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OZET

Para ve maliye politikalarimin goreli etkinligi iktisat literatiiriindeki eski ve énemli bir tartisma konusudur.
2008-2009 kiiresel resesyonundan sonra bu politikalarin bir¢ok iilkede yogun olarak kullanilmast, bu konunun
yeniden ilgi gormesine neden olmugstur. Ayni durum Tiirkiye icin de gegerlidir. Bu ¢alismada Tiirkiye 'deki para ve
maliye politikalarimin géreli etkinligi, ii¢ aylik veriler kullanilarak, 2004: \11-2017: I dénemi igin arastiriimistir.
Calismada VAR modeline dayal ii¢ teknik olan Granger nedensellik analizi, etki tepki fonksiyonlart ve varyans
ayristirmast kullanimigtir. Calismanin sonucunda Tiirkiye 'de para politikasinin maliye politikasindan daha etkin
oldugu bulunmusgtur.

Anahtar kelimeler: Para Politikasi, Maliye Politikasi, VAR Analizi.

THE RELATIVE EFFECTIVENESS OF MONETARY AND FISCAL POLICIES IN
TURKEY: VAR ANALYSIS

ABSTRACT

The relative effectiveness of monetary and fiscal policies is an old and important debate in the economics
literature. The intense use of these policies following the 2008-2009 global recession has led to a renewed interest
on this issue. The same situaiton is valid for Turkey, too. In this study, the relative effectiveness of monetary and
fiscal policies in Turkey is examined using quarterly data for the period 2004: I11-2017: I. Granger causality
analysis, impulse response functions and variance decomposition which are the three techniques based on VAR
model were used in the study. As a result of the study, it is found that monetary policy is more effective than fiscal
policy in Turkey.
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1. Giris

Para politikas1 ile maliye politikasi, ekonomi politikasinin iki ana dalidir. Ekonomi politikasi, devletin
birtakim araglar1 kullanarak belli ekonomik amaglara ulagma g¢abasidir. Ekonomi politikalariyla ulasilmaya
calisilan belli basli amaglar; yiiksek istihdam, fiyat istikrar1 ve hizli ekonomik biiyiime olarak siralanabilir. Bu
amaglara ulagmak i¢in kullanilan politikalar, kullandiklar1 araglar dikkate alinarak, genelde para ve maliye
politikalart olarak iki gruba ayrilmaktadir. Para politikasi, paranin miktarini, maliyetini ve firmalar ile
hanehalklarinin bekleyislerini etkileyerek temel ekonomik amaglara ulagsmaya yonelik olarak olusturulan stratejiler
biitiiniidiir (Onder, 2005: 4). Maliye politikas1 da temel ekonomik amaglara ulasmak i¢in kamu harcamalari ve
gelirlerinin biiyiikliik ve bilesiminde yapilmasi gereken diizenlemeler seklinde tanimlanabilir (Atag, 2009: 36).

Ekonomi politikasi amaglarina ulagmak agisindan para politikasinin m1 yoksa maliye politikasinin m1 daha
etkin oldugu iktisat literatliriindeki 6nemli tartigma konularindan biridir. Bu konu &zellikle 1960’11 ve 1970°li
yillarda Keynesci ve Monetarist (Parasalci) iktisatgilar tarafindan yogun olarak tartisilmistir (Kretzmer, 1992: 21).
Bu tartigmada Keynesciler maliye politikasinin daha etkin oldugunu iddia ederken, Monetaristler ise para
politikasinin daha etkin oldugunu savunmustur. Hatta u¢ noktada para politikasinin tamamen etkisiz oldugunu 6ne
stiren Keynesci iktisatgilar ile maliye politikasinin tamamen etkisiz oldugunu iddia eden Monetarist iktisat¢ilar da
ortaya ¢ikmistir. Bu konuda 6zellikle 1960’larda ve 1970’lerde ¢ok sayida ampirik caligma yapilmistir. Bu
caligmalarin bulgular1 dogrultusunda giiniimiizde para ve maliye politikalarimin etkinligine iligkin ug goriislere
inanan ¢ok fazla iktisat¢1 kalmasa da, bu iki politikanin goreli etkinligine iliskin tartigmalar hala siirmektedir.
Ayrica 2008-2009 kiiresel resesyonundan sonra bir¢ok iilkenin eski biiylime performansina geri dénememis
olmast, son yillarda para ve maliye politikalar {izerindeki ilgiyi tekrar canlandirmis gibi de goriinmektedir.

Benzer nedenden dolayr para ve maliye politikalar1 son donemde Tiirkiye’de de giindemden pek
diismemektedir. Diger pek cok iilke gibi Tiirkiye de 2008-2009 kiiresel resesyonundan sonra eski biiyiime
performansina geri donememistir. Bu da ekonomiyi desteklemek i¢in son yillarda hem para politikasinin hem de
maliye politikasinin yogun olarak kullanilmasina yol ag¢mustir. Bu noktada Tirkiye’de para ve maliye
politikalarimin ne 6l¢iide etkin oldugu sorusu akla gelmektedir. Bu galigmada iste bu sorudan hareketle Tiirkiye’de
para ve maliye politikalarinin etkin olup olmadig: aragtirilmaktadir.

Calismanin kalan kismu sdyle organize edilmistir. Ikinci Béliim’de ilgili literatiiriin 6zeti verilmistir.
Uciincii Boliim’de calismada kullanilan yontem ve veri seti tanitilmaktadir. Dérdiincii Béliim, yapilan ampirik
analizleri icermektedir. Besinci Boliim’de ise ¢alismada ulagilan sonuglar 6zetlenmekte ve degerlendirilmektedir.

2. Literatiir Ozeti

Devletin ekonomiye para ve maliye politikalariyla miidahalesi, iktisat literatiiriiniin giindemine Keynes’in
(1936) tinlii calismasiyla girmistir. Keynes 6ncesi donemde hakim olan Klasik iktisat teorisi ekonomide dengeden
sapmalarin gegici olduguna ve bir kendini diizeltme mekanizmasinin bulunduguna inaniyor, bu yiizden de devlet
midahalesine karsi gikiyordu. Keynes ise 1930°lardaki Biiyilk Bunalim’in getirdigi tecriibeler sonrasinda bu
kendini diizeltme mekanizmasinin ¢ok yavas isledigini 6ne slirmiis ve devletin miidahalesinin gerekli oldugunu
savunmustur. Keynes’in Onerisi, toplam arzda bir sorunun bulunmadig: kisa donemde, devletin toplam talebi
arttiracak politikalar izleyerek ekonominin dengeye gelmesine yardimci olmasidir. Keynes’in goriislerinin taraftar
bulmasiyla ortaya ¢ikan Keynesci iktisat teorisi 1970’lere kadar hakimiyetini siirdiirmiistiir. Fakat Keynesci iktisat,
1950’1erden itibaren, Klasik goriisii yeniden canlandirmaya calisan Monetarist iktisat¢ilarin yogun elestirileriyle
karsilagmistir. Keynesci ve Monetarist iktisatcilar arasinda 1950’lerden 1970’1lere kadar siiren yogun tartismalarin
onemli bir boyutunu para ve maliye politikalarinin etkinligi konusu olusturmustur. Keynesci iktisat¢ilar maliye
politikasinin daha etkin oldugunu ileri siirerken, Monetarist iktisat¢ilar ise, devletin ekonomiye miidahalesine kars1
¢ikmakla birlikte, para politikasinin daha etkin oldugunu savunmustur.

Keynesci ve Monetarist iktisat¢ilarin para ve maliye politikalarinin etkinligi konusundaki bu farkli
gorlisleri, para talebinin ve yatinmlarin faiz esnekligine iliskin varsayimlarmin farkli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Keynesci iktisatcilar para talebinin faiz esnekliginin yiiksek ve yatirimlarin faiz esnekliginin
diisiik oldugunu savunurken, Monetarist iktisat¢ilar tam tersi goriistedir. Para talebinin faiz esnekliginin yiiksek
ve yatirimlarin faiz esnekliginin diisiik olmasi, para arzindaki bir artigin faizlerde biiytik bir diisiise yol agmas1 ama
faizdeki bu diisiisiin yatirnmlar1 sinirli 6l¢iide uyarmasi demektir. Bu durumda maliye politikasiyla, kamu
harcamalarini arttirarak ve/veya vergileri azaltarak, toplam talepte para politikasina gore daha fazla bir yiikselis
saglanabilir. Para talebinin faiz esnekliginin diigiik ve yatirimlarin faiz esnekliginin yiiksek olmasi ise, para
arzindaki bir artigin faizlerde sinirli bir diigiis yaratmasi ama faizdeki bu diisiisiin yatirnmlar1 daha fazla uyarmasi
anlamma gelmektedir. Bu durumda para politikas1 etkin bir gekilde kullanilabilir. Béyle bir durumda maliye
politikasi ise, faizlerde yarattigi yiikselis nedeniyle, 6zel sektor yatirimlarini azaltarak diglama (crowding-out)
etkisine yol agacagi i¢in etkin olmayacaktir.
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Keynesci ve Monetarist iktisatgilarin para ve maliye politikalarinin etkinligi konusundaki goriisleri, Hicks
(1937) tarafindan gelistirilen IS-LM modeliyle gosterilebilir. IS-LM modeli, mal ve para piyasalarindaki karsilikli
etkilesimi ve esanli dengeyi ortaya koyan bir modeldir. Yatay eksende milli gelirin ve dikey eksende faizin yer
aldig1 bir diizlemde IS egrisi mal piyasasini dengeye getiren yatirim-tasarruf esitliklerini ifade eder ve asag1 dogru
egimlidir. IS egrisinin negatif egimli olmasinin nedeni, diisiik faiz oranlariin yatirimlar: arttirarak toplam talebi
ylikseltmesidir. Yiiksek faiz oranlarinda ise tersi olur. Boylece IS egrisi lizerinde diisiik faizler yiiksek gelir
diizeyine, yiiksek faizler de diisiik gelir diizeyine karsilik gelmektedir. Ayn1 diizlemde LM egrisi ise para piyasasini
dengeye getiren para arzi ve para talebi esitliklerini ifade ederken egimi yukar1 yonlidiir. LM egrisinin pozitif
egimli olmasimin nedeni, Keynesci iktisatin likidite tercihi teorisiyle para talebini islem, ihtiyat ve spekiilasyon
giidiisiiyle para talebi seklinde ilige ayirmasi ve ilk ikisini milli gelirin fonksiyonu olarak goriirken ligiinciislinii
faizin fonksiyonu olarak kabul etmesidir. Bu durumda milli gelir diizeyi yiikselirken islem ve ihtiyat giidiisiiyle
para talebi artacak, ekonomide para stoku veriyken, bu talep ise spekiilasyon giidiisiiyle elde tutulan para
azaltilarak karsilanacaktir. Bunun sonucu da faizlerin yiikselmesi olacaktir. Boylece LM egrisi iizerinde diisiik
faizler diisiik milli gelir diizeyine, yiiksek faizler de yiiksek milli gelir diizeyine karsilik gelmektedir. Ekonomide
denge toplam talep diizeyi ise IS ve LM egrilerinin kesistigi yerde olusmaktadir.

Sekil 1. Keynesci ve Monetarist Goriiste Para ve Maliye Politikalarinin
Etkisinin 1S-LM Modeliyle Gosterimi
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Sekil 1’in a panelinde Keynesci goriise uygun olarak ¢izilen IS (yatirimlarin faiz esnekligi diisiik oldugu
icin nisbeten dik) ve LM (para talebinin faiz esnekligi yiliksek oldugu igin nisbeten yatik) egrileriyle para
politikasinin etkisi gosterilmektedir. Burada para arzindaki bir artiy LM egrisini saga kaydirirken, faizlerdeki
yiiksek bir diisiise karsilik gelirde sinirli bir artis olmaktadir. IS ve LM egrilerinin yine Keynesci goriise gore
¢izildigi b panelinde ise genisletici maliye politikasiyla IS egrisi saga kaydiginda faizdeki sinirlt bir artiga kargilik
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gelirde daha fazla yiikselis oldugu goriilmektedir. Sekil 1’in ¢ panelinde Monetarist goriise uygun olarak ¢izilen
IS (yatirimlarin faiz esnekligi yiiksek oldugu i¢in nisbeten yatik) ve LM (para talebinin faiz esnekligi diisiik oldugu
icin nisbeten dik) egrileriyle para politikasinin etkisi gosterilmektedir. Burada LM egrisini saga kaydiran
genisletici bir para politikas1 faizlerde sinirli bir diisiisle gelirde daha fazla artis yaratmaktadir. Sekil 1’in d
panelinde ise yine Monetarist goriise uygun olarak ¢izilen IS ve LM egrileriyle genisletici bir maliye politikasinin
etkisi gosterilmektedir. Burada genisletici maliye politikas1 faizlerde asir1 bir yiikselise yol agarken gelirde sinirli
bir artis yaratmaktadir. Yukarida da belirtildigi gibi, bunun nedeni, genisletici maliye politikasinin yol actigi
dislama etkisidir.

Para ve maliye politikalarinin etkinligine iligkin bu iki teorik goriisten hangisinin gecerli oldugunu ampirik
olarak ortaya koymaya yonelik ilk girisim Monetarist iktisatgilardan gelmistir. Friedman & Meiselman (1963),
ABD’nin 1897-1958 dénemi yillik ve 1946: 11-1958: IV donemi ii¢ aylik verilerini kullanarak, ¢esitli alt donemler
i¢in regresyon analizleri yapmistir. Bu analizler sonucunda para arzi ile tiiketim arasindaki korelasyonun mali
degiskenler ile tiiketim arasindaki korelasyondan daha gii¢lii oldugunu bulmuslar, bunu da para politikasinin daha
etkin oldugunun kaniti olarak sunmusglardir.

Friedman & Meiselman’in (1963) bu bulgular1 konuyla ilgili ampirik ¢aligmalari tetiklemis ve Keynesci
iktisatcilarin cevabr gecikmemistir. Hester (1964), Ando & Modigliani (1965) ile DePrano & Meyer (1965),
Friedman & Meiselman’in (1963) analizlerindeki baz1 metodolojik sorunlara dikkat ¢ekerek maliye politikasiyla
ilgili sonuglarmin gegerli olmadigini iddia etmislerdir. Bu metodolojik sorunlarin baslicalari, Friedman &
Meiselman’in (1963) maliye politikas1 degiskeni olarak kullandiklar1 otonom harcamalari agirt basitlestirme
nedeniyle yanlis tanimlamalari, 2. Diinya Savasi’nin etkilerini gdzard1 etmeleri ve es zamanli iliskiye odaklanarak
politika degisikliklerinin gecikmeli etkilerini dikkate almamalaridir. Nitekim Hester (1964), Ando & Modigliani
(1965) ile DePrano & Meyer (1965), Friedman & Meiselman’mn (1963) maliye politikas1 degiskeni olarak
kullandig1 otonom harcamalar: alternatif sekillerde tanimlayarak ve de 2. Diinya Savasi yillarmi analizden
dislayarak, ABD’de maliye politikasinin da en az para politikas1 kadar etkin olduguna iliskin bulgular ortaya
koymuslardir.

Andersen & Jordan (1968), bu elestirileri dikkate alarak, ABD’de para ve maliye politikalarinin etkinligini,
2. Diinya Savasi sonrasina denk gelen 1952: 1-1968: II dénemine iliskin {i¢ aylik verilerle, maliye politikasina
iligskin yeni degiskenlerle ve gecikmeli bir modelle aragtirmislardir. Bu metodoloji degisikligine karsin, Andersen
& Jordan (1968), Friedman & Meiselman’1 (1963) destekleyen bulgulara ulagsmistir. Bu ¢alismada nominal gayri
safi milli hasiladaki (GSMH) degisim para arz1 ve mali degiskenlerdeki degisimin cari ve gecikmeli degerleriyle
regresyona sokuldugunda, para arzi degiskeninin katsayilari istatistiksel olarak anlamli, mali degiskenlerin
katsayilari ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu da para politikasinin maliye politikasindan daha etkin
oldugu seklinde yorumlanmustir.

Gelistirildigi kuruma (ABD’nin merkez bankasi olan FED’in St. Louis subesinin aragtirma bdlimii)
istinaden literatiirde “St. Louis modeli” veya “St. Louis denklemi” olarak bilinen Andersen & Jordan’in (1968)
calismas1 da Friedman & Meiselman’in (1963) calismasi gibi biiyilk yanki yapmis ve de aynen onun gibi
metodolojik elestirilere ugramistir. Batten & Thornton (1986), bu elestirileri ii¢ baslik altinda toplamaktadir.
Birinci elestiri, dnemli digsal degiskenlere yer verilmemesi nedeniyle calismada bir model kurma hatasi oldugu
yoniindedir. Ikinci elestiri, bagimsiz degisken olarak kullanilan para ve maliye politikas1 degiskenlerinin bagimli
degisken olan nominal GSMH’deki degisimi sadece etkilemeyip ayni zamanda ondan etkilendigi (iki yonli
nedensellik) gerekgesiyle modelde esanli denklem sapmasi oldugunu 6ne siirmektedir. Ugiincii elestiri, modelde
para ve maliye politikasi i¢in uygun degiskenlerin kullanilmadig1 seklindedir. Bunlara ek olarak, Andersen &
Jordan’m (1968) bulgularinin ele aldiklar1 drnekleme 6zgii oldugu veya, kullandiklar gecikmesi dagitilmig tahmin
teknigi de dahil olmak iizere, ekonometrik modeldeki degisikliklere kars1 saglam olmadigi da iddia edilmistir
(Batten & Thornton, 1986: 9). Nitekim De Leeuw & Kalchbrenner (1969), esanli denklem sapmasi olasiligini
azaltmak i¢in para ve maliye politikas1 degiskenlerini yeniden tanimlayip Andersen & Jordan’in (1968) analizlerini
tekrarladiklarinda maliye politikast degiskenlerinin katsayilarinin da istatistiksel olarak anlamli ¢iktigini
bulmusglardir. Silber (1971), St. Louis modelini 1953: 1-1969: I donemi verilerine modeldeki gecikme sayisini
arttirarak ve bu donemi Cumbhuriyetgi Parti idaresi (1953: 1-1960: 1V) ve Demokrat Parti idaresi (1961: 1-1969: 1)
seklinde ikiye ayirarak uyguladiginda, ikinci dénemde maliye politikasinin da etkin oldugu bulgusunu elde
etmigtir. Benjamin Friedman (1977), St. Louis modelinin bir bagka uyarlamasi olan Andersen & Carlson (1970)
caligmasindaki 1953: 1-1969: IV seklindeki 6rneklem donemini uzatarak 1953: 1-1976: II donemi i¢in ayni analizi
tekrarladiginda, maliye politikas: degiskeninin katsayisinin da istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 sonucuna
ulagmustir.

Keynesci ve Monetarist iktisat¢ilar arasindaki para ve maliye politikalarinin etkinligine iliskin bu
tartismanin siddeti 1970’lerin ortalarindan itibaren azalmaya baslamistir (Kretzmer, 1992: 22). Ancak bu konudaki
caligmalar sona ermemistir. Bu ¢alismalar bir taraftan ABD’den gelismis ve gelismekte olan diger iilkelere dogru
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kayarken, bir taraftan da yeni ekonometrik yontemlerle yapilmaya baslamistir. Batten & Hafer (1983), Darrat
(1984), Chowdhury (1988), Kretzmer (1992), Owoye & Onafowora (1994) ve Rahman (2005) bu ¢aligmalara
ornek olarak gosterilebilir. Batten & Hafer (1983), St. Louis modelinin biraz degistirilmisg bir versiyonunu 6
gelismis iilkeye (Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Birlesik Krallik, ABD) uygulamis, para politikasinin bu
iilkelerin hepsinde etkin oldugu sonucuna ulasirken, maliye politikasinin ise sadece Fransa’da ve istikrarsiz bir
sekilde de Birlesik Krallik’ta etkin oldugu bulgusuna ulagsmistir. Darrat (1984), St. Louis modelinin biraz
degistirilmis bir versiyonunu 5 Giiney Amerika iilkesine (Brezilya, Sili, Meksika, Peru, Venezuella) uygulamis,
bu iilkelerin tamaminda maliye politikasinin biiylimeyi etkiledigi sonucuna ulasirken, para politikasinin sadece
Brezilya ve Peru’da biiyliime {izerinde etkili oldugunu bulmustur. Chowdhury (1988), St. Louis modelinin biraz
degistirilmis bir versiyonunu 6 Avrupa iilkesine (Avusturya, Belgika, Danimarka, Hollanda, Norveg, Isvec)
uygulanis, Danimarka, Norveg ve Isveg¢’te para politikasinin ve Belgika ile Hollanda’da maliye politikasinin
ekonomik aktivite lizerinde etkili oldugu sonucuna varirken, Avusturya konusunda bir karara varamamustir.
Kretzmer (1992), ABD’de para ve maliye politikalarimin etkinligini 1950: 11-1991: IV dénemi igin vektor
otoregresyon (vector autoregression: VAR) yontemiyle aragtirmis, zaman i¢inde giicii azalmakla birlikte hala para
politikasinin maliye politikasindan daha etkin oldugu bulgusunu elde etmistir. Owoye & Onafowora (1994), 10
Afrika iilkesinde (Burundi, Etiyopya, Gana, Kenya, Fas, Nijerya, Sierra Leone, Giiney Afrika, Tanzanya,
Zambiya) para ve maliye politikalarinin goreli 6nemini VAR yontemiyle arastirmis, Gana, Kenya, Fas, Nijerya ve
Giliney Afrika’da para politikasinin, Burundi, Etiyopya, Sierra Leone, Tanzanya ve Zambiya’da ise maliye
politikasinin daha énemli oldugunu bulmustur. Rahman (2005), VAR yontemini kullanarak Banglades’te 1975-
2003 doneminde para politikasinin etkin oldugu bulgusunu elde etmistir.

Biitiin bu ¢aligmalarin sonucunda, Monetarist iktisatgilar Keynesci iktisatgilart maliye politikasinin etkisiz
oldugu konusunda ikna edemeseler de, para politikasinin nemini kabul ettirmiglerdir. McCallum (1986: 10), daha
1980°lerin ortasinda, kendisini Monetarist olarak tanimlayan ¢ok az iktisatg1 olsa da, makroeckonomik analizlerde
mali degiskenlerin yerini parasal degiskenlerin almaya basladigina dikkat ¢ekmistir. Bernanke & Gertler (1995:
27), 1990’larin ortasinda, iktisat¢ilarin ¢gogunun, en azindan kisa donemde, para politikasinin reel ekonomiyi
etkiledigini kabul ettigini sdylemektedir. Mankiw (2002: 311), gliniimiizde para ve maliye politikasinin etkinligi
konusundaki ug¢ goriislere inanan ¢ok az iktisat¢r kaldigint belirtmektedir. Mankiw’e (2002: 311) gore, faizlerin
hem yatirimlari hem de para talebini etkiledigini gosteren kanitlarin ortaya ¢ikmasi, hem para hem de maliye
politikasinin toplam talebin 6nemli belirleyicileri oldugunu gostermistir.

Para ve maliye politikalarinin etkinligi konusu Tiirkiye’de de baz1 iktisat¢ilarin ilgisini ¢ekmistir. Donek
(1995), Tiirkiye’de para ve maliye politikalarinin etkinligini 1950-1990 donemine iliskin yillik verilerle ve
regresyon analiziyle arastirmis, para politikasinin maliye politikasindan daha etkin oldugu sonucuna varmustir.
Dikmen (2006), St. Louis modelini Tirkiye’nin 1987-2003 dénemi yillik verilerine uygulamis, sonugta para
politikasinin maliye politikasindan daha etkin oldugu bulgusuna ulagmistir. Diizgiin (2010), Tirkiye’de para ve
maliye politikalarinin etkinligini 1987: 1-2007: III donemine iliskin tiger aylik verilerle ve gecikmesi dagitilmis
otoregresif model (autoregressive distributed lag: ARDL) yaklagimina dayali esbiitiinlesme ve hata diizeltme
modeli yontemleriyle arastirmig, sonugta maliye politikasinin para politikasindan daha etkin oldugunu rapor
etmigtir. Fakat Diizgiin’iin (2010) ¢aligmasinda maliye politikas1 degiskeninin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi
negatif ¢cikmistir ve bu aslinda maliye politikasinin da etkin olmadigi anlamina gelmektedir.

3. Model, Yontem ve Veri Seti

flgili literatiirde para ve maliye politikalarimin etkinliginin genelde St. Louis modeli veya onun cesitli
versiyonlariyla arastirilmasina karsin, bu modele getirilen elestiriler nedeniyle bu ¢alismada Kretzmer’in (1992)
izinden gidilerek VAR modeli kullanilmigtir. Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modeli, sistemde yer alan
¢ok sayida degiskenin gecmis degerleriyle ifade edildigi ve her bir denklemin en kiigiik kareler (EKK) yontemiyle
tahmin edilebildigi bir ¢oziim teknigidir. Calismamizda kullandigimiz VAR modeli asagidaki gibi gosterilebilir:

k k k
Yo=a,+ D BY+ D 7 M +D.6,G; +Uy )
=1 =1 =1
k k k
Mi=a,+ > 0+ > AM_ + > 7,G; +Uy @)
-1 =1 -1
k k k
Gt:053+Za)th_j+Z:77].Mt_j+Zz//jGt_j+u3t ®)
=1 =1 =
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Burada k modeldeki gecikme sayisi, u’lar ise olasilikli hata terimleridir. VAR modeli literatiiriinde hata
terimleri etki, yenilik veya sok gibi isimlerle adlandirilir. Bu hata terimleri, VAR modelinin tahminiyle elde edilen
katsayilarin yorumlanmasi glic oldugundan genellikle etki-tepki analizlerine ve varyans ayristirmasina
bagvurulmasi nedeniyle 6nem tagimaktadir. Etki-tepki analizi, sistem iginde yer alan her bir degiskene sira ile
verilen soklar (hata payi) karsisinda hem ilgili degiskenin hem de digerlerinin tepkilerinin 6l¢iildiigii bir tekniktir
(Bozkurt, 2007: 94). Bu teknik, bir degiskende meydana gelen bir degismenin digerlerini nasil etkilediginin
Olglilmesini saglamaktadir. Varyans ayristirmasi ise bir degiskene iliskin 6ngérii hata varyansinin diger
degiskenler tarafindan agiklanma oranini gosteren bir tekniktir (Bozkurt, 2007: 99). Bu teknik sayesinde istatistiki
soklarin degiskenler iizerindeki sayisal etkileri goriilebilmektedir. VAR modelinde degiskenler arasindaki
iligkilerin arastirilmasinda kullanilan bir teknik de Granger’in (1969) iinlii ¢aligmasina dayanan nedensellik
analizidir. Bu teknikle degiskenler arasindaki nedenselligin yoniiniin belirlenmesi miimkiin olmaktadir.

Yukaridaki modelde yer alan degiskenler ise soyledir. Y, reel gayri safi yurtici hasiladaki (GSYH) nispi
degisim ya da bir baska deyisle ekonomik biiyiimedir. Para politikas1 gostergesi olan M, para politikasi faizindeki
nispi degisimdir. Maliye politikas1 gostergesi olan G ise reel faiz disi1 biitce harcamalarindaki nispi degisimdir. Bu
degiskenlerle ilgili aciklamalar Ek Tablo 1°de verilmektedir. Ek Sekil 1’de de degiskenlerin ¢izimleri yer
almaktadir.

Serilerin bulunabilirligi ve yapilan baz testler ile VAR modelindeki maksimum gecikme sayilari dikkate
alinarak, calismanin 6rneklem periyodu 2004: [11-2017: | donemi olarak belirlenmistir. Bu donem iiger aylik 51
gbzlemi icermektedir. Ancak bazi testlerde ve VAR modelinde kullanilan maksimum gecikme sayilar1 da hesaba
katilirsa ¢alismanin 6rneklem periyodu 2003: 11-2007: T donemi olmakta ve gézlem sayis1 da 56’ya ¢ikmaktadir.
Bu doénemin se¢ilmesinde Tiirkiye’de para ve maliye politikalarinin aktif olarak kullanilmaya ancak bu dénemde
baglanabilmesi de etkili olmustur. Tirkiye’de para politikasi aktif olarak 2001 krizinden sonra kullanilmaya
baslamustir. 1990’larda ve 2001 krizi sirasinda dev boyutlara ulagan biit¢e agiklarinin kontrol altina alinip maliye
politikasina oyun alani agilabilmesi ise 2000°1i yillarin ortalarinda miimkiin olmustur.

Kretzmer’in (1992) izinden gidilerek, Tiirkiye’de para ve maliye politikalarinin VAR modeline dayali
goreli etkinligi yukarida bahsedilen ii¢ teknikle arastirilacaktir. Bu amagla kullanilacak ilk teknik Granger
nedensellik analizi, ikinci teknik etki-tepki fonksiyonlar1 ve tigiincii teknik de varyans ayristirmasi olacaktir.

4. Analiz Sonuclar1

Sahte regresyon probleminden (bkz. Granger & Newbold, 1974) kaginmak igin, zaman serisi analizlerinde
kullanilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Calismamizda kullandigimiz seriler duragan olup bu sarti
saglamaktadir (bkz. Ek Tablo 2). Yapilan testler sonucunda VAR modeli i¢in en uygun gecikme uzunlugunun 3
oldugu bulunmus (bkz. Ek Tablo 3 ve Ek Sekil 2) ve model bu sekilde kurulmustur.

Modelin kurulmasindan sonra ilk olarak Granger nedensellik analizi yapilmigtir. Bu analizin sonuglar
Tablo 1’de verilmektedir. Bu sonuglara gore Y ile M ve Y ile G arasinda karsilikli nedensellik varken, M ile G
arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisi yoktur. Bu durum Tiirkiye’de hem para politikasinin hem de maliye
politikasinin ekonomik biiyiimeyi etkiledigini ve ekonomik biiylimeden de etkilendigini ifade etmektedir. Yani
arada bir geri besleme iliskisi vardir. Bu ekonomi teorisine uygundur. Demek ki para ve maliye politikalari
ekonomik biiyiimedeki duruma gore ayarlanmakta ve ekonomik biiyiime iizerinde etkili de olmaktadir. Ancak
Granger nedensellik analizi bu etkinin derecesi hakkinda bilgi vermemektedir. Bu konuda bilgi sahibi olmak igin
etki-tepki fonksiyonlari ile varyans ayristirmasi analizine bagvurmak gerekmektedir.

Tablo 1. VAR Granger Nedensellik Analizi Sonugclari

Bagimsiz degiskenler

Bagiml degiskenler Y M G
Y - 0.057* 0.000***
M 0.030** - 0.737
G 0.026** 0.964 -

Tablodaki sayilar Wald testlerine iliskin ki-kare istatistiklerinin kesin olasilik degerleridir.
wHk kX ye * igaretleri, %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik seviyelerinde, ilgili bagimsiz
degiskenden bagimli degiskene dogru nedenselligi ifade etmektedir.
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VAR modelinden etki-tepki fonksiyonlari ile varyans ayristirmasi sonuglarinin elde edilmesinde kullanilan
en yaygin yontem Cholesky ayristirmasidir. Fakat bu yontemde elde edilen sonuglar degiskenlerin modeldeki
siralamasindan etkilenmektedir. Ciinkii ilk siradaki degisken sistemdeki diger degigkenlere verilen es zamanl
soklardan etkilenmezken, son siradaki degisken diger degiskenlere verilen soklardan es zamanli olarak da
etkilenmektedir. Uygulamada en dogru sonuglara ulagabilmek i¢in genellikle degiskenlerin en digsaldan en igsele
dogru siralanmasina calisilmaktadir. Degiskenlerin en digsaldan en igsele dogru siralanmasinda ise ekonomi
teorisinden ya da Granger nedensellik araliziyle belirlenen nedensellik iligskilerinden yararlanilmaktadir. Ancak bu
yontem de en dogru sonuglara ulagmay1 garanti etmemektedir. Bu nedenle uygulamada genelde muhtemel degisik
siralamalar denenmekte ve sonuglar karsilastirilmaktadir. Eger arada ¢ok fark yok ise ulasilan sonuglar giivenilir
olarak kabul edilebilir. Arada ¢ok fark olmasi halinde ise ek aragtirma ihtiyact dogmaktadir.

Sekil 2. Y’nin Bir Standart Hatalik Soka Kiimiilatif TepKkisi

Cholesky Siralamasi: M G Y Cholesky Siralamasi: G MY
Y’nin Y’ye Tepkisi
03| - 03 T
al T T o] T
00 B .00
o1 o1
-.02 -.02
-.03 i i i i i i i -.03 i i i i i i i
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8
Y’nin M’ye Tepkisi
03 .03
02 | .02 4
o] o]
00 — - .00 .  E—— S—
02 T -02 | -
-03 ] ‘ ‘ ‘ - . ‘ I -03 ]
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8
Y’nin G’ye Tepkisi
03 .03
02| o .02
01 T o1 |
00 _ ) . — .00 —
o1 e R — T 01
-02 -.02
-.03 -.03
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8

Cholesky ayristirmasiyla elde edilen etki-tepki fonksiyonlarinda sonuglar degiskenlerin
siralamasindan etkilendigi i¢in, sekilde iki farkli siralamaya gore sonuglar verilmistir. Sekil,
sekiz ¢eyreklik donemdeki kiimiilatif tepkileri gostermektedir. Kesikli ¢izgiler, + 2 standart
hatalik giiven araliklarini belirtmektedir. Kesikli ¢izgilerin ikisinin de sifir ekseninin ayni
tarafinda yer almasi istatistiksel anlamligi ifade etmektedir.

Sekil 2, VAR modelinden elde edilen kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlarini gostermektedir. Grafiklerde
dikey eksende ilgili degiskene verilen bir standart hatalik artig sokuna diger degigkenlerin verdigi tepkinin yonii
ve biiylikliigl gosterilmektedir. Yatay eksende ise sokun verilmesinden sonra gecen sekiz ¢ceyrekteki yani iki yillik
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bir dénemdeki gelisim takip edilmektedir. Grafiklerdeki kesikli ¢izgiler degiskenlerin tepkisi igin + 2 standart
hatalik giiven araliklarim1 gostermekte ve sonuglarin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini tespit etmeye
yaramaktadir. Bu kesikli ¢izgilerin her ikisinin de sifir ekseninin iizerinde veya altinda olmas istatistiksel olarak
anlamli bir etki oldugunu gostermektedir. Giiven araliklarini gosteren kesikli ¢izgilerden birinin sifir ekseninin
iizerinde digerinin altinda olmasi durumunda ise soz konusu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
anlagilmaktadir.

Sekil 2’de iki farkli Cholesky siralamasiyla elde edilen kiimiilatif etki-tepki fonksiyonlar: yer almaktadir.
Ekonomi teorisine dayanilarak iki siralamada da Y degiskenine en sonda yer verilmis, sadece M ve G nin yerleri

degistirilmistir. iki siralamada elde edilen sonuglar oldukca benzer gériinmektedir ve dolayistyla giivenilir olarak
kabul edilebilir.

Sekil 2°deki etki-tepki fonksiyonu sonuglar1 ¢alismada ele alinan donemde Tiirkiye’de para politikasinin
etkin olduguna isaret etmektedir. Her iki siralamada da Y’nin M’deki bir standart hatalik artis sokuna istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde negatif tepki verdigi goriillmektedir. Bu para politikasi faizindeki bir artisin ekonomik
biliylimede diisiise yol a¢tig1 anlamina gelmektedir ki ekonomi teorisine uygun bir sonugtur. Sekildeki + 2 standart
hatalik giiven araliklarini belirten kesikli ¢izgilerin her ikisinin de en bagtan itibaren sifir ekseninin altinda yer
almasi, para politikas1 faizindeki bir artisin sekiz ¢eyreklik inceleme donemi boyunca ekonomik biiyiime {izerinde
istatistiksel olarak anlamli ve kalic1 bir diisiise yol actigini ifade etmektedir.

Sekil 2°deki etki-tepki fonksiyonu sonuglari ¢aligmada ele alinan donemde Tiirkiye’de maliye politikasinin
ise etkin olmadigina igaret etmektedir. Her iki siralamada da Y’nin G’deki bir standart hatalik artis sokuna verdigi
tepkinin ilk ii¢ ¢eyrek boyunca sifir dolayinda seyrettigi ve ancak doérdiincii ¢ceyrekten itibaren yiikselebildigi
goriilmektedir. Y’nin G’ye gecikmeli bir sekilde pozitif tepki vermesi reel faiz disi harcamalardaki bir artigin
gecikmeli olarak ekonomik biiyiimede de artisa yol agtig1 anlamina gelmektedir ki bu da ekonomi teorisine uygun
bir sonugtur. Ancak + 2 standart hatalik giiven araliklarini belirten kesikli ¢izgilerin birinin sifir ekseninin {izerinde
birinin de altinda yer almasi bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini ifade etmektedir. Bu da maliye
politikasinin etkin olmadig1 anlamina gelmektedir.

Calismada son olarak varyans ayristirmasi analizi yapilmistir. Tablo 2°de VAR modelinden elde edilen
varyans ayristirmast sonuglar1 yer almaktadir. Tablodaki degerler sekiz ¢eyreklik yani iki yillik donemde Y
degiskeninin 6ngdrii hata varyansinin yiizde olarak ne kadarlik boliimiiniin diger degiskenlere ve kendisine verilen
soklar tarafindan agiklandigim géstermektedir. Etki-tepki fonksiyonu analizinde oldugu gibi varyans ayristirmasi
analizinde de iki farkli Cholesky siralamasiyla sonuglar elde edilmistir. Burada da ekonomi teorisine dayanilarak
iki siralamada da Y degiskenine en sonda yer verilmis ve sadece M ve G’nin yerleri degistirilmistir. Her iki
siralamada elde edilen varyans ayristirmasi sonuglarinin oldukga benzer oldugu goriilmektedir. Bu da s6z konusu
sonuglarm giivenilir olarak kabul edilebilecegi anlamina gelmektedir.

Brooks (2008: 301-302), uygulamada bir degiskene iligskin 6ngdrii hata varyansimin ¢gogunun genellikle bu
degiskenin kendisine verilen soklar tarafindan agiklandigini belirtmektedir. Bu ¢aligmadaki varyans ayristirmast
sonuglarinda da durum boyle goriinmektedir. Bu durumda degerlendirme yapilirken degiskenlerin kendi
soklarindan kaynaklanan bodlimden ziyade diger degiskenler tarafindan agiklanan bolime dikkat etmek
gerekmektedir.

Tablo 2. Y’nin Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Donem Y M G

Cholesky Siralamasi: M G Y

1 95.493 4.344 0.163
2 79.311 19.997 0.691
3 78.906 20.271 0.824
4 68.812 16.316 14.871
5 65.705 16.414 17.881
6 65.835 16.212 17.953
7 65.419 16.006 18.576
8 65.395 16.005 18.600
Cholesky Siralamasi: GM Y
1 95.493 4.378 0.130
2 79.311 19.890 0.799
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3 78.906 20.181 0.914
4 68.812 16.328 14.859
5 65.705 16.351 17.944
6 65.835 16.151 18.014
7 65.419 15.933 18.649
8 65.395 15.927 18.678

Cholesky ayristirmasiyla elde edilen varyans ayristirmasinda sonuglar degiskenlerin
siralamasindan etkilendigi i¢in, tabloda iki farkli siralamaya gore sonuglar verilmistir. Tablo,
sekiz ¢eyreklik donemde Y’nin 6ngorii hata varyansinin yiizde olarak ne kadarinin diger
degiskenlere ve kendisine verilen soklar tarafindan agiklandigin1 géstermektedir.

Boyle yaptigimizda Tablo 2’deki varyans ayrigtirmasi sonuglarinin da g¢alismada ele alinan dénemde
Tiirkiye’de para politikasinin maliye politikasindan daha etkin olduguna isaret ettigini sdyleyebiliriz. Her ne kadar
bu sonuglarda sekiz ¢eyreklik donem sonunda Y nin 6ngorii hata varyansinin ag¢iklanmasinda G’nin payimin M’nin
payindan biraz daha fazla oldugu goriilse de dénem igindeki gelisim ¢ok farklidir. Donem igindeki gelisime
bakildiginda para politikasinin ekonomik bityiimeye maliye politikasina kiyasla ¢ok hizli etki ettigi goriilmektedir.
Y’nin 6ngodrii hata varyansinin agiklanmasinda M’nin pay1 daha ikinci ¢eyrekte %20°yi bulurken, ayn1 dénemde
G’nin pay1 ise %]1’e bile ulasamamaktadir. M’nin payr dordiincii ¢eyrekte bir miktar gerileyip %16 civarina
otururken, G’nin payi ise ancak bu dénemde kayda deger bir biiylikliige ulasip %15’e yaklasmaktadir. Yani para
politikasinin etkisi ¢oktan goriiliip tamamlanmisken maliye politikasinin etkisi daha yeni goriilmeye
baslamaktadir.

5. Sonug¢

Ekonomi politikast amaglarina ulagmak icin para politikasinin m1 yoksa maliye politikasinin m1 daha etkin
oldugu iktisat literatiiriindeki dnemli tartisma konularindan biridir. Bu konu 6zellikle 1960’11 ve 1970°1i yillarda
Keynesci ve Monetarist iktisat¢ilar tarafindan yogun olarak tartigtlmistir. Bu tartismada Keynesciler maliye
politikasinin daha etkin oldugunu iddia ederken, Monetaristler ise para politikasinin daha etkin oldugunu
savunmustur. Bu konuda ¢ok sayida ampirik ¢alisma da yapilmistir. Bu ¢aligmalarin sonucunda Monetarist
iktisatcilar Keynescileri maliye politikasinin etkisiz oldugu konusunda ikna edemeseler de para politikasinin
onemini kabul ettirmislerdir. Giiniimiizde para ve maliye politikalarinin etkinligi konusundaki ug goriislere inanan
¢ok az iktisat¢1 kalmistir. Fakat goreli olarak maliye politikasinin mi1 yoksa para politikasinin m1 daha etkin oldugu
konusundaki tartigmalar siirmektedir. Ayrica 2008-2009 kiiresel resesyonundan sonra bir¢ok iilkenin eski bityiime
performansina geri donememis olmasi, son yillarda para ve maliye politikalar1 iizerindeki ilgiyi tekrar
canlandirmistir. Diger pek cok iilke gibi Tirkiye de 2008-2009 kiiresel resesyonundan sonra eski biiyiime
performansina geri donememistir. Bu da ekonomiyi desteklemek icin son yillarda hem para politikasinin hem de
maliye politikasinin yogun olarak kullanilmasina yol ag¢mistir. Bu noktada Tiirkiye’de para ve maliye
politikalarmin ne 6l¢iide etkin oldugu sorusu akla gelmektedir. Bu ¢alismada iste bu sorudan hareketle Tiirkiye’de
para ve maliye politikalarinin etkin olup olmadig1 aragtirilmistir.

Caligsmada Tirkiye’de para ve maliye politikalarinin etkinligi 2004: 11I-2017: T dénemine iligkin tiger aylik
verilerle ve VAR modeliyle aragtirtlmigtir. Caligmanin sonucunda, ele alinan dénemde, Tirkiye’de para
politikasinin maliye politikasindan daha etkin oldugu bulgusuna ulasilmistir. VAR modelinde ekonomik
performansin gostergesi olarak reel GSYH’deki nispi degisim yani ekonomik biiyiime (Y), para politikasinin
gostergesi olarak TCMB’nin para politikasi faizindeki nispi degisim (M), maliye politikasinin gostergesi olarak
da reel faiz dig1 harcamalardaki nispi degigim (G) kullanilmistir. Bu degiskenler arasindaki iligki ise VAR modeline
dayali i¢ teknik olan Granger nedensellik analizi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmasit ile
aragtirtlmistir. Granger nedensellik analizinde Y ile M ve Y ile G arasinda karsilikli nedensellik ¢ikmigtir. Bu
durum Tiirkiye’de hem para politikasinin hem de maliye politikasinin ekonomik biiylimeyi etkiledigini ve
ekonomik biiyiimeden de etkilendigini ifade etmektedir. Yani arada bir geri besleme iligkisi vardir. Etki-tepki
fonksiyonlar1 Y’ nin M’deki bir standart hatalik artig sokuna beklendigi gibi negatif isaretli ve istatistiksel olarak
anlaml1 bir tepki verdigini gosterirken, G’deki bir standart hatalik artis sokuna ise istatistiksel olarak anlamli bir
tepki vermedigini gostermistir. Bu ise para politikasinin maliye politikasindan daha etkin oldugu anlamina
gelmektedir. Varyans ayristirmasi da bu sonucu desteklemistir. Varyans ayristirmasi sonuglarinda Y nin 6ngorii
hata varyansinin agiklanmasinda M ve G’nin benzer paylara sahip olduklar1 ama M’nin pay1 ¢cok hizli artarken
G’nin paymin ¢ok yavas yiikseldigi gortilmistiir. Bu da para politikasinin ekonomik biiylimeye maliye politikasina
kiyasla ¢ok daha hizli etki ettigi anlamina gelmektedir.
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Ek Tablo 1. Arastirmada Kullamilan Degiskenler ve Kaynaklari

Degisken Aciklama Kaynak
Y Reel gayri safi yurti¢i hasiladaki nispi TUIK
degisim, bir baska deyisle ekonomik http://www.tuik.gov.tr

biiyiimedir. TUIK ’ten elde edilen 2009=100
bazli mevsim ve takvim etkisinden
arindirilmis harcamalar yontemiyle
zincirlenmis gayri safi yurtici hasila hacim
endeksinin logaritmik birinci sira farki
alinarak hesaplanmistir.

M Para politikas1 faizindeki nispi degisimdir. TCMB-EVDS
Para politikasi faizi olarak 2011 6ncesi i¢in http://evds.tcmb.gov.tr
TCMB’nin gecelik borg alma ve borg
verme faizlerinin ortalamasi, 2011 ve
sonrast igin TCMB agirlikli ortalama
fonlama maliyeti kullanilmistir. Caligmada
kullanilan degisken, TCMB-EVDS’den
elde edilen bu serinin logaritmik birinci sira
farki alinarak hesaplanmigtir.

G Reel faiz dis1 biitge harcamalarindaki nispi Hazine Miistesarlig1
degisimdir. Hazine Mistesarligi’'ndan elde http://www.hazine.gov.tr
edilen nominal serinin 2003=100 bazli
Tiiketici Fiyat Endeksi ile deflate edilerek
reel hale getirilmesinden sonra Tramo-Seats
yontemiyle mevsimsel olarak diizeltilmesi
ve daha sonra da logaritmik birinci sira
farkinin alinmasiyla hesaplanmustir.
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TUIK: Tiirkiye Istatistik Kurumu; TCMB-EVDS: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

Ek Sekil 1. Arastirmada Kullamilan Degiskenlerin Cizimleri
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Ek Tablo 2. Serilerin Duraganhgmin Tespiti I¢in Birim Kok Testi Sonuclar

Degisken ADF PP
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Y -3.351%* (2) -6.210%** (2)
M -4.422%* (0) -4.136*** (5)
G -7.753%%* (2) -14.548%%* (22)

ADF, Dickey & Fuller (1979 & 1981) tarafindan gelistirilen genisletilmis Dickey-Fuller
birim kok testidir. PP, Phillips & Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron birim
kok testidir. Birim kok testleri sabit terimli modelle yapilmistir. Parantez i¢indeki sayilar,
ADF testinde modele degiskenin ka¢ gecikmeli degerinin eklendigini, PP testinde test
istatistigi diizeltilirken kullanilan bant genisligini gostermektedir. ADF testinde maksimum
gecikme 4 olarak alinmis ve uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri (AIC) kullanilarak
belirlenmigtir. ***  ** ye * igaretleri, %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig
ifade etmekte ve serinin birim koke sahip olmadigini yani duragan oldugunu gostermektedir.
MacKinnon’a (1996) dayanan kritik degerler, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri igin
sirastyla -3.565, -2.920 ve -2.598°dir.

Ek Tablo 3. VAR Modelinin Gecikme Sayisinin Tespiti

Gecikme
sayisi AIC LM(1) LM(2) LM(3) LM(4)
1 -9.230 0.381 0.781 0.000*** 0.672
2 -9.093 0.000*** 0.749 0.002*** 0.803
3 -9.568+ 0.642 0.295 0.853 0.952
4 -9.420 0.391 0.827 0.592 0.746

VAR modeline digsal olarak sabit terim eklenmistir. AIC, Akaike bilgi kriteridir. Buradaki
+ isareti en uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. LM, VAR modelinin hata terimleri
icin yapilan ardigik bagimlilik testidir. LM semboliiniin yaninda parantez i¢inde bulunan
sayilar testin gecikme sayisi, tablodaki sayilar LM istatistiginin kesin olasilik degerleridir.
Rk kR ye * isaretleri, %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik seviyelerinde ardigik
bagimlilik bulundugunu gostermektedir. VAR modelinin sonuglarinin giivenilir olabilmesi
i¢in hata terimlerinde ardigik bagimlilik olmamasi gerekmektedir.

Ek Sekil 2. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢emberin iginde yer almasi, tahmin
edilen VAR modelinin istikrarli oldugunu ifade etmektedir.
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