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Özet  

Para ve maliye politikalarının nispi etkinli�i çok tartı�ılan ancak üzerinde kesin bir sonuca 
ula�ılamayan bir konudur. Aslında bu konunun özünde Monetarist-Keynesyen tartı�ması vardır. Monetaristler, 
para politikasının; Keynesyenler ise, maliye politikasının daha etkin oldu�unu söylemektedirler. Bu çalı�mada, 
Türkiye ekonomisi üzerinde para politikasının mı yoksa maliye politikasının mı daha etkin oldu�u 
ara�tırılmı�tır. Çalı�mada GSY�H, para arzı (M2) ve kamu harcaması de�i�kenleri kullanılmı�tır. Kullanılan 
veriler üçer aylık olup, 1987:Q1-2007:Q3 dönemini kapsamaktadır. Çalı�mada ARDL yakla�ımı kullanılmı�tır. 
Elde edilen sonuçlara göre, Türkiye ekonomisi üzerinde para politikası de�il maliye politikası etkilidir. Maliye 
politikasının etkisi ise, negatif yönlüdür.  

Anahtar Kelimeler: para politikası, maliye politikası, ARDL yakla�ımı, politika etkinli�i.  

 

Abstract  

The effectiveness of monetary and fiscal policies is an issue which is continuously discussed but 
could not be reached to any solution. In fact, the essence of the issue is based on the Monetarist-Keynesian 
debate. Monetarists favour monetary policy while Keynesian favour fiscal policy in the sense of effectiveness. 
In this study, it has been examined whether monetary or fiscal policy is more effective in Turkish economy. The 
variables GDP, money supply (M2) and public expenditures are employed in the study. The data used are 
quarterly and cover the period 1987:Q1-2007:Q3. According to the findings obtained from the results of ARDL 
approach, fiscal policy is more effective than monetary policy in Turkish economy and its effect is negative.  

Key Words: monetary policy, fiscal policy, ARDL approach, policy effectiveness.  

 

 

1. Giri� 

Para ve maliye politikasının nispi önemine yönelik tartı�ma, iki farklı gruba mensup 
ekonomistlerce sürdürülmektedir. Monetaristler (parasalcı görü�), para arzının ekonomik performansı 
belirlemede temel bir rol oynadı�ını söylemektedirler. Onlar, para politikasının ekonomi üzerindeki 
etkisinin maliye politikasından daha büyük oldu�unu ifade etmektedirler. Keynesyenler ise, ekonomik 
istikrar için maliye politikasının daha önemli oldu�unu savunmaktadırlar. Özellikle ekonomideki likidite 
tuza�ı durumu, para politikasını etkinsiz kılmaktadır. Söz konusu tartı�ma, 1960 ve 1970’ler boyunca 
yo�un olarak yapılmı�tır. Ancak, o dönemde yapılan çalı�malar ve elde edilen sonuçlar günümüze çok 
ı�ık tutmamaktadır. Bu yüzden, daha güncel çalı�maların yapılması gerekmektedir. Çünkü, tartı�manın 
ba�ladı�ı yıllardan bugüne, özellikle Türkiye ekonomisi çok ciddi yapısal dönü�ümlere sahne olmu�tur. 
1980 sonrası, piyasa ekonomisinin yerle�mesi için bir takım düzenlemeler yapılmı� ve 1989 yılında 
sermaye giri�lerinde kısıtlamalar ortadan kaldırılmı�tır. Son yıllarda çıkarılan yasayla beraber do�rudan 
yabancı sermaye yatırımlarının giri�i de artmı�tır. Yapılan düzenlemelerle, Türkiye ekonomisi dünya 
ekonomisine daha entegre olmu�, piyasalar geni�lemi� ve daha kırılgan duruma gelmi�tir. Türkiye 
ekonomisinde meydana gelen geli�meler, bazı politikaların ve politika araçlarının etkinli�ini ya artırmı� 
ya da azaltmı�tır. Bazı politika uygulamaları daha önemli hale gelirken, bazı uygulamalar ise önemini 
yitirmi�tir. Bu açıdan, Türkiye ekonomisinde para ve maliye politikasının etkili olup olmadı�ı ve/veya 
hangisinin daha etkili oldu�una yönelik bir uygulamanın önemli oldu�u görülmektedir.  

Para ve maliye politikasının nispi etkinli�ine ili�kin tartı�ma, hem teorik açıdan hem de 
uygulama açısından birçok iktisatçı tarafından gerçekle�tirilmi�tir. Ancak, yapılan tartı�malar ve 
uygulamalardan kesin bir sonuca ula�ılamamı�tır. Ali vd. (2009), Sinai (1971), Friedman ve Meiselman 
(1963), Anderson ve Jordan (1968), Kretzmer (1992), Weeks (2008) ve Cerda vd. (2006) çalı�malarında 
para politikasının daha etkin oldu�unu ortaya koymu�lardır. Di�er taraftan Mehta ve Bishnoi (1977), 
Hsing (2005) ve Ansari (1996) ise maliye politikasının ekonomide daha etkin oldu�unu göstermi�tir. 
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Fethke ve Policano (1981), her iki politikanın etkinlik gücünün aynı oldu�unu; Ansari (2002) ise, 
çalı�masında etkinlik konusunda net bir �eyin söylenemeyece�ini ortaya koymu�tur.  

Bu çalı�manın amacı, “Para politikası mı maliye politikası mı ekonomik performans üzerinde 
anlamlı ve daha büyük etkiye sahiptir?” �eklindeki tartı�malı konuyu ampirik olarak ara�tırmak ve 
Türkiye ekonomisi ba�lamında konuyu test etmektir. Çalı�mada, ARDL yöntemi kullanılarak de�i�kenler 
arasındaki e� bütünle�me ili�kisi analiz edilmi�tir. Söz konusu analiz için üç de�i�ken kullanılmı�tır. 
Bunlar: GSY�H, para arzı ve kamu harcamalarıdır. Bu de�i�kenlerden GSY�H, ekonomik performans 
ölçütü; M2, para politikası göstergesi; G ise, maliye politikası göstergesi olarak de�erlendirilmi�tir. Elde 
edilen sonuçlar, maliye politikasının daha etkin oldu�unu ortaya koymaktadır.  

Çalı�ma dört bölümden olu�maktadır. �kinci bölümünde, para ve maliye politikalarının 
etkinli�ine yönelik teorik ve ampirik literatür özet olarak verilmi�tir. Üçüncü bölümde, politika etkinli�i 
konusu Türkiye ba�lamında test edilmi� ve bulgulara yer verilmi�tir. Son bölümde ise, çalı�madan elde 
edilen sonuçlar ve politika önerileri üzerinde durulmu�tur.  

 

2. Literatür 

�ktisat biliminde farklı ekonomik yakla�ımların ortaya çıkmasının nedenlerinden birisi, 
ekonomik problemlerin çözümünde hangi iktisat politikasının ve hangi politika aracının ba�arılı oldu�una 
ili�kin dü�üncelerdir. Özellikle para ve maliye politikasından hangisinin, ekonomik aktiviteler üzerinde 
etkili oldu�una yönelik tartı�ma bugün bile devam etmektedir. Söz konusu tartı�ma, Monetarist-
Keynesyen görü� çerçevesinde yo�unla�maktadır. Monetaristler, maliye politikasının etkin olmadı�ına 
ili�kin fikir ileri sürmekte ve bu dü�üncelerini dı�lama etkisine dayandırmaktadırlar. Bu görü�, para stoku 
ve çıktı arasındaki pozitif ili�kiye vurgu yapmaktadır. Bir ba�ka ifadeyle, para politikası genel olarak 
ekonomi üzerinde daha büyük bir etkiye sahiptir ve para politikasının yatırım ile büyüme üzerindeki 
etkisi, maliye politikasının etkisine göre daha baskındır. Rasyonel Beklentiler Teorisi (RBT), para 
politikasının etkinli�i konusunu, politika uygulamasının ekonomik birimlerce beklendi�i ve beklenmedi�i 
durumlara göre farklı boyutta de�erlendirmektedir. RBT’ye göre, para arzındaki beklenmeyen artı�lar 
ekonomi üzerinde etkili iken, beklenen para politikası uygulamaları ekonomide herhangi bir etkiye sahip 
olmayacaktır (Barro, 1978).  

Di�er taraftan, Keynesyen yakla�ımda likidite tuza�ı durumu, politika etkinli�i açısından son 
derece önem arz etmektedir. Buna göre, e�er reel faiz oranı oldukça dü�erse, o zaman para arzındaki bir 
artı�, çıktıyı ve büyümeyi hızlandırmayacaktır. Faiz oranının böylesi bir minimum düzeyinde, para 
arzındaki artı� faiz oranlarını daha fazla dü�ürmeyecektir. Di�er taraftan, yatırımın faize duyarsız olması 
da para arzındaki artı�ın etkinsizli�ine yol açmaktadır. Keynesyenler, “Ekonomik istikrar için maliye 
politikası daha önemlidir.” fikrini savunmaktadırlar. Onlara göre, geni�letici maliye politikası ekonomide 
toplam talep yetersizli�ini a�mada ve böylece istihdam ile gelirin artmasında oldukça önemlidir. Ancak 
Barro (1976), Ricardo Denkli�i Hipotezi adını verdi�i teorik açıklamasında, geni�letici maliye politikası 
uygulamasının ekonomide etkili olmayaca�ını ifade etmektedir. O’na göre, bütçe açı�ıyla finanse edilen 
kamu harcaması uzun dönemde yansız bir etkiye sahip olacaktır. Çünkü, vergi ödeyenler bugünkü vergi 
indiriminin gelecekte vergi artı�ı anlamına gelece�ini dü�üneceklerdir.  

Teorik ve ampirik ara�tırmaların önemli bir kısmı, para ve maliye politikasının ekonomik 
performans üzerindeki nispi gücü konusunda kesin bir sonuca ula�mamı�lardır. Bazı ara�tırmalar 
Monetarist görü�ü desteklerken, di�er bazı ara�tırmalar da Keynesyen görü�ü desteklemektedirler. Ali vd. 
(2009), Güney Asya ülkeleri ba�lamında, zaman serisi yöntemini kullanarak para (M2) ve maliye 
politikasının (bütçe dengesi) nispi etkinli�ini ara�tırmı�lardır. Çalı�mada, 1990-2007 dönemine ili�kin 
veri seti kullanılmı� ve ARDL tekni�i ile tahmin yapılmı�tır.  Elde edilen sonuçlara göre, hem kısa hem 
de uzun dönemde para politikası de�i�keni anlamlıdır. Di�er bir ifadeyle, para politikası ekonomik 
büyümeyi artırmada maliye politikasına göre daha güçlü bir araçtır. Sinai (1971), çalı�masında tek 
denklemli model ve e�anlı denklemler yakla�ımıyla para ve maliye politikasının etkinli�ini 
kar�ıla�tırmı�tır. Yazar, para politikası için para arzı, maliye politikası için kamu harcaması de�i�kenlerini 
kullanmı� ve her iki de�i�kene ili�kin çarpan katsayısını hesaplamı�tır. Elde edilen sonuçlar, hem para 
politikası hem de maliye politikasının etkin oldu�unu, ancak para politikasının daha etkin oldu�unu 
ortaya koymu�tur. Friedman ve Meiselman (1963), ABD için yaptı�ı çalı�mada 1897-1958 dönemine 
ili�kin veri kullanmı�lardır. Çalı�mada, para ve maliye politikası de�i�kenleri ile tüketim arasındaki basit 
ili�ki kar�ıla�tırılmı�tır. Yazarlar, tüketim hareketlerinin mali de�i�kenlerden çok, parasal de�i�kenlere 
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daha duyarlı oldu�unu bulmu�lardır. Anderson ve Jordan (1968), 1952-1968 dönemini incelemi�tir. 
Çalı�mada ba�ımlı de�i�ken olarak nominal GSMH, ba�ımsız de�i�ken olarak para stokundaki (M1) 
de�i�menin cari ve gecikmeli de�erleri, harcamalar ve vergi alımı kullanılmı�tır. Elde edilen sonuçlara 
göre, parasal de�i�kenlerin katsayılarının toplamı anlamlı iken; her iki mali de�i�kenin katsayıları toplamı 
anlamsız çıkmı�tır. Mehta ve Bishnoi (1977) çalı�masında, Anderson ve Jordan’ın kullandı�ı tipteki tek 
denklemli modeli test etmi�tir. Cari ulusal gelir, toplam kamu harcaması ve M1 kullanılarak yapılan 
analiz sonucunda elde edilen bulgulara göre, hem para hem de maliye politikası önemli olmasına ra�men, 
maliye politikası para politikasına göre daha güvenilirdir. Kretzmer (1992), daha önce yapılan 
çalı�malardaki metodolojik problemleri ve ABD ekonomisindeki de�i�meleri hesaba katarak, para ve 
maliye politikasının etkinli�i tartı�masına katkıda bulunmu�tur. Yazar’ın elde etti�i bulgulara göre, para 
politikası yıllar boyunca daha az etkin hâle gelmi�tir. Ancak, yinede para politikası maliye politikasından 
daha etkindir. Dönek, 1950–1990 yılları arasında Türkiye’de uygulanan para politikasının, maliye 
politikasından daha etkin oldu�unu ortaya koymu�tur. Di�er bir ifadeyle, para politikası nominal gelir 
üzerinde daha etkilidir.  

Fethke ve Policano (1981), para politikası ve arz yönlü politikaların çıktı ve fiyat üzerindeki 
dalgalanmaları kontrol etmedeki etkinli�ini ara�tırmı�lardır. Arz yönlü program, istihdamdaki vergi 
indirimini ifade etmektedir. Çalı�manın sonucuna göre, istihdamdaki vergi indirimi ve para politikası 
çıktıdaki dalgalanmaları dengeleme konusunda e�it etkiye sahiptir. Buna kar�ın, para politikasının etkisi 
dolaylı yolla gerçekle�irken; vergi indiriminin etkisi do�rudandır. Weeks (2008) çalı�masında, tam esnek 
sermaye akı�ı ve esnek döviz kuru sisteminde, para politikası ve maliye politikasından hangisinin daha 
etkin oldu�unu ara�tırmı�tır. Yazara göre, para politikası daha etkindir. Hsing (2005), Venezüella’nın 
GSY�H’si üzerinde para ve maliye politikalarının hangisinin daha etkili oldu�unu ara�tırmı�tır. 1959-
2001 dönemine ait yıllık verilerin kullanıldı�ı çalı�mada elde edilen sonuçlara göre, maliye politikasının 
reel GSY�H üzerindeki etkisi para politikasının etkisinden daha fazladır. Ancak, kamu açıkları reel çıktıyı 
artırsa da bu, kamu açıklarına ve harcamalarına sınırlama getirilmemesi anlamına gelmemektedir. Yazar’a 
göre, kamu borcu artmaya devam ederse, faizler artacak ve özel harcamalar dı�lanacaktır. Cerda vd. 
(2006), 1833-2000 dönemine ili�kin yıllık veriler kullanarak maliye politikasının ekonomik aktivite 
üzerindeki etkisini incelemi�lerdir. Kamu harcaması, vergi gelirleri ve GSY�H de�i�kenlerinin ele alındı�ı 
çalı�mada, maliye politikasının non-Keynesyen (Keynesyen kar�ıtı) etkisine yönelik delile ula�ılmı�tır. 
Bir ba�ka ifadeyle, geleneksel Keynesyen maliye politikası anlayı�ının tersi bir sonuca ula�ılmı�tır. 
Ansari (1996), Hindistan ekonomisinde para ve maliye politikasının etkinli�ini ara�tırmı�tır. 1963-1993 
arası yıllık verilerin kullanıldı�ı çalı�mada, nedensellik testleri, varyans ayrı�tırması sonuçları ve etki-
tepki analizi sonuçları, Hindistan’da maliye politikasının nispi önemini ortaya koymu�tur. Buna kar�ın, 
Parasalcı görü�ü destekleyen çok az delil elde edilmi�tir. Ansari (2002), Malezya için yaptı�ı 
çalı�masında Monetarist-Keynesyen görü� çerçevesinde para ve maliye politikasının etkinli�ini 
ara�tırmı�tır. Ancak, hangi politikanın daha etkin oldu�una yönelik kayda de�er bir bulguya 
ula�amamı�tır.  

Tablo 1’de para ve maliye politikasının etkinli�inin test edildi�i çalı�malar ve bulguları özet bir 
�ekilde sunulmu�tur.  

Tablo 1: Ampirik Çalı�maların Bulgularına �li�kin Özet Tablo 

Yazar Yıl Etkin Politika Yazar Yıl Etkin Politika 
Ali vd. 2009 Para Kretzmer 1992 Para 
Sinai  1971 Para Ansari 1996 Maliye 
Friedman, Meiselman 1963 Para Ansari 2002 Belirsiz 
Anderson, Jordan  1968 Para Hsing 2005 Maliye 
Mehta, Bishnoi 1977 Maliye Cerda vd. 2006 Para 
Fethke, Policano 1981 Para ve maliye Weeks 2008 Para 
Dönek  1995 Para   

3. Uygulama 

3. 1. Model ve Veriler  

Para ve maliye politikalarının nispi etkinli�inin test edildi�i çalı�malarda, ilgili politikaları 
temsilen farklı de�i�kenler kullanılmı�tır. Maliye politikasını temsilen genelde bütçe dengesi, kamu 
gelirleri ve kamu harcaması kullanılırken; para politikasını temsilen para arzı ve faiz oranı de�i�kenleri 
kullanılmı�tır. Bu çalı�mada kullanılan model ve veri seti, literatürdeki uygulamalardan yararlanılarak 
olu�turulmu�tur. Söz konusu model a�a�ıdaki �ekildedir: 
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GSY�H = f (M2, G) 

Çalı�mada kullanılan veriler TCMB Elektronik Veri Da�ıtım Sistemi’nden (EVDS) temin 
edilmi�tir. Veriler üçer aylık olup, 1987:Q1-2007:Q3 dönemini kapsamaktadır. Böylece, çalı�mada 
kullanılan orijinal serilerin her biri 83 gözleme sahip olmaktadır. TCMB-EVDS'den alınan bu verilerin 
tanımlamaları ve kodları Tablo 1’de verilmektedir.  

Tablo 1. Analizde Kullanılan De�i�kenler  (Bin TL, Sabit fiyatlarla) 

De�i�ken EVDS Kodu 
GSY�H  TP.UR.G23.1: (Harcama) 

M2 TP.PG.P09.1 

G TP.UR.G08.1: (Harcama)  

Çalı�mada ilgili de�i�kenler sırası ile; gayri safi yurt içi hasıla (GSY�H), geni� para arzı (M2) ve 
devletin nihai tüketim harcamaları (G) olarak isimlendirilmi�tir. Serilerin hepsi reel de�erlere sahiptir. 
Öncelikle, serilerin de�i�en varyans problemine sahip olabilece�i ihtimali için serilerin logaritmaları 
alınmı�tır. Daha sonra, seriler üçer aylık oldu�u ve mevsimsellik içerdi�inden dolayı toplamsal ayrı�tırma 
metodu kullanılarak mevsimsellikten arındırılmı�tır. Testlerin yapılmasında E-views 5.1 ve Microfit 
programlarından yararlanılmı�tır. 

3. 2. Birim Kök Testi 

Dura�anlık analizlerinde a�a�ıdaki Dicky-Fuller (1981) regresyon denklemleri takip edilecektir. 
Denklem 1, ba�ımlı de�i�ken (�Xt) ve ba�ımsız de�i�ken Xt-1’in yer aldı�ı regresyonu; Denklem 2, 
Denklem 1’e sabit terimin ilave edildi�i regresyonu; Denklem 3 ise, Denklem 2’ye trendin dahil edildi�i 
regresyonu göstermektedir (Dickey ve Fuller, 1981, s. 1057-1072). 

ttt eXX +=∆ −1α
                                                                              1 

ttt eXaX ++=∆ −1α
                                                                      2 

ttt eXbtaX +++=∆ −1α
                                                           3 

Denklemlerde X serisinin birim köke sahip oldu�unu (α = 0) yani, dura�an olmadı�ını ileri süren 
yokluk hipotezinin testi yapılacaktır. Regresyon sonucu, e�er  |-t| (mutlak tau de�eri) Mac Kinnon (1990) 
mutlak de�erinden büyükse, yokluk hipotezi ret edilerek ilgili serinin dura�an oldu�u sonucuna 
ula�ılacaktır. E�er Denklem 1, 2 ya da 3’ten elde edilen kalıntı teriminin (e) ardı�ık olarak ba�ımlı oldu�u 
görülüyor ise, bu ba�ımlılık ortadan kalkıncaya kadar, ilgili denkleme, ele alınan serinin farkının 
gecikmeleri (�Xt-i) ilave edilir. Örne�in, Denklem 3’deki (e)’nin ardı�ık ba�ımlı oldu�unu varsayarsak, 
Denklem (3’)’te gösterildi�i gibi, Denklem 3’e, kalıntı terimi (e) beyaz gürültü (white noise) oluncaya 
kadar �Xt-i ilave edilecektir. 

t

m

i ittt eXXbtaX +∆+++=∆ � = −− 11 βα
                               3’ 

Denklem (3’)’e geni�letilmi� DF (Augmented DF) denklemi de denilmektedir. Dura�anlık 
testleri sonucunda Xt serisi kendi seviyesinde ya da fark(ları) seviyesinde dura�an çıkabilir.  

Tablo 2, GSY�H, M2 ve G de�i�kenlerine ait birim kök testinin sonuçlarını göstermektedir. 
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Tablo 2: ADF Birim Kök Testi Sonuçları 

D
e�

i�
ke

n 
Düzey De�eri Birinci Farklar 

 Sabitsiz 
trendsiz 

Sabitli Sabitli 
trendli 

Sabitsiz 
trendsiz 

Sabitli Sabitli 
trendli 

GSY�H 3,19(2)* 
[-1,94]** 

-0,13(2) 
[-2,89] 

-2,52(2) 
[-3,46] 

-11,11(1) 
[-1,94] 

-12,16(1) 
[-2,89] 

-12,09(1) 
[-3,46] 

M2 2,06(0) 
[-1,94] 

0,68(0) 
[-2,89] 

-1,98(0) 
[-3,46] 

-9,25(0) 
[-1,94] 

-9,68(0) 
[-2,89] 

-10,05(0) 
[-3,46] 

G  3,48(3) 
[-1,94] 

-0,17(3) 
[-2,89] 

-1,84(3) 
[-3,46] 

-9,21(2) 
[-1,94] 

-10,47(2) 
[-2,89] 

-10,40(2) 
[-3,46] 

Not: *Parantez içindeki de�erler SC kriterine göre seçilen gecikme sayısını göstermektedir. 
** ADF testi için %5 güven aralı�ında Mac Kinnon (1996) kritik de�eridir. 

Birim kök testi; sabitsiz trendsiz, sabitli ve sabitli trendli olmak üzere üç model için yapılmı�tır. 
Çalı�mada kullanılan de�i�kenlerinin düzey de�erleri için, her üç modele göre elde edilen DF de�erleri 
incelendi�inde, söz konusu de�i�kenlerin kendi seviyelerinde dura�an olmadıkları, birinci farkında 
dura�an oldukları görülmektedir. 

 

3. 3. ARDL Yöntemi ve Sınır Testi 

Zaman serileri arasındaki uzun dönemli e� bütünle�me ili�kisinin olup olmadı�ını test etmek için 
birçok yöntem vardır. Bunlar arasında en çok kullanılanı Engle ve Granger (1987) testi ve Johansen ve 
Juselius’un (1990) e� bütünle�me testidir. Ancak, bu testlerde kullanılan de�i�kenlerin aynı düzeyde 
dura�an olmaları ko�ulu bulunmaktadır. Son dönemde, bu ko�ulu önemsiz hale getiren ve de�i�kenlerin, 
farklı düzeylerde dura�an olsalar bile, e� bütünle�me ili�kisinin olabilece�ini ortaya koyan test 
yaygınla�mı�tır. Söz konusu test, ARDL (Autoregressive Distributes Lag) yöntemidir. Pesaran vd. (2001) 
tarafından geli�tirilen ARDL yakla�ımında serilerin I(0) veya I(1) olması yeterli olmaktadır. Bu 
yakla�ımın di�er bir avantajı, küçük örneklemlerde sa�lam ve etkin sonuçlar vermesidir. Ayrıca hata 
düzeltme modeli (HDM) sayesinde, kısa dönem dinamikleri ile uzun dönem dengesi, uzun dönem 
bilgisini kaybetmeden bütünle�ebilmektedir. 

Pesaran vd.’nin geli�tirdi�i sınır testi yakla�ımında ilk olarak, 4 nolu denklemdeki de�i�kenler 
arasında uzun dönemli ili�kinin olup olmadı�ının test edilmesi gerekmektedir. Daha sonra, 4 nolu 
denklemden kısa ve uzun dönem parametreleri türetilmekte ve tahmin edilmektedir. De�i�kenler arasında 
uzun dönemli ili�kinin varlı�ını test etmek için; denklem 4 gibi bir kısıtlanmamı� hata düzeltme 
mekanizması olu�turulmu�tur.  

�lnGSY�Ht = a0 + 
�

=

m

i 1 bi �lnGSY�Ht-i + 
�

=

m

i 0 ci �lnGt-i + 
�

=

m

i 0 di �lnM2t-i + �1lnGSY�Ht-1 + 
�2lnGt-1 + �3lnM2t-1 + �1t….……………………………………………………………………...………....4 

 

Sınır testi yakla�ımıyla de�i�kenler arasında uzun dönemli ili�kinin varlı�ının tespiti için ilk 
yapılması gereken, tahmin edilecek EKK denklemi için en uygun gecikme de�erinin belirlenmesidir. 
Tablo 3’de gecikme sayısının belirlenmesine ili�kin VAR sonuçları verilmi�tir. Gecikme sayısının 
belirlenmesinde AIC, SC ve  H-Q (Hannan-Quinn) gibi kriterler kullanılmaktadır. Ancak, belirlenen 
gecikme düzeyinde hata terimine ili�kin testlerin de uygun sonuçlar vermesi gerekmektedir. Her ne kadar 
gecikme 1’deki de�erler en küçük olmasa da, di�er gecikmelerdeki hata testleri olumsuz sonuç 
verdi�inden dolayı, gecikme sayısı 1 olarak tespit edilmi�tir. Gecikme 1’e ait hata testleri �u �ekildedir: 
Jarque-Bera = 9.716 (prob. 0.137), LM testi = 29.99 (prob. 0.87) ve White Testi = 39.585 (prob. 0.313). 
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Tablo 3. Gecikme uzunlu�unun belirlenmesi 

Lag AIC SC HQ 
0 -8.274219  -8.184893 -8.238406 
1 -8.347527 -7.990223 -8.204274 
2  -8.733348 -8.108066  -8.482655 
AIC: Akaike Bilgi Kriteri 
SC: Schwarz Bilgi Kriteri 
HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri 

Uzun dönemli ili�kinin tespitinde daha sonra, denklem 4’teki e�itli�in, 1 gecikme sayısına göre 
tahmin edilmesi ve H0: �1 = �2 = �3 = 0 ve H1: �1 � 0, �2 � 0, �3 � 0 hipotezlerinin test edilmesi 
gerekmektedir. Söz konusu hipotez testi, Wald testi sonucunda elde edilen F istatistik de�eri kullanılarak 
yapılmaktadır. Buna göre hesaplanan F de�eri, Peseran vd. (2001)’de verilen alt ve üst sınır de�erlerinin 
içinde kaldı�ında, de�i�kenler arasında e� bütünle�me olup olmadı�ı hakkında bir karar verilememektedir. 
Aksine, hesaplanan F de�eri üst kritik de�erin üzerinde ise, seriler arasında bir e� bütünle�me ili�kisi 
oldu�una, alt sınır de�erin altında ise e� bütünle�me ili�kisinin bulunmadı�ına karar verilir. 

 

Tablo 5. Sınır Testinde Hesaplanan F De�erinin, Kritik De�erlerle Kar�ıla�tırılması  

 Kritik De�erler (%1 Anlamlılık) 

k 
Hesaplanan F Alt Sınır Üst Sınır 

2 
3.576 2.17 3.19 

Not: k (4) numaralı denklemdeki ba�ımsız de�i�ken sayısıdır. Kritik de�erler Pesaran 
vd.(2001)’deki Tablo CI(i) Case I’den alınmı�tır. 

Tablo 5’te H0 ve H1 hipotezlerini sınamak için hesaplanan F de�eri ile Pesaran vd. (2001)’den 
alınan kritik de�erler yer almaktadır. Tablo 5’te, hesaplanan F de�eri Peseran vd.’deki üst kritik de�erden 
daha büyük oldu�u görülmektedir. Bu durumda ele alınan de�i�kenler arasında bir e� bütünle�me 
ili�kisinin mevcut oldu�u sonucuna ula�ılmaktadır. 

3. 4. Uzun Dönemli �li�ki  

Yapılan sınır testi sonucunda, de�i�kenler arasında uzun dönemli ili�kinin varlı�ı tespit 
edildikten sonra, uzun ve kısa dönem ili�kileri belirlemek için ARDL (0,0,1) modeli tahmin edilmi�tir. 
Tablo 6’da uzun dönem katsayıları verilmi�tir. Buna göre, para arzı de�i�keninin katsayısı pozitif ve 
anlamsız; kamu harcaması de�i�keninin katsayısı negatif ve anlamlı çıkmı�tır. Para politikasının GSY�H 
üzerindeki etkisinin anlamsız çıkması, para politikasının etkinsiz oldu�u anlamına gelmektedir. Di�er 
taraftan, maliye politikasının GSY�H üzerindeki etkisi negatiftir. Kamu harcamalarına ili�kin katsayının 
negatif çıkması, maliye politikasının dı�lama etkisini (crowding-out effect) göstermektedir. �öyle ki; 
kamu harcamalarındaki artı�, bütçe açı�ını artırmakta ve borçlanma gere�ini yükseltmektedir. Borçlanma 
ihtiyacının artması da faizlerin artmasına neden olmaktadır. Faizlerin yükselmesi de yurtiçi yatırımların 
ve böylece GSY�H’nin azalmasına yol açmaktadır. Buna kar�ın, para arzındaki geni�leme reel geliri 
artırmaktadır.  

Tablo 6. ARDL (0,0,1) Modeli ve Uzun Dönem Tahmin Sonuçları 

De�i�kenler Katsayı T- �statiti�i Anlamlılık Düzeyi 
Ba�ımlı de�i�ken: DGSY�H 
M2 0.116 1.123 0.265 
G -0.544 -2.690 0.009 
Serisel Korelasyon= 6.22 (0.183) De�i�en varyans= 0.017 (0.896) 
Normallik= 3.28 (0.194) Fonksiyonel yapı= 0.034 (0.853) 

 

Para politikasını temsil eden de�i�kenin i�aretinin pozitif ve maliye politikasını temsil eden 
de�i�kenin i�aretinin negatif çıkması Parasalcı yakla�ımın teorik açıklamalarına uygundur. Katsayıların 
i�areti, anlamlılıkları ve büyüklü�ü dikkate alındı�ında, maliye politikasının GSY�H üzerinde daha etkili 
oldu�u görülmektedir. Çalı�mada 1994:Q2 ve 2001:Q1 yıllarına ili�kin kukla de�i�ken kullanılmı� ancak, 
bu de�i�kenler istatistiki olarak anlamsız çıkmı�tır.  
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3. 5. Kısa Dönemli �li�ki  

Uzun dönem ili�kisinden elde edilen hata terimleri kullanılmak suretiyle, söz konusu 
de�i�kenlerin fark de�erleriyle kısa dönemli ili�ki tahmin edilmektedir. HDM’nin temeli, olu�turulan bir 
zaman serisi modelinin kısa dönem dinamiklerini, hata düzeltme terimi aracılı�ıyla uzun dönem ili�kisini 
de dikkate alan analize dayanmaktadır. Hata düzeltme katsayısı, kısa dönemdeki dengesizli�in ne 
kadarının uzun dönemde dengeye gelece�ini ifade etmektedir. Teorik olarak hata düzeltme teriminin 
negatif, anlamlı ve büyüklük olarak -1 	 et-1 < 0 arasında olması beklenmektedir. et-1 = -1 oldu�unda, son 
dönemdeki dengesizliklerin tamamını ortadan kaldırılmaktadır. -1 < et-1 <0 ise, son dönem 
dengesizliklerin sadece bir kısmının ortadan kaldırıldı�ını ifade etmektedir. 

Tablo 7. ARDL (0,0,1) Modelinde Hata Düzeltme Modeli Tahmin Sonuçları 

De�i�kenler Katsayı T- �statiti�i Anlamlılık Düzeyi 
Ba�ımlı de�i�ken: DGSY�H 
M2 0.116 1.123 0.265 
G -0.275 -2.690 0.009 
HDT -1,000   

 
R2 = 0.56 F hes = 53.194 (prob. 0.00) 
DW= 1.979  

Tablo 7’den de görülece�i üzere, hata düzeltme terimine ili�kin katsayının i�areti negatif 
çıkmı�tır. Katsayının 1’e e�it olması, dengesizliklerin tamamının bir dönem sonra ortadan kalkaca�ını 
ifade etmektedir. Kısa dönem katsayılarının i�aretleri ve bu katsayıların büyüklü�ü, uzun dönem ili�kide 
yapılan yorumları desteklemektedir. Uzun dönemde oldu�u gibi, kısa dönemde de maliye politikasının 
reel gelir üzerindeki etkisi daha büyüktür.  

 

Sonuç 

Bir ülkede uygulanan politikaların hangisinin daha etkili oldu�unun bilinmesi son derece 
önemlidir. Özellikle, sürekli ekonomik krizlerle kar�ı kar�ıya kalan bir ekonomide, krizden çıkı� için 
olu�turulacak reçetede bu bilgi oldukça de�erli olacaktır. Uygulanacak olan ekonomik programlarda, 
ekonomi üzerinde daha etkili olan politika ve politika araçlarına fazlasıyla yer verilecektir. Bu çalı�mada, 
Türkiye ekonomisi üzerinde hangi politikanın daha etkili oldu�u ara�tırılmı�tır. Çalı�mada, para politikası 
için geni� para arzı (M) de�i�keni; maliye politikası için ise kamu harcaması de�i�keni kullanılmı�tır. Söz 
konusu de�i�kenler üçer aylık olup, 1987:Q1-2007:Q3 dönemine ili�kindir.  

ARDL yönteminin kullanıldı�ı bu çalı�mada elde edilen bulgulara göre, Türkiye ekonomisi 
üzerinde para politikası pozitif ama anlamsız bir etkiye sahipken; kamu harcaması negatif ve anlamlı bir 
etkiye sahiptir. Geni�letici bir para politikası ekonomiyi canlandırırken, geni�letici bir maliye politikası 
ekonomiyi daraltmaktadır. Geni�letici maliye politikasının neden oldu�u bütçe açı�ı, faizler aracılı�ıyla 
özel yatırımı azaltacak ve ekonomiyi daraltacaktır. Her iki yöndeki bulgular, Monetarist görü�ün geçerli 
oldu�unu ortaya koymaktadır. Ancak, para politikasını temsil eden de�i�kenin anlamsız çıkması, para 
politikasının ekonomi üzerinde etkinsiz oldu�unu ortaya koymaktadır. Sonuç itibariyle, maliye politikası 
Türkiye ekonomisi üzerinde daha etkilidir.  

Politik çıkarım açısından bakıldı�ında, ekonomik krizden çıkı� için, daraltıcı maliye politikası 
uygulanması gerekti�i görülmektedir. Ayrıca, toplam talep düzeyindeki dalgalanmaları dengelemede 
maliye politikaları önemli bir araç haline gelmi�tir.  
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