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Ekonomik faaliyetlerin degistirilmesinde para ve maliye politikalar1 en
onemli iki temel politika olarak tanimlanmaktadir. Para politikalar1 merkez
bankas1 veya para otoritesi tarafindan uygulanirken, maliye politikalari
hiikiimet tarafindan belirlenir. Para ve maliye politikasinin goreceli kismu,
cok tartisilmigtir ancak kesin bir sonuca varilmamistir. Aslinda, Monetarist
ve Keynesyen arasindaki ana tartisma bu sorunun temelini olusturmaktadir.
Keynesyenler maliye politikalarinin; Monetaristler ise, para politikasinin
daha etkili oldugunu sdyliiyorlar.

Bu calismada, Tirkiye 1980-2018 donemine ait para arzi ve kamu
harcamalari verileri kullanarak para ve maliye politikalarindan hangisinin
daha etkin oldugu analiz edilmektedir. Arastirmanin amacina ulagmak igin,
para politikasi i¢in para arzi ve maliye politikasi i¢in kamu harcamalari
kullanilmakta olan proxy degiskenlerdir. Egbiitiinlesme Vektor Otoregresif
Model ile elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye ekonomisi maliye
politikasindan daha ¢ok etkilenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para politikasi, Maliye politikasi, Vektor Otoregresif
Model

! Bu ¢aligmanin 1980-2012 dénemine ait analizi, Tiirkiye Ekonomi Kurumu 4. Uluslararasi Ekonomi Konferansi
(ICE-TEA): 18-20 Ekim (2014), Antalya, Tirkiye’de sunulmus ve Munich Personal RePEc Archive’de
argivlenmistir.

2Dr. Ogr. Uyesi. Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Ekonomi ve Finans béliimii, istanbul Aydin Universitesi,
felorebghaei@aydin.edu.tr.
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Comparative Analysis Of Monetary And Fiscal Policy: An Econometric
Case Study Of Turkey *

ABSTRACT

Monetary and fiscal policies are two basic policies that play an important
role in changing economic activities. Monetary policies are implemented
by the central bank or monetary authority, while fiscal policies are
determined by the government. The relative part of monetary and fiscal
policy is a debated issue with no definitive consequences. In fact, the main
debate between the Monetarist and the Keynesian forms the basis of this
question. According to monetarists, monetary policy is more effective than
Keynesian policy. This study has examined Turkey’s monetary policy or
fiscal policy is more effective by using data from 1980-2018 period. To
achieve the purpose of the research, money supply and public spending are
proxy variables used for monetary policy and fiscal policy. According to
the results obtained with the Cointegration Vector Autoregressive Model,
Turkey’s economy is more affected by fiscal policy.

Keywords: Monetary policy, Fiscal policy, Cointegration Vector
Autoregressive Model

GIRIS

Her iilke kendi ekonomik amaglarina ulagabilmek i¢in, ekonomik, siyasi
ve sosyal durumunu goéz Oniinde bulundurarak ekonomik politikalar
cergevesinde Ozel bir program organize eder. Ekonomistlere gore,
ekonomik politikalarin en 6nemli amagclar fiyatlarin istikrarini saglamak,
tam istihdama ulagmak ve sonucta ekonomik biiylimeyi arttirmaktir. Bu
amaglara ulasabilmek i¢in para ve maliye politikalar1 kullanilmaktadir.
Para ve maliye politikalar1 tilkelerin en O6nemli makro - ekonomik
politikalarindandir ve ekonomik biiylime ve kalkinma tizerinde 6nemli rol
oynamaktadir. Politikalarin etkisi toplam talepteki degisiklikler yoluyla
ekonomiye yansimaktadir.

3 The analysis of this article for the period of 1980-2012, was presented at 4th International Conference on
Economics of the Turkish Economic Association (ICE-TEA): 18-20 October (2014), Antalya, Turkey and has
been archived in Munich RePEc Personal Archive.
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Uygulanan her politikanin farkli etkileri olabilir ve bu etkileri incelemek
onemlidir. Bu caligmada Tiirkiye ekonomisi dikkate alinarak, para ve
maliye politikalarinin etkinligi test edilmektedir. S6z konusu analiz i¢in
literatiir taramasin1 dikkate alarak para arzi, arz politikas1 gostergesi kamu
harcamalari ise, maliye politikas1 gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

Calisma ti¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, literatiir sunulmustur.
fkinci boliimde, politika etkinligi konusu Tiirkiye kapsaminda analiz
edilmis ve bulgulara yer verilmistir. Son boliimde ise, calismanin sonuglari
iizerinde durulmustur.

LITERATUR

Literatiir iki boliimden olugmaktadir; birinci boliimde, para ve maliye
politikalarina genel bakis ikinci boliimde ise, para ve maliye politikalarinin
etkinligi incelenmektedir.

Para ve Maliye Politikalarina Genel Bakis

Makro politikalarin amaci, siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime saglamak,
istihdami ve iiretimi arttirmak ve fiyat dalgalanmalarini en aza indirmektir.
Bu amaca ulasmak i¢in reel iiretimdeki biiyiime potansiyelini arttirmak
gerekir. Reel tiretimdeki biiylime potansiyelini gergeklestirebilmek i¢in iki
onemli politika arac1 vardir; birincisi parasal durumlar ile ilgili iken digeri
mali durumlar ile ilgilidir. Parasal araglar Merkez Bankasi tarafindan
kullanilirken finansal araglar Maliye Bakanlig1 tarafindan kullanilir. Bu
iki kurumun yaptig1 politikalar, siyasi niyetleri ve sonuglar1 genellikle
birbiriyle celismektedir. Bu nedenle, iki otorite arasinda genel ekonomik
performans ve esgiidiim saglayacak bir mekanizmaya sahip olunmasi
gerekmektedir (Hanif ve Arby, 2003).

Para politikasi, para otoritelerinin para arzinda ve faiz oraninda yapilan
degisikler ile meydana gelir. S6z konusu politika, para arzini ve faiz oranini
ekonomik kosullara gore degistirerek ekonominin likiditesini artirmaya
veya azaltmaya ¢alisir (Oncel, 1969). Ote yandan, maliye politikas: kamu
harcamalarinin ve gelirlerinin miktarini ve tiirlinii degistirerek ekonomik
hedeflere ulagmak demektir (Atag, 2002).
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Makroekonomik degiskenlerin kosullari, siireleri ve aktarim mekanizmast
degisse de para ve maliye politikalar1 ¢cogunlukla yakindan iliskilidir.
Para ve maliye politikalarinin istihdam, iiretim, yatirim ve tasarruflarin
diizeyi ve bilesimi iizerinde derin bir etkisi vardir. Maliye politikas1 esas
olarak kamu biitcesinden (vergi ve kredi) ve kamu harcamalarindan (cari
harcamalar ve yatirim harcamalar1) olmak tizere devlet biitcesi araciligiyla
gerceklestirilmektedir.

Biitce aciklar1 ve fazla fonlar, maliye politikasinin hedeflerine ulagsmak
icin kullanabilen en 6nemli araglardir. Maliye politikalari, devletin kamu
harcamalarina, kamu harcama kaynaklarina yaptigi harcamalardan ve bu
maliyetler icin toplanan stratejilerden bahsetmektedir (Hanif ve Arby,
2003).

Para ve Maliye Politikalarinin Uretim Uzerindeki Etkinligi
Ekonomide farkli ekonomik yaklagimlarin ortaya ¢ikmasinin nedenlerinden
biri, hangi ekonomik politikanin ve hangi politika araglarinin ekonomik
problemleri ¢ozmede basarili oldugunu diisiinmektir. Ozellikle para ve
maliye politikalarinin hangisinin ekonomik faaliyetlerde etkili oldugu
hakkindaki tartismalar bugiin halen devam etmektedir. Tartisma Klasik-
Keynesyen bakis agisina odaklanmistir. Klasikler, maliye politikasinin etkili
olmadigina ve dislama etkisine inanmaktadirlar. Bu goriis para stoklar1 ve
getiriler arasindaki pozitif iliskiyi belirlemektedir. Baska bir deyisle, para
politikas1 ekonomi {izerinde daha etkilidir, yatinm ve biiylime iizerinde
maliye politikasindan daha fazla etkisi vardir. Klasikler, “para politikasinin
ekonomik istikrar i¢in daha énemli oldugu” fikrini benimsemektedirler.
Onlara gore, genisletici para politikasi, istihdami ve geliri artirmak i¢in
cok onemlidir (Barrow, 1978). Diger yandan, Keynesyen yaklagimda
likidite tuzagi politika etkinligi acisindan ¢ok 6nemlidir. Buna gore, reel
faiz oran1 6nemli dlgiide diiserse, para arzindaki artis iiretimi ve biiylimeyi
hizlandirmayacaktir. Bu kadar diisiik bir faiz oraninda, para arzindaki bir
artis faiz oranini azaltmaz. Ote yandan, yatirmmin faize duyarsiz olmasi
da para arzim1 artirmada yetersiz kalmaktadir. Keynesyenler “maliye
politikasinin ekonomik istikrar i¢in daha ©nemli oldugunu” iddia
etmektedirler (Barrow, 1978). Onlara gore, genisletici maliye politikasi
ekonomideki toplam talebin {istesinden gelmek ve boylece istihdam ve
geliri artirmak i¢in olduk¢a 6nemlidir.
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Para ve maliye politikasinin goreceli etkinligi konusundaki tartismalar 1960
ve 1970’lerde ciddi sekilde tartisildi. Bununla birlikte, o zaman yapilan
calismalar ve elde edilen bulgular bugiin ¢ok fazla bilgi vermemektedir.
Dolayistyla, daha yeni ¢aligmalarin yapilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.
Tartigmanin baglangicindan bu yana, Tiirkiye ekonomisinde ¢ok ciddi bir
yapisal degismeler olmustur. 1980°den sonra piyasa ekonomisini tasfiye
etmek i¢in bazi diizenlemeler yapildi ve 1989’da sermaye girislerine
iligkin kisitlamalar kaldirildi (TCMB, Yillik Raporlar).

Bu tartisma hem teorik agidan hem de pratik agidan birgok ekonomist
tarafindan ylriitiilmiistiir. Bununla birlikte, bazi ¢alismalar Klasik goriisii
desteklerken, digerleri Keynesyen goriisii desteklemektedir. Friedman
ve Meiselman (1963) Amerika Birlesik Devletleri’ndeki ¢aligmalarinda
para ve maliye politikast ile tiketim degiskeni arasindaki iligkiyi
kargilastirmiglardir. Calisma, tiikketim hareketlerinin parasal degiskenlere
mali degiskenlerden daha duyarli oldugunu bulmustur. Anderson ve
Jordan (1968) nominal GSMH’yi bagimli degisken olarak, para stokunun
cari ve gecikmeli degerlerini, harcama ve vergi tahsilatini bagimsiz
degisken olarak kullanmislardir. Sonuglara gore, para politikasina ait
degiskenin katsayist anlamli olmakla birlikte, maliye politikasina ait
degiskenin katsayisi anlamsizdir. Sinai (1971) g¢aligmasinda para ve
maliye politikasinin etkinligini tek denklemli model ve esanli denklem
yaklagimi ile karsilastirmistir. Sonuglara gore hem para hem de maliye
politikas1 etkilidir, ancak para politikasi daha etkilidir. Mehta ve Bishnoi
(1977) calismalarinda para ve maliye politikalar1 6nemli olmasiyla birlikte,
maliye politikasinin para politikasindan daha etkili oldugu bulunmustur.
Kretzmer (1992) daha onceki c¢alismalarda ABD ekonomisindeki
metodolojik sorunlar1 ve degisiklikleri dikkate alarak para ve maliye
politikasinin etkinliginin tartisilmasia katkida bulunmustur. Bulgulara
gore para politikas1 yillar i¢inde gerilemistir. Ancak, maliye politikasindan
daha etkilidir. Ansari (2002) ¢alismasinda Malezya’da para ve maliye
politikalarmin etkinligi incelenmistir. Ancak, politikanin en etkili oldugu
konusunda kesin bir sonuca varilamamistir. Hsing (2005) para ve maliye
politikalarinm hangisi Venezuela’nin GSYIH’sin1 daha fazla etkiledigini
aragtirmustir. Sonuglara gore, maliye politikasmin GSYIH iizerindeki
etkisi para politikasinin etkisinden daha fazladir. Cerda, Gonzales ve
Lagos (2006) maliye politikasinin ekonomik faaliyetler iizerindeki
etkisini incelemistir. Kamu harcamalarinin ve vergi gelirlerinin GSYIH
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tizerindeki etkisini inceleyen bu c¢aligma, maliye politikasinin etkili
olmadigin1 kanitladi. Weeks (2008) yaptig1 ¢alismada, para ve maliye
politikalarindan hangisinin tam esnek sermaye akisi ve esnek doviz
kurlarinda etkili oldugunu incelediler. Bu calismaya gore para politikasi
daha etkilidir. Ali, Irum ve Ali (2009) para ve maliye politikasinin Giiney
Asya lilkeleri baglamindaki goreceli etkinligini arastirmistir. Sonuglara
gore para politikasi, ekonomik biiylimeyi artirmada maliye politikasindan
daha giiclidiir. Scott (2011) Nijerya ekonomisinde maliye politikasinin
kisa vadede para politikasinin ise, orta vadede daha etkili oldugu sonucuna
varmistir. Cyrus ve Elias (2014) Kenya i¢in para ve maliye politikalarinin
GSYIH’daki goreceli etkinligini incelerken para politikasinin GSYIH
iizerinde nispeten etkili oldugu sonucuna varmislardir.

MODEL

Para ve maliye politikalarinin etkinligini inceleyenO caligmalar, ilgili
politikalar1 temsil etmek icin ¢esitli degiskenler kullanmiglardir. Literatiire
gore, maliye politikasini temsil etmek icin biitge dengesi, kamu gelirleri
ve kamu harcamalar1 kullanilirken, para politikasini temsil etmek i¢in faiz
orani ve para arzi degiskenleri kullanilmaktadir. Bu ¢alismada kullanilan
model literatiirdeki uygulamalar kullanilarak gelistirilmistir. S6z konusu
model, 1 numarali denklem ile tanmimlanmaktadir:

Y=f(G,M, D) (1)
Y: GSYIH

e G: kamu harcamalari

e M: para arz1

e D: yasanan krizler i¢in kukla degisken

Serilerin dogal logaritmalart kullanilmistir. Ciinkii serilerin degisen
varyans problemine sahip olabilme ihtimali vardir. Dolayisiyla s6z konusu
model, logaritmik seklinde 2 numarali denklem ile tanimlanmaktadir:

LY =a+B LG +B,LM +B.D+eg 2)
e LY: GSYIH’ nin dogal logaritmas1

e LG: kamu harcamalarinin dogal logaritmasi

e LM: para arzinin dogal logaritmasi

e t, zaman, €, hata terimi ve o, kesisme terimi

166



Felor EBGHAEI

Ulke olarak Tiirkiye, donem olarak 1980 - 2018 dénemi ve ydntem olarak
Esbiitiinlesme Vektor Otoregresif Modeli kullanilmistir. Ayrica, testlerin
yapilmasinda Microfit programindan yararlanilmistir.

Birim Kok Testi

Sahte regresyona ugramamak i¢in, zaman serilerinin duragan olup
olmadiklariin incelenmesi gerekmektedir. Bu yiizden modelde kullanilan
zaman serileri genisletilmis Dicky-Fuller (ADF) testi ile test edilip
esbiitiinlesme derecesi belirlenmistir.

ADF testinde, H; hipotezinin (Birim Koék’un var oldugu) reddedilmesi,
degiskenin duragan olmasi demektir. H hipotezinin reddedilmesi i¢in
ADF istatistik degerinin kritik degerden biiylik olmasi gerekmektedir
(mutlak deger seklinde). Modeldeki degiskenler icin ADF istatistik degeri
kritik degerden kiigiik oldugu i¢in, H hipotezi reddedilemediginden
degiskenlerin kendi seviyelerinde duragan olmadiklar1 ortaya ¢ikmustir.
Sonuglar Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tiim degiskenlerin birinci dereceden farki alindiktan sonra, ADF testi tekrar
uygulanmistir. ADF istatistik degeri kritik degerden biiyiik olduguna gore
(mutlak deger sekilde) H hipotezi reddedilip H, hipotezi kabul edilmistir
ve boylece degiskenlerin kendi seviyelerinde duragan olmadiklari ve
birinci farkinda duragan olduklar1 goriilmektedir. Sonuglar Tablo 2’de
gosterilmistir.

Modelin Optimum Gecikme Derecesi

Bu asamada, esbiitiinlesme modelinin optimum gecikme derecesi
belirlenmektedir. Bu asama esbiitiinlesme modellerinin = 6nemli
asamalarindan biri sayilir, ¢linkii gecikme derecesinin dogru secilmesi
modelin anlamli olacagi i¢in 6nemlidir. Modelin optimum gecikme
derecesini belirlemek icin Schwarz-Bayesian, Akaike, Hannan-Quinn
ve Log-Likelihood Ratio kriterleri kullanilabilir, her kriterin maksimum
degeri, optimum gecikme dereceyi gostermektedir. Bu ¢calismada Schwarz-
Bayesian (SBC) kriteri kullanilmistir. Sonuca gore Schwarz-Bayesian
maksimum degeri (42.8940) birinci dereceyi gostermektedir.
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Esbiitiinlesme Vektorleri

Bu asamada esbiitiinlesme vektorlerinin sayisi belirlenmektedir. Elde
edilen vektor sayisi, degiskenler arasinda ka¢ dogrusal kombinasyonun var
olacagini gostermektedir. Egbiitiinlesme vektorlerinin sayisini bulmak igin
Maksimum Ozdeger Istatistik (A ) ve Iz Istatistik (A__) kullanilmaktadur.
A ve A in degeri kritik deger ile (%95 ve %90 kritik deger)
kargilagtirildiginda, eger A ve A degeri kritik degerlerden biiyiik ise,
H, hipotezi (r tane esbiitiinlesme vektor) reddedilir ve H hipotezi (r’den
fazla esbiitiinlesme vektor) kabul edilir. Aksi durumda H, hipotezi kabul

edilir.

Maksimum Ozdeger Istatistik (A, sonuglar Tablo 3’te gosterilmektedir.
Bu sonuglara gore birinci satirda A_ = 60.5446 %95 (23.1400) ve %90
(19.2800) kritik degerlerden buytik oldugu i¢in H, hipotezi (r=0) reddedilir.
Ikinci satirda ise, A_ = 14.4223 %95 (15.2300) ve %90 (14.2400) kritik
degerlerden kiigiik oldugu i¢in H  hipotezi (r<=1) kabul edilmektedir.

Iz Istatistik (A,,..) sonuglart da Tablo 4’te gosterilmektedir. Bu sonuglara
gore, birinci satirdad,  =41.1212 %95 (32.3400) ve %90 (29.0100) kritik
degerlerden biiylik oldugu igin H hipotezi (1=0) reddedilir. Ikinci satirda
ise A= 15.9223 %95 (18.0500) ve %90 (16.9800) kritik degerlerden
kiigiik oldugu i¢in H  hipotezi (r<=1) kabul edilir.

Sonuglara goére her iki istatistik sadece bir vektoriin bulundugunu
onaylamaktadir (r=1). Dolayisiyla sadece bir dogrusal kombinasyonun
bulundugu kabul edilmektedir.

Bir sonraki asamada normalize edilmemis ve normalize edilmis
esbiitlinlesme vektorler, Tablo 5°te gosterildigi gibi elde edilmistir:

Normalizasyon uygulamasi bagimli degiskene dayanarak yapilir.
Bu calismada, bagimli degisken GSYIH oldugu icin, normalizasyon
uygulamas1 GSYIH miktarina dayanarak yapilmistir ve son olarak
normalize edilmis vektor 3 numarali denklemdeki gibi elde edilmistir:

LY=14.9134+0.49765 LG +0.033231 LM 3)

(6.2322)  (0.27234)  (0.022343)
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Parantez icindeki degerler, standart sapmayr gostermektedir. Bu
miktarlara gore katsayilarin anlamli olduklar1 (%95 giiven araliginda)
onaylanmaktadir.

Bulgularin Degerlendirilmesi
Tahmine gore asagidaki ekonomik sonuclar elde edilmistir:

- Kamu harcamalar1 degiskenin katsayisi pozitif ve anlamhidir. Bu
katsaymm anlamli ¢ikmasi kamu harcamalarinin GSYIH iizerinde
etkili oldugunu ve pozitif ¢ikmasit GSYIH’y1 pozitif yonde etkiledigini
gosteriyor. Bulguya gére, GSYIH nin kamu harcamalarina kars1 esnekligi
uzun vadede 0.49’dir. Yani kamu harcamalarinin %1 artis1 GSYIH nin
%0.49 artigin1 saglamaktadir.

- Para arz1 degiskenin katsayisi pozitif ve anlamlidir. Bu katsayiin anlaml
¢ikmasi para arzinin GSYIH iizerinde etkili oldugunu ve pozitif ¢ikmasi
GSYIH’y1 pozitif yonde etkiledigini gdsteriyor. Bulguya gore, GSYIH nin
para arzina kars1 esnekligi, uzun vadede 0.03’tiir. Yani para arzinin %1
artis1 GSYIH ni %0.03 artigin1 saglamaktadur.

SONUC

Biriilkede hangi politikalarim en etkili oldugunu bilmek énemlidir. Ozellikle
stirekli ekonomik krizlerle karsi karsiya olan ekonomilerde krizden ¢ikis
yolucok degerlidir. Bunedenle uygulanmasi gereken ekonomik programlar,
ekonomide daha etkili olan politikalar1 ve politika araglarini igermelidir.
Bu calismada, Tiirkiye’nin GSYIH’sinda hangi politikanin daha etkili
oldugu arastirilmistir. Bu ¢aligmada para politikasi i¢in para arz1 degiskeni
ve maliye politikast i¢in kamu harcamalar1 degiskeni kullanilmistir.
Esbiitiinlesme Vektor Otoregresif Modeli yonteminin kullanildigi bu
calismadan elde edilen bulgular para ve maliye politikalarinin Tiirkiye nin
GSYIH iizerinde olumlu etkisi oldugunu gosteriyor. Genisletici para
politikas1 ve maliye politikalar1 tiretimi tesvik ederken, daraltic1 bir para
politikas1 ve maliye politikas1 liretimi kisitlamaktadir. Bununla birlikte,
para politikasini temsil eden degiskenin diislik katsayisi, para politikasinin
GSYIH iizerinde ¢ok az etkisi oldugunu gostermektedir. Sonug olarak,
Tiirkiye GSY1H iizerinde maliye politikasi daha etkindir. Baska bir deyisle,
bulgular Keynesyen goriisiin daha giiclii oldugunu gostermektedir.
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EKLER

Tablo1: ADF Birimi K6k Testi Sonuglar1 (Diizey Degeri)

Model Sabitli Trendsiz Sabitli Trendli
Degisken ADF Kritik Deger ADF Kritik Deger
LY -0.44022 -2.9775 -2.6581 -3.5843
LG -0.52109 -2.9775 -2.9297 -3.5843
LM -2.5975 -2.9775 -1.1697 -3.5843

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari (Birinci Farklar)

Model Sabitli Trendsiz Sabitli Trendli
Degisken ADF Kritik Deger ADF Kritik Deger
DLY -4.0456 -2.9768 -3.9388 -3.5815
DLG -3.8488 -2.9768 -3.7143 -3.5815

DLM -3.9695 -2.9768 -3.8745 -3.5815
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Tablo 3: Maksimum Ozdeger Istatistik (A,.) Sonuglari

H, H, . Kritik Deger Kritik Deger
%95 %90
=0 r=1 60.5446 23.1400 19.2800
r<=1 =2 14.4223 15.2300 14.2400
<=2 =3 7.1234 8.8094 6.4534
Tablo 4: iz Istatistik (A,,..) Sonuglari
H, H, Mrace Kritik Deger Kritik Deger
%95 %90

=0 r=1 41.1212 32.3400 29.0100
r<=1 =2 15.9223 18.0500 16.9800
<=2 =3 6.7894 9.0800 7.4100

Tablo 5: Normalize edilmemis ve Normalize edilmis Vektorler

Kesisme Terimi LY LG LM
Normalize 4.4243 0.25120 0.13120 0.0067553
edilmemis vektor
Normalize edilmis -14.9134 1 -0.49765 -0.033231

vektor
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