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Arastirma Makalesi Research Article

Para ve maliye politikalarinin goreli
etkinligi: Tlirkiye ornegi

The relative effectiveness of monetary and fiscal
policies: The case of Turkey

6z

Ulke ekonomilerinde, istikrarli ekonomik géstergelerin ortaya gikabilmesi igin siirdiiriilebilir iktisat politikalari
dnemli goriilmektedir. Ozellikle 1990’1 yillardan itibaren iktisat politikalarinin etkinligine ve dnemine ydnelik
teorik ve ampirik birgok tartisma bulunmaktadir. S6z konusu tartigsmalarin 6zini Keynesgi ve Klasik gortistin
savundugu politikalar olusturmaktadir. Para ve maliye politikalarinin etkinligi temelinde gerceklesen tartis-
malar glinimuzde de stirmektedir. Dolayisiyla iktisat politikalarinin en temel tartisma alani olan para ve maliye
politikalarinin goreli etkinliginin tespiti onemli hale gelmektedir. Bu ¢alismada Tirkiye'de para ve maliye politi-
kalarinin goreli etkinligini ayristirmak amaciyla 2004:C1-2020:C3 dénemi verileri ile Vektor Otoregresif (VAR)
metodu uygulanmistir. Kurulan modelde bagimli degisken olarak reel gayri safi yurt i¢i hasiladaki (GSYH) nispi
degisim, agiklayici degiskenler ise para politikasi gostergesi olan para politikasi faizindeki nispi degisim; maliye
politikasi gostergesi ise reel faiz disi biitge harcamalarindaki nispi degisim alinmistir. Bulgular, s6z konusu do-
nemde para politikalarinin, maliye politikalarina gére daha etkin oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi, maliye politikasi, VAR analizi

ABSTRACT

Sustainable economic policies are considered important for the emergence of stable economic indicators in
national economies. Especially since the 1990s, there have been many theoretical and empirical discussions
on the effectiveness and importance of economic policies. The core of these discussions is the policies advo-
cated by the Keynesian and Classical views. The debates that take place on the basis of the effectiveness of
monetary and fiscal policies continue today. Therefore, the determination of the relative efficiency of monetary
and fiscal policies, which is the most fundamental area of discussion of economic policies, becomes import-
ant. In this study, the Vector Autoregressive (VAR) method was applied with the data of the period 2004:Q1-
2020:Q3in orderto distinguish the relative effectiveness of monetary and fiscal policies in Turkey. In the model
established, the relative change in the real gross domestic product (GDP) as the dependent variable, while the
explanatory variables are the relative change in the monetary policy rate, which is the indicator of monetary
policy; The fiscal policy indicator is the relative change in real primary budget expenditures. Findings show that
monetary policies were more effective than fiscal policies in this period.

Keywords: Monetary policy, fiscal policy, VAR analysis

Giris ve Teorik Cerceve

iktisat politikasinin temel iki araci para ve maliye politikasidir. Para politikasi, merkez bankalarinin
ekonominin genel amag ve hedeflerine ulagmak igin para miktari ve faizlerin nasil yonlendirilmesi ge-
rektigini sorgulamaktadir (Tlyen, 2014). Maliye politikasi ise, hikiimetlerin ekonominin genel amag
ve hedeflerine ulagsmak i¢in kamu harcamalari, vergiler ve borglanma araglarinin nasil yonlendirilmesi
gerektigini sorgulamaktadir. GinlimUzde para politikalari ekonomi yénetiminde on plana ¢ikmasina
ragmen iktisat politikasinin amag ve hedeflerine ulasabilmesi icin para ve maliye politikalari arasinda
koordinasyon olmasi gerekmektedir.

Devletin ekonomiye para ve maliye politikalariyla miidahale etmesi ekonomi biliminde 1929 bunalimin-
dan sonra gindeme gelmistir. Bu sekilde aktif iktisat politikasina dayali bir analiz ilk kez Keynes'in (1936)
kisaca Genel Teori olarak da adlandirilan kitabiyla yapiimistir. Keynes 6ncesi donemin temel gorisu olan
geleneksel yaklasim devleti jandarma devlet olarak nitelendirmekte ve aktif iktisat politikalarina karsi gik-
maktadir. Geleneksel goriise gore emek-mal ve para piyasalari sirekli dengede olup, dengesizlik durum-
larinda ekonomi kendiliginden hizlica dengeye varacaktir. Bu goriise gore, para ve maliye politikalariyla
ekonomiye midahale hem kisa hem de uzun sadece fiyatlar genel diizeyini arttirmakta olup, hasilay
etkilemeyecektir. Fakat blytk bunalim bu durumun gegerli olmadigini ortaya koymustur. Geleneksel
yaklagimla gatisan bu somut durum karsisinda, Keynes ekonominin dengeye gelmesi icin devlet mida-
halesini &nermistir (Unsal, 2013). Keynesgi yaklasima gére, ekonomiler agisindan tam istihdam durumu
oOzel ve istisnai, eksik istihdam ise genel bir durumdur. Keynes'e gore fiyatlar tam istihdam diizeyine kadar
sabittir. Fiyatlarda artis bir diger deyisle enflasyon, tam istihdam seviyesinden sonra baglamaktadir (Paya,
2013). Bu nedenle ekonomiye aktif iktisat politikalariyla miidahalenin etkin olacagi dne siirilmektedir.
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Keynesgi gorus, efektif talebi yonlendirmede para politikalarindan
ziyade maliye politikalarinin daha etkin oldugunu savunmustur.
Bir baska deyisle, Keynesgiler fiskal uyarilarin Gstinligu tezini sa-
vunmuslardir. Keynesgi yaklagsimda para talebinin faiz esnekligi ve
yatirimlarin faiz esnekligi sirasiyla ytksek ve dislktir. Bu durum-
da maliye politikaslyla kamu harcamalarini arttirmak para politi-
kasina gore daha fazla hasilayr artirmaktadir. Clnki para arzinda
bir artis faiz oranlari digtirmesine ragmen, yatirimlarin faiz es-
nekliginin dlslk olmasi digen faizler yatirimlarin daha az artma-
sina neden olmaktadir. Keynesgi gorts 1970’li yillara kadar altin
yillarini yagamasina ragmen 1950’li yillardan itibaren Monetarist
iktisatcilar tarafindan yogun bir elestiriye maruz kalmistir. Mone-
tarist yaklasim Keynesgi gorlisi temelde iki noktada elestirmek-
tedir. Bunlardan ilki, para politikalarinin, maliye politikalarindan
¢ok daha etkin oldugu goristdur. Bir baska deyisle, Monetaristler
parasal faktorlerin Gstinligu tezini savunmuslardir. Bu farkliligin
temel nedeni, Keynesci yaklagimda para talebinin faiz esnekligi ve
yatirimlarin faiz esnekligi sirasiyla ylksek ve distikken, Moneta-
rist yaklagimda bu degiskenlerin sirasiyla diisik ve ylksek olma-
sidir. Monetarist yaklagimda para talebin faiz esnekliginin distk,
yatirimlarin faiz esnekliginin ytksek olmasi, para arzindaki bir ar-
tigin faiz oranlarini distirmesiyle yatirimlarin ve hasilanin disen
faizle daha fazla uyarilmasiyla sonuglanmaktadir. Bu yaklasimda
maliye politikasinda bir genisleme ise para talebinin faiz esnek-
liginin dustk olmasi nedeniyle faizlerde ylksek artis yaratacak ve
yatirimlarin faiz esnekliginin ylksek olmasi nedeniyle faiz artisi
Ozel sektorl dislayacak ve hasilanin daha az artmasina hatta sa-
bit kalmasina neden olacaktir. ikinci olarak ise, aktif iktisat politi-
kalarmin gereksiz oldugudur. Monetarist yaklasima gore, maliye
politikalari ekonomiyi hic etkilemezken, para politikalarinin ise
gecikme etkileri nedeniyle ekonomik istikrara katkida bulunmasi
oldukga glgtir. Bu bakimdan aktif iktisat politikalari gereksizdir
ama kullanilmak zorunda kalindiginda para politikasi maliye poli-
tikasindan daha etkindir (Paya, 2013).

Sekil 1'de Hicks (1937) tarafindan olusturulan IS-LM modeli yardi-
miyla, para ve maliye politikalarinin etkinligi, Keynesgi ve Mone-
tarist gorus gergevesinde gosterilmektedir. IS-LM modeli mal ve
para piyasasinda es anli dengeyi saglayan faiz ve milli gelir bilese-
nini gostermektedir. IS egrisi, mal piyasasinda dengeyi saglayan
alternatif faiz orani-denge milli gelir bilesimlerini gostermektedir.
Bu egri, faiz oranlarindaki diststn yatirim harcamalari ve milli
geliri arttirdigini gostermektedir. LM egrisi ise, para piyasasinda
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Para ve Maliye Politikalarinin Etkinligi. Karaca, (2017).

dengeyi saglayan alternatif mili gelir-denge faiz orani bilegimlerini
gostermektedir. Bu egri, milli gelirdeki artigin para talebi ve faiz
oranlarini arttirdigini géstermektedir.

Sekil 1'in a ve b kisminda Keynesgi gortise uygun olarak ¢gizilen IS
(yatirimlarin faiz esnekligi distk-nispeten dik) ve LM (para talebi-
nin faiz esnekligi yiksek-nispeten yatik) egrileri gosterilmektedir.
Sekil T'in ¢ ve d kisminda ise Monetaristlerce savunulan goriise
uygun bigimde cizilen IS (yatirnmlarin faiz esnekligi ylksek-nis-
peten yatik) ve LM (para talebinin faiz esnekligi dislik-nispeten
dik) egrileri gosterilmektedir. Sekil 1'in a ve b kisminda gorildigu
lizere Keynesci yaklagimda kamu harcamalarinda bir artis para ar-
zinda bir artisa kiyasla milli geliri cok daha fazla arttirmaktadir. Bu
durumun temel nedeni yukarida da belirtildigi Gizere, para arzinda
bir artigin faiz oranlari dislirmesine ragmen, yatirimlarin faiz es-
nekliginin distik olmasi nedeniyle disen faizlerin yatirimlari daha
az uyarmasidir. Bu yaklagimda maliye politikasinda bir genigleme
ise para talebinin faiz esnekliginin yliksek olmasi nedeniyle faizler-
de disUk bir artis yaratacak ve yatirimlarin faiz esnekliginin dtstk
olmasi nedeniyle faiz artisi 6zel sektorl cok daha az diglayacak ve
hasilayl cok daha fazla arttiracaktir. Sekil 1'in ¢ ve d kisimlarinda
goruldigu Uzere ise Monetarist yaklagimda para arzinda bir artig
kamu harcamalarinda bir artisa kiyasla milli geliri cok daha fazla
arttirmaktadir. Bu durumun temel nedeni ise maliye politikasin-
da bir genislemenin faizi oldukga yliksek arttirarak 6zel sektori
diglamasi ve hasilanin daha az artmasina neden olmasidir. Mone-
tarist yaklagimda para talebin faiz esnekliginin distk, yatirimlarin
faiz esnekliginin yiksek olmasi nedeniyle para arzindaki bir artisin
faiz oranlari diistirmesi yatirimlarin ve hasilanin diisen faizle daha
fazla uyarilmasiyla sonuglanmaktadir. Boylece Keynesgi yaklagim
maliye politikalarinin, Monetarist yaklasim ise para politikalarinin
daha etkin oldugunu savunmaktadir.

Literatiir Arastirmasi

20. ylzyihn ikinci yarisinda, para ve maliye politikalarinin etkinligi-
ne iliskin Keynesci ve Monetarist gorislerden hangisinin gecerligi
olduguna yonelik galismalar ozellikle Amerika Birlesik Devletle-
ri'nde oldukga tartisilan bir konu haline gelmistir (Cevik, 2012). Bu
konuda ilk ampirik analiz Friedman ve Meiselman tarafindan 1963
yilinda yapilmistir. Bu yayindan itibaren iktisatgilar tarafindan bu
konuda birgcok analiz yapiimistir.

Ampirik calismalarda bu konuda farkli sonuglarin elde edildigi
gorulmektedir. Calismalarin bir kismi Monetarist (para politikasi
daha etkin) gortsl desteklerken, galismalarin bir diger kismi ise
Keynesgi gortst (maliye politikasi daha etkin) desteklemektedir.
Bu farklilik, kullanilan ekonomik biiylime (GSYiH, GSYiH biyiime-
si), parasal degiskene (M1, M2, faiz orani), mali degiskene (kamu
harcamasi, bltge agi§i), kontrol dediskenlerine, farkli ekonomet-
rik yontem ve testler kullanilmasina, ilgili zamanlara ve Ulke or-
neklerine bagli olarak gergeklesmektedir.

Ampirik literatiirde para politikasinin maliye politikasindan daha
etkin oldugunu gdésteren galismalar: Friedman ve Meiselman
(1963), Amerika igin 1897-1958 yillari arasinda ve 1946: 11-1958:
IV donemleri arasi geyreklik verilerle regresyon analiziyle para ve
maliye politikasinin milli gelir Gzerindeki etkisini incelemislerdir.
Calismada milli gelir, para arzi ve mali degiskenler kullaniimistir.
Calismada, para politikasi maliye politikasindan daha etkin bu-
lunmustur. Ajayi (1974), Nijerya igin 1960-1970 yillarinda siradan
en kicuk kareler yontemini kullanarak bu analizi yapmistir. Ana-
liz sonucu, GSYiH biiyiimesi, kamu harcama ve kamu gelirleri-
nin degisimi, para arzi degisimi (M1, M2 ve M3) ve toplam harca-
may! etkileyen diger degiskenler kullaniimistir. Calismada, para
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politikasi maliye politikasindan daha etkin bulunmustur. Aijsafe
ve Folorunso (2002), Nijerya icin 1970-1988 yillari icin GSYiH,
M1 para arzi ve bltge acigr degiskenlerini kullanarak ¢cok degis-
kenli esbitlinlesme regresyonu yontemiyle para ve maliye po-
litikalarinin etkinligini incelemislerdir. Analizde, para politikasi
maliye politikasindan daha etkin bulunmustur. Dikmen (20086),
Turkiye igin 1987-2003 yillari igin siradan en kigUk kareler yon-
temini kullanarak para ve maliye politikalarinin etkinligini aras-
tirmistir. Calismada, nominal GSMH blyUme hizi, para arzi (M1
ve M2) blylme hizi ve kamu harcamalari bliyime hizi degigke-
leri kullanilmistir. Analiz sonucu, para politikasi maliye politika-
sindan daha etkin bulunmustur. Sen ve Kaya (2015), Turkiye igin
2001:1- 2014:1l aras! geyreklik verilerle SVAR modeliyle para ve
maliye politikasinin etkinligini incelemislerdir. Calismada, GY-
SiH blylimesi, merkezi hiikiimet biitce acigi, merkezi hiikiimet
borg stoku, reel faiz orani, enflasyon, reel efektif kur endeksi, net
rezervler, ticari agiklik orani ve Avrupa GYSIiH biiylimesi kullanil-
mistir. Analizde, para politikasi maliye politikasindan daha etkin
bulunmustur. Karaca (2017), Turkiye icin 2004: 111-2017: | arasi
ceyreklik verilerle GSYIH biiyiimesi, politika faizi degisimi, reel
faiz digl bitge harcamalari dedisimi degiskenlerini kullanarak
ARDL modeliyle bu analizi yapmislardir. Calismada, para poli-
tikasi maliye politikasindan daha etkin bulunmustur. Akinci ve
Tuncer (2018), Turkiye agisindan 2006:I- 2016:11l geyreklik ve-
rilerle ARDL modeliyle para ve maliye politikalarinin etkinligini
incelemislerdir. GSYiH, genis tanimli para arzi (M2) ve kamu har-
camalarinin kullanildigr calismada, para politikasi maliye politi-
kasindan daha etkin bulunmustur.

Ampirik literatlirde maliye politikasinin para politikasindan daha
etkin oldugunu gosteren ¢alismalar: Ansari (1996), Hindistan igin
1963-1993 arasi GSYiH, genis tanimli para arzi, GSYiIH deflato-
ri ve kamu harcamasi degiskenlerini kullanarak VAR modeliyle
analiz etmislerdir. Calismada, maliye politikasinin para politika-
sindan daha etkin oldugu bulunmustur. Diizgin (2010), Turkiye
icin 1987:1- 2007:l1l aras! geyreklik verilerle GSYIH, M2 para arz

ve devletin nihai tiketim harcamalari degiskenlerini kullanarak
ARDL yontemiyle para ve maliye politikalarinin etkinligini in-
celemistir. Calismada, maliye politikasinin para politikasindan
daha etkin oldugu bulunmustur. Topgu ve ark. (2012), Romanya,
2004:1V-2011:1l arasi geyreklik verilerle siradan en kiguk kareler
ve nedensellik yontemleriyle para ve maliye politikalarinin etkinli-
§ini arastirmistir. Analizde, GSYIH, genis tanimli para arzi (M2) ve
kamu harcamasi degiskenleri kullaniimistir. Bulgular, maliye poli-
tikasinin para politikasindan daha etkin oldugunun gdstermistir.
Sancar (2015), Turkiye agisindan 1990-2014 verileriyle ARDL Mo-
deli yardimiyla para ve maliye politikalarinin etkinligine bakmistir.
Analizde, kamu gelirlerinin GSYH’ya orani, interbank faiz orani, ge-
nis tanimli para arzi (M2), GSYIH biyiimesi ve kamu harcamalari-
nin GSYH'’ya orani dediskenlerinden yararlaniimistir. Analiz bulgu-
lari, maliye politikasinin para politikasindan daha etkin oldugunun
gOstermistir.

Para ve maliye politikalarinin etkinligini inceleyen galismalar 6zet
seklinde Tablo 1'de aktarilmistir. Tablo 1'den de gorildiga Gzere
calismalarin dnemli bir kisminda genis para arzi (M2) para poli-
tikasi degiskeni olarak kullaniimistir. Fakat 1990’larla beraber
enflasyon hedeflemesi yaklasimi ile birlikte para politikalarinin y-
ritllmesinde politika faizi temel politika araci olarak kullanilmak-
tadir (Tokucu, 2010). Bu galismanin, llke 6rneklemi, politika faizini
para politikasi degiskeni olarak almasi ve kullanmig oldugu VAR
analiziyle literattre katkida bulunacagi 6ngorilmektedir.

Ekonometrik Analiz

Veri seti ve yontem

Calismanin bu kisminda, Tlirkiye'de para ve maliye politikalarinin
goéreli etkinliginin aynigtirilmasi adina, 2004¢1-2020¢3 dénemi
ceyreklik verilerinden yararlanilmaktadir. Ampirik analizde kullani-
lan degiskenlere ait agiklayici bilgiler Tablo 2'de verilmektedir.

Tablo 2'de yer alan degiskenlerden DLY; reel gayri safi yurtigi ha-
siladaki (GSYH) nispi degisim veya baska bir ifadeyle ekonomik

Tablo 1.
Para ve Maliye Politikalarimn Etkinligini Inceleyen Cahsmalar

Yazarlar ve Yillar  Ulkeler ve Veri Seti Degiskenler

Yontem Sonug

Friedman ve ABD, 1897-1958 (yillik) Milli gelir, para arzi, mali degiskenler
Meiselman, (1963) ve 1946: [1-1958: IV

(geyreklik)
Ajayi (1974) Nijerya, 1960-1970 GYSIH Biiyiimesi, Kamu Harcamalarinin Degisimi, Kamu
(yallik) Gelirlerinin Degisimi, Para Arz1 Degisimi, Toplam harcamay1

etkileyen diger degiskenler

Ansari (1996) Hindistan, 1963-1993

(yilhik)
Aijsafe ve Nijerya, 1970-1988 GSYiH, Para Arzi (M1), Biitge Agig1
Folorunso (2002)  (yillik)

Dikmen (2006) Tiirkiye, 1987-2003

(yallik) Kamu harcamalar biiyiime hiz
Diizgiin (2010) Tiirkiye,1 987:1I- GSYiH, Genis Tanimh Para Arzi (M2), Devletin Nihai Tiiketim
2007:11I (geyreklik) Harcamalar

Topgu ve ark.,
(2012)

Romanya, 2004:1V-
201111 (geyreklik)

Sancar (2015) Tiirkiye, 1990-2014
(yallik)

GSYH’ya Oram

Sen ve Kaya

(2015) (geyreklik)

GYSIH, Genis Tamimh Para Arzi, GYSIH Deflatérii, Kamu harcamasi VAR Modeli

Nominal GSMH biiyiime hizi, Para arzi (M1 ve M2) biiytime hizi,

GSYIH, Genis Tanimh Para Arzi (M2), Kamu harcamast

Kamu Gelirlerinin GSYH’ya Orani, interbank Faiz Oranu, Genisg
Tammbh Para Arz (M2), GYSIH Biiytimesi, Kamu Harcamalarimin

Tiirkiye, 2001:1- 2014:1T GYSIiH Biiytimesi, Merkezi Hiikiimet Biitce agi81, Merkezi Hiikiimet  SVAR Modeli
Borg Stoku, Reel faiz orani, Enflasyon, reel efektif kur endeksi, Net

Regresyon analizi Maliye politikasi, para politikasindan daha az
etkindir.

Siradan En Kiigiik Maliye politikasi, para politikasindan daha az
Kareler Yontemi  etkindir.

Hindistan’da maliye politikasinin para
politikasindan daha etkin oldugu bulunmustur.

Cok Degiskenli Para politikasinin maliye politikasina gére daha
Esbiitiinlesme etkili oldugu bulunmustur.
Regresyonu

Siradan En Kiigiik Maliye politikasi, para politikasindan daha az
Kareler Yontemi  etkindir.

ARDL Modeli Tiirkiye ekonomisinde para politikas etkili

degilken, maliye politikas: negatif etkilidir.
Siradan En Kii¢iik Romanya’da maliye politikasinin para

Kareler Yontemi  politikasindan daha etkin oldugu bulunmustur.
ve Nedensellik

ARDL Modeli Tiirkiye’de maliye politikasinin para

politikasindan daha etkin oldugu bulunmustur

Maliye politikasi, para politikasina goére daha
az etkindir.

Rezervler, Ticari agiklik orani, Avrupa GYSIiH Biiytimesi

Karaca (2017)

I(geyreklik) harcamalar: degisimi

Akinci ve Tuncer Tiirkiye,2006:I- 2016:11T GSYiH, Genis Taniml Para Arzi (M2), Kamu Harcamalar:

(2018) (geyreklik)

Tiirkiye, 2004: 111-2017: GYSIiH Biiytimesi, Politika faizi degisimi, Reel faiz dig1 biitge

VAR Analizi Para politikasi, maliye politikasina goére daha
etkindir.
ARDL Modeli Maliye politikasi, para politikasindan daha az

etkindir.
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Tablo 2.
Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler Aciklama Kaynak

DLY Logaritmik (Reel Gayri Safi Yurtigi TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu-
Hasiladaki Nispi Degisim Orani) http://www.tuik.gov.tr), 2004C1-

2020G3

IFS Data (Uluslararas: Para Fonu-

https://www.imf.org), 2004C1-
2020C3

DLM Logaritmik (Merkez Bankasi
Politika Faiz Orani)

DLGG Logaritmik(Reel Faiz Dig1 Biitge Hazine ve Maliye Bakanhg (https://
Harcamalarindaki Nispi Degisim  www.hmb.gov.tr/ ) -2004G1-2020C3
Orani)

Not: DLY degiskeni, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis harcamalar yontemiyle zincirlenmis GSYH hacim
endeksinin logaritmik birinci sira farki alinarak hesaplanmistir. DLM degiskeni, Merkez Bankas: politika faiz
oraninin logaritmik birinci sira farkinin ahnmasiyla elde edilmistir. DLGG degiskeni ise nominal serinin, Tiiketici
Fiyat Endeksi verisi ile reel hale getirilerek, Tramo-Seats yontemiyle mevsimsellikte armdirilmis ve logaritmik
birinci sira farki alinarak elde edilmistir.

Tablo 3. )

Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler DLY DLM DLGG
Ortalama 12.11126 11.32090 3334.307
Medyan 12.41289 8.250000 3410.519
Maksimum 26.37430 24.00000 7755.260
Minimum 0.026139 4.500000 558.0216
Standart Sapma 3.018565 5.687430 1884.058
Carpikhik 0.318447 0.807533 0.414815
Basiklik 12.48703 2.449569 2.387784
Jargue-Bera 252.3930 (0.0000) 8.127697 (0.0172) 2.967802* (0.2267)
Not: “()” Parantezi icindeki degerler Jarque-Bera istatistiklerine ait olasiliklar1 belirtmektedir.

Sekil 2’de logaritmik déniigiimleri yapilan degiskenlerin grafikleri gosterilmektedir.
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Sekil 2.
Degiskenlerin Grafikleri

blylmedir. Para politikasi gostergesi olan DLM, para politikasi
faizindeki nispi degisimdir. Maliye politikasi gostergesi olan DLGG
ise reel faiz disi bitge harcamalarindaki nispi degisim olarak mo-
delde yer almaktadir. Tlrkiye 2000 Kasim ve 2001-Subat krizleri-
nin ardindan para ve maliye politikalarinda 6nemli regtlasyonlar
yapmaya baglamistir. Dolayisiyla galismada bu dénemden gl-
niimize kadar gelen 2004C1-2020C3 donemi geyreklik verileri
kullanilarak VAR analizi yapilmaktadir. Tablo 3'te degiskenlere ait
tanimlayici istatistikler gosterilmektedir.

Sekil 2'de ele alina dediskenlerin yapisal kirilmaya sahip oldugu
gorulmektedir. Dolayisiyla, analiz devaminda degiskenlerin ta-
nimlayici istatistiklerinden ve grafiklerinden elde edilen bilgiler
1siginda yontemler tercih edilecektir.

Ekonomide igsel ve dissal degdiskenlerin keskin bigimde ayristir-
manin zorlugu nedeniyle es anli denklem sistemleri kullanilmak-
tadir. Ekonomik model igerisinde igsel-dissal degiskenin dogru
bigimde belirlenmesi sorunu, elde edilen ampirik sonuglari onemili
bicimde etkileyebilmektedir. Dolayisiyla bu sorun es anli denklem
sistemleri yardimiyla ¢ozlilmekte ve model Uzerinde bazi kisitla-
malar yapilarak bu sorunlar ortadan kaldirilmaya caligiimaktadir
(Adrian & Darnell, 1990). VAR modeli, ekonomideki dinamik ilig-
kileri, modele herhangi bir kisit getirmeden elde edebilmektedir.
Bu yonulyle VAR modeli aragtirmacilar tarafindan siklikla tercih
edilmektedir (Keating, 1990). VAR modellerinde yer alan bagim-
I degiskenlerin gecikmelerinin de modelde yer almasi, gelecege
yonelik gliglt tahminlerin yapilmasini mimkin hale getirmekte-
dir (Kumar ve ark., 1995).

iki degiskenli VAR Modeli:
_ p p
Ve =0y + iy b1iVei + Ximq boiXei +uqy (1)

— p 14
X =0+ Xiq AyVe—i + Xjq doiXe—i +Uge @)
seklinde ifade edilmektedir. Bu gosterimde,

. sifir ortalamali, kendi gecikmeli de@erleriyle olan ortak varyans-
lari sifir, varyansi sabit, normal dagilan rassal hata terimlerini,

p ise gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Otokorelasyon sorunu ampirik analizlerde sapmali sonuglara se-
bep olabilmekte ve bu yoniyle ¢oziilmesi gerek bir sorun olarak
gorilmektedir. VAR modelleri, modelde yer alan degiskenlerin
gecikme uzunluklarini artirarak otokorelasyon sorununu ¢ézme
gliciine sahiptir. Bu glig, degiskenlerin kendi gecikmeli dederleri
ile iliskisizdir varsayimi ile elde edilmektedir. (1) ve (2)'de yer alan
esitligin saginda sadece i¢sel degiskenlerin gecikmeli dederleri
yer almaktadir. Dolayislyla es anlilik sorunu ortaya gikmamaktadir.
Boylece Klasik En Klglk Kareler yontemi araciligiyla modeldeki
denklem sistemi 6n goriilebilmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004).

Ekonometrik analizlerde, degiskenlerin birim kok slrece sahip
olup olmadiklarinin tespit edilmesinde en yaygin testler Genis-
letilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ve Philips-Perron (PP)
birim kok testleridir (Agir ve ark., 2020). Her iki testte de, sifir hi-
potezi birim kok slirecin varligi Gzerine kurulmaktadir. Ancak, s6z
konusu birim kok testleri tilke ekonomilerinde yer alan yapisal ki-
rilmalari dikkate almamaktadir (Naimoglu, 2021). Makroekonomik
degiskenler ile zaman serisi analizi yapilirken Ulkeye ve doneme
gore degiskenlik gosterebilen cesitli yapisal kirilmalar olusabil-
mektedir. iktisat politikalarinda meydana gelen degisimler, sa-
vaglar, ekonomik krizler, hiikiimet degisimleri, dogal afetler gibi
nedenler bu yapisal kirilmalarin basglica ornekleridir. Dolayisiyla
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Tablo 4.

DLY Varyans Ayristirmasi

Donem DLY DLM DLGG
1 100.00000 0.00000 0.00000
2 96.92649 2.795776 0.277734
3 92.64459 5.863377 1.492033
4 90.65549 6.335854 3.008655
5 90.56264 5.989565 3.447790
6 90.92031 5.955794 3.123899
7 90.59307 6.334250 3.072677
8 90.09630 6.556121 3.347583
9 89.96287 6.517476 3.519653
10 90.06775 6.462468 3.469779

Response to Cholesky One S.D. (d.1. adjusted) Innovations:2 S E.

Resporse of D(DLY) to D(DLY) Respanse of D(DLY} to D(DLM) Response of D(DLY) to D(DLGG)

sssssssssss

Response of D{DLM) to D(DLY) Response of D(DLM) to D{DLM) Response of D(DLM) to D(DLGG)

Response of D(DLGG) to D(DLY) Response of B(DLGG) to D(DLM)

400

Sekil 3.
Genellestirilmis Etki ve Tepki Fonksiyonlari

iktisadi analizlerde kullanilacak degiskenler icin birim kok sireg
incelemesi yapilirken, adi gegen sebeplerden dolayi ortaya cika-
bilecek yapisal kiriimalari dikkate alan tekniklerin kullaniimast ilgili
analizlerin gegerliligini ve dogrulugunu gliclendirecektir (Ceylan &
Karaagag, 2019). Bu amagla iki yapisal kirilmaya izin veren Lee ve
Strazicich (LS) (2003) yapisal kirilmali birim kok testinden yararla-
nilacaktir. S6z konusu testin hem sifir hipotezinde hem de alter-
natif hipotezinde iki yapisal kirllmaya izin verilmektedir. LS birim
kok testinin sifir hipotezi iki yapisal kirilmali birim kok stirecin var-
lig1 Gzerine kurulmaktadir (Yilanci, 2009). Logaritmik dontgtimleri
yapilan degiskenlerin fark duragan olduklari elde edilmektedir. Bu
durum hem tek hem de iki yapisal kirilmali (hem sabitli, hem de
trendli) modelde gecerlidir. LS birim kok test sonuglari S6z konu-
su test bulgulari Ek Tablo 1'de gdsterilmektedir.

Analiz bulgular

CGalismada kullanilan seriler duragan olup, bulgular Ek Tablo 1'de
gosterilmistir. Yapilan analizler sonucunda VAR modeli i¢in uygun
gecikme uzunlugunun 3 oldugu bulunmus (Ek Tablo 2 ve Ek Sekil
1) ve model bu sekilde kurulmustur.

VAR metodunun uygulanabilmesi igin, modele ilgili degiskenlerin
duragan hallerinin yer almasi gerekmektedir. Ek Tablo 2 ‘de VAR
modeli igin uygun gecikme uzunlugu Ug olarak belirlenmistir. VAR
modelinin gecerliligini sinamak i¢in dort adet tani testlerinin yapil-
masi gerekmektedir (Akpolat & Altintas, 2013). Ek Sekil 1'de VAR(3)
modelinin istikrarli oldugdu, diger bir deyisle otoregresif karakteris-
tik polinomunun ters koklerinin birim gember igerisinde dagildigi
gosterilmektedir. Diger yandan, kurulan VAR modelinde otokore-

lasyon sorunu, degisen varyans probleminin bulunmamasi gerek-
mektedir. Bu durumlarin ilgili modelde bulunmadigi Ek Tablo 3'te
gosterilmektedir. Adi gegen tablolarda, modelde otokorelasyon ve
degisen varyans sorununun olmadigi sonucuna ulasiimistir. Ayrica,
Jargue-Bera istatistigi 5.981 elde edilmis ve olasilik degeri 0.247
olarak hesaplanmistir. Béylece hata terimleri normal dagilima sa-
hiptir sifir hipotezi %5 anlamlilik seviyesinde kabul edilmektedir.

Diger yandan Dolayisiyla uygun VAR modelinin, VAR(3) oldugu be-
lirlenmistir. Tablo 4'te DLY degdiskenin varyans ayristirmasi bulgu-
lart verilmektedir.

Tablo 4 bulgulari dikkate alindiginda, birinci periyotta reel gayri
safi milli hasila degisimi (ekonomik blylme) (DLY) degiskeninin
tamaminin kendisi tarafindan agiklandigi gortlmektedir. Bu so-
nug, DLY degiskenin modeldeki en i¢sel dedisken oldugunu orta-
ya koymaktadir. Para politikasini temsil eden DLM degiskeni, DLY
degiskeninin varyansini 10 dénem sonunda yaklasik %6,46’sIni
agiklamaktadir. Diger yandan maliye politikasinin temsil eden
DLGG degiskeni ise DLY degiskeninin varyansini 10 donem so-
nunda yaklagik %3,47’sini; acikladidi tespit edilmistir. Dolayisiyla
bu sonuglar, 10 dénem sonunda, DLM’nin DLGG'ye g&re DLY'yi
dahaylksek oranda agikladigini ortaya koymaktadir. Bagka bir de-
yisle, Turkiye'de para politikasi, maliye politikasina gore daha etkin
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ancak para politikasinin maliye
politikasina gore daha etkin oldugu ifade edilebilmesine ragmen,
ilgili deg@iskenlerin reel GSYH’yi agiklama glicl distk gortlmek-
tedir. Dolayisiyla, bu durum Turkiye'de reel GSYH’nin sadece para
ve maliye politikalariyla agiklanamayacagini ortaya konmaktadir.

Sekil 3'te reel GSYH'daki nispi degisim orani ya da ekonomik
blylime degiskeninin etki-tepki fonksiyonlari gosterilmektedir.
Sekil 3'te yer alan kirmizi renkli alt ve Ustteki kesikli gizgiler, bir
standart hatalik giiven araligini ifade etmektedir. Orta kisimda yer
alan mavi gizgiler ise etki-tepki fonksiyonudur. Mavi gizgilerin sifir
cizgilerini en az bir defa kesmesi, etki-tepki fonksiyonlarinin ista-
tistiki olarak anlamli olduklarini garanti etmektedir. Ayrica, mavi
cizgi ile gosterilen etki-tepki fonksiyonlarinin sifir gizgisini en az
bir defa kesmesi, s6z konusu degiskenler ile kurulan VAR sistemi-
nin duragan oldugunu ortaya koymaktadir.

Sekil 3'te orta kisimda bulunan mavi egri etki-tepki fonksiyonu-
dur ve en az bir defa sifir gizgisini kesmesi fonksiyonun istatistiki
olarak anlamliigini géstermektedir. Ust ve alt kisimda bulunan
kirmizi egriler ise gliven sinirini gostermektedir. Sekil 3 incelen-
diginde merkez bankasi politika faiz oraninda (DLM) meydana
gelen bir standart sapmalik soka ekonomik bliylime (DLY), ilk iki
periyotta negatif yonde tepki gostermekte ve bu tepki sonrasinda
pozitife donmektedir. S6z konusu durum yaklasik 4 periyot de-
vam ettikten sonra DLM’de meydana gelen sok karsisinda, DL-
Y’nin tepkisi zamanla sontimlenmektedir. Reel faiz digi biitce har-
camalarindaki nispi degisim oraninda (DLGG) meydana gelen bir
standart sapmalik soka ekonomik blylme (DLY), ilk iki periyotta
pozitif tepki vermektedir. Sonraki iki periyotta bu durum pozitife
donmekte ve zamanla DLGG'de meydana gelen sok karsisinda,
DLY’nin tepkisi zamanla sénimlenmektedir.

Sonug ve Oneriler

Ulke ekonomilerinde zaman zaman konjonktiirel ya da yapisal
dalgalanmalar meydana gelebilmektedir. S6z konusu dalgalan-
malar, reel sektorli dogrudan etkileyip millt gelir distsU, issizli-
gin artisi bigiminde gerceklesebilmektedir. Diger yandan finansal
sektorde meydana gelen dalgalanmalar yoluyla glvensizlik ve
panik ortamini destekleyerek finansal piyasalarda depresyona ya
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da ¢oklslere sebep olabilmektedir. Kiresellesme siireci ile Ulke
ekonomilerinin entegrasyonu ile bir tilkede meydana gelen krizin
diger lkeleri de etkiledigi goriilmektedir. Iktisat politikasi yapici-
lari s6z konusu sorunlari ¢ozmek ya da etkisini minimize etmek
icin cesitli politikalar Gretmektedir. Bu politikalar para ve maliye
politikalari bagliginda toplanabilmektedir.

Bu calismada, Turkiye ekonomisine ait 2004:C1-2020:C3 donemi
ceyreklik verileri kullanilarak para ve maliye politikalarinin goreli
etkinligi arastirilmistir. Ampirik ydontem olarak VAR analizinin kul-
lanildidi calismada, modelde yer alan deg@iskenlerin birim kok sl-
rece sahip olup olmadiklari literatirde siklikla kullanilan ADF ve PP
birim kok testleri ile sinanmistir. Bulgular, modelde yer alan tim
degiskenlerin birim kok slreg igerdigini gostermektedir. Eki-tepki
fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi bulgulari ise para politika-
sinin, maliye politikasina gore daha etkin oldugu elde edilmis-
tir. Bu sonug Sen ve Kaya (2015), Karaca (2017), Akinci ve Tuncer
(2018) galigmalariyla uyumlu gorilmektedir. Boylece Tirkiye'de
2004:G1-2020:C3 déneminde para politikasinin etkinligini savu-
nan Monetarist goristin gegerli oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
Diger bir deyisle, yatirimlarin faiz esnekliginin ytksek oldugu go-
risl gegerlilik kazanmaktadir. Boylece, faiz oranlarinda meydana
gelen bir dustsln, yatinmlari artiracagi bilgisine ulagilmaktadir.
Her ne kadar, s6z konusu dénemde Tirkiye'de para politikasi, ma-
liye politikasina gore daha etki olsa da, gligli bir etkinlige sahip
olmadi§i elde edilmistir. Bu durum ise Monetaristlerin para politi-
kasinin gecikmeli etkinligi ile agiklanabilmektedir.
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Ek Tablo 1.
LS Birim Kok Test Bulgular:

SEVIYE Model A Model AA

Degiskenler Test istatistigi Gecikme Uzunlugu Kirilma Tarihi1 Test statistigi Gecikme Uzunlugu Kirilma Tarihi1 Kirilma Tarihi2
DLY -0.2857 5 2009 -7.7764 0 2014 2016
DLM -2.1947 1 2008 -2.4622 1 2012 2014
DLGG -3.1680 0 2016 -3.5892*%* 0 2013 2016
SEVIYE Model C Model CC

Degiskenler Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Kirilma Tarihi1l Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Kirilma Tarihi1 Kirilma Tarihi2
DLY -9.8332 0 2019 -9.7585 0 2010 2019
DLM -4.5127% 1 2013 -6.0230* 8 2013 2017
DLGG -5.1281%** 2 2009 -6.6010%* 2 2008 2017
FARK Model A Model AA

Degiskenler Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Kirilma Tarihi1 Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Kirilma Tarihi1 Kirilma Tarihi2
DLY -5.7870%** 2 2008 -6.2354*** 6 2007 2018
DLM -4.7777*** 3 2012 -4.8814*** 3 2012 2014
DLGG -9.3904*** 0 2010 -9.6902%** 0 2010 2018
FARK Model C Model CC

Degiskenler Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Kirilma Tarihi1 Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Kirilma Tarihi1 Kirilma Tarihi2
DLY -9.3354*** 0 2018 -9.9040*** 0 2012 2019
DLM -6.9888*** 3 2018 -8.2416*** 3 2017 2018
DLGG -9.3131%** 0 2009 -9.9916*** 0 2017 2019

Akaike bilgi kriteri kullamlmigtir. %1, %5 ve %10 anlamhhk diizeyinde kritik degerler Model A, Model AA, Model C ve Model CC’de sirasiyla -4.0840, -3.4870, -3.1850; -4.0730 -3.5630 -3.2960; -4.9133 -4.3500 -4.0723; -6.9320 -6.1750
-5.8250'dir. Maksimum gecikme uzunlugu n gézlem sayis1 olmak tizere Schvert (1989) tarafindan énerilen 12*((n/100)"(1/4)) formiil ile hesaplanmig ve 8 olarak almmugtir, “***” %1, “**” %5, “*” %10 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezinin

reddedildigini géstermektedir. Model A ve Model AA, srastyla diizeyde tek ve iki yapisal kinlmanin yer aldigi model; Model C ve Model CC ise sirasiyla trendde tek ve iki yapisal kirlmanun yer aldigi modeldir.

Ek Tablo 2.

VAR Modelinin Gecikme Sayisinin Tespiti

Gecikme Sayist LogL LR FPE AIC SC HQ

0 87.98361 NA 1.29e-05 -2.741407 -2.638481 -2.700995
1 119.2211 58.44434 6.32e-06* -3.458745* -3.047042* -3.297100*
2 124.9329 10.13392 7.04e-06 -3.352676 -2.632195 -3.069797
3 136.9323 20.12788* 6.43e-06 -3.449428 -2.420169 -3.045315
4 143.4861 10.35934 7.03e-06 -3.370520 -2.032484 -2.845174

Ek Tablo 2'de LR bilgi kriteri tarafindan uygun gecikme uzunlugunun ii¢ olarak belirlendigi elde edilmektedir. Diger bir deyisle, otokorelasyon icermeyen uygun VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu iictiir. Yani uygun VAR modeli

VAR(3)'diir.

Ek Tablo 3.
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglar:
1.5 Lagrange Carpami (LM) Otokorelasyon Testi
' LM-Test istatistigi Gecikme Uzunlugu Olasilik Degeri
25.70779 3 0.5393
1.0 | White Degisen Varyans Testi
Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri
* 112.1620 108 0.3726
0.5 - *
Ek Tablo 3'te kurulan var modelinin, otokorelasyon sorununun olmadig: ve sabit varyansa sahip oldugu elde
edilmektedir.
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Ek Sekil 1.

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Ek Sekil 1de birim ¢ember, AR karakteristik polinomunun ters kéklerinin
tamamini kapsamaktadir. Uygun gecikme uzunlugunun 3 elde edilmesiyle 9 adet
kék’in tamami birim ¢gember icerisindedir. Dolayisiyla VAR(3) modeli istikrarlidir.
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