda olmasi konusundaki tartigmalar ekonomik, sosyal ve
teskilatlanma agisindan olmak iizere baslica ii¢ ana konu tlizerinde yogunlasmaktadir. Sosyal
bakis ac¢is1 kamu bankalarinin ekonomik refahi artiracaklari, ekonomi gelismeye katkida
bulunacaklarini ifade etmektedir (Stiglitz, 1993). Teskilatlanma bakis agisindan incelendiginde
ise banka sahipliginin kamuda olmasinin yolsuzluklar artiracagi ve kotii kaynak dagilimina

neden olacag1 goriisii vardir.

Bununla birlikte hemen akabinde buna karsi yeni goriisler gelistirilmistir. Buna gore
bankalarin kamu sahipliginde olmasi halinde politikacilar bireysel hedeflerini gergeklestirmek
icin kamu bankalarin1 kendilerine yakin firmalar1 finanse etmek amaciyla kullanacaklardir
(Shleifer ve Vishny, 1994). Politik bakis agisindan incelendiginde banka sahipliginin kamuda
olmasimin politikacilarin kasith olarak kendi yandaslarina kaynak aktarma imkani yaratmasi

konusu da giindeme gelmektedir.

Sapienza 1995 yilinda Italya’da faaliyet gdsteren 37.000 Italyan firmasmm kamu
bankalarindan ve 06zel bankalardan kullandigi kredileri inceledigi calismasinda, kamu
bankalarinin sistematik bir bicimde 6zel bankalardan daha diisiik faiz orami ile kredi
kulladirdiklarini tespit etmistir. Bu ¢aligmaya gore kamu bankalarindan kredi kullanan firmalar
ozel bankalardan 44 baz puan daha diisiik faiz orani ile kredi kullanmaktadir. Ote yandan
Italya’nin gérece daha fakir olan ve 50 yildan bu yana kalkinma politikalar1 anlaminda bazi ek
destekler alan giiney kisimindaki firmalara kamu bankalarinin 6zel bankalarla kiyaslandiginda
daha yiiksek faiz indirimleri uyguladiklar gézlemlenmistir. Sapienza bunun ana nedeninin
giineydeki poltikacilarin Italya’da daha etkin olmalarina ve kamu bankalari {izerindeki etkilerine
baglamaktadir. Ayni ¢alismada Sapienza kamu bankalarinin yonetim kurulundaki kisilerin parti
egilimlerine ya da baglantilarina bakmistir. Bu ¢alisma ile kamu bankalarinin siyasi himaye

saglama araci olduguna dair kanitlara ulagmistir (Sapienza, 2004).
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Khwaja ve Mian 2005 yilinda yayinladiklart makalelerinde Pakistan’da 1996 ve 2002
yillar1 arasinda faaliyet gosteren 90.000 firma iizerinde incelemeler yapmislardir. Eger bu
firmalarin sahiplerinden biri se¢ime katilirsa bu firma politik firma olarak adlandirilmis ve
belirtilen donemlerde politik firma olarak olarak tanimlanan bu firmalara bankalarin verdikleri
krediler arastirilmigtir. Arastirma sonuglart politik firmalarin diger firmalarla kiyaslandiginda
%45 daha fazla bor¢landigini ve ayni zamanda temerriide diisme olasiliklarinin %50 daha fazla
oldugunu gostermistir. Bu tiir imtiyazli kredilerin tamaminin kamu bankalar1 tarafindan
verildigi, 6zel bankalarin bu tiir kredilere girmedikleri hususlar1 da ¢alismada yer almaktadir.
Bu durumdaki kredilerin her y1l Gayrisafi Yurti¢i Hasila tutarinin %0,9°u ila %1,30 araliginda
oldugu da ¢alismada ulasilan sonuglardan biridir (Khwaja ve Mian, 2005).

Ding 2004 yilinda yapmis oldugu c¢alismasinda 6zellikle se¢im zamanlarinda kamu
bankalar1 ve 0Ozel bankalarin kredi kullandirimlarina yogunlasmistir. Amerika Birlesik
Devletleri digindaki bir¢ok iilkede bankalarin kamu sahipliginde olmasi hususunun yaygin
oldugunu ifade etmis ve kamu bankalarinin 6zellikle se¢cim yillarinda 6zel bankalar ile
kiyaslandiginda kredilerini artirdigin1 gdstermistir. Bu artis iilkeden iilkeye, bankalara 6zgii
faktorlere ya da makroekonomik faktorlere gore farklilik gostermekle birlikte her se¢im
doneminde kamu bankalarinin toplam kredi portfoyiiniin %11 tutarinda arttigir goriilmiistiir

(Ding, 2005).

Kamu bankalar1 se¢im dénemlerinde kredi kullandiriminda énemli bir rol oynamaktadir.
Aynm1 zamanda makroekonomik sok donemlerinde kamu bankalar1 6zel bankalarla
kiyaslandiginda kredi kullandirimi konusunda daha az duyarlidirlar. Bu anlamda kamu
bankalar1 parasal aktarim mekanizmalarinda tercih edilen kullanislt bir rol oynamaktadirlar

(Micco ve Panizza, 2006).

Cole 2007 yilinda Hindistan’da verilen tarim kredileri ile ilgili yapmis oldugu
calismasinda kamu bankalarinin se¢im yillarinda iktidar partisinin bir 6nceki se¢imlerde dar bir
marjla se¢imi kazandig ilgelerde daha fazla kredi verdigini gostermistir. Ayni caligmada se¢im
yillarinda kamu bankalar1 tarafindan verilen tarimsal kredilerin se¢im olmayan yillarla

kiyaslandiginda %5-10 mertebesinde artis gosterdigi goriilmektedir. Politik amag tasiyan bu
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kredilerin toplam tarimsal iiretime 6nemli bir katki saglamadigi ve ayn1 zamanda da geri 6denme

olasiliklarinin daha diisiik oldugu belirtilmektedir (Cole, 2007).

Devlet bankalar1 tarafindan verilen kredilerin daha cok gelismekte olan bolgelere
verilmesi ve bu bolgelerin kalkinmasina katki yapmasi beklense de yapilan bir¢ok ¢alismada bu

kredilerin genellikle verimsiz alanlara tahsis edildigi goriillmektedir.

Onder ve Ozyildirim 1992-2010 dénemi arasinda kamu ve 6zel bankalarm kredi
faaliyetlerini incelemisler ve bu bankalarin verdigi krediler ile kriz donemlerinde ve se¢im
yillarinda Tirkiye’deki ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir.  Kriz
doénemlerinde ve se¢im yillarinda kamu bankalarinin kredi piyasasindaki paymin kriz olmayan
ve se¢im yapilmayan yillara nazaran daha yiiksek oldugu bulgusuna ulagsmislardir. Kamu
bankalarinin kriz yillarinda verdigi kisi basina diisen reel kredinin, biiylime ile pozitif iligkisi
oldugunu tespit etmislerdir. Calismanin sonuglari gézoniine alindiginda kamu bankalarinin
secim donemlerinde siyasi nedenlerle kredi verdikleri goriilmekle birlikte ekonomik kriz
donemlerinde 6zellikle gelismis illerde ekonomik sartlarin olumsuz etkilerini dengelemede

onemli bir role sahip olduklarini da gdstermistir (Onder ve Ozyildirim, 2013).

Chen ve Chin-Liu 1994-2009 donemini kapsayacak sekilde Tayvan’da politikanin
finansal kurumlar iizerinde ne derece etkili olduguna iliskin yaptiklar1 ¢aligmalarinda politika
ve finansal kurumlar arasinda bir iligski oldugu, hatta finansal kurumun kamu ya da 6zel sektor
miilkiyetinde olup olmadigina gére de bu iliskinin boyutunun degistigi sonucuna varmislardir.
Yazarlar ¢alismalarinda se¢im yillarinda 6zel bankalarin hem daha yiiksek ROA‘ya (Aktif
Karlilig1) sahip olduklarini hem de bu dénemlerde 6zel bankalarin kredi biiylimesinin kamu
bankalar1 ve yabanci bankalardan daha yiiksek oldugu, devlete ait kuruluslarin se¢im
donemlerinde mevcut se¢imlerden etkilenmedigi, devlete ait finansal kuruluslarin kredi verme
konusunda siyasi baskilara maruz kalmamasinin ana nedenin ise Tayvan’da yapilan mali

reformlarin kismi basarisi oldugu neticesine ulagsmislardir (Chen ve Chin-Liu, 2013).
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3.4.2. Kamu destekli garanti uygulamalari ve kredi garanti fonlari

Kredi garanti fonlar1 genellikle krediye erisimde giicliik yasayan KOBI vasfindaki
firmalara fonun kefaletini vererek kredi erisimine ulasmalarini saglayan, i¢inde kamunun ve
0zel sektoriin payinin bulundugu organizasyonlardir. Kredi garanti fonunlarina olan ilgi son
yillarda giderek artmaktadir. Bu fonlar farkl iilkelerde farkli isimlerle adlandirilmaktadirlar ve
asil amaglar1 basta teminat verememekten kaynaklanmak iizere krediye erisim konusunda
zorluk yasayan Kobileri desteklemektir. Tiirkiye’de de bu amagla faaliyet gosteren, sermayesi
agirlikli olarak kamu tarafindan olusturulmus ve 1991 yilindan bu yana faaliyet gosteren Kredi

Garanti Fonu isimli bir kurulus bulunmaktadir.

Bu programlar bilgi asimetrisini ortadan kaldirmakta ve belli gruplar i¢in hem finansmana
erisim avantaji saglamakta hem de bu gruplar i¢in bor¢clanma maliyetlerinin azaltilmasina
yardimc1 olmaktadir. Ote yandan bu programlar farkli cografi ve sektdrel alanlarda faaliyet
gosteren finansorlerin riski dagitmasina ve g¢esitlendirmesine olanak tanimaktadir (Beck ve

digerleri, 2010).

Calismanin bu boliimiinde kamu destekli garanti fonlarinin hiikiimetler tarafindan nasil

kullanildigina iliskin yapilmis ¢alismalar 6zetlenmektedir.

Yang ve digerleri 2021 de Cin Taizhou’daki yiiksek teknoloji tiretimi yapan firmalar i¢in
uygulanmakta olan kamu garanti programini incelemisler, banka kredileri daha fazla ekonomik
ve sosyal fayda liretme konusunda igletmeleri desteklemezken devlet destekli garanti fonlarinin
isletmelerin daha fazla ekonomik fayda saglamasina katkida bulundugunu gostermislerdir

(Yang ve digerleri, 2021).

Gupta ve digerleri 2016 yilinda Hindistan Ulusal Kongresi isimli iktidarda bulunan siyasi
parti tarafindan merkezi hiikiimetin destegi ile hayata gecirilen ve gelismekte olan iilkelerdeki
en biiyiik kamu istihdam programlarindan biri olarak kabul edilen Hindistan'daki Ulusal Kirsal
Istihdam Garanti Programi (NREGS) ile ilgili yaptiklari ¢aligmalarinda, Hindistan Ulusal
Kongresi’nin daha diisiik sandalyeye sahip oldugu yerlerde daha fazla fon tahsisi yapildigi,

72



Hindistan Ulusal Kongresi isimli siyasi partinin 1 puan daha diisiik oya sahip oldugu bolgelerde
diger bolgelere kiyasla 1,5 puan daha fon onaylandigini tespit etmislerdir (Gupta ve digerleri,
2016).
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BOLUM IV.

ANALIZ, VERI SETIi VE METODOLOJI

4.1. Arastirma Modeli, Degiskenleri, Arastirma Sorusu ve Hipotezler

Calismamizda 1980-2017 donemlerine odaklanilmistir. Calismamiza konu olan
bankalarin bir 6nceki déoneme gore kredi hacminde ve kredi/toplam aktif oraninda meydana
gelen yiizdesel degisim iki ayr1 bagimli degisken olarak ele alinmistir. Kredi hacmindeki
degisim ilgili bankanin kredilerinde bir dnceki doneme gore meydana gelen yiizdesel degisimi,
kredi/aktif degisimi ise toplam aktif i¢indeki kredi hacminin bir 6nceki déneme gore yiizdesel
degisimini ifade etmektedir. Politik konjonktiir hareketleri kurami gergevesinde genel segimler,
yerel se¢imler, referandumlar ve bu iki bagimli degisken ile se¢gmis oldugumuz diger agiklayici
degiskenler arasindaki iliski irdelenmistir.

Literatiirde direkt olarak bankacilik sektoriindeki kredi genislemesi ile se¢im dongiisii
arasindaki iligkiyi inceleyen galigmaya rastlanmamistir. Bununla birlikte se¢imlerle bankacilik
sektorii arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Analizimizde kullanilan
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin se¢ciminde literatiirde 6nemli etkileri olan asagida bahsedilen
makalelerden faydalanilmistir.

Baum ve digerleri Tiirk bankacilik sektorii ile se¢cim dongiisi arasindaki iliskiyi
irdeledikleri makalelerinde aciklayici degiskenlerden biri olarak kredi biiytimesi kavramini ele
almislardir (Baum ve digerleri, 2010).

Ding 1994-2000 yillarin1 kapsayan donemde 43 gelismekte olan iilkenin politikacilari
ile kamu bankalar1 arasinda arasindaki iliskiyi inceledigi ¢calismasinda toplam aktif biiyikliigi
igindeki kredi oranini agiklayict degiskenlerden biri olarak kullanmistir (Ding, 2005).

Onder ve Ozyildirim banka kredilerinin segimler ve kriz dénemlerinde bdlgesel biiyiime
tizerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda 1994-2010 donemine iliskin analiz yapmiglar
aciklayic1 degiskenlerden biri olarak kredi biiyiimesi kavramini ele almislardir (Onder ve

Ozyildirim, 2013).
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Sapienza 2002 yilinda yaptig1 ve banka sahipliginin kamuda olmasinin kredi biiylimesi
tizerindeki etkisini inceledigi ¢alismasinda hem banka kredisi biiylimesini hem de toplam aktif
igcindeki banka kredisinin yiizedesel bliylimesini dikkate almistir (Sapienza, 2002).

Calismamizda genel se¢imler, yerel secimler ve referandumlardan 6ncesi ve sonrasinda
bankacilik sektoriinde kredi biiylimesi ve kredi/aktif biiylimesi {izerinde politik konjonktiir
hareketlerinin varlig1 arastirilmaktadir. Calisma yillik ve 3 aylik verileri kullanarak bu detayda
yapilan 6zgiin bir ¢alisma olarak literatiire katki saglamaktadir. Kredi biiyiimesi, ilgili bankanin
toplam kredilerinde bir 6nceki doneme gore meydana gelen yiizdesel degisimi ifade etmektedir
ve KrBy ile gosterilmistir. Bununla birlikte sadece kredi hacminde bir dnceki doneme gore
meydana gelen yiizdesel degisimin analiz i¢in tek basina yeterli olmadig1 diisiiniilmektedir.
Mutlak deger olarak kredi hacmi yiiksek olan bir bankanin kredi hacminin, kredileri goreli
olarak daha diisiikk olan bir bagka bankaya gore ayn1 dénem iginde daha az ya da daha fazla
biiyiimesi s6z konusu olabilir. Bu agidan Kr/Akt olarak ifade edilen toplam aktif i¢indeki
kredilerin oraninda meydana gelen yiizdesel degisim ikinci agiklayic1 degisken olarak ele
almmustir. Kredi/aktif kavrami ile ifade edilmek istenen ilgili donemde ilgili bankanin
kredilerinin o bankanin toplam aktifine oraninin bir 6nceki donemle kiyaslandiginda yiizdesel
olarak ne kadar degistigidir.

Bu iki agiklayict degisken iizerinden kurulan model su sekildedir.

KrByit = a + B Tcmbfic+ B Isszic + B Enfit + p Mev/Aktir+ B HbDt/Aktic + B FzGI/Aktic+ B Gsyhit

+ odit + odat + odst+ sjt (1)

Kr/Akit = o+ B Tembfict B Zsszic + B Enfic + p Mev/Aktic+ p HbDt/Aktic + B FzGl/Aktic+ B Gsyhit

+odit + odat + odst+ st (2)

Modelde yer alan bu her iki bagimli degiskenle ilgili aciklayic1 degiskenler ise sirasiyla
Tcmbf TCMB borg verme faizlerinde bir onceki doneme gore meydana gelen yiizdesel
degisimi, I§sz issizlik oranlarinda bir dnceki déneme gore meydana gelen yiizdesel degisimi,

Enf enflasyon oranlarinda bir onceki doneme gore meydana gelen yiizdesel degisimi,
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Mevd/Akt ilgili bankanin toplam aktifi i¢indeki mevduat tutarinda bir dnceki doneme gore
meydana gelen yiizdesel degisimi ya da mevduat/toplam aktif yilizdesel degisimini, HoDt/Akt
ilgili bankanin toplam aktifi icindeki hazine bonosu devlet tahvili tutarinda bir 6nceki doneme
gore meydana gelen yiizdesel degisimi ya da hazine bonosu ya da devlet tahvili/toplam aktif
yiizdesel degisimini, Fzgl/Akt ilgili bankanin elde ettigi faiz gelirinin o bankanin toplam aktifi
icindeki payinda bir Onceki doneme gore meydana gelen yiizdesel degisimi ya da faiz
geliri/toplam aktif yiizdesel degisimini, GSyh ise gayrisafi yurti¢i hasilada bir 6nceki doneme
gore meydana gelen yiizdesel degisimi ifade etmektedir.

Ote yandan kredi biiyiimesi ve kredi/aktif verilerinin secim donemleri ile ilgisi
arastirildigindan modelde kukla degiskenler kullanilmis ve politik konjonktiir hareketleri
kurami c¢ercevesinde kredi biiyiimesi ile se¢cim donemleri arasinda bir iliski olup olmadigi
irdelenmistir. Buna gore di genel sec¢imler, d2 yerel se¢imler ve ds referandumlar: ifade
etmektedir. Calismamizda 2010-2017 donemi igin 3 aylik veriler kullanilmis ve se¢imlerden 3
ay Oncesi ve 3 ay sonrasi ile bagimli ve aciklayici degiskenler arasindaki iliski de incelenmistir.
dip genel segimlerden 3 ay sonrasmni, d2p yerel segimlerden 3 ay sonrasini ve dsp de
referandumlardan 3 ay sonrasini ifade etmektedir.

Bu veriler 1s181nda hipotezimiz su bigimde olusturulmustur.

Hi : Eger politik konjonktiir hareketleri hipotezi dogru ise sec¢imlerden oOnceki
donemlerde bankalarin kredi hacminde artis ya da bir kredi genislemesi beklenmektedir.

H2: Secimi ister iktidardaki parti kazansin ister yeni bir parti iktidara gelsin eger politik
konjonktiir hareketleri hipotezi dogru ise se¢cim sonrasinda bankalarin kredi hacminde kiigiilme
meydana gelecektir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde genel sec¢im, yerel se¢im ve referandumlarin
hepsinden “se¢im” olarak bahsedilecektir.

Calismada ele alinan bagimli, agiklayict ve kukla degiskenler ve bunlara iliskin

aciklamalar agagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 5. Bagimli, Aciklayici ve Kukla Degiskenler

Simge Degiskenler

KrBy Kredi biiytimesi ya da ilgili donemde ilgili bankanin toplam kredilerinde bir
onceki doneme gore meydana gelen ylizdesel degisim

Kr/Akt Kredi/aktif ya da ilgili donemde ilgili bankanin kredilerinin aktife oraninin bir
onceki dénemle kiyaslandiginda yiizdesel olarak ne kadar degistigi

Tcmbf Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bor¢ verme faizlerinde bir 6nceki doneme
gore meydana gelen degisim

Issz Issizlik oranlarinda bir énceki doneme gére meydana gelen degisim

Enf Enflasyon oranlarinda bir 6nceki doneme gore meydana gelen degisim

Mevd/Akt | Tlgili bankanin toplam aktifi i¢indeki mevduat tutarinda bir énceki déneme gore
meydana gelen yiizdesel degisim

HbDt/Akt | Ilgili bankanin toplam aktifi i¢indeki hazine bonosu ya da devlet tahvili
tutarinda bir 6nceki doneme gére meydana gelen yiizdesel degisim

FzGl/Akt | Ilgili bankanm elde ettigi faiz gelirinin o bankanin toplam aktifi igindeki
payinda bir 6nceki doneme gore meydana gelen yiizdesel degisim

Gsyh Gayrisafi yurti¢i hasilada bir onceki doneme gore meydana gelen yiizdesel
degisim

dl Genel se¢imler

d2 Yerel secimler

d3 Referandum

dlp Genel se¢imlerden 3 ay sonrasi

d2p Yerel segcimlerden 3 ay sonrasi

d3p Referandumdan 3 ay sonrasi
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4.2.Veri Seti ve Metodoloji

Panel veri yontemi kullanilarak yapilan ¢alismanin ekonometrik analiz kisminda Stata
Statistic/Data Analiz programi kullanilarak se¢imler ve kredi genislemesi iliskisi incelenirken
iki ana veri donemi iizerinde ¢alisilmistir. Bu donemler 1980-2017 yillar1 arasindaki verileri
kapsayan yillik donem ve 2010-2017 yillart arasindaki dénemi kapsayan 3 aylik donemlerdir.
Bagimli ve aciklayict degiskenlere iliskin 2000 yilindan baslayarak bazi 3 aylik verilere
ulagilabilse de 2010 y1lina kadar yayinlanan 3 aylik veriler saglikli degildir ya da bazi donemlere
ait hi¢ veri yoktur. Yillik veriler incelenirken 6nce 1980-2017 doneminin tamamu i¢in analiz
yapilmis sonra da bu dénem kendi iginde iki ayr1 alt doneme ayrilmistir. Bu dénemlerden
birincisi 1980-2000 yillart arasini kapsarken ikinci donem 2000-2017 yillarin1 kapsamaktadir.
Calismanin bu sekilde yapilmasinin iki nedeni vardir. Bunlardan ilki 2000 Kasim ve 2001 Subat
aylarinda yasanan ekonomik krizdir. Diger bir neden ise 1980-2000 yillar1 arasinda Tiirkiye
farkli siyasi partilere mensup hiikiimetler tarafindan yonetildigi halde 2002-2017 arasindaki
donemde neredeyse kesintisiz bir bigimde Adalet ve Kalkinma Partisi hiikiimetleri tarafindan
yonetilmis olmasidir. Bu sekilde bir analiz yapilarak farkli hiikiimetler tarafindan yonetilen
donemler ile tek bir siyasal parti tarafindan yonetilen donem igin politik konjonktiir hareketleri
ile segimler arasindaki iliskide bir farklilik olusup olusmadigi irdelenmek istenmistir. Calismada
incelenen ikinci donem ise 2010-2017 donemindeki 3 aylik donemlerdir. Bahsekonu bu
donemde 3 aylik saglikli verilere ulasma imkani oldugundan 2010-2017 déneminde 3 aylik
verilerle analiz yapilmistir. Donemler ve incelenen banka sayilari agsagidaki tabloda daha detayli
gosterilmistir.

Tablo 6. incelenen Dénemler ve Banka Sayilari

Yillik Veriler 1980-2017 Toplam Banka Sayisi
1980-2017 dénemi 9
1980-2000 dénemi 15
2000-2017 donemi 28

3 ayhik veriler 2010-2017
2010-2017 donemi mevduat ve yatirim bankalari
secimlerden 3 ay Oncesi/3 ay sonrasi
2010-2017 donemi sadece mevduat bankalar1 se¢cimlerden
3 ay Oncesi/3 ay sonrasi

31

22
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a) Yk Veriler 1980-2017:

Calismaya oncelikle 1980-2017 arasini kapsayan 37 yillik donemde faaliyet gosteren 35
bankanin yillik verileri ile baslansa da bahsekonu bankalardan bazilarinin 2000 Kasim ve 2001
Subat aylarinda meydana gelen ve “2001 Krizi” adiyla anilan siiregten etkilendikleri, bu
bankalarin bir kisminin 2001 yilindan sonra faaliyetlerine son verdikleri ya da kapandiklar1 veya
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) catis1 altinda tasfiyeye tabi tutulduklar1 ve
birlestirildikleri goriilmiistiir. Bu nedenle 1980-2017 yillar1 arasindaki bu donemde sadece 37
yildir kesintisiz faaliyet gdsteren 9 bankanin verileri incelenmistir. Bu bankalarin toplam aktif
biiyiikliiklerinin bankacilik sektorii aktifine olan orani belirtilen her bir yilda farklidir. Bu oran
her yil igin ayr1 ayr1 hesaplanarak 38 yilin ortalamasi bulunmus ve bu 9 bankanin toplam
aktifinin bankacilik sektorii toplam aktifine olan oraninin ortalama %355 seviyesinde seyrettigi
neticesine ulasilmuistir.

1980-2017 doéneminde 9 bankanin verileri incelenmistir. Bunun yani sira belirtilen
donem 2 alt boliime ayrilmistir. 1980-2017 dénemini iki baslikta incelememizin nedeni 1980-
2000 donemi arasindaki 20 yillik siirede farkli siyasal partiler iktidarda oldugu halde 2000-2017
déneminde 2002 yilindan itibaren ayni partinin kesintisiz bir siire¢ boyunca tek basina iktidarda
kalmasidir. Calismanin alt donemlere ayrilmasinin nedeni bu iki durum arasinda politik
konjonktiir hareketleri kurami baglaminda bir fark olup olmadigi hususunun incelenmesidir.
1980-2000 arasindaki yillik veriler incelenirken bu dénemde faaliyet gosteren 15 bankaya ait
veriler, 2000-2017 arasindaki yillik veriler incelenirken bu donemde faaliyet gésteren 28

bankaya ait veriler panel veri yontemi kullanilarak analiz edilmistir.

b) 3 Aylk Veriler 2010-2017:

2010-2017 arasindaki donemde 31 bankaya ait 3 aylik veriler incelenmistir. Bu
bankalardan 9 adedi yatirim bankas1 22 adedi ise mevduat bankasidir. Bahsekonu déonemlerde
hem bankalara iligkin 3 aylik verilere hem de makroekonomik gostergelerle ilgili 3 aylik saglikli
verilere ulasmak miimkiindiir. Bu dénemde birgok veri 3 aylik yayimlanmaya baslamistir. Bu
donem i¢in hem segimlerden 3 ay onceki donem hem de segimlerden 3 ay sonraki donem
incelenmis, bagimli degiskenler ile agiklayici degiskenler ve kukla degiskenler arasindaki iliski

analiz edilmistir. Ilk analiz 22 adedi mevduat bankasi, 9 adedi yatirrm bankasi olmak iizere
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toplam 31 banka igin seg¢imlerden 3 ay oncesi igin yapilmistir. Agiklayici degiskenlerden
Mevd/Akt ilgili bankanin toplam aktifi igindeki mevduat tutarinda bir énceki doneme gore
meydana gelen yiizdesel degisimi ya da mevduat/toplam aktif degisimini, HbDt/Akt ilgili
bankanin toplam aktifi icindeki hazine bonosu devlet tahvili tutarinda bir 6nceki doneme gore
meydana gelen yiizdesel degisimi ya da hazine bonosu ya da devlet tahvili/toplam aktif
degisimini  gdstermektedir. Yatirnrm  bankalarmin  bilangolarinda mevduat kalemi
bulunmamaktadir. Ote yandan bu dénemde incelenen yatirim bankalarmin bilangolarinda
bulunan hazine bonosu devlet tahvili tutarlari ya sifir ya da gozardi edilecek kadar kiigiik oldugu
icin bu 31 bankay1 kapsayan tiim analizde Mevd/Akt ve HbDt/Akt agiklayict degiskenleri tiim
bankalarda birden gozardi edilmistir. Ayni verilerle bu 31 banka igin ayni ¢alisma bu sefer
secimlerden 3 ay sonrasi igin yapilmistir. Ikinci analiz 22 mevduat bankas: i¢in Mevd/Akt ve
HbDt/Akt agiklayici degiskenleri dahil tiim agiklayict degiskenler dikkate alinarak se¢imlerden

3 ay Oncesi ve 3 ay sonrasi i¢in yapilmustir.

4.3. Yontem

Panel veri analizinde analize konu verilerin kesit (cross section) gozlemleri belirli bir
zaman dilimi igerisinde bir araya getirilmektedir. Panel veri, zaman serisi ile yatay kesit
analizlerini birlestiren bir analiz yontemidir.

Panel veri yontemleri, parametrelerin dogrusal olmayan modellerdeki bilginin kismi
etkilerini hesaplamak, tekrar eden kesitlerde veri oldugunda gecerli sonuglar1 ¢ikarsamak ve
dinamik baglar 6l¢iimlemek i¢in kullanilan ekonometrik araglardir (Wooldridge, 2002).

Panel veri regresyon modelleri kurulurken baslica li¢ yaklasimdan bahsedilebilir.
Bunlardan biri havuzlanmis regresyon (pooled), biri rasssal etkiler modeli (random effect) ve
bir digeri ise sabit etkiler (fixed effect) modelidir. Yatay kesit degiskenlerinin ihmal edilmis
sabit etkilerden ve rassal etkilerden bagimsiz oldugundan emin olunmasi durumunda pooled

regresyonu kullanmak daha dogru sonuglara ulasilmasina yardimci olmaktadir (Korkmaz ve

digerleri, 2010).
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Sabit etkiler modelinde birimlerde meydana gelen farkliliklarin sabit terimde meydana
gelen farkliliklarla iligkili oldugu disiiniilmektedir. Modelde ifade edilen sabit kavrami
katsaymin zamana gore sabit oldugunu bununla birlikte birimlere gore degisebilecegini ifade
ederken sabit etkiler varsayiminda gézlemlenemeyen bireysel etkilerin modeldeki agiklayici

degiskenlerle alakali oldugu varsayilmaktadir (Greene, 2003).

Sabit etkiler modelini asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir:

yit =P + oi + B2it X2it + ... + Bkit XKit + &it 3)

Ote yandan rassal etkiler modelinde sabit etkiler modelinde kabul edilen durumun aksine
bireysel etkiler modelin i¢inde bulunan agiklayici degiskenlerle ilgili degilse bu birimlere ait
sabit terimlerin yine bu birimlere gore rassal olarak dagitildigi varsayilarak model buna goére

kurulmaktadir (Greene, 2003).

Rassal etkiler modeli su iki sekilde ifade edilebilecektir:

yit= P + P2it X2it + ... + Bkit XKit + it + i 4)
ya da
yit = + B2it X2it + ... + Bkit XKit + pi (5)

Sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri arasindaki farki yukaridaki (3) ve (4) numaral
estliklere bakarak anlamak da miimkiindiir. Sabit etkiler modelinde her kesit birim kendi ayr1
sabit terimine sahiptir. Buna karsilik rassal etkiler modelinde sabit terim () tiim kesit birimleri
icin ortalama sabiti verir bununla birlikte hata terimi (pui) her kesit birimine ait sabit terimin bu
ortalama sabit terimden rassal olarak sapmasini ifade etmektedir. Rassal etkiler modelinde
kullanilan efektif tahmin metodu Genellestirilmis En Kiigiik Kareler yontemidir. Bazen panel
veride kesit birim sayis1 fazla iken zaman dilimi kisadir. Bu durumda rassal etkiler modeli sabit

etkiler modeline gore daha etkin bir tahmin olusturulmasini saglar. Bazen de kesit birim sayis1
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az iken zaman dilimi daha uzundur. Bu durumda rassal etkiler modeli ile sabit etkiler modeli
tahminleri arasinda farkliliklar ortaya ¢ikacaktir. Eger kesit birimlerin biiylik 6rnekten rassal
olarak cekildigi diisiiniilityorsa rassal etkiler modeli, aksi s6z konusu ise sabit etkiler modelinin

kullanilmas1 daha uygun olacaktir (Gujarati, 2003).

4.3.1. Pesaran CD yatay kesit bagimhilig testi

Bilindigi tizere panel veri setleri hem zaman boyutu hem de kesit (cross-section)
gozlemleri igermektedir. Panel verideki zaman boyutunu igeren gozlem sayisinin artmasi
degiskenlerin duragan olmamasindan kaynaklanabilecek bir sahte regresyona yol acabilir
(Baltagai, 2005).

Bu durumda degiskenlerin duragan olup olmadiklarina dair birim kok testlerinin
yapilmasi gerekmektedir. Burada hangi birim kok testinin yapilmasi gerektigini belirlemek icin
yatay kesit bagimlilifina bakmak onem arz edecektir. Yatay kesit bagimliligi ya birimler
arasindaki korelasyon ya da bir degiskenin birimleri arasindaki iligki durumudur. Yatay kesit
bagimlilig1 bulunmasi halinde degiskenler iizerinde uygulanacak olan birim kok testleri farkli
olacaktir. Bu durumda CD (cross sectional dependence) test kullanilarak degiskenlerin birim
boyutunda yatay kesit bagimliliginin olup olmadig1 incelenmesi, yatay kesit bagimlilig1 varsa 2.
nesil birim kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Bu testte her birimin diger birimlerle
olan korelasyonu hesaplanmakta eger panel veri N sayida birim boyutu igeriyorsa o taktirde
N*(N-1) miktarda korelasyon hesap edilmektedir. Birimler arasindaki korelasyonu test etmek

icin Pesaran’in asagidaki denklemi kullanilacaktir (Pesaran, 2004):

N—1 N
NON—D\ L Zi PV
=1 j=i+1
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Denklemde yer alan pij i ve j birimlerinin artiklar1 arasindaki korelasyonu

gostermektedir.

T

bij = pji = Z eiteit /(Z e2it)1/2(2 e2it)1/2)

t=1

4.3.2. Breusch- Pagan/ Cook-Weisberg testi

1979°da T.Breusch ve A.Pagan tarafindan ortaya atilan bu test klasik regresyon
modellerinde heteroskedasdite olup olmadigini agikliga kavusturmak i¢in uygulanan bir testtir.
Bu test 1983 de R.D. Cook ve S.Weisberg tarafindan onerildiginden literatiire Breush-Pagan/
Cook-Weisberg testi olarak gegmistir. Homoskedastite, kalintilarin tahmin degiskenin her
seviyesinde esit dagilmasi anlamina gelmekte olup dogrusal regresyonun ana varsayimlarindan
biridir. Bu durum sz konusuysa regresyon sonuglarina giivenmek miimkiin olmayacaktir.
Breush-Pagan testi degisen varyans olup olmadigimi belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Eger
kalintilar esit varyans ile dagiliyorsa homoskedastite, kalintilar esit varyans ile dagilmiyorsa
heteroskedastite s6z konusu olacaktir. Test neticesinde ortaya ¢ikan p degeri anlamlilik
diizeyinden daha kiigiikse (a0 =0,05) homoskedastite oldugu reddedilir ve regresyon modelinde
heteroskedastite oldugu kabul edilir.

4.3.3. Wooldridge testi

Zaman serilerinin hemen hemen hepsinde oldugu iizere panel veri analizlerinde
otokorelasyon konusu 6nemlidir. Regresyon analizlerinde temel varsayimlardan birisi de farkli
gbozlemlerdeki ayni hatalar arasindaki korelasyondur. Hata terimleri birbiri ile iliskili ise
otokorelasyon ya da serisel korelasyon vardir. Veride otokorelasyon olup olmadigi Wooldridge

otokorelasyon testine bakilarak kararlastirilmistir (Atakan ve Gokbulut, 2010).
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Wooldridge testi i¢in T’nin yeterince biiyiik olmasi gerekir. Bu durumda hata teriminde
serisel korelasyon olmayacaktir. Hemen arkasindan i, T ’nin, 0i,T -1 lizerine regresyon tahmini

yapilir ve 0i,T -1 ’in tahmin edilen katsayis1 d” ile gosterilir (Wooldridge, 2002).

4.3.4. Hausman testi

Testler neticesinde zaman veya/ve birim etkilerinin oldugu gézlemlenebilir. Bu durumda
meydana gelen etkinin tesadiifi mi yoksa sabit mi olduguna karar verilmesi 6nem arzetmektedir.
1978 yilinda gelistirilen Hausman Testi panel veri modellerinde se¢im yapmak i¢in kullanilan
bir testtir (Hausman, 1978).

Bu testte iki ana hipotez bulunmaktadir:

- Ana hipotez Ho: Agciklayict degiskenler ile birim etki arasinda korelasyon
bulunmamaktadir. Bu durumda sabit ve tesadiifi etkiler tahmincileri arasindaki farkin kiigiik
olacagi beklenir ve teadiifi etkiler tahmincisi kullanilir.

- Alternatif hipotez Hi: Agiklayici degiskenler ile birim etki arasinda korelasyon
bulunmaktadir. Bu durumda sabit etkiler modeli tutarli oldugundan bu modelin tercih edilmesi
gerekmektedir.

Caligmada baz1 modellerde yatay kesit bagimliligi oldugu i¢in ve ve N<T oldugundan
Iterated Generalized Least Square (IGLS) modeli kullanilarak sonuglar elde edilmistir. Ayrica
veriler clustrerid id kullanilarak robust yapilmistir. Modellerde ortaya ¢ikan yatay kesit
bagimlilig, degisen varyans ve otokorelasyon problemleri nedeniyle modeller kiimelenmis

(clustred) standart hatalar ile tahmin edilmistir.

4.4. Bulgular

4.4.1. 1980-2017 donemine iliskin yillik verilerle yapilan analizler

Analizin ilk asamasinda 1980-2017 donemine ait yillik veriler ele alinmistir. Sonrasinda

bu doneme iligkin veriler kendi iginde iki baslik altinda gruplandirilarak analize devam
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edilmistir. Donemsel gruplandirmalarin ilki 1980-2000 tarih araligini, digeri 2000-2017 tarih
araligini kapsamaktadir. 1980-2017 donemine iliskin verilerin bu sekilde ayrilmasinin ana
nedeni 2000 yili Kasim ve 2001 yili subat aylarinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizin
ardindan yapilan se¢imler sonrasinda bu donemin neredeyse tamaminda tilkenin ayni Siyasi
partinin yonetiminde olmasindan kaynaklanmaktadir. 1980-2000 doneminde farkli iktidarlar
farkli donemlerde Tiirkiye’yi yonetseler de 1 Kasim 2002 se¢imlerinden bu yana iilke yonetimi

neredeyse kesintisiz bir bigimde Adalet ve Kalkinma Partisi hiikiimetlerindedir.

Calismanin 1980-2017 donemini kapsayan kisminda verileri degerlendirilen banka
sayist 9’dur. 1980’lerden sonra Tiirkiye’de ¢ok sayida banka kurulmus ve banka sayisi hizla
artmistir. Calismaya 6l¢ek agisindan farkli olan 35 adet bankanin verileri ile baslansa da 2000
ve 2001°de yasanan ekonomik kriz bir¢ok bankanin faaliyetini sonlandirmasina, bazilarinin
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kapsaminda bir ¢ati1 altinda birlesmesine neden
oldugundan ilgili donemde c¢alismaya dahil edilen banka sayisi1 sinirli tutulmustur. Bununla
birlikte calismaya dahil edilen bankalarin ilgili yillarda toplam bankacilik sektoriiniin ne
kadarina sahip olduklarina bakilmis, c¢alisma kapsamindaki bankalarin sektdr payr cesitli
yillarda farklilik gosterse de calismaya dahil edilen bankalarin aktif biiytikliiklerinin toplam
bankacilik sektorii aktif biiyiikliigiine oraninin genel olarak %55’i seviyesinde oldugu tespit

edilmistir.

Ilgili donemde 9 genel secim, 6 mahalli secim ve 6 referandum yapilmistir.

Bu dénemle ilgili yapilan ¢alismada hem kredi biiylimesi hem de kredi/aktif bagimli
degiskenleri icin iki ayr1 analiz yapilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda ortaya ¢ikan F testi
analiz i¢in en uygun yontemin en kiigiik kareler yani OLS (Ordinary Least Squares) oldugunu
gostermektedir. Yapilan Hausman Testi rassal etkiler (random effect) ve Breusch-Pagan LM
testi ise en kiiclik kareler ya da OLS’ye isaret etmektedir. Bu acidan panel veride en kiigiik
kareler yani OLS yo6ntemi kullanilmustir.

Bu doneme iliskin kredi biiylimesi ve kredi/aktif biiylimesi bagimli degiskenlerine

iliskin yapilan analizin sonuglar asagidadir:
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Tablo 7. 1980-2017 Yillik Verilerle Yapilan Analiz

Bagimh ve aciklayici degiskenler

KrBy Kr/Akt
Tcmbf Coef. -.1190 .0443
Robust Std.Err. .0393 .0118
Issz Coef. -1.001 -.1706
Robust Std.Err. .3590 .9620
Enf Coef. .0317 -.0633
Robust Std.Err. .0545 .0162
Mevd/Akt Coef. -.1376 -.1087
Robust Std.Err. .2697 .1538
HbDt/Akt Coef. -.0215 -.0006
Robust Std.Err. .0050 .0040
FzGl/Akt Coef. .0000 -.0002
Robust Std.Err. .0003 .0001
Gsyh Coef. .2459 -.1653
Robust Std.Err. .1825 .0609
di Coef. -.0276 -.0027
Robust Std.Err. .0643 .0204
d2 Coef. -.1583 -.0280
Robust Std.Err. .0569 .0249
d3 Coef. -.3896 .0549
Robust Std.Err. .0705 .0278
_cons Coef. .6529 4538
Robust Std.Err. .0512 .0150
Number of Observation 287 287
F (10, 276) 7,47%*%* 6,94***
R - squared 0,173 0,1396

wrk #x ¥ istatistiksel olarak sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik degerlerini gdstermektedir.

Yapilan analiz neticesinde kredi biiylimesi bagimli degiskeni ile agiklayici degiskenler
arasindaki iligki konusunda su neticelere ulagilmistir. KrBy’nin, Tcmbf'ile yani faiz oranindaki
degisim ile arasindaki iliski negatif ve istatistiki olarak anlamli, Issz yani issizlik oranindaki
degisim ile arasindaki iligki negatif ve istatistiki olarak anlamli, Enf yani enflasyon oranindaki
degisim ile arasindaki iligki istatistiki olarak anlamsiz, Mevd/Akt yani mevduat/toplam aktif
degisimi ile arasindaki iliski istatistiki olarak anlamsiz, HbDt/Akt yani hazine bonosu, devlet
tahvili/toplam aktif degisimi ile arasindaki iliski negatif ve istatistiki olarak anlamli, FzGl/Akt
yani faiz geliri/toplam aktif degisimi ile arasindaki iligki istatistiki olarak anlamsiz ve son olarak

Gysh yani garisafi yurti¢i hasila degisimi ile arasindaki iligki istatistiki olarak anlamsizdir.
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Ote yandan genel segimler ile kredi biiyiimesi arasindaki iliski istatistiki olarak anlamsiz,
yerel se¢imler ve referandum ile arasindaki iliski negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu
sonuglar bahsekonu donemde genel se¢imler ve kredi biiylimesi arasinda istatistiki olarak
anlaml bir iliski olmadigin1 gostermektedir. Bu durum yukarida ifade edilen Hi hipotezini
desteklememektedir. Ote yandan 1980-2017 arasindaki donemde kredi biiyiimesi ile yerel
secimler ve referandumlar arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu
goriilmektedir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular asagidaki tabloda 6zet olarak yer

almaktadir.

Tablo 8. 1980-2017 Yillik Verilerle 9 Banka i¢in Kredi Biiyiimesi Secim iliskisi

Istatistiki Olarak Anlamsiz | istatistiki Olarak Anlamli ve Pozitif | [statistiki Olarak Anlamli ve Negatif

Genel Secim v

Yerel Segim v

Referandum v

Ayn1 doneme iliskin benzer analiz kredi/aktif degisimi bagimli degiskeni ile yukarida
bahse konu tiim aciklayict degiskenler i¢cin de yapilmistir. Bu ¢alismanin neticesinde ise su
sonuglara ulasilmigtir. Kredi/aktif bagimli degiskeni ile Tcmbf yani faiz oranindaki degisim
arasindaki iliski pozitif ve istatistiki olarak anlamli, Issz yani issizlik oranindaki degisim ile
arasindaki iligki negatif ve istatistiki olarak anlamli, Enf ya da enflasyon degisimi ile arasindaki
iligki istatistiki olarak negatif ve anlamli, Mevd/Akt mevduat/toplam aktif degisimi ile
arasindaki iliski istatistiki olarak anlamsiz, HbDt/Akt ya da hazine bonosu, devlet tahvili/toplam
aktif degisimi ile arasindaki iligki istatistiki olarak anlamsiz, FzGI/Akt ya da faiz geliri/toplam
aktif degisimi ile arasindaki iligkisi negatif ve istatistiki olarak anlamli, Gysh ya da garisafi
yurtici hasila degisimi ile arasindaki iligki negatif ve istatistiki olarak anlamlidir.

Ote yandan genel segimler ile yerel secimler ve kredi/aktif bagimli degiskeni arasindaki
iliski istatistiki olarak anlamsizdir. Bununla birlikte referandumlar ile kredi/aktif arasinda
bahsedilen donemde pozitif ve anlamli bir iliski oldugu gézlemlenmistir. Analiz sonucunda elde

edilen bulgular asagidaki tabloda 6zet olarak yer almaktadir.
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Tablo 9. 1980-2017 Yillik Verilerle 9 Banka I¢in Kredi/Aktif Biiyiimesi Segim Iliskisi

Istatistiki Olarak Anlamsiz | Istatistiki Olarak Anlamli ve Pozitif | Istatistiki Olarak Anlamli ve Negatif
Genel Secim v
Yerel Secim v
Referandum v

Tiirkiye’de 1980 ila 2017 yillart arasinda yapilan 6 referandumun tamami anayasa
degisikligine iliskin halk oylamasidir. 1982 yilinda yapilan referandum anayasa degisikliginin
kabulii, 1987 yilinda yapilan refarandum bazi siyasi yasaklarin kaldirilmasina iliskin, 2007°de
yapilan referandum basta cumhurbagkanin halk tarafindan secilmesi olmak iizere anayasa
degiskligine iliskin, 2010 yilinda yapilan referandum anayasa degisikligine iliskin ve son olarak
2017 yilinda yapilan refeandum ise parlementer sistemin kadirilarak yerine cumhurbaskanligi
yonetim sisteminin getirilmesine iligskin referandumdur. Bu ¢alisma, referandum donemleri ile
bankalarin toplam aktifinin igindeki kredi oraninin degisimi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
oldugunu gostermektedir. 1980-2017 yillik verileri incelendiginde kredilerin toplam aktif

igerisindeki payi ile referandum dénemleri arasinda pozitif bir iliski oldugu sdylenebilecektir.

4.4.1.1. 1980-2000 déoneminde yillik verilerle yapilan analizler

Bu asamada, 1980-2000 yillarin1 kapsayan 20 yillik donemde kredi biiyiimesi ve
kredi/aktif bitylimesi bagimli degiskenleri ile diger agiklayici degiskenler ve secimler arasindaki
iliski analiz edilmistir. Calismada bu donemde faaliyet gosteren 15 bankanin verileri analiz
kapsamina alinmig olup ilgili donemde 5 genel se¢im, 3 mahalli se¢im ve 3 de referandum
yapilmistir.

Belirtilen bu donemde kredi biiytimesi bagimli degiskeni i¢in yapilan F testi neticesinde
zaylf da olsa sabit etki gozlemlenmis olup yapilan Breusch-Pagan LM testleri neticesinde

havuzlanmis en kiigiik kareler (Pooled OLS) yontemi kullanilmistir.
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Tablo 10. 1980 -2000 Yillik Verilerle Yapilan Analiz

Bagmmh ve aciklayici degiskenler

KrBy Kr/Akt
Tcmbf Coef. -.1395 .0337
Robust Std.Err. .0950 .0166
Issz Coef. -1.721 .0470
Robust Std.Err. .3713 .1205
Enf Coef. - .0257 -.0534
Robust Std.Err. .1138 .0245
Mevd/Akt Coef. .1255 -.0377
Robust Std.Err. .0932 -.0329
HbDt/Akt Coef. .0013 -.0002
Robust Std.Err. .0003 .0000
FzGIl/Akt Coef. .0224 .0016
Robust Std.Err. .0142 .0016
Gsyh Coef. -.2644 -.0350
Robust Std.Err. .2490 .0530
di Coef. .0029 .0062
Robust Std.Err. .1168 .0106
d2 Coef. -.3035 -.0716
Robust Std.Err. .0991 .0141
d3 Coef. -.4802 -.0046
Robust Std.Err. .1371 .0273
_cons Coef. .9847 .4033
Robust Std.Err. .0819 .0179
Number of Observation 257 257
F (10, 14) 10,91*** 91,81***
R - squared 0,148 0,0749

FAak FE* statistiksel olarak sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik degerlerini gdstermektedir

Yapilan analiz neticesinde kredi biiyiimesi bagimli degiskeni ile Tembf yani faiz
oranindaki degisim arasindaki iliskisi istatistiki olarak anlamsiz, Issz ya da issizlik oranindaki
degisim ile arasindaki iligki negatif ve istatistiki olarak anlamli, Enf ya da enflasyon oranindaki
degisim ile arasindaki iliski negatif ve istatistiki olarak anlamli, Mevd/Akt ya da
mevduat/toplam aktif degisimi ile arasindaki iligki istatistiki olarak anlamsiz, HbDt/Akt ya da
hazine bonosu, devlet tahvili/toplam aktif degisimi ile arasinda pozitif ve istatistiki olarak
anlamli, FzZGI/Akt ya da faiz geliri/toplam aktif degisimi ile arasindaki iliskisi istatistiki olarak
anlamsiz, Gsyh ya da garisafi yurti¢i hasila degisimi ile arasindaki iliski istatistiki olarak

anlamsiz oldugu bulgularina ulasilmistir.
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Ote yandan genel secimler ile kredi biiyiimesi bagimli degiskeni arasindaki iliski
istatistiki olarak anlamsiz, yerel segimler ve referandum ile kredi biiyiimesi arasindaki iliski ise
negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular asagidaki tabloda

Ozet olarak yer almaktadir.

Tablo 11. 1980-2000 Yillik Veriler 15 Banka Igin Kredi Biiyiimesi Secim iliskisi

Istatistiki Olarak Anlamsiz |Istatistiki Olarak Anlamli ve Pozitif|  istatistiki Olarak Anlamli ve Negatif
Genel Segim 4
Yerel Segim v
Referandum v

1980-2000 arasinda 1984, 1989, 1994 ve 1999 yillarinda olmak {izere dort yerel se¢cim
yapilmistir. 1984 yilinda yapilan yerel se¢im askeri darbeden sonra yapilan ilk yerel se¢im olup
Anavatan Partisi %41,5 oy alarak se¢imi kazanmistir. 1989°da yapilan yerel se¢im neticesinde
sirasiyla Sosyal Demokrat Halk¢1 Parti %28,6, Dogruyol Partisi %25,1 ve Anavatan Partisi
%19,7 oy almistir. 1994 yilinda yerel se¢imde Dogruyol Partisi %25,1, Anavatan Partisi %21,9
ve Refah Partisi %19,1 oy almistir. 1999 yilinda yapilan yerel secimlerde ise sirasiyla
Demokratik Sol Parti %18,7, Milliyet¢i Hareket Partisi %17,1 ve Fazilet Partisi %16,4 oy
almistir. Bu ddénemde 1982, 1987 ve 1988 yillarinda 3 adet referandum yapilmistir. Ug
referandumun konusu da anayasa degisikligi ve halk oylamasidir.

Ayn1 doneme iligkin benzer analiz kredi/aktif bagimli degiskeni ile aciklayic
degiskenler lizerine aynm1 yontemlerle gerceklestirilmistir.

Bu analiz neticesinde ise su bulgulara ulasilmistir. Tcmbf yani faiz oranindaki degisim
ile kredi/aktif bagimli degiskeni arasindaki iliski pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Yani
faiz oranlar1 arttikga kredi/aktif oran1 da artis gostermektedir. issz ya da issizlik oranindaki
degisim ile kredi/aktif bagimli degiskeni arasindaki iliski istatistiki olarak anlamsizdir. Enf ya
da enflasyon oranindaki degisim ile kredi/aktif bagimli degiskeni arasindaki iligki negatif ve
anlamhdir. Enflasyon arttik¢a kredi/toplam aktif biiylimesi azalmaktadir. Mevd/Akt ya da
mevduat/toplam aktif degisimi ile kredi/aktif bagimli degiskeni arasindaki iliski istatistiki olarak
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anlamsizdir. HbDt/Akt ya da hazine bonosu, devlet tahvili/toplam aktif degisimi ile kredi/aktif
bagimli degiskeni arasindaki iligski negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. FzGel/Akt ya da faiz
geliri/toplam aktif degisimi ile kredi/aktif bagimli degiskeni arasindaki iliski istatistiki olarak
anlamsizdir. Gysh ya da garisafi yurti¢i hasila degisimi ile kredi/aktif bagimli degiskeni
arasindaki iliski istatistiki olarak anlamsizdir.

Ote yandan genel segimler ve referandum ile kredi/aktif bagimli degiskeni arasindaki
iliski istatistiki olarak anlamsizken, yerel se¢imler ile kredi/aktif bagimli degiskeni arasindaki
iliski negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore belediye se¢imleri oldugu yillarda
toplam aktif i¢indeki kredi hacminin azaldigi gozlenmistir. Analiz sonucunda elde edilen

bulgular asagidaki tabloda 6zet olarak yer almaktadir.

Tablo 12. 1980-2000 Y1illik Veriler 15 Banka I¢in Kredi/Aktif Biiyiimesi Secim iliskisi

Istatistiki Olarak Anlamsiz | Istatistiki Olarak Anlamli ve Pozitif| istatistiki Olarak Anlamli ve Negatif
Genel Segim 4
Yerel Secim 4
Referandum 4

4.4.1.2. 2000-2017 doneminde yillik verilerle yapilan analizler

Calismanin bu boliimiinde 2000-2017 yillart arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 28
bankaya ait veriler kullanilarak yukarida belirtilen bagimli degiskenler ile agiklayici degiskenler
ve kukla degiskenler arasindaki iligki analiz edilmistir. Bu donemde 4 genel se¢im, 3 belediye
baskanlig1 segimi ve 3 referandum yapilmistir. Oncelikle kredi biiyiimesi bagimli degiskeni
tizerinde bagimsiz degiskenlerin etkisi incelenirken ve veriler analiz edilirken en kiigiik kareler
yonteminin (OLS) mi kullanilacagi m1 yoksa verinin sabit etkiler modeline (fixed effect) gore
mi analiz edilecegi sorgulanmistir. Ulasilan F ve P degerleri en kiiciik kareler yonteminin (OLS)
kullanilacagini gostermistir. Breusch-Pagan LM Testi yapilarak panel veri serisinde en kiigiik
kareler yontemi (OLS) kullanilacag: teyit edilmistir. Ote yandan Havuzlanmis En Kiigiik
Kareler Yontemi (Pooled OLS) kullanilmak suretiyle standart hatalar yatay kesitlerin kareleri

alinarak diizeltilmistir.
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Bunun neticesinde kredi biiyiimesi ve kredi/aktif biiyimesi bagimli degiskenlerine

iliskin asagidaki sonuglara ulasilmistir:

Tablo 13. 2000-2017 Yillik Verilerle Yapilan Analiz

Bagimh ve aciklayici degiskenler

KrBy Kr/Akt
Tcmbf Coef. -.0521 .0453
Robust Std.Err. .0278 .0088
Issz Coef. .0660 -.4557
Robust Std.Err. .2738 .0515
Enf Coef. -.0042 -.0061
Robust Std.Err. .0292 .0101
Mevd/Akt Coef. .6409 -.0898
Robust Std.Err. .6835 .0300
HbDt/Akt Coef. .0283 -.0010
Robust Std.Err. .0156 .0006
FzGIl/Akt Coef. -.0011 -.0002
Robust Std.Err. .0006 .0000
Gsyh Coef. 1.1291 -.3505
Robust Std.Err. .2303 .0517
dl Coef. .2389 -.0059
Robust Std.Err. .0718 .0077
d2 Coef. .0145 .0478
Robust Std.Err. .0754 .0146
d3 Coef. -.2327 .0750
Robust Std.Err. .0653 .0170
_cons Coef. 2531 .5528
Robust Std.Err. .0502 .0189
Number of Observation 340 340
F (10, 20) 8,31%** 47,95%**
R - squared 0.2831 0,2968

ek Rk istatistiksel olarak sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Bu veriler 15181nda kredi biliylimesi bagimli degiskeni ile Tcmbf ya da faiz oranindaki

degisim arasindaki iliski negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu durumda faiz oranlar
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indikce kredi hacminde bir artis olmas1 beklenmektedir. Issz ya da issizlik oranindaki degisim
ile kredi biiyiimesi arasindaki iligki istatistiki olarak anlamsizdir. Enf'ya da enflasyon oranindaki
degisim ile kredi biiyiimesi arasindaki iligki istatistiki olarak anlamsizdir. Mevd/Akt ya da
mevduat/toplam aktif degisimi ile kredi bliylimesi arasindaki iligki istatistiki olarak anlamsizdir.
HbDt/Akt ya da hazine bonosu, devlet tahvili/toplam aktif degisimi ile kredi biiylimesi
arasindaki iligski pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Kredi hacminde artis oldukc¢a hazine
bonosu hacmi azalmaktadir. FzGl/Akt ya da faiz geliri/toplam aktif degisimi ile kredi biiytimesi
arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iligski vardir. Gsyh ya da garisafi yurtigi hasila
degisimi ile kredi biiylimesi arasinda pozitif ve gii¢lii sekilde istatistiki olarak anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Yani kredi hacminde artis meydana geldikce gayrisafi yurtici hasila da biiyiime
gostermektedir.

Ote yandan genel segimler ile kredi biiyiimesi bagimli degiskeni arasinda pozitif ve
giiclii bir sekilde istatistiki olarak anlamli iligki vardir. Bu da 2000-2017 arasindaki donemde
genel se¢cim donemlerinde kredi hacminin bitytidiigiinii gostermektedir. Analiz sonucunda elde

edilen bulgular asagidaki tabloda 6zet olarak yer almaktadir.

Tablo 14. 2000-2017 Yillik Veriler 28 Banka I¢in Kredi Biiyiimesi Se¢im Iliskisi

Istatistiki Olarak Anlamsiz | istatistiki Olarak Anlamli ve Pozitif| [statistiki Olarak Anlamli ve Negatif
Genel Segim 4
Yerel Segim v
Referandum v

Belirtilen bu donemde 2002, 2007, 2011, Haziran 2015 ve Kasim 2015’de olmak tizere
toplam 5 genel se¢im yapilmistir. Bu segimlerdeki oy oranlari yillara gore ve sirastyla sdyledir:

- 2002 genel segiminde Adalet ve Kalkinma Partisi %34,2, Cumhuriyet Halk Partisi
%19,3 ve Dogruyol Partisi %9,5,

- 2007 genel se¢iminde Adalet ve Kalkinma Partisi %46,5, Cumhuriyet Halk Partisi
%20,8 ve Milliyet¢i Hareket Partisi %14,2,

- Haziran 2015 se¢iminde Adalet ve Kalkinma Partisi %46,8, Cumhuriyet Halk Partisi
%24,9 ve Milliyetci Hareket Partisi %13
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oy almislardir. Bu donemde hiikiimet kurulamamasi iizerine cumhurbaskani tarafindan erken
secim karar1 alinmis ve Kasim 2015°de yapilan se¢im neticesinde Adalet ve Kalkinma Partisi
%49,5, Cunhuriyet Halk Partisi %25,3 ve Milliyet¢ci Hareket Partisi %11,9 oy almislardir.
Gortlilecegi tizere ¢alismaya konu edilen 2000-2017 doneminde 2015 yilinda kisa bir siire
kesintiye ugrasa da Adalet ve Kalkinma Partisi rakipleriyle kiyaslandiginda yiiksek bir oy
orantyla iktidarda kalmistir. Bu anlamda belirtilen donem i¢in politik konjonktiir hareketleri
baglaminda se¢im donemlerinde kredi biiylimesi yasandigini sdylemek miimkiindiir. Bu
bulgular ¢alismamizin basinda belirtilen Hi hipotezini destekler niteliktedir. Hatirlanacag: tizere
H1 hipotezi “eger politik konjonktiir hareketleri teorisi dogru ise segimlerden 6nceki donemlerde
kredi hacminde bir artis ya da kredi genislemesi beklenmektedir” seklindeydi. Bulgular bizi
genel secimler ile kredi genislemesi arasinda anlamli bir iliski oldugu neticesine gétiirmektedir.
Ote yandan kredi biiyiimesi ile yerel segimler arasinda istatistiki olarak anlamsiz, referandum
ile kredi biliyiimesi arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu ortaya
¢ikmaktadir. Bu durum ise genel segimler i¢in gegerli olan kredi hacim degisimi konusunun
yerel se¢im ve referandum i¢in gecerli olmadigi anlamina gelmektedir. Bu donemde Adalet ve
Kalkinma Partisi tek basina iktidarda idi. Adalet ve Kalkinma Partisi hiikiimetlerinin genel
secimlerde rakiplerine karsi yiiksek bir oy olarak iktidara geldigi ve iktidarimi korudugu
diisiiniilecek olursa yerel se¢imler ve referandumlar doneminde bir tercih olarak politik
konjonktiir hareketleri kurami baglaminda kredi biiylimesini tercih etmedigini sdylemek
miimkiin olabilir.

Ayn1 doneme iliskin olarak ayni istatistiki yontemlerle kredi/aktif degisimi bagimli
degisken olarak alindiginda hem agiklayici degiskenlerle hem de segimlerle iliskisine dair ikinci
bir galigma daha yapilmustir.

Buna gore; Tcmbf ya da faiz oranindaki degisim ile kredi/aktif bagimli degiskeni
arasinda oldukca anlamli ve pozitif bir istatistiki iliski goriilmiistiir. Bu durumda faiz oranlar1
arttik¢a bankalarin kredi verme igtahinin da arttigin1 ve toplam aktifler i¢inde kredi miktarinin
yiikselmeye basladigini sdylemek miimkiin olacaktir. Issz ya da issizlik oranindaki degisim ile
kredi/aktif bagimli degiskeni arasinda negatif ve anlamli bir iligski oldugu goriilmektedir. Enf
ya da enflasyon oranindaki degisim ile kredi/aktif bagimli degiskeni arasindaki iliski istatistiki
olarak anlamsizdir. Mvd/Akt ya da mevduat/toplam aktif degisimi ile kredi/aktif bagimli

94



degiskeni arasindaki iligki istatistiki olarak negatif ve anlamlidir. HbDt/Akt ya da hazine
bonosu, devlet tahvili/toplam aktif degisimi ile kredi/aktif bagimli degiskeni arasindaki iligki
istatistiki olarak anlamsizdir. FzGel/Akt ya da faiz geliri/toplam aktif degisimi ile kredi/aktif
bagimli degiskeni arasindaki iliski negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Gsyh ya da gayrisafi
yurti¢i hasila degisimi ile kredi/aktif bagimli degiskeni arasindaki iliski negatif ve anlamlidir.
Ote yandan genel segimler ile kredi/aktif arasindaki iliski istatistiki olarak anlamsiz
cikarken, kredi/aktif bagimli degiskeni ile yerel segimler ve referandum arasinda pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Analiz sonucunda elde edilen

bulgular asagidaki tabloda 6zet olarak yer almaktadir.

Tablo 15. 2000-2017 Yillik Veriler 28 Banka I¢in Kredi/Aktif Biiyiimesi Se¢im iliskisi

Istatistiki Olarak Anlamsiz| Istatistiki Olarak Anlamli ve Pozitif| fstatistiki Olarak Anlamr ve Negatif
Genel Segim v
Yerel Seim v
Referandum v

Dikkat edilecegi lizere ayn1 donemlere iliskin kredi biiyiimesi ve kredi/aktif biiylimesi
ile segimler arasindaki iliski birbirinden farkli neticeler vermektedir. Kredi biiylimesi ile genel
secimler arasinda giiglii ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilirken kredi/aktif ile genel se¢imler
arasindaki iligki istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmaktadir. Bilindigi tizere kredi biiytimesi ilgili
bankanin bir 6nceki yila gore kredi hacminde meydana gelen yiizdesel artis ifade ederken,
kredi/aktif orani ise ilgili bankanin bir dnceki doneme gore toplam aktifi igindeki kredi hacminin
yiizdesel degisimini ifade etmektedir. Bu noktada aradaki ¢eliski su sekilde agiklanabilir. Se¢im
donemlerinde ilgili bankalarin kredileri hizli bir sekilde biiyiimektedir. Bununla birlikte kredi
biiyiirken aktif i¢indeki kredinin biiylimemesi aktifin de kredi ile birlikte biiyiidiigiine isaret
etmektedir. Yani se¢im donemlerinde sadece kredinin biiyiimedigi bu donemlerde meydana
gelen bir parasal genisleme ile aktifin de biiyldiigii ve bu durumda aktif igindeki kredi
miktarida bir &nceki yila gore oransal olarak giiglii bir degisiklik olmadig1 sdylenebilir. Ote

yandan kredi/aktif orani ile genel secimler arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit
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edilemese de yerel segimler ve referandum arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki
oldugu neticesine varilmaktadir. Yani bu donemde yapilan yerel se¢imler ve referandumlarla

kredi/aktif bliylimesi arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir.

4.4.2.2010-2017 donemine iliskin 3 aylik veriler ile yapilan analizler

Calismanin bu asamasinda yapilan analizlerde 3 aylik veriler ele alinmistir. Ayni
zamanda bu dénem igin kredi biiyimesi ve kredi/aktif bagimli degiskenleri ile aciklayici ve
kukla degiskenler arasindaki iliski analiz edilirken; hem se¢imlerden 3 ay oOnceki hem de
secimlerden 3 ay sonraki donemlere bakilarak secim Oncesi ve secim sonrasindaki 3 aylik
donemlerde kredi biiylimesi ve kredi/aktif biiylimesinde meydana gelen degisiklikler
irdelenmistir. 3 aylik donemlerin ele alinmasinin nedeni bu donemlere iliskin 3 aylik saglikli
verilere ulasiimasindan kaynaklanmaktadir. Ote yandan 3 aylik veriler kullanilarak analiz icin
daha fazla bilgi toplamak da miimkiin olmustur. Eger politik konjonktiir hareketleri kurami
hipotezinde ileri siiriildiigii tizere politikacilar makroekonomik araglari politik amaglari igin
kullaniyorlarsa bu durumda se¢imlerden 3 ay oncesinde kredi genislemesinin artacagini,
secimlerin sona ermesi ile birlikte de kredi genislemesinin duracagini ya da normal seyrine
gelecegini sdylemek miimkiin olabilir. Ote yandan iktidardaki politikacilar eger kredi
genislemesini yeniden secilmek i¢in bir ara¢ olarak kullaniyorlarsa buna se¢imlerden hemen 3
ay once baslamayacaklarini bu siireyi daha uzun tutacaklarini da sdylemek miimkiindiir.

Analiz yapilirken kullanilan banka sayist 31’dir. Bu 31 bankanin arasinda 22 adedi
mevduat bankasi 9 adedi ise kalkinma ve yatirim bankasidir. Bagimli degiskenlerden ilki ya da
kredi biiyiimesi diger analizlerimizde de oldugu iizere belirtilen donemde kredi hacminde bir
onceki doneme gore meydana gelen yilizdesel degisimi ifade etmektedir. Kredi/aktif bagimli
degiskeni ise kredi/toplam aktif hacminde meydana gelen yiizdesel degisimi gostermektedir. Bu
veri aktif i¢indeki kredi yiizdesinin bir dnceki doneme gore negatif ya da pozitif yondeki
degisimini ifade etmektedir. Bu iki bagimli degisken disinda analizde kullanilan aciklayici
degiskenler ise sunlardir: Tecmbf, TCMB bor¢ verme faizlerinde bir dnceki doneme gore

meydana gelen yiizdesel degisimi, Issz, issizlik oranlarinda bir énceki déneme gdére meydana
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gelen yiizdesel degisimi, Enf, enflasyon oranlarinda bir dnceki doneme gore meydana gelen
yiizdesel degisimi, Mevd/Akt, ilgili bankanin toplam aktifi i¢indeki mevduat tutarinda bir
onceki doneme gore meydana gelen yiizdesel degisimi ya da mevduat/toplam aktif degisimini,
HbDt/Akt ilgili bankanin toplam aktifi igindeki hazine bonosu devlet tahvili tutarinda bir dnceki
doneme gore meydana gelen ylizdesel degisimi ya da hazine bonosu ya da devlet tahvili/toplam
aktif degisimini, FzZGI/Akt ilgili bankanin elde ettigi faiz gelirinin o bankanin toplam aktifi
igindeki paymda bir 6nceki doneme gore meydana gelen yiizdesel degisimi ya da faiz
geliri/toplam aktif degisimini, Gsyh, gayrisafi yurtici hasilada bir 6nceki doneme gore meydana
gelen degisimi ifade etmektedir. Kukla degiskenler hem segimler dncesi hem de segimler
sonrasini analiz etmek tizere iki bigimde ele alinmistir. Se¢imlerden 3 ay 6nceki verilerle analiz
yapildiginda d1 (genel segimler), d2 (yerel segimler) ve d3 (referandum) seklinde bir notasyon
s6z konusu iken segimlerden 3 ay sonrasi igin yapilan analizde dip, (genel segimlerden 3 ay
sonrast), d2p (yerel se¢imlerden 3 ay sonrasi), d3p (referandumdan 3 ay sonrasi) seklinde bir

notasyon kullanilmaistir.

4.4.2.1. 2010-2017 doneminde 22 mevduat bankasinin Se¢imler oncesine ait 3 ayhk

verileri ile yapilan analizler

Calismanin bu boliimiinde 2010-2017 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 22 mevduat
bankasina ait 3 aylik veriler ele alinmistir. Analiz yapilirken se¢imlerden 3 ay 6nceki donemde
bagimli degisken ile agiklayic1 degiskenler ve kukla degiskenler arasindaki iliski incelenmistir.
[k bagimli degisken olarak kredi biiyiimesi ile diger agiklayici degiskenler arasindaki iligki
incelenmisir. Aciklayic1 degiskenler; Tembf, Issz, Enf, Mevd/Akt, HoDt/Akt, FzGl/Akt, Gysh
seklindedir. Kredi biiytimesi i¢in ¢oklu dogrusal baglanti problemi olup olmadigi varyans
enflasyon faktoriine (variance inflation factor) ya da VIF bakilarak teyit edildikten sonra
Hausman Testi, otokorelasyon i¢in Woolbridge Testi, heteroskadastite i¢in Modified Wald Test
ve son olarak Paseran Cd Testleri kullanilmistir. Yapilan testlerden F Testi sabit etki modelinin
havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi (pooled OLS) tercih edilmesi gerektigini gosterirken,
Hausman Testi sabit etkiler (fixed effect) modelinin kullanilmasi gerektigini gostermektedir.
Asagida da goriildiigii tizere otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Yapilan analizlerin sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 16. 2010-2017 3 Aylik Veriler 22 Mevduat Bankas1 Secimler Oncesi Analiz Igin Bagiml
ve Agiklayici Degiskenler

Bagimh ve aciklayici degiskenler

KrBy Kr/Akt
Tembf Coef. -.2610 2591
Std.Err. .1847 .0670
Issz Coef. -1.056 4970
Std.Err. 1277 .2637
Enf Coef. 0377 -.0025
Std.Err. .0226 .0082
Mevd/Akt Coef. .0240 -.0003
Std.Err. .0179 .0012
HbDt/Akt Coef. -.0010 -5.5306
Std.Err. .0003 .00001
FzGI/Akt Coef. -.0002 .0000
Std.Err. .0001 .0000
Gsyh Coef. -.6672 -.7552
Std.Err. .2625 .0969
dl Coef. .1035 .0297
Std.Err. 1164 .0421
d2 Coef. .0620 -.2011
Std.Err. 1442 .0533
d3 Coef. -.1501 -.0004
Std.Err. 1379 .0502
Number of obs = 1258 1258
Number of groups = 22 22
Wald chi2(67) = 1060.77*** 1001.58***
Testler
Hausman Test 69,56*** 0,01
Woodridge test for autocorelation 8,607*** 38,535***
Modified Wald test for heteroscadastity 27586,63*** 94,3635***
Paseran CD Test 26,5227 -4, 277*%*

otk k) * istatistiksel olarak sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Yapilan analiz neticesinde se¢imlerden 3 ay 6nceki kredi biiyiimesi ile genel se¢imler,
yerel secimler ve referandumlar arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski olmadig1 neticesine

ulagilmigtir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular asagidaki tabloda 6zet olarak yer almaktadir.
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Tablo 17. 2010-2017 3 Aylik Veriler 22 Mevduat Bankas1 Se¢im Oncesi Kredi Biiyiimesi
Miskisi

Istatistiki Olarak Anlamsiz |Istatistiki Olarak Anlamli ve Pozitif|  istatistiki Olarak Anlamli ve Negatif
Genel Segim v
Yerel Segim v
Referandum v

Ayn1 dénemi ve verileri kapsayacak sekilde bagimli degisken olarak bu defa kredi/aktif
bagimli degiskeni i¢in benzer analiz yapilmistir. Yapilan analiz neticesinde kredi/aktif bagimli
degiskeni ile yerel secimler arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugu
goriilmektedir. Ote yandan kredi/aktif orani ile genel secimler ve referandum arasinda istatistiki
olarak anlamli bir iliski olmadig1 goriilmiistiir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular asagidaki

tabloda o6zet olarak yer almaktadir.

Tablo 18. 2010-2017 3 Aylik Veriler 22 Mevduat Bankas1 Segim Oncesi Kredi/Aktif Biiyiimesi
Miskisi

Istatistiki Olarak Anlamsz |Istatistiki Olarak Anlamli ve Pozitif| Istatistiki Olarak Anlamli ve Negatif
Genel Segim v
Yerel Segim v
Referandum v

4.4.2.2. 2010-2017 doneminde 22 mevduat bankasinin Secimler Sonrasina ait 3

aylik verileri ile yapilan analizler

Calismanin bu boliimiinde 2000-2017 yillart arasinda 22 adet mevduat bankasina ait 3
aylik veriler ele alinmistir. Analiz yapilirken se¢imlerden 3 ay sonraki dénemde bagimh
degisken ile agiklayic1 degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Ilk olarak bagimli degisken
kredi biiyiimesi olarak gosterilirken agiklayici degiskenler; Tcmbf, Issz, Enf, Mevd/Akt,
HbDt/Akt, FzGl/Akt, Gysh seklinde olup 6nceki analizlerde kullanilan agiklayic1 degiskenler
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ile aynidir. Kredi biiyiimesi i¢in ¢oklu dogrusal baglanti problemi olup olmadigi varyans
enflasyon faktoriine (variance inflation factor) ya da VIF bakilarak teyit edildikten sonra
Hausman Testi, otokorelasyon i¢in Woolbridge Testi, heteroskadastite i¢in Modified Wald Test
ve son olarak Paseran Cd Testleri kullanilmistir. Yapilan testlerden F Testi sabit etki modelinin
havuzlanmis en kiigiik kareler yontemine (pooled OLS) tercih edilmesi gerektigini gosterirken,
Hausman Testi sabit etkiler (fixed effect) modelinin kullanilmasi gerektigini gostermektedir.

Asagida da goriildiigii lizere otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Yapilan analizlerin sonuglar1 agagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 19. 2010-2017 22 Mevduat Bankas1 Secim Sonrasi Analiz Icin Bagimli ve Aciklayici
Degiskenler

Bagimh ve aciklayicr degiskenler

KrBy Kr/Akt
Tcmbf Coef. -.2074 2293
Std.Err. 1773 .0555
Issz Coef. -.7211 .3266
Std.Err. .6504 .2054
Enf Coef. .0245 -.0014
Std.Err. .0186 .0058
Mevd/Akt Coef. .0242 -.0003
Std.Err. .0179 .0012
HbDt/Akt Coef. -.0009 -6.120
Std.Err. .0003 .00001
FzGIl/Akt Coef. -.0002 .0000
Std.Err. .0001 .0000
Gsyh Coef. -5776 -.8211
Std.Err. .2426 .0779
dip Coef. .0305 .0757
Std.Err. 1111 .0346
d2p Coef. -.2007 -.0399
Std.Err. .0967 .0316
d3p Coef. .0524 .0074
Std.Err. 1104 .0347
Number of obs = 1258 1258
Number of groups = 22 22
Wald chi2(67) = 1062.09*** 1022.64***
Hausman Test 71,45%** 0,60***
Woodridge test for autocorelation 8,5639*** 38,868***
Modified Wald test for heteroscadastity 27877,38*%** 9896,09***
Paseran CD Test 26,919*** -4,287***

ok ek statistiksel olarak sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Yapilan analiz neticesinde yerel se¢imlerden 3 ay sonrasi ile kredi biiyiimesi arasinda
istatistiki olarak negatif ve anlaml1 bir iliski oldugu neticesine ulasilmistir. Ote yandan genel
secimler ve referandumlar ile kredi biiylimesi arasindaki istatistiki iliski anlaml1 degildir. Analiz

sonucunda elde edilen bulgular asagidaki tabloda 6zet olarak yer almaktadir.
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Tablo 20. 2010-2017 3 Aylik Veriler 22 Mevduat Bankasi I¢in Segim Sonras1 Kredi Biiyiimesi
Miskisi

Istatistiki Olarak Anlamsiz | Istatistiki Olarak Anlamli ve Pozitif | [statistiki Olarak Anlamli ve Negatif

Genel Segim v

Yerel Segim v

Referandum v

Benzer analiz kredi/aktif bagimli degiskeni kullanilarak yeniden yapilmistir. Diger tim
aciklayici degiskenler aynidir. Bu analiz neticesinde de kredi/aktif bagimli degiskeni ile genel
secimlerden 3 ay sonrasi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu sonuca
gore genel se¢imler sonrasinda kredi biiyiimesinin hizlandigini ifade etmek miimkiindiir. Yerel
secimler ve referandumlarla se¢imlerden 3 ay sonrasi kredi/aktif biiyiimesi iligkisi ise istatistiki
olarak anlamsizdir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular asagidaki tabloda 6zet olarak yer

almaktadir.

Tablo 21. 2010-2017 3 Aylik Veriler 22 Mevduat Bankas: i¢in Se¢im Sonrasi Kredi/Aktif

Biiyiimesi liskisi
Istatistiki Olarak Anlamsiz | istatistiki Olarak Anlamli ve Pozitif| istatistiki Olarak Anlamli ve Negatif
Genel Segim v
Yerel Se¢im v
Referandum 4

4.4.2.3. 2010-2017 doneminde 31 mevduat ve yatirim bankasinin Seg¢imler éncesine

ait 3 ayhik verileri ile yapilan analizler

Caligmanin bu boliimiinde 2010-2017 yillar1 arasinda 9 adet kalkinma ve yatirim bankasi
ile 22 adet mevduat bankasina ait 3 aylik veriler ele alinmistir. Analiz yapilirken segimlerden 3
ay sonraki donemde bagimli degisken ile agiklayict degiskenlerler ve kukla degiskenler
arasindaki iligki incelenmistir. Analizde 6zellikle kalkinma ve yatirim bankalarinin kullanilmak

istenmesinin nedeni se¢imlerden 6nce bu bankalar tizerinden yapilacak kredi genislemesinin bir
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arac olarak kullanilabilecegi diisiincesinden kaynaklanmaktadir. Politik konjonktiir hareketleri
teorisi ¢ercevesinde secimlerden once yeniden iktidara gelmek isteyen hiikiimetlerin yatirim
bankalar1 araciligi ile yatinmlar1 artirmak isteyebilecekleri diisiintildiigliinden bu bdliimde
analize kalkinma ve yatirim bankalar1 da dahil edilmistir. Kalkinma ve yatirim bankalari igin
Mevd/Akt ya da toplam aktif i¢cindeki mevduatin yiizdesel biiyiimesi agiklayict degiskeni ile
HbDt/Akt ya da toplam aktif i¢cinde hazine bonosu ve devlet tahvilinin yiizdesel biiylimesi
aciklayici degiskeni bu analizden ¢ikartilmistir. Kalkinma ve yatirim bankalarinin bilangosunda
mevduat kalemi bulunmamaktadir. Ote yandan incelenen 9 kalkinma ve yatirim bankasinin
bilangolarinda yer alan hazine bonosu/devlet tahvili kaleminin bazi kalkinma ve yatirim
bankalarinda sifira yakin oldugu, bazilarinda ise bu kalemin gbzardi edilebilecek kadar kiigiik
oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle calismanin bu béliimiinde ele alinan tiim bankalarin

verilerinden bu iki aciklayict degisken ¢ikartilmis ve analiz bu sekilde yapilmistir.

103



Tablo 22. 2010-2017 31 Yatinm ve Mevduat Bankasi Segimler Oncesi Analiz Bagimli ve

Agiklayic1 Degiskenler

Bagimli ve aciklayia degiskenler

KrBy Kr/Akt
Tembf Coef. -.1931 2509
Std Err. 2186 0647
Issz Coef -.8689 5245
Std Err. 8668 2524
Enf Coef. 0356 -.0039
Std Err. 0273 .0079
FzGlI/Akt Coef -.0001 .0000
Std Err. .0001 .0000
Gsyh Coef. -.5634 - 7221
Std.Err. .3000 0914
d1 Coef. .0898 0297
Std.Err. 1337 .0407
(i 1] Coef. 0638 -.1859
Std.Err. 1589 0507
43 Coef. 0524 .0049
Std.Err. 1104 0049
Number of obs = 1789 1789
Number of groups = 31 31
Wald chi2(67) = 1094.09*** 1157.93%**
Hausman Test 1,49%** 1,99%%*
Woodridge test for autocorelation 0,165%** 757,32%**
Modified Wald test for heteroscadastity 1,1000%** 26801,55%*%*
Paseran CD Test 44 98 5+ -2 247F*

Fx #% ¥ statistiksel olarak sirasiyla %01, %5 ve %10 anlamlilik degerlerim gostermektedir.

Yapilan analiz neticesinde yukaridaki tablodan da goriilecegi tizere kredi biiylimesi ile

genel segimler, yerel segimler ve referandumlar arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliskiye

ulasilamamistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular asagidaki tabloda o6zet olarak yer

almaktadir.

104



Tablo 23. 2010-2017 3 Aylik Veriler 31 Mevduat ve Yatirim Bankas1 Se¢im Oncesi Kredi
Biiyiimesi Iliskisi

Istatistiki Olarak Anlamsiz | Istatistiki Olarak Anlamli ve Pozitif| lstatistiki Olarak Anlamli ve Negatif
Genel Segim v
Yerel Segim v
Referandum v

Ayni ¢alisma ayni verilerle kredi/aktif bagimli degiskeni i¢in de analiz edilmistir. Bu
analiz neticesinde de kredi/aktif ile genel segimler ve referandum arasinda istatiski olarak
anlaml1 bir iliski olmadig1 neticesine ulasilmis olsa da kredi/aktif ile yerel segimler arasinda

istatistiki olarak negatif ve anlamli bir iligki oldugu goriilmiistiir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular asagidaki tabloda 6zet olarak yer almaktadir.

Tablo 24. 2010-2017 3 Aylik Veriler 31 Mevduat ve Yatirim Bankasi Se¢im Oncesi Kredi/Aktif
Miskisi

statistiki Olarak Anlamsiz | Istatistiki Olarak Anlamli ve Pozitif|  Istatistiki Olarak Anlamli ve Negatif
Genel Segim v
Yerel Secim v
Referandum v

4.4.2.4.2010-2017 doneminde 31 mevduat ve yatirim bankasinin Se¢imler

sonrasina ait 3 ayhk verileri ile yapilan analizler

Calismanin bu boliimiinde 2010-2017 yillar1 arasinda 9 adet kalkinma ve yatirim bankasi
ile 22 adet mevduat bankasina ait 3 aylik veriler ele alinmistir. Analiz yapilirken segimlerden 3
ay sonraki donemde bagimli degisken ile agiklayic1 degiskenler arasindaki iliski incelenmistir.
Kalkinma ve yatirim bankalari i¢in Mev/Akt ya da toplam pasifteki mevduat artis yilizdesi ve

HbDt/Akt ya da toplam aktif icindeki hazine bonosu devlet tahvili artis yiizdesi agiklayici

105



degiskenleri bu analizden ¢ikartilmistir. Bu donemde incelenen 9 kalkinma ve yatirim
bankasinin bilangolarinda yer alan hazine bonosu/devlet tahvili kaleminin baz1 kalkinma ve
yatirim bankalarinda sifira yakin oldugu, bazilarinda ise bu kalemin gézardi edilebilecek kadar
kiiciik oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle ¢alismanin bu boliimiinde ele alinan tiim bankalarin

verilerinden bu iki agiklayict degisken ¢ikartilmis ve analiz bu sekilde yapilmistir.
Bulgular asagidaki tabloda gosterilmektedir.
Tablo 25. 2010-2017 31 Mevduat ve Yatirim Bankasi Secimler Sonrasi Analiz Bagimli ve

Aciklayict Degiskenleri

Bagimh ve aciklayici degiskenler

KrBy Kr/Akt
Tembf Coef. -.1309 2169
Std.Err. .2064 .0537
issz Coef. -.5850 .3303
Std.Err. .8079 1976
Enf Coef. 0257 -.0022
Std.Err. .0220 .0057
FzGIl/Akt Coef. -.0001 .0000
Std.Err. .0001 .0000
Gsyh Coef. -4725 -.7612
Std.Err. .2606 0731
dip Coef. 0181 .0740
Std.Err. .1264 .0337
dzp Coef. -.1419 -.0295
Std.Err. .1000 .0294
d3p Coef. .06337 .0068
Std.Err. .1439 .0345
Number of obs = 1789 " 1789
Number of groups = 31 31
Wald chi2(67) = 1094.24*** 1179.36***
Hausman Test 2,67*** 0,80***
Woodridge test for autocorelation 0,164*** 58,656***
Modified Wald test for heteroscadastity 1,1000%** 27996,98***
Paseran CD Test 44,985%** -2,492%**

otk k%% istatistiksel olarak sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik degerlerini gostermektedir.
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Calisma neticesinde ilk bagimli degisken kredi biiytimesi ile genel segimler, yerel
secimler ve referandumlar arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski olmadig1 neticesine

ulasilmigtir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular asagidaki tabloda 6zet olarak yer almaktadir.

Tablo 26. 2010-2017 3 Aylik Veriler 31 Mevduat ve Yatirim Bankasi Se¢im Sonras1 Kredi

Biiyiimesi Iliskisi
Istatistiki Olarak Anlamsiz | statistiki Olarak Anlamli ve Pozitif| Istatistiki Olarak Anlamli ve Negatif
Genel Segim v
Yerel Segim v
Referandum v

Ayni analiz ayn1 agiklayict kredi/aktif bagimli degiskeni i¢in de yapilmistir. Bu analiz
sonucunda ise kredi/aktif ile genel se¢cimlerden 3 ay sonrasi arasinda pozitif ve istatistiki olarak
anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Ote yandan yerel segimler ve referandumlar ile
secimlerden 3 ay sonrasi kredi/aktif arasinda istatistiki olarak anlaml1 bir iligski bulunamamustir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular asagidaki tabloda 6zet olarak yer almaktadir.

Tablo 27.2010-2017 3 Aylik Veriler 31 Mevduat ve Yatirim Bankast Se¢im Sonras1 Kredi/Aktif
Miskisi

Istatistiki Olarak Anlamsiz | Istatistiki Olarak Anlamli ve Pozitif | istatistiki Olarak Anlamli ve Negatif
Genel Segim v
Yerel Segim v
Referandum 4

4.4.2.5.2010-2017 donemi icin kamu bankalarimnin verileri ile yapilan analiz

Ayni ¢alisma sadece kamu bankalarinin verileri ile se¢cimlerden 3 ay dncesi ve 3 ay
sonrasi igin yapilmis bununla birlikte H1 ya da H2 hipozetlerini destekleyen bir bulguya
rastlanmamugstir. Ustelik kamu bankalar1 sayisinin sinirli olmasi analiz sonuglarinin giivenilirligi

ile ilgili soru isaretleri olusturacagindan bu sonugclar ¢alismada raporlanmamastir.
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SONUC

Makroekonomik gostergelerde meydana gelen dalgalanmalar ekonomide belirsizlik
yaratmaktadir. Bu dalgalanmalar ¢ogu zaman iiretim, yatirim, istihdam gibi ekonominin ana
unsurlarini ya kismen ya da biiylik dlgiide etkilemektedir. Dalgalanmalar belirsizlik yaratirken
ekonomi yonetimi anlaminda alinacak kararlar da bu dalgalanmalardan dogrudan
etkilenmektedir. Olusan bu ekonomik dalgalanmalarin politik dalgalanmalarla ilgili olup
olmadig1 konusu literatiirde uzun zamandan bu yana tartisilmaktadir. Makroekonomik
politikalarin belirleyicisi ¢ogu zaman hiikiimetlerdir. Hiikiimetler se¢mis olduklar1 politikalarla
gelecek kusaklarin refahi ile bugiin elde edilecek refah arasinda bir se¢im yapmak zorundadirlar.
Bu secim iilkelerin gelismislik diizeyi, hukuk sistemi gibi pek ¢ok parametre ile ilgili olsa da
basta gelismekte olan iilkeler olmak iizere pek ¢ok iilkede bugiinkii refahin gelecekte elde
edilecek refaha tercih edildigi sdylenebilir.

Hiikiimette bulunan politikacilar ya iktidarda kalmak ya da yeniden se¢ilmek igin
makroekonomik gostergelere miidahale etmektedirler. Bu miidahaleler, ¢esitli araglar
kullanilarak yapilmaktadir. Doviz kuru, faiz, biitceye iliskin bir takim verilere miidahale
edilerek politikacilar amaglarna ulagmaya calisirlar. Ozellikle secimlerden énce yapilan bu tip
miidahaleler gegici bir refah algisi olusturmaktadir. Bir piyasada alici ile satici nasil bir araya
gelerek bir fiyat olusturuyorlarsa se¢imlerde de politikacilar ile segmen bir araya gelmekte ve
tipki fiyat olugsmasi mekanizmasina benzer bir durum meydana gelerek ya politikacilar yeniden
segilmekte ya da iktidari kaybetmektedirler. Bu ¢ergeveden bakildiginda politikacinin
“Uicretinin” “0y” oldugu soylenebilir.

Politikacilarin makroekonomik konulara miidahale etme istekleri literatiirde c¢okca
tartigilmis olup bu durum politik konjonktiir hareketleri ismiyle anilmaktadir. Bu konudaki
literatiir cogunlukla ikinci diinya savasi sonrasindaki donemde ortaya ¢ikmis ve kavram
tizerinde calismalar yapilmistir. Bu ¢alismanin merkezinde W. Nordhaus tarafindan 1975’te
yazilan “The political business cycle” baslikl1 makale bulunmaktadir. Calismamizda s6z konusu
makale baz alinarak; konunun kavramsal g¢ercevesi, kavramin nasil ortaya c¢iktigi, ne gibi
degisikliklere ugradigi hususlari iizerinde durulmustur. Nordhaus tarafindan ortaya atilan politik

konjonktiir hareketleri kavrami faydaci ya da oportiinist yaklasimi ifade etmesine karsilik,
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1977°de Hibbs tarafindan Nordhaus’un yaklasimina alternatif olarak getirilen ideolojik ya da

partizan yaklasim ve bu yaklasimlarin zaman i¢inde ugradiklari degisiklikler de incelenmistir.

Politik konjonktiir hareketleri kavramina, geleneksel ve modern olmak iizere baslica iki
bakis a¢is1 bulunmaktadir. Calismamizda hem geleneksel model, hem de rasyonel beklentilerin
gecerli oldugu modern model incelenmistir. Bununla birlikte her iki modelin de altinda faydaci
ve partizan alt modeller oldugu da goriilmektedir. Nordhaus (1975) disinda Lindbeck (1976) ve
McRae (1977) tarafindan geleneksel faydaci modele, Cukierman ve Meltzer (1986), Rogoff ve
Siebert (1988), Rogoff (1990), Persson ve Tabellini (1990) tarafindan modern faydaci modele,
Hibbs (1977) tarafindan geleneksel partizan modele ve son olarak da Alesina (1987) tarafindan
modern partizan modele yapilan katkilarin iizerinde detayli bir bi¢imde durulmus ve poltik

konjonktiir hareketleri kavramina iliskin detayli bir bilgilendirme yapilmistir.

Bu calismada genel segimler, yerel se¢imler ve referandumlardan oncesi ve sonrasinda
bankacilik sektoriinde kredi biiylimesi ve kredi/aktif biiylimesi iizerinde politik konjonktiir
hareketlerinin varligi arastirilmaktadir. Caligmanmn yillik ve 3 aylik veriler kullanarak bu
detayda yapilmasi nedeniyle, Ozgiin ve literatiire katki yapabilecek bir ¢alisma oldugu

diistiniilmektedir.

Calismanin asil amaci Tirkiye’de se¢imlerle kredi genislemesi arasinda bir iligki olup
olmadigidir. Bu amagla hazirlanan veri seti 1980 ila 2017 arasindaki donemi kapsamaktadir.
Belirtilen bu donemde veriler yillik olarak ele alinmistir. Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan
ekonomik kriz sonrasinda pek ¢ok banka faaliyetine son verdiginden belirtilen donemde ele
alinan banka sayis1 da farklilik gdstermektedir. Oncelikle 1980-2017 déneminde kesintisiz
faaliyet gosteren 9 bankanin verileri ele alinmistir. Bu bankalarin belirtilen donemde ortalama
aktif biiylklikleri toplami sektoriin yaklasik %55°lik kismini olusturmaktadir. 1980-2017
donemi kendi i¢inde iki ayr1 kategoriye ayrilarak incelenmistir. Bunlardan ilki 1980-2000
donemidir. Bu donemde faaliyet gosteren 15 bankanin verileri ele alinmigtir. Diger donem ise
2000-2017 donemidir. Bu donemde incelenen banka sayist ise 28’dir. Yillik verinin bu bigimde
ayrilmasinin ana nedeni 2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda Tiirkiye’de yasanan

ekonomik krizin ardindan yapilan se¢imler sonrasinda bu donemin neredeyse tamaminda iilke
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yonetiminin ayni1 partide olmasindan kaynaklanmaktadir. 1980-2000 doneminde farkli iktidarlar
farkli donemlerde Tiirkiye’yi yonetseler de 1 Kasim 2002 se¢imlerinden bu yana iilke yonetimi

nerdeyse kesintisiz bir bigimde Adalet ve Kalkinma Partisi’ndedir.

Bagimli degisken olarak hem yillik kredi degisimi, hem de kredilerin toplam aktif i¢indeki
degisimi olmak iizere 2 farkli bagiml degiskenle ¢alisilmistir. Bu bagimli degiskenlerin yan1
sira 7 farkli aciklayic1 degisken iizerinde durulmustur. Kukla degisken olarak ise belirtilen

donemlerde yapilan genel se¢imler, yerel se¢cimler ve referandumlar kullanilmastir.

Panel veri yontemi kullanilarak yapilan analizler neticesinde yillik verileri kapsayan bu
dénemlerden 2000-2017 doneminde yapilan genel se¢imler ile bankalarin kredi hacimlerinde
meydana gelen degisiklik arasinda arasinda pozitif ve giiclii bir sekilde istatistiki olarak anlamli
bir iliski oldugu goriilmiistiir. Bu donem Tiirkiye’de Adalet ve Kalkinma Partisi’nin tek basinda
iktidarda oldugu donemi kapsamaktadir. Bu anlamda belirtilen donem i¢in politik konjonktiir
hareketleri baglaminda se¢im dénemlerinde kredi biiylimesi yasandigini sdylemek miimkiindiir.

Bu donemde yapilan yerel se¢imler ve referandumlar i¢in ayni iliskiye rastlanmamuistir.

2000-2017 donemini kapsayan yillik verilerle yapilan bu caligmada ele alinan ikinci
bagimli degigken ilgili bankanin toplam aktifi icinde kredi miktarinda meydana gelen degigsme
ya da kisaca kredi/aktiftir. Ayn1 donemde bu bagimli de§iskende meydana gelen degisiklikler
de incelenmistir. Bu incelemede ise genel se¢imler ile kredi/aktif arasinda arasindaki iliski
istatistiki olarak anlamsiz ¢ikarken, yerel secimler ve referandum arasinda pozitif ve istatistiki

olarak anlamli bir iligki oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Ote yandan calismada yillik verilerle yetinilmemis ve 2010-2017 doénemi i¢in 3 aylik
verilere de bakilmistir. Bagimli degigkenler yine kredi biiylimesi ve kredi/aktif biiytimesidir.
Aciklayici degiskenler ve kukla degiskenler aynidir. Bununla birlikte belirtilen bu donemde
kredi biiyiimesi ve kredi/aktif biiylimesi ile se¢im iligkisi hem se¢imlerden 3 ay 6nceki hem de
secimlerden 3 ay sonraki periyot i¢in incelenmistir. Bu dénem i¢in analiz edilen banka sayisi
31 olup bu bankalardan 22 si mevduat 9’u ise kalkinma ve yatirim bankasidir. 31 adet bankanin

tamamu i¢in ve 22 adet mevduat bankasi i¢in hem kredi biiylimesi hem de kredi/aktif biiytimesi
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ile segimlerin iliskisini incelemek maksadiyla panel veri yontemi kullanilarak bu bankalarin
hem secimlerden 3 ay onceki hem de secimlerden 3 ay sonraki kredi biiyltimeleri ve kredi/aktif
bliylimeleri ile se¢imler arasinda bir iliski olup olmadig arastirilmistir. Bu noktada yapilan
analizler kredi biiylimesi ya da kredi/aktif biiylimesi ile genel se¢imler, yerel se¢imler ve

referandumlar arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligkiye isaret etmemektedir.

Nordhaus’un se¢gmenin miyop oldugu varsayimindan yola ¢ikarak politikacilarin
secimlerden hemen 3 ay 6nceki donemde bir kredi genislemesine giderek segcmenin oyunu elde
etmeye calistiklar1 varsayimi ile se¢imlerden 3 ay onceki ve 3 ay sonraki doneme ait veriler
analiz edilse de segimlerle kredi biiylimesi arasindaki iligki irdelenirken 3 aylik verilerden ¢ok
yillik verilerin dikkate alinmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Ciinkii politika yapicilarin iktidarda
kalmak ya da yeniden se¢ilmek maksadiyla kredi biiylimesini bir ara¢ olarak kullanmaya
basladiklar1 donemlerin se¢cimlerden hemen 3 ay onceki donem yerine ¢ok daha dnce baslayan
bir siire¢ oldugu diisiiniilmektedir. Ote yandan bu calisma secimlerden 6 ay dnceki ve sonraki

donemler icin de yapilarak ¢alismanin boyutlar1 genisletilebilir.

Bulgularimizdan yola ¢ikarak yillik kredi biiylimeleri dikkate alinarak segimlerin
olagan zamanlarindan once yapilabildigi (erken se¢im) donemleri tahmin etmeye yonelik bir

modele de ulagilabilecegi diistintilmektedir.
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