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Oz

Iktisadi politikalara duyulan ihtiyaglar, makro iktisat diizeyinde yapilmakta olan tartismalarin bagin-
dadir. Genellikle, Yeni Klasik Kuram ile Keynesyen Kuram arasinda siiren tartigmalar, son zamanlarda
para politikalart iizerinden yapilmakta ve maliye politikalarmni cok fazla dikkate almamuglardir. Gerek
iktisadi aktivite seviyesini gerekse enflasyonu kontrol altina alma hususunda, para politikalarini maliye
politikalarina nazaran daha cok agirlik veren ekonomistler, para politikast agirlikly istikrar paket program-
larmi etkin olduklarini ileri siirmiislerdir. Maliye ve para politikalarimin goreli etkinligi iktisatcilar
tarafindan tartisilan fakat soz konusu konu iizerinde hemfikir olunamayan bir konudur. Soz konusu
konunun temelinde Kenesyen-Monetarist diisiince tartigmalar: bulunmaktadir. Keynesyen ekol maliye
politikasy;, Monetaris ekol ise para politikast iizerinde agirlik vermislerdir. Calismada, Tiirk ekonomisinde
maliye ve para politikalarimin iktisadi biiyiime iizerindeki etkisi incelenmistir. 2005:04-2020:02 yillart
arasinda ceyrek verileri iceren iktisadi biiyiime, para arzi ve gelir degiskenleri kullamlmgtir. Bu degisken-
ler yardimuyla para ve maliye politikalarinin iktisadi biiyiimeye etkileri SVAR yontemiyle incelenmistir.
Analizde kullamilan degiskenler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasindan alinmis, E-Views 10 paket
programi kullamilmgtir.  Elde edilen ampirik bulgular sonucunda, Tiirkiye ekonomisindeki biiyiimede
hem maliye hem para politikalar: etkin oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler:  Para Politikasi, Maliye Politikasi, Yapisal SVAR, Monetarist Ekol, Keynesy-
en Ekol.
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Relative Effectiveness of Monetary and Fiscal Policy in
Turkey: SVAR Analysis

Abstract

The need for economic policies is at the top of the discussions at macroeconomic level. Generally, the
discussions between New Classical Theory and Keynesian Theory have been made over monetary policies
recently and they have not taken the fiscal policies into account. Economists, who put more emphasis on
monetary policies than fiscal policies in terms of controlling both the level of economic activity and infla-
tion, claimed that they are effective in monetary policy-based stabilization programs. The relative effec-
tiveness of fiscal and monetary policies is an issue discussed by economists, but cannot be agreed on.
Keynesian-Monetarist thought discussions are at the heart of the subject. Keynesian School fiscal policy;
Monetaris School, on the other hand, focused on monetary policy. In the study, the effect of fiscal and
monetary policies on economic growth in the Turkish economy is examined. Economic growth, money
supply and income variables including quarterly data between 2005: 04-2020: 02 were used. With the
help of these variables, the effects of monetary and fiscal policies on economic growth were analyzed using
the SVAR method. The variables used in the analysis were taken from the Central Bank of Turkey, 10 E-
Views software package is used. As a result of the empirical findings, the growth of Turkey'’s economy,
both fiscal and monetary policies were found to be effective.

Keywords:  Monetary Policy, Fiscal Policy, Structural SVAR, Monetarist Ekol, Keynesian Ekol.
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Giris

Maliye ve para politikalari, iktisadi politikalarinin ana dallarint meydana
getirmektedir. Iktisat politikalari, hiikiimetlerin birka¢ ekonomi
araclarini kullanarak belirli iktisadi hedeflere ulasma cabalaridir. Tktisat
politikalariyla hedeflenilen amaglar; hizli iktisadi biiylime, yiiksek isti-
hdam ve fiyat istikraridir. Bu baglamda, belirlenen hedeflere
ulasabilmek icin kullanilmakta olan politikalar ve kullandiklar: araglar
maliye ve para politikalaridir. Para politikalari, paranin maliyetini ve
miktarmi, hane halklariyla firmalarin beklentilerini etkileyerek esas
iktisadi hedeflere ulagsmaya doniik olusturulan stratejilerdir (Onder,
2005, s.4). Maliye politikalar1 da esas iktisadi hedeflere ulasmak
maksadiyla kamu gelir ve harcamalariin biiyiiklitk ve bilesiminde
yapilmasi gerekli olan diizenlemelerdir (Atag, 2009, s.36).

Iktisat politika hedeflerine ulasabilmek bakimindan maliye ya da para
politikalarinin daha etkin ve gecerli oldugu iktisat literatiirlerinde
tartisiilmakta olan konularin basinda yer almaktadir. Bu baglamda,
1960'1h ve 1970'li yillarda Monetarist ve Keynesyen iktisatcilar siirekli
tartismistir (Kretzmer, 1992, s.21). S6z konusu tartismalarda Keynesyen
iktisat¢ilar maliye politikalarinin daha etkin oldugunu ileri siirerlerken,
Monetarist iktisatcilar ise para politikalarinin daha etkin oldugunu ileri
stirmiislerdir. Ayrica, iktisadi politika hedeflerine ulasmada para poli-
tikalarinin etkin olmadigini savunan Keynesyen iktisatgilar ile maliye
politikalarinin etkin olmadigini savunan Monetarist iktisatgilar da vardir
(Cengiz, 2008, s.124). Bu baglamda, 1960'l1 ve 1970’li yillarda pek g¢ok
ampirik ¢alismalar yapilmistir. Giintimiizde bu ¢alismalarin sonucunda
maliye ve para politikalarmin etkinliklerine iliskin olumsuz oldugu
goriisiine inanan ¢ok fazla iktisat¢i olmasada, politikanin goreli etkin-
liklerine ait tartismalar devam etmektedir.

Calismanin amaci, Tiirkiye’de 2005:04-2020:02 donemleri arasinda
ceyreklik veriler kullanilarak para ve maliye politikalarmin etkinligini
yapisal SVAR yontemini kullanarak incelemektir. Bu baglamda calisma-
da iktisadi biiylime, GSYH ve para arzi degiskenleri kullanilmistir.
Calismamin ilk boliimiinde literatiir ¢alismasma deginilmistir. Tkinci
boliimde ¢alismada kullanilan metot ve veri setleri aciklanmistir. Ugiincii
boliimde ampirik analiz sonuglar1 agiklanmistir. Son bdliimde ise
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calismanin analiz sonuglar: yorumlanmis ve elde edilen sonuglar deger-
lendirilmistir.

Literatiir Taramasi

Monetarist ve Keynesyen iktisat¢ilarin maliye ve para politikas1 etkin-
likleri konusunda farkh goriisleri vardir. Bu garklilillar daha ¢ok para
talebi ve yatirimlarin faiz esnekliklerine iliskin ileri siiriilen goriislerin
farkli olmasindan kaynaklaniyor. Keynesyen iktisatcilar, para talebinin
faiz esnekligi yliksek ve yatirimlarin faiz esnekligi diisiik oldugunu ileri
stirerken, Monetarist iktisatcilar aksi goriis ileri siirmektedir. Para tale-
binin faiz esnekligi yiiksek ve yatirimlarin faiz esnekligi diisiikse, para
arzinda meydana gelen bir artis, faiz oranini énemli dlciide diisiirecektir.
Fakat faiz oranindaki bu diisiisler, yatirimlari sirl diizeylerde
uyaracaktir. Bu baglamda, maliye politikalariyla kamu harcamalarinda
artiglar ya da vergilerde indirimlere gidilerek toplam talepte para poli-
tikalarina nazaran daha fazla bir artis saglanilacaktir. Para talebinin faiz
esnekligi diisiik ve yatirnmlarin faiz esnekligi yiiksekse, para arzindaki
herhangi bir artis faiz oraninda sinirh bir diisiise yol acacaktir. Fakat faiz
oranindaki bu diisiisler yatirimlar1 daha ¢ok uyaracaktir. Bu acgidan
bakildiginda, para politikalar: etkindir seklinde ifade edilebilmektedir.
Dolayisiyla maliye politikalari, faiz oranlarinda meydana gelen artislar
yliziinden, bir kisim 0zel sektOr yatirimlarini azaltarak digslama etkisine
neden olmasindan dolayr etkin degildir (Fischer and Rudiger,1998,
s.160).

Hall ve Henry (1999), Nash dengesini kullanarak yaptiklar1 arastirma-
larinda maliye ve para politikalar1 arasinda koordinasyonun saglanila-
mamas1 durumunda daha diisiik bir iktisadi biiytime gerceklesecegini
ifade etmislerdir. Ayrica, maliye ve para politikalarinin koordinasyonu
saglanilamazsa asir1 degerli doviz kurlarinin olacagini ve net dis ticaret
tizerinde negatif bir etkiye yol acacag1 sonucunu elde etmislerdir.

Hanif ve Arby (2003), etkin bir maliye ve para politika koordinasyon-
larinin olmadigr bir ortama bagh olarak meydana gelebilecek finansal
istikrarsizliklar; iktisadi biiyiimeye, yiiksek faiz oranlarma, yiiksek
enflasyona ve doviz kuru baskisina negatif olarak yansimasina neden
olacaktir. Analiz bulgular1 neticesinde etkin bir maliye ve para poli-
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tikalari icin iktidarla Merkez Bankasi'nin koordinasyon igerisinde olmasi
kaginilmazdir.

Dikmen (2006), 1987-2003 yillarina ait yillik veriler kullanarak St. Lou-
is modelini Tiirkiye'ye uygulamis ve elde ettigi ampirik bulgular neti-
cesinde para politikalarmin maliye politikalarindan daha etkin oldugu
sonucunu elde etmistir.

Panico vd. (2008), paranin notr oldugunu ve maliye ile para poli-
tikalar1 arasinda koordinasyon saglanilmasina gerek olmadigini savun-
muslardir. Monetarist iktisat¢ilarin benimsedikleri goriisleri baz alarak
1970°li yillarda uygulanan maliye ve para politikalarinin etkisiyle faiz
oranlar yiikselmis ve sonugta issizlik artmis, baz tilkelerde dis borglar
da artislar yasanmustir. Bu olumsuz tablo, 1980°1i yillara gelindiginde
izlenilen maliye ve para politikalar: terk edilmis ve politikalar arasindaki
koordinasyon o6n plana ¢ikmis, maliye ve para politikalarinin birlikte
uygulanmasi fikrinde birlesilmistir.

Diizgiin (2010), 1987-2007 yillarina ait geyreklik veriler kullanara Tiir-
kiye’de maliye ve para politikalarinin etkinligini nedensellik ve hata
diizeltme modeli yontemini kullanarak incelemistir. Elde edilen ampirik
bulgular neticesinde, maliye politikalarinin para politikalarindan daha
etkin oldugu sonucuna ulasmistir. Ancak, Diizglin'iin ¢alismasinda
maliye politikalar1 degiskeninin iktisadi biiyiime iizerindeki etkisi
negatif ¢cikmis ve maliye politikalarinin da etkin olmadig1 sonucunu elde
etmistir. Karaca (2017), 2004-2017 yillarina ait tiger aylik verilerle Tiirki-
ye’de maliye ve para politikalarinin etkinligini VAR modeli analizi
yardimiyla incelemis ve para politikalarinin maliye politikalarindan da-
ha etkin oldugu sonucunu elde etmistir.

Model, Veri Seti ve Yontem

Yapilan literatiir incelemelerinde analiz yonteminde farkliliga gidilerek
calismada Yapisal SVAR yontemine bagvurulmustur. Aktas’a gore, VAR
modelleri degiskenler arasinda olusan baglantilarin meydana gelmesi
Leroy ve Cooley (1985) ile Bernanke (1986) tarafindan tartisiimaya
baslanmis ve SVAR modeli kullanimina ge¢mistir. Yapisal soklar iktisat
teorilerine dayanan kisitlar icin yapisal VAR modellerini kullanmak-
tadir.
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Leroy ve Cooley (1985) VAR yonteminde, teorilerin arastirilmas: ve
modellerin test edilmesi sonucu etki-tepki grafikleri ve soklarin yeterli
seviyelerde modeli agiklamadigini gostermistir. Dolayisiyla iktisadi poli-
tika degerlendirmelerde VAR modellerinin yetersiz oldugunu be-
lirtmistir.

SVAR modelleri sisteme uygulanan kisitlarin eklenmesiyle iktisadi
kuramlarin ileri siirdiigii hipotezler dogrultusunda kurulmaktadir.
(Sarag, 2012, 5.86). Bu hipotezlerin agiklanmasinda VAR modellerindeki
yapisal soklarin VEC arasindaki iliski asagida gosterilmistir:

Xt bm Yiu Yz Vi3 o Xyt-1 €1
Xzt |_ Y21 Y22 Va3 - Xze-1 Ear
X3p-1 Ent (2 1)

¥n1 ¥Ynz V¥Ynz - Vmn
Asagidaki denklemde SVAR modeline ait kapali bir form esitligi be-
lirtilmistir. Iki tarafi B ile carparsak matrsis ve kapali formlar elde
edilecektir. (2.2) no’lu denlemde matris formu, (2.3) no’lu denklemde ise
kapali form belirtilmektedir:

l-La, o xlella, Tl e

1 bz by bn
byy 1 by .

buy bna baz ... bun

[_;:1 _111: ]_1X [Z:] (2'2)
BB Xt=B1To+B"T1xu1+B7 & (2.3)

Yapilan ¢alismada Tiirkiye icin maliye ve para politikalarinin iktisadi
biiylime {tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu c¢alismada 2005:04-2020:02
yillar1 arasinda iktisadi biiylime, para arzi ve gelir degiskenleri
kullanilarak iktisadi biiylimeye etkileri SVAR yontemi yardimiyla
ceyreklik verilerle incelenmistir. Analizde kullanilan degiskenler Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'ndan alinmis olup, E-Views 10
paket programi kullanilmistir. Yapilan calismaya ait model asagida
gosterilmistir:

Biiytimeit = Bo + f1Para Arzii + 32 Gelirit + uit (2.4)
(2.4) no'lu esitlikte bagiml degisken iktisadi biiyiime ele alinmistir.

Tiirkiye’de iktisadi biiylime, para arzi ve gelir degiskenlerine ait veri
modeline ait tanimlayici istatistiki sonuglar gosterilmis ve birim kok tes-
tleri yapilarak model tahmini sonucu raporlanmistir. Yapilan ¢alismada
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ADF ve Philips-Perron birim kok testleriyle duraganliklar1 yapilmstir.
Hemen sonrasinda hata diizeltme modeli araciligiyla kisa ve uzun do-
nem katsayilari tahmin edilmistir.

Ampirik Sonuclar

Iktisadi Biiyiime Modeline Ait Birim Kok Testleri: Zaman serisi model-
leri kullanilarak yapilan incelemelerde serilerin duraganlik derecelerini
ve hangi seviyede duragan olduklarinin incelenmesi 6nemlidir. Bir se-
rinin duraganlik seviyesinin tespit edilmesinde kullanulan teknikler
arasinda birim kok testleri gelmektedir. Birim kok testi (2.5) no’lu esit-
likte belirtilmis ve o'nin o = 0 olma durumu smanmustir;

Ayit = B1 + PBar +Qyit1 +uit (2.5)

(2.5) no'lu esitlikte o = 0 sonucuna ulasilirsa, “y: degiskeninin birim
kokii vadir” sonucunu elde ederiz.

ADF Birim Kok Testi: Duraganlik, bir veri setinin ge¢mis soklardan
kendisine ait zaman igerisinde azalan miktarda etkilenmesi veya zaman
igerisinde veri setinin beklenen degeri icerisinde dalgalanmasini ifade
etmektedir. Nedensellik analizi yapilmadan 6nce degiskenler igin birim
kok testlerinin yapilmas: gerekmektedir. Bu baglamda calismanin bu
boliimiinde birim kok testi uygulanmustir.

Tablo 3.1. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Sabitli Sabitli Trendli Sabitsiz Trendsiz
Model Model Model
-6.751436 -6.616890 -1.862204
iktisadi Biiyiime  (0.0000) (0.0000) (0.0601)
1.760463 -1.345783 5.264434
Seviyesinde Gelir (0.9996) (0.8662) (1.0000)
1.316450 6.885691 0.289522
Para Arz1 (0.9985) (1.0000) (0.7662)
Birinci -5.583972 -6.469101 -1.552305
Derece D(Gelir) (0.0000) (0.0000) (0.1124)
Farki 3.958565 3.319737 3.683706
D(Para Arz1) (1.0000) (1.0000) (0.9999)
ikinci Derece Fark: D2(Para Arz1) -10.97599 -11.61051 -10.80456
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

NOT: Hiicrelerdeki ilk deer Augmented Dickey Fuller test istatistigini, parantez icindeki deger ise
olasilik degerini gostermektedir. %10 anlam diizeyinde ele almmugtir.
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ADF birim kok testi sabitsiz-trendsiz, sabitli-trendsiz ve sabitli-trendli
olmak {izere ii¢ farkli modele gore duraganlig: test etmektedir. ADF bi-
rim kok testini uygularken iktisadi biiytime, gelir ve para arzi verilerin-
den yararlanilmigtir. Buradaki modeller ile Tablo 3.1’deki analiz
sonuglarma ulagilmigtir.

Testin Hipotezleri:

HO: a= 0 Seride birim kok sorunu vardir.
H1: a# 0 Seride birim kok sorunu yoktur.

Elde edilen sonuglar seviyesindeki seriler igin, sabitli model, sabitli
trendli model ve sabitsiz trendsiz modellerde %10 istatistiksel anlamlilik
diizeylerinde test edilmistir. ADF birim kok test sonuglarina gore iktisadi
bliyiime degiskeni seviyesinde duraganken, diger degiskenler se-
viyesinde duragan olmadiklari tespit edilmistir.

Gelir ve para arz serilerinin duragan olmadig1 sonucuna ulagilmasiy-
la birlikte seriyi duragan hale getirmek icin birinci derece farki alinarak
sabitli model, sabitli trendli model ve sabitsiz trendsiz modellerde %10
istatistiksel anlamlilik diizeylerindeki tekrar test edilmis ve gelir
degiskeni birinci derecede duragan ¢ikarken, para arzi1 degiskeni birinci
derecede duragan olmadigi sonucu gozlemlenmistir. Para arzi
degiskenini duragan hale getirmek icin ikinci derece fark: alinarak sabitli
model, sabitli trendli model ve sabitsiz trendsiz modellerde %10 istatis-
tiksel anlamlilik diizeylerinde yeniden test edilmis ve para arzi
degiskeninin ikinci derecede duragan olduklar tespit edilmistir.

Philips-Perron Birim Kok Testi: ADF birim kok testlerinde hata terim-
lerinde beyaz giiriiltii kosulunun saglanmasi amaciyla gecikme sayilar:
arttirilmaktadir. Bu baglamda, AY¢'nin asir1 derecede gecikmeleri modele
dahil edilmektedir. Schwert (1989) Monte Carlo incelemesinde otoko-
relasyon sorununu diizeltme seviyesinin érneklem biiytikliikleri yoluyla
arttirllamadigl durumlarinda testlerde boyut bozukluklari meydana
geldigini gozlemlemistir.

Bu gibi sorunlar neticesinde Philips Perron (1988) ADF birim kok tes-
tlerini genellestirerek hata terimlerini bagimli ve degisen varyans sorun-
larmin giderilmesinde kullanmistir. Dolayisiyla Philip Perron (PP) birim
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kok testlerinde hata terimlerine ait varsayimlar diger testlere oranla daha
esnek yapidadir.

Tablo 3.2. Philips-Perron Birim Kik Test Sonuglar

Degiskenler Sabitli Model Sabitli Trendli Sabitsiz Trendsiz
Model Model
iktisadi Bityiime ~ -6.751436 -6.616890 -3.193477
Seviyesinde (0.0000) (0.0000) (0.0019)
Gelir 1.916526 -1.308442 5.658848
(0.9998) (0.8760) (1.0000)
Para Arz1 5.365439 5.063034 5.884805
(1.0000) (1.0000) (1.0000)
Birinci D(Gelir) -6.241832 -6.420519 -4.348112
Derece (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Farkt D(Para Arz1) 0.679997 -1.155572 1.906119
(0.9907) (0.9098) (0.9855)
ikinci Derece D2(Para Arzi) -10.63819 -11.26732 -10.46847
Farki (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: Hiicrelerdeki ilk deger Philips-Perron (PP) test istatistigini, parantez icindeki deger ise olasilik
degerini gistermektedir. %10 anlam diizeyinde ele alinmistir.

Testin Hipotezleri:

HO: a=0 Seri duragan degildir.
Ha: a< 0 Seri duragandr.

Elde edilen sonuglar seviyesindeki seriler igin, sabitli model, sabitli
trendli model ve sabitsiz trendsiz modellerde %10 istatistiksel anlamlilik
diizeylerinde test edilmistir. ADF birim kok test sonuglaria gore iktisadi
bliyiime degiskeni seviyesinde duraganken, diger degiskenler se-
viyesinde duragan olmadiklari tespit edilmistir.

Gelir ve para arz serilerinin duragan olmadig1 sonucuna ulagilmasiy-
la birlikte seriyi duragan hale getirmek icin birinci derece farki alinarak
sabitli model, sabitli trendli model ve sabitsiz trendsiz modellerde %10
istatistiksel anlamlilik diizeylerindeki tekrar test edilmis ve gelir
degiskeni birinci derecede duragan ¢ikarken, para arzi1 degiskeni birinci
derecede duragan olmadigi sonucu gozlemlenmistir. Para arzi
degiskenini duragan hale getirmek icin ikinci derece fark: alinarak sabitli
model, sabitli trendli model ve sabitsiz trendsiz modellerde %10 istatis-
tiksel anlamlilik diizeylerinde yeniden test edilmis ve para arzi
degiskeninin ikinci derecede duragan olduklar tespit edilmistir.
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Gecikme  Uzunlugunun  Belirlenmesi: =~ VAR  modellerinin
tanimlanmasinda kritik unsur, modelde kullanilan serilerin gecikme
uzunlugunun asagidaki gibi belirlenmesidir.

Tablo 3.3. Gecikine Uzunlugunu Belirleme

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 2217.666 NA 2.49e+33 85.41023 85.52280 85.45338
1 1966.216 464.2153 2.22e+29 76.08523 76.53552* 76.25786*
2 1961.100 8.854845 2.59e+29 76.23461 77.02261 76.53671
3 1949.998 17.93445 2.41e+29 76.15375 77.27947 76.58532
4 1946.388 5.414480 3.02e+29 76.36107 77.82450 76.92212
5 1935.740 14.74383 2.92e+29 76.29767 78.09882 76.98819
6* 1918.369 22.04703* 2.21e+29* 75.97574* 78.11460 76.79573
7 1909.881 9.794073 2.40e+29 75.99542 78.47200 76.94488

Not: AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri, LR: LR
Test Istatistigi, FPE: Son Ongdrii Hatast, * Kritere gore belirlenen optimal gecikme uzunlugu

Yukaridaki tabloda mevcut veriler 1s13inda LR ve FPE kritik
degerlerine gore gecikme uzunlugu alt1 olarak belirlenmistir.

VAR Analiz Sonuglar::

VAR modelinde, hata terimlerinde otokorelasyon probleminin olmamasi
gerekmektedir. Bunun igin otokorelasyon olup olmadiginmi belirten Ho
hipotezinin test edilebilmesi icin LM testi kullanilir. Modelden ortaya
¢ikan sonuglarin tutarhi olabilmesi igin otokorelasyonun hangi gecikme
uzunlugunda ortadan kalktigin bilinmesi gerekir.

Tablo 3.4. Otokorelasyon Test Sonuglar

Lag LRE* stat df Olasilik Rao F-stat Df Olasilik
Degeri Degeri
1 9.304691 9 0.4096 1.049512 (9,70.7) 0.4105
2 9.795811 9 0.3673 1.108647 (9,70.7) 0.3682
3 9.630876 9 0.3812 1.088744 (9,70.7) 0.3821
4 22.27892 9 0.0080 2.750924 (9,70.7) 0.0081
5 5.713887 9 0.7682 0.628833 (9,70.7) 0.7687
6* 8.884948 9 0.4480 0.999280 (9,70.7) 0.4488
7 0.880567 9 0.9997 0.093783 (9,70.7) 0.9997

Tablo 2.4’de belirtilen LM test sonuglarina gore belirlenen gecikme uzun-
lugunun hata terimlerinde otokorelasyon problemi bulunmamaktadir.
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Tablo 3.5. White Test Sonuclar

Ki-Kare Test statistigi Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri

232.4985 216 0.2100

White testi “degisen varyans sorunu yoktur.” bicimindeki bos hipo-
tezi sinamaktadir. White testin verdigi ki-kare istatistik olasilik degeri
%10 anlamhilik diizeyine gore degerlendirilerek karar verilmektedir.
White testi sonucuna gore olasilik degeri 0.2100 bulunmus ve %10 an-
lamlilik diizeyinde Ho hipotezi reddedilemediginden degisen varyans
sorunu olmadigina karar verilmistir.

Vektor Hata Diizeltme Modeli

Granger’e gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin s6z konusu
olmas: tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu gostermekte ve serilerin
uzun donemde analizlerin standart hatalarinin saglikli sonuglar vermey-
ecegini ve nedensellik iligskisinin VAR analizi yerine hata diizeltme ter-
imlerinin yer oldugu model kullanilarak analizlerin yapilmasi gerek-
mektedir (Yesilkus, 2019, s.115).

Z: modelde yer alan degiskenlerin vektoriinii, ¢ (nx1) caph rasgele
hata terimleri vektorii, Ai ise (nxn) ¢apl katsayilar matrisi olmak {izere
VAR modelini saglayan denklem asagida gosterilmistir:

Azt=TiAzt-1+.. .+ TiAzt-i+1+ mzt-k+ et (3.1)

(3.1) no’lu esitlikte Vektor Hata Diizeltme Modelini temsil etmektedir.

Hata Diizeltme modeline gore, I, z vektoriiniin birinci derecede
farkini, I (nxn) ¢apl birim matrisi temsil eden serilere ait katsay1 matrisi
I=- (I-A1 - ... -Ai); (i=1...k-1) ile = - (I-A1 - ... -Ax) olacak sekilde
asagida gosterilmistir:

Azt=TiAzt-1+.. + TlAzt-i+1+ nzt-k+ et
(3.2)

esitligi elde edilmektedir. Bu sayede uzun donem baglantilarini ifade
etmekte olan 7 ve kisa donem baglantilarini temsil eden I'i (3.2) no’lu
denklemde belirtilmistir. Buradan yola ¢ikilarak uzun déneme ait a ile
ve 3 (nxr) capli matrisler uyarlama hizlarmni belirtmek ve uzun dénem 3
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parametresini ifade etmekte olan esbiitiinlesme iligkisinin varligini belir-
ten hipotez m=ap’dir. S6z konusu hipotezin gecerlilik kazandigr bir
kosulda, ' Zt ile ifade edilen dogrusal bilesimler duragan olduklarini
gostermektedir.

Tablo 3.6. Hata Diizeltme Modeline Ait Denklem Sonuclari

Cointegrating Eq: CointEql
BUYUME_SA(-1) 1.000000
1.79E-08
GSYH_SA(-1) (1.9E-08)
[ 0.92214]
1.32E-08
PARZI_SA(-1) (3.1E-08)
[ 0.42237]
C -17.12213

Tablo 3.7. Hata Diizeltme Modeline Ait Denklem Sonuglari (devami)

Error Correction: D(BUYUME_SA) D(GSYH_SA) D(PARZI_SA)
1104321 8035504. 1229538.
CointEql (0.46337) (2571664) (3853786)
[ 2.38326] [3.12463] [0.31905]
-1.194353 -5754928. -2006550.
D(BUYUME_SA(-1)) (0.60634) (3365145) (5042864)
[-1.96979] [-1.71016] [-0.39790]
-0.837394 -4618703. 2786330.
D(BUYUME_SA(-2)) (0.57576) (3195424) (4788527)
[-1.45443] [-1.44541] [0.58188]
-0.905874 -3952614. -1531584.
D(BUYUME_SA(-3)) (0.51717) (2870275) (4301273)
[-1.75160] [-1.37709] [-0.35608]
-1.299523 -5614162. -1303282.
D(BUYUME_SA(-4)) (0.49818) (2764884) (4143338)
[-2.60854] [-2.03052] [-0.31455]
-0.230825 -675393.4 -5334420.
D(BUYUME_SA(-5)) (0.38481) (2135686) (3200448)
[-0.59984] [-0.31624] [-1.66677]
0.278217 -1496316. 666769.4
D(BUYUME_SA(-6)) (0.19388) (1076021) (1612479)
[-1.43500] [-1.39060] [0.41351]
-1.89E-07 -0.635950 -0.959058
D(GSYH_SA(-1)) (1.0E-07) (0.57134) (0.85619)
[-1.83696] [-1.11308] [-1.12014]
-5.01E-08 0.085528 -1.335010
D(GSYH_SA(-2)) (1.1E-07) (0.62973) (0.94369)
[-0.44180] [0.13582] [-1.41467]
2.76E-08 -0.107450 0.621529
D(GSYH_SA(-3)) (1.2E-07) (0.63996) (0.95902)
[ 0.23955] [-0.16790] [ 0.64809]
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5.07E-08 0.081254 0.032205
D(GSYH_SA(-4)) (1.2B-07) (0.63938) (0.95815)
[ 0.43983] [ 0.12708] [0.03361]
-3.11E-07 -1.604524 0.385733
D(GSYH_SA(-5)) (1.1E-07) (0.59850) (0.89688)
[-2.88733] [-2.68092] [ 0.43008]
-8.51E-08 -0.398964 -1.451328
D(GSYH_SA(-6)) (1.1E-07) (0.60203) (0.90218)
[-0.78453] [-0.66270] [-1.60869]
-9.41E-08 -0.840487 0.917043
D(PARZI_SA(-1)) (3.4E-08) (0.18707) (0.28033)
[-2.79115] [-4.49294] [3.27126]
-1.04E-07 -1.012278 1.237513
D(PARZI_SA(-2)) (4.9E-08) (0.27259) (0.40850)
[-2.12596] [-3.71353] [ 3.02944]
-1.05E-07 -0.578222 0.384069
D(PARZI_SA(-3)) (6.6E-08) (0.36566) (0.54796)
[-1.59460] [-1.58133] [0.70091]
-1.00E-07 -0.636540 0.341640
D(PARZI_SA(-4)) (6.6E-08) (0.36637) (0.54902)
[-1.51896] [-1.73744] [0.62227]
3.40E-08 -0.151597 0.462664
D(PARZI_SA(-5)) (6.0E-08) (0.33249) (0.49825)
[0.56762] [-0.45595] [0.92857]
5.27E-08 0.444901 1.229072
D(PARZI_SA(-6)) (6.9E-08) (0.38314) (0.57415)
[0.76354] [1.16121] [ 2.14068]
13.22227 94784876 13260269
C (5.33205) (3.0E+07) (4AE+07)
[ 2.47977] [ 3.20298] [ 0.29902]

Tablo 3.6 ve Tablo 3.77de Vektdor Hata Diizeltme Modeli sonuglari
gosterilmistir. Tablolardaki kalin yazi stiliyle belirtilmekte olan sonuglar
esbutiinlesme denkleminin sonuglaridir. Tablo 3.6 ve Tablo 3.7’de kalin
yazi stiliyle belirtilen birinci siitun ise hedeflenmekte olan modeli
gostermektedir. Hedeflenen modelde iktisadi biiyiime bagiml degisken
olup, tiim degiskenlerin altinc1 gecikmeleri yer almaktadir.

Grafik 3.1’de yapisal kirilmalar1 gosteren Cusum Test grafigi
gosterilmistir. Cusum test sonuglarinda kirmizi ¢izgiler {izerinde her-
hangi bir tasma olmadigindan modelde yapisal kirilma olmadig:
goriilmektedir. Model kuruldukdan sonra Granger nedensellik analizi
yapilmistir. Bu analize ait sonuglar Tablo 3.8’de verilmektedir. Tablo
3.8’e gore gelir ile para arzi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi soz
konusuyken, gelir ile iktisadi biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisi tespit edilememistir. Nedensellik bulgular1 neticesinde maliye ve
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para politikalarmin Tiirkiye’de iktisadi biiylimeyi pozitif yonde
etkiledigi sonucu gozlemlenmistir. Bu Baglamda elde edilen sonug ikti-
sat kuramina uygun oldugu sonucuna varilmaktadir.

20

10 T

-10

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

l — CUSUM 5% Significance l
Grafik 3.1. Yapisal Kirilma Test

Granger nedensellik analizi s6z konusu etkilerin diizeyleri hakkinda
net sonuglar vermediginden dolay1 etki-tepki fonksiyonlar ile varyans
ayristirmasi analizine bagvurulmustur.

Tablo 3.8. Granger Nedensellik Analiz Sonuglar

Bagimli Degisken: iktisadi Bilyiime

Degiskenler Chi-sq df Olasilik Degeri
GSYH_SA 9.597970 6 0.1426
PARZI_SA 30.98131 6 0.0000

Bagimli Degisken:Gelir

IKTISADI BUYUME_SA 6.582416 6 0.3612

PARA ARZI_SA 78.04552 6 0.0000

Bagimli Degisken:Para Arzi

IKTISADI BUYUME_SA 5.702003 6 0.4574
GSYH_SA 16.75703 6 0.0102
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Grafik 3.2 Iktisadi Biiyiimenin Sok Karsisinda Kiimiilatif Tepkisi

Biiylime degiskeninde bir standart sapmalik soka karsilik gelir
degiskeni ilk on ay herhangi bir tepki vermemistir. On birinci aydan

itibaren pozitif artan yonde tepki vermeye baslamustir.

Biiytime degiskeninde bir standart sapmalik soka karsilik para arzi
degiskeni ilk on ay herhangi bir tepki gostermemistir. On birinci aydan

itibaren negatif azalan yonde tepki vermeye baglamistir.

Tablo 3.9. Varyans Ayristirma Sonuglar: (iktisadi biiyiime)

Doénem iktisadi Biiyiime Gelir Para Arz1
1 100.0000 0.000000 0.000000
2 87.39382 3.589502 9.016677
3 44.61930 12.81125 42.56945
4 23.52506 28.21527 48.25967
5 15.76334 33.08579 51.68535
6 15.76334 31.19437 53.04229
7 16.13502 32.12792 51.73706
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Tablo 3.9’da iktisadi biiylimenin varyans ayristirma sonuglari
gosterilmektedir. Tablo 3.9’a gore iktisadi biiytime degiskeninin birinci
donem sonu itibariyle varyans degisimi %100'i kendisinden kaynak-
lanmakta iken ikinci donem sonu itibariyla %87.9'u kendisinden, %3.58'i
gelirden ve %9.01'i para arzindan kaynaklanmaktadir. Yedinci dénem
itibariyle ise iktisadi biiylime degiskeninin varyans degisimi %16.13"
kendisinden, %32.12’si gelirden ve %b51.73’ti para arzi tarafindan
aciklanmaktadir.

Tablo 3.10. Varyans Ayristirma Sonuglar1 (gelir)

Dénem iktisadi Biiyiime Gelir Para Arz1
1 85.02897 14.97103 0.000000
2 63.04313 26.65617 10.30070
3 37.80301 28.89353 33.30346
4 25.61798 30.53073 43.85129
5 18.77700 32.15744 49.06557
6 16.97754 31.67894 51.34352
7 16.48974 31.91946 51.59108

Tablo 3.10'da gelir degiskenine ait varyans ayristirma sonuglari
gosterilmektedir. Tablo 3.10’a gore gelir degiskeninin birinci dénem
sonu itibariyle varyans degisimi %14.97’si kendisinden, %85.02’si iktisa-
di biliylimeden kaynaklanmakta iken ikinci donem sonu itibariyla
%26.65'1 kendisinden, %63.04’11 iktisadi biiylimeden ve %10.30'u para
arzindan kaynaklanmaktadir. Yedinci donem itibariyle ise gelir
degiskeninin varyans degisimi %31.91'i kendisinden, %16.48'i iktisadi
biiylimeden ve %51.59"u para arzi1 tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 3.11. Varyans Ayrigtirma Sonuglari (para arzi)

Doénem iktisadi Bityiime Gelir Para Arz1
1 1.534553 21.80538 76.66007
2 8.695040 24.64073 66.66423
3 12.49660 31.16970 56.33370
4 14.87027 31.89622 53.23352
5 15.88045 32.13836 51.98119
6 16.19287 32.03984 51.76730
7 16.12466 32.03039 51.84495

Tablo 3.11’de para arzi degiskenine ait varyans ayristirma sonuglari
gosterilmektedir. Tablo 3.11’e gore para arzi degiskeninin birinci déonem
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sonu itibariyle varyans degisimi %76.66's1 kendisinden, %1.53"11 iktisadi
biiylimeden ve %21.80'i gelirden kaynaklanmakta iken ikinci dénem
sonu itibartyla %66.66’s1 kendisinden, %8.69'u iktisadi biiylimeden ve
%24.64'11 gelirden kaynaklanmaktadir. Yedinci donem itibariyle ise para
arzi degiskeninin varyans degisimi %51.84'ti kendisinden, %16.12’si
iktisadi biiytimeden ve %32.03"1 gelir tarafindan agiklanmaktadir.

Sonug¢

Herhangi bir iilkede uygulanan iktisat politikalarin etkili olup olma-
diginin bilinmesi model alma agisindan ¢ok énemlidir Ozellikle, iktisadi
krizlerle karsilasan bir ekonomide, krizden ¢ikmak i¢in hazirlanan ve
kararlilikla uygulanacak iktisadi regeteler olduk¢a 6nemlidir. Hazirlanan
ve uygulanmasi gereken iktisadi regetelerde, iilke ekonomisinde faydal
ve etkin olacak iktisadi politika ve araglar1 biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu
calismada, Tiirkiye ekonomisinde yasanan ekonomik krizlerde para ve
maliye politikalarindan hangisinin daha etkin oldugu incelenmistir.

Calismada Tiirkiye’de maliye ve para politikalarmin etkinligi 2005:04-
2020:02 donemine iliskin geyreklik verilerle ve yapisal SVAR modeli
yardimiyla incelenmistir. Genel bir degerlendirme yapilirsa, Tiirkiye’'de
incelenen donemlerde hem maliye hem de para politikalarinin etkin
oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Yapisal SVAR modelinde iktisadi performansin gostergesi olarak
iktisadi biiylime, para politikasinin gostergesi olarak TCMB'nin para
arzi, maliye politikasinin gostergesi olarak da gelir kullanilmistir. S6z
konusu degiskenler arasindaki iliski ise VAR modeline dayali Granger
nedensellik analizi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi ile
incelenmistir. Granger nedensellik analizinde para arzi ile gelir arasinda
cift yonlii bir nedensellik iliskisi s6z konusuyken, iktisadi biiyiime ile
gelir arasinda herhangi bir iliski s6z konusu degildir. Bu durum Tiirki-
ye’de para politikasinin ve maliye politikasinin iktisadi bliylimeyi pozitif
etkiledigini gostermektedir. Etki-tepki fonksiyonlari Iktisadi biiyiimeye
bir standartlik sok karsisinda gelir ve para arz1 pozitif ile negatif ve istat-
istiksel olarak anlamli bir tepki verdigini gostermektedir. Bu baglamda
gelir, pozitif bir tepki verdiginden dolay1 maliye politikas1 para politi-
kasina nazaran daha etkin oldugu anlamini tasimaktadir.
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Varyans ayristirmast sonuglarinda iktisadi biiylimenin varyansimnin
aciklanmasinda gelir ve para arz1 degiskenlerinin yaklasik olarak birbirl-
erine yakin degerlere sahip olduklar1 goriilmiistiir. Ancak para arzinin
pay1 hizli yiikselirken gelirin pay1 yavas yiikselmistir. Bu sonuglara gore
para politikasinin iktisadi biiytimede, maliye politikasina kiyasla daha
etkili oldugu rahatlikla sdylenebilir.
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EXTENDED ABSTRACT

Relative Effectiveness of Monetary and Fiscal Policy
in Turkey: SVAR Analysis

*

[zzeetin Ulusoy
Hatay Mustafa Kemal University

Economic policies are the efforts of governments to achieve certain eco-
nomic goals by using economic instruments. Objectives targeted by eco-
nomic policies; rapid economic growth, high employment and price sta-
bility. In this context, the policies and tools used to achieve the deter-
mined targets are fiscal and monetary policies. Monetary policies; These
are the strategies created to reach the main economic goals by influenc-
ing the cost and amount of money, the expectations of households and
companies. Fiscal policies are the arrangements that must be made in the
size and composition of public revenues and expenditures in order to
achieve basic economic goals.

The need for economic policies is at the forefront of discussions at the
macroeconomic level. Recently, discussions between New Classical Theo-
ry and Keynesian Theory have been made over monetary policies and
fiscal policies have not been taken into account. The relative effectiveness
of fiscal and monetary policies is discussed by economists, but there is
no consensus on this issue yet. Kenesian-Monetarist debates are at the
heart of the subject. While the Keynesian school gives importance to fis-
cal policy, the Monetaris school gives importance to monetary policy. It
is one of the topics discussed in the economic literature that fiscal or
monetary policies are more effective and valid in achieving economic
policy goals. This issue was constantly discussed by Monetarist and
Keynesian economists in the 1960s and 1970s.

In these discussions, Keynesian economists claimed that fiscal policies
were more effective, while Monetarist economists claimed that monetary
policies were more effective. In addition, there are Keynesian economists
who argue that monetary policies are ineffective in achieving economic
policy goals, and there are Monetarist economists who argue that fiscal
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policies are ineffective. In this context, many empirical studies were con-
ducted in the 1960s and 1970s. Today, although there are not many econ-
omists who have negative opinions on the effectiveness of fiscal and
monetary policies as a result of these studies, discussions on the relative
effectiveness of these two policies continue.

Knowing whether the economic policies implemented in any country
are effective is very important in terms of being a model. Especially in an
economy facing economic crises, the economic prescriptions prepared to
get out of the crisis and to be applied decisively are very important. Eco-
nomic policies and tools that will be useful and effective in the country's
economy are of great importance in the economic prescriptions that are
prepared and to be applied. In this study, it has been examined which of
the monetary and fiscal policies is more effective in the economic crises
experienced in the Turkish economy.

Monetarist and Keynesian economists have different views on fiscal
and monetary policy efficiencies, differing views on money demand and
interest rate elasticity of investments. While Keynesian economists argue
that money demand has high interest rate elasticity and investments
have low interest rate elasticity, Monetarist economists argue the oppo-
site. If the interest elasticity of money demand is high and the interest
elasticity of investments is low, an increase in the money supply will
lead to a large decrease in the interest rate. However, these decreases in
interest rates will stimulate investments to a limited extent. In this con-
text, increasing public expenditures or reducing taxes with fiscal policies
will increase aggregate demand more than monetary policies.

If the interest elasticity of money demand is low and investment is
high, any increase in the money supply will lead to a limited fall in the
interest rate. However, these decreases in the interest rate will stimulate
investments more. From this point of view, it can be said that monetary
policies are effective. Therefore, fiscal policies are ineffective because of
the increase in interest rates, reducing some private sector investments
and causing the crowding out effect.

In the study, the effect of fiscal and monetary policies on economic
growth in the Turkish economy was examined. Economic growth, mon-
ey supply and income variables including quarterly data between
2005:04-2020:02 are used. With the help of these variables, the effects of
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monetary and fiscal policies on economic growth were examined with
the SVAR method. The variables used in the analysis were obtained from
the Central Bank of the Republic of Turkey, and the E-Views 10 package
program was used.

In the first part of the study, the literature study was mentioned. In
the second part, the methods and data sets used in the study are ex-
plained. In the third chapter, empirical analysis results are explained. In
the last part, the analysis results of the study were interpreted and the
results were evaluated.

In the structural SVAR model, economic growth is used as an indica-
tor of economic performance, the CBRT's money supply as an indicator
of monetary policy, and income as an indicator of fiscal policy. The rela-
tionship between the mentioned variables was examined with Granger
causality analysis based on the VAR model, impulse-response functions
and variance decomposition. While there is a bidirectional causality rela-
tionship between money supply and income in Granger causality analy-
sis, there is no relationship between economic growth and income.

This situation shows that both monetary policy and fiscal policy posi-

tively affect economic growth in Turkey. Impulse-response functions
show that economic growth comes in response to a standard shock and
the money supply has a positive to negative and statistically significant
response. In this context, it means that fiscal policy is more effective than
monetary policy, since income gives a positive response. In the variance
decomposition results, it has been seen that the income and money sup-
ply variables have approximately close values in explaining the variance
of economic growth. However, while the share of money supply in-
creased rapidly, the share of income increased slowly. According to
these results, it can be easily said that monetary policy is more effective
in economic growth than fiscal policy.
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