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PARA VE MALIYE POLITIKALARININ NiSPi ETKINLiGi: TURKIYE iCiN BiR UYGULAMA
RELATIVE EFFECTIVENESS OF MONETARY AND FINANCE POLICIES: AN APPLICATION FOR
TURKEY
Canan SANCAR"*

Oz

Bu calismada 1990-2014 doneminde Tiirkiye ekonomisi icin para politikasinin mu yoksa maliye politikasmnin m1 etkin oldugu
ARDL Modeli ile arastirilmustir. Calismada ekonomik aktivite diizeyini temsilen Gayri Safi Yurtici Hasila, para politikasin temsilen M2
para arz1 ve Kisa Vadeli Faiz Orani degiskenleri kullanilmistir. Maliye politikasini temsilen ise Kamu Harcamalar1 ve Kamu Gelirleri
degiskenleri kullanilmistir. Calismanin ampirik bulgularina gore, uzun dénemde para politikas: etkin degildir. Maliye politikas1 ise
hem uzun dénemde hem de kisa donemde etkindir ve bu etki negatif yonliidiir. Bu sonuca gore, maliye politikasi1 Keynesyen goriisle
paralel bir sekilde Tiirkiye’de ekonomik performansin ayarlanmasinda para politikasina gore nispi olarak daha etkindir.
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Abstract:

In this study, whether monetary policy or finance policy was effective was studied for Turkey in the period between 1990-
2014 using ARDL model. GDP - representing economic activity level -, M2 money supply - representing monetary policy -, and
variables of short term interest rates were used in the study. On the other hand, public expenditure and public revenue were used as
representatives of finance policy. According to the empirical findings of the study, monetary policy is not effective in the long term and
finance policy is effective both in the long and in short term, yet this effect is negative. According to these results, finance policy is
relatively more effective when compared to monetary policy in adjusting the economic performance in Turkey in parallel to Keynesian
view.
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1. GIRIS

Para ve maliye politikalar1 politika yapicilarin iilkelerin ekonomik faaliyetlerinin diizeyini
ayarlamada kullandiklar1 iki temel aragtir. Hiikiimetler, bor¢lanma miktar1 ve big¢imini, kamu
harcamalarmin kapsami ve kompozisyonunu veya vergilerin tiirti ve miktarim1 ayarlamak suretiyle
uyguladig1 maliye politikas1 araglari ile ekonomiyi etkileyebilir. Diger taraftan merkez bankalar1 doviz ve
devlet i¢ borglanma senetlerinin (DIBS) alis-satis1, zorunlu rezerv oranlari, para arzi ayarlamalari vasitasiyla
hedef politika faizinin etkinligini dolayli yoldan etkilerler (Horton ve El-Ganainy, 2009:52). Bu iki iktisat
politikas1 aracinin hangisinin daha etkin oldugu noktasinda Keynesci ve Monetarist iktisatcilar tarafindan
karsit gorusler ileri stirtilmiistiir.

Para ve maliye politikalarinin ekonomik aktivite {izerindeki nispi etkinligi konusunda
Monetaristlerin para politikasinin, Keynesyenlerin ise maliye politikasinin daha etkin oldugu yontindeki
klasik tartismasi bulunmaktadir. Monetaristler beklenmeyen para politikas1 soklarmin ¢ikti diizeyi ve
ekonomik biiyiime {izerinde maliye politikasina gore daha gticlii bir etkiye sahip oldugunu, bu nedenle de
merkez bankalarinin para stokunu ekonomik tesvik igin artirmalar1 gerektigini savunmuslardir.
Monetaristler, kamu harcamalarin artis1 vasitasiyla uygulanan genisleyici bir maliye politikasinin 6zel sektor
yatirimlari tizerinde diglama etkisi (Crowding out effect) yaratacagini ve bu nedenle de ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerinin kisa vadeli oldugunu ileri stirmtislerdir (Adefeso ve Mobolaji, 2010:137; Akdis,
2011:310).

Monetarist iktisat¢ilar yatirimlarin faiz esnekliginin yiiksek, para talebinin faiz esnekliginin diistik
oldugu varsayimina dayanarak kamu harcamalar1 artisinin sebep oldugu dislama etkisinin giiglii oldugunu
savunurlar. Monetaristlere gore, para arzi degismeden vergiler ve 6zellikle halka tahvil arzi seklindeki
bor¢lanma tiirti ile finanse edilen kamu harcamalari, toplam harcamalarda bir artis yaratmazken 6zel sektor
harcamalarmin da daralmasina yol agacaktir (Yavuz, 2001:4). Baska bir ifade ile genislemeci maliye politikas1
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sonucu kamu harcamalar1 artirildigl zaman faiz oran1 ne kadar cok yiikseliyorsa, her bir durumda maliye
politikasinin dislama etkisi o kadar biiytik olacaktir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 132).

Diger taraftan Keynesyen ekonomistler, Monetarist goriisiin para politikasinin etkinligi ile ilgili
iddialarmin “likidite tuzag” durumunda gecgersiz olacagini savunmuslardir. Keynesci iktisatcilara gore
likidite tuzagir durumunda Merkez Bankalarinin para arzi ayarlamalarinin reel faiz oranlarinda 6ngoriilen
dististt saglayamayacagin ileri stirmiislerdir. Cuinkii likidite tuzagr durumu para arzindaki artislar faiz
oraninin duyarsizlii nedeniyle toplam talep ve yatirimlar tizerinde Monetaristlerin 6ngordiigi etkiyi
yaratmayacaktir. Dolayisiyla, Keynesyen iktisatcilara gore, likidite tuzagr durumunda para politikas: faiz
oraru ve ¢ikt1 diizeyini etkilemede gii¢stizdiir (Dornbush ve Fishcher, 1998:127). Bir baska agidan Keynesyen
ekonomistler para arzi artislarinin ekonomik aktivite tizerinde etkili oldugunu teoride kabul etmekle
birlikte, uygulamada likidite tuzagi nedeniyle Monetarist goriisle karsilastirildiginda daha az etkindir
(Kogyigit ve Dogan,2006:74).

Monetaristler, yatirimlar faiz oranina ¢ok duyarli oldun igin para arzi degisikliklerinin faiz
oranlarimi biiyiik oranda etkileyecegi ve dolayisiyla yatirimlar tizerindeki etkisinin daha fazla olacagin
savunurlar. Bu nedenle de para politikas: daha etkindir. Keynesci yaklasima gore ise yatirim kararlar faiz
oranindan ziyade girisimcilerin gelecege yonelik beklentileri ile iliskili oldugu icin faiz orami degisiklikleri
yatirimlar tizerinde ¢ok etkili olmaz. Bu nedenle de para politikas: etkin degildir (Dogan, 2005: 30).

Para ve maliye politikalarmin goreceli etkinligi konusunda teorik nitelikteki bu tartismalara 1sik
tutmak amaciyla ampirik diizeyde de bir ¢ok calisma yapilmis, ancak bu galismalarda kesin bir sonuca
ulasilamamistir. Friedman ve Meiselman (1963); . Ajayi (1974); Ajisafe ve Folorunso (2002); Rakic ve
Radenovic, 2013; Cerda vd. (2005) ise monetarist bakis acis1 iginde para politikasinin ekonomik faaliyetleri
yonlendirmede daha kesin sonuglar verebilecegini yapmis olduklar: ¢alismalarla desteklemislerdir. Ansari
(1996); Halcon ve Leon (2004); Diizgtin (2010) ¢alismalarinda maliye politikasinin daha etkin oldugunu ifade
etmislerdir. Kilindo (1996); Abata vd. (2012) ve Scott (2011) ise ozellikle gelismekte olan tilkelerde
ekonomik sok durumlarinda her iki politikanin birlikte kullanilmasi ekonomik stabilizasyonun
saglanmasinda olumlu sonuglar verebilecegini savunmuslardir.

Bu calinmanin amaci, ekonomik performans tizerinde para ve maliye politikalarindan hangisinin
daha etkin oldugunu Tiirkiye ekonomisi acisindan ampirik diizeyde test etmektir. Bu konuda ulusal
literatiirde yer alan, ancak sayica az olan calismalardan farkli olarak para ve maliye politikalarinin nispi
etkinligi politika araglar1 kapsaminda degerlendirilmistir. Calisma bes boliimden olusmaktadir. Calismanin
ikinci boltimiinde para ve maliye politikalarinin etkinligi konusunda ulusal ve uluslararas: literatiire yer
verilmistir. Uctincti bolimde Tirkiye ornegi ampirik diizeyde test edilmis ve dordiinci boliimde
arastirmanin bulgular: degerlendirilmistir. Besinci boliimde ise sonug ve politika onerileri yer almaktadir.

2. LITERATUR

Para ve maliye politikalarmnin ekonomik performans {tizerindeki etkileri konusunda teorik ve
ampirik diizeyde yapilan galismalardan bir kismi Monetarist goriisii desteklerken, diger bazi arastirmalar
Keynesyen goriisti desteklemektedir. Calismalardan diger bir boliimiinde ise para ve maliye politikalarinin
ekonomik performans tizerindeki etkileri konusunda kesin bir yargiya ulagilamamustir.

Literatiirde para politikasinin ekonomik performans iizerinde maliye politikasina gore nispi olarak daha etkin
oldugu ¢alismalar:

Friedman ve Meiselman (1963), calismalarinda 1887- 1957 doneminde Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) i¢in milli gelir ile parasal degiskenler ve mali degiskenler arasindaki iliskiyi zaman serisi analazi ile
incelemislerdir. Calisma sonucu disiplinize edilmis para politikasinin maliye politikasina gore daha etkili
oldugu ifade edilmistir. Ajayi (1974), gelismekte olan tilkeler i¢in yapmis oldugu calismada para politikas1 ve
maliye politikas1 degiskenlerinin ekonomik aktivite tizerindeki etkinligin siradan En Kiictik Kareler (EKK)
yontemiyle ile arastirmustir. Calisma sonucu para politikasmin maliye politikasina gore ekonomik aktivite
tizerinde daha etkili oldugu vurgulanmustir. Ajisafe and Folorunso (2002), Nijerya i¢in para ve maliye
politikalarimin ekonomik aktivite tizerindeki goreceli etkinligini es biitiinlesme ve hata diizeltme modelleri
ile incelemislerdir. Calismada 1970-1998 donemine ait para ve maliye politikas1 araglari ile ekonomik
biiytimeyi temsilen Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) yillik verileri kullanilmistir. Calismadan elde edilen
bulgular incelenen dénemde para politikasinin ekonomik aktivite tizerindeki etkisi maliye politikasina gore
daha baskindir. Cerda vd. (2005), Cin igin vergi gelirleri, kamu harcamalar1 ve GSYH iligkisini 1833-2000
donemi yillik verileri ile SVAR (Structural Vector Autoregressive) Yontemi ile analiz etmislerdir. Calismada
geleneksel Keynesyen goriisiin tersine ekonomik aktivite tizerinde maliye politikasmin etkin olmadig:
belirtilmistir.

Jawaid (2011), Pakistan ekonomisinde para, maliye ve ticaret politikalarinin ekonomik biiytime
tizerindeki etkinligini 1981-2009 donemi GSYH, M1 para arzi, hiikiimet harcamalar1 ve ticari disa agiklik



oranlarmin yillik serileri zaman serisi modeli ile analiz edilmistir. Analiz bulgularina gore para ve maliye
politikas1 kisa ve uzun donemde ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Ancak stz konusu
donemde Pakistan’in ekonomik biiytime performansi {izerinde para politikas1 maliye politikasina gore daha
etkindir. Ticaret Politikas: ise kisa ve uzun dénemde ekonomik biiytime {izerinde 6nemsiz etkiye sahiptir.
Calismada politika yapicilarin ekonomik performansin ayarlanmasinda para politikasina odaklanmalar:
gerektigi vurgulanmistir. Oktar ve Dalyanci (2012), Tirkiye ekonomisi i¢in, para politikasinin ekonomik
biiytime tizerindeki etkinligini, Merkez Bankas: politika faizi ve GSYH degiskenlerinin 2003:01- 2011:09
donemi serilerini kullanarak kointegrasyon, Granger nedensellik ve VAR Yontemleri ile analiz etmislerdir.
Calismanin bulgularina gore uzun donemde para politikas1 GSYH’yi negatif yonde etkilemektedir ve bu
nedenle de uzun dénem ekonomik biiytime para politikas: ile yonlendirilebilmektedir. Rakic ve Radenovic
(2013)’in calismasinda biitce agigi, kamu harcamalari, kamu gelirleri, para arzi (M1,M2) ve GSYH iliskisi
Sirbistan icin 2003-2012 dénemi verileriyle incelenmistir. Regresyon analizi yonteminin ampirik bulgularma
gore, soz konusu donemde Sirbistan’da para politikasinin ekonomik biiylimeyi uyarici etkisi maliye
politikasina gore daha baskindir.

Maliye politikasimin ekonomik performans iizerinde para politikasina gére nispi olarak daha etkin oldugu
calismalar:

Ansari (1996), Hindistan icin para ve maliye politikalarinin etkinligini para arzi, hiikiimet
harcamalar1 ve GSYH degiskenlerinin 1963-1993 donemi yillik verilerini, Coklu Degiskenli Vektor
Otoregresyon (Multivariate Vector Autoregression) yontemi kullanarak analiz etmistir. Calismanin ampirik
bulgularina gore, incelenen dénemde maliye politikasi para politikasina gore daha etkindir. Halcon ve Leon
(2004), Filipinler icin para ve maliye politikalarmin ekonomik aktivite tizerindeki etkinligini arastirmislardir.
Calismada Reel GSYH biiytime orani, M3 para arzi biiytime orani, ihracat biiylime orani, hiikiimet
harcamalar1 biiytime orani degiskenleri 1986:Q1 - 2003:Q1 ¢eyrek donemlik verileriyle St. Louis tahmin
yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore Filipinlerde incelenen dénemde maliye politikas: reel
biiytime {izerinde para politikasimna gore daha etkindir. Diizgiin (2010), para ve maliye politikalarinin nispi
etkinligini Tuirkiye ekonomisi icin GSYH, M2 para arzi ve kamu harcamasi degiskenlerinin 1987:Q1-2007:Q3
donemi tiger aylik verileriyle analiz etmistir. Calismada ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yaklasimi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye ekonomisi tizerinde para politikas1 degil maliye politikas1
etkilidir. Maliye politikasinin etkisi ise, negatif yonliidiir. Yorikoglu ve Kiling (2012), Turkiye igin yaptiklar:
calismalarinda hiikiimet harcamalarinin biitce agiklari, dis ticaret dengesi, reel GSYH ve reel déviz kuru
tizerindeki etkilerini regresyon modeli ile 1987:Q1-2007Q3 donemi verileriyle analiz etmislerdir. Analiz
bulgular1 kamu yatirim ve makine alimi disindaki hiikiimet harcamalarindaki bir artisin biitge aciklarin
artirmakla birlikte reel GSYH "da artisa ve déviz kurunun degerlenmesine yol actig1 ifade edilmistir.

Para ve Maliye Politikalarimin Karma Nitelikli Uygulanmas: Gerektigini Destekleyen Calismalar:

Scott (2011), Nijerya ekonomisi igin para ve maliye politikalarinin nispi etkinligini 1981-2009 donemi
Reel GSYH, hiikiimet harcamalari, M2 para arzi, kisa vadeli faiz orani verilerinin yillik serilerini regresyon
modeli ile analiz etmistir. Calismada Nijerya’da incelenen donemde maliye politikasinin ekonomik aktivite
tizerindeki etkilerinin daha kisa vadede ortaya ciktigi, buna ragmen para politikas: kararlarinin ekonomik
aktivite tizerinde orta vadede daha etkili sonuglar dogurdugu vurgulanmistir. Bu nedenle her iki iktisat
politikas1 aracinin toplam talep yonetiminde iginde bulunulan konjonktiire gore ve karma bir bicimde
uygulanmast gerektigi vurgulanmistir. Rotimi vd. (2012), Nijerya ekonomisinde para ve maliye
politikalarmin etkinlik diizeylerini 6lgmeye yonelik yaptiklari ampirik calismada Para arzi (M1, M2),
bor¢lanma finansman agiklari, mali agiklik orani degiskenlerinin 1960-2011 yillik Verilerini Hata Diizeltme
(Error Correction Mechanism -ECM) Modeli ile analiz edilmistir. Calismadan cikarilan sonug, Nijerya
ekonomisinde incelenen dénemde bu iki politika aracinin birbirine kargi {isttin yonii olmadig ve ekonomik
performansin ayarlanmasinda her iki politikanin uygun bilesiminin kullamilmasi gerektigi yontindedir.
Cyrus ve Elias (2014), Kenya i¢in para ve maliye politikalarinin nispi etkinligini 1997-2010 dénemi reel GSYH,
reel doviz kuru, toplam hiikiimet harcamalari, reel faiz orani1 ve M2 para arzi degiskenlerinin yillik serileri
VAR Modeli ile analiz etmislerdir. Calismanin ampirik bulgular:1 maliye politikasi soklarinin kisa donemde
GSYH {izerinde para politikasina gore nispi olarak daha etkili oldugunu gostermektedir. Ancak ¢alismada
ekonomik istikrar ve biiytimeyi tesvik etmek icin bu iki politika aracinin uygun kombinasyonda ve
koordineli bir sekilde kullanilmasinin gerekliligi vurgulanmuistir.

Para ve maliye politikasinin etkinligini arastiran ¢alismalar ve bulgular1 6zet bir sekilde Tablo 1'de
sunulmustur.



Tablo 1: Ampirik Calismalara fliskin Ozet Tablo

Yazar Yil Ulke Yontem Etkin Politika
Friedman, Meiselman 1963 ABD Zaman Serisi | Para Politikast
Analizi
Ajayi 1974 Gelismekte EKK Para Politikas1
Olan Ulke
Grubu
Ansari 1996 Hindistan VEC Maliye Politikas1
Ajisafe, Folorunso 2002 Nijerya Es Bitiinlesme, | Para Politikas:
Hata  Diizeltme
Modelleri
Halcon, Leon 2004 Filipinler St.Louis Tahmin | Maliye Politikas1
Yontemi
Cerda vd. 2005 Cin SVAR Para Politikas1
Diizgiin 2010 Tiirkiye ARDL Maliye Politikast
Scott 2011 Nijerya Regresyon Maliye Politikas1, Para
Modeli Politikas1
Jawaid, Qadri ve Ali 2011 Pakistan Zaman Serisi | Para Politikast
Modeli
Sanni, Amusa, ve | 2012 Nijerya ECM Model Maliye Politikasi, Para
Agbeyangi, Politikas1
Yoriikoglu, Kiling 2012 Tirkiye Regresyon Maliye Politikas1
Modeli
Oktar, Dalyanci 2012 Tiirkiye VAR Modeli Para Politikasi
Rakic,Radenovic 2013 Sirbistan Regresyon Para Politikas1
Modeli
Cyrus ve Elias 2014 Kenya VAR Modeli Maliye Politikasi, Para
Politikas1

3. EKONOMETRIK YONTEM

3.1. Veri Seti ve Ampirik Model

Bu ¢alismada Tiirkiye’de 1990-2014 yillarina ait GSYH'deki biiytime orani ile Kamu Harcamalarmin
GSYH'ye orani, Kamu gelirlerinin GSYH'ye orani, kisa vadeli faiz oranlar1 ve genis taniml para arzi (M2)
degiskenleri arasindaki iliski ARDL (Autoregressive Distibuted Lag) yaklasimi ile analiz edilmistir. Modelde
bagimli degisken GSYH biiytime oranidir. Para ve Maliye politikalarini temsil eden bagimsiz degiskenler ise
teorik ve ampirik literatiirden hareketle belirlenmistir. Calismamizin ampirik analizlerinde kullanilan
degiskenlere ait agiklamalar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Ekonometrik Analizlerde Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalar:

Degiskenin Degiskenin A¢iklamasi Kaynag1 ve Dénemi
Simgesi
GSYH Gayri Safi Yurtici Hasiladaki Biiyiime Orani (%) World Bank (1990-2014)
KH Kamu Harcamalarmin GSYH'ya Oranu ( %) World Bank (1990-2014)
KG Kamu Gelirlerinin GSYHya Oram ( %) World Bank (1990-2014)
KVFO Interbank Faiz Oran1 (%) OECD (1990-2014)
M2 Genis Tanumli Para Arzi (Endex) OECD (1990-2014)

Turkiye’de GSYH biiyiime oraninin tizerinde etkili olan faktorlerin analiz edilmesinde degiskenler
maliye politikalar1 gostergeleri ve para politikalar1 gostergeleri olarak iki alt gruba ayrilmigtir. Her bir alt
gruba ait degiskenler ile bagimli degisken arasindaki iliskinin tahmin edilmesinde dort ayri model
kullanilmistir. Tablo 3’de para ve maliye politikalarinin GSYH tizerindeki nispi etkileri arastirilirken tahmin
edilen modeller ve her bir modelin tahmininde kullanilan yonteme yer verilmistir.

Tablo 3. Gayri Safi Yurtici Hasiladaki Bityiime Oraninin Modellenmesi

Alt Grup I: Maliye Politikas1 Gostergeleri
Model No Degiskenler Yontem Data
Model I KH ARDL Yillik
Model 1T KG ARDL Yillik
Alt Grup I1: Para Politikas1 Gostergeleri
Model No Degiskenler Yontem Data
Model 111 M2 ARDL Yillik
Model IV KVFO ARDL Yillik




3.2. Metodoloji

Bu ¢alismanin ekonometrik analizinde zaman serisi yontemlerinden ARDL yaklasimi kullanilmistir.
Bu yaklagimin kullanilma amaci modellerde yer alacak degiskenlerin duraganlik diizeylerinin I(0) veya I(1)
olmasindan kaynaklanmaktadir.

3.2.1. Esbiitiinlesme

Esbiitiinlesme testleri degiskenler arasindaki uzun donem iliskisinin tespitinde ve test edilmesinde
stkca kullanilmaktadir. Engle&Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansené&Juselius (1990) yontemleri
esbiitiinlesme analizinde en c¢ok bilinen yaklasimlardir. Engle&Granger (1987) tarafindan gelistirilen
esbiitiinlesme testi, diizeyde duragan olmayan ancak birinci farki alindiginda duragan hale gelen zaman
serilerinin diizey halleri ile esbiitiinlesik olup olmadiklarinin tespitine olanak saglamaktadir. Birden fazla
esbiitiinlesik vektor bulunmasi halinde ise Johansen (1988) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testinden
yararlanilmaktadir. Johansen (1988) esbiitiinlesme testi Engle&Granger yonteminin ¢ok denklemli olarak
genellestirilmis sekli olup, VAR (Vector Auto Regression) analizine dayanmaktadir. Engle&Granger (1987),
Johansen (1988) ve Johansené&Juselius (1990) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testlerinin kullanilabilmesi
icin degiskenlerin ayni seviyeden biitiinlesik olmalar1 gerekmektedir. Bununla birlikte, serilerin bir veya
birden fazlasimin diizey halinde duragan olmasi durumunda, baska bir ifade ile I(0)olmas1 halinde seriler
asindaki esbiitiinlesme iliskisi bahsedilen testler yardimiyla arastirilamaz. Bu durumda Peseran vd.(2001)
tarafindan gelistirilen ve farkli seviyelerden duragan hale gelen serilerin esbiitiinlesme iliskisinin
incelenmesine imkan sunan ARDL Modeli (Autoregressive Distributed Lag Model-Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif Model) kullanilmaktadir.

3.2.2. ARDL Modeli

Pesaran ve Pesaran (1997), Pesaran ve Smith (1998) ve Pesaran vd.(2001) tarafindan gelistirilen
ARDL Modeli, farkli gecikme uzunluklarina sahip degiskenler arasinda uzun ve kisa dénem katsayilarm
elde edilmesine imkan tanir. Serilerin I(0) veya I(1) gibi farkli duraganlik diizeylerinde olmalarina izin veren
ARDL Modeli, gozlem sayilarinin diisiik oldugu analizlerde bile giiclii sonuglarin elde edilmesine olanak
tanimasi nedeniyle bir dizi avantaja sahiptir (Duasa, 2007: 24; Ilgiin, 2010:241).

ARDL modelleri iki asamal1 olarak gerceklesmektedir:

1. Ik asamada, esbiitiinlesme testi ile modeldeki degiskenler arasindaki uzun bir iliskinin mevcut
olup olmadigi test edilmektedir.

2. Ikinci asamada ise, modelde bulunan degiskenlere ait uzun ve kisa dénem katsayilar tahmin
edilmektedir.

ARDL modelindeki hata diizeltme terimi kisith hata diizeltmelerine sahip olmadig: icin ARDL
Modelinde Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modeli (UECM) tanimlanmaktadir (Pesaran vd., 2001:290). Bu
modelin calismaya uyarlanmus sekillerine maliye politikas1 gostergeleri ve para politikast gostergeleri
kapsaminda asagida yer verilmistir.

a) Maliye politikas: gostergelerine ait denklemler su sekildedir:

Model . AGSYH =a,+ Y o, AGSYH, , +> o, AKH, , +a,GSYH, , +a,KH,_, +u, (1)

i—1 i-0

Model Il: AGSYH = o, + Y o, AGSYH, , + > a,,AKG, , + a,GSYH,_, +a,KG,_, +u, (2)
i1 i~0
b) Para politikas1 gostergelerine ait denklemler su sekildedir:

Model Il: AGSYH =a, + Y o, AGSYH,, + Yo, AM,,  +a,GSYH, | +a, M, +u, (3)

i-1 i-0

Model IV: AGSYH = a, + »_a,,AGSYH,_, + Y o, AIFO,_, + o, GSYH,_, +a,KVFO,_, +u, (4)

i1 i-0
Bu modellerde olp sabit terimi, 03 ve Ol4 uzun donem katsayilarini temsil etmektedir. Ayrica, her

bir modele ait 01 ve 02 kisa donem dinamiklerini ifade etmektedir. Modelde yer alan 11 ise optimal gecikme
uzunlugunu gostermektedir.

(1), (2), (3) ve (4) nolu denklemlerden elde edilen deger Pesaran vd. (2001) deki tablo degerlerinden
elde edilen alt ve tist sinir degerleri ile karsilastirilmakta ve test istatistigi degerinin tist simirdan biiyiik
olmasi durumunda degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskisinin varligindan s6z edilebilmektedir.
Diger taraftan eger deger alt sinirdan kiigiik ise esbiitiinlesme s6z konusu degil iken; iki deger arasinda yer
almast durumunda ise yorum yapilamamaktadir.



ARDL modeli uygulamasina optimal gecikme uzunlugunun tespiti ile baslanmaktadir. Modelin
uygun gecikme sayisinin belirlenmesinde Akaike, Schwarz-Bayesian ve Hannan-Quinn gibi kritik
degerlerden faydalanilmaktadir. Modelin gecikme uzunlugu ise en kiiciik kritik degeri saglayan gecikme
uzunlugudur. Ayrica tahmin edilen ARDL modelinde tanisal testlerin de olumlu sonug vermesi durumunda
degiskenlere ait uzun ve kisa dénem iligkilerini yansitan katsayilarin yorumlanmasi anlaml olmaktadir.

4. AMPIRIK BULGULAR

Bu ¢alismada GSYH ile maliye politikasi ve para politikas: araglar1 arasindaki iliski ARDL sinir testi
ile analiz edilmistir. Bu amagla ilk asamada ¢alismada kullanilan degiskenlere ait serilerin duraganliklar:
birim kok testleri ile analiz edilmistir. Daha sonra egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Son asamada ise ARDL
sinir testi sonuglarina yer verilmistir.

4.1. Birim Kok Testi

Bu calismada degiskenlere ait verilerin duraganligmin smanmasinda Dickey-Fuller  (1981)
tarafindan gelistirilen Genisletilmis DF (Augmented DF) testi kullamilmistir. ADF birim kok testinde Ho
hipotezi serilerin birim koke sahip oldugunu yani duragan olmadigini gostermektedir. Tablo 4'de ADF

birim kok testine ait sonuglar yer almaktadir.
Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Sabit Sabit&Trend
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
GSYH -5.54%** -8.37H** -5.42%%* -8.15%**
KH -0.87 -5.90%** -2.87 -5.74
KG -2.12 -6.39%** -1.88 =7.02%%*
M2 -0.85 -8.85%** -2.21 -4.48%**
KVFO -2.07 =723k -3.50* -7.10%**

Not: Gecikme Uzunluklart Schwarz Bilgi Kriterine gére Otomatik Belirlenmigtir. (¥),(¥*) ve (***) Swrasiyla %10, %5 ve %1 Onem Diizeyine Gire
Anlamlilig1 Temsil Etmektedir.

Yapilan ADF birim kok testi sonuglarina gore GSYH'deki biiytime oraninin seviyesinde, kamu
harcamalariin GSYH'ye orani, kamu gelirlerinin GSYH’ye orani, KVFO ve M2 para arz1 degiskenlerinin ise
farklarinda duragan oldugu goézlemlenmistir. Trendin dahil edildigi durumda ise KVFO faiz oram
seviyesinde duragan hale gelmektedir. ADF birim kok test sonuglarina gore serilerin bir kismi 1(0), bir kismi1
ise I(1) oldugundan dolayr bu degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesinde ARDL modelinden
yararlanilabilmektedir.

4.2. Egbiitiinlesme Testi

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin tespitinde Pesaran sinir testinden yararlanilmistir. Bu
calismada maksimum gecikme sayisi tiim modeller icin dort olarak belirlenmistir. Esbiitiinlesme iligkisinin test
edilmesine bagli olarak F istatistigi sonuglarina Tablo 5°de yer verilmistir.

Tablo 5. Egbiitiinlesme Test Sonuglar1

Modeller M k F Istatistigi Pesaran vd. (2001) Kritik Degerler*
Alt Sinir Ust Sinir
Model I 4 1 20.39 4.94 5.73
Model I 4 1 15.01 4.94 5.73
Model IIT 4 1 6.72 4.94 5.73
Model IV 4 1 9.24 4.94 5.73

Not: *Kritik degerler 1 agiklayict degisken (k) ve %5 anlamhilik diizeyi icin Durum 3’e (kisitsiz sabitli, trendsiz) karsilik gelen tablo degerleridir. M
maksimum gecikme sayisidur.

Es biitiinlesmenin tespiti i¢cin Pesaran sinir testi sonucuna gore elde edilen F istatistigi tiim modeller
icin %5 onem diizeyinde tist smir degerinden biiyiiktiir. Bundan hareketle biitiin modeller igin dort
gecikmeli modeldeki degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin bulunmadigin: ifade eden sifir hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla, analize konu olan donemde, biitiin modellerde degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin varligindan s6z edilebilir.

4.3. ARDL Modeli

Degiskenler arasinda es biitiinlesmenin tespiti i¢in Pesaran simr testi sonucunda egbiitiinlesme
iliskisinin varlig1 tespit edildikten sonra degiskenler arasinda uzun donemli iliskiler asagida belirlenen en
uygun ARDL model ile incelenmistir. Bu kapsamda maliye politikalar1 ve para politikalar1 agisindan kurulan
ARDL modelleri asagidaki gibidir.

a) Maliye politikas1 gostergelerine ait denklemler:



p q
Model I: GSYH, =+ B,GSYH_,+Y 3 KH,  +¢ (5)
i=0

i=1

P q
Model It: GSYH, =3 + Y B,GSYH,_ + B, KG_, +¢, ©)
=1 i=0
b) Para politikasi gostergelerine ait denklemler:
P q
Model Il: GSYH, =4+ 4,GSYH_,+Y fB,.M, .+ )
i=1 i=0
p q
Model IV: GSYH, =f4 +> 3,.GSYH,_ + > 8, KVFO_, +¢, (8)
= i=0

En uygun ARDL modelinin belirlenmesinde (1), (2), (3), (4), (5), (6), (7) ve (8) nolu denklemlerin
maksimum gecikme uzunlugu dort olarak almmistir. Secim kriterlerinden biri olan AIC’si ( Akaike
Information Criterion ) en kiictik modeller i¢cin ARDL testi yapilmustir. Model I, Model II, Model III ve Model
VI'e ait denklemler i¢in en uygun ARDL sirasiyla (1,1), (2,2), (1,1) ve (4,1) modelleri AIC" ne gore tahmin
edilmistir.

Tahmin edilen biitiin modellerde ardisik bagimliligmn olup olmadiginin saptanmasinda LM testi
kullanilmistir. Ramsey model kurma hatasinin olup olmadig1 hakkinda bilgi vermektedir. Jarque-Bera hata
terimlerinin normal dagilip dagimadigini gostermektedir. Hata terimlerinde degisen varyansin olup
olmadigini ise White testi gostermektedir. Buna gore kurulan biitiin ARDL modelleri igin ardisik bagimlilik,
degisen varyans, model kurma hatasi ve normal dagilim testlerine bakildiginda tanisal test problemlerinin
olmadig: tespit edilmistir.

4.3.1. Uzun Dénem Katsayilar:

Yapilan smir testi sonucunda, degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin varlig: tespit edildikten
sonra, uzun ve kisa donem iliskileri belirlemek icin ARDL (1,1), (2,2), (1,1) ve (4,1) modelleri tahmin
edilmistir. GSYH nin bagimli degisken, para ve maliye politikas1 araglarinin bagimsiz degisken oldugu tim
modellere ait ARDL uzun dénem katsayilar: Tablo 6" ve 7’de yer almaktadir.

GSYH'nin bagiml degisken, maliye politikas1 araglarinin bagimsiz degisken oldugu modellere
iliskin ARDL uzun dénem katsayilar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Maliye Politikasina Iliskin ARDL Uzun Dénem Katsayilar

Maliye Politikas1 Araglar:
Bagimsiz Degiskenler Model I
ARDL (1,1)
Katsay1 Standart Hata t istatistigi
KH -0.2295 1.0437 -0.2199
C 4.4849 3.4413 1.3032
Model II
ARDL (2,2)
Katsay1 Standart Hata t istatistigi
KG -0.9956 0.5705 -1.7450*
C 31.234 15.084 2.0707*

Not: (¥),(¥*) ve (¥**) Swrastyla %10, %5 ve %1 Onem Diizeyine Gore Anlamliligr Temsil Etmektedir.

Maliye politikas: araglarinin GSYH tizerindeki etkisini gosteren uzun dénemli katsayilarin yer aldig:
Tablo 6’da sadece kamu gelirleri %10 6nem diizeyinde anlamh oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile
kamu gelirlerinin GSYH'yi negatif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Bu sonuca gore, 1990-2014 dénemi
icerisinde, kamu gelirlerinde meydana gelen %1’lik artis uzun donemde GSYH tizerinde %0,9956’lik bir
azalisa yol agmaktadir. Diger taraftan kamu harcamalarinin GSYH tizerindeki etkisi negatif bulunmus,
ancak katsayilar anlamsiz ¢ikmistir. Maliye politikas1 araglarmin GSYH'yi negatif yonde etkilemesi, uzun
donemde maliye politikasinin ekonomik biiytime {izerinde etkin oldugunu gostermektedir. Kamu
harcamalarma iliskin katsaymin negatif ¢ikmasi, Dornbusch ve Fischer (1998)'inde belirttigi maliye
politikasinin dislama etkisini (crowding-out effect) gostermektedir. Bu sonu¢ ayni zamanda Diizgiin
(2010)'tin Ttrkiye i¢in yapmus oldugu ¢alismanin sonucu ile benzerdir. Genisleyici maliye politikas1 biitge
aciklarinda artisa neden olmakta, biitce aciginin artmasi ise bor¢lanma geregini yiikseltmekte ve sonugta faiz
oranlarmnin yiikselmesi 6zel sektodr yatirimlarinin ve boylece GSYH'nin azalmasina yol agmaktadir.

GSYH'nin bagimli degisken, para politikasi araglarinin bagimsiz degisken oldugu modellere iliskin
ARDL uzun dénem katsayilar1 Tablo 7'de yer almaktadir.



Tablo 7. Para Politikasina iliskin ARDL Uzun Dénem Katsayilar

Para Politikas1 Araclar1
Bagimsiz Degiskenler Model IV
ARDL (1,1)
Katsay1 Standart Hata t istatistigi
M2 -0.0118 0.0287 -0.4113
C 4.3620 1.8809 2.3192**
Model V
ARDL (4,1)
Katsay1 Standart Hata t istatistigi
KVFO -0.0137 0.0119 -1.1559
C 4.7265 0.7123 6.6354***

Not: (%),(**) ve (***) Sirasiyla %10, %5 ve %1 Onem Diizeyine Gore Anlamliligt Temsil Etmektedir.

Para arz1 ve KVFO'nun uzun dénemde GSYH tizerindeki etkisi negatif bulunmus, ancak katsayilar
anlamsizdir. Para politikas1 degiskenlerinin GSYH {izerindeki etkisinin anlamsiz ¢ikmasi, para politikasinin
uzun donemde etkin olmadig1 anlamina gelmektedir.

4.3.2. Kisa Dénem Katsayilar1

Uzun donemli katsayilarinin tahmini ve yorumlanmasindan sonra, hata diizeltme modeli
yardimiyla kisa dénem katsayilar tahmin edilmistir. GSYH i¢in ARDL yaklasimina dayali hata dtizeltme
modelleri maliye politikalar1 gostergeleri ve para politikalar1 gostergeleri agisindan asagidaki denklemlerden
hareketle olusturulmustur.

a) Maliye politikas: gostergelerine ait denklemler su sekildedir:

Model I: AGSYH, =, + Y o, AGSYH, , + Y o, AKH, , + a,ECM,_ +v, (9

i=1 i=0

Model Il: AGSYH, =, + Y o, AGSYH, , + > a, AKG,_, +a,ECM,  +v,  (10)
i=1 i=0
b) Para politikasi gostergelerine ait denklemler su sekildedir:

Model II: AGSYH, =a, + Y a,, AGSYH,_, + Y o, AM,,_, +a;ECM,  +v, (1)

i=1 i=0

Model IV: AGSYH, =, +Y o AGSYH, , + > a, AKVFO_, +a,ECM, , +v,  (12)

i=1 i=0
Denklemlerde yer alan ECM, , hata diizeltme terimlerini temsil etmektedir. Kisa donem

katsayilar1 uzun donemde oldugu gibi tiim modellerin GSYH igin sirasiyla ARDL(1,1), ARDL (2,2),
ARDL(1,1) ve ARDL(4,1) modelleriyle arastirilmistir. Para ve Maliye Politikalarina iliskin kisa dénem
katsayilarina ait tahmin sonuglari Tablo 8 ve Tablo 9'da gosterilmistir.

Tablo 8'de yer alan hata diizeltme tahmin sonuglarina goére kisa donemde maliye politikas:
araglarindan kamu harcamalar1 ve toplam kamu gelirleri ile GSYH arasindaki iliski uzun déneme gore daha
kuvvetlidir.

Tablo 8: Maliye Politikas1 Araglarina {liskin ARDL Kisa Dénem Katsayilart

Maliye Politikas1 Araglar:
Bagimsiz Degiskenler Model I
ARDL (1,1)
Katsay1 Standart Hata t istatistigi
AKH -7.6109 2.8148 -2.7039**
ECMt—l -1.1879 0.1873 -6.3423*+*
Model I
ARDL (2,2)
Katsay1 Standart Hata t istatistigi
AGSYHi 0.3268 0.1897 1.7230*
AKG -4.3011 2.2006 -1.9545%
AKGt1 -6.7720 1.8782 -3.6056***
ECM -1 -1.6122 0.2943 -5.4780***

Not: (%),(**) ve (***) Sirasiyla %10, %5 ve %1 Onem Diizeyine Gore Anlamliligt Temsil Etmektedir.

Bu sonug Scott’un (2011) calismasindan elde edilen sonugla paraleldir. Maliye politikasi araglarindan
kamu harcamalar1 ve kamu gelirlerine iligkin tiim katsayilar 6nem diizeylerinde istatistiki olarak anlaml
bulunmustur. Katsayilarmn isaretlerinden hareketle kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri GSYH'yi negatif



yonde etkilemektedir. Bagka bir ifadeyle, kisa donemde kamu harcamalarindaki %1’lik bir artis, GSYH'yi
%7.61 azaltmaktadir. Diger taraftan maliye politikast arac1 olarak kamu gelirlerinin 6nemli bir kismin tek
basma vergiler olusturmaktadir. Vergiler, geliri asindiran maliye politikas: araglaridir. Maliye politikas1
degiskenlerinden kamu gelirlerindeki %1’lik bir artis ise kisa donemde GSYH'yi %4.30 azaltmaktadir. Bu
sonug bir maliye politikasi araci olarak kamu gelirlerindeki artisin toplumun tiiketim egilimini kisic1 etkisi
nedeniyle toplam harcamalarin ve dolayisiyla toplam gelirin azalmasina yol agmasi seklinde yorumlanabilir.
Ozellikle enflasyonla miicadelede daraltict maliye politikast uygulamak amaciyla kamu gelirlerinin
artirilmasi ekonomik biiytime tizerinde daraltici bir etkiye sahiptir.

Maliye politikalar1 araglarmin katsayilarinin sayisal biiyiikliikleri siralandiginda ise kisa donemde
GSYH'yi en biiyiik derecede etkileyen degiskenin sirasi ile kamu harcamalari (%7.61), kamu gelirleri (%4.30)
oldugu sdylenebilir

Kamu harcamalar1 ve kamu gelirlerinin hata diizeltme terimlerinin (ECM.1) katsayilar ise
beklenildigi gibi negatif ve istatistiksel olarak da anlamli bulunmustur. Hata diizeltme katsayisi, kisa
donemdeki dengesizliginin ne kadarinin uzun dénemde dengeye gelecegini ifade etmektedir Hata diizeltme
modelinin kararli olabilmesi icin hata diizeltme katsayisinin negatif ve anlamli olmasi gerekmektedir. Hata
diizeltme katsayisinin negatif olmasi modelde meydana gelen kisa donem dengesizliklerinin uzun dénemde
ortadan kalkacagini ve modelin tekrar dengeye gelecegini ifade etmektedir. Hata diizeltme katsayisimin
pozitif olmasi ise serilerin uzun dénem denge degerinden uzaklastigini gostermektedir. Teorik olarak hata
diizeltme teriminin negatif, anlaml ve biiyiikliik olarak -1 <et-1 < 0 arasinda olmasi beklenmektedir. et-1 = -
1 oldugunda, son déonemdeki dengesizliklerin tamami ortadan kaldirilmaktadir. -1 < et-1 <0 ise, son dénem
dengesizliklerin sadece bir kisminin ortadan kaldirildigini ifade etmektedir.

Maliye politikas: i¢in kurulan iki modelin (Model I ve II) kisa dénem tahmin sonuglarina gore, hata
diizeltme katsayist sirasiyla (-1,19) ve (-1,61) olup, negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. ECM(-1)
katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi es biitiinlesme iliskisini de desteklemektedir. Ayni
zamanda hata diizeltme modelindeki hata terimi katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi,
ele alinan dénemdeki sapmalarin hizla diizeltilmekte oldugunu gostermektedir. incelenen modellerde hata
diizeltme degiskeninin katsayisinin 1’den biiyiik olmasi sistemin dalgalanarak dengeye geldigini ve bu
dalgalanmalarin her seferinde azalarak uzun dénemde dengeye doniistiigiinii gostermektedir. Bu sonug
Cyrus ve Elias (2014) ¢alismalarindan elde ettigi sonugla tutarlidir. Bu nedenle Ansari (1196); Halcon ve Leon
(2004), Yoriikoglu ve Kiling (2012)'1n calismalarindan elde edilen sonuclara benzer sekilde, “Kisa dénemde
uzun donemde oldugu gibi maliye politikas: reel GSYH itizerinde etkindir.” yorumu yapilabilir.

Tablo 9'da yer alan hata diizeltme tahmin sonuglarina gére uzun dénemin tersine kisa dénemde
para politikas1 araglarindan M2 para arzi ve KVFO ile GSYH arasinda iliski mevcuttur. Bu nedenle de kisa
donemde para politikas: etkindir.

Tablo 9: Para Politikas1 Araclarina iliskin ARDL Kisa Dénem Katsayilar1

Para Politikas1 Araclar1
Bagimsiz Degiskenler Model IIT
ARDL (1,1)
Katsay1 Standart Hata t istatistigi
AM2 -0.1064 0.0350 -3.0387*+*
ECM -1 -0.7938 0.2167 -3.6635***
Model IV
ARDL (4,1)
AKVFO Katsay1 Standart Hata t istatistigi
AGSYHu 0.9851 0.4185 2.3540**
AGSYH: 0.6776 0.3161 2.1434**
AGSYH:; 0.3665 0.2065 1.7752*
AKVFO 0.0414 0.0309 1.3398
ECM -1 -2.1195 04971 -4.2640***

Not: (%),(**) ve (***) Sirasiyla %10, %5 ve %1 Onem Diizeyine Gore Anlamliligt Temsil Etmektedir.

Para politikas1 araclarina iliskin kisa dénem sonuclarmin yer aldigr Tablo 9'dan anlasilacag: gibi
degiskenlerin kat sayilar istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Katsayilarin isaretlerinden hareketle GSYH
tizerinde M2 para arzinin etkisi negatif iken, KVFO ise pozitif etkiye sahiptir. Yani, M2 para arzindaki %1’lik
bir artis, kisa donemde GSYH'yi %0.11 azaltmaktadir. Genel olarak para arzi artirildiginda faiz oram
diiserken yatirimlarmn faiz oranina duyarliigma bagl olarak GSYH'nin artmasi gerekirken, ¢aligmanin
ampirik bulgularma gore, incelenen dénemde yatirimlar faiz oramina duyarli olmayisi ve/veya para



miktarindaki artislar faiz oranlarini diistirmek yerine fiyatlara yansimasi ve bu nedenle GSYH ’"de beklenen
genisletici etkinin olusmayisiyla aciklanabilir.

Faiz oranlarindaki artisin yatirimlarin faiz oranlarmna duyarliigma bagli olarak azalmasi ve bu
bunun sonucu GSYH'de azalis olmasi beklenir. Calismani para politikasina iliskin ampirik bulgularina gore
ise KVFO’ daki %1’lik bir artis, GSYH tizerinde %0.04’liik bir artisa yol agmaktadir. Bu sonug yatirimlarin
faiz oranlarma duyarsizif1 veya bir baska agidan faiz oranlarindaki yiikselisin yabanci sermaye girisine
neden olmasiyla agiklanabilir. Para politikas1 araglarinin katsayilarinin sayisal biiytikliikleri siralandiginda
ise GSYH {iizerindeki en etkin degiskenlerin sirasiyla M2 para arzi (%0.11) ve KVFO (%0.04) oldugu
sOylenebilir.

M2 para arzi ve KVFO’ ya ait hata diizeltme terimleri (ECM1) ise beklenildigi gibi negatif ve
istatistiksel olarak da anlamli bulunmustur. Bir bagka ifade ile para politikas: i¢in kurulan iki modelin
(Model III ve IV) kisa donem tahmin sonuclarma gore, hata diizeltme katsayis1 sirasiyla (-0,79) ve (-2,12)
olup, negatif ve istatistiksel olarak anlamhdir. ECM(-1) katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml
olmasi para politikas: icin de es biitiinlesme iliskisini desteklemektedir. Para politikas: i¢in kullanilan
araglara iliskin kurulan her iki modelde hata diizeltme modelindeki hata terimi katsayilarmnin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi, ele alman donemdeki sapmalarin diizeltilmekte oldugunu
gostermektedir. ECM(-1)'ler incelediginde M2 para arzi igin kurulan III. modelde -0.7938 olarak hesaplanan
katsay1, herhangi bir sok veya olagan tistii bir etkinin ortaya ¢ikmasi durumunda bu etkinin bir sonraki yilda
%79luk bir hizla azaldigim gostermektedir. KVFO icin kurulan IV. modelde -2.1195 olarak hesaplanan
katsayilarin 1’den biiyiik olmas: sistemin dalgalanarak dengeye geldigini ve bu dalgalanmalarin her
seferinde azalarak uzun doénemde dengeye donistuginii gostermektedir. Ancak para politikasi
uygulamasinda sistemin dengeye gelis stireci, gecikme uzunlugu dikkate alindiginda maliye politikasina
gore daha fazla zaman almaktadir. Bu nedenle kisa dénemde uzun dénemde oldugu gibi maliye politikasi
reel GSYH tizerinde daha etkindir.

SONUC VE ONERILER

Ekonomi politikas1 araclar1 olarak para ve maliye politikalarinin nispi etkinliginin bilinmesi tilke
ekonomileri i¢in son derece 6nemli bir konudur. Bu galismada Tiirkiye’de ekonomik biiytimenin kontrol
edilmesinde para ve maliye politikalarinin etkinligi ampirik olarak analiz edilmistir. Calismada para
politikasini temsilen genis tanimli para arzi (M2) ve kisa vadeli faiz orani; maliye politikasini temsilen kamu
harcamalar1 ve toplam kamu gelirleri degiskenlerinin 1990-2014 dénemi yillik serileri ARDL modeli ile
analiz edilmistir.

ARDL hata diizeltme modelinin uzun ve kisa dénem tahmin sonuglar1 maliye politikasinin
ekonomik biiyiime tizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Para politikasina
iliskin uzun dénem tahmin kat sayilar1 ise anlamsizdir ve bu nedenle para politikas: incelenen dénemde
etkin degildir. Buna karsin, kisa dénemde para politikasi etkin olmakla birlikte, maliye politikasina iliskin
kisa donem kat sayilar1 ile karsilastirildiginda nispi olarak daha az etkindir. Sonu¢ olarak, Tirkiye
ekonomisinde maliye politikas1 ve politika araglar1 Keynesyen gortisii destekler sekilde para politikas1 ve bu
politikanin araclarina gore nispi olarak daha gticlii bir etkiye sahiptir.

Calismanin bulgular1 dogrultusunda politika ¢ikarimi yapildiginda; Tiirkiye ekonomisinde maliye
politikasinin enflasyonla miicadelede ve toplam talep yonetiminde para politikasina gore etkinlik acisindan
daha rasyonel bir politika olarak uygulanmas: gerekmektedir.
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