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Ozet

Para ve maliye politikalarinin nispi etkinligi ¢ok tartisilan ancak iizerinde kesin bir sonuca
ulagilamayan bir konudur. Aslinda bu konunun 6ziinde Monetarist-Keynesyen tartigmasi vardir. Monetaristler,
para politikasinin; Keynesyenler ise, maliye politikasmin daha etkin oldugunu sdylemektedirler. Bu ¢alismada,
Turkiye ekonomisi {iizerinde para politikasinin mi yoksa maliye politikasinin mi daha etkin oldugu
aragtirllmistir. Calismada GSYIH, para arzi (M2) ve kamu harcamasi degiskenleri kullanilmistir. Kullanilan
veriler ticer aylik olup, 1987:Q1-2007:Q3 donemini kapsamaktadir. Calismada ARDL yaklasimi kullanilmigtir.
Elde edilen sonuclara gore, Tiirkiye ekonomisi tizerinde para politikas: degil maliye politikas: etkilidir. Maliye
politikasinin etkisi ise, negatif yonliidiir.

Anahtar Kelimeler: para politikasi, maliye politikasi, ARDL yaklasimu, politika etkinligi.

Abstract

The effectiveness of monetary and fiscal policies is an issue which is continuously discussed but
could not be reached to any solution. In fact, the essence of the issue is based on the Monetarist-Keynesian
debate. Monetarists favour monetary policy while Keynesian favour fiscal policy in the sense of effectiveness.
In this study, it has been examined whether monetary or fiscal policy is more effective in Turkish economy. The
variables GDP, money supply (M2) and public expenditures are employed in the study. The data used are
quarterly and cover the period 1987:Q1-2007:Q3. According to the findings obtained from the results of ARDL
approach, fiscal policy is more effective than monetary policy in Turkish economy and its effect is negative.
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1. Giris

Para ve maliye politikasinin nispi Onemine yonelik tartigma, iki farkli gruba mensup
ekonomistlerce siirdiiriilmektedir. Monetaristler (parasalci goriis), para arzinin ekonomik performansi
belirlemede temel bir rol oynadigini sdylemektedirler. Onlar, para politikasinin ekonomi iizerindeki
etkisinin maliye politikasindan daha biiyiik oldugunu ifade etmektedirler. Keynesyenler ise, ekonomik
istikrar icin maliye politikasinin daha 6nemli oldugunu savunmaktadirlar. Ozellikle ekonomideki likidite
tuzagl durumu, para politikasimi etkinsiz kilmaktadir. S6z konusu tartigma, 1960 ve 1970’ler boyunca
yogun olarak yapilmistir. Ancak, o donemde yapilan ¢alismalar ve elde edilen sonuglar giiniimiize ¢ok
151k tutmamaktadir. Bu yiizden, daha giincel ¢alismalarin yapilmasi gerekmektedir. Ciinkii, tartismanin
basladigi yillardan bugiine, 6zellikle Tiirkiye ekonomisi ¢ok ciddi yapisal doniisiimlere sahne olmustur.
1980 sonrasi, piyasa ekonomisinin yerlesmesi icin bir takim diizenlemeler yapilmis ve 1989 yilinda
sermaye girislerinde kisitlamalar ortadan kaldirilmistir. Son yillarda ¢ikarilan yasayla beraber dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin girigi de artmistir. Yapilan diizenlemelerle, Tiirkiye ekonomisi diinya
ekonomisine daha entegre olmus, piyasalar geniglemis ve daha kirilgan duruma gelmistir. Tiirkiye
ekonomisinde meydana gelen geligsmeler, bazi politikalarin ve politika araglarinin etkinligini ya artirmis
ya da azaltmistir. Bazi politika uygulamalar1 daha onemli hale gelirken, bazi uygulamalar ise 6nemini
yitirmistir. Bu a¢idan, Tiirkiye ekonomisinde para ve maliye politikasinin etkili olup olmadig1 ve/veya
hangisinin daha etkili olduguna yoénelik bir uygulamanin 6nemli oldugu goriilmektedir.

Para ve maliye politikasinin nispi etkinligine iliskin tartisma, hem teorik acidan hem de
uygulama agisindan birgok iktisatci tarafindan gerceklestirilmistir. Ancak, yapilan tartigmalar ve
uygulamalardan kesin bir sonuca ulasilamamistir. Ali vd. (2009), Sinai (1971), Friedman ve Meiselman
(1963), Anderson ve Jordan (1968), Kretzmer (1992), Weeks (2008) ve Cerda vd. (2006) calismalarinda
para politikasinin daha etkin oldugunu ortaya koymuslardir. Diger taraftan Mehta ve Bishnoi (1977),
Hsing (2005) ve Ansari (1996) ise maliye politikasinin ekonomide daha etkin oldugunu gostermistir.
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Fethke ve Policano (1981), her iki politikanin etkinlik giictiniin ayni oldugunu; Ansari (2002) ise,
calismasinda etkinlik konusunda net bir seyin sdylenemeyecegini ortaya koymustur.

Bu c¢alismanin amaci, “Para politikast m1 maliye politikast m1 ekonomik performans iizerinde
anlamli ve daha biiyiik etkiye sahiptir?” seklindeki tartismali konuyu ampirik olarak arastirmak ve
Tiirkiye ekonomisi baglaminda konuyu test etmektir. Calismada, ARDL yontemi kullanilarak degiskenler
arasindaki es biitiinlesme iliskisi analiz edilmistir. S6z konusu analiz icin ii¢ degisken kullanilmistir.
Bunlar: GSYIiH, para arz1 ve kamu harcamalaridir. Bu degiskenlerden GSYIH, ekonomik performans
olgiitii; M2, para politikas1 gostergesi; G ise, maliye politikasi gostergesi olarak degerlendirilmistir. Elde
edilen sonuclar, maliye politikasinin daha etkin oldugunu ortaya koymaktadir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Ikinci boliimiinde, para ve maliye politikalarinimn
etkinligine yonelik teorik ve ampirik literatiir 6zet olarak verilmistir. Uciincii boliimde, politika etkinligi
konusu Tiirkiye baglaminda test edilmis ve bulgulara yer verilmistir. Son boliimde ise, ¢aligmadan elde
edilen sonuclar ve politika onerileri izerinde durulmustur.

2. Literatiir

iktisat biliminde farkli ekonomik yaklagimlarin ortaya c¢ikmasinin nedenlerinden birisi,
ekonomik problemlerin ¢6ziimiinde hangi iktisat politikasinin ve hangi politika aracinin basarili olduguna
iliskin diisiincelerdir. Ozellikle para ve maliye politikasindan hangisinin, ekonomik aktiviteler iizerinde
etkili olduguna yonelik tartigma bugiin bile devam etmektedir. S6z konusu tartigma, Monetarist-
Keynesyen goriis cercevesinde yogunlasmaktadir. Monetaristler, maliye politikasinin etkin olmadigina
iligkin fikir ileri stirmekte ve bu diistincelerini dislama etkisine dayandirmaktadirlar. Bu goriis, para stoku
ve ciktr arasindaki pozitif iliskiye vurgu yapmaktadir. Bir baska ifadeyle, para politikas: genel olarak
ekonomi iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahiptir ve para politikasinin yatirim ile biiylime iizerindeki
etkisi, maliye politikasinin etkisine gore daha baskindir. Rasyonel Beklentiler Teorisi (RBT), para
politikasinin etkinligi konusunu, politika uygulamasinin ekonomik birimlerce beklendigi ve beklenmedigi
durumlara gore farkli boyutta degerlendirmektedir. RBT ye gore, para arzindaki beklenmeyen artiglar
ekonomi iizerinde etkili iken, beklenen para politikas1 uygulamalar1 ekonomide herhangi bir etkiye sahip
olmayacaktir (Barro, 1978).

Diger taraftan, Keynesyen yaklasimda likidite tuzagi durumu, politika etkinligi agisindan son
derece onem arz etmektedir. Buna gore, eger reel faiz orani oldukga diiserse, o zaman para arzindaki bir
artig, ¢iktiyr ve biiylimeyi hizlandirmayacaktir. Faiz oraninin bdylesi bir minimum diizeyinde, para
arzindaki artig faiz oranlarint daha fazla diisiirmeyecektir. Diger taraftan, yatirimin faize duyarsiz olmasi
da para arzindaki artisin etkinsizligine yol agmaktadir. Keynesyenler, “Ekonomik istikrar i¢in maliye
politikas1 daha 6nemlidir.” fikrini savunmaktadirlar. Onlara gore, genisletici maliye politikasi ekonomide
toplam talep yetersizligini asmada ve bdylece istihdam ile gelirin artmasinda oldukca 6nemlidir. Ancak
Barro (1976), Ricardo Denkligi Hipotezi adin1 verdigi teorik aciklamasinda, genisletici maliye politikasi
uygulamasinin ekonomide etkili olmayacagini ifade etmektedir. O’na gore, biitce acigiyla finanse edilen
kamu harcamasi uzun dénemde yansiz bir etkiye sahip olacaktir. Ciinkii, vergi 6deyenler bugiinkii vergi
indiriminin gelecekte vergi artis1 anlamina gelecegini diisiineceklerdir.

Teorik ve ampirik aragtirmalarin 6nemli bir kismi, para ve maliye politikasinin ekonomik
performans {iizerindeki nispi giicii konusunda kesin bir sonuca ulasmamislardir. Bazi arastirmalar
Monetarist goriisii desteklerken, diger bazi arastirmalar da Keynesyen goriisii desteklemektedirler. Ali vd.
(2009), Giiney Asya iilkeleri baglaminda, zaman serisi yontemini kullanarak para (M2) ve maliye
politikasinin (biitge dengesi) nispi etkinligini arastirmislardir. Calismada, 1990-2007 donemine iliskin
veri seti kullanilmig ve ARDL teknigi ile tahmin yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore, hem kisa hem
de uzun donemde para politikasi degiskeni anlamlidir. Diger bir ifadeyle, para politikasi ekonomik
biiyimeyi artirmada maliye politikasina gore daha giiclii bir aragtir. Sinai (1971), ¢alismasinda tek
denklemli model ve esanli denklemler yaklasimiyla para ve maliye politikasinin etkinligini
karsilastirmistir. Yazar, para politikasi i¢in para arzi, maliye politikasi icin kamu harcamasi degiskenlerini
kullanmig ve her iki degiskene iliskin carpan katsayisin1 hesaplamistir. Elde edilen sonuclar, hem para
politikas1 hem de maliye politikasinin etkin oldugunu, ancak para politikasinin daha etkin oldugunu
ortaya koymustur. Friedman ve Meiselman (1963), ABD icin yaptig1 ¢aligmada 1897-1958 donemine
iligkin veri kullanmislardir. Caligmada, para ve maliye politikasi degiskenleri ile tiikketim arasindaki basit
iligki karsilastirilmistir. Yazarlar, tilketim hareketlerinin mali degiskenlerden ¢ok, parasal degiskenlere
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daha duyarli oldugunu bulmuslardir. Anderson ve Jordan (1968), 1952-1968 donemini incelemistir.
Caligmada bagimli degisken olarak nominal GSMH, bagimsiz degisken olarak para stokundaki (M1)
degismenin cari ve gecikmeli degerleri, harcamalar ve vergi alimi kullanilmistir. Elde edilen sonuclara
gore, parasal degiskenlerin katsayilarinin toplami anlamli iken; her iki mali degiskenin katsayilari toplami
anlamsiz ¢ikmistir. Mehta ve Bishnoi (1977) calismasinda, Anderson ve Jordan’in kullandig1 tipteki tek
denklemli modeli test etmistir. Cari ulusal gelir, toplam kamu harcamasi ve M1 kullanilarak yapilan
analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, hem para hem de maliye politikas1 nemli olmasina ragmen,
maliye politikas1 para politikasina gore daha giivenilirdir. Kretzmer (1992), daha once yapilan
calismalardaki metodolojik problemleri ve ABD ekonomisindeki degismeleri hesaba katarak, para ve
maliye politikasinin etkinligi tartismasina katkida bulunmustur. Yazar’in elde ettigi bulgulara gore, para
politikasi yillar boyunca daha az etkin héle gelmistir. Ancak, yinede para politikast maliye politikasindan
daha etkindir. Donek, 1950-1990 yillar1 arasinda Tiirkiye’de uygulanan para politikasinin, maliye
politikasindan daha etkin oldugunu ortaya koymustur. Diger bir ifadeyle, para politikast nominal gelir
tizerinde daha etkilidir.

Fethke ve Policano (1981), para politikas1 ve arz yonli politikalarin ¢ikti ve fiyat tizerindeki
dalgalanmalar1 kontrol etmedeki etkinligini arastirmislardir. Arz yonlii program, istihdamdaki vergi
indirimini ifade etmektedir. Caligmanin sonucuna gore, istihdamdaki vergi indirimi ve para politikasi
ciktidaki dalgalanmalar1 dengeleme konusunda esit etkiye sahiptir. Buna karsin, para politikasinin etkisi
dolayli yolla gerceklesirken; vergi indiriminin etkisi dogrudandir. Weeks (2008) ¢alismasinda, tam esnek
sermaye akisi ve esnek doviz kuru sisteminde, para politikasi ve maliye politikasindan hangisinin daha
etkin oldugunu arastirmistir. Yazara gore, para politikas1 daha etkindir. Hsing (2005), Veneziiella’nin
GSYIH’si iizerinde para ve maliye politikalarinin hangisinin daha etkili oldugunu arastirmistir. 1959-
2001 donemine ait yillik verilerin kullanildigi calismada elde edilen sonuclara gore, maliye politikasinin
reel GSYIH iizerindeki etkisi para politikasinin etkisinden daha fazladir. Ancak, kamu aciklari reel giktiy
artirsa da bu, kamu aciklarina ve harcamalarina sinirlama getirilmemesi anlamina gelmemektedir. Yazar’a
gore, kamu borcu artmaya devam ederse, faizler artacak ve 6zel harcamalar diglanacaktir. Cerda vd.
(2006), 1833-2000 donemine iligkin yillik veriler kullanarak maliye politikasinin ekonomik aktivite
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Kamu harcamasi, vergi gelirleri ve GSYIH degiskenlerinin ele alindig
calismada, maliye politikasinin non-Keynesyen (Keynesyen karsit1) etkisine yonelik delile ulagilmistir.
Bir bagka ifadeyle, geleneksel Keynesyen maliye politikasi anlayisinin tersi bir sonuca ulasilmistir.
Ansari (1996), Hindistan ekonomisinde para ve maliye politikasinin etkinligini arastirmistir. 1963-1993
arasi yillik verilerin kullanildigi calismada, nedensellik testleri, varyans ayristirmast sonuglari ve etki-
tepki analizi sonuglari, Hindistan’da maliye politikasinin nispi énemini ortaya koymustur. Buna karsin,
Parasalc1 goriisii destekleyen cok az delil elde edilmistir. Ansari (2002), Malezya igin yaptigi
calismasinda Monetarist-Keynesyen goriis ¢ercevesinde para ve maliye politikasinin etkinligini
aragtirmistir. Ancak, hangi politikanin daha etkin olduguna yonelik kayda deger bir bulguya
ulasamamustir.

Tablo 1’de para ve maliye politikasinin etkinliginin test edildigi caligmalar ve bulgular1 6zet bir
sekilde sunulmustur.

Tablo 1: Ampirik Calismalarin Bulgularia fliskin Ozet Tablo

Yazar Yil Etkin Politika Yazar Yil Etkin Politika
Ali vd. 2009 Para Kretzmer 1992 Para
Sinai 1971 Para Ansari 1996 Maliye
Friedman, Meiselman 1963 Para Ansari 2002 Belirsiz
Anderson, Jordan 1968 Para Hsing 2005 Maliye
Mehta, Bishnoi 1977 Maliye Cerda vd. 2006 Para
Fethke, Policano 1981 Para ve maliye Weeks 2008 Para
Donek 1995 Para
3. Uygulama

3. 1. Model ve Veriler

Para ve maliye politikalarinin nispi etkinliginin test edildigi caligmalarda, ilgili politikalar1
temsilen farkli degiskenler kullanilmistir. Maliye politikasint temsilen genelde biit¢ce dengesi, kamu
gelirleri ve kamu harcamasi kullanilirken; para politikasini temsilen para arzi ve faiz oran1 degiskenleri
kullanilmistir. Bu ¢aligmada kullanilan model ve veri seti, literatiirdeki uygulamalardan yararlanilarak
olusturulmustur. S6z konusu model asagidaki sekildedir:
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GSYIH = f (M2, G)

Calismada kullanilan veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) temin
edilmistir. Veriler iicer aylik olup, 1987:Q1-2007:Q3 donemini kapsamaktadir. Boylece, caligmada
kullanilan orijinal serilerin her biri 83 gozleme sahip olmaktadir. TCMB-EVDS'den alinan bu verilerin
tanimlamalar1 ve kodlar1 Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler (Bin TL, Sabit fiyatlarla)

Degisken EVDS Kodu
GSYIH TP.UR.G23.1: (Harcama)
M2 TP.PG.P09.1
G TP.UR.GO08.1: (Harcama)

Caligmada ilgili degiskenler sirasi ile; gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH), genis para arz1 (M2) ve
devletin nihai tiiketim harcamalar1 (G) olarak isimlendirilmistir. Serilerin hepsi reel degerlere sahiptir.
Oncelikle, serilerin degisen varyans problemine sahip olabilecegi ihtimali igin serilerin logaritmalar
almmuistir. Daha sonra, seriler iicer aylik oldugu ve mevsimsellik i¢erdiginden dolay1 toplamsal ayrigtirma
metodu kullanilarak mevsimsellikten arindirilmistir. Testlerin yapilmasinda E-views 5.1 ve Microfit
programlarindan yararlanilmistir.

3. 2. Birim Kok Testi

Duraganlik analizlerinde asagidaki Dicky-Fuller (1981) regresyon denklemleri takip edilecektir.
Denklem 1, bagimli degisken (AX,) ve bagimsiz degisken X,,’in yer aldig1 regresyonu; Denklem 2,
Denklem 1’e sabit terimin ilave edildigi regresyonu; Denklem 3 ise, Denklem 2’ye trendin dahil edildigi
regresyonu gostermektedir (Dickey ve Fuller, 1981, s. 1057-1072).

AX, =aX,  +e, .
AX, =a+aX, | +e, )
AX,=a +bt+aX,  +e, ;

Denklemlerde X serisinin birim koke sahip oldugunu (o = 0) yani, duragan olmadigni ileri siiren
yokluk hipotezinin testi yapilacaktir. Regresyon sonucu, eger |-tl (mutlak tau degeri) Mac Kinnon (1990)
mutlak degerinden biiylikse, yokluk hipotezi ret edilerek ilgili serinin duragan oldugu sonucuna
ulasilacaktir. Eger Denklem 1, 2 ya da 3’ten elde edilen kalint1 teriminin (e) ardisik olarak bagimli oldugu
goriilityor ise, bu bagimlilik ortadan kalkincaya kadar, ilgili denkleme, ele aliman serinin farkinin
gecikmeleri (AX,;) ilave edilir. Ornegin, Denklem 3’deki (e)’nin ardisik bagimli oldugunu varsayarsak,
Denklem (3’)’te gosterildigi gibi, Denklem 3’e, kalint1 terimi (e) beyaz giiriiltii (white noise) oluncaya
kadar AX,; ilave edilecektir.

AX,=a +bi+aX,  +BY AX,  +e, N
Denklem (3’)’e genisletilmis DF (Augmented DF) denklemi de denilmektedir. Duraganlik
testleri sonucunda X, serisi kendi seviyesinde ya da fark(lar1) seviyesinde duragan c¢ikabilir.

Tablo 2, GSYIH, M2 ve G degiskenlerine ait birim kok testinin sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglart

=
% Diizey Degeri Birinci Farklar
&
=]
Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli
trendsiz trendli trendsiz trendli
GSYIiH 3,19(2)* -0,13(2) -2,52(2) -11,11(1) -12,16(1) -12,09(1)
[-1.94]** [-2.89] [-3.46] [-1.94] [-2.89] [-3.46]
M2 2,06(0) 0,68(0) -1,98(0) -9,25(0) -9,68(0) -10,05(0)
[-1.94] [-2,89] [-3.46] [-1.94] [-2.89] [-3.46]
G 3,48(3) -0,17(3) -1,84(3) -9,21(2) -10,47(2) -10,40(2)
[-1.94] [-2,89] [-3.46] [-1.94] [-2,89] [-3.46]

Not: *Parantez icindeki degerler SC kriterine gore se¢ilen gecikme sayisini gostermektedir.
** ADF testi i¢in %5 giiven araliginda Mac Kinnon (1996) kritik degeridir.

Birim kok testi; sabitsiz trendsiz, sabitli ve sabitli trendli olmak iizere tic model i¢in yapilmustir.
Caligmada kullanilan degiskenlerinin diizey degerleri icin, her tic modele gore elde edilen DF degerleri
incelendiginde, s6z konusu degiskenlerin kendi seviyelerinde duragan olmadiklari, birinci farkinda
duragan olduklar1 goriilmektedir.

3. 3. ARDL Yontemi ve Smir Testi

Zaman serileri arasindaki uzun donemli es biitiinlesme iliskisinin olup olmadigini test etmek i¢in
bir¢cok yontem vardir. Bunlar arasinda en ¢ok kullanilan1 Engle ve Granger (1987) testi ve Johansen ve
Juselius’un (1990) es biitiinlesme testidir. Ancak, bu testlerde kullanilan degiskenlerin ayni diizeyde
duragan olmalari kosulu bulunmaktadir. Son dénemde, bu kosulu 6nemsiz hale getiren ve degiskenlerin,
farkli diizeylerde duragan olsalar bile, es biitiinlesme iligkisinin olabilecegini ortaya koyan test
yayginlasmustir. S6z konusu test, ARDL (Autoregressive Distributes Lag) yontemidir. Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL yaklasiminda serilerin I1(0) veya I(1) olmasi yeterli olmaktadir. Bu
yaklasimin diger bir avantaji, kiiciik 6rneklemlerde saglam ve etkin sonucglar vermesidir. Ayrica hata
diizeltme modeli (HDM) sayesinde, kisa donem dinamikleri ile uzun donem dengesi, uzun donem
bilgisini kaybetmeden biitiinlesebilmektedir.

Pesaran vd.’nin gelistirdigi sinir testi yaklasiminda ilk olarak, 4 nolu denklemdeki degiskenler
arasinda uzun donemli iliskinin olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Daha sonra, 4 nolu
denklemden kisa ve uzun donem parametreleri tiiretilmekte ve tahmin edilmektedir. Degiskenler arasinda
uzun donemli iliskinin varligini test etmek igin; denklem 4 gibi bir kisitlanmamis hata diizeltme
mekanizmasi olusturulmustur.

m

AInGSYIH, = ag + =
MINGy + A3l 2 4 €t 4

Sinir testi yaklagimiyla degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varliginin tespiti i¢in ilk
yapilmast gereken, tahmin edilecek EKK denklemi icin en uygun gecikme degerinin belirlenmesidir.
Tablo 3’de gecikme sayisinin belirlenmesine iliskin VAR sonuglart verilmistir. Gecikme sayisinin
belirlenmesinde AIC, SC ve H-Q (Hannan-Quinn) gibi kriterler kullanilmaktadir. Ancak, belirlenen
gecikme diizeyinde hata terimine iligkin testlerin de uygun sonuglar vermesi gerekmektedir. Her ne kadar
gecikme 1°deki degerler en kiiciik olmasa da, diger gecikmelerdeki hata testleri olumsuz sonug
verdiginden dolay1, gecikme sayisi 1 olarak tespit edilmigstir. Gecikme 1’e ait hata testleri su sekildedir:
Jarque-Bera = 9.716 (prob. 0.137), LM testi = 29.99 (prob. 0.87) ve White Testi = 39.585 (prob. 0.313).
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Tablo 3. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi

Lag AIC SC HQ

0 -8.274219 -8.184893 -3.238406
1 8.347527 -7.990223 -8.204274
2 -8.733348 -8.108066 -8.482655

AIC: Akaike Bilgi Kriteri
SC: Schwarz Bilgi Kriteri
HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Uzun donemli iligkinin tespitinde daha sonra, denklem 4’teki esitligin, 1 gecikme sayisina gore
tahmin edilmesi ve Hy: A1 = A2 = A3 = 0 ve Hy: A1 # 0, A2 # 0, A3 # 0 hipotezlerinin test edilmesi
gerekmektedir. S6z konusu hipotez testi, Wald testi sonucunda elde edilen F istatistik degeri kullanilarak
yapilmaktadir. Buna gore hesaplanan F degeri, Peseran vd. (2001)’de verilen alt ve iist sinir degerlerinin
icinde kaldiginda, degiskenler arasinda es biitiinlesme olup olmadigi hakkinda bir karar verilememektedir.
Aksine, hesaplanan F degeri iist kritik degerin iizerinde ise, seriler arasinda bir es biitiinlesme iligkisi
olduguna, alt sinir degerin altinda ise es biitiinlesme iliskisinin bulunmadigina karar verilir.

Tablo 5. Sinir Testinde Hesaplanan F Degerinin, Kritik Degerlerle Karsilastirtimasi

Kritik Degerler (%1 Anlamlilik)
K Hesaplanan F Alt Stir Ust Smir
3.576 2.17 3.19
2

Not: k (4) numarali denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran
vd.(2001)’deki Tablo CI(i) Case I’den alinmustir.

Tablo 5’te Hy ve H; hipotezlerini sinamak icin hesaplanan F degeri ile Pesaran vd. (2001)’den
alman kritik degerler yer almaktadir. Tablo 5°te, hesaplanan F degeri Peseran vd.’deki iist kritik degerden
daha biiylik oldugu goriilmektedir. Bu durumda ele aliman degiskenler arasinda bir es biitiinlesme
iliskisinin mevcut oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

3. 4. Uzun Donemli iliski

Yapilan smir testi sonucunda, degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varhigi tespit
edildikten sonra, uzun ve kisa donem iligkileri belirlemek i¢cin ARDL (0,0,1) modeli tahmin edilmistir.
Tablo 6’da uzun donem katsayilar1 verilmistir. Buna gore, para arzi degiskeninin katsayis1 pozitif ve
anlamsiz; kamu harcamasi degiskeninin katsayis1 negatif ve anlamli ¢ikmustir. Para politikasinin GSYIH
iizerindeki etkisinin anlamsiz ¢ikmasi, para politikasinin etkinsiz oldugu anlamina gelmektedir. Diger
taraftan, maliye politikasinin GSYIH iizerindeki etkisi negatiftir. Kamu harcamalarina iliskin katsayinin
negatif ¢ikmasi, maliye politikasinin diglama etkisini (crowding-out effect) gostermektedir. Soyle ki;
kamu harcamalarindaki artig, biitce agigini artirmakta ve bor¢lanma geregini yiikseltmektedir. Bor¢clanma
ihtiyacinin artmasi da faizlerin artmasina neden olmaktadir. Faizlerin yiikselmesi de yurti¢i yatirimlarin
ve boylece GSYIH’ nin azalmasina yol agcmaktadir. Buna karsin, para arzindaki genisleme reel geliri
artirmaktadir.

Tablo 6. ARDL (0,0,1) Modeli ve Uzun Dénem Tahmin Sonuclart

Degiskenler | Katsay1 | T- istatitigi | Anlamhlik Diizeyi
Bagimli degisken: DGSYIH
M2 0.116 1.123 0.265
G -0.544 -2.690 0.009
Serisel Korelasyon= 6.22 (0.183) Degisen varyans= 0.017 (0.896)
Normallik= 3.28 (0.194) Fonksiyonel yapi= 0.034 (0.853)

Para politikasini temsil eden degiskenin isaretinin pozitif ve maliye politikasini temsil eden
degiskenin isaretinin negatif ¢ikmasi Parasalct yaklasimin teorik agiklamalarina uygundur. Katsayilarin
isareti, anlamhliklar1 ve biiyiikliigii dikkate alindiginda, maliye politikasinin GSYIH iizerinde daha etkili
oldugu goriilmektedir. Calismada 1994:Q2 ve 2001:Q1 yillarina iligskin kukla degisken kullanilmis ancak,
bu degiskenler istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmustir.
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3. 5. Kisa Donemli iliski

Uzun donem iliskisinden elde edilen hata terimleri kullanilmak suretiyle, s6z konusu
degiskenlerin fark degerleriyle kisa donemli iligki tahmin edilmektedir. HDM’nin temeli, olusturulan bir
zaman serisi modelinin kisa donem dinamiklerini, hata diizeltme terimi araciliftyla uzun dénem iliskisini
de dikkate alan analize dayanmaktadir. Hata diizeltme katsayisi, kisa donemdeki dengesizligin ne
kadarmin uzun doénemde dengeye gelecegini ifade etmektedir. Teorik olarak hata diizeltme teriminin
negatif, anlamli ve biiyiikliik olarak -1 < e, < 0 arasinda olmasi1 beklenmektedir. e.; = -1 oldugunda, son
donemdeki dengesizliklerin tamamini ortadan kaldirilmaktadir. -1 < e.; <0 ise, son donem
dengesizliklerin sadece bir kisminin ortadan kaldirildigini ifade etmektedir.

Tablo 7. ARDL (0,0,1) Modelinde Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler |  Katsayi1 |  T-lstatitigi | Anlamlilik Diizeyi
Bagimli degisken: DGSYIH
M2 0.116 1.123 0.265
G -0.275 -2.690 0.009
HDT -1,000
R>=0.56 F hes = 53.194 (prob. 0.00)
DW= 1979

Tablo 7°den de goriilecegi iizere, hata diizeltme terimine iliskin katsayimnin isareti negatif
cikmistir. Katsaymin 1’e esit olmasi, dengesizliklerin tamaminin bir donem sonra ortadan kalkacagini
ifade etmektedir. Kisa donem katsayilarinin isaretleri ve bu katsayilarin biiyiikliigii, uzun donem iligkide
yapilan yorumlar1 desteklemektedir. Uzun donemde oldugu gibi, kisa donemde de maliye politikasinin
reel gelir lizerindeki etkisi daha biiyiiktiir.

Sonuc

Bir iilkede uygulanan politikalarin hangisinin daha etkili oldugunun bilinmesi son derece
onemlidir. Ozellikle, siirekli ekonomik krizlerle kars1 karsiya kalan bir ekonomide, krizden cikis icin
olusturulacak recetede bu bilgi olduk¢a degerli olacaktir. Uygulanacak olan ekonomik programlarda,
ekonomi {izerinde daha etkili olan politika ve politika araclarina fazlastyla yer verilecektir. Bu caligmada,
Tiirkiye ekonomisi iizerinde hangi politikanin daha etkili oldugu arastirilmistir. Calismada, para politikasi
icin genis para arzi (M) degiskeni; maliye politikasi icin ise kamu harcamasi degiskeni kullanilmistir. S6z
konusu degigkenler iicer aylik olup, 1987:Q1-2007:Q3 donemine iliskindir.

ARDL yonteminin kullanildigr bu calismada elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye ekonomisi
iizerinde para politikas1 pozitif ama anlamsiz bir etkiye sahipken; kamu harcamasi negatif ve anlamli bir
etkiye sahiptir. Genisletici bir para politikas1 ekonomiyi canlandirirken, genisletici bir maliye politikasi
ekonomiyi daraltmaktadir. Genisletici maliye politikasinin neden oldugu biit¢e agig1, faizler araciligiyla
ozel yatirimi azaltacak ve ekonomiyi daraltacaktir. Her iki yondeki bulgular, Monetarist goriigiin gecerli
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, para politikasint temsil eden degiskenin anlamsiz ¢ikmasi, para
politikasinin ekonomi iizerinde etkinsiz oldugunu ortaya koymaktadir. Sonug itibariyle, maliye politikasi
Tiirkiye ekonomisi iizerinde daha etkilidir.

Politik ¢ikarim agisindan bakildiginda, ekonomik krizden c¢ikis i¢in, daraltict maliye politikasi
uygulanmasi gerektigi goriilmektedir. Ayrica, toplam talep diizeyindeki dalgalanmalar1 dengelemede
maliye politikalar1 6nemli bir ara¢ haline gelmistir.
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