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Ozet

Bu ¢alismada uygulanan ekonomi politikalarinin (para, maliye ve kur) milli
geliri talep yonlii mii arz yonlii mii etkiledigi analiz edilmistir. Aragtirma 1998-2011
donemini kapsamaktadir. Analiz sonuglarina gore uygulanan politika araglarinin
yatirim iizerinde mi tiiketim iizerinde mi etkisinin oldugu net degildir. Politika
araclarindan interbank faiz orani, M2 para arzi, kamu tiiketimi ve uzun-kisa vadeli
kamu borg¢larmmin etkin politikalar oldugu, i¢c borglarin ise etkin politika olmadig
belirlenmistir. M2 para arzimin hem yatirimi hem de tiiketimi etkileyebilen bir
degisken oldugu gozlenmistir. Milli gelirde yatirimin (arz-yonli) paymi artirmak
icin uzun vadeli kamu borcuna ve zorunlu karsilik oranina, tiiketimin payini (talep-
yonlii) artirmak icin faiz oramina, kamu tiiketimine ve kur degiskenine agirlik
verilmesi uygun olabilecektir.

Anahtar Kelimler: Arz Yonlii Politikalar, Talep Yonlii Politikalar, Milli Gelir,
Es-biitiinleme Analizi, Granger Nedensellik Testi

Reflection to National Income of the Economic Policies in Turkey
in the Process of Financial Liberalization:
Is it Supply-Oriented? Is it Demand-Oriented?

Abstract

In this study, it has been analyzed that economy policies implemented by the
public (monetary, fiscal, exchange rate) have affected the national income either in
a demand-oriented or supply-oriented way. We examined whether the national
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income is affected by the supply-oriented or demand-oriented implemented by the
monetary, fiscal and exchange rate policies of the public. The study includes the
period between 1998 and 2011. According to the analysis results, it is not clear that
the implemented policy instruments have effect upon investment or consumption. We
observed that there have been effective policies such as internal debts, and interbank
interest rate, the M2 money supply, public consumption and long-short term public
debt of policy instruments;, however, internal debts are not included to effective
policy. In addition, we determined that M2 money supply is a variable with capable
of affecting both investment and consumption. As a result, this study showed that it
may be suitable to focus on the long-term public debt and the required reserve ratio,
and the interest rate, public consumption and the exchange rate in order to increase
the investment share (supply-oriented) and the consumption share (demand-
oriented) in national income, respectively.

Key Words: Supply-Oriented Policies, Demand-Oriented Policies, Gross
Domestic Product, Cointegration Analysis, Granger Causality Test

JEL Classification Codes: C22, E27, E52, E62

Giris

Diinya ekonomisinde 6zellikle 1980°lerden sonra ticaret, para, sermaye piyasasi
gibi alanlarda yasanan serbestlesme kiiresellesme olgusuna hiz kazandirmisken
ekonomileri daha kirilgan hale getirmistir. Liberallesme hareketlerinin ekonomilerde
mevcut sistemin isleyisinde 6nemli hassasiyetler yaratmasi kirilganliklarin temel
sebebi olmustur. Bu kirilganlikla diinya 1980’lerden sonra giderek artan sayida
krizle karsilagsmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde 1980°li yillardan itibaren yasanan
liberallesme hareketleri yurt igi ve yurt dis1 kaynakli istikrarsizliklari artirmigtir.

Ekonomik istikrarin saglanabilmesi devletin ekonomideki varligin1 ve ekonomi
politikalarmi giindeme taginmistir. Devletin ekonomik faaliyetlerdeki varligi ve
miidahalesi, Klasik ve Neo-Klasik Iktisat ile Keynesyen iktisadin ayrimlagsmasindaki
en temel unsurlardan birisi olmustur. Bu dogrultuda devlet ile ekonomi arasindaki
iliskiyi agiklayan teoriler iki yonde yogunlagmistir. Birincisi, devletin ekonomik
yasama mildahalesinin ekonominin genel dengesini bozacagini ileri siiren klasikler
ve onlarin takipgileri olan Neo ile New-neo klasik goriislerdir. Diger grup, ekonomik
durgunlugun atlatilabilmesi i¢in devletin 6zellikle maliye politikalari ile ekonomiye
miidahale etmesi gerektigini savunan Keynesyenler ve takipgileridir (Altay ve Altin,
2008:268).

Istikrar programlan igsel ya da digsal sebeplerle ekonomide bozulan arz-talep
dengesini yeniden kurmayi ve bunun yansimasi olarak ortaya ¢ikan ekonomik
problemleri ¢ézmeyi hedeflemektedir. Istikrar programlarmin icerdigi politikalar
talep yonlii ve arz yonlii olarak iki grup altinda incelenmektedir. Bu politikalar
arasindaki fark iyilesmenin talebi kisitlayarak mi1 arz1 genisleterek mi saglanacagidir.
Talep yonlii politikalar talep baskisini nihai talebi azaltarak disiirmeye ¢aligirlar. Bu
politikalar geleneksel makroekonomik politikalar sayilan siki maliye, para ve kredi
politikalarindan olusmaktadir. Ana hedef nihai talep diizeyini kontrol altina almaktir.
Arz yonlii politikalar ise reel mal ve hizmet hacmini artirmay1 hedeflemektedir. Bu
politikalar ¢ok gesitli olmakla birlikte genel olarak iki grupta incelenebilir: 1-Uretim
faktorlerinin (sermaye, emek vb.) daha etkin bir bi¢imde kullanip kapasite
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kullanimini arttirarak iiretim seviyesini artirmay1 amaglayan politikalar; uygulanan
fiyat ve kur politikalariin, monopollerin, vergi ve siibvansiyon politikalarinin,
ticaret kisitlarinin ekonomide yarattigi bozulmay: diizeltmeyi amaglarlar. 2-Yeni
kapasite olusturarak ve uzun donem tam kapasite-iiretim dengesini, toplam talep
genislemesini de kontrol ederek kurmay1 amaglayan politikalar ise yatirim-tasarruf
tesviklerini, egitim ve teknolojik gelismeyi icermektedirler (Bahgeci, 1997).

Arz ve talep yonlii politikalar: birbirinden kesin bir ¢izgiyle ayirmak miimkiin
degildir. Arz yonlii politikalar ¢ogunlukla mikro ekonomik ozellikler tagimakta,
sektorel oncelikleri dikkate almakta ve uygulama siireci daha uzun olmaktadir. Talep
yonlii politikalar ise makroekonomik o6zelliklere sahip olup uygulama siireci arz
yonlii politikalara gore daha kisa olmaktadir. Her iki politika birbirlerini
tamamlayic niteliktedirler. Bir politika demetinin yarattig1 olumsuz etkiler diger bir
politika demeti ile azaltilabilmektedir (Khan ve Knight, 1982:713). Tiirkiye
ekonomisinde Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan krizlerin ardindan IMF ile
yapilan ve kur capasina dayali olarak enflasyonu diisiirmeye odaklanan programa
son verilmistir. 14 Nisan ve 15 Mayis tarihlerinde IMF ile iki asamada agiklanan
yeni bir istikrar programi uygulamaya konulmustur. Onceleri “Ulusal Program”
daha sonra da “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” (GEGP) olarak tanimlanan yeni
istikrar programi agiklanmustir. Programin temel amaci, giiven bunalimini ve
istikrarsizlig siiratle ortadan kaldirmak, siirdiiriilemez boyutlara varmig olan kamu
borglarina yol acan bor¢ dinamigini ortadan kaldirmak, bir daha geri doniilmeyecek
sekilde kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik
altyapiy1 olugturmaktir (ITO, 2011:64). Tiirkiye 2008 yilina kadar IMF ile on dokuz
Stand-by anlagmasi yapmis, ancak bunlarin on tanesini basariyla tamamlamistir.
1998 yilindan giiniimiize Tiirkiye’de uygulanan para ve maliye politikalarinin IMF
ile yapilan yapisal uyum programlar1 dogrultusunda sekillendigi sdylenebilir.

2001 krizinin temelinde bankacilik sektoriiniin kirilgan olmasi 6nemli etki
yapmuigstir. Tiirkiye’de bu donemden sonra uygulamaya konulan para politikasi, fiyat
istikrarini tek ve Oncelikli amag olarak belirleyen enflasyon hedeflemesi stratejisine
dayanmaktadir. Tirkiye’de 2002-2006 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi
uygulanmig, 2006 yilindan sonra ise agik enflasyon hedeflemesine gegilmistir
Maliye politikas1 ise bu amaca uygun bir faiz dis1 fazla hedefini gozetmektedir. Bir
baska ifadeyle Tiirkiye’de siki para politikasina siki maliye politikas1 eslik
etmektedir (Ozatay, 2009:1). Bu galismanin amaci, dzellikle 2000 yilindan sonra
devletin uyguladig1 ekonomi politikalarinin Gayri Safi Yurti¢i Hasilay1 (GSYH) arz
yonlii olarak m1 yoksa talep yonli olarak mu etkiledigini belirlemek, politikalarin
birlikte uygulanabilirligini irdelemektir. Calisma dért boliimden olusmaktadir. Tlk
boliimde, Tiirkiye ekonomisinin 1998 sonrasi donemde GSYH kaynaklar1 arz ve
talep yoniiyle degerlendirilmistir. Ikinci bolimde, aym konuda veya benzer
konularda yapilan ¢aligmalara ve ekonometrik analize temel teskil edecek veri setine
iliskin aciklamalara yer verilmistir. Uciincii boliimde, ekonometrik yontem ve analiz
bulgulari, son boliimde ise sonug kismi yer almaktadir.

1. Tiirkiye Ekonomisinde GSYH Kaynaklar:

1.1. GSYH’nin Talep Yonlii Gelisimi

Tiirkiye’deki i¢ ve dis talepteki gelismelerin yillar itibarryla gostermis oldugu
performans GSYH’deki degisimin kaynaklarinin ortaya g¢ikarilmasi bakimindan
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onemlidir. Tablo 1, 1998-2011 déneminde harcama kalemlerinin GSYH ig¢inde
paylarim gostermektedir. Tablo 1°den goriildiigii tizere, harcama kalemleri icerisinde
en biiylik pay1 toplam tiiketim harcamalarinin aldig1 goriilmektedir. Toplam tiiketim
harcamalar igerisinde 6zel tliketim harcamalarinin payr oldukga yiiksektir. 1998
yilinda %66,5 olan 6zel tiiketim harcamalarinin GSYH igindeki pay1 izleyen yillarda
biraz artmis ve 2011 yilinda yaklasik %70 civarinda gerceklesmistir. Incelenen
donem boyunca 06zel tiiketim harcamalarmin GSYH igindeki payr %69 olarak
gergeklesmistir. Ozel tiiketim harcamalarinin yillar boyunca mutlak olarak arttig
ancak oransal olarak ¢ok fazla degismedigi sdylenebilir. 1998 yili temel alindiginda
2010 yilina kadar 6zel tiiketim harcamalar reel olarak yaklasik %57 civarinda bir
artig gostermistir.

Kamu harcamalarmin GSYH igindeki payr ise 1998-2011 déneminde ¢ok
degiskenlik gostermeyip, yaklasik %10,5 civarinda seyretmistir. 1998 yilina gore
2010 yilinda kamu tiiketim harcamalarinin %57 oraninda bir artig gosterdigi Tablo
1’den goriilebilmektedir. Tiiketim harcamalarindan sonra Tiirkiye’de GSYH
icindeki en biiylik pay1 toplam sabit sermaye yatirimlar1 almaktadir. 1998 yilinda
%22,1 olan net sabit sermaye yatirimlarinin GSYH igindeki pay1 2001, 2002, 2008
ve 2009 kriz dénemlerinde diismiis, ancak diger yillarda artig gostermistir. Net sabit
sermaye yatirmmlarinin GSYH icindeki payr 2011 yili {igilincii ¢eyrek donem
itibartyla %27 olarak gergeklesmistir. incelenen dénem igerisinde net sabit sermaye
yatirimlart GSYH nin ortalama olarak yaklasik %22’sini olusturmaktadir. 1998 yili
temel alindiginda 2010 yili itibarryla net sabit sermaye yatirimlart %63 civarinda
artig gostermistir.

Tablo 1: Harcamalara Goére GSYH Dagilimi (1998 Fiyatlari—-Milyon TL)

N Net Sabit Sermaye .
Ozel Tiiketim Kamu Tiiketimi Net Ihracat GSYH
Yillar Yatirimlart

TL % Indeks'  TL %  Indeks' TL % indeks' TL % indeks' TL %  Indeks'

1998 46.669 66,5 1000 7.198 10,3 1000 15524 22,1 1000 812 12 1000 70203 100,0  100,0
1999 46708 68,8 100,1 7487 11,0 1040 13906 20,5 89,6 -261 -04 -321 67841 1000 966
2000 49.444 68,3 1059 7911 109 1099 16171 223 1042 -1.090 -1,5 -134,1 72436 1000 1032
2001 46.183 67,6 990  7.827 11,5 1087 10.667 156 687 3.632 53 4471 68309 1000 973
2002 48373 66,7 1037 8283 114 1151 13729 189 884 2136 29 2628 72520 1000 1033
2003 53296 69,8 1142 8067 106 1121 15211 199 980 -236 -03 -290 76338 1000 1087
2004 59.144 70,8 1267 8554 102 1188 17.855 21,4 1150 -2.067 -2,5 -2544 8348 1000 1189
2005 63787 70,5 1367 8767 97 1218 21140 234 1362 -3.195 -35 -3932 90500 1000 1289
2006 66750 69,0 1430 9.506 9,8 132,1 23950 24,8 1543 -3.468 -3,6 -4269 96738 1000 1378
2007 70421 69,5 1509 10.127 10,0 140,7 25345 250 1633 -4.639 -46 -571,0 101255 1000 1442
2008  70.198 68,9 1504 10304 10,1 1432 24130 23,7 1554 2710 -27 -333,6 101.922 1000 1452
2009 68598 70,7 1470 11106 114 1543 17218 177 1109 8 01 10,1  97.003 1000 1382
2010 73200 69,2 1568 11.328 10,7 1574 25366 240 1634 -4155 -39 -5113 105739 1000  150,6

20117 58783 69,0 1260 8349 98 1160 23017 270 1483 -5010 -59 -6166 85139 1000 1213

Ortalama 69,0 125,7 10,5 123,9 21,9 121,1 -4 -1773 100,0 121,0

Kaynak: TUIK, Cesitli Yillar, hesaplamalar arastiricilar tarafindan yapilmistir.
1998 yili temel almarak serilerdeki degismeler hesaplanmustir. * Uggeyrek dénemlik verileri
kapsamaktadir.
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Harcama kalemi olarak net ihracat degerlendirildiginde 1998 yilinda %]1,2 olan
net ihracatin GSYH igindeki pay1 daha sonraki yillarda TL’deki deger artigina
paralel olarak azalmistir. Daha sonraki birgok yillarda ithalattaki artis oraninin
ihracat artistn1  gegmesiyle net ihracatin GSYH icindeki orani eksi olarak
gerceklesmistir. 2003 yilindan sonra bu artigin tedricen siirmesiyle 2011 yilinda bu
oran -%5,9 olarak gerceklesmistir. 2009 yilinda diinya ticaret hacminin kii¢iilmesi
ve Ozellikle Tiirkiye’nin en onemli ticaret ortagi olan AB iilkelerinin biiylime
performansindaki bozulma ve yetersiz talep kosullari, dis ticarette dnemli dlglide
daralmaya yol agmistir. Bununla birlikte harcama kalemleri i¢inde net ihracat 2009
yilinda reel GSYH’ye olumlu katki saglayan kalemlerden biri olmustur.
Ekonomideki kiigiilmeyle birlikte ithalatin ihracat iizerinde azalma gostermesi net
ihracatin reel GSYH iizerinde pozitif etki yaratmasina neden olmustur. Ayrica 2009
yilinda net ihracattan baska kamu kesiminin harcamalar1 da reel GSYH nin diisiis
hizin1 engelleyici bir diger harcama kalemi olmustur. Kamu harcamalart kriz
stirecinde diger kalemlerden farkli olarak ekonomide toparlanmay: saglamaya
yonelik politikalar ve tesvikler neticesinde artmistir.

1.2. GSYH’nin Arz Yonlii Gelisimi

Tiirkiye’de 1998-2011 donemi reel ekonomik gelismenin arz yonlii kaynaklar
tarim, sanayi ve hizmet sektorleri agisindan incelenecektir. S6z konusu sektorlerin
biiyiime oranlar1 ile GSYH igindeki paylar1 Tablo 2°de gosterilmektedir. Tiirkiye’de
1998-2011 dénemi reel GSYH’nin sektorlere gore yapist incelendiginde, en biiyiik
payr ortalama olarak yaklagik %63 ile hizmetler sektorii almistir. Hizmetler
sektoriinden sonra GSYH i¢inde en yiiksek pay %26 ile sanayi sektdriine ait iken
bunu ortalama yaklasik %11 pay ile tarim sektorii izlemektedir.

Reel GSYH igerisinde tarim sektoriiniin pay1 oldukca diisiik seviyededir. 1998
yilinda %12,5 olan tarim sektoriiniin GSYH igindeki payi, izleyen yillarda oransal
olarak azalmis ve 2011 yilinda yaklasik %9 civarinda gergeklesmistir. incelenen
donem boyunca tarim sektoriiniin GSYH’ye katkis1 mutlak olarak artarken oransal
olarak azalmistir. 1998 yili temel alindiginda 2010 yilina kadar olan donemde
tarimsal {iretim yaklasik %13’liik bir artis gostermistir. Ozellikle kriz dénemlerinde
tarimsal {iretimin azaldig1 goriilmektedir. 1998-2011 doéneminde tarimsal iiretim
ortalama %2,5 oraninda bir artig gosterebilmistir. Tarimdaki yillik biiylime hizi
kopuk ve dalgali bir seyir gostermektedir.

Sanayi sektorii iiretimi 1999, 2001 ve 2009 yillarinda azalmistir. Incelenen
donem boyunca sanayi sektoriiniin GSYH ig¢indeki payinda onemli degisiklikler
olmamistir. Reel sanayi tiretimi 1998-2010 déneminde yaklasik %18 oraninda artis
gosterebilmistir. Hizmetler sektdriiniin GSYH’ye katkist her yil az da olsa artis
gostermistir. Hizmetler sektoriiniin reel GSYH’ye katkist 1998 yilinda %61, 2007
yilinda %64 ve 2011 yilinda ise yaklasik %67 olarak gerceklesmistir. Ekonominin
krize girdigi donemlerde hizmetler sektoriiniin GSYH’ye katkist mutlak olarak
azalmasma ragmen oransal olarak artmistir. Kriz donemleri ekonominin her
sektoriinii etkisi altina almakta ve olumsuz olarak etkilemektedir.
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Tablo 2: Sektorlere Gore GSYH Dagilimi (1998 Fiyatlari—Milyon TL)

Tarim' Sanayi’ Hizmetler® GSYIH

Yillar - - - -
TL % Indeks* TL % indeks* TL %  Indeks* TL %  Indeks*

1998 8.757 12,5 100,0 18.831 26,8 1000 42615 60,7 100,0 70203 100,0 100,0
1999 8260 12,2 943 17.906 26,4 951 41674 614 97,8 67.841 1000 96,6
2000 8.845 12,2 101,0 19.081 26,3 101,3 44510 61,5 1044 72.436 100,0 103,2
2001 8.147 11,9 93,0 17.690 259 93,9 42472 622 99,7 68309 1000 973
2002 8.861 12,2 101,2 18.175 25,1 96,5 45484 62,7 106,7 72.520 100,0 103,3
2003 8.684 114 992 19.588 25,7 1040 48.066 63,0 112,8 76.338 100,0 108,7
2004 8.929 10,7 102,0 21.803 26,1 1158 52.753 63,2 123,8 83.48 1000 118,9
2005 9.571 10,6 109,3 23.680 262 1258 57.249 63,3 134,3 90.500 100,0 128,9
2006 9.701 10,0 110,8 25.650 26,5 1362 61387 63,5 144,1 96.738 100,0 137.8
2007 9.047 89 1033 27.131 26,8 144,1 65077 64,3 152,7 101.255 100,0 1442
2008 9.434 93 107,7 27212 26,7 1445 65277 64,1 1532 101.922 100,0 1452
2009 9.769 10,1 111,6 25333 26,1 134,55 61.902 63,8 1453 97.003 100,0 138,22
2010 9.928 94 1134 28594 271 151,8 67.159 63,6 157,6 105680 100,0 150,5
20117 7.771 9,1 88,7 20.706 24,3 110,0 72.204 66,6 133,0 85.139 100,0 1213

Ortalama 10,7 102,5 26,1 118,1 63,1 126,1 100,0 121,0

Kaynak: TUIK, Cesitli Yillar, hesaplamalar arastiricilar tarafindan yapilmgtir.

'"Tarim= tarim, ormancilik, aveilik ve bahikgihgi kapsamaktadir. “Sanayi= imalat sanayi,
elektrik-gaz ve madencilik-tas ocakgilig1 sektorlerini kapsamaktadir. *Diger=tarim ve sanayi
disindaki  sektorleri kapsamaktadir. *1998 yili temel alnarak serilerdeki degismeler
hesaplanmistir. "Uggeyrek dénemlik verileri kapsamaktadir.

2. Literatiir Ozeti ve Veri Seti

2.1. Literatiir Ozeti

Maliye veya para politikalarinin ekonomik bilylime {izerine etkisini ayri
inceleyen ¢ok sayida, birlikte inceleyen az sayida calisma mevcuttur. Tiirkiye’de
2000 sonrast donemde, para, maliye ve kur politikalarin1 kapsayacak bir sekilde
ekonomi politikas1 altinda biitiin degiskenleri birlikte ele alan ve kamunun
uyguladig1 politikalarin talep yonlii mii, arz yonlii mii biiylimeyi etkiledigini analiz
eden calisma mevcut degildir. Bu boliimde arastirmaya ilham veren bazi ¢aligma
Ozetleri verilmektedir.

Zagler ve Diirnecker (2003), kamu harcama ve gelirlerinin uzun doénemli
bliylime {izerine etkilerini analiz etmiglerdir. Analiz i¢in on iki politika araci
degiskeni secilmigken politika araglarinin etkileri bakimindan esdegerlilige sahip
olmasindan dolay1 degisken sayist kamu harcamasi ve gelirleri seklinde ikiye
indirilerek analiz yapilmistir. Harcamalarin ve vergilerin ekonomik biiylimeyi
dogrundan etkiledigini bulmuslardir. Abdiweli (2005), maliye politikasinin biiyiime
iizerine etkisine ilave olarak mali dalgalanmalarin biiylime {izerine -etkisini
aragtirmistir. Biiylime iizerine yapilan caligmalarin, maliye politikasindaki sik
degisikligin mikroekonomik istikrarsizliga etkisini ihmal ettiini belirtmistir.
Calismanin ampirik sonuglart ekonomik biiyiime tizerinde maliye politikasinin etkisi
olmadig1 yoniindedir. Biiylime literatiiriinde kullanilan birgok maliye politikasi
parametrelerinin ¢ok sayida iilkede biiylime farkliliklarini agiklamada basarisiz
oldugu tespit edilmistir. Gupta vd. (2005), otuz dokuz diisiik gelirli tilkede, mali
konsolidasyon ve kamu harcama kompozisyonunun biiylimeye etkisini analiz
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etmiglerdir. Denk biitce politikalarinin hem kisa ve hem de uzun vadede daha yiiksek
ekonomik biiyiime sagladigini bulmuslardir. Kamu harcamalarinin biiyiik oranda
personel giderlerinden olustugu {iilkelerde biiyiime hiz1 diisiik gerceklesirken kamu
harcamalarinin biiyiik oranda mal ve hizmet iiretimine gittigi iilkelerde biiyiime
hizinin daha yiiksek gerceklestigi sonucuna varmiglardir.

Saat¢ioglu (2006), Subat 2001 krizinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
uyguladigt doviz kuru operasyonlarinin etkisini analiz etmigtir. TCMB
miidahalelerinin yetersiz oldugunu ve ¢ogunlukla belirsizliklerin etkili oldugunu
bulmus ve doviz piyasasi oynakligini azaltmanin miimkiin olmadigini tespit etmistir.
Dreh (2006), IMF’nin birgok politika kanaliyla ekonomik biiyiimenin
etkilenebilecegi goriisiinii analiz etmistir. 1970-2000 doénemi i¢in doksan sekiz
ilkeyi kapsayan ve panel veri analizini kullanan ¢aligmada IMF programlarim
uygulayan iilkelerin programa uyduklar: siire igerisinde biiylime oraninin azaldigi
sonucuna ulagilmistir. Sonuglarin 6nceki c¢aligmalarla uyumlu oldugu ve IMF
kredilerinin istatistiki olarak anlamli giiglii bir etkisinin olmadigim belirtmistir. Kar
vd. (2008), ¢aligsmalarinda, dzellikle 1980’lerin sonlarinda i¢sel biiyiime teorisinden
sonra, ekonomik bilylimenin belirleyicilerinin literatiirde en ¢ok tartisilan
sorunlardan birisi oldugunu belirtmektedirler. Gelistirilen bu yeni teori, artan getiri
oranina yol agan ekonomi politikalarinin énemini vurgulamaktadir. Ozellikle, beseri
sermaye, ticari liberallesme ve finansal gelismenin ekonomik biiylimenin
belirlenmesinde ¢ok o©Onemli rol oynayabilecegi ileri siiriilmektedir. Kar vd.
caligmalarinda, 1960-2004 donemi igin serbest ticaret ve ekonomik biiyiime
iizerinde finansal gelismenin ortak etkilerini ampirik olarak tahmin etmeye
calismiglardir. Ticaretin serbestlestirilmesi, finansal gelisme ve hem de her iki
degiskenin ortak etkilerini daha iyi Olgmek i¢in temel bilesenler analizi
kullanmiglardir. Johansen esbiitiinlesme prosediirii sonuglarina gore, ticaretin
serbestlestirilmesi, finansal gelisme ve her ikisi 1963—-2005 donemi i¢in Tiirkiye’nin
ekonomik biiyiimesini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Agir vd. (2009)
calismalarinda, finansal sektdriin ekonomik gelisme siirecinde onemli bir rol
oynadigini belirtmektedirler. Ozellikle icsel biiyiime teorisinin ortaya cikisiyla
birlikte, finansal gelismenin ekonomik biiylimenin belirleyicilerinden biri oldugu
belirtilmektedir. Finansal liberalizasyon hipotezi, finansal gelismenin nasil ortaya
¢ikacagina iliskin 6nemli bir baglangi¢ olusturmaktadir. Ayrica son yillarda finansal
gelismeyi belirleyen faktorlerin ortaya konmasina iliskin ¢aligmalarin hizla arttigt
goriilmekte ve bu baglamda, yasal orijinin, dis ticaretin ve sermaye hesabinin
liberalizasyonun, kurumsal yapinin, mevduat sigortasinin varhigmin, etkin bir
gozetim ve denetim mekanizmasinin olusturulmasimin ve makroekonomik politika
cergevesinin finansal geligme {izerinde etkili oldugu dile getirilmektedir. Afonso vd.
(2009), yiiz otuz iki tilke analizinde maliye politikas1 araglarmin ekonomik kosullara
duyarli oldugu iilkelerde daha etkin sonuglar alindigi ve maliye politikasindaki
kararliligin etkiyi artirdig1 sonucuna ulagmistir. Syed Tehseen vd. (2010), Pakistan
icin ekonomik biiylime {izerinde para ve mali politikalarin etkilerini karsilagtirmali
olarak arastirmiglardir. Para ve maliye politikalarmin ekonomik biiylime iizerinde
etkilerinin onemli ve pozitif oldugu belirlenmistir. Para politikasiin etki
katsayisinin maliye politikasinin etki katsayisindan daha biiyiik oldugu bulunmus ve
para ve maliye politikalar1 uyumlu ve birlikteligine bilylik 6nem verilmesi gerektigi
vurgulanmistir.
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Woo (2011), gelir dagilimi ve ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli iliskiyi
analiz etmistir. Makroekonomik dalgalanmalar ve biiylime arasindaki negatif iliskiye
dikkat ¢ekmislerdir. Daviga ve Leeper (2011), ABD’de kamu harcamalarindaki
artisin ikame etkisi ile 6zel tiketimi disladigini ortaya koymaktadir. Aktif para
politikalarinin reel faiz oranini artirirken yiiksek vergilerin ciddi bir refah kaybina
yol agtigi vurgulanmistir. Para ve maliye politikas1 dalgalanmalarimi Markov-
switching modeli ile tahmin etmistir. Alternatif para-maliye politikasi
kombinasyonlarinin makroekonomik etkiler dikkate alarak hazirlanmasi gerektigini
belirtmislerdir. Cebula ve Mixon (2012), OECD iilkeleri i¢in vergilendirme ve
harcamalar yoniinden mali 6zgiirliigiin azalmasinin biiyiime iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Uzun donem nominal faiz oranlari, net ihracat, federal hiikiimet
biit¢e aciklar1 ve diger faktorler degiskeniyle panel analiz yapilmigtir. Kamunun asiri
derecede biilyiik olmasindan kaynaklanan kisitlanmig 6zgiirliigiin, ayn1 zamanda
ekonomik biiylime oranini azalttigi sonucuna ulagilmiglardir. Bu ¢aligmalar 1s1ginda
kamunun uyguladigi ekonomi politikalarinda kullandig1 para ve maliye politikasi
araglarinin biiyiime kaynagi olan yatirimlar ve tiiketim iizerine etkisi analiz
edilecektir.

2.2. Veri Seti

Devletin uyguladigi ekonomi politikalarin etkisinin gdsterilmesinde en iyi
degisken GSYH’dir. Bu amagla kamu politikalarinin milli gelirdeki etkisinden daha
cok bu etkinin tiiketim yoluyla m1 yoksa iiretim yoluyla m1 milli geliri etkiledigi
belirlenmek istenmistir. Baska bir ifadeyle, kamu politikalarinin talebe mi yoksa
arza mu1 yonelik oldugu ya da daha dogrusu talebi mi arzi m1 canlandirdigi tahmin
edilmeye calisilacaktir. Hem iiretim hem tiiketim yoluyla m1 etkiledigi, hangi
araclarin daha etkili oldugu gibi sorulara cevap verilmeye caligilacaktir. Kamunun
uyguladig1 politika araglarina yonelik on sekiz gosterge veri (agik piyasa, dogrudan
yabanct yatirnm, efektif reel kur, i¢ borg, interbank faizi, kamu tiikketimi, kamu
yatirimi, kisa-uzun vadeli kamu dis borcu, kisa-uzun vadeli 6zel dig borg, M2, M2Y,
mevduat faizi, 6zel tiiketim, 6zel yatirim, portfoy yatirimlari, tiife bazl reel efektif
kur, zorunlu karsilik) diistiniilmiis ve ayn1 6zellige ve etkiye sahip olan, birim kok
Ozelligi tasimayan, on testlerde olumsuz sonu¢ veren veriler elenerek sekiz adet
seriye indirgenmistir. Calismada 1998:Q1-2011:Q1 donemine ait ¢eyreklik veriler
kullanilmigtir. 1998 yili dncesi donemlere iligkin tim veriler her seri igin mevcut
olmadigi i¢in 1998 oncesine deginilememistir. Analizde kullanilan degiskenlerin
tanimlar1 Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler Tanim Beklenen Etki Yonii
YATIRIM GSYH’de yatirim harcamalarinin miktari Bagimlh

TUKETIM GSYH’de tiiketim harcamalarinin miktar1 Bagimlh

ICBORC I¢ borglanma stoku Tiiketim (+) Yatirim (-)
KTUKETIM Kamu tiiketim harcamalari Tiiketim (+) Yatirim ()

UKAMUBORC  Kamunun uzun vadeli dis borglanma miktar1 ~ Tiiketim ( ) Yatirim (+)
KKAMUBORC  Kamunun kisa vadeli dis bor¢glanma miktar1 ~ Tiiketim (+) Yatirim ()

INTBANK 1 Gecelik bankalar arasi borglanma faizi Tiiketim (-) Yatirim (-)

M2 M2 para arz1 miktari Tiiketim (+) Yatirim (+)
EFREELKUR Dolar bazli reel efektif kur Tiiketim (-) Yatirim (+)
ZKARSILIK Bankalarin zorunlu karsilik miktarlart Tiiketim (-) Yatirim (+)

Not: Degiskenlerin beklenen etkisi parantez igerisinde verilmistir.

Modelde kullanilan yatirim serisi TCMB, EVD (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi) 1998 bazli olup GSYH i¢inde kamu ve
0zel sektoriin sabit sermaye yatirimlari toplamidir. Tiiketim serisi TCMB 1998 bazli
olup GSYH iginde yerlesik hane halki tiiketim ve devletin nihai tiikketim harcamalari
toplamidir. ICBORC ve KTUKETIM verileri IMF, IFS’den (International Monetary
Fund, International Financial Statistics) alinmistr. UKAMUBORC ve
KKAMUBORC verileri TCMB’den alinmis dolar cinsinden degerler olup TL’ye
cevrilmistir. INTBANK verisi IMF’den alimmuistir. EFREELKUR, M2 ve
ZKARSILIK, TCMB’den alinmistir. EFREELKUR ve INTBANK serileri disindaki
seriler GDP deflatorii ile reel hale donistiiriilmiis ve bin TL olarak diizenlenerek
seriler arasinda anlamli iligki kurulabilmesi igin biiyliklik farkliligi azaltilmaya
calistlmigtir. Maliye politikas1 araci olarak vergi rakamlarmin da analizde olmasi
gerektigini diisliniilmesine ragmen seri olusturacak veri bulunamadigi ig¢in analize
dahil edilememistir.

Teorik acgidan i¢ bor¢ artisinin ekonomide agik biitge politikasi ve genisleme
politikas1 anlamma geldigi ve borglanmanm halka transfer 6demesi adiyla faiz
O6demesi yaptigi igin tiiketimi artiracagi, ekonomide kaynaklari kamu finansmanina
aktaracag i¢in yatirimlar1 olumsuz etkileyecegi beklenmektedir. Kamu tiiketiminin
tiiketimi artiracagi beklenirken yatirimlar {izerinde kesin bir etki beklenmemektedir.
Uzun vadeli kamu dis borcunun yatirimlar artirirken kisa vadeli kamu dig borcunun
tiketimi artirmasi beklenmektedir. Kisa vadeli kamu dis borcunun devletin acil
ihtiyacini yansittig1 i¢in yatirnrmdan uzak hatta negatif etkileyecegi diisiiniilmektedir.
M2’nin hem iiretim hem de tiiketim harcamalarini artirmasi beklenmektedir. Dolar
bazli reel efektif kurun tiiketimi azaltici etkisinin yani sira ireticiyi ozellikle de
ihracatciyr olumlu etkisinden dolay1 yatirimi olumlu etkilemesi beklenmektedir.
Zorunlu karsiliklarin banka imkanlarini daraltmasi yoniinden tiikketimi olumsuz
etkileyecegi fakat banka giivenilirligini artirmak suretiyle yatirimlart olumlu
etkileyecegi beklenmektedir.

3. Ekonometrik Yontem ve Coziimleme Sonuclari

3.1. Ekonometrik Yontem

Birim Kok Testi: Ekonometrik modellerde kullanilan degiskenler arasinda
anlamli iliskilerin elde edilebilmesi icin serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
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Serilerin duragan olup olmadiklariin test edilmesinde “Dickey ve Fuller” (1979)
tarafindan gelistirilmis  “Genisletilmis Dickey Fuller” (ADF) (1981) testi
kullanilabilir (Gujarati, 2001:718-720). Birim kok testi asagidaki denklemlerin
tahminini igermektedir.

AY, = ap + oy Y4

K
+ Z BiAY,_;
=t

+ & (1)
AYt = ao + O(ltl‘end + azYt_l
k
+ Z BiAYe—i + & (2)
i=1

(1) ve (2) numaralt regresyz)n denklemlerindeki Y; duraganlik testine konu olan
degiskeni, A birinci derece fark operatoriinii, € ise hata terimlerini gostermektedir.

Ho:a.=0
H :a.<0 '

Burada kurulan hipotezlerden H, reddedilirse Y’nin duragan olduguna karar verilir.
Yapilacak olan regresyon sonuglarinin yaniltict olmamast i¢in anlamlilik,
otokorelasyon ve degisen varyans testleriyle de degerlendirme yapilmasi gerekir
(Pindyck ve Rubinfeld, 1991:126—144).

Duragan olmayan iki ya da daha fazla seri arasindaki uzun dénem iliski Es-
biitlinleme testi ile analiz edilmektedir. Her serinin birim-kok testleri yoluyla rassal
bir trende sahip olduklart ve bu seriler duragan degilse farklari alinarak aym
seviyede duragan hale getirildikten sonra uzun donemli iliski Engle-Granger (1987)
ve Johansen ve Juselius (1990) Es-biitiinleme testi uygulanarak incelenebilir. Bu
calismada Johansen Es-biitiinleme testi kullanilacaktir.

Johansen Es-biitiinleme Testi: Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskiyi belirlemek
icin kullanilan yontemlerden bir digeri Johansen (1991) Es-biitiinleme analizidir.
Yontem olabilirlik oranlarmi (Likelihood Ratio) elde etmek i¢in hata diizeltme
modelinin hesaplanmasini gerektirir. Hata diizeltme modeli asagidaki gibi formiile
edilebilir:

Yapilan ADF birim kok testi i¢in iki hipotez kurulmus olup bunlar

k-1
AY, = 8, + Z 0,AY, ; + aB'Y;_y

i=1
+e 3)

Denklemde A fark islemcisini, AY, degiskenleri, 6, sabiti, temsil etmektedir; e,
hata terimidir. f matrisi r (r < n—1) koentegre edici vektorlerden olugsmaktadir. Aym
sekilde o matrisi ([J=op ) hata diizeltme parametrelerini igermektedir.

Granger Nedensellik Testi: iki zaman serisi arasindaki nedensellik Granger
(1986)’1in katkilariyla gelistirilmistir. Bu test degiskenler arasinda nedensellik
iliskisinin olup olmadigini eger varsa iliskinin yoniinii, hangisinin neden hangisinin
sonug oldugunu belirlemek amaciyla kullanilan yontemdir. Bu testin yapilabilmesi
icin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. VAR modelinde degiskenler arasi
nedensellik testlerinin yapilabilmesi i¢in tim degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir (Enders, 1995:327). Granger Nedensellik Testi asagidaki iki
regresyon denkleminin tahminini gerektirmektedir:
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m q
AXt = Z ajAXt_]’ + Z b]AYt_]
j=1 j=1
+u )
r S
AYt = Z CjAYt—j + Z deXt—i
j=1 j=1
+ Vi (5)

Bu modelde a f,bj,cf,d ; =gecikme  katsayilari, m,q,r,s =gecikme

donemleri u,v =hata terimleri, A =fark alma operatoriidiir. Tim b ve d

katsayilarinin istatistiksel olarak sifira esit olup olmadiklar1 F-testi yardimiyla
bulunarak asagidaki hipotezler sinanir.

H,=b =b,=b;=..=b,=0 Bu hipotez kabul edilitse Y’den X’e
nedensellik yoktur. Bu hipotez reddedilirse Y’den X’e bir nedensellik vardir.
H,=d =d,=d,=..=d, =0 Bu hipotez kabul edilirse X’den Y’ye

nedensellik yoktur. Hipotez reddedilirse X’den Y’ye bir nedensellik vardir. Her iki
hipotez reddedilirse ¢ift yonlii nedensellik vardir. iki hipotezden biri kabul digeri
reddedilirse tek yonlii nedensellik vardir. Her iki hipotez reddedilmezse X ve Y
degiskenleri arasinda bir nedensellik yoktur (Granger, 1986:213-228). Hesaplanan F

degeri F tablosundan F.(m,n — k) degeri bulunarak karsilagtirilir.

3.2. Coziimleme Sonuclari

Duraganlik sinamast i¢in kritik degerler ise Dickey ve Fuller yontemi tarafindan
hesaplanan T-istatistik degerleridir. Yapilan ADF testinde bagimli degiskenin hangi
gecikmelerinin regresyon denkleminde yer alacagina karar verilirken Schwartz bilgi
kriterinden yararlanilmistir.

Yapilan birim kok testi sonuglarina gore tiim degigkenler birinci farklarinda
duragan hale gelmektedir (Tablo 4). Sekiz bagimsiz degiskenin birlikte modele
katilmast durumunda degisken fazlaligindan dolay1 yatirim veya tiiketime etkisinin
gbzlenmesinin zor olacag: diisiincesiyle regresyon analizi iki gruba ayrilmistir.

Tablo 4: Birim Kok Test Sonuclari

ADF Testi
DEGISKEN Normal Seviye Birinci Fark Gecikme
YATIRIM -0,8402 -3,0132™ 0
TUKETIM 4,8451 -26,5147" 2
ICBORC -2,0952 -5,0669" 1
KTUKETIM -0,0397 -22.3662" 2
UKAMUBORC -1,6676 -6,3770" 0
KKAMUBORC -2,6083 -8,8614" 0
INTBANK -2,4112 -7,2050 1
M2 2,8589 -4,9756" 0
EFREELKUR 22,1141 -5,5521" 0
ZKARSILIK -1,1357 -6,8785" 0

P gecikme sayisin1 gostermekte olup ADF testinde gecikme sayisini belirlemede Schwarz
Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmustir.
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Maliye politikasinin etkisi olarak ICBORC, KTUKETIM, UKAMUBORC,
KKAMUBORC serileri bir grup, para politikasmin etkisi olarak INTBANK, M2,
EFREELKUR, ZKARSILIK serileri bir grup olarak analize tabi tutulmustur.
Tablo 5’te maliye politikalarmin yatirrm harcamalarina (arz-yonlii) etkisinin
sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 5: Maliye Politikas1 Arac¢larimin Yatirima (Arz-Yonlii) Etkisi

Degiskenler Katsay1 St. Sapma t-istatistigi Onem Diizeyi
ICBORC -0,053521 0,042833 -1,249532 0,2178
KTUKETIM 0,380024 0,096424 3,941158 0,0003
UKAMUBORC 0,124864 0,064770 1,927805 0,0601
KKAMUBORC -0,630422 0,498595 -1,264396 0,2125

C 342159,8 2283473 1,498418 0,1409
AR(1) 0,966373 0,050943 18,96961 0,0000
R-squared 0,843698 Durbin-Watson 1,6623

Adjusted R-squared 0,826708
Not: Otokorelasyon sorununu gidermek i¢in AR(1) kullanilmistir.

Analiz sonucunda ICBORC ve KKAMUBORC ile yatirim arasinda negatif
yonlii ama anlamsiz bir iliski tespit edilmistir. KTUKETIM ve UKAMUBORC ile
yatirrm arasinda pozitif anlamli bir iligki tespit edilmistir. Kamunun tiiketim
harcamalarint yatirimlart artirdigi ve kamunun uzun vadeli borglarinin ancak
yatirimlar iizerine olumlu etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Degiskenlerin etkileri
beklentiler yoniindedir. Serilerin birinci derecede farklarinin duragan olmasi
nedeniyle uzun donemli iligkinin arastirilabilmesi i¢in Johansen Es-biitiinleme
analizi yapilmistir. Modelde bagimli ve bagimsiz degisken ayiriminin belirli olmasi
nedeniyle VAR modelinde bagimli ve bagimsiz degisken ayirim yapilarak
¢oziimleme yapilmig, gecikmeler VAR modelindeki gecikme belirleme kriterine
gore tespit edilmis ve yapilan ¢dziimleme sonucu Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Johansen Es-biitiinleme Test Sonuclar1 Maliye Politikasi-Yatirim
iliskisi

Trace Testi A — Max Testi P
Sifir Alternatif  Test dKerit;lr(ler Alternatif Test dKerit;lr(ler
Hipotez  Hipotez Istatistigi (‘VgS) Hipotez Istatistigi (‘VgS)
0. 0.
Her=0 Hy., 1 11,2997 3,8414 Hy., =1 11,2997 3,8414 6

p gecikme sayisini belirlemede Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Final Prediction Error (FPE), Sequential
Modified LR Test Istatistigi (LR) kullanilmustir. Kritik degerler Johansen ve Juselius (1990)’dan alinan
degerleri gostermektedir. "'%5 nem diizeyini gostermektedir.

Yapilan Es-biitiinleme sonuglarma goére maliye politikasi araglari ile yatirim
arasinda uzun donemli bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Maliye politikasinin
tiiketim (talep-yonlii) iizerine etki sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7: Maliye Politikas1 Araclarinin Tiiketime (Talep-Yonlii) Etkisi

Degiskenler Katsay1 St. Sapma t-istatistigi ~ Onem Diizeyi
iCBpRC . -3,,607772 3,793771 -0,950972 0,3466
KTUKETIM 97,00410 8,574019 11,31373 0,0000
UKAMUBORC -7,505474 5,790699 -1,296126 0,2014
KKAMUBORC -181,2770 44,69545 -4,055827 0,0002
C 43.378.278 32.844.269 1,320726 0,1931
AR(1) 0,970572 0,034093 28,46851 0,0000
R-squared 0,960438 Durbin-Watson 2,110158

Adjusted R-squared 0,956138

Not: Otokorelasyon sorununu gidermek i¢in AR(1) kullanilmistir.

Yapilan analiz sonucunda ICBORC ve UKAMUBORC ile tiiketim arasinda
negatif ve anlamsiz, KTUKETIM ile pozitif ve anlamhi bir iliski vardir.
KKAMUBORC ile negatif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Kamu tiiketiminin
milli gelirde tiiketim harcamalarinin paymi artirdigini gostermektedir. Kisa vadeli
kamu borglarinin diglama etkisi nedeniyle milli gelirdeki tiiketim harcamalarinda
diisiise yol actign gozlenmektedir. Iliskinin yonleri beklentiler ydniinde
gerceklesmistir. Maliye politikas1 araglar1 ile TUKETIM arasindaki uzun dénemli
iligkide sonuglari1 Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8: Johansen Es-biitiinleme Test Sonuclar1 Maliye Politikasi-Tiiketim
Tliskisi

Trace Testi A — Max Testi P
Sifir Alternatif Test Igiétflzi{ler Alternatif Test gergélr(ler
Hipotez  Hipotez Istatistigi (%5) Hipotez Istatistigi (%5)
Ho:r=0 Hy, >l 11,79783™  3,8414 Hi. =1 11,79783"  3,8414 5

p gecikme sayisini belirlemede Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Final Prediction Error (FPE), Sequential
Modified LR Test Istatistigi (LR) kullanilmistir. Kritik degerler Johansen ve Juselius’dan (1990) alinan
degerleri gostermektedir. “"%5 onem diizeyini gostermektedir.

Yapilan Es-biitiinleme sonuglarma goére maliye politikasi araglari ile yatirim
arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Devletin uyguladig: para
politikast araglarinin yatirim {izerine etkisine yonelik (arz-yonli) regresyon
sonuglart Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9: Para Politikas1 Arac¢larinin Yatirima (Arz-Yonlii) Etkisi

Degiskenler Katsay1 St. Sapma t-istatistigi Onem Diizeyi
INTBANK -474,2177 246,8881 -1,920780 0,0610
M2 0,067355 0,028816 2,337416 0,0238
EFREELKUR -54.625,93 38.996,22 -1,400801 0,1680
ZKARSILIK 1,093253 0,514390 2,125341 0,0390

C 187.479,1 64.078,06 2,925793 0,0053
AR(1) 0,746771 0,102415 7,291615 0,0000
R-squared 0,828221 Durbin-Watson 2,075612

Adjusted R-squared 0,809550

Not: Otokorelasyon sorununu gidermek i¢in AR(1) kullanilmistir.
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Yapilan regresyon analiz sonuglarma gore INTBANK ile yatirnm arasinda
negatif ve anlamli, M2 ile pozitif ve anlamli, ZKARSILIK ile pozitif ve anlamli,
EFREELKUR ile negatif ama anlamsiz bir iliski bulunmustur. Interbank
faizlerindeki bir artisin yatirimlarn azalttigi, M2 deki artisin ¢ok diisiik de olsa
yatirimlart artirabildigi, zorunlu karsiliklardaki bir artigin bankacilik sistemine
sagladig1 saglamlikla birlikte yatirimlart olumlu etkiledigi bulunmustur. Para
politikas1 ile yatirim arasindaki uzun donem iliski sonuglar1 Tablo 10’da
sunulmustur.

Tablo 10: Johansen Es-biitiinleme Test Sonuglar1 Para Politikasi-Yatirim
Mliskisi

Trace Testi A — Max Testi P
Sifir Alternatif Test gggélr(ler Alternatif Test gggélr(ler
Hipotez ~ Hipotez Istatistigi (%5) Hipotez Istatistigi (%5)
Ho:r=0 H,, 21 17,43990"  3,8414 Hp.,=1 17,43990  3,8414 5

p gecikme sayisint belirlemede Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Final Prediction Error (FPE), Sequential
Modified LR test Istatistigi (LR) kullanilmistir. Kritik degerler Johansen ve Juselius’dan (1990) alian
degerleri gostermektedir. ™ %5 6nem diizeyini gostermektedir.

Yapilan Eg-biitiinleme sonuglarina goére maliye politikast araclart ile yatirim
arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi tespit edilmistir. Para politikasi

araclarinin tiikketim {izerine etkisinin sonuglar1 Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11: Para Politikas1 Araclarimin Tiiketime (Talep-Yonlii) Etkisi

Degiskenler Katsay1 St. Sapma t-istatistigi Onem Diizeyi
INTBANK -32.806,13 17.755,93 -1,847616 0,0711
M2 16,93385 0,960341 17,63316 0,0000
EFREELKUR 5502221 1251090 4,397941 0,0001
ZKARSILIK -17,17660 29,02045 -0,591879 0,5568

C -7.259.836 2.288.388 -3,172468 0,0027
AR(1) -0,340154 0,143537 -2,369794 0,0220
R-squared 0,944677 Durbin-Watson 2,078544

Adjusted R-squared 0,938664

Not: Otokorelasyon sorununu gidermek i¢in AR(1) kullanilmistir.

Yapilan regresyon analiz sonuglarina gére INTBANK ile tiiketim arasinda
negatif ve anlamli, M2 ve EFREELKUR ile pozitif ve anlamli bir iliski
bulunmusken zorunlu karsilik ile negatif yonli ve anlamsiz bir iligki bulunmustur.
Bir 6nceki Tablodan EFREELKUR degiskenin negatif sonu¢ vermesinin aksine
pozitif bir iligki vermesi teori ile tutarli bulunmamaktadir. Para arzi artiginin milli
gelirde tiiketim harcamalarimi artirdigi, interbank faizlerindeki artisin tiiketim
harcamalarint azalttig1 tespit edilmistir. Para politikasi ile tiiketim arasindaki uzun
donem iligki sonuglar1 Tablo 12’de sunulmustur.
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Tablo 12: Johansen Es-biitiinleme Test Sonuclar1 Para Politikasi-Tiiketim
Mliskisi

Trace Testi A — Max Testi P
Sifir Alternatif Test dKer{l;rteﬂr(ler Alternatif Test gggélr(ler
Hipotez ~ Hipotez Istatistigi (%5) Hipotez Istatistigi (%5)
Hy:r=0 H,, 21 4306768  3,8414 Hp., =1 4306768  3,8414 4

p gecikme sayisint belirlemede Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Final Prediction Error (FPE), Sequential
Modified LR Test statistigi (LR) kullanilmistir. Kritik degerler Johansen ve Juselius’dan (1990) alinan
degerleri gostermektedir. ™ %5 6nem diizeyini gostermektedir.

Yapilan es-biitiinleme analizi sonuglarina gdére maliye politikas1 araglari ile
yatirrm arasinda uzun donemli bir iligkinin varligi tespit edilmistir. Yapilan
coziimleme sonuglarinin desteklenmesine yonelik Granger nedensellik testi
yapilmustir. Yatirim ve tiiketim ile para politikas: araclari, maliye politikasi araclari
arasindaki nedensellik iligkisine topluca bakildig1 ve Tablo 6, 8, 10 ve 12°de uzun
donemli iligkide dort farkli hata diizeltme serisi (ECT) elde edilecegi icin hata
diizeltme serisi katilmadan yapilan standart Granger nedensellik testi sonuclari
Tablo 13’te sunulmustur.

Tablo 13: Granger Nedensellik Testi Sonu¢lari

Degiskenler F-hesaplanan Degiskenler F-hesaplanan
. . . 5,36814
ICBORC-YATIRIM 3,43417 (0,0251) M2-TUKETIM (0,0031)
. KTUKETIM- 7,,70226
INTBANK-YATIRIM 6,27688 (0,0013) TUKETIM (0,0003)
EFREELKUR-YATIRIM 3,23829 (0,0312)

KTUKETIM-YATIRIM 13,5929 (2,E-0.6)

UKAMUBORC-YATIRIM 2,33428 (0,0873)
KKAMUBORC-YATIRIM 4,0500 (0,0127)

P (3) gecikme degeri icin LR test istatistigi (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike
Information Criterion (AIC), Schwarz Information Criterion (SC), Hannan-Quinn Information
Criterion (HQ) kullanilmugtir.

Nedensellik testi sonuglarma gore igborg, interbank, efreelkur, ktiiketim,
ukamuborg, kkamuborglarindan olusan yedi degiskenin milli gelirdeki yatirim
harcamalarini etkiledigi, buna ragmen M2 ve ktiiketim degiskeninin milli gelirdeki
tilketim harcamalarini etkiledigi gozlenmistir.

Sonu¢

Kamunun ekonomiyi yonlendirmek amaciyla uyguladigi para ve maliye
politikast araglarinin milli gelire etkisini arastirmak amaciyla yapilan bu ¢aligmada
secilen sekiz adet politika aracinin yatirimlar (arz-yonlii) ve tiikketim (talep-yonlii)
iizerine etkisi test edilmistir. Bagimsiz degisken sayisinin ¢oklugu nedeniyle maliye
politikast araglarini en iyi temsil ettigi diistiniilen i¢ bor¢, kamu tiiketimi, uzun ve
kisa vadeli dis bor¢larin GSYH’deki yatirim ve tiiketim {izerine etkisi ele alinmustir.
Vergilerin etkisi, veri yoklugu nedeniyle analize katilamamistir. Para politikasi
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araclarimi en iyi temsil ettigi diisliniilen interbank faizi, M2, efektif reel kur ve
zorunlu karsiliklarin GSYH’deki yatirim ve tiiketim {izerine etkisi ele alinmustir.

Regresyon analizleri sonucunda uzun vadeli kamu dis borcu, kamu tiiketimi, M2,
zorunlu karsilik ve interbank faizlerinin yatirimlar etkiledigi belirlenmistir. Tiiketim
harcamalarint ise interbank faiz orani, M2 para arzi, efektif reel kur, kamu tiiketim
harcamalari, kisa vadeli kamu borcunun etkiledigi goriilmektedir. Uzun donemli
iliskilerin varligi kamtlanmistir. Interbank faizi, efektif reel kur, i¢ bor¢, kamu
tiiketimi, uzun vadeli kamu dis borcu ve kisa vadeli kamu dis borcundan yatirimlara
dogru bir nedensellik tespit edilmistir. M2 ve kamu tiiketiminden tiiketime dogru bir
nedenselligin varligi goriilmektedir.

Sonug olarak uygulanan politika araglarinin yatirim iizerinde mi tiiketim
iizerinde mi etkisinin oldugu net degildir. Ekonomide biiyiik etkinligi oldugu
diisiiniilen i¢ bor¢larin milli gelire etkisi goriilememektedir. Bununla birlikte
interbank faizi, M2, kamu tiiketimi ve uzun-kisa vadeli kamu borglarinin daha etkin
politikalar oldugu goriilmiistiir. M2 nin hem yatirimi hem de tiiketimi etkileyebilen
bir degisken oldugu gozlenmektedir. Milli gelirde yatirimin (arz-yonlii) paymi
artirmak i¢in uzun vadeli kamu borcuna ve zorunlu karsiliklara, tiiketimin payini
(talep-yonlii) artirmak igin faiz, kamu tiiketimi ve kur degiskenine agirlik verilmesi
gerektigi sonucuna vartlmaktadir.
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