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MONETARISTLER Mi HAKLI KEYNESYENLER Mi? TURKIYE EKONOMISI iICIN PARA VE MALIYE
POLITIKASININ ETKINLIGI ANALIZi
WHICH ONE IS RIGHT? MONETARISTS OR KEYNESIANS? THE EFFECTIVENESS ANALYSIS OF THE
MONETARY AND FISCAL POLICY FOR TURKISH ECONOMY

Utku ALTUNOZ*

Oz

Ekonomi bilimi igin para ve maliye politikalarinin etkinligi konusu stiregelen ve tizerinde net bir goriis birligi saglanamanus
konulardan biridir. Aslina bakilirsa konunun temeli para politikalarni destekleyen monetarist goriis ile maliye politikalarim
destekleyen Keynesyen goriis tartismasina dayanmaktadir. Bu ¢alismanin amaci 1992-2016 yillar1 igin Tiirkiye ekonomisinin para ve
maliye politikalarinin giictintin belirlenmesidir. Bu amacla kamu harcamalar1/ GSYIH, kamu gelirleri/ GSYIH, M3 ve bankalar arasi faiz
degiskenleri analize dahil edilmistir. Analiz sonucuna gore Tiirkiye’de ilgili donemler igin para politikas: sadece kisa donemde etkinken
maliye politikasi her iki dénem icin etkindir. Bu sonuca gore Keynesyen goriis Tiirkiye’de daha agir basmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikas1, Maliye Politikas, Tiirkiye, GSYiH, ARDL Model.
Jel Siniflandirmasi: E61, E63

Abstract

The effectiveness of fiscal and monetary policies for economics is one of the main issue which is continuously discussed but
could not be arrived at any consensus. As a matter of fact, the essence of the issue is based on the Monetarist-Keynesian debate.
Monetarists favor monetary policy while Keynesian favors fiscal policy in the sense of effectiveness. The aim of this paper is to
determine the efficiency power of monetary and fiscal policies for Turkish Economy over the period 1992-2016 by using ARDL
Bounding Test. For this purpose, GDP -representing economic activity level- M3 money supply -representing monetary policy-, and
short term interest rates were involved in the econometrical analysis. As a result of econometric analysis, monetary policy is effective in
the short term but not long term however fiscal policy is effective both in the long and short term. Results show that Keynesian
approach is relatively much more effective in Turkey.
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Giris

Genel iktisat politikalar1 hiikiimetlerin gelir, harcama ve borglanma gibi enstriimanlar1 kullanarak
fiyat istikrar1 ve isttihdam gibi kisa ve uzun vadeli amaglar1 yerine getirmek icin uyguladiklar1 maliye
politikas1 ile para otoritelerinin dogrudan ve dolayli para politikas: araclarni kullanarak finansal
piyasalarda istikrar1 saglamak, enflasyonu kontrol altinda tutmak ve tam istihdami saglamak gibi hedeflere
ulasmak i¢in uyguladiklar1 para politikasindan meydana gelmektedir (Raj vd. 2011:1). Bu baglamda hangi
politikanin uygulanmasinin daha akillica oldugu konusu iktisat ilminin anlasamadigi konulardan biridir.
Bu tartismanin temelinde monetarist-Keynesyen cekismesi yatmaktadir.

1929 biiytik buhram ile popiiler hale gelen Keynesyen goriis, durgunluk ve issizlik gibi ekonomik
sorunlarin tistesinden gelinebilmesi igin devlet miidahalesinin kesin sart oldugunu, durgunluk ve issizlik
para politikasinin s6z konusu durumdan kurtulmak igin yeterli olmadigini dile getirmistir. Keynesyen
goriise gore toplam talebi para politikas: araglart ile arttirmak imkansizdir. Keynesyen goriis bu
imkansizligin nedeni olarak likidite tuzagim 6ne stirmektedir. Ekonomilerin likidite tuzagmda olmasi
durumunda para arzinin artirilmasi faiz oranlarimi diistirmeyecek ve ekonomi strekli issizlik icinde
kalacaktir. Bu noktada ise toplam talep kamu gelirleri ve kamu harcamalar1 kullanilarak artirilabilir. Keynes
sonrasi Keynesyen goriisii benimseyen akimlar da her ne kadar maliye politikasina ilave olarak para
politikasinin etkinligini kabul etseler de maliye politikasinin daha etkin oldugu konusunda fikir birligi
saglamuslardir.

Keynesyen gortisiin popiilaritesi monetarist yaklasimin dislama etkisi goriisii ile sekteye ugramstir.
Monetaristler, para stoku ile ¢ikt1 arasindaki pozitif iliskiye vurgu yapmaktadir. Diger bir ifadeyle para
politikas: genel olarak ekonomi tizerinde daha biiyiik bir etkiye sahiptir ve para politikas1 yatirim ile
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biiytime tizerinde maliye politikasina gore daha etkindir. Ekonomi biliminde biiyiik oranda iki goriisiin tek
basina ekonomik hedefleri gerceklestirmek icin yeterli olamayacag1 kabul edilmektedir.

Calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisi i¢in makroekonomik performans tizerinde “para politikas1 mi1
yoksa maliye politikas1 m1 daha etkin” seklindeki soruya cevap arayarak uygulanacak politikalar konusunda
literatiire katki saglamaktir. Calismada ekonometrik teknik olarak simir testi yaklasimi kullanilarak
degiskenler arasindaki es biittinlesme iliskisi analiz edilecektir. Calismada gayrisafi yurtici hasila, M3 para
arz1 ve devlet harcamalar1 degiskenleri kullanilacaktir. Ekonomi biliminde M1 para arzi tanimi, dolasimdaki
para ile vadesiz mevduatin toplamini ifade ederken M2 para arzi tanimi, M1 para arzina vadeli mevduatin
eklenmesi ile hesaplanmaktadir. En genis para arzi tanimi olan M3 ise M2 para arzi tanimina resmi
mevduatlar1 ile TCMB diger mevduatlarin eklenmesi ile elde edilmektedir. Analizde en genis para arz
tanimi oldugu i¢in M3 tercih edilmistir. Calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in hangi politikanin etkin oldugu
anlasilmaya calisilarak literatiire katki saglamak hedeflenmektedir.

1.Para ve Maliye Politikalarinin Teorik Altyapisi

Yaklagim sekli bakimindan ekonomide uygulanan politikalar Ortodoks politikalar ve Heterodoks
politikalar olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Ortodoks ekonomi politikasi, genel gecer kabul edilen
uygulamalar1 igeren politikalar olarak kabul edilirken Heterodoks politika ekonomi alaninda geleneksel
goriislerin ve yaklasimlarin disindaki uygulamalar1 adlandirmak igin kullanilir. Ortodoks ekonomi
politikasi, maliye politikas1 olarak vergiler yolu ile ekonomik aktiviteyi etkileme, kamu harcamalari ile talep
arttirmak ya da daraltmak ve kamu borglanmas ile ekonomideki likidite seviyesini etkileme gibi yontemleri
benimsemektedir. Ayrica para politikasi olarak da kredi tavany, faiz tespiti gibi dolaysiz politika araclari ile
acik piyasa islemleri, kur politikast ve karsiliklar politikasinin kullanilarak ekonominin yonetilmesini
onermektedir. Heterodoks politikalar ise ekonomideki enflasyonist baskilari énlemek
amaciyla ticretler belirli bir stire igin ya da siire verilmeksizin dondurmay1 6nermektedir. Ayrica pazarlari
ele gecirmek amaciyla maliyetin altinda fiyatlarla mallarin ihra¢ edilmesi ve tarife disi engeller diger
heterodoks politikalardir.

Maliye politikasimnin temellerinin merkantilist doneme kadar uzandig: bilinmektedir. Bu dénemde
kat1 bir devletcilik uygulamas: belirlenmistir. Merkantilist donemde maliye politikasinda vergilerle ithalati
baltalayarak ithalat: tesvik edici politikalar uygulanmasi ve kiymetli madenlerin iilke icerisinde tutulmasinin
amacglanmistir. Merkantilist doénemin ardindan hiikiim stiren fizyokratlar da devletcilik ilkesini
benimsemislerdir. Fizyokratlara gore devlet tarim sektdriine miidahale ederek makroekonomik hedeflere
kolayca ulasabilecektir (Zagler ve Diirnecker, 2003:397).

Temellerinin merkantilist ve fizyokrasi doneminde atildig1 Keynesyen yaklasimda ise kisa ve uzun
donem ayrimina gidilmeden yansiz para anlayisi savunulurken Keynesyen goriiste para yanilmasimin
disinda cesitli nedenlerden dolay: fiyat ve ticretlerin kati olabilecegi ve bu durumun sonucu olarak para
arzinda meydana gelecek degismelerin reel degiskenleri etkilemeyecegi savunulmaktadir (Dogan, 2005:28).

Cagdas Keynesyenlerde maliye politikasinin daha etkin oldugunu kabul etmekle birlikte para
politikasinin da etkin oldugu diistincesi hakimdir. Herhangi bir ekonomik durgunluk déneminde cagdas
biitce acig1 programiyla parasal genislemeye gidilmesi ©nerisinde bulunmuslardir. Benzer mantikla
enflasyon yasanmasi durumunda biitce fazlasi programiyla birlikte daraltict maliye politikas1 uygulamasi
dogru politika tercihi olacaktir.

Monetarist diisiincenin temelini atan klasiklerde devletin goérevi sadece kamusal mal ve hizmetler
tretmektir. Bu goriise gore ekonomi tam istihdamda ticret ve faizler esnektir. Para politikasinin temelleri
Fisher'in miktar teorisine dayanmaktadir. Bu goriise gore toplam talep tizerinde degisiklik meydana
getirmenin temel yolu para arzinda degisiklik meydana getirme sartina baglidir. Fisher’e gore (1930) miktar
teorisi denklem (1)’deki gibidir.

MV=PT 1)

Denklem (1)'deki 6zdeslige gore (M) para arzini (P) fiyatlar genel seviyesini, (V) paranin dolanim
hizini, (T) ise islem hacmini ifade etmektedir. Fisher’e gore (V) ve (T) sabittir. Bu durumda, ekonomideki
para miktarindaki degisim, direk olarak fiyatlar genel seviyesinde degisikliZe neden olacaktir (Paya,
2002:72).

1970 petrol krizinin bas gostermesi sonucu enflasyon ve issizlik olgularmin birarada goriilmesi
Keynesyen politikalarin sorgulanmasina ve yeni politikalar gelistirilmesine zemin hazirlamistir. Milton
Friedman tarafindan dizayn edilen goriise gore kisa siireli parasal soklarin ekonomiye katkisi canlilik ve
tiretim artisi seklindedir. Bununla birlikte uzun dénemde bu durum nominal artisla sonuc¢lanmakta ve
nominal artisin kaginilmaz sonucu enflasyon olmaktadir. Friedman enflasyonun sebebini parasal genisleme,
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ekonomik durgunlugun sebebini ise parasal daralma onermesi ile aciklamaktadir. Friedman'a gore
konjonktiir dalgalanmalarinin tek sebebi uygulanan yanlis para politikalaridir (Atag, 2002:8-15).
Monetaristler umulmadik bir para politikasi sokunun ¢ikti seviyesi ve ekonomik biiytime i¢in maliye
politikasina gore ¢ok daha giiclii bir etkiye sahip oldugunu, bundan dolay1r merkez bankalarmin para
stokunu ekonomik tesvik icin artirmalari gerektigini savunmuslardir. Monetaristler, bu diisiincelerinin
temelini dislama etkisi goriistine dayandirmaktadir. Dislama etkisini savunan goriise gore devlet
harcamalarinda meydana gelen artis, ¢iktr ve gelir seviyesini arttirmaya baslayacak, gelirdeki artisa bagh
olarak para talebi artacak ve bu durum faiz oranlarim arttiracaktir. Yiikselen faizler, yatirimlar:
baltalayacaktir. Diger bir ifadeyle devlet artan kamu harcamalarinin finansmamn i¢in piyasadan bor¢lanma
yolunu sectiginde faiz oranlarinin artmasina neden olacak, faiz oranlarindaki artis da yatirimin maliyetini
arttiracaktir. Bu durum o©zel yatirimlari oransal olarak disiirtir ki bu duruma dislama etkisi adi
verilmektedir. Tam dislamanin oldugu bir ekonomide maliye politikas: etkisizlesmekte, genisleyici maliye
politikas1 sadece faiz oranini degistirmekte ve ciktiya etki edememektedir.

Sekil 1: Tam Olmayan Dislama (Crowding-Out) Durumu
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Kaynak: Eruygur, 2010.

Sekil 1'de goruldiugi tizere, kamu harcamalarindaki artis, yatirim harcamalarimi dislamaktadir.
Kamu harcamalar1 artinca IS egrisi IS1’e kaymakta, faiz oram %4’den %5’e yiikseldiginde cikt1 sadece 6.600
TL’ye yiikselmektedir. Dolayisiyla artan faiz oraninin yatirim harcamalarimi azaltmas: ytiziinden 400 TL
kadar bir dislama meydana gelmektedir.

Sekil 2: Tam Dislama (Crowding-Out) Durumu

LM

%9.

Faiz Oram (%)

1000 TL
—_—

0g |
IS,

IS, |

6000 TL 7000 TLCIktl

Kaynak: Eruygur, 2010.

Tam diglama etkisinin gosterildigi Sekil 2’de LM egrisi dikeydir. Bu durumun bir sonucu olarak
1.000 TL tutarinda carpan etkisine sahip olan maliye politikasi, faiz oranim %4’den %9’a ¢ikarir ve yatirim
harcamalarimi 1.000 TL kadar azaltir. Sonugta, maliye politikast sonucunda tam dislama olur; sadece faiz
orami artmis, ¢iktr hi¢ degismemistir. Diger bir ifadeyle maliye politikasi ¢ikt1 tizerinde hicbir etkiye sahip
degildir. Monetaristlere gore kamu harcamalarmin artis1 ile uygulanan genisletici maliye politikas1 6zel
sektor yatirimlarini dislayacaktir (Adefeso ve Mobolaji, 2010). Monetaristler, para talebinin faiz esnekliginin
disik, yatirnmlarin faiz esnekliginin yiiksek oldugu varsayimlari altinda kamu harcamalarinin meydana
getirecegi dislama etkisinin yiiksek oldugunu savunurlar. Bu nedenle para arzina herhangi bir miidahale
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yapmadan halka tahvil arz1 ya da vergiler yoluyla finansman kaynagi saglanan kamu harcamalari, toplam
harcamalarda bir artis yaratmazken o©zel sektor harcamalarmmin da daralmasina yol agacaktir. Oysaki
Keynesyenler teorik olarak para arz1 artislarinin makroekonomik gostergeler tizerinde etkili oldugunu kabul
etseler de uygulamada likidite tuzagl nedeniyle monetarist goriisle karsilastirildiginda daha az etkindir
(Dogan, 2005:574). Bu durum Sekil 3’te izlenebilmektedir.

Sekil 3: Likidite Tuzagi Durumu
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Kaynak: Eruygur, 2010.
Sekil 3’de de farkl: faiz oranlarindaki para taleplerini herhangi bir tabloda birlestirmek suretiyle
Likidite Egrisi (LT) elde edilir. Faiz orani, para arz ile para talebinin kesisme noktasinda olusmaktadir. Para
arz1 arttik¢a Sekil 3’e gore faiz orani diismektedir. Bununla birlikte belli bir seviyeden sonra LT egrisi x
eksenine paralel gittiginden faiz daha fazla diismeyecektir. Bu olay ekonomi literatiirtinde likidite tuzag:
olarak bilinmektedir.

2. Para Politikasi-Maliye Politikas1 Koordinasyonu
Maliye politikas1 genel anlamda 4 ana baslikta 6zetlenebilmektedir. Bunlar:

* Ekonomik duruma paralel olarak uygulanacak vergi politikasi. Ozellikle ekonomik duruma gore
vergi toplamada artis ya da azalisa gitmek, vergi politikasinin temelini olusturmaktadir.

* Vergi politikasi ile ayni mantikta hareket eden kamu harcamasi politikasi. Bu politikada ekonomik
darbogazlar doneminde kamu harcamalarinin arttirilmasi ya da toplam talebin kisilmak istendigi durumda
kamu harcamalarinda kisitlamaya gidilmesi olarak aciklanmaktadir

» Ekonomideki likiditeyi cekmeye ya da yeni likidite vermeye yonelik olarak uygulanabilecek
borg¢lanma politikast.

» Ekonomiyi canlandirmaya ya da sogutmaya yonelik olarak uygulanabilecek tesvik ve dis ticaret
politikas: gibi alt politikalar.

Para politikas1 da 3 ana baslik altinda ele alinacak olursa (Egilmez, 2012):

Merkez bankalar: bankalar arasi para aligverisini, faiz politikasini kullanarak degistirebilmektedir.
Diger bir ifadeyle uygulayacag faiz politikalar ile piyasa faiz oranlarim etkileyebilmektedir.

Merkez bankalar1 acik piyasa iglemleri aracimi kullanmak suretiyle piyasadaki likiditeyi
etkileyebilmektedir. Merkez bankalar1 zorunlu karsiik oranlar1 aracii kullanarak bankalarin
kullandirabilecekleri kredi miktarini etkileyebilmektedir.

Giintimiizde ozellikle konjonktiir hareketleri ve finansal krizlerin etkisi ile para ve maliye
politikalarimin birbirinden bagimsiz olmamasi geregi goriisii agir basmaya baslamistir. Hanif ve Arby (2003),
para ve maliye politikalarmin koordinasyonun olmamas: durumunda doviz kuru baskisinn, yiiksek faiz
oranlarmin, aniden artan enflasyon oranlarinin ve hizli diistise gecen ekonomik biiylimeye neden olan
istikrarsizligin kacinilmaz oldugunu savunmaktadir. Plansiz uygulanan maliye politikasi ekonomiyi amaca
uygun sonuglara ulastiramaz ise para politikasi ile sikilastirict nlemler alinmasi i¢in ekonomi tizerinde ciddi
boyutlarda beklenti olusmaktadir. Bundan dolay1 giiniimiiz politikalarinda en yaygin gozlem sudur ki
toplam talep genelde aktarim mekanizmasi aracilig1 ile faiz orami tarafindan merkez bankalarinca
gerceklestirilmektedir. Bununla birlikte faiz kadar toplam talep tizerinde énemli rol oynayan diger bir etmen
vergi ve borglanma oranlarindaki degisikliklerdir. Ozellikle biitce agik ve fazlalarinda bu politikalarin énemi
daha da artmaktadir (Ozyilmaz, 2016:1).
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Ekonomi literatiiriinde para ve maliye politikasinin koordinasyonu tizerinde ilk galismaya IS-LM
senteziyle Hicks'de (1937) rastlamaktayiz. IS-LM modelinde faiz oranlari ve ekonomik etkinlikler para ve
mal piyasalar1 sartlarina gore belirlenmektedir. Ekonomiyi maliye politikas1 mal ve hizmet kanaliyla
etkilerken para politikas1 para piyasasi yoluyla islemektedir. IS egrisi mal piyasasindaki dengeyi temsil
ederken faiz oranlari ile yatirimlar arasinda ters yonlii bir iliski sz konusudur. LM egrisi ise para
piyasasindaki denge faiz orani milli gelir bilesimini gostermekte olup, pozitif egimlidir.

Keynesyenler ve monetaristler goriislerinin ispati amaciyla kullandiklar: IS-LM modeli ve toplam arz
(AS)-toplam talep (AD) c¢oziimlemesiyle LM ve AS egrilerinin egimleri konusunda farklhi goriisler
gelistirmislerdir. Monetarist ve Keynesyen para ve maliye politikalar1 karsilastirmali 6zet olarak Tablo 1 ve
tablo 2’ de izlenebilmektedir. Tablo 1 ve tablo 2’de AS egrisi ekonomideki toplam arz egrisini ifade ederken
P ise Fiyatlar genel seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 1: IS-LM Modelinde Para ve Maliye Politikalarinin Gelir Diizeyi ve Faiz Haddi Uzerindeki Etkileri

Eksik Istihdam Durumunda
Reel Gelir Seviyesi (Y) Yurt Ici Faiz Haddi (i)
LM Egrisinin Egimi LM Egrisinin Egimi

Genisletici Sifirken
Poli t'§k Pozitifk (Slgzsﬁi(egn Durum- (Monetarist Ve | b sitifk Sonsuzken (Keynesyen | Sifirken (Monetarist

? 1“1 a ozititien Liki};lite}"}uza“l) Klasik Durum, ozititken Durum-Likidite Tuzagi) |ve Klasik Durum,
Tiirt 5 Tam Diglama) Tam Dislama)
Maliye Artar Artar Degismez Artar Degismez Artar
Para Artar Degismez Artar Azalir Degismez Azalir

Tablo 2: P-AS Modelinde Para ve Maliye Politikalarinin Gelir Diizeyi ve Faiz Haddi Uzerindeki Etkileri

Keynesyenlere Gore Monetaristlere Gore
(P Sabit ve AS Egrisi Tam Yatikken (P Esnek ve AS Egrisi Tam Dik)
; ; Genel
Genisletici e Yurt Ici Faiz Haddi | Genel Fiyat e Yurt I¢i Faiz .
Politika Tiirii Reel Gelir Diizeyi (Y) @) Diizeyi (P) Reel Gelir Diizeyi (Y) Haddi (i) Fl.}./at .
Diizeyi (P)

Maliye Artar Artar Degismez Degismez Artar Artar
Para Artar Azalir Degismez Degismez Degismez Artar

Ozyilmaz'a (2016) gore maliye politikast ile para politikasinin koordinasyonu ile ilgili oyun teorisini
konuya dahil eden bircok galisma mevcuttur (Ozyilmaz, 2016:29). Ozellikle Blinder (1983) iki politika
arasinda koordinasyonun olusturulmamas: durumunda ve birbiri tizerinde baski olusturamayan iki farkl
otoritenin mevcut oldugu durumu oyun teorisi olarak incelemistir. Oyunda her bir politika yapict zeki ve
disli bir rakip ile kars1 karsiya oldugunu bilmektedir. Her politika yapicis1 diger politika yapicilarinin
optimal tepkiyi verecegini bilmektedir. Ozetle monetaristler maliye politikasinin etkinligi konusunda
Keynesyenlerle zit goriise sahiptir. Keynesyenler, toplam talebi canlandirarak ekonomiye miidahaleyi
savunurken efektif talebi arttirmak icin biitce agig1 vererek vergilerin sabit tutulup kamu harcamalarinin
arttirlmasimi onermektedirler. Tam bu noktada monetaristler devreye girmektedir; biitce aciklarinin
kapanamamasi sonucu devlet i¢ bor¢lanma yoluna gidecek ve i¢ bor¢lanma sonucu faiz oranlar: yiikselecek,
yatirimlar ve tiretim azalacak ekonomide daralma meydana gelecektir.

3. Literatiir Arastirmasi

Friedman ve Meiselman (1963) 1897-1958 yillar1 i¢cin ABD’de para ve maliye politikalarimnin giictinii
olctiigii calismada tiiketim hareketlerinin maliye politikalarindan ¢ok parasal degiskenlere karsi daha
duyarli oldugu sonucuna ulasmislardir.

Anderson ve Jordan (1968) 1952-1968 donemini igin para ve maliye politikalarinin etkinligini
inceledikleri calismalarinda GSMH, M1, degismenin cari ve gecikmeli degerleri ile harcamalar ve vergi alimi
degiskenlerini kullanmislardir. Calisma sonucunda, parasal degiskenlerin katsayilarmin toplami anlaml
iken her iki mali degiskenin katsayilar1 toplam1 anlamsiz ¢ikmustir.

Sinai (1971), para ve maliye politikasinin etkinlik giictinii irdeledigi calismasinda es anli denklemler
yontemini kullanmustir. Maliye politikasi olarak kamu harcamas: degiskeni, para politikas: olarak da para
arzit degiskenini kullandig1 calismasinda her iki politikanin da etkin oldugunu, bununla birlikte para
politikasinin etkinlik giictintin daha yiiksek oldugunu kamitlamustir.

Barro (1978), teorik calismasinda genisletici maliye politikasinin ekonomide etkin olmadigini ifade
ettigi calismasi literatiirde Ricardocu Denklik Hipotezi olarak bilinmektedir. Barro’ya gore kamu
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harcamalariin biitce agig1 ile finansmani uzun dénemde yansiz olacaktir. Bu durumun ana nedeni vergi
odeyenlerin bugiinkii vergi indirimlerinin gelecekte vergi artis1 anlamina gelecegini diistinmeleridir.

Fethke ve Policano (1981), para politikasinin ekonomik dalgalanmalar tizerindeki etkisini ve maliye
politikalarinin ekonomi {izerindeki giictinii arastirdiklar1 ¢alismalarinda istihdamdaki vergi indirimi ve para
politikasi ¢iktisindaki dalgalanmalarin dengeleme konusunda esit etkiye sahip oldugunu kanitlamislardir.

Ansari (1996) yaptig1 calismada Hindistan ekonomisi i¢in 1963-1993 yillar1 arasinda para ve maliye
politikalarin etkinligini arastirmistir. Nedensellik, varyans ayristirma ve etki-tepki sonuclarma gore
goreceli olarak maliye politikalarinin daha etkin oldugu sonucuna ulasmuistir.

Woodford (2001) calismasinda sadece para politikas1 ile istikrarin saglanamayacagini, para
politikasinin maliye politikasi ile desteklenmesini ifade etmektedir. Ayrica Woodford, para politikalarinda
Taylor Kuralini, maliye politikalari i¢in de nominal-acik hedeflemesini 6nermektedir.

Ansari (2002), monetrarist ve keynesyen gortisler dogrultusunda Malezya ekonomisi igin yaptig1
calismada para ve maliye politikalarmin etkinligini arastirmistir. Calisma sonucunda hangi politikanin daha
etkin olduguna yonelik kayda deger bir bulguya ulasamamustir.

Hsing (2005), Veneziiella ekonomisi i¢in para ve maliye politikalarmin etkinligini 1959-2001 yillar1
icin yillik verilerle arastirmustir. Hgili calismada Endonezya ekonomisinde maliye politikasinin etkinlik
giictiniin para politikasindan daha fazla oldugu sonucuna ulasmistir. Hsing ayrica kamu borglarinin artmasi
durumunda faiz oranlarmin yiikselecegi ve bu durumun 6zel kesim yatirrm harcamalarini dislatacag:
sonucuna ulagmistir.

Weeks (2008) tam esnek sermaye akisi ve esnek doviz kuru sisteminde para ve maliye politikasindan
hangisinin daha etkin oldugunu arastirdigi calismasinda para politikasinin daha etkin oldugu sonucuna
ulasmustir.

Chuku (2009) calismasinda para ve maliye politikalar:, istihdam enflasyon ve biiylime gibi
makroekonomik degiskenlerin yonetiminde iki 6nemli politika aract oldugunu savunmaktadir. Ekonomik
karar alicilarin dikkat etmesi gereken husus, politikalar arasindaki bagimlilik, bagimsizlik ve karsilikli
bagimlilik iliskisinin her bir politika amact icin ne yonde oldugudur. Kétii koordine edilmis bir maliye
politikas gesitli yollarla para politikasinin etkinligini etkileyebilir

Diizgtin (2010) ¢alismasinda 1987:Q1-2007:Q3 yillar1 icin para ve maliye politikalarmin etkinligini
Tiirkiye icin irdelemistir. ARDL smnur testi yaklasimu ile yaptig1 analizde Tiirkiye ekonomisi {izerinde para
politikasinin degil maliye politikasinin etkili oldugu sonucuna ulasmustir. Maliye politikasinin etkisi ise
negatif yonludiir.

Bozkurt ve Gogiil (2010) calismalarinda ‘e gore para ve maliye politikalar1 arasinda koordinasyon
saglanmasinin gerekliligini dile getirmislerdir. Eger soz konusu koordinasyon saglanamazsa bu durum
yiiksek faiz oranlarina, yiiksek enflasyona, diisiik bir biiytime hizina ve finansal istikrarsizliga neden
olabilecektir.

Cyrus ve Elias (2014) Kenya ekonomisi i¢in para ve maliye politikalarinin etkinligini analiz ettikleri
calismalarinda 1997-2010 yillarina ait faiz, M2, GSYIH, reel doviz kuru ve reel faiz oram degiskenlerini
kullanmislardir. Kullandiklar1 VAR analizi sonuglarina gore maliye politikas:t soklarmin kisa dénemde
GSYH tizerinde para politikasiyla karsilastirildiginda goreceli olarak daha etkili oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte calismada para ve maliye politikasinin koordineli uygulanmas: durumunda ¢ok daha
basarili sonuglara ulasildig kanitlanmistir.

Coban ve Deyneli (2014) yaptiklar1 calismada para ve maliye politikalar1 arasinda
koordinasyonsuzluk olmas: durumunda {ilkelerin ekonomik performanslarini diisecegi ve bu durumun
tilkelerin refah seviyelerinin maksimum olmasini engelleyecegini belirtmislerdir.

Sancar (2015) Tiurkiye ekonomisi igin para ve maliye politikalarmin etkinligini arastirdig:
calismasinda ARDL sinur testi yaklasimini kullanarak 1994-2014 yillarini test etmistir. Calisma sonucunda
maliye politikasinin hem kisa hem uzun dénemde etkin olmasma karsin para politikasinin sadece kisa
donemde etkin oldugu sonucuna ulasmustir.

Ozyilmaz (2016) calismasinda para ve maliye politikast arasindaki uyum ekonomi politikalarinin
etkinligi arttirilabilmektedir. Ayrica s6z konusu uyum, politikalarin birbiri tizerindeki ters etkileri minimize
edilebilmektedir. Ozyilmaz, a gore etkin bir koordinasyon ile sosyal refahin saglanmasindan biiyiime
finansal ve fiyat istikrarinin saglanmasina kadar ekonomide birgok makrohedefe ulasilabilmektedir.

Karadeniz ve Vural (2016) yaptiklari calismalarinda mali kurallara ekonomik soklari daha da
derinlestirmek ve istikrar1t muhafaza edememek seklinde getirilen elestirileri gerek istatistiki veriler gerekse
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sonucuna ulagmisglardair.

4. Ekonometrik Analiz

Calismada Tiirkiye ekonomisi igin para ve maliye politikasinin etkinligi 1992-2016 yillar1 icin
gayrisafi yurtici hasiladaki (GSYIH) biiytime orani, kamu gelirleri/GSYIH orani, kamu harcamalari/GSYIH
orani, kisa vadeli faiz orani ve en genis para arzi tanumi olan M3 degiskenleri ile yillik verilerle test
edilecektir. Harcamalar icin genel biitce harcamalar1 analize referans alinmistir. GSYIH Biiytime Oram ve
Kamu Harcamalar1 / GSYIH degiskenleri Uluslararasi Para Fonu (IMF) internet sitesinden elde edilmistir.
Kamu gelirleri / GSYIH degiskeni yine IMF ve OECD internet sitelerinden saglanmustir. Analizde kullanilan
son iki degisken olan M3 para arzi ve Bankalar arasi Faiz Orani degiskenleri ise Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi internet sitesinden saglanmistir. Calismada veri bulmadaki sikint1 nedeniyle analiz stiresi 24
yilla simirlanmistir. Degiskenlerin analizde kullanilacak kisaltmalar1 tablo (2) de izlenebilmektedir.
Analizde ARDL sinir testi yaklasimu kullanilacaktir. Analizin bagimli degiskeni GSYIH biiytime oranidur.
Tablo 3'de degiskenler, kisaltmalar ve elde edilen kaynaklar izlenebilmektedir. Ekonometrik analizde Cyrus
ve Elias (2014) ve Sancar (2015) tarafindan yapilan galisma referans alinmaktadir.

Tablo 3: Degiskenler, Kisaltmalar1 ve Elde Edildigi Kaynaklar

Degiskenin Kisaltmasi Degisken Elde Edildigi Kaynak
GSYIH GSYIH Biiyiime Orant IMF
KHO Kamu Harcamalari/ GSYIH (%) IMF
KGO Kamu Gelirleri/ GSYIH (%) IMF ve OECD
M3 En Genis Para Arzi Tanimi TCMB
BFO Bankalar Arasi Faiz Oran1 TCMB

Calismada hem para politikasinin hem de maliye politikasinin etkinligi analize katilacag icin
degiskenler iki alt gruba ayrilmustir. S6z konusu iki gruptaki degiskenlerin bagimli degisken olan GSYIH
biiytimesi tizerinde ne kadar etkili oldugu arastirilacaktir. Dort farkli model olusturularak simir testi
yaklagimi ile tahmin edilecek degiskenlerin gruplari Tablo 4’de izlenebilmektedir.

Tablo 4: Analizde Kullanilacak Degiskenlerin Siniflandirilmas:

Maliye Politikas1 Gostergeleri

Modeller Degiskenler Analiz Yontemi Kullanilan Veri
1.Model Kamu Harcamalar: Sinir Testi (ARDL) Yillik
2.Model Kamu Gelirleri Sinir Testi (ARDL) Yillik
Para Politikas1 Gostergeleri

Degiskenler Analiz Yontemi Kullanilan Veri
3.Model M3 Sinir Testi (ARDL) Yillik
4.Model Bankalar Arasi Faiz Oran1 Sinir Testi (ARDL) Yillik

Tablo 4’'te izlenecegi gibi tim degiskenler analize yillik olarak dahil edilmistir. Birinci farklari
alindiginda duragan hale gelen zaman serilerinde ileride yapilacak analizler icin uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.

4.1. Gecikme Uzunlugu Tespiti ile ADF-PP Birim Kok Testleri

Tablo 5: Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Gecikme Uzunlugu LR AIC SC HQ
0 6.111 65.111 66.132 68.113
1 115.130 65.210 67.230 66.110
2 18.123 64.111 61.119 59.109
3 11.908* 61.131* 60.312* 59.011*
4 4.312 64.098 60.999 59.789
5 1.231 66.213 68.710 60.189

Not: *,** ve ** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5de LR (Likelihood), AIC (Akaike Information Criterion), SC (Shwarz Information
Criterion), HQ (Hannan-Quinn Information Criterion) bilgi kriterlerinden istifade edilerek en uygun
gecikme uzunlugu saptanmustir. En uygun gecikme uzunlugu 3 olarak kabul edilmis olup tiim analizlerde
gecikme uzunlugu 3 olarak kullanilacaktir. Oto korelasyon sorununun olmadig1 ayrica test edilmistir.

Zaman serileri analiz edilirken ¢ogu makroekonomik zaman serisinin duragan olmadigi, diger bir
ifade ile birim kok icerdigi goz 6ntinde tutulmalidir. Birim kok, serilerde ana karakteristik koklerinin mutlak
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degerlerinin 1’e esit olmast anlamina gelmektedir. Bu durumun saglanmadig: birim kok iceren serilerden
ulasilacak sonuglarda regresyon tahminleri saghkli ve giivenilir olamamakta, sahte ve
yaniltici tahminlere neden olmaktadir. (Gujarati, 2004:792). Bu durumu ortadan kaldirmanin yolu
zaman serilerine birim kok testi uygulamaktir. Birim kok testleri igin ¥i- serisinden meydana getirilen birinci

derece otoregresif siireci igine alan basitlestirilmis model Denklem (1)’ deki gibidir.
Vie = PYie_y + & —1lz=p=1 (1)
Denklem (1)’de p, birim kok testinin otoregresif katsayisini ifade etmekte olup p mutlak deger
degeri 1’den kiigiik ise birim kokiin icermedigi sonucuna ulasilmaktadir. Bununla birlikte mutlak deger p
degeri 1'e esit ise seri duragan degildir ve birim kok tasimaktadir sonucuna ulasilmaktadir (Maddala,
1992:581-582)
Calismada kullanilacak iki birim kok testinden biri Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testidir.
k
AY:= PY:_; + Y B:AY:_; + &
= )
k
AY;=a + PY,_, + ZBEM’,_, + ¢
= (3)

k
AVi=a + 0t +PYey+ 9 BV, +5
i=1

(4)

(2), (3) ve (4) numarali denklemlerdeki AY: analize konu olan degiskenin birinci farkini ifade
etmektedir. Denklemlerdeki k gecikme uzunlugunu, t zaman trendini, 8¥:—: br donem gecikmeli fark
terimini, £r ise hata terimini ifade etmektedir. ADF testlerinde Ha v®Hi olmak tizere iki hipotez
kurulmakta olup bos hipotez, serinin birim kok icerdigini iddia etmektedir. Sonugta bos hipotezin ret
edilememesi birim kokiin varhigi sonucunu doguracaktir. Tablo 6’da ADF birim kok testleri
izlenebilmektedir.

Tablo 6: ADF Birim Kok Test Sonuclar:

Sabit Sabit ve trend
Seviyede Birinci Fark Seviyede Birinci Fark
GSYIHO -0.86*** -3.21%** -5.12%** -3.62%**
KHO -0.88 -1.33** -7.76 -8.54
KGO -1.31 -1.65*** -3.56 -4.31%+*
M3 -1.41 -2.56*** -6.23* -4.43%**
BFO -1.33 -1.17%** -5.34 -5.34*+*

Not: *** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Yapilan ADF birim kok testi sonuglarina gore GSYH'deki biiytime orani %10 anlam seviyesinde
duraganken I(0), diger bir ifadeyle birim kok icermezken , diger degiskenler seviyede birim kok icerdikleri
icin I(1)birinci farklar1 alinarak duragan hale gelmistir. Kamu harcamalar1 orani %5 anlam seviyesinde, diger
degiskenler ise %10 anlam seviyesinde farklari alimarak duraganlastirilmistir. Bu sonuglara gore kamu
harcamalar1 orani degiskeni % 5 anlam seviyesinde, diger seviyede duragan olmayan degiskenler ise %10
anlam seviyesinde birinci farklar1 aliarak birim kdkten arindirilmistir.  Trendin ilave edildigi durumda ise
GSYIH ve M3 degiskenleri seviyede farkli anlam seviyelerinde duragan iken KHO degiskeni disinda diger
degiskenler I(1) olmakta yani birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedir. Trend eklendiginde
KHO degiskeninin gerek seviyede gerek farkta birim kok tasidigi anlasiimaktadir. ADF birim kok test
sonuglarina gore serilerin bir kismi I(0), bir kismi1
I(1) oldugundan dolay1 bu degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesinde ARDL modelinden
yararlanilabilmektedir.

Perron (1989) zaman serilerinin ¢ogunun birim kokle karakterize olamayacagl, yasanabilecek
onemli yapisal gelismelerin zamaninin bilinmesi varsayimiyla soz konusu kirilmalarin modele eklendigi bir
birim kok modeli gelistirmistir.
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ADF birim kok testinde kullanilan regresyon denklemleri PP modelinde de oldugu gibi

kullanilmaktadir. Bununla birlikte bir onceki terime ait parametrenin (8) T istatistiminde parametrik
denilemeyecek dozeltme yapolarak otokorelasyon problemini ortadan kaldorolmaktador.

Kullanolan regresyon denklemi:

AY, = B'D, + n¥;_y + u; ve u; ~I(0)

Tablo 7: Philips Perron Birim K6k Sonuglart

©)

Sabit Sabit ve Trend
Degiskenler Seviyede Birinci Fark Seviyede Birinci Fark
GSYIHO 3.521(0.07) 22.752(0.000) ** 23.968(0.165)" 2.781(0.000) *
KHO 13.534(0.67) 73.842(0.000) *** -3.212(0.76) 73.871(0.000) *
KGO 3.941(0.94) 73.618(0.000) *** 3.362(0.72) 3.171(0.000) *
M3 2.412(0.71) -3.012(0.008) 2.972(0.40) ** -3.912(0.000) *
BFO 23.108(0.88) 2.412(0.003) *** 3.742(0.61) 23.091(0.001)*

Not: *,** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

Philips Perron birim kok testi de ADF sonugclari ile benzerlik gostermis olup degiskenlerin bazilar
1(0), bazilar1 I(1) sonucunu vermektedir. Bu nedenle farkli seviyeden duraganlik durumlarinda es
biitiinlesme analizine izin veren smir test (ARDL) yaklasimimin kullanilmasi uygun oldugundan es
biitiinlesme iliskilerinde ARDL yontemi kullanilacaktir.

4.2.ARDL Sinir Testi Yaklasimi

Geleneksel es biitiinlesme testleri ayn1 seviyeden duraganligi zorunlu tutarken Pesaran ve Pesaran
(1997) ve Pesaran vd.(2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklasiminda serilerin I(0) veya I(1) gibi
farkli duraganlik diizeylerinde olmalarina izin veren ARDL modeli, diger geleneksel yontemlere kars: giiglii
sonuglar verme avantajina sahiptir. ARDL modelinde degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varlig:
es biitiinlesme testi ile analiz edilmektedir. Daha sonra elde edilen uzun ve kisa dénem katsayilarinin
tahminine gecilmektedir. Son olarak ARDL modelindeki hata diizeltme terimi kisith hata diizeltmelerine
sahip olmadig1 i¢cin ARDL modelinde kisitlanmamis hata diizeltme modeli (UECM) tanimlanmaktadir
(Pesaran vd., 2001:290).

Calismada 1 ve 2'nci modeller maliye politikasinin etkinliginin tahmininde, 3 ve 4’tincii modeller
ise para politikasinin etkinliginin tahmininde kullanilacaktir. Modeller denklem (6), (7), (8) ve (9)'daki
gibidir:

1. Model
mi my
AGSYIH = a; + Z ay; AGSYIH,_; + Z a,, AKHO,_; + a3GSYIH,_; + ayKHO,_; +u,
-1 -0 (6)
2. Model
m my
AGSYIH = a; + Z ay; AGSYIH,_; + Z a,; AKGO,_; + a3 GSYIH,_; + a4 KGO,_; +u,
-1 i-o 7)
3. Model
m my
AGSYIH = a; + Z ay; AGSYIH,_; + Z a,;AM3,,_; + a3 GSYIH,_; + agM3,,_; +u,
-1 i-o (8)
4. Model

m mi
AGSYIH = a; + Z ay; AGSYIH, ; + Z a,; ABFO,_; + a;GSYiH,_; + agBFO,_; +u,
i—1 1—0 (9)
Modellerde sabit terimi o temsil ederken @1 V& @2  kisa dénem dinamiklerini temsil eder benzer

sekilde @3 ¥€ @4 ise uzun donem dinamiklerini temsil etmektedir. Optimal gecikme uzunlugu m ile
gosterilmektedir. ARDL testinde (7), (8), (9) ve (10) no’lu denklemler kullanularak ulasilan sonuglar Pesaran
vd. (2001)'deki tablo degerlerinden alinan sonuglar ile karsilastirilir. Elde edilen sonug tablo alt sinir
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degerinin altinda kalmasi durumunda es biitiinlesme iliskisinin olmadig1 anlasilir. Elde edilen degerin alt
sinir degeri ile tist sinir degeri arasinda kalmasi durumunda herhangi bir yorum yapilamamaktadir. Elde
edilen deger tablo {iist sinir degerinden yiiksek ise degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin
varligindan s6z edebiliriz.

Tablo 8: F istatistik Analizi (Es Biitiinlesme Analizi)

Model Maksimum Gecikme Sayis1 F Istatistigi Al Smlljlgzlge]i)iegerler (Peserang;lt. SZPI?S')Degeri
1 5 18.30 6.56 7.30
2 5 16.20 6.56 7.30
3 5 7.16 6.56 7.30
4 5 8.11 6.56 7.30

Tablo 8'de F istatistik sonugclar: izlenebilmektedir. Analize dahil olan her bir model icin elde edilen
sonuglar ve tablo alt sinur ve {ist smir degerleri izlenebilmektedir. Elde edilen sonuglara gére tiim modeller
icin analiz dénemlerinde degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varhigindan s6z edilebilmektedir.
Diger bir ifadeyle degiskenler arasinda uzun doénemli es biitiinlesme iliskisinin bulunmadigini ifade eden
sifir hipotezi ret edilmektedir.

421. Uzun Dénem Tahminler

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varliginin tespitinden sonra iliskinin detaylari denklem
(10), (11), (12) ve (13) yardimu ile incelenecektir.

1. Model

p a
GSYiHy = Bo. ) P1:GSYiHe i+ ) Pr.KHO: ; +

i=1 i=o (10)
2. Model

P q
GSYiHy = Bo. ZBL:GSHH:-: + Zﬁ:,:h'ﬁﬂ'r-: + 5

i=1 i=o (11)
3. Model

P q
GSYiHy = Bo. ZBL:GSHH:-: + Zﬁz,:ME:r-: + &

i=1 i=o (12)

4. Model

p q
GSYiH, = Bo. Z B1:GSYiH, ; + Zﬁg_:BFﬂ'r_: + 2
=1 I=o (13)
Calismada uygulanan sinir testindeki modelin belirlenmesi amaciyla (6), (7), (8), (9), (10), (11), (12)

ve (13) numarali denklemlerin gecikme uzunluklar1 AIC (Akaike Bilgi Kriteri) yardimiyla 5 olarak
belirlenmistir. Her bir model denklemler i¢in en uygun ARDL sirasiyla ARDL (1,1), ARDL (2,2), ARDL (1,1)
ve ARDL (4,1) modelleri ile Akaike Bilgi Kriteri'ne gore tahmin edilmistir. Ekonometrik modelde maliye
politika araglarinin bagimsiz degisken ve GSYIH nin bagimli degisken oldugu ARDL simir testi yaklagimi
uzun donem katsayilari Tablo 9'da izlenebilmektedir.

Tablo 9: Maliye Politikasi ile ilgili ARDL Uzun Dénem Sonuglar:

Maliye Politikast
Bagimsiz Degiskenler Model 1 i¢cin ARDL Sinir Testi (1,1)

Katsay1 Standart Hata t Istatistigi

KHO -0.311 1.061 -0.221**

C 4.121 3.341 2.121**

Model 2 igin ARDL Testi (2,2)

Katsay1 Standart Hata t Istatistigi

KGO -0.921 0.551 -1.612**

C 28.121 11.211 2.121**

Not: *** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlam seviyesini ifade etmektedir.

-704 -




Uluslararast Sosyal Aragtirmalar Dergisi & The Journal of International Social Research
Cilt: 11 Sayi: 56 J Volume: 11 Issue: 56

Maliye politikast araglarinin bagimsiz degisken, GSYIH nin bagimli degisken oldugu Model 1 ve
Model 2’ye ait katsayilarin gosterildigi Tablo 9’a gore kamu harcamalar1 %5 6nem seviyesinde anlamli
cikmustir. Elde edilen sonuca gore ilgili donemler icin Tiirkiye ekonomisinde kamu harcamalarinda %1’lik
artis, GSYiH'yi %0,31 oraninda azaltacaktir.

Benzer sekilde kamu geliri oran1 degiskeni %5 6nem seviyesinde anlamhidir. Bu durumda Tiirkiye
ekonomisi igin ilgili donemlerde kamu gelirleri GSYIH'yi negatif yonde etkilemistir. Bu durum Tiirkiye
ekonomisinde ilgili donemlerde %1'lik kamu gelirinde meydana gelen artisin GSYIH'yi %0,92 azalttigim
gostermektedir. Buna gore maliye politikas1 Tiirkiye ekonomisi {izerinde etkindir sonucuna
ulasilabilmektedir. Bu sonug akillara dislama etkisini getirmektedir.

Ekonometrik modelde para politika araglarin bagimsiz degisken ve GSYIH nin bagimli degisken
oldugu ARDL sinur testi yaklasimi uzun donem katsayilar: Tablo 10’da izlenebilmektedir.

Tablo 10: Para Politikasi ile flgili ARDL Uzun Dénem Sonuglar

Para Politikas1
Bagimsiz Degiskenler Model 3 icin ARDL Sinur Testi (1,1)
Katsay1 Standart Hata t Istatistigi
M3 -0.016 0.0186 -0.410
c 5.121 1.761 2.118***
Model 4 i¢cin ARDL Testi (4,1)
Katsay1 Standart Hata t Istatistigi
BFO -0.018 0.017 -1.151
C 5.312 0.810 6.121%**

Not: *** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlam seviyesini ifade etmektedir.

Para politikas: ile ilgili ARDL uzun donem sonuglari incelendiginde uzun dénemde bagimsiz
degiskenler olan M3 para arzi ve bankalar arasi faiz orammin GSYIH {iizerindeki etkisi negatif fakat
katsayilar bakimindan anlamsiz bulunmustur. Bu durum para politikasinin uzun dénemde ilgili yillar icin
Tiirkiye ekonomisinde etkin olmadigim gostermektedir. Uzun dénem iligkilerinin belirlenmesinden sonra
degiskenler arasindaki kisa dénem iliskileri belirlenecektir.

4.2.2 Kisa Dénem Tahminleri

Tiirkiye ekonomisi icin ilgili donemlerin uzun dénem katsay1 tahminlerinin ardindan hata diizeltme
modeli kullanilarak kisa donem katsayilar: tahmin edilecektir. Bu amacla denklem (14), (15), (16) ve (17)
analize dahil edilecektir.

1. Model
m m
AGSYiH; = ag+ ) @y AGSYiH,_, + ) a@z; + AKHOr_, + asECM;_y + v,
=1 i=a (14)
2. Model
m i ]
AGSYiH; = ag+ ) @y BGSYiH,  + ) a@z; +AKO_; + asECM;_y + v,
=1 i=a (15)
3. Model
m m
AGSYiH, = aqy + Zalr;&GSViH,_\. + za;.,, +AM3,,_; + asECM,_, + vy
I=1 I=o (16)
4. Model
m m
AGSYiH, = aqy + Z ay AGSYiH,_; + z @z + BBFO,_; + asECM;_, + v,
I=1 I=o (17)

Denklemlere eklenen ECM terimi hata diizeltme modelini ifade etmektedir. Kisa donem
katsayilarinin tahmini de uzun dénem tahmininde oldugu gibi ARDL (1,1), ARDL (2,2), ARDL (1,1) ve
ARDL (4,1) modelleri seklinde tahmin edilmistir.
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Tablo 11: Maliye Politikas1 Araglarina fliskin ARDL Kisa Donem Katsayilart

Maliye Politikas1
Bagimsiz Degiskenler Model 1 i¢in ARDL Sinir Testi (1,1)
Katsay1 Standart Hata t Istatistigi
AKHO -6,512 2,912 -2,621%**
ECM;—y -1,000 0,151 -5,213%**
Model 2 i¢cin ARDL Testi (2,2)
Katsay1 Standart Hata t Istatistigi
AGSYIH;_ ) 0,432 0,212 1,811*
AxGO -3,412 2,412 -1,711*
AKGDy—y -5,621 1,631 -3,551**
ECM,—; -0,980 0,341 -5,531**

Not: *** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlam seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 11’deki sonuglara gore maliye politikas1 degiskenlerinden kamu harcama orani ve kamu geliri
orani degiskenlerine ait tiim katsayilar onem seviyelerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Sonuglara gore
kamu harcamalarindaki %1'lik bir artis GSYIH'yi %6,5 azaltmaktadir. Kamu gelirlerindeki %1'lik bir artis ise
kisa donemde GSYH'yi %3,41 azaltmaktadir. Sonuglar genel olarak incelendiginde kisa doénemde kamu
harcamalar1 ve kamu gelirlerindeki degisikliklerin GSYIH tizerinde oldukca etkin oldugu
soylenebilmektedir. Bu dogrultuda elde edilen sonugclar, daraltict ya da genisletici bir politika izlenmesi
durumunda kisa dénemde basarili sonuglar alinabilecegi seklinde yorumlanabilmektedir. Ornegin
enflasyonla miicadelede daraltici maliye politikasi uygulamak amaciyla kamu gelirlerinin artirilmasi
ekonomik biiytime tizerinde (GSYIH) daraltic1 bir etkiye sahip olmaktadir. Benzer sekilde deflasyonist bir
ortamda uygulanacak genisletici maliye politikast ekonomik biiytimeyi (GSYIH) arttirmaktadir. Hata
diizeltme modelleri beklenildigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Hata diizeltme terimi, kisa
donemde meydana gelen dengesizliklerin uzun doénemde dengeye gelme hizimi ifade etmektedir.
Katsayilarin 1 ve 0,98’e esit olmasi, dengesizliklerin tamaminin bir dénem sonra ortadan kalkacagin ifade
etmektedir.

Tablo 12: Para Politikas1 Araglarina iliskin ARDL Kisa Dénem Katsayilar

Para Politikas1
Bagimsiz Degiskenler Model 3 igin ARDL Sinir Testi (1,1)
Katsay1 Standart Hata t Istatistigi
AM3 -0,120 0,011 -3,000%*
ECM;_; -0,881 0,361 -3,320%**
Model 4 i¢cin ARDL Testi (4,1)
Katsay1 Standart Hata t Istatistigi
AGSYIH 0,612 0,211 3,113*
AGSYIH;_ ) 0,612 0,311 2,281**
AGSYIH; o 0,734 0,311 1,751*
AGSYIH,3 0,412 0,041 1,643**
ABFO 0,0511 0,013 1,312*
ECM;_y -0,940 -1,671 -3,311**

Not: *,** ve ** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlam seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 12’deki elde edilen sonuglara gore katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Katsay:
sonuglarma gore para arzi degiskeni GSYIH'yi negatif yonde etkilerken bankalararast faiz orani degiskeni
GSYH'yi pozitif etkilemektedir. Elde secilen sonuglara gore M3 para arzindaki %1'lik artis GSYIH'yi %0,12
azaltacaktir. Bu durum akillara parasal aktarim mekanizmasini getirmektedir. Parasal aktarim
mekanizmasina gore para arzinda meydana gelen artislar faiz oranlarini diistirmekte ve buna bagh olarak
yatirimlar artmakta bu da GSYIH'yi arttirmaktadir. Ayrica bankalararast faiz oram degiskeninde %1’lik bir
artis, GSYiH’yi %0,05 arttirmaktadir.

Bu sonug ilgili donemde yatirimlarin faiz esnekliginin diisiik oldugu seklinde yorumlanabilecektir.
Elde edilen kisa doénemli para politikasi sonuglarma gore ilgili donemde Tiirkiye’de yatirimlarin faize
duyarsiz oldugu soylenebilir. Sicak paranin oldukeca geldigi bir iilke olan Tiirkiye’'de faiz artisiyla birlikte
gelen portfoy yatirimlarinin ekonomiyi biiyiitmesi de bu sonuca uygun bir yorum olabilecektir. Hata

- 706 -



Uluslararast Sosyal Aragtirmalar Dergisi A The Journal of International Social Research
Cilt: 11 Sayi: 56 3 Volume: 11 Issue: 56

diizeltme modeli de beklentilere paralel olarak negatif ve 1’e yakindir. Bu durumda kisa dénemli
dengesizliklerin 1 yil icinde diizelecegi soylenebilmektedir.

Tablo 13: Teshis Testleri

Teshis Testleri Model 1 Mode2 Model3 Mode4
R? 0.948 0.866 0.961 0.910
Diizeltilmis R 2 o911 0.900 0.916 0.919
F istatistigi 375.311(0.000) 341.411(0.000) 379.310(0.000) 367.311(0.000)
Breusch-Godfrey
Testi 1.606(0.4112) 1.611(0.3212) 1.531(0.2417) 1.901(0.2016)
ARCH LM Testi 0.123 ( 0.321) 0.142 ( 0.715) 0.105 ( 0.654) 0.105 ( 0.654)
Jarque-Bera
Normallik Testi 1.712( 0.506) 1.214( 0.306) 1.203( 0.411) 1.103( 0.413)
Ramsey Reset Testi | 2.647 ( 0.212) 2.230 ( 0.212) 2.011 (0.212) 2.411 (0.432)

Tablo 13 teki teshis sonuglaria gore ARDL modelinde oto korelasyon, fonksiyonel form ve degisen
varyans problemlerinin olmadig: anlagilmaktadir. Ayrica sonuglara gore hatalarin normal dagilim gosterdigi
ortaya konmaktadir.

Degerlendirme ve Sonug

Ulke ekonomileri igin uygulanan politikalardan hangisinin daha etkin oldugunun bilinmesi oldukga
onemlidir. Ozellikle de gelisen bir ekonomiyse, gecmisinde birgok finansal ve ekonomik kriz tecriibesine
sahip olmussa uygulanan politikalarin 6nemi daha da artmaktadar.

Bu calismada Tiurkiye ekonomisi igin para politikast m1 yoksa maliye politikas1 m1 daha etkin
sorusuna cevap aranmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda dort farkli model olusturulmus ve para ve maliye
politika araglar1 modellere dahil edilerek 1992-2016 yillar1 igin sinur testi analizi yapilmustir. Dort farkli model
olusturularak ekonomi tizerinde en etkin olan degiskenlerin kullanildig1 analizde uzun ve kisa dénemde
maliye politikasinin GSYIH biiytimesi tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu anlasilmistir. Para politikasi
icin yapilan analiz sonuclar1 maliye politikasiyla paralellik gostermemektedir. Elde edilen sonuglara gore
uzun donemde katsayilar anlamsizdir. Diger bir ifadeyle ilgili donem icin para politikas: etkin degildir.
Bununla birlikte kisa dénemde para politikas: etkindir. Para ve maliye politikasi sonuglar bir biitiin olarak
degerlendirildiginde maliye politikasinin daha giiclii sonuglar verdigi izlenebilmektedir. incelenen donemde
her ne kadar monetaristlerin savundugu dislama etkisinin varligina rastlanmis olsa da genel anlamda
Keynesyen goriisiin daha giiglii oldugu anlagilmaktadir. Incelenen donemde maliye politikasinin ve
araglarinin para politikasi ve para politikanin araglarina gore nispi olarak daha giicli bir etkiye sahip olmast
Keynesyen goriisle birebir ortiismektedir. Analiz sonucu Cyrus ve Elias (2014) ve Sancar (2015) sonuglar ile
birebir ortiismektedir. Bu ¢alismay:r diger ¢alismalardan ayiran ozellik, konuyla alakali bir¢ok calisma
yapilmis olmasina ragmen son yillar1 analize katarak yapilan ¢alismanin yok denecek kadar az olmasidir.
Ayrica literatiirde kullaniminin yayginlastign ARDL smur testi ile yapilan calismalarin sinurli olmasi, bu
calismay1 diger calismalardan ayiran diger bir 6zgiin 6zellik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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