ISSN: 2757-6140

Bilim-Teknoloji-Yenilik Ekosistemi Dergisi

Journal of Science-Technology-Innovation Ecosystem
Cilt/Volume: 4, Say1/No: 1, Yil/Year: 2023,

Tiirkiye'de Para Arzi, Vergi Gelirleri Ve Yurtici Hasila Arasindaki Iliskiler: Acik
Enflasyon Hedeflemesi Siirecinden Bulgular?

Relations Between Money Supply, Tax Revenues and Domestic Product In Turkey: Findings From The
Open Inflation Targeting Process

Yunus Emre TATLI®
Doc. Dr. Dilek SUREKCi YAMACLI*
Ozet

Caligsmada, agik enflasyon hedeflemesi déneminde, 2006:C01-2019:C04, para arzi, vergi gelirleri, sabit sermaye yatirim harcamalari
Ve yurti¢i hasila arasindaki iliskiler incelenmektedir. Caligmanin uygulama yontemleri gecikmesi dagitilmis otoregresif model (Auto
Regressive Distributed Lag, ARDL) ve hata diizeltme modelidir (Error Correction Model, ECM). ARDL analizi sonuglarina gére uzun
donemde vergi gelirindeki bir birimlik artis reel yurtigi hasilay: 1.44 birim, sabit sermaye yatirim harcamalaridaki bir birimlik artis reel
yurti¢i hasilayr 0.94 birim, M2 para arzindaki bir birimlik artis reel yurti¢i hasilayr 0.006 birim artirmaktadir. ECM analizine gore
modelde yaganan dengesizlik her bir ¢ceyrek donemde 0,97 oraninda azalmaktadir. Vergi gelirleri ve hasila arasindaki pozitif iligki vergi
gelirlerinin arttig1 donemlerde kamu harcamalarinin da artig gostermis olmasi ile agiklanabilmektedir. Edinilen bulgular, maliye politikasi
ile hasila arasindaki iligkinin para politikasina gore daha giiglii oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun yanisira sabit yatirim harcamalari
ile hasila arasindaki iliski giigliidiir. Bu kapsamda Tiirkiye’de ekonomik biiyiime amaciyla genislemeci maliye politikalarinin ve sabit
sermaye yatirimlarini artirict politikalarin izlenmesi 6nerilebilir.

Anahtar Kelimeler: Gayri Safi Yurti¢i Hasila, Para arzi, Vergi gelirleri, Sabit Sermaye Yatirimlari.
Jel Kodlari: E22, E23, H25, E51.

Abstract

In the study, in the period of explicit inflation targeting, 2006:Q01-2019:Q04, the relationships between money supply, tax revenues,
fixed capital investment expenditures and domestic product are examined. The application methods of the study are the auto regressive
distributed lag model (ARDL) and the error correction model (ECM). According to the results of ARDL analysis, a one-unit increase in
tax revenues increases real domestic product by 1.44 units, a one-unit increase in fixed capital investment expenditures increases real
domestic product by 0.94 units, and a one-unit increase in M2 money supply increases real domestic product by 0.006 units in the long
run. According to the ECM analysis, the imbalance experienced in the model decreases by 0.97 in each quarter. The positive relationship
between tax revenues and domestic product can be explained by the increase in public expenditures during periods of increased tax
revenues. The findings reveal that the relationship between fiscal policy and domestic product is stronger than monetary policy. In
addition, the relationship between fixed investment expenditures and domestic product is strong. In this context, expansionary fiscal
policies and policies to increase fixed capital investments for the purpose of domestic product growth in Turkey are important.
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1. GIRIS

Iktisadi politikalarin reel hasilaya etkileri iktisadi okullarin dnemli tartigma konular1 arasindadir. Klasik yaklasima gore
uzun dénemde para ve maliye politikalari ile reel hasila arasinda iliski bulunmamaktadir. Klasik “Dikotami Ilkesi’ne gére
para sadece miibadele aracidir. Bireylerin para talebi islem amacgli gerceklesir ve istikrarlidir. Hasila diizeyi emek
piyasasinda emek arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir. Bu yaklasimda, denge reel iicret diizeyi emek arz ve talebi
tarafindan belirlenmektedir. Emek arz edenler denge reel iicret diizeyinde is bulabilmekte, gayri iradi igsizlige maruz
kalmamaktadirlar. Emek talep edenler denge reel {icret seviyesinde ihtiyag¢ duydugu olgiide isgiicii isttihdam edebilmektedir.
Ucret ve fiyatlarin esnek olmasi denge iicret diizeyinin kalict olmasina ve negatif/pozitif arz soklar1 yasanmasina engel
olmaktadir (Greenwald & Stiglitz, 1987). Ornegin denge reel iicret yiikseldiginde isverenler emek talebini kismakta, bu
durumda emek arz1 fazlasi olusturmakta, emek arz fazlasi is bulabilmek amaciyla diislik ticrete raz1 olmaktadir. Bu siireg
reel iicretlerin eski denge diizeyine geri dénmesi ile tamamlanmaktadir. Ote yandan reel iicretler diiserse emek arzi
gerilemekte, isverenler isci bulabilmek igin yiiksek reel {icret diizeyine razi olmakta, denge iicret seviyesi yine eski
diizeyine donmektedir (Siirek¢i Yamacli, 2016: s. 28) Dolayisiyla, Klasik yaklasima gore parasal veya mali bir aragla
piyasaya miidehale etmeye gerek bulunmamaktadir. Parasal yada mali bir genisleme sadece fiyatlar genel seviyesinde artig
yaratmaktadir.

1929 yilinda biiyilik diinya buhrani Klasik goriisiin varsayimlarinin gegerli olmadigini, fiyat ve iicret mekanizmasinin
mitkemmel islemedigini ortaya koymustur. Bu dénemde Keynes, piyasalarda ticret ve fiyatlarin Kati1 olmasina bagli olarak,
efektif talep yetersizligi oldugunu, bunun ¢éziimiinde ise devletin 6nemli rol iistlendigini ileri siirmistiir (Siirek¢i Yamagl,
2016). Bu anlamda Keynesyen teoriler Klasik iktisadi teorilerin elestirileri bigimindedir (Fishbach, 2020). Keynesyen
yaklagima gore ticret ve fiyat katiliklarinin nedeni gii¢lii sendikalarin iicret pazarliklari ve mevcut iicret sdzlesmeleridir.
Keynesyen teorilere gore efektif talep yetersizligi, devletin ekonomiye miidahalesi ile dnlenebilecektir. Devlet efektif talebi
artiricr politikalar izlediginde istihdam artacak ve iiretim hacmi yiikselecektir. Dolayisiyla, Keynesyen yaklagim makro
iktisadi politikalarin reel hasila iizerinde etkili oldugu goriisiindedir. Keynes’e gore 6zellikle maliye politikasi ¢arpan etkisi
dolayisiyla da para politikasina gore hasilay1 daha fazla etkilemektedir.

1970°’li yillarda diinyada bas gosteren stagflasyon sorunu Milton Friedman’in kuruculugunu yaptigi Parasalci
(Monetarist) yaklasimin goriislerini 6n plana ¢ikarmustir. Parasalci yaklasim, Keynesyen politikalar: elestirmis, kisa
donemde arz soklarin1 kabul etmekle birlikte, uzun dénemde tam istihdam fiiretim diizeyinin gerceklestigi varsayimin
benimsemistir. Bu yaklagima goére ekonomik istikrarsizligin nedeni yanlis uygulanan para politikalaridir. Genisleyen para
arz1 fiyatlarn yiikselmesine yol agacaktir (Friedman, 1956). Parasalc1 yaklasimda kisa donemde yasanan arz soklari,
adaptif (uyarlayici) beklentiler teorisine gore de agiklanabilir. Bu yaklasima gore bireyler gelecege yonelik tahminlerinde
mevcut politikalarin etkilerini igermeyen sadece gegmis donem verilerin dikkate alindigi bir yontem izlerler. Bu ¢ergevede,
Ornegin genislemeci bir politika uygulanmasi ve buna bagh olarak toplam talebin artmasi ve fiyatlarin yiikselmesi, toplam
arz miktarina hemen yansimaz, Bu nedenle kisa donem toplam arz egrisi pozitif egimlidir.

Ote yandan aym yillarda Muth tarafindan gelistirilen Rasyonel Beklentiler Hipotezine gore bireyler beklenen politika
degisikliklerinde sistematik hata yapmazken beklenmeyen politika sonucunda hata yapmaktadirlar. Rasyonel beklentilere
gore bireylerin tahminleri ge¢mis dénem ve mevcut politikalarin sonuglarini iegerir niteliktedir. Rasyonel beklentiler
hipotezinde iktisadi politikalarin reel hasila {izerindeki etkileri “beklenen ve beklenmeyen politikalar” olarak iki ayri
bigimde degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, rasyonel beklentiler hipotezini benimseyen Yeni Klasik yaklagima gore
beklenmeyen iktisadi politikalar kisa donemde reel hasila iizerinde etkili olacak ancak uzun donemde denge tam istihdam
seviyesinde tekrar istikrar kazanacaktir. Rasyonel beklentiler hipotezini benimseyen Yeni Keynesyen yaklasima gore ise
iretimde eksik istihdam kosullarinin gecerli olmasma bagli olarak, reel hasila hem beklenen hem de beklenmeyen
politikalardan etkilenecektir. Yeni Keynesyen yaklasimda iicret ve fiyatlarin kati olmasi, uzun donemde tam istihdam hasila
diizeyine ulasilmasina engel olmaktadir (Snowdon & Vane, 2005).

Calismada, 2006-2019 doneminde Tiirkiye’de para arzi, vergi gelirleri ve sabit sermaye yatirim harcamalarinin reel
gayri safi yurti¢i hasilaya etkileri gecikmesi dagitilmis otoregresif model (Auto Regressive Distributed Lag, ARDL) ve
hata diizeltme modeli (Error Correction Model, ECM) kullanilarak incelenmektedir. Calismanin literatiire katkisi, bagimsiz
degisken olarak vergi gelirlerinin hasilaya etkisinin goriilebilmesi, sabit sermaye yatirimlari ile hasila arasindaki iliskinin
belirlenmesi ve verilerin giincel olmasina bagli olarak son yillar i¢in etkinlik analizi sonuglarinin goriilebilmesidir. Parasal
gosterge literatiirde de yaygin olarak kullanilan M2 para arzi biylikligiidiir. Caligma giris, literatiir analizi, yontem,
bulgular ve sonug boliimlerinden olugsmaktadir.
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2. LITERATUR ANALIZI

Literatiirde para ve maliye politikas: araglari ile hasila arasindaki iliskilerin incelendigi ¢aligmalar bulunmaktadir. Bu
calismalarda yaygin olarak kamu harcamalarinin hasilaya etkilerinin incelendigi, vergi gelirleri ile hasila arasindaki
iligkilerin incelendigi sinirli ¢alisma oldugu, Tiirkiye igin ¢alismalarin aragtirma dénemlerine bakildiginda ise giincellenme
ihtiyact oldugu goriilmiistiir. Bu ¢aligmalardan Diizgiin (2010) 1987-2007 déneminde Tirkiye’de para ve maliye
politikasinin hasilaya etkilerini arastirdigi ¢alismasinda ARDL yo6ntemini kullanarak GSYH, para arzi (M2) ve kamu
harcamalar1 arasindaki iligkileri incelemistir. Calisma sonucunda, Tirkiye’de hasila ile kamu harcamasi arasinda negatif
yonlii iliski belirlenmistir. Duman (2016), 1998-2015 donemindeTiirkiye’de para politikasinin ekonomik biiylime iizerine
etkisini inceledigi ¢alismasinda Johansen es biitiinlesme ve hata diizeltme modeli kullanilmistir. Calismanin bagimli
degiskeni GSYH, bagimsiz degiskeni politika faiz oranidir. Caligmanin bulgulari, iki degisken arasinda kisa ve uzun
donemde giiglii bir iliski oldugunu gostermistir. Sancar (2015) 1990-2014 doéneminde Tiirkiye’de para ve maliye
politikalarmin  GSYH’ya etkilerini arastirdigi calismasinda ARDL modeli kullanilmistir. Caligmanin bagimli degiskeni
GSYH biiyiime orani, bagimsiz degiskenleri kamu harcamalarimin GSYIH’ ya orani, kamu gelirlerinin GSYIH’ ya oranu,
kisa vadeli faiz oranlar1 ve genis tanimli para arzi (M2) degiskenleridir. Caligma sonucunda malye politikasinin para
politikasina gore hasila lizerinde daha etkili oldugu belirlenmistir. Alizadeh, Mutlu ve Erkilig¢ (2011) 1990-2008 doneminde
Tirkiye’de para ve maliye politikalarinin GSYH {izerindeki etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda EKK yontemi
kullanilmistir. Caligmanin bagimli degiskeni GSYH yillik biiyiime orani iken bagimsiz degiskenleri dis borg, i¢ borg, vergi
gelirleridir. Calisma sonucunda, GSYH ile dis borg¢lanma arasinda pozitif, i¢ bor¢ stoku ile negatif yonlii iliski oldugu
belirlenmis, borgla biiyiimenin vergi ile biiyiimeden daha avantajli oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Susam ve Oktayer (2008) 1970-2005 déneminde Tiirkiye’de EKK yontemini kullanarak, iktisadi politikalarin GSYH’ye
etkilerini incelemislerdir. Calismanin bagimh degiskeni GSMH biiyiime orani, bagimsiz degiskenler iggiicii, sermaye ve
konsolide biit¢e giderleridir. Calismada elde edilen bulgulara gére toplam kamu harcamalarinin ekonomik biiylime {izerine
etkisi anlamli ¢gitkmamigtir. Kamu yatirim harcamalarinin ekonomik biiyiime {izerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucuna
vartlmigtir. Dalyanci ve Oktar (2012) 2003-2011 doneminde Tirkiye’de para politikasinin ekonomik biiyiime iizerine
etkisini incelemistir. Calismada, Granger nedensellik ve VAR analizleri kullanilmistir. Calismanin bagimli degiskeni
GSYH, bagimsiz degiskeni politika faiz oramidir. Granger nedensellik analizi sounglarina goére degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. VAR analizi sonuglarina gore politika faiziden kaynaklanan soklar karsisinda GSYH
once azalan sonra ise artan bir etki yaratmaktadir. Karagdl ve Benli (2019) 1997-2018 déneminde BRICS-T iilkelerinde
para ve maliye politikasinin etkinligini Sabit Etkiler, Rassal Etkiler ve Genellestirilmis Momentler Metodu kullanarak
arastirmistir. Calismanin bagimli degiskeni GSYH, bagimsiz degiskenleri kamunun nihai tiiketim harcamalar1 ve genis
tabanli para arzidir. Calismadan elde edilen bulgulara gore kamunun nihai tiiketim harcamalart ve para arzi ile GSYH
arasinda pozitif yonli iligski vardir. Elde edilen esneklik katsayilari, BRICS-T grubundaki iilkelerde maliye politikalarinin
hasila {izerinde para politikalarina gore nispeten daha giiglii bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Aslan (2007) 1987-
2006 doneminde Tiirkiye’de para ve maliye politikasinin hasilaya etkisini inceledigi g¢aligmasinda VAR analizi
kullanilmistir. Calismanin bagimli degiskeni GSMH, bagimsiz degiskenleri kamu harcamalari, kamu cari harcamalari,
kamu yatirim harcamalari, dolagimdaki para, dar tabanli para arzi, genis tabanli para arzi ya da igsel para arzidir.
Calismanin bulgularina gére GSMH ile hem para hem de maliye politikalarinin etkileri oldukga sinirlidir sonucuna
ulagilmugtir.

Karaca (2017) 2004-2017 doneminde Tirkiye’de para ve maliye politikalarinini etkinligini VAR analizine dayali
Granger nedensellik analizi, etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans arastirmast yontemlerini kullanarak incelemistir.
Caligmanin bagimli degiskeni GSYH, bagimsiz degiskenleri politika faizindeki nispi degisim, faiz dis1 biitce
harcamalarindaki nispi degisim gostergeleridir. Calismadan elde edilen bulgulara gore Tiirkiye’de para politikasit maliye
politikasina gore hasilay1 daha fazla etkilemektedir. Dikmen (2006) 1987-2003 donemi i¢in St. Louis modelini Tiirkiye i¢in
OLS yontemini kullanarak incelemistir. Calismanin bagimli degiskeni GSMH biiyiime hizi, bagimsiz degiskenleri para arzi
ve kamu harcamalarindaki biiytime hizidir. Calismanin bulgular1 Tiirkiye’de para politikasinin etkili oldugunu ve bunun
yani sira Tiirkiye i¢in St. Louis modelinin uygulanabilecegini ortaya koymustur.

3. YONTEM

Calismada degiskenlerin mevsimsellik analizinde hareketli ortalama yontemi kullanilmis, duraganlik sinamalar
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt Shin (KPSS) birim kok testi gergeklestirilmistir.
ADF birim kok testinde agagidaki denklemler kullanilmaktadir (Dickey &Fuller, 1981);

ADF birim kok testi denklemi agagida sunulmaktadir:
AYt=P;+P,t+6Y (t-1)+a; +u (D)
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Birim kok testi i¢in sabit terimli, hem sabit terimli hem trendli denklemler asagida sunulmaktadir:
AYt=B+3Y (t-1)+Uy Sabit Terim @)
AY =B +Bot+3 Y (t-1)+u; Sabit Terim ve Trend ©)

KPSS birim kok testinde H hipotezi serinin duragan yapida oldugunu, alternatif hipotez (H;) serinin birim koke sahip
oldugunu yani duragan yapida olmadigini ileri siirmektedir.

Hy:02=0 Birim kék yoktur.
H,:02 #0 Birim kok vardir.
KPSS birim kok testinde kullanilan denklemler asagida sunulmaktadir:
Y;= B+ W+ g, 4)
We=W,_,1+ U, (5)

W, model igin rassal yiiriiylis siireci, t deterministik trend ve duragan hatalart gostermektedir (Seviiktekin ve
Nargelecekenler, 2006, s.247).

ARDL analizi serilerin farkli duraganlik 6zelliklerine sahip olmasi durumunda degigkenler arasindaki uzun dénem
iligkileri inceleme olanagi sunmaktadir. ARDL analizinde kullanilan denklem asagida sunulmaktadir:

Y;= Byt X0 BiiYeoi+ Do BocYiemi + - Xico BridXiee—i + €¢ (6)
ARDL analizine bagl elde edilen hata diizeltme modeli asagida sunulmaktadir:
AY,=Bo+3Y_ 1 BV i+3 o BoeYiemi +.. + Xing Biid Xy + gecm_y + g, (7)

Denklemde yer alan ecmg.;y bir dénem gecikmeli hata terimini gostermektedir. Bu katsayr bagimsiz degiskenin
dengeden sapmaya verdigi tepkiyi 6lgmektedir. Hata diizeltme mekanizmasi ecm.y) teriminin katsayisinin (&) negatif ve
istatistiki olarak anlamli olmasi durumunda islemektedir. ECM modelinde degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiler de
gozlenebilmektedir.

3.1. Degiskenlerin Tanimlanmast

Calismanin bagimli degiskeni reel GSYH, bagimsiz degiskenleri, vergi gelirleri, M2 para arzi ve sabit sermaye
yatirim harcamalaridir. Degiskenlerle ilgili bilgiler Tablo 1°de sunulmaktadir. Degigkenler, 2003 yili TUFE bazli fiyat
endeksi kullanilarak reel hale getirilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler Aciklama Kaynak
RGDPSA Reel GSYH, mevsimsellikten T.C. Merkez Bankast
arindirtilmugtir.
RM2SA M2 Para arzi, mevsimsellikten T.C. Merkez Bankast
arindirilmugtir.
RTSA Vergi gelirleri, mevsimsellikten T.C. Merkez Bankast
arindirilmistir.
RSSYSA Sabit sermaye yatirim harcamalar, T.C. Strateji Biit¢e Baskanlig1
mevsimsellikten arindirilmistir.

Degiskenler arasinda beklenen iktisadi iligkiler asagida 6zetlenmistir:

- Klasik yaklasima gore para arzi ile hasila arasinda iliski gézlenmezken, Keynesyen ve Parasalci yaklasima gore
para politikasi etkin bir politika aracidir. Eksik istihdam kosullarinda, para arzindaki artis hasila artig1 yaratacaktir.
Dolayisiyla para arzi ile hasila arasinda pozitif yonlii iliski beklenmektedir.

Vergi gelirleri ile hasila arasindaki iliskinin yonii konusunda iktisadi yaklasimlarin goriisleri farklidir. Klasik
yaklasima gore maliye politikalar1 hasila iizerinde etkili degildir. Bunun nedeni, Iyimser Ricardocu yaklasim ile
anlatilabilir. Tyimser yaklasima gore hiikiimet vergi oranlarim diisiirdiigiinde bireyler tiiketimlerini artirmak yerine
ileride devletin vegi oranlarim yiikseltecegini diigiinerek tasarruflarimi artiracaklardir. Bu anlamda vergi oranlarinin
diistirilmesi ile hasila arasinda iliski yoktur. Arz yanli yaklasima gore ise hiikiimet vergi oranlarini diisiirlirse 6zel
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sektdor yatirim harcamalar1 artacak ve bu durum hasilanin yiikselmesine katki saglayacaktir. Dolayisiyla vergi
oranlarindaki azalmaya bagli vergi gelirlerinde gerileme yasanan donemlerde 6zel sektor yatirnmlaridaki artiglara bagl
hasila artiglar1 gergeklesebilecektir. Keynesyen yaklagima gore vergiler ¢arpan etkisi de dikkate alinarak -vergi ¢arpant
negatif deger almaktadir- hasilanin azalmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla bu yaklasima gore vergi gelirleri ile hasila
arasinda negatif yonlii iliski oldugu ileri stirilmektedir.

- Sabit sermaye yatirim harcamalar1 Keynesyen milli gelir 6zdesliginde hasilay1 artiran bir harcama kalemi olarak
tamimlanmistir. Bu kapsamda caligmada sabit sermaye yatirim harcamalari ile hasila arasinda pozitif yonli iliski
beklenmektedir.

4. BULGULAR

Calismanin bulgular1 birim kok analizi sonuglart ile baslamaktadir. Tablo 2°de ADF birim kok testi sonuglar
sunulmaktadir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Seviye Sabit Olasiik Trend&Sabit Olasihk
Diizey -0,332 0,912 -2,761 0,217
RGDPSA o
Birinci fark -9,293* 0,000 -9,245* 0,000
Diizey -1,06 0,724 -2,897 0,171
RTSA o
Birinci fark -7,613* 0,000 -7,530* 0,000
RM2SA Diizey 0,409* 0,912 -4,514* 0,003
Diizey -1,117 0,702 -2,011 0,582
RSSYSA o
Birinci fark -8,161* 0,000 -8,072* 0,000

Not: *, istatistiki olarak %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3. KPSS Birim Kok Testi Sonuglar:

KPSS Sabitli Sabitli ve trendli
10) I(1) 10) I(1)
t-stat t-stat t-stat t-stat
RGDPSA 0.876 0.087* 0,433 0,063*
RM2SA 0.907 - 0.135** -
RSSYSA 0,779 0,067* 0,254 0,017*
RTSA 0.848 0,075* 0.219 0.016*
1% 0.739 0.216
%5 0.463 0.146
%10 0.347 0.119

Not: Not: * ve ** sirasiyla istatistiki olarak %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

ADF ve KPSS birim kok testi sonuglarina gore reel para arzinin diizeyde duragan yapidadir. Reel GDP, reel sabit
sermaye yatirim harcamalar1 ve reel vergi gelirlerinin ise birinci farkta duragan olduklar1 gdzlemlenmistir.

ARDL analizinde bagimli degisken reel gayri safi yurti¢i hasila, bagimsiz degiskenler reel M2 para arzi, reel
vergi geliri ve reel sabit sermaye yatirim harcamasidir. ARDL analizinde gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri’ne
gore belirlenmistir. Akaike Bilgi Kritere gore en uygun 20 model i¢in gecikme uzunluklari Sekil 1°de sunulmustur.
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Sekil 1. Akaike Bilgi Kriteri

Akaike Bilgi Kriteri tablosunda uygun gecikme uzunlugu dort donem olarak belirlenmistir. Dort gecikmeye bagh
tahmin edilen modelde otokolerasyon, degisen varyans sorunu olmadigi ve hata terimlerinin normal dagilima sahip
oldugu gozlenmistir. Ilgili sonuglar Tablo 4, Tablo 5 ve Sekil 2’de sunulmaktadir.

Tablo 4. LM Otokolerasyon Testi Sonucu

F- Istatiksitk Obs R-squared Prob. F(2,26) Prob. Chi-square(2)
0.210019 0.660762 0.8117 0.7186

Tablo 5. Breusch — Pagan — Godfrey Degisen Varyans Testi Sonucu

Breusch — Pagan - Godfrey Degisen Varyans Testi

F- istatistik Prob.

0.737743 0.7378
g

Series: Residuals
7 — Sample 2007Q2 2019Q4
i Observations 51

c __ Mean -1.78e-10
Median -289153 3
— - Maximum 3996610

. Minimum -4365484.
- Std. Dev. 1872122
3] Skewness 0102447

Kurtosis 2928542

Jarque-Bera  0.100061
-3909995 1099995 c 2000005 spopops | Probability 0.951200

Sekil 2. Jarque — Bera Test Sonucu
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Dort donem gecikmeli tahmin edilen modelin istikrarli olup olmadigit CUSUM ve CUSUM Q testleri kullanilarak
incelenmis, bu dogrutuda elde edilen sonuglar modelin istikrarli oldugunu géstermistir. Ilgili sonuclar Sekil 3’de
sunulmustur.

-10 e
15 e B
-20 .
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
— CUSUM --—-- 5% Significance
1.4

T T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

| — CUsSUM of Squares ----- 5% Significance

Sekil 3. CUSUM ve CUSUMQ Testleri

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkilerin belirlenmesinde kullanilan Sinir Testi sonuglari (Bound Test) Tablo
6’da sunulmustur.

Tablo 6. Stmir Testi

. L. Kritik Degerler
FI'(I;::;‘S]‘S‘]" %1 %5 %10 k Terimi
Y Alt Simir Ust Simir Alt Sinir Ust Simir Alt Siir Ust Simir
11.58407 3.65 4.66 2.79 3.67 2.37 3.2 3

Ho hipotezi, “degiskenler arasinda uzun dénemli iligki yoktur” seklindedir. Tablo 6’da bulunan k terimi bagimsiz
degiskenin katsayisin1 gostermektedir. Modelde F-istatistik katsayisi kritik degerlerin {ist ve alt smirlarin {izerinde
oldugu i¢in degiskenler arasinda uzun dénemli iliski oldugu dogrulanmistir. Bu durumda Hj hipotezi reddedilmekte ve
modelde es biitlinlesme iliskisinin oldugu goriillmektedir.

Bu dogrultuda modeldeki degiskenler arasinda uzun donemli katsayilar ve bu katsayilara ait istatistikler Tablo 7°de
sunulmaktadir.

Tablo 7. Uzun Déonem ARDL Analizi Sonuclari

Katsay1 Standart hata t- istatistik Olasiik
C -1250477 750698.8 -1.665 0.105
D(RSSYSA) 0.944 0.229 4.116 0.000
RM2SA 0.006 0.001 3.391 0.001
D(RTSA) 1.442 0.722 1.995 0.054
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Bu kapsamda ARDL analizine bagl olarak elde edilen esbiitiinlesme denklemi asagida sunulmustur:
RGDPSA =-1250476.9322 + 0.944RSSYSA + 0.006RM2SA + 1.442RTSA (8)

Tablo 7°de modelin uzun dénem katsayilari incelendiginde reel vergi geliri katsayisi 1.442, reel sabit sermaye
yatirim harcamalarinin katsayis1 0.944ttir. Gerek vergi gelirlerindeki artis gerese sabit sermaye yatirim harcamalarinin
yitkselmesi gayri safi yurtici hasilayi olumlu etkilemektedir. Bununla birlikte reel para arzin ile gayrisafi yurtigi hasila
ile arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir (0,006). Reel sabit sermaye yatirim harcamalarinin artmasi, ekonomide
genisletici bir etkiye sahip olmasi nedeniyle iktisadi beklentiye uygundur. Ote yandan vergi gelirleri ile ilgili literatiirde
farkli sonuglar elde eden ¢aligmalar bulunmaktradir. Bunlardan Terzi ve Yurtkuran (2016), Goger, Mercan, Bulut ve
Dam (2010), Boga (2020) ¢aligmalarinda vergi gelirlerinin GSYH’y1 pozitif yonde etkiledigini, Bayraktutan ve Arslan
(2008) ise sabit sermaye yatirim harcamalarinin GSYH’da pozitif yonde etki sagladigi bulgusunu elde etmislerdir.
Calismanin sonucu, s6z konusu ¢alismalarin sonuglarini desteklemektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iliskileri gérmeyi de saglayan hata diizeltme modeli sonuglar1 Tablo 8’de
sunulmustur.

Tablo 8. Hata Diizeltme Modeli (ECM) Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata T- istatistik Olasihik
D(RGDPSA(-1),2) 0.382 0.161 2.364 0.023
D(RGDPSA(-2),2) 0.233 0.792 2.941 0.005
D(RSSYSA,2) 1.005 0.109 9.157 0.000
D(RSSYSA(-1),2) -0.258 0.151 -1.700 0.098
D(RM2SA) 0.052 0.026 1.999 0.053
D(RM2SA(-1)) 0.003 0.030 0.107 0.915
D(RM2SA(-2)) -0.111 0.029 -3.740 0.000
D(RM2SA(-3)) 0.107 0.031 3.458 0.001
D(RTRSA,2) 1.545 0.234 6.594 0.000
D(RTRSA(-1),2) -0.657 0.377 -1.741 0.090
D(RTRSA(-2),2) -0.557 0.347 -1.604 0.117
D(RTRSA(-3),2) -0.865 0.220 -3.926 0.000
ecm(-1) -0.976 0.245 -8.045 0.000

Tablo 8’de belirtilen ecm(-1) degiskeni ARDL modelinden elde edilen hata terimlerinin bir donem gecikmeli
degerlerini ifade etmektedir. Hata teriminin bir donem gecikmeli degeri sifir ile bir arasinda olmali, katsayinin isareti
negatif olmalidir. Bu kapsamda ecm(-1) degeri istatistiksel olarak anlamlidir ve modelde olusan dengesizligin her bir
¢eyrek donemde 0,97 azalacagini, uzun dénemde modelin dengeye gelecegi gostermektedir. Degiskenler arasindaki kisa
donemli iliskilere bakildiginda; sabit sermaye yatirim harcamalarinin cari donem gecikmeli degeri ile gayri safi yurtici
hasila arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii iliski varken bir donem gecikmeli degerli ile istatistiki olarak
anlamli ve negatif yonlii bir iligski vardir. M2 para arzinin cari ve li¢ donem gecikmeli degeri ile gayri safi yurtici hasila
arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli bir iligki varken iki donem gecikmeli degeri ile istatistiki olarak
anlami ve negatif yonlii bir iligki vardir. Vergi gelirlerinin bir ve ii¢ donem gecikmeli degeri ile gayri safi yurtici hasila
arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki vardir.

5. SONUC

Calismada Tirkiye’de 2006:C01-2019:C04 doneminde, agik enflasyon hedefleme siirecinde, para ve maliye
politikalarmin etkinligi GSYH, M2 para arzi, vergi gelirleri ve sabit sermaye yatirim harcamalar1 degiskenleri
kapsaminda incelenmistir. M2 gostergesi para politikasinin hasilaya etkilerini belirlemeye olanak saglarken, vergi
gelirleri maliye politikasinin hasilaya etkilerinin gézlenmesine olanak saglamaktadir. Sabit sermaye yatirim harcamalari
kamu ve 6zel sektdr yatirim harcamalarinin hasilaya etkileri belirlemede kullanilmaktadir. Calismanin uygulama
yontemleri gecikmesi dagitilmis otoregresif model (Auto Regressive Distributed Lag, ARDL) ve hata diizeltme
modelidir (Error Correction Model, ECM). ARDL analizi sonuglarina gore uzun dénemde vergi gelirindeki bir birimlik
artis reel yurtici hasilay1 1.44 birim, sabit sermaye yatirim harcamalarindaki bir birimlik artis reel yurtici hasilay1 0.94
birim, M2 para arzindaki bir birimlik artis reel yurti¢i hasilay1 0.006 birim artirmaktadir. ECM analizine gére modelde
yasanan dengesizlik her bir ¢eyrek donemde 0,97 oraminda azalmaktadir. Ote yandan ¢aligmada belirlenen vergi
gelirleri ve hasila arasindaki pozitif iligki vergi gelirlerinin arttig1 donemlerde kamu harcamalarinda artis gézlenmesine
bagh olarak agiklanabilmektedir. Caligmanin bir diger bulgusu, sabit yatirnm harcamalar ile hasila arasindaki iligskinin
para arzina gore daha giiclii oldugudur. Bu kapsamda Tiirkiye’de maliye politikasi, para politikasina gore hasila
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tizerinde daha etkili olup, sabit sermaye yatirimlari ile hasila arasindaki iliski de gi¢liidiir. Vergi gelirlerinin ekonomik
biiyiime amagh alanlarda kullanimi ve sabit sermaye yatirim harcamalarini artirici politikalar Tiirkiye’de yurtigi hasila
tizerinde para politikasina gore daha etkili olabilecektir.
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