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Yiiksek Lisans Tezi, Haziran 2021
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OZET

Iktisadi teoride makro iktisadi politikalarinin etkinligi giincel tartisma konularindandir. Bunun
nedeni iktisat okullarinin bu konuda farkli goriislere sahip olmasidir. Bu kapsamda ¢alismada
Tiirkiye’de 2006:1-2019:4 donemi c¢eyrek yillik veriler kullanilarak para ve maliye
politikalarmin etkinligi analiz edilmistir. Uygulama bolimiinde bagimli degisken reel gayri
safi yurti¢i hasila, bagimsiz degiskenler para politikas1 gostergesi M2 para arzi, maliye
politikas1 goOstergesi vergi gelirleri ve sabit sermaye yatirim harcamalaridir. Degiskenler
arasindaki iliskiler Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model (ARDL) ve Hata Diizeltme
Modeli (ECM) ile analiz edilmistir. ARDL analizi sonuglarina gore tiim degiskenler arasinda
uzun donemde istatistiki olarak anlamli iligki oldugu belirlenmistir. Bu anlamda ilgili donem
ve yontem kapsaminda Tiirkiye’de uzun dénemde para ve maliye politikasi hasila {izerinde
etkili olmustur. Bunun yani sira, maliye politikasinin hasila {izerindeki etkisi para politikasina
gore daha yiiksek olarak belirlenmistir. ECM sonucunda, modelde yasanan dengesizligin her
bir ¢eyrek donemde 0,97’sinin giderilecegi ve uzun donemde modelin dengeye gelecegi
belirlenmistir. Politika Onerisi kapsaminda sabit sermaye yatirnm harcamalarinin artmasina
yonelik tedbirler alinmasi ve kamu gelirlerinin kamu harcamalarina doniiserek genisletici

maliye politikalari izlenmesi 6nerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Maliye Politikasi, Politika Etkinligi
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THE EFFECTIVENESS OF MONETARY AND FISCAL POLICIES
IN TURKEY: AN ANALYSIS FOR THE PERIOD 2006-2019
Yunus Emre TATLI
Nuh Naci Yazgan University, Graduate School of Social Sciences
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ABSTRACT

The effectiveness of macroeconomic policies in economic theory is one of the current
debates. The reason for this is that the Schools of economics have different views on this
issue. In this context, the effectiveness of monetary and fiscal policies was analyzed by using
quarterly data for the period 2006-2019 in Turkey. In the implementation section, the
dependent variable real gross domestic product, the independent variables monetary policy
indicator M2 money supply, fiscal policy indicator tax revenues and fixed capital investment
expenditures are observed. Relationships between variables were analyzed with
Autoregressive Distributed Lag Bound Test (ARDL) and Error Correction Model (ECM).
According to the ARDL analysis results, it was determined that there was a statistically
significant long-term relationship between all variables. In this case, monetary and fiscal
policy has been effective on the product in the long term in Turkey within the scope of the
relevant period and method,. In addition, the effect of fiscal policy on output was determined
to be higher than monetary policy. As a result of the ECM, 0.97 of the imbalance determined
in the model will be eliminated in each quarter and it has been determined that the model will
reach equilibrium in the long term. Within the scope of the policy proposal, it is
recommended to take measures to increase fixed capital investment expenditures and to

follow expansionary fiscal policies by transforming public revenues into public expenditures.

Keywords: Monetary Policy, Fiscal Policy, Policy Effectiveness
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GIRIS
Bir ekonomide para ve maliye politikalarina olan ihtiya¢ ve 6nem, makro ekonomi
alanindaki tartismalarin basinda gelmektedir. Issizlik ve enflasyon gibi ekonomik
problemlerin ¢6ziimii olarak bazi iktisat¢ilar para politikasinin etkinligini savunurken bazi

iktisat¢ilarda maliye politikasinin etkinligini savunmaktadir. Bu sorunun temelinde liberal ve

devlet¢i yaklasimina sahip iktisatgilarin goriis ayriligindan siire gelmektedir.

1776 yilinda Adam Smith tarafindan yaymlanan Uluslarin Zenginligi adl eser ile
Klasik iktisat Okulu bilimsel olarak popiilerlik kazanmistir. Klasik Okula gore ekonomiler
daima tam istihdamdadir ve piyasa goriinmez bir el vasitasiyla dengeye gelmektedir. Bu
nedenle ekonomiye devlet miidahalesini reddederler. Klasik Okula gore para yansizdir. Yani
para reel degiskenleri etkilememektedir. Bu kapsamda Klasik Okula gore para ve maliye
politikalar1 etkin olmadigi belirtilir. Buna karsilik 1929 diinya ekonomik buhranina Klasik
Okul teorileri ¢dziim olamamistir. Bu dénemde Keynesyen Iktisadi Okul teorileri 6nem
kazanmistir. Keynesyen lktisat Okulu teorisyenleri, ekonomi tam istihdam yerine issizlikle
miicadele ettigini, bu nedenle devlet miidahalesi gerektigini savunmuslardir. Bu anlamda
Keynesyen Okul, 1929 Krizi sonrasinda efektif talep yetersizliginden dogmustur. Devlet eger
kamu harcamalar1 ile ekonomideki harcama yetersizligini giderirse krizden c¢ikmak
miimkiindiir. Dolayisiyla para ve maliye politikalar1 ile ekonomiye miidahale gereklidir.

Maliye politikasinin para politikasina gore etkisi daha fazladir.

1970’1i yillarda yasanan stagflasyona (enflasyon ve issizligin bir arada yasanmasi)
Keynesyen politikalar ¢oziim getirememistir. Bu siirecte Parasalc1 Iktisat Okulu gelismis ve
enflasyonun her zaman parasal bir olgu oldugunu savunmuslardir. Parasalci teorisyenler, para
politikasinin etkinligini savunmustur. Hasila diizeyinden daha yiliksek artan para arzini,

enflasyonun kaynagi olarak gormiislerdir.

1980’li yillarda Rasyonel Beklentiler Hipotezinin gelismesiyle birlikte Yeni Klasik ve
Yeni Keynesyen iktisadi goriisler yaygin olarak kabul edilmigtir. Kamu harcamalarinda
meydana gelen artig sonucunda faizlerin artacagini ve 6zel sektor yatirimlariin dislanacagini
savunmustur. Bu sebeple devletin ekonomiye miidahalesini onaylamamistir. Bununla birlikte

Yeni Klasik Okul’a gore iktisat politikalar1 ancak ongoriilemez ise etkili olacaktir.

Yeni Keynesyen Okul, piyasalarin kendiliginden dengeye geldigini kabul etmemis,

piyasa basarisizliklar1 olgusunu savunmustur. Yeni Keynesyen Okul, kisa donemde paranin



yanlt oldugunu savunmus Ve reel degiskenleri etkileyebilecegi goriisiinii savunmuslardir.
Piyasada ortaya ¢ikan basarisizliklarin devlet miidahalesi ile giderilebilecegini
savunmuslardir. Para ve maliye politikas1 etkinligi ile ilgili goriis ayriliklar1 Arz Yénlii Iktisat
Okulu ile devam etmistir. Arz Yonlii Okul’a gore para arzi sabit bir oranda artirilirken bu

duruma uygun bir vergi politikasi uygulanmalidir gériisiinii savunmuslardir.

Bu cergevede, para ve maliye politikalarin etkinligi, yani hasila tizerindeki etkilerine
iliskin tartismalarin tekrar degerlendirilmesi ve gozden gegirilmesi Tiirkiye ekonomisi
acisindan incelenmesi 6nem arz etmektedir. Literatiirde para ve maliye politikalarinin
etkinligi arastirtlirken, bu politikalarin reel gayri safi yurtici hasilaya hangi yonde ve
biiyiikliikte etki ettigi sorusuna cevap aranmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de para ve
maliye politikalarmin etkinligini 2006-2019 donemi igin degerlendirmektir. Bu amagla,
¢alismanin birinci boliimiinde para politikas1 kavrami, amaglari, araglar1 agiklanmistir. Para
politikas1 amaglar1 bagligi altinda fiyat istikrari, ekonomik biiylime ve tam istihdamin
saglanmasi konular1 anlatilmigtir. Para politikas1 araglari, dolayli ve dogrudan olmak tizere iKi
baslik altinda incelenmistir. Maliye politikas1 amaglari, ekonomik istikrar, ekonomik biiyiime
ve kalkinma, gelir dagilhiminda adaletin saglanmasi seklinde ti¢ baslik altinda anlatilmigtir. Bu
bolimin devammda maliye politikasi kavrami, amagclari, araglar1 ve para ve maliye

politikasinda yasanan gecikme sorunlari incelenmistir.

Ikinci boliimde para ve maliye politikalarinin etkinligi konusuna yer verilmistir. Reel
gayri safi yurti¢i hasila ve etkinlik kavrami agiklanmigtir. Para ve maliye politikalarinin reel
gayri safi yurtici hasilay1 etkile kanallar1 anlatilmistir. Boliimiin devaminda para ve maliye
politikalarinin etkinligi konusunda iktisat okullarinin goriislerine yer verilmistir. Ikinci

boliimiin sonunda konu ile ilgili literatiir incelemesine yer verilmistir.

Calismanin son bolimiinde uygulama asamasi yer almaktadir. Bu boliimde ¢alismanin
amaci ve Onemi anlatilmaktadir. Boliimiin devaminda uygulanacak yontem ve analizde
kullanilacak verilerin tanimi1 yapilmaktadir. B6liimiin sonunda uygulama sonuglar1 ve galisma

ile ilgili 6neriler sunulmus, sonug ve politika dnerileri ile tamamlanmustir.



1. BOLUM

PARA VE MALIYE POLITIKASI

Bu boliimde para politikasi kavrami, amaglari, araglar1 agiklanmistir. Para politikasi
amaglar1 bashg@ altinda fiyat istikrari, ekonomik biiyiime ve tam istihdamin saglanmasi
konular1 anlatilmigtir. Para politikas1 araglari, dolayli ve dogrudan olmak tizere iki baslik
altinda incelenmistir. Maliye politikas1 amaclari, ekonomik istikrar, ekonomik biiyiime ve
kalkinma, gelir dagiliminda adaletin saglanmasi seklinde {i¢ baslik altinda anlatilmistir. Bu
bolimiin devaminda maliye politikas1 kavrami, amaglari, araglar1 ve para ve maliye

politikasinda yasanan gecikme sorunlari incelenmistir.

1.1. Para Politikasi

Para politikasi, makro ekonomik hedeflere ulasmak ve bazi makro ekonomik
problemlere ¢6ziim bulmak amaciyla merkez bankasi tarafindan uygulanan politikadir. Para
politikasi, ekonominin gelisimini belirleyen bir iktisat politikasi aract olarak para
otoritelerince yiiriitilmektedir ancak birg¢ok tilkede merkez bankasi bu gorevi iistlenmektedir.
Giiniimiizde para politikasinin, fiyat istikrar1 basta olmak iizere, finansal istikrar, ekonomik
biiylime ve tam istihdami saglamak gibi amaglar1 vardir. Merkez Bankasi, para politikasi

araclarini kullanarak bu temel amaglara ulagsmaya ¢alisir (Akgay, 2009, s. 5).

1.1.1. Para Politikas1 Amaclari

Para politikast amaci, yakin doneme kadar para degerinin korunmas: iken, 1929
Diinya Ekonomik Buhranindan sonra fiyat istikrarmi saglamak olarak giincellenmistir.
Gelismis tlkelerde para politikasi, fiyat istikrarinin yaninda tam istihdamin saglanmasi
amacini edinirken gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimenin saglanmasi gibi amaglarda
eklenmistir. Giinlimiizde para politikas1 amaglar1, nihai amaglar, ara amaglar ve operasyonel

amaglar seklinde siniflandirilmastir.

1.1.1.1. Para Politikas1 Nihai Amaclari

Para politikast nihai amaglari, fiyat istikrarin1 saglamak, ekonomik biiyiimeyi

saglamak, tam istthdami saglamaktir.



1.1.1.1.1. Fiyat Istikrarinin Saglanmasi

Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen degisimler, ekonomide istikrarsizliga yol
acmaktadir. Fiyat istikrarinin olmamasi, gelir dagiliminda diizensizligi ve kalkinmanin
giiclesmesine sebep olmaktadir. Ekonomik birimlerin gelecek ile ilgili karar almalarinda
biiyiik rol oynayan fiyat istikrari, 1970’lerde meydana gelen yiiksek enflasyon déneminde
Oonemini iyice artirmistir. Fiyat istikrarinin saglanmasinda para politikas1 biyiik 6nem arz

etmektedir.

Fiyat istikrarinin saglanmasi ekonomik agidan olduk¢a Onemlidir. Ekonomik karar
birimleri tiiketim ve yatirnm harcamalarinda fiyat istikrarsizligi yagsanan bir ortamda saglikli
karar veremezler (TCMB, 2020).

Bu nedenle;

e Kisilerin yasam Standardinin yiikselmesi,

e Firmalarin yatirim yapma kararlar1 daha kolay ve etkili olmasi,
e Bor¢lanma maliyetlerinin azalmasi,

e Paranin deger kazanmasi, iilke refahinin artmasi,

¢ Enflasyondan kaynaklanan risk primlerinin azalmasi kapsaminda énem tagimaktadir.

1.1.1.1.2. Ekonomik Biiyiimenin Saglanmasi

Ekonomik biiyiime, bir iilkede iiretilen mal ve hizmet miktarmin veya kalitesinin
artmasina bagli olarak iiretimin artmasi anlamina gelmektedir. Bir ekonomi de iiretim
faktorlerinin verimliliginin artmasi, teknolojik gelisme ile ger¢eklesmektedir. Dolayisiyla
kaynaklarin niceliginin yaninda niteliginin de artmasi ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir.
Ekonomik biiylime ayn1 zaman da yasam standardinin yiikselmesi anlamina da gelmektedir.
Ulke de yasayan her bireyin milli hasiladan her defasinda daha fazla paya sahip olmasi, milli
hasilanin biiylimesine baglidir. EKonomik biiyiime, refahin artmasini, igsizligin azalmasini ve
ekonomik istikrart saglar. Bu nedenle ekonomik biiyiimenin saglanmasi, para politikasi nihai

amaglarindandir.

1.1.1.1.3. Tam Istihdamin Saglanmasi

Bir tilkede biitiin tiretim faktorlerinin kullanilmasi tam istihdami genis anlam olarak
tanimlarken, emek faktoriiniin tam olarak kullanilmas: dar anlam olarak tanimlanmaktadir.

Tam istihdamin saglanmasi para politikasi nihai amaglart arasindadr.



1.1.1.2. Para Politikas1 Ara Amaglari

Merkez bankasi nihai amaglarina ulagmak ic¢in ara amaglar belirler. Bunlar nihai
amaglar ile daha yakindan iliskili olan ve kontrol edilebilen amaglar olmalidir. Merkez
bankasi ara amaclara ulasarak nihai amagclara ulasmay:1 hedeflemektedir. Bu anlamda nihai

amaglar etkileme giicii yiliksek olmalidir (Aktan vd., 1998).

Ara amag¢ olarak, faiz oram1 ve parasal biyiikliikler yaygin olarak kullanilan

gostergelerdir.

1.1.1.2.1. Faiz Oram

Ekonomik istikrarin saglamasi agisindan olduk¢a 6nem arz eden faiz orani, merkez

bankasinin para arzini kontrol etmede kullandig1 en temel politika degiskenidir.

Merkez bankasi, para piyasasini kontrol etmede faiz aracini kullanir ve faiz orani
gostergesi belirler. Belirledigi faiz oraninda istikrar saglamaya ¢alisir. Para politikasi ile faiz
oranindaki dalgalanmalar kontrol edilerek tiiketim mallarina olan talepte istikrar
saglanmaktadir. Faiz oranlarindaki istikrarsizlik iktisadi aktorlerin davranislarini olumsuz

etkiler, merkez bankasinin nihai hedefine ulagsma olasiligini azaltir (Ceylan, 2010, ss. 49-55).

1.1.1.2.2. Para Arz1

Merkez bankasi enflasyonist ve deflasyonist bir ortamin olugsmamasi igin belirli bir
parasal biiyiikliige iliskin para arzi artis oranin1 amag edinir. GSMH ile para arzi arasindaki
baglantiy1 gosteren para ¢arpanini Kullanan merkez bankasi, para tabaninin ne diizeyde olmasi
gerektigini tespit eder. Merkez bankasi, para politikasini yurtigi ekonomik duruma gore

ayarlama ve uygulama olanagina sahiptir (Kara, 2009, s. 31).

Yiiksek enflasyon ile miicadele eden gelismekte olan iilkeler, enflasyon hedefi ile
tutarli bir parasal biiyiikliik oranina sahip olmalar1 konusunda oldukga giigliikk ¢ekmektedirler.
Bunun nedeni paranin dolagim hizinin 6ngoriilebilir olmamasidir. Bu tilkeler para arz1 yerine

faiz oran1 hedeflemesine gitmektedirler.

Teorik olarak baktigimizda ekonomideki para arzi dar para arzi ve genis para arzi
olarak olgiiliir. Dar para arzi MO ve M1 para arz1 iken genis para arzi ise M2 ve M3 para
arzidir. MO para arzi merkez bankasi tarafindan ¢ikarilan banknotlar ile darphane tarafindan
basilan madeni paralarin toplamindan bankalarin kasalarinda bulunan nakit paranin

distiriilmesi ile olusmaktadir. M1 para arzi ise M0’a ilave olarak bankalarda bulunan vadesiz



mevduatlarin eklenmesi ile olugmaktadir. M2 para arzi, M1 para arzina vadeli
mevduatlarindan olugmaktadir. M3 para arzi, en genis para arzi tanimidir. M3 para arzi, M2
para arzina repo ve para piyasasinda bulunan fonlar ile birlikte ihra¢ edilen menkul

degerlerden olusmaktadir.

1.1.1.3. Para Politikas1 Operasyonel Amaclari

Para politikas1 operasyonel amaglari, ara amagclar ile para politikasi araglar1 arasinda
bir aktarim goérevi gérmektedir. Para politikas1 araglari ile ara hedeflerin belirlenmesi zordur.
Bu yiizden para politikas1 araglart oncelikle operasyonel amaglar1 etkiler. Operasyonel

amaglar ara amaglar etkiler ve nihayetinde nihai amaglar etkiler.

Operasyonel amaglari ile ara amaglar arasindaki iliskiler sunlardir (Aktan vd., 1998,
ss. 144-158).

e Merkez bankasi, ara amag olan faiz oranlari amacina ulagsmak igin operasyonel amag
olan interbank faiz oranina ulasir.

e Operasyonel amag¢ olarak faiz oranlarimi kullanan merkez bankasi, faiz oranlar
amacina ulagarak para arzi amacina ulasir.

e Operasyonel amag olarak rezerv biiyiikliiklerini kullanan merkez bankasi, ara amag

olan para arzi amacina ulasir.

1.1.2. Para Politikas1 Araclari

Para politikas: araglari, kapsamli olarak baktigimizda dogrudan para politikas1 araglar
ve dolayli para politikast araglar1 olmak iizere iki gruba ayrildigi goriilmektedir. Dogrudan
para politikasi araglar1 bankalarin bilangolarini etkilemeyi hedeflerken, dolayli araglar merkez
bankasinin bilancosunu veya merkez bankasinin faizlerini etkilemeyi amaglamaktadir (Onder,
2005, ss. 24-33).

Para politikas1 amagclar1 ve bu amaglara ulagsmak i¢in kullanilan para politikas1 araglari
ekonominin duruma ve gelismelere gore degisiklik gostermektedir. Bununla birlikte, gelismis
tilkelerde piyasa mekanizmasini 6n plana ¢ikaran dolayli para politikas: araglart daha fazla
kullanilir iken, gelismekte olan iilkelerde daha ¢ok dolaysiz para politikasi araglari
uygulanmaktadir (Ak¢ay, 1997, ss. 17-20).



Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, para politikasi araglar1 yelpazesini genisletmek
icin 2010 yilindan itibaren ¢aligmalar yapmis, bu araglarla cari islemler agigini ve sermaye

hareketlerini kontrol etmeyi de amaglamustir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi para politikasi araglar1 dolayli para politikas: araglar1 ve
dogrudan para politikasi araglari olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Asagida bu konuyla ilgili

bilgiler sunulmaktadir.

1.1.2.1. Dolayh Para Politikas1 Araglari

Dolayli para politikas1 araglari, agik piyasa islemleri, reeskont orani, zorunlu karsilik
oranidir. Dolayli para politikasi araglari, piyasa mekanizmasi ile parasal hedefi kontrol etmeye
calisir. Boylece parasal biiyiikliiklerde istikrar saglanmaya c¢alisilir. Para politikasinin dolayli
araglari, finansal piyasalarin gelisimine ve siyasi baskilarin azalmasia yardimci olmaktadir.
Bunu nedeni para politikasi olusturulmasinin piyasa egemenligine dayanmasidir. (Dogangay,
2013, ss. 34-51).

1.1.2.1.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri, para politikasi hedefleri ¢ergevesinde para arzinin ve
ekonominin likiditesinin etkin bir sekilde diizenlenmesi amaciyla merkez bankasinin tahvil
alim satimi iglemlerini kapsamaktadir. Bu islemler ile ilgili usul ve esaslar, agik piyasa
islemlerine konu olacak yiiksek likiditeye sahip ve az riskli araglar merkez bankasinca

belirlenir.

Acik piyasa islemleri, likidite ve faiz yonetimi i¢in kullanilmaktadir. Merkez bankasi
piyasadaki para arzini ve likiditeyi yonetmek amaci ile agik piyasa islemlerinden yararlanir.
Bu yetki merkez bankasina kanun ile verilmistir (Biilten, 2012, ss. 1-2). Acik piyasaya
islemleri, dogrudan satim islemleri, dogrudan alim islemleri, geri satim vaadiyle alim

islemleri, geri alim vaadiyle satim islemleri olarak ayrilmaktadir.

1.1.2.1.1.1. Dogrudan Satim Islemleri

Dogrudan satim islemleri, piyasada olusacak kalici likidite fazlasinin ortadan
kaldirilmasi amaciyla merkez bankasinin kendi portfoyiinde bulunan menkul degerleri banka
ve araci kurumlara satma islemleridir. Banka ve diger aract kurumlar ellerinde bulunan
tahvilleri, bonolar1 merkez bankasina kalici olarak devreder. Bundan anlasilacagi gibi merkez

bankasinin dogrudan satim yapmasi durumunda, bankalarin ve araci kurumlarin rezervlerinde



azalma meydana gelecektir (Biilten, 2012, ss. 1-2). Bu durum bankacilik sisteminin kaydi

para yaratma giiciinii azaltacak, para arzinin azalmasina yol acacaktir.

1.1.2.1.1.2. Dogrudan Alim Islemleri

Merkez bankasi piyasadaki kalici likiditenin arzulanan seviyeden az olmasi halinde,
piyasadaki likidite azligi1 gidermek amaciyla bankalardan ve diger araci kurumlardan
menkul deger satin almaktadir. Bu isleme dogrudan alim islemi denilmektedir. Merkez
bankasi bu islem ile birlikte piyasadaki para miktarini artirmis ve likidite seviyesini arzulanan
dengeye getirmis olmaktadir. Merkez bankasi dogrudan alim yaparak piyasadaki para
miktarin1 kontrol edebilir ancak bagimsizlik ilkesi geregi merkez bankasi birincil piyasadan

degil ikincil piyasadan alim yapmaktadir.

1.1.2.1.1.3. Geri Satim Vaadiyle Alim islemleri

Geri satim vaadiyle alim igleminin diger adi repo islemidir. Daha once belirtigimiz
gibi piyasadaki likidite sikisikligi durumunda merkez bankasi kesin satim veya alim
yapmaktadir ancak geri satim vaadiyle alim islemlerinde piyasadaki likidite sikisiklig1 gegici
banka veya diger aract kurumlardan islem tarihinde belirlenen fiyat tizerinden, o tarihten
sonraki ileri bir tarihte satmak taahhiidiiyle menkul deger satin almaktadir. Geri satim fiyati
islemin gergeklesecegi tarihte belirlenmektedir. Menkul degeri satin alacak kurum da islem
tarihinde menkul degeri satin almay1 taahhiit eder (Biilten, 2012, ss. 1-2).

1.1.2.1.1.4. Geri Ahm Vaadiyle Satim islemleri

Geri alim vaadiyle satim islemi diger adiyla ters repo, piyasada gegici olarak likidite
fazlas1 olmas1 durumunda Merkez Bankas: tarafindan banka ve diger arac1 kurumlara ileri bir
tarihte tekrar satin alinmasi sartiyla satilmasi islemidir. Gelir alim fiyati islemin gergeklestigi
tarihte belirlenmektedir. Boylelikle piyasadan gekilen likidite ileri bir tarihte tekrar piyasaya

surtilecektir.

1.1.2.1.2. Reeskont Oram

Reeskont politikasi, merkez bankasinin reeskont oraninda yaptigi degisikliklere bagh

olarak ticari bankalar1 fonlama politikasidir. Daha 6nce bankalar tarafindan iskonto ettirilen



senetlerin yeniden merkez bankasina iskonto ettirilmesi islemine reeskont, bu kredilere
uygulanan faiz oranina ise reeskont orani denilmektedir. Reeskont oraninin artmasi veya
azalmasiyla Merkez Bankasi, piyasadaki para miktarin1 kontrol eder. 1990’11 yillarda iiretimi
artirmak i¢in merkez bankasi, yatirnm kredisi ve isletme kredileri gibi destekler vermistir.
Modern bankacilik sisteminin gelismesiyle ve degisimler yasanmasi sebebiyle Merkez
Bankasi, artik acik piyasa islemleri ve reeskont orani gibi islemleri daha sik kullanarak

piyasada yasanan problemlere gére miidahale etmektedir (Akbas Aker, 2009, ss. 40-50).

Reeskont politikas: ile piyasada bulunan para miktarinda etki olusturulur. Iskonto
islemlerinde belirlenecek olan faiz ticari bankalara kendi faiz oranlarini belirlemeleri ve kredi

saglama olagani saglar.

Reeskont politikasinda degisikliklerin yapilmasi piyasa faiz oranlari iizerinde de
degisikliklere sebep olmaktadir. Faiz orani, kredinin fiyati olmasi sebebiyle, reeskont
oranindaki degisme, faiz oranlarimi degistirecek ve krediye olan arz ve talebi etkileyecektir.
Bunula birlikte reeskont oranindaki oynamalar, bor¢glanma maliyetlerini etkileyerek maliyet
etkisi olusturacak, farkli fon kaynaklarina yonelmeye sebep olacagindan ikame etkisine sebep
olacaktir. Reeskont oranindaki degismenin para politikasinda bir degisime sebep olacagi
algilaniyor ise bu da beyan etkisi olusturacaktir. Para politikasindaki reeskont orani
degisikliginden sonra yapilan bir degisiklik algilaniyor ise bu da politika etkisi olusturacaktir
(Akcay, 1997, ss. 17-20).

Reeskont politikasinin nasil isleyecegi ve bankalarin verecegi tepki oOnceden
bilinmedigi i¢in reeskont oranmin kontrol edilmesi zordur. Buna karsilik kanuni karsilik

oranlart merkez bankasi tarafindan hiikmedilir bir orandir.

1.1.2.1.3. Zorunlu Karsihik Orani

Bankalar tarafindan toplanan mevduatlarin belli bir oran1 Merkez Bankasinda karsilik
olarak tutulmaktadir. Bu oran zorunlu karsilik orami olarak adlandirilmaktadir. Zorunlu
karsilik oraninda tutulan mevduatlar merkez bankasi tarafindan para politikas: araci olarak
kullanilmaktadir. Merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarinda oynamalar ve para piyasasinda
diizenlemeler yaparak istikrarin saglanmasinda etkili olur. Zorunlu karsilik oranlarindaki
artiglarla bankalarin mevduatlarinda daralma meydana getiren merkez bankasi, piyasadaki

likiditeyi azaltarak miidahalede bulunur. Tam aksine zorunlu karsilik oranlarinda azalma



meydana gelirse bu, bankalarin mevduat oranlarinin artmasina ve piyasadaki likiditenin

artmasina yol agmaktadir (Azizov, 2007, s. 19).

Zorunlu karsilik oranlari ile devlet, para basma maliyeti ile paranin iizerinde yazili
deger arasindaki fark olan senyoraj gelirini elde eder, para arzinda diizenlemeler yapar, kisa
stireli faiz hadlerinin diizenlenmesine yardim eder, herhangi bir kriz ortaminda bankacilik

sisteminde olusacak riskleri azaltir.

Ekonomiye para politikas1 ile miidahale eden merkez bankasi bunu zorunlu karsilik
oranlari ile yapmas1 durumunda daha sistemli ¢alisan bankalar tarafindan hemen sonug alir ve
acil durumlara gore tercih edilme sebebidir. Mevduati olan kurumlari ayirmadan her kurumu
ayni diizeyde etkiler ve bunu ayn1 anda yapar. Zorunlu karsilik oranlarinda diisme veya artma
sonucu ekonomide meydana gelen genisleme ve daralmalar merkez bankasi tarafindan agik

piyasa islemleri yapilarak giderilmektedir.

Ancak zorunlu rezerv uygulamasi ile para arzina kiigiik donemlerde miidahale yapmak
pek miimkiin olmamakla birlikte zordur. Bankalarin merkez bankasina yatirdigi rezerv
miktarin1 karsilamak igin faiz oranlarini artirmasi ayrica esnek olarak kullanilamamasi diger

dezavantajlar1 arasina girmektedir (Atay, 2010, ss. 5-6).

Zorunlu karsilik oranlar1 ile bankalarda bulunan mevduatlarin belli bir kisminin
merkez bankasinda karsiliksiz olarak tutulmasi bazi sorunlari da beraberinde getirmektedir.
Bu sorunlarin arasinda piyasadaki biiyiik bankalarin mevduatlarinin biiyiik olmasi ve kredi
verebilir derecesinin yiiksek olmasi diger kiigiik mevduata sahip olan bankalar1 zor duruma
sokmasi soylenebilir. Ayrica merkez bankasina yatirilan karsiligin herhangi bir getirisi

olmamasi da bankalar1 zora sokmaktadir.

Merkez bankasinin zorunlu karsilik uygulamasi Tiirk lirast cinsinden olabildigi gibi
doviz cinsinden de olmaktadir. Bu uygulama da merkez bankasina zorunlu karsilik oranlari ile

doviz kurunda dengeyi saglama olanagini Sunmustur.

1.1.2.2. Dogrudan Para Politikas1 Araclari

Dogrudan para politikas1 araclari, para otoritesinin para politikas1 uygulamalarini
piyasa mekanizmasinin igleyisine degil de yasal diizenlemeler yolu ile yapmasi anlamina
gelmektedir. Dogrudan para politikas1 araglari; faiz orani kontrolleri, kredi tavanlari,

farklilagtirilmis reeskont kotalari, disponibilite uygulamasidir.
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1.1.2.2.1. Faiz Oram Kontrolleri

Merkez bankasi finansal kuruluslarin mevduat oranlarinda ve faiz oranlarinda artirici
ve azaltic1 etkiler olusturabilir. Merkez bankasi, banka dis1 mali kuruluslarin mevduat kredi
faiz oranlarma sinirlamalar getirebilir. Bu sinirlamalar dogrultusunda tesvik edilmek istenen
sektorlere uygulanan faiz oranlarinda diisiis saglayarak kaynaklarin aktarilmasina yon verir
(Akgay, 1997, s. 13).

Bu ara¢ giiniimiiziin gelismis ekonomilerindeki etkin ¢alisan modern merkez
bankaciligi sisteminde artik kullanilmamaktadir. Bunun nedeni ise merkez bankasmin kredi
piyasasini dengeye getirecek bir faiz oranini belirlemesi hem oldukga zor hem de bu piyasada
dengede olmayan faiz oranlarinin ekonomiye maliyeti ¢ok yiiksektir. Bu arag 1970’lere kadar
yaygin kullanilmistir.  Bunun en belirgin  6rnegi ABD’de 1980’lerde kaldirilan Q
diizenlemeleri (Merkez bankasi tarafindan mevduatlara en yiiksek faizi verme yetkisi)
olmustur. Miktar kisitlamalari, banka operasyonlarindaki &diing verme tavanlari Ingiltere
merkez bankasi tarafindan yaygin kullanilan bir para politikasi araci olarak kullanilmistir
(Onder, 2005, ss. 24-33).

1.1.2.2.2. Kredi Tavam Kontrolleri

Merkez bankasinin ekonominin durumuna gore bankalara actigi kredi oranlarinda
olusturacagi dalgalanmalarla para piyasasina miidahale etmesi durumudur. Merkez bankasi
tesvik vermek istedigi sektorlere kredi tavanlarini yiiksek tutmak suretiyle kredilerin o sektore

yonelmesini saglayabilmektedir.

1.1.2.2.3. Farkhlastirilmis Reeskont Kotalari

Bankalarin merkez bankasina yatirdiklart finansal degerler bankalarin amaglarina, risk
durumlarina ve likidite ihtiyaglarina gore farklilik gostermektedir. Merkez bankasi, bankalarin
getirecekleri finansal degerlere gore farkli reeskont kotalar1 uygulayabilmektedir. Uygulanan
reekont kotalar1 bazi bankalarin reeskont oranindan daha fazla yararlanabilmesine neden
olmaktadir. Bazi sektorlerin desteklenmesi ve bazi sektorlerin  de gelisiminin
siirlandirilabilmesi yine farklilastirilmis reeskont kotalari ile miimkiin olabilmektedir.
Turizm sektortiniin desteklenmesi igin turizm sektoriine destek veren bankalarin reeskont

oranlarmin yiiksek tutulmasi 6rnek olarak gosterilebilir (Kogyigit, 2009, s. 65).
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1.2. Maliye Politikasi

1929 Diinya Ekonomik Buhranindan 6nce devletin ekonomideki yerinin sinirli olmast
diistincesi hakimdi. Devlet ekonomiye sadece adalet ve diplomasi gibi tam kamusal hizmetler
sunmakla gorevliydi. 1929 Diinya Ekonomik Buhraninin yasanmasi ile devletin ekonomiye
miidahalesinin gerekliligi diisiincesi hakim olmus ve maliye bilimi dogmustur. Maliye
politikasinin ekonomik, sosyal ve siyasal amaglar1 vardir (Yiiksel, 2020, ss. 1-5). Bununla

birlikte, maliye politikas1 diizenleyici politikalar ile is birligi i¢inde yiiriitiilmektedir.

Maliye politikasi, ekonomik istikrarin saglanmasina, issizligin 6nlenmesine olanak
saglar bu nedenle ozellikle eksik istihdam durumunda 6nemli bir politika aracidir. Kamu
harcamalarinin sadece vergiler ile karsilanmasi saf bir maliye politikas: olarak adlandirilir.
Makro iktisadi hedeflerin gergeklesmesi igin vergiler ile kamu harcamalarinin birbirine
uyumlu ve uzlasmis olmasi gerekmektedir (Kocadag, 2010, ss. 48-58). Son donemlerde
ozellikle iktisadi dalgalanmalarin ortadan kaldirilmasinda ve istikrar saglanmasinda maliye

politikas1 dnemli ve etkili bir iktisat politikasidir (Tepekule, 2016, ss. 60-68).

1.2.1. Maliye Politikas1 Amaglari

Maliye politikast temel amaci toplum refahinin saglanmasi ve bu refahin
stirdiirilmesidir. Maliye politikas: ile piyasaya miidahale eden devlet, mali 6zgirliigin
saglanmasimi ve bu baglamda yatirnrm ve tasarruf gibi onemli degiskenlerin istikrarli ve
stirdiirtilebilir olmasini amaglamaktadir. Maliye politikasi amaglari iilkelerin ekonomik ve
gelismislik diizeylerine gore farklilik gostermektedir. Maliye politikasi amaglari, ekonomik

istikrar, ekonomik biiylime ve kalkinma ve gelir dagiliminda adaletin saglanmasidir.

1.2.1.1. Ekonomik Istikrarin Saglanmasi

Ekonomik istikrar, ic ve dis ekonomik istikrar1 kapsamaktadir. I¢ piyasada istikrar,
fiyat istikrar1 ve tam istihdam ile 6zetlenebilir. Ekonomide bulunan tiim tiretim faktorlerinin
tiretimde kullanilmasi ve fiyat istikrarinin saglanmasi ekonomik istikrarin saglandigi anlamina
gelir. Disg ekonomik istikrar ise 6demeler dengesinin de istikrarli olmasidir. Yani doviz giris

ve cikiglarinin dengeli olmasina yonelik maliye politikas1 uygulamalar1 da mevcuttur.

1.2.1.2. Ekonomik Biiyiime ve Kalkinmanin Saglanmasi

Ekonomik biiylime, ekonominin iretim faktorlerinin niceliginin ya da niteliginin

artmasidir. Kisi basina diisen gelir veya milli gelirdeki artis bu durumun sonucu olarak
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yasanir. Ekonomik kalkinma ise, ekonomik biiyiime ile birlikte, toplumun siyasi, kiiltiirel ve
sosyal olarak gelismesi anlamima gelmektedir. Maliye politikasi bir yandan yatirim ve cari
harcamalar ile biiylime ve kalkinmay1 saglarken diger yandan vergi politikalar1 tasarruf ve
yatirrm denkligini saglamaktadir. Maliye politikasi, ekonominin ihtiyact olan yatirim ve
tasarruf miktarlarindaki istikrarsizliklart gidermekte ve ekonomik biiyiime ve kalkinmay1
saglamaktadir (Sayaner, 2018, ss. 37-43).

1.2.1.3. Gelir Dagihhminda Adaletin Saglanmasi

Gelir dagiliminda adaletin saglanmasi, maliye politikasinin bir diger amacidir. Kamu
harcamalari, vergiler, transfer harcamalari, siibvansiyonlar gibi maliye politikasi araglar1 bu
amacla kullanilan araclardir. Ornegin; diisiik gelirli kesimlere yonelik kamu harcamalarinin
artirtlmasi veya vergi indirimleri veya vergi politikasi ile ¢ok kazanandan ¢ok, az kazanandan
az vergi alinmasi bu amaca hizmet etmektedir. Bununla birlikte, gelir dagiliminda adaletin
saglanmasi amaciyla dolaysiz vergiler kullanilmaktadir. Ayrica sosyal transfer harcamalari
kullanilarak, diistik gelirli kesimlerin gelir seviyesini artirmak amaclanmaktadir. Maliye
politikasi araglar1 kullanilarak egitim ve saglik harcamalar1 ile artan oranli gelir vergisi

uygulanmakta ve gelir dagilimi adaletini saglamak hedeflenmektedir (Ko6ktas, 2015, ss. 3-15).

1.2.2. Maliye Politikasi Araglar

1929 Diinya ekonomik buhrani yasandiktan sonra ekonomiye devlet miidahalesinin
gerektigi olgusu tiim diinyada yanki yapan bir goriis olmustur. Maliye biliminin de ortaya
¢ikis noktasi olarak kabul edilen bu doniim noktas1 maliye politikasinin amaglarina ulagsmak
icin kullandiklar1 maliye politikas1 araglarini da ortaya koymustur. Maliye politikasinin

kullandig1 araglar; kamu harcamalari, vergiler, kamu borglanmasi ve transfer harcamalaridir.

1.2.2.1. Kamu Harcamalari

Kamu harcamalari, cari, yatinm ve transfer harcamalari olarak ayrilmaktadir. Cari
harcamalar, devletin nihai mal ve hizmet alimlarin1 kapsamaktadir. Personel maaslari, Kira
odemeleri, elektrik ve su faturalari gibi harcamalar cari harcamalardir. Cari harcamalar her yil
yapilir ve bir sonraki yil tekrar eder. Alinan mal ve hizmetler cari yilda tiiketilir. Sermaye
stokunda meydana gelen degisimi ifade eden yatirim harcamalari, faydast uzun yillar stiren,

dayanikli mallardan olusan harcamalardir. Barajlar, sosyal tesisler, kdopriiler yatirim
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harcamalarina 6rnek olmaktadir. Kamu harcamalarinda yasanan bir degisim maliye politikasi

amaglarini da etkileyecektir.

Kamu harcamalarinin en biiylik pay1 yatirim harcamalarindan olusmakta, daha sonra
cari harcamalar ikinci sirayr almaktadir. Bu harcamalarin yan sira iki harcamaya goére daha
olmakla birlikte kamunun transfer harcamalar1 da bulunmaktadir. Bu harcamalar ile devlet,
geri 6demesi olmaksizin ihtiyag sahiplerine yardimda bulunmaktadir. Transfer harcamalarinin
milli gelir tizerinde dolayli yoldan etkisi vardir ve sosyal agidan onemli harcamalardir
(Akbulut & Giiran, 2015, s. 134-136). Emekli maaslar1, dul ayliklari, 6grenci burslari,

yoksullara yapilan 6denekler gibi harcamalar transfer harcamalari niteligindedir.

Kamu harcamalari, hasila ve fiyat istikrari {izerinde etkilidir. Kamu harcamalarindaki
artis hasila ve enflasyonu arttirirken, kamu harcamalarindaki azalma hasila diisiiriicii etkide
bulunmaktadir. (Ulusoy & Yigit, 2016, ss. 375-380). Kamu harcamalarin1 deflasyon
tizerindeki etkisi, enflasyon tizerindeki etkisi ters yonlidiir. Kamu harcamalar1 artisi

deflasyonu azaltici, kamu harcamalarindaki azalis ise deflasyon artirict yondedir.

Kamu harcamalarinin nasil kullanilmasi gerekliligi ekonomik istikrar bakimindan
oldukca 6nemlidir. Zira kamu harcamalarindaki artis talebi arttirarak enflasyona neden olur
ancak kamu harcamalarinin artmasi yatirimlarda artis meydana getirerek issizlikte azalmaya
da neden olmaktadir. Issizligin ve durgunlugun birlikte gerceklestigi stagflasyon olarak
tanimlanan olgu ile bu iki degiskenin istikrar i¢in diizenlenmesi kamu harcamalarinin nasil ve

ne yonde kullanilmasi gerektiginin de 6nemini artirmaktadir.

Kamu yatinm harcamalari, iilkelerin gelismislik durumuna goére degisiklik gosterir.
Gelismis {ilkelerde kamu harcamasi yiiksektir. Bununla birlikte yatirim harcamalarinin
ekonomiye beklenen etkisi uzun donemde gerceklesir. Eger yatirnm harcamalar tasarruf
miktarindan daha az olursa ekonomik istikrar bozulur ve issizlik gibi istenmeyen 6nemli
sonuglar dogurur. Yatirim harcamalarinin tasarruf miktarin1 asmasi ise enflasyonist etkilere
sebep olacaktir. Bu yiizden devletler ekonominin i¢inde bulundugu duruma gore
yapmalidirlar. Cari harcamalar da yatirnm harcamasi gibi ekonominin iginde bulundugu
yaptya gore sekillenmektedir. Her yil yapilan cari harcamalarmn etkisi yapildigt yil ile simirlt
kalmaktadir. Devletin varliginin devami igin yapilan cari harcamalar da dolayli olarak milli

hasilaya etki etmektedir.
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1.2.2.2. Vergi Gelirleri

Vergiler, ekonominin istikrar1 ve sosyal hedeflerin olusmasi i¢in kullanilan etkin bir
maliye politikas1 aracidir. Vergi alma yetkisini elinde bulunduran devletin, basarili bir vergi
politikas: yiiriitebilmesi i¢in iilkenin ekonomik gelismislik diizeyi, gelir dagiliminin 6zellikleri

ve bireylerin vergiye olan tutumlari bilinmesi gerekir (Gozegir, 2010, s. 24).

Hilkiimetler, ekonominin durumuna gore vergi oranlarinda diisiirme politikasi
izleyerek genisletici bir maliye politikas: uygulayabilir. Bu politika bir yandan bireylerin satin
alma giiglerini artirirken diger yandan hasilay: artirict etkisi yaratabilir. Tam tersi yoniinde
eger ekonomide vergi oranlarimi artirma politikast izleyerek daraltict bir maliye politikasi

uygulayabilir.

Maliye politikasi, ekonomik etkinlik agisindan vergileri dolayli vergiler ve dolaysiz
vergiler olarak ayirmaktadir. Dogrudan vergiler olarak da adlandirilan dolaysiz vergiler, kisi
ve kurumlardan yani vergi miikelleflerinden 6deme giiciinii dogrudan hedef alinarak alinan
vergilerdir. Dolaysiz vergilerin etkisi ¢ok kolay hissedilir. Dolaysiz vergilerde meydana gelen

degismeler, kisilerin tiiketim ve ¢alisma kararlarin1 dogrudan etkiler.

Vergilemede ekonomik etkinlik ilkesi uygulanir. Bu ilkeye gére maksimum iiretim ve
yiiksek oranli biiyiime ve kalkinma amaglanmaktadir. Bu ¢ergevede devlet, asir1 vergi yiikiinii
onlemek ve ekonomik biiyiimeyi saglayan vergileri tercih eder. Vergileme ile devlet yararli
gordiigii faaliyetleri siibvanse eder ve faydali gormedigi faaliyetleri de vergi ile caydirarak
ekonomiye miidahale eder. Kamu harcamalar igin ne kadar vergi alinacagi, bu alinan
vergilerin neye dayanacagi yani konusu, hangi miikelleflerin vergi dis1 birakilacag: siyasal
karar alma sorunudur. Siyasal karar alma mekanizmas1 vergileme iizerinde olduk¢a 6nemli
etkilere sahiptir. Ornek verecek olursak, vergi yiikii secim beklentisi olup olmamasina, se¢im
bolgelerine, muhalefetin giiclii olup olmamasina gére degisebilir. Bu bakimdan vergileme bir
bakima politik bir uygulamadir (Gencel & Kuru, 2012, ss. 29-60).

1.2.2.3. Bor¢lanma

Maliye politikasinin bir diger araci olan bor¢lanma her ne kadar Klasik goriise gore
olaganiistii durumlarda bagvurulmasi gereken bir ara¢ olsa da giiniimiizde oldukga sik
kullanilan bir aragtir. 1929 Ekonomik Buhranindan sonra ekonomide Keynesyen anlayis
yaygmlasmistir. Onceki donemlerde olaganiistii bir kaynak olarak kullanilan bor¢lanma

buhrandan sonra olagan bir finansman araci haline gelmistir. Ozellikle gelismis iilkelerde
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bagvurulan bor¢lanma kaynagi, ekonomik kalkinmaya da katki saglamaktadir (Erasa &
Ozkanca Andig, 2017, ss. 123-149).

Ekonomik hedefe gére borglarin vade ve miktarinda ayarlamalar yapilmasi, arzu
edilen amaca ulasilmasimi saglar. Vergiler de oldugu gibi borglarda da mutlak hareket
serbestisi soz konusu degildir. Akim halinde borglarin milli gelir artisina, stok olarak da
bor¢larmm milli gelire oran1 ekonomilerin borglanma ve bor¢ yonetme kapasitelerini ve bu
alandaki manevra kabiliyetini ya da kirilganlik derecesini ortaya koyar (Pinar vd., 2010, ss.
20-21).

Devletin borglanma sebeplerinin fazlaligi, devlet borglarinin giiniimiizde biiyiimesine
neden olmustur. Devlet borglar1 sadece biiyiikliikleri degil, igerikleri ile de onem arz
etmektedir. Devlet bor¢lanmasi i¢ borg ve dis borg olarak ayrilmaktadir (Cataloluk, 2009, ss.
240-258). I¢ bor¢lanma miktar1 ve dis bor¢lanma miktar: iilkelerin ekonomik yapisina gore

degisiklik gostermektedir.

I¢ borg, hiikiimetin iilke smirlar1 icindeki kisi ve kurumlara milli para ya da déviz
cinsinden borglanmasina denir ve finansman kaynagmin yetersiz olmas: durumlarinda
bagvurulur. Dis bor¢ ise iilke disi kaynaklardan bor¢ edinilmesine denilmektedir. Dis
bor¢lanma milli ekonominin giiciinii ve dis 56deme dengesindeki iliskilerini etkilemektedir. i¢
borglanma i¢in boyle bir durum soz konusu degildir veya dolayli yonden etkilidir. Disg
bor¢lanma milli geliri artiran bir faktor iken i¢ borglanma sadece milli gelirin yapisi iginde bir

el degistirmeye neden olmaktadir.

Devlet yeterli sermayeye sahip olamamasi durumunda, sanayilesmeyi finanse etmek,
stirekli biitce agiklarimi kapamak ve savunma harcamalarini finanse etmek igin dis
bor¢lanmaya basvurur. Ayni1 zamanda iilke igindeki doviz miktarinin yetersiz oldugu
durumlarda da dis bor¢lanmaya gidilir. Finansman o6zelligi disinda borglanma bir maliye
poltikas1 aract olarak da kullanilmaktadir. Ozellikle enflasyonist dénemlerde borglanma

yoluna gidilerek ekonomiye miidahale edilebilir.

1.2.2.4. Transfer Harcamalari

Satin alma giiciiniin bireyler ya da sosyal kitleler arasinda el degistirmesine yol acan
transfer harcamalari; vergi iadeleri, yapilan sosyal yardimlar, siilbvansiyonlar, kamu iktisadi
tesebbiislerine yapilan transferler, SGK harcamalari ve borg faiz 6demeleridir (Kalayci, 2016,
ss. 2-6).
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Devletin tretim faktorii kullanmadan yalnizca milli gelirin bir kismmin ekonomi
icinde el degistirmesine neden olan harcamalara transfer harcamasi denilmektedir. Bu
dogrultuda vergi olarak sagladigi kaynaklar1 kisilere dagitmasi1 da transfer harcamasidir. Bu
transferler bazen kisilere, bazen firmalara, seyrek olarak da diger iilkelere yapilir ve ¢esitli
uygulama bigimleri alir. Transfer harcamalar1 gelir dagilimini degistirmeye yoneliktir ancak
transfer harcamalar1 sonucu geliri artanlarin bu geliri tiiketime yoneltmeleri durumunda, milli
gelirde artis olmaktadir (Merig, 2003, ss. 171-191).

Sosyal devlet, piyasadaki basarisizliklar1 ve dengesizlikleri ortadan kaldiran ve gelir
dengesinde adaleti saglayan devlet olarak tanimlanmaktadir. Transfer harcamalari bu

baglamda kullanilan maliye politikas1 aracidir (Kiigiikoglu vd., 2018, ss. 446-467).

1.2.3. lktisat Politikalarinda Gecikme Sorunu

Iktisat politikalarinda, ekonomide yasanan sorunu zamaninda gérmek ve bu sorunlara
hangi politikalar ve hangi araglar ile yaklasilacagini aninda tespit edip miidahale etmek
olduk¢a 6nemlidir. Bu baglamda yapilan miidahalenin etkisinin ne zaman olusacagini tahmin

etmek onem arz etmektedir.

Iktisat politikas1 olarak para ve maliye politikalar1 cercevesince yasanan gecikmeler ic

gecikmeler ve dis gecikmeler olarak ikiye ayrilmaktadir.

1.2.3.1. I¢ Gecikmeler

Ekonomik sorunun ortaya ¢ikisindan politika diizenlenmesine kadar gecen siire ig
gecikme olarak adlandiriimaktadir. i¢ gecikmeler teshiste gecikmesi, karar almada gecikme,
uygulama da gecikme olarak tige ayrilmaktadir.

Teshiste gecikme ekonomik problemin meydana gelmesi ile para ve maliye politikasi
karar vericilerin miidahale gerekliliginin farkina varmasi arasinda gegen zamani ifade
etmektedir.

Karar da gecikme, para veya maliye politikast uygulamasinin gerekliliginin
anlasilmasi ile kararin alinmasi arasinda gegen siireyi ifade etmektedir.

Kararin alinmasi ile verilen kararin uygulanmasi arasinda gegen siire ise uygulama
gecikmesi olarak adlandirilmaktadir.
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1.2.3.2. Dis Gecikme

Para ve maliye politikalarinin uygulamaya konulmasi ile bu politikalarin ekonomi
iizerinde etki etmesi arasinda gecen siire dis gecikme olarak adlandirilmaktadir. Istikrarsizlik
olusan bir ortamda piyasanin kendiliginden diizelmesinin beklenmesi ve miidahale
edilmemesi gibi bir durumda ekonomik sorunlar bas gostermektedir. Bir siire sonra
uygulanacak olan politikanin gecikmesi bir anlam ifade etmeyecektir. Kullanilan para ve

maliye politikas1 aracinin hangi amaca ne kadar siire i¢inde tesir ettiginin bilinmesi gerekir.
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2. BOLUM

PARA VE MALIYE POLITIKALARININ ETKINLIiGi

Bu boliimde para ve maliye politikalariin etkinligi konusuna yer verilmistir. Reel
gayri safi yurtici hasila ve etkinlik kavrami agiklanmistir. Para ve maliye politikalarmin reel
gayri safi yurti¢i hasilay1 etkileme kanallar1 anlatilmistir. Boliimiin devaminda para ve maliye
politikalarinin etkinligi konusunda iktisat okullarmin goriislerine yer verilmistir. Ikinci

boliimiin sonunda literatiir incelemesine yer verilmistir.

2.1. Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila ve Etkinlik Kavram

Ulke smirlar1 igerisinde bir yilda iiretilen nihai mal ve hizmetlerin iiretildikleri yilin
piyasa fiyatlar1 iizerinden degerine nominal gayri safi yurtici hasila denilmektedir. Ulke
sinirlart i¢inde belirli bir yilda tretilen nihai mallarin temel bir yilin piyasa fiyatlari iizerinden

hesaplanmasina ise reel gayri safi yurtici hasila denilmektedir (Unsal, 2011).

Etkinlik kavrami, belirli bir amaca ulasmak i¢in bagimsiz degiskende yapilan
degisikligin, amac degiskeni olan bagimli degiskende yol agtig1 etkiyi gostermektedir. iktisat
politikalarinda bagimli degiskende en cok etkiyi yapan aracin segilmesi, iktisat politikasinin
etkinligi anlamina gelmektedir (Akg¢ay, 2009, s. 97).

2.1.1. Para Politikasimin Reel Gayri Safi Yurtici Hasilay1 Etkileme Kanallar

Para politikas1 parasal aktarim mekanizmalari ile ekonomiyi etkilenmektedir. Merkez
Bankasinin para politikasina yonelik aldigi bir karar ve yaptigi bir uygulama degisikligi,
gesitli aktarim mekanizmasi1 kanallar1 ile iktisadi birimlerin tasarruf, tiikketim ve yatirim
harcamalarina yonelik davraniglarini etkileyerek toplam talep ve toplam hasila diizeyinde
degisimler olusturmaktadir. Para politikasindaki degisimlerin reel etkileri ve diger makro
ekonomik gostergelere yansimasi yani hasila ile enflasyon gibi parametrelere olan etkileri,

cesitli aktarim kanallar1 araciligiyla gergeklemektedir (Macit & Durgun, 2019, ss. 77-87).

Asagida para politikasinin reel gayri safi yurtici hasilayr etkileme kanallari; faiz
kanali, diger varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali, kredi kanali, bilango kanali, beklenti

kanali, kapsamli sekilde sunulmustur.



2.1.1.1. Faiz Kanal

Parasal aktarim mekanizmalarindan olan faiz kanali geleneksel aktarim kanali olarak
kabul edilmektedir. Merkez bankasi, bor¢ paranin alternatif maliyetini yani faiz oranini
degistirerek tiiketicilerin yatirim Kararlarini ve harcama kararlarini etkileyerek toplam talep
tizerinde degisim meydana getirmektedir. Para arzinin artmasi nominal faizde diisiise yol

acarken bu durum yatirim harcamalarindaki artis hasilay1 artirmaktadir (TCMB, 2013).

2.1.1.2. Diger Varhk Fiyatlar1 Kanah

Para politikasinda yasanan degisimler, bono, hisse senedi ve gayrimenkul gibi
varliklarin goreli fiyatlarin1 etkilemektedir. Varlik fiyatlarindaki diisiis, firmalarin ve hane
halklarmin borg-varlik oranlarmi degistirerek borglari1  geri  6demede zorluklarla
karsilagsmalarina ya da zorluklarla karsilasabilecekleri endisesine kapilmalarina neden olabilir.
Baska bir ifade ile diger varlik fiyatlar1 kanalinda parasal biiyiikliiklerdeki degismeler diger
finansal varliklarin taleplerinde ve dolayisiyla onlarin fiyatlarinda degismelere neden olur.
Boylece, Tobin’ in q teorisinde ongoriilen yolla yatirimlar ve servet etkisi sonucu tiiketim
degisir buna karsin finansal sistemin gelismisliginin sinirli olmasi1 bu parasal aktarim
kanalinin 6nemini azaltacaktir. Yani ¢ok iyi bir doviz piyasasi yoksa, doviz kurunun para
politikas1 uygulamalarinim etkilerini reel ekonomiye tam olarak yansitamamaktadir (Oztiirkler

& Cermikli, 2007, ss. 56-67). Asagida Tobin’ in q teorisi ve servet etkisi incelenmistir.

2.1.1.2.1. Tobin’in Q Teorisi

Sabit yatirima iligskin bir model olusturan Amerikali iktisatg1 James Tobin tarafindan
1969 yilinda gelistirilen ve hisse senedi fiyatlari ile yatirim harcamalarini iliskilendiren
yaklasimdir. Tobin’ in q teorisi diye nitelendirilen bu yaklasimda, bir firmanin ihrag ettigi
hisse senetlerinin piyasa degeri ile ihrag ettigi tahvillerin piyasa degerinin toplamina, firmanin
piyasa degeri; firmanin piyasa degeri ile firmanin sahip oldugu sermaye stokunun yenilenme
maliyeti arasindaki orana da q denilmektedir (Unsal, 2011). Asagidaki (2.1.) numarali
denklemde q terimini nasil elde edildigi ifade edilmistir.

Kurulu Sermayenin Piyasa Degeri

q= 1)
Kurulu Sermayenin Yenileme Maliyeti
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g degerinin birden biiyiik olmasi halinde firmalar sahip olduklar1 sermaye stoku
biiyiitmek ve net yatirim yapmak isterler. Kar maksimizasyonu amaglayan bir firma, zarar
iceren ( degerinin birden kiiciik olmas1 durumunda sermaye stokunu biiyiiterek net yatirim

yapmay1 tercih etmez (Unsal, 2011).

Tobin’ in q teorisine gore, para politikast hisse senetleri iizerinde etkili ise yatirim
kararlari iizerinde de etkilidir. Genisletici para politikas1 faiz hadlerini disiirerek, hisse senedi
fiyatlarin1 ve firmanin q degerini yiikselterek, yatirrm harcamalarini tesvik edici olabilir
(Siklar, 2009, s. 215).

2.1.1.2.2. Servet Etkisi

Merkez bankasi tarafindan genisletici para politikast uygulandiginda para arzi
artmaktadir. Bu durum, hisse senedi talebini artirmakta ve buna bagli olarak hisse senetlerinin
degeri artmakta ve kisilerin servetin de artis meydana gelmektedir. Yani servetin artmasi ise
tiketimi arttiracak ve toplam talepte genisleme meydana gelecektir. Bu nedenle hasila
yiikselecektir. Daraltict para politikas1 uygulanmasi durumunda ise faiz oranlarinin
yiikselecek konut satislarinda ve konut degerlerinde diistis olacak ve bireylerin konutlarini
ipotek edip daha az tutarda kredi almalarina ve tiiketimlerinin azalmasina neden olacaktir
(Kasapoglu, 2007, s. 21).

2.1.1.3. Doviz Kuru Kanah

Esnek doviz kurunun yayginlasmas: Bretton Woods (1946) sisteminin ¢okmesi ile
beraber baslamis ve sermaye hareketliligi diizeyi artmistir. Bu durum, para politikasinin doviz
kurlarina etkisi yoniinden arastirmalarda kantitatif bir artisa sebep olurken, niteliksel
gelismenin de ortaya ¢ikmasi yeni yontemlerin uygulanmasi ile birlikte gelmistir (Cakmakli,
2005, ss. 28-30).

Merkez Bankasi, genisletici para politikas1 ile piyasadaki para artmaktadir. Para
miktarin artmasi faiz oranlari da yol agmaktadir. Faiz oraninin azalmasi iilkeden sermaye
cikisina yol agmaktadir. Bu durum yabanci paranin deger kazanmasma ulusal paranin
degerinin azalmasina neden olmaktadir. Ulusal paranin deger kaybi ihracat hacmini
yiikselterek, ithalat hacminin gerilemesine yol agmaktadir. Dig ticarette meydana gelen bu
degisme sonucunda ise net ihracatta artis meydana gelmektedir. Artan net ihracat reel

hasilanin da artmasina olanak saglayacaktir (Kaplan, 2019, ss. 29-31).
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Merkez Bankasi tarafindan para politikasinda daraltici uygulamanin etkili olmasi
durumunda ise piyasadaki para miktarinda azalma meydana gelecek bu azalma sonucunda
ulusal para yabanci para karsisinda deger kazanacaktir. Ulusal parada meydana gelecek olan
artis ihracati diistirecek ve bununla birlikte de ithalatta artis meydana getirecektir. Dis ticarette
meydana gelen bu degisme net ihracat azalmasina ve toplam hasilanin azalmasina etki
edecektir (Kaplan, 2019, ss. 29-31).

2.1.1.4. Banka Kredi Kanah

Banka kredi kanali, para politikas1 ile reel ekonomi arasindaki baglantiyr banka
kredileri ile saglamaktadir. Para politikasinin banka rezervleri iizerindeki etkisi vasitasiyla
calisir. Bankalarin pasifinde yer alan rezerv karsiliklarinda degisikliklere yol agan bir parasal
sok, bankalarin kredi verme imkanini etkileyecektir. Para politikas1 bu kanalda banka
kredilerinin arzin1 genisletip sinirlandirarak tiiketim ve yatirim harcamalarin1 dolayisiyla
istihdam ve hasilayr etkiler. Kredi kanali, para politikasinin ekonomiyi nasil etkiledigine
iliskin olarak geleneksel faiz orani kanalinin degistirilmis bir yorumuna sahiptir. Banka kredi
kanalinda parasal bir genisleme bankalarin kredi verme giictinii artirir. Hem kredi kanali hem
de faiz oran1 kanalinda kisa donemde genisletici bir para politikasi baslangigta faiz oranlarini
azaltarak toplam talebi ve hasilayr yiikseltir. Buna karsilik banka kredi kanali faiz orani
kanalinda yer almayan finansal aracilarin kredilere iliskin davraniglarini igerir (Akkilig, 2007,
S. 29).

2.1.1.5. Bilan¢o Kanah

Bilango kanali, faiz oranlarinin firmalarin bilangolar1 {izerindeki etkisi yoluyla
calismaktadir. Para politikasi, firmalarin varlik ve yiikiimliiliikleri ile bilango likiditesini
etkileyerek ekonomide ayr1 bir aktarim kanali olusturur. Bilango likiditesi ise firma ve han

halkinin yiikiimliilikklerine gére tuttuklart likit varliklarin miktaridir (Akkilig, 2007, s. 38).

Kredi piyasalarinda olusan asimetrik bilgi bu kanalda olduk¢a 6nem arz etmektedir.
Bor¢ alan firmalarin yiiksek net degeri, ki bu da firmanin likit varliklari toplami ve
pazarlanabilir maddi teminatlariyla Ol¢iilmektedir, dis finansman primini azaltmaktadir.
Bununla birlikte, bor¢ alanlar bor¢ verenlere faiz konusunda aralarinda olusabilecek
anlasmazliklari, yatirnmin énemli bir miktarini kendisi finanse ederek veya yiikiimliilikklerine
kars1 daha fazla teminat sunarak azaltmis olmaktadir. Buradan yola c¢ikarak, bor¢ alan

firmalarin bilango degeri karsilastigi dis finansman primi ve aldigi kredinin sartlarini
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etkilediginden, firmalarin bilango degerindeki dalgalanmalar yatirim kararini etkileyecektir
(Topgu, 2008, ss. 20-22).

2.1.1.6. Beklenti Kanah

Beklenti kanal1, ekonomik birimlerin gelecek dénemlere iliskin basta enflasyon olmak
tizere ekonomik sartlarda yasanmasini bekledikleri degisimler araciligiyla ¢alisan aktarim
kanalidir. Gelecek donemlerde olusacak olaylar ve sartlar hakkinda tam bir bilgi ve garantinin
olmadigi ayn1 zaman da Ongoériilemezligin devam ettigi bir ekonomik ortamda iktisadi
birimlerin gelecege dayali tirlii kararlar almak zorunda kalmalari, beklenti olusturmalarini
gerekli kilmaktadir. Beklentiler biiyiik oranla iktisadi biiytikliiklerle ilgili deneyimlere, karar
alma siirecinde edinilen bilgilere, ekonominin iginde bulundugu yapiya ve beklenen

potansiyel degismelere dayanilarak olusturulmaktadir (Cengiz, 2009, ss. 225-247).

2.1.2. Maliye Politikasimin Reel Gayri Safi Yurtici Hasilayr Etkileme Kanali:
Carpan
Maliye politikasinin reel gayri safi yurti¢i hasila iizerindeki etkisi ¢arpan analizi ile

Olgiilmektedir. Asagida maliye politikasi araglarinin GSYH iizerindeki etkilerini kamu

harcamalari ¢arpani, veri ¢carpani ve transfer demeleri carpan1 kapsaminda sunulmaktadir.

2.1.2.1. Kamu Harcamasi ve Carpan Etkisi

Devletin iistlendigi gorevleri Yyerine getirmesi icin yaptigi harcamalar kamu
harcamalaridir. Kamu harcamalart mal ve hizmet alimi olabilecegi gibi biiyiime ve
kalkinmanin saglanmasi, gelir dagiliminin saglanmasi gibi sosyal amacgli harcamalar da
olabilir. Devletin ihtiyaglarini kargilamak i¢in yaptigi kamu harcamalar giiniimiizde daha ¢ok

ekonomiye miidahale i¢in kullanilmaktadir.

Bu anlamda kamu harcamasi c¢arpani, bir birim kamu harcamasimin reel gayri safi

yurtici hasila da meydana getirdigi etkiyi gostermektedir.

Dis ticaretin oldugu ekonomi agik ekonomi olarak nitelendirilirken dis ticaret
yapilmayan ekonomiler kapali ekonomi olarak nitelendirilmektedir. Kazancin sifir oldugu
durumlarda bile alinan yani gelirden bagimsiz olan vergilere otonom vergiler olarak
adlandirilmaktadir. Tablo 1’ de harcama garpaninin ekonominin agik veya kapali olmasi gore

ve verginin otonom olup olmamasina gore siniflandirilmigtir. Tablo 1 de yer alan ¢ marjinal
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tilketim egilimini gosterirken t marjinal vergi haddini gostermektedir m ise marjinal ithalat

oranidir.
Tablo 1: Harcama Carpani
Kapal ekonomi Acgik Ekonomi
Otonom Vergi Gelire Bagh Vergi Otonom Vergi Gelire Bagh Vergi
1 1 1 1
1—c¢ 1—e(l1-1t) 1—c+m 1—c(l—¢t)+m

2.1.2.2. Vergiler ve Carpan Etkisi

Devletin ihtiyaclarmi karsilamak i¢in elinde olan en 6nemli finansman kaynagindan
biri vergilerdir. Vergiler, finans kaynagi olmanin yaninda sosyal ve ekonomik amaglida
oldukg¢a yaygin kullanilmaktadir. Gelir dagihminda adaleti saglamak vergilerin sosyal
amacina ornek gosterilebilirken, talep artirict ve talep kisici etkisiyle de ekonomik amacina
ornek gosterilebilmektedir. Vergiler reel gayri safi yurti¢i hasila tizerinde oldukga etkilidir ve

bu etki vergi ¢arpani ile dl¢iilmektedir.

Vergi carpani, vergilerde meydana gelen degisimin hasilada meydana getirdigi
degisimi ifade etmektedir. Vergiler, hasila da ters yonli etkiye sahip olmasi nedeniyle negatif

isaretli olarak gosterilmektedir.

Tablo 2’de goriildiigii tizere vergi garpani, agik ve kapali ekonomiye ve ayn1 zamanda

verginin otonom olup olmamasina gére siiflandirilmaktadir.

Tablo 2: Vergi Carpani

Kapali ekonomi Acik EKonomi
Otonom Vergi Gelire Bagh Vergi Otonom Vergi Gelire Bagh Vergi
— —C — -
i—¢ 1—c(1—-1t) 1—c+m 1—c(1—2)+m
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2.1.2.3. Transfer Odemeleri ve Carpan EtkKisi

Karsiliginda mal veya hizmet alinmayan, Karsiliksiz yapilan harcamalar transfer
harcamalari olarak adlandirilmaktadir. Karsiliginin olmamasi fiyatlar ve tiretimde herhangi bir
etki olusturamamasma neden olmaktadir. Transfer harcamalari satil alma giicliniin el
degistirmesi anlamina gelmektedir. Bu el degistirme kisi ve kurumlar arasinda olabilmektedir.
Sermaye olusumu i¢in yapilan bir transfer harcamasi varsa bu harcamalarin karsiligi vardir.
Ozel sektore ait bir tasinmazin karsilik olan degerinin ddenerek satin alinmasi buna drnek
olabilir. Sosyal amag i¢in sahislara, isletmelere ve yabanci uyruklu vatandaslara yapilan bir
transfer harcamasi s6z konusu ise bu transfer harcamalari karsiliksizdir. Kisilere ayni yardim
olarak transfer harcamasi yapilabilir. Isletmelere yapilan siibvansiyonlar da bu kapsamda yer

almaktadir.

Transfer harcamalar1 6zelligi itibariyle karsiliksiz harcamalar olarak bilinmekte bu
sebeple de GSMH iizerinde dogrudan etkili olmayan harcamalardir. Transfer harcamalari,
tilkedeki gelirin tekrar dagitilmasi asamasinda devlet tarafindan ortaya konan bir olgudur.
Transfer harcamalarinin ne oldugu ile ilgili kesin bir tanimlama yapilmamis olup bu
harcamalarin kapsami zamanla degismistir. Bazi yeni harcama ¢esitleri transfer harcamasi

olarak kabul edilirken bazilar1 ise kapsam disina ¢ikabilmektedir (Giil, 2016).

Devlet, yerel idarelerin ihtiyaglarin1 karsilayamadigi zamanlarda yerel yonetimlere
maddi yardimda bulunabilir. Genel biitgeden yapilan bu yardimlar, yerel yonetimler
tarafindan mal ve hizmet satin alinmasinda kullanilmis olsa bile, merkez y6netime herhangi
bir karsilik saglamadiklari i¢in transfer harcamasi olarak kabul edilebilir. Devletin yaptig: faiz
odemeleri karsisinda da herhangi bir mal veya hizmet satin alinmasi yapilamadigindan bu faiz
Odemeleri harcamasi da transfer harcamasi olarak kabul edilir. Transfer harcamalar1 gelir
bolimiinde dagilimi sagladigi i¢in gelir dagiliminda adaleti olusturmada da etkili olur.
Bireylerin ve sosyal gruplarin satin alma gii¢lerini dogrudan artirma bazi kisi ve gruplarin da
dolayli olarak arttirmalar1 sebebi ile yapilan transfer harcamalar1 dolayli ve dolaysiz olarak
ayrilmaktadir (Giil, 2016).

Transfer 6demelerinde meydana gelen degismenin reel GDP iizerinde meydana
getirdigi degisimi Olgen katsayiya transfer harcamasi carpani denilmektedir. Tablo 3’de
Transfer 6demeleri garpani hem agik ekonomi hem kapali ekonomi durumu ile birlikte

sunulmustur.
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Tablo 3: Transfer Odemeleri Carpani

Kapali ekonomi Acgik Ekonomi
Otonom Vergi Gelire Bagh Vergi Otonom Vergi Gelire Bagh Vergi
c c C c
1—r¢ 1—c(l1—-1t) l—c+m 1—cll—t)+m

2.1.2.4. Borg¢lanma Etkisi

Ulkeler, devlet harcamasmi karsilamak icin kullandigi vergi kaynag: ile birlikte
bor¢lanma yolu ile de harcamalarini finanse etmektedir. Bor¢lanma bazi iktisat okullari
tarafindan kullanilmasi riskli olan bir politika araci olsa da giiniimiiz de ulastigi miktar ve
iktisadi degiskenler tizerindeki etkisi nedeniyle olduk¢a 6nemli bir kamu geliri olmustur.
Gegici bir gelir kaynagi olmasi da vergiden ayiran en énemli farkidir. Devlet vergi alarak
sagladigi geliri ileri zamanlarda mikelleflere 6demeyecegi halde borglanma yoluyla
finansmanda hem anapara 6denmesi hem de faiz 6demesi yapilmaktadir. Borglanma iKi
sebeple yapilmaktadir. Ilk olarak biitce veya diger kamu kurumlari agiklarini finanse etmek
amaglanir. Bu duruma mali anlamda borglanma denilmektedir. Tkinci durumda ise enflasyon
ve deflasyonu onleme, gelir dagiliminda adaleti saglama, ekonomik biiyiime ve kalkinmay1
saglama amaciyla makro iktisadi hedeflerin gegeklesmesi durumudur. Bu durumdaki

borglanmaya ekonomik ve sosyal amagli borglanma denilmektedir (Demir, 2019, s. 23).

2.2. Iktisat Okullarinin Para ve Maliye Politikas1 Etkinligi Konusundaki Gériisleri

Para ve maliye politikalar1 hakkinda iktisadi okullarin goriisleri  farklilik
gostermektedir. Para ve maliye politikalar1 uygulandigi donem de hangi iktisat okulunun
goriisii hakim ise o iktisadi okulun gériisleri géz éniinde bulundurulmaktadir. Iktisat okullar,
Klasik iktisadi yaklasim, Keynesyen iktisat okulu, Monetarist iktisat Okulu, Yeni klasik
iktisat Okulu, Yeni Keynes Iktisat Okulu ve Arz Yénlii Iktisat okulu goriisleri sunulmustur.

2.2.1. Klasik iktisat Okulu

1776 yilinda Adam Smith tarafindan yayinlanan Uluslarin Zenginligi adli eserde var
olan diisiinceler ile ortaya ¢ikmistir. Klasik Okul” a gore ekonomi tam istihdamdadir ve piyasa
gorinmez bir el vasitasiyla dengeye gelmektedir. Bundan dolayr ekonomiye devlet

miidahalesinin olmamasi gerektigini savunurlar. Ekonomide tam rekabet kurallarinin gecerli
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oldugu savunulmaktadir. Tam istihdam seviyesinde bozulmalar olsa da bunun kendiliginden
diizelecegi iddia edilmektedir. Ekonomide her arz kendi talebini yaratir diisiincesi (Say
Yasasi) gecerlidir. Yani biitiin tiretilen mallar satilmaktadir. Piyasada ¢ok sayida alici ve ¢ok
sayida saticit vardir. Fiyatlarin belirlenmesinde iiretici ve tiiketicilerin miidahalesi yoktur,
fiyatlar piyasada kendiliginden belirlenir. Piyasaya giris cikislar serbesttir. Uretici ve
tilketiciler piyasada tam bilgiye sahiptir. Klasik Okul disiiniirlerine gore tiiketim ve tasarruf,
faizlerin bir fonksiyonudur. Faizlerin artmasi tiiketime giden harcamanin tasarrufa

yonelmesine sebep olmaktadir (Ozdurak, 2015).

Klasik Okul diisiiniirlerine gore para yansizdir yani parasal bir degisiklik reel
degiskenleri etkilememektedir. Bu dogrultuda para ve maliye politikas: etkinsizdir. Para
arzinin artmasi1 sadece fiyatlar genel diizeyini artirmaktadir. Ekonomik biiytimenin asil

kaynag tasarruftur.

2.2.2. Keynesyen Iktisat Okulu

Bu yaklasimin temelinde, biiyiik diinya buhrani sonrasi yasanan issizlik sorununa
¢ozlim bulabilmek amaciyla kabul goren ve 1970’li yillara kadar pek ¢ok iilkede uygulanan
politikalardir. Keynesyen Iktisat Okulu, 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’na ¢dziim
getiremeyen Klasik Iktsadi Okul sonrasi krize ¢oziim olarak dogmustur. J.M. Keynes 1936
yilinda Genel Teori kitabinda Klasik iktisat Okulunu elestirmistir. Bu yaklasima gore
ekonomiler genellikle eksik istihdamdadir. Keynesyen Iktisat Okulu’na gore fiyat ve iicretler
esnek degildir. Bu nedenle piyasalar fiyat mekanizmasina bagli olarak dengeye gelemez.
Emek piyasasinda dengesizlik vardir. Sendikalar ve iicret sozlesmeleri ticretlerin denge
seviyesine donmesine engel olur. Ekonomilerde iiretim soklar1 yasanabilir bu nedenle Say
Yasas1 gegerli degildir. Eksik istihdami ve igsizligi ortadan kaldirabilmek i¢in ekonomiye
devlet miidahalesi gereklidir. Para ve maliye politikalarinin reel hasila etkiledigi ileri siiriiliir
(Ozdurak, 2015).

Keynes likidite tercihi teorisiyle tahvillerle para arasindaki ikame imkanlarin
vurgulamustir. Tahvil faizleri elde tutulmak istenen para miktarini etkileyecektir. Bireyler faiz
orani yiiksek durumda iken tahvili elinden ¢ikararak para balanslarini azaltacaklardir. Faiz
orani diistiikge para talebi artacak ve belirli bir faiz oraninda para talebi faize gére tamamen
elastik olacaktir. Iste bu noktada ekonomi, likidite tuzagina diismiis olacaktir. Merkez Bankasi
bu noktadan sonra para arzin1 ne kadar artirirsa artirsin, faiz oran1 diismeyecek ve bu yolla

yatirimlart uyarmak miimkiin olmayacaktir. Likidite tuzagi donemlerinde maliye politikasi
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etkin olacak, hasila diizeyi artis1 yaratabilecektir. Keynesyen Okulda bu 6zel durum disinda
hem para hem maliye politikas: etkilidir. Fakat reel hasilay1 etkileme giicli agisindan bu
politikalar karsilastirildiginda maliye politikast 6n plana ¢ikmaktadir. Bu etki c¢arpan

mekanizmasina bagli olarak yasanmaktadir.

2.2.3. Parasala iktisat Okulu

Milton Firedman® m temsilciligini yaptigi Parasalci iktisat Okulu, 1970°li yillarda
yasanan stagflasyon sorununa karsi Keynesyen okulun ¢oziim getirememesi itizerine 6nem
kazanmustir (Ekinci, 2020).

Friedman’ a gore reel olgularin nasil tepki vereceklerini Ongoérebilmek igin bir
ekonomik modelin basite indirgenerek sunulmasi ile test edilir. Halbuki Keynesyen Okul her
asamada reel olgular kadar karmasik ve genis bir model olusturmaya yonelmislerdir.
Friedman’mn ekonomik yonteme yaklasimi, ekonominin gegmisini basit sekilde agiklayan
geleceginin ise Ongorillmesini saglayan, teori ve hipotezler biitiiniidiir. Bu dogrultuda

ekonomi, herhangi bir dogal bilim gibi objektif olacaktir (Ekinci, 2020).

Friedman’a gore GSMH, parasal ticret ve fiyat gibi parasal degiskenlerin
saptanmasinda sadece para onemlidir. Bunu tersine maliye politikalari, vergileme, isci
sendikalarinin davraniglart gibi degiskenler diger etkenlerdir ve onemli degildir. Para reel
degiskenleri kisa siire etkiler zira yalnizca bir tek reel faiz dengesi, gergek issizlik dengesi ve
son olarak tek bir reel {icret dengesi vardir. S6z konusu reel degiskenler ancak gegici bir siire,
para ile etkilenebilmekte ama nihayetinde yine eski dengelerine donmektedirler. Parasal
harcamalari, gelirleri ve fiyatlar1 yalnizca para arzi etkilemektedir. Ama para arzinin bahsi
gecen degiskenleri etkilemesi belli bir siire gecikme ile gergeklesmektedir. Bu siire

bilinmeyen sebeplerle olup 6-24 ay arasinda degiskenlik gostermektedir (Ekinci, 2020).

Irving fischer (1911) tarafindan ortaya atilan miktar teorisi M.V= P.Y seklindedir ve
burada bahsedilen M para stokunu, V paranin dolasim hizini, P ortalama fiyat diizeyini, Y ise
reel mal ve hizmetleri gostermektedir. Bu teori yakin donemlerde Milton Friedman (1956)’in
calismalariyla yeniden giindeme gelmistir ve ona gore bireysel bir tiikketicinin para talebi
analizine dayanarak, paranin genel dolagim hizinin diger faktorler arasinda faiz orani ve
servetin reel degeri gibi faktorlere bagh oldugunu belirtmistir. Paranin gelir dolagim hizi
degisebilir ancak bu degisme tesadiif degil bir ekonometrik model iginde tahmin edilebilir ve

aciklamasi yapilabilir. Ek olarak Friedman, birgok sanayi tilkesinde V’ nin degerinin istikrarli

28



olduguna isaret etmis ve buradan da para politikasinin, fiyat istikrarinin saglanmasinda 6nemli
rol oynayacagi sonucuna ulasmistir (Ekinci, 2020).

Keynesyen Okul temsilcileri ile Parasalc1 Okul temsilcilerinin kullandig1 ¢alismalarda
degiskenler ve tanimlamalar benzerlik gostermektedir. Bu okullarin arasindaki fark ise para
politikast gortisleridir. Fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesinde paranin etkin rol oynadigini
sOyleyen Parasalc1 Okul, finansal varliklarin talebinde olusacak degiskenlerin de para arzinda
meydana gelen degisiklikler ile olustugunu ileri siirmektedirler. Parasalct Okul gore uzun
donemde para arzinda meydana gelen degisikler fiyatlar gene diizeyinde etkili olurken kisa
donemde reel hasila ve istihdam iizerinde etkilidir. Tam istihdamin saglanmasi i¢in nitelikli is
giicii ile birlikte teknolojik gelisme ve sermaye gibi degiskenlere bagli oldugundan para
arzindaki degisimler daha ¢ok fiyatlar genel diizeyinin degismesine neden olmaktadir (Berber,
29, ss. 1-12).

Parasalc1 Okul iktisatgilari, Keynesyen Okul goriislerini “neoklasik iki baslilik olarak
suclamakta ve goriislerini reddetmektedirler. Parasalci Okul iktisatgilari, parayr deger dlglisii
olarak degil iiretim araci olarak ele almaktadir. Parasalct Okul iktisatgilarina gore faiz,
bilinene gore paranin degil kredinin fiyatidir ve kredi arz ve talebini etkilemektedir (Serin,
1987).

2.2.4. Yeni Klasik iktisat Okulu

Yeni Klasik Iktisat Okulu, Keynes Okul sonrasi gelisen akimdir. 1970’lerin basinda
ortaya ¢ikmustir. Temsilcileri Muth, Lucas, Wallace, Sargent (Erdem vd., 2018)’tir. Bu
yaklasima gore beklentiler rasyoneldir yani mevcut bilgiler dogru (rasyonel) olarak
yorumlanmaktadir. Yeni Klasik Okula gore ticretler ve fiyatlar esnektir. Ekonomik bireyler
tam bilgiye sahiptir ve dogru kullanir. Muth (1961) tarafindan one siiriilen Rasyonel
Beklentiler hipotezine gore; ekonomik bireyler karar alirken biitin bilgileri kullanir.
Ekonomide meydana gelen bir sok olursa ve bu sok dogrultusunda bir bozulma olursa bu
bozulma iki tiirlii ele alinir. Eger bu sok beklenilmeyen bir soksa, etkisi ongoriilen kadar
devam eder. Ancak ongoriilen bir sok olursa bireyler bu duruma kendini hemen adapte
edebilirler. Yani ekonomideki sadece ongoriilmeyen soklar dogal issizlik seviyesindeki tam
istihdam hasilasindan sapmaya neden olur. Yeni Klasik Okul iktisat¢ilari, sistematik hatanin
olmadigin1 varsayarlar. Yani Yeni Klasik iktisat¢ilara gore maliye politikas1 sadece fiyatlar

artirtr. Yeni Klasik iktisatgilara gore ongoriilen para politikas: sadece enflasyona neden olur.
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Ongoriilmeyen para politikasi ise kisa bir siire icin ekonomiye etki etse de éngoriildiigii anda

yine etkisiz olur.

Yeni Klasik Okul iktisatgilarina gore ongériilen para politikasi kisa ve uzun dénemde
etkili degildir. Para arzindaki artislar fiyatlar1 artirirken para arzinda meydana gelen azaliglar
fiyatlar1 asag1 ¢ekmektedir. Ongoriilmeyen para politikas: ise sadece kisa dénemde etkin
durumdadir. Para arzinda veya kamu harcamalarinda meydana gelen artislar fiyatlari
artirirken toplam gelirde artis meydana getirmektedir. Para arzinda meydana gelen azaliglar
ise fiyatlar genel diizeyini azaltirken toplam gelirde de azalma olusturmaktadir. Dolayisiyla

ongoriilmeyen politikalar kisa donemde etkilidir.

2.2.5. Yeni Keynesyen Iktisat Okulu

Yeni Keynesyen Okulun ortaya ¢ikmasi 1970li yillardaki yeni Klasik devrimin ilk
devrelerine denk gelmektedir (Snowdon & Vane, 2005, ss. 357-433). Bu siiregten itibaren
Yeni Keynesyen literatiiriin gelisimi oncelikli olarak maksimizasyon davranigi ve rasyonel
beklentilere dayali ticret ve veya fiyat katiliklarinin 6zenli ve tatmin edici modellerinin
ayristirilmasiyla olusmustur. Yeni Keynesyen Iktisat icerisinde hissedilen teorik krizlere
karsilik olarak gelisim gostermistir. Keynesyen Okul iktisatgilart karsilastiklari en 6nemli
gorev eski Keynesyen modelin teorik hatalarina ve tutarsizliklarina ¢oziim getirmek olmustur.
Boylece Yeni Keynesyen Okul iktisatgilari, ticret ve fiyat katiliklarinin rasyonellestirildigi
tutarl bir toplam arz teorisi kurmay1 hedeflemislerdir (Snowdon & Vane, 2005, ss. 357-433).

Yeni Keynesyen Okul, ongoriilen para politikalarinin toplam gelir diizeyinde artis
meydana getirecegini savunmuslardir. Bu durumun sebebi, Klasik Okula gore iicretlerin ve
fiyatlarin esnek degil yapiskan olusudur. Ekonomik birimler, para arzinda meydana gelen
artis1 ongérmiis olsalar bile ticretler ve fiyatlarin yapiskan olmasi nedeniyle bu artisa uyum
saglamasi zaman alacaktir. Yeni Keynesyen Okul, 6ngoriilmeyen para politikasinin daha fazla
toplam talebi artiracagini savunmuslardir. Bunun sebebi ise 6ngoriilmeyen politikalar, tahmin
yanilmalarina yol agmaktadir. Para otoritesi tarafindan yapilan para arzinin, gergeklesen fiyat
seviyesinin beklenen fiyat seviyesinden yiiksek olmasina neden olacaktir (Bayraktar, 2010, ss.
151-168).

2.2.6. Arz Yonlii iktisat Okulu

1970’1i yillarda yasanan stagflasyon ile birlikte Keynesyen iktisat politikalar1 elestiri

almaya baslamistir. Bu elestiriler ile birlikte Arz Yonlii iktisat Okulu goriisleri 6nem
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kazanmistir. Arz Yonli Iktisat Okulu’na gore ekonomik biiyiime talep ile degil arz ile
saglanmalidir. Arz Yonlii iktisat Okulu, ekonomiye miidahale edilmesini degil piyasa
isleyisinin iyi ¢alismasini saglamanin ¢ziim olacagini savunmustur. Arz Yénlii Iktisat Okulu,
tiretim artisin1 savunarak bu sayede ekonomik biiylimenin saglandigini savunmustur. Bu
dogrultuda tasarruf ve yatirimin siibvanse edilmesi, miitesebbislere vergi indirimi yapilmasi

gibi oneriler sunmustur (Y1lmaz, 2010, ss. 158-163)

Arz Yénlii Iktisat Okulu iktisatgilar;, Keynesyen Okul’un talep yonlii politikalarinin
kamu harcamalarini artirdigini ve artan kamu harcamalarinin vergiler ile finanse edilmesinden
kaynakl1 enflasyonist sorunlar olusturdugunu savunmuslardir. Arz Yénlii Iktisatcilar, vergi
oranlart ile vergi gelirleri arasindaki baglantiyr ortaya koyan Laffer Egrisi kavramini iktisat
bilimine katmiglardir. Laffer Egrisi, diisiikk ve yiiksek vergi oranlarinda devletin vergi geliri
saglayamadigi ancak vergi hasilatinin maksimum oldugu diizeyde optimal vergi oranin
devlete maksimum vergi geliri sagladigin1 géstermektedir. Arz Yonli Okul, toplam talebin
etkilenmesi bakimindan maliye politikasina sicak bakmamistir. Bu kapsamda vergi

politikalar1 ve enflasyona karsi1 ¢6ziim politikalarini savunmuslardir (Aktan, 2009, ss. 40-52).

2.3. Literatiir incelemesi

Literatiirde para ve maliye politikalar: ile hasila ve biiyime ile ilgili caligmalarin

ornekleri asagida sunulmaktadir.

Diizgiin (2010), yapmis oldugu c¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde para ve maliye
politikasinin etkinligini ARDL yontemi ile aragtirmigtir. 1987:1 — 2007:3 dénemleri arasinda
ticer aylik veriler kullanilmistir. Calismada bagimli degisken GSYIH, bagimsiz degiskenler,
para arzi1 (M2), kamu harcamasidir. Caligma sonucunda Tiirkiye ekonomisi iizerinde maliye
politikasinin etkili oldugunu ortaya konmustur ancak maliye politikasinin etkisi negatif

yonliidiir.

Duman (2016), Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin ekonomik biiyiime iizerine
etkisini incelemistir. 1998:1 — 2015:4 donemleri tiger aylik veriler kullanilmaktadir.
Calismada Johansen es biitiinlesme ve hata diizeltme modeli kullanilmistir. Bagimli degisken
GSYIH, bagimsiz degisken de politika faiz oranidir. Calisma da elde edilen sonuca gére es
biitiinlesme ve hata diizeltme denklemlerine gére hem kisa hem de uzun dénemde GSYIH ve
faiz oranlar1 arasinda giiglii bir iliskinin varligi sonucuna ulasilmistir. Genisletici para

politikasi, faiz oranlarmi diisiirerek nihayetinde yapilan yatirimlarin maliyetinin azalmasina
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yol agmaktadir. Bireylerin ve harcama kararlarinin olumlu yonde etkilenmesi sonucu reel
ekonomi canlanmaktadir. Tirkiye’ de uygulanan para politikasinin ekonomik biiyiime

tizerinde etkili ve gii¢lii oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sancar (2015), Turkiye i¢in para ve maliye politikasinin etkinligini arastirmustir.
Calismada ARDL modeli kullanilmistir. 1990-2014 doénemleri yillik veriler kullanilmistir.
Bagimli degisken GSYIH biiyiime orani, bagimsiz degiskenler ise kamu harcamalarimin
GSYIH’ ya orani, kamu gelirlerinin GSYIH’ ya oram, kisa vadeli faiz oranlar1 ve genis
tamiml1 para arzi (M2) dir. Calismadan elde edilen sonuglara gore uzun doénemde para
politikas1 etkin degildir. Maliye politikasi ise hem uzun hem de kisa donemde etkilidir ancak
negatif yonliidiir.

Alizadeh, Mutlu ve Erkilig (2011), Tirkiye’de maliye politikasi araglarindan
borglanma ve vergilerin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini EKK yontemi ile 1990 —
2008 vyillar1 igin incelemistir. Bagimli degisken olarak GSYIH’nin yillik biiyiime orani
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler, dis borg, i¢ borg, vergi gelirleri verileridir. Elde edilen
sonuclara gore dis borglanma ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemistir. i¢ bor¢ stokundaki
artis GSYIH’y1 negatif yonlii etkiledigi gozlemlenmistir. Dis bor¢lanmanin i¢ bor¢lanmaya
gore ekonomik biiyiime tizerinde pozitif yonlii etkilerinin oldugu ve borgla biiyiimenin vergi

ile biilytimeden daha avantajli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Susam ve Oktayer (2008), kamu harcamalar1 ile ekonomik biiyiime iliskisini
incelemislerdir. Calismada EKK yontemi kullanilmistir. Tiirkiye i¢in 1970-2005 dénemi
incelenmistir. Calismada bagimli degisken, GSMH’daki biiyiime oranidir. Bagimsiz
degiskenler, isgiicii, sermaye ve konsolide biitce giderleridir. Calismada elde edilen bulgulara
gore toplam kamu harcamalarmin ekonomik biiyiime iizerine etkisi anlamli degilken kamu
yatirirm harcamalarinin ekonomik biiyiime tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu

belirlenmistir.

Dalyanci ve Oktar (2012), Tiirkiye ekonomisinde para politikasinin ekonomik biiyiime
tizerine etkisini Granger nedensellik analizi ile 2003:1 — 2011:9 yillar1 i¢in incelemistir.
Calismada aylik veriler kullanilmistir. Bagimli degisken enflasyon oran1 (TUFE), bagimsiz
degisken politika faizidir. Calismanin sonucunda politika faizi enflasyonu etkilememektir.
Enflasyon ise kisa donemde politika faizini etkilemektedir. Bununla birlikte uzun donemde

politika faizi ve enflasyon arasinda karsilikli ayn1 yonde iliskinin oldugu sonucuna varilmuistir.
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Akinc1 ve Yildiz (2018), Tirkiye’ de uygulanan maliye politikas1 uygulamalarinin
ekonomik biiyiime iizerine etkinligini incelemislerdir. Iki asamali ekonometrik analiz
yapilmistir. Ik olarak degiskenler arasinda esbiitiinlesme analizi yapilarak uzun doénem
iliskinin varlig: test edilmis daha sonra ise etki tepki analizi ve varyans arastirmasi i¢in VAR
modeli kurulmustur. 2002:4-2014:4 donemleri iticer aylik veriler kullanilmigtir. Bagimli
degisken GSYIH, bagimsiz degiskenler, kamu harcamalar1 ve vergi gelirleridir. Calisma da
elde edilen bulgulara gore esbiitiinlesme analizi ile elde edilen sonuglar degiskenler arasinda
uzun donemli iliski bulundugu gozlemlenmistir ve maliye politikas1 ekonomik biiyiime

uzerinde etkilidir.

Karagol ve Benli (2019), BRICS-T iilkelerinde para ve maliye politikasinin etkinligini
incelemislerdir. Calisma da Sabit Etkiler, Rassal Etkiler ve Genellestirilmis Momentler
Metodu kullanilmigtir. 1997 — 2018 donemi yillik veriler kullanilmistir. Bagimli degisken
GSYIH bagimsiz degiskenler, nihai tiiketim harcamalar1 ve genis tabanli para arzidir.
Calismada elde edilen bulgulara gére maliye politikasi para politikasina gére daha etkindir.

Aslan (2007), para ve maliye politikas1 soklarmin milli gelire olan etkisini
incelemistir. Calismada VAR analizi kullanilmistir. 1987:1 — 2006:2 donemleri igin tiger aylik
veriler kullanilmistir. Bagimli degisken GSMH, bagimsiz degiskenler, kamu harcamalari,
kamu cari harcamalari, kamu yatirim harcamalari, dolasimdaki para, dar tabanli para arzi,
genis tabanl para arz1 ya da igsel para arzi verileridir. Calismadan elde edilen bulgulara gére
VAR analizi ve VAR analizine eslik eden analizler ger¢evesinde hem para hem de maliye

politikalarinin etkileri oldukg¢a siirlidir sonucuna varilmastir.

Jawaid, Qadri ve Ali (2011), para, maliye ve ticaret politikasinin ekonomik biiyiime
tizerine etkisini Pakistan i¢in incelemislerdir. 1981 — 2009 donemleri yillik veriler
kullanilmigtir. Calismada Es biitiinlesme ve Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Bagimli
degisken GSYIH, bagimsiz degiskenler, para arz1 (M1), kamu harcamalari, dis ticaret orani
verileridir. Calismada elde edilen bulgulara gére, Es biitiinlesme ve hata diizeltme modelinin
sonuglari, para ve maliye politikasinin ekonomik biiyiime ile pozitif yonli ve anlaml
oldugunu uzun ve kisa donemde gostermistir. Sonuglara gore para politikast maliye
politikasina gore daha etkin, ticaret politikasinin ise biiylime iizerinde etkisiz oldugu

gozlemlenmistir.

Karaca (2017), Tirkiye’ de para ve maliye politikalarmin goreli etkinligini
incelemistir. 2004:3 — 2017:1 donemleri i¢in ticer aylik veriler kullanilmistir. Calismada VAR
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analizine dayali Granger nedensellik analizi, etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans
aragtirmasindan yararlanilmistir. Bagimli degisken, GSYIH bagimsiz degiskenler, politika
faizindeki nispi degisim, faiz dis1 biitce harcamalarindaki nispi degisim verileridir. Calismada

elde edilen bulgulara para politikas1 maliye politikasina gére daha etkindir.

Dikmen (2006), St. Louis modelini Tirkiye i¢in uygulamis ve Tiirkiye’ de GSMH’ da
meydana gelen degismeler {izerinde parasalci politikalarin m1 yoksa keynesci politikalarin mi1
daha etkili oldugunu arastirmistir. Calismada 1987 — 2003 donemleri yillik veriler
kullanilmistir. Veriler OLS yontemi ile analiz edilmistir. Bagimli degisken GSMH biiyiime
hizi, bagimsiz degiskenler, para arzi ve kamu harcamalarindaki biiyiime hizidir. Calismada
Elde edilen bulgular, Tiirkiye’ de belirleyici politikanin parasalci oldugu yoniindedir. Modelin

Tiirkiye igin gegerli ve uygulanabilir oldugu goriilmiistiir.

Hsing (2005), Venezuella i¢in 1959-2001 donemleri arasi yillik verileri GARCH ve
Engle Granger Esbiitiinlesme testini kullanarak test etmistir. Bagimli degisken olarak GSYH
kullanilirken bagimsiz degisken olarak m2 para arzi, enflasyon orani, kamu harcamasi ve
petrol fiyatlar1 alinmistir. Sonug olarak maliye politikas1 para politikasina gére daha etkindir

sonucuna ulasilmustir.

Terzi ve Yurtkuran (2016), Tirkiye i¢in 1980-2013 donemini yillik veriler ile dolayli
ve dolaysiz vergilerin GSYH {izerindeki etkisini Toda-Yamamoto ve VAR analizi ile
incelemistir. Bagimsiz degiskenler dolayli vergiler, dolaysiz vergiler, bagimli degisken ise
GSYH’dir. Calismanin sonucunda, vergi gelirlerinin toplam hasila tizerinde etkisinin oldugu,
hasila ile dolaysiz vergileri arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi oldugu, hasila iizerinde
dolaysiz vergilerin negatif etki ettigi, dolaysiz vergiler iizerinde pozitif etkinin hasilada
meydana gelen artis olduguna ulasilmistir. Ayrica biiyiik pay1 dolaysiz vergilerin olmak iizere
vergi oranlarindaki indirimin hasilayr pozitif yonde etkiledigi ve ekonomik biiyiimeyi

hizlandirdig1 gortilmiistiir.

Goger, Mercan, Bulut ve Dam (2010), Tirkiye i¢in ekonomik biiylime ile vergi
gelirleri arasindaki iliskiyi yillik veriler ile 1924-2009 doénemi igin incelemistir. Calismada
sinir testi yaklasimi kullanilmistir. Dolayli vergiler ile dolaysiz vergiler bagimsiz degisken
olarak kullanilirken GSYH bagimli degisken olarak kullanilmistir. Calismanin sonucunda her
iki vergi tliriiniin de ekonomik biiylime iizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir iliskinin oldugu

belirlenmistir. Dolayli vergilerin dolaysiz vergilere gore daha az etkili oldugu sonucuna
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ulagilmistir. Ayrica kisa donemde dolayli ve dolaysiz vergilerin ekonomik biiyiime iizerinde

pozitif yonde etkili oldugu ve istatistiksel agidan anlamli oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Boga (2020), Tirkiye’de farkli vergi gelirlerinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini
1965-2018 donemi yillik veriler ile incelemistir. Calismada Dogrusal Olmayan ARDL
(NARDL) esbiitiinlesme yaklasimi kullanilmigtir. Bagimsiz degiskenler briit sermaye
olusumu, mal ve hizmet vergisi, emlak vergisi, giimriik vergisi, vergi gelirleridir. Bagimli
degisken ise GSYH’dir. Vergi degiskenlerinde goriilen asimetrik iliskilerde vergi gelirlerinin
ekonomik biiyiime {izerindeki pozitif etkisinin vergi indirimlerinin yarattigi pozitif etkiden

daha giiglii oldugu sonucuna ulagilmstir.

Bayraktutan ve Arslan (2008), Tirkiye’de ekonomik biiylime ve sabit sermaye
yatirimlar iliskisi 1980-2006 donemi i¢in ko-entegrasyon analizi ile incelemistir. Calismada
sabit sermaye yatirimlar1 bagimsiz degisken olarak kullanilirken ekonomik biiyiime bagimli
degisken olarak kullanilmaktadir. Calismanin sonucunda sabit sermaye yatirimlarinin uzun

donemde ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalarin genelinde para ve maliye politikalarinin GSYH tizerindeki
etkileri incelenmistir. Ayrica baz1 ¢alismalarda maliye politikasi araci olarak kullanilan vergi
gelirleri ve sabit sermaye yatirim harcamalarinin GSYH tizerindeki etkisi de incelenmektedir.
Akinct ve Yildiz (2018), Hsing (2005), Diizgiin (2010), Sancar (2015), Karagol ve Benli
(2019) caligmalarinda maliye politikasinin etkin oldugu sonucuna ulasmiglardir. Duman
(2010), Dalyanc1 ve Oktar (2012), Jawaid, Qadri ve Ali (2011), Karaca (2017), Dikmen
(2006), calismalarinda para politikasinin etkili oldugu sonucuna ulagsmislardir. Aslan (2007)
ise ¢alismasinda hem para politikasinin hem de maliye politikasinin etkili oldugu sonucuna
ulagmistir. Bu galisma, yapilan ¢alismalardan farkli olarak Tiirkiye ekonomisinin giiglendigi
son 15 yilda para ve maliye politikasinin etkinligini gostermektedir. Literatiirde yer alan
caligmalar tezin bagimli ve bagimsiz degiskenlerinin belirlenmesine 1sik tutmustur. Bu
dogrultuda modelde kullanilan bagimli degisken gayri safi yurti¢i hasiladir. Bagimsiz
degiskenler ise M2 para arzi biyiikligi, sabit sermaye yatinm harcamalari ve vergi
gelirleridir.
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3. BOLUM

TURKIYE’DE UYGULANAN PARA VE MALIYE POLITIKALARININ
ETKINLIiGI UZERINE EKONOMETRIK MODEL UYGULAMASI

Calismanin {iglinci boliimiinde uygulama asamasi yer almaktadir. Bu boliimde
calismanin amaci ve Onemi anlatilmaktadir. Boliimiin devaminda uygulanacak yontem ve
analizde kullanilacak verilerin tanimi yapilmaktadir. Boliimiin sonunda uygulama sonuglari

ve ¢aligma ile ilgili 6neriler sunulmustur.

3.1. Cahsmanm Amaci ve Onemi

Calismanin amaci, 2006-2019 doéneminde Tiirkiye’de para ve maliye politikalarinin
gayri safi yurtici hasila tizerindeki etkilerini incelemektir.

Iktisat okullarinin para ve maliye politikasi etkinligi hakkinda goriisleri farklilik
gostermektedir. Para ve maliye politikalarina olan ihtiya¢ ve bu politikalara verilen 6nem,
makro ekonomi alanindaki tartigmalarin basinda gelmektedir. Enflasyon ve issizlik gibi
ekonomik sorunlarin ¢éziimii olarak bazi iktisatgilar para politikasinin etkinligini savunurken
baz1 iktisat¢ilarda maliye politikasinin etkinligini savunmaktadir. Bu sorunun temelinde
liberal ve devlet¢i yaklasimina Sahip iktisatgilarin goriis ayriligindan sitire gelmektedir.

Tiirkiye’de para ve maliye politikasinin etkinligi bu kapsamda 6nem arz etmektedir.

3.2. Arastirmada Kullanilan Yontemlerin Tanimlanmasi

Calismanin uygulama asamasinda modellemeye ge¢meden Once degiskenlerin
duraganlik sinamasi ADF birim kok testi analizi ile yapilmistir. Modelleme asamasinda
Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model ARDL (Auto-regressive Distributed Lag) ve Hata
Diizeltme Modeli (ECM) kullanilmstir.

3.2.1. ADF Duraganhk Testi

Zaman serileri, degiskenlerin gelecege yonelik tahmin yapilmast amaciyla
kullanilmaktadir. Zaman serisi analizi i¢in degiskenlerin ilk olarak duraganlik testlerine
bagvurulmaktadir. Zaman serileri degiskenlere gore giinliik, haftalik, aylik, ti¢ aylik, yillik
veya daha uzun siireli olabilmektedir. Bunula birlikte degiskenlerde trend etkisi ve mevsimsel

dalgalanma olup olmadig: analiz edilmektedir. Duraganlik analizlerinde birim kok testleri



kullanilmaktadir. Bu ¢alismada 2006-2019 dénemine ait iiger aylik verilerin duraganliklarin
belirlenmesi igin Augmented Dickey — Fuller (ADF) Birim Kok Testi kullanilmistir (Alti0K,
2018).

Zaman serisi analizlerinde genel olarak ekonomik verilerin duragan olup olmadigi
incelenmelidir. Degiskenlerin ayrica hangi mertebeden birim kok igerip icermedigi de uzun
donem analizleri igin 6nemlidir. Bir seri duragan degilse, birim kokli karart verilmektedir.
Bununla beraber bir serinin birim koke sahip olmamasi, zamana gore degismeyen bir
varyansiin bulunmasi olusabilecek soklarin belirli bir zaman sonunda ortadan kalkabilecegi

anlamindadir. Eger seriler duragan degilse, rassal soklarin etkisinde kalabilirler.

Birim kok iceren serilerle yapilan analizler sahte regresyon sorunun ortaya ¢ikmast,

sonuglarin sapmali olmasi gibi sorunlara neden olmaktadir (Dickey & Fuller, 1981).

Calismalarda verilerin duraganlik yapisi genellestirilmis Dickey-Fuller birim kok
testiyle incelenmistir. ADF birim kok testine iligskin kullanilan formiil diizeni, sabit olmayan
ve trendsiz model (3.6.), sabit olan ve trendsiz model (3.7.), sabit olan ve trendli model (3.8.)
asagidaki denklemlerdeki gibidir (Dickey &Fuller, 1981);

i. Sabit olmayan ve trendsiz model;

k
2
Ay, = @¥,_, +Z d; Ay, +u, @)
i=1
ii. Sabit olan ve trendsiz model;
k
Ay, = a+ @y, + Z @Ay, T u, 3)
i=1
iii. Sabit olan ve trendli model;
k

Ave= a+BT+gyy + ) obyy +u, (4)

i=1

Formiillerdeki y; degiskeni, birim kokiin varligim1 incelemektedir. Son denklemdeki
T deterministik trendin varligimi belirtmektedir. Modele bunun yani sira gecikmeli fark

terimleri eklenmesiyle hata teriminin otokorelasyonlu olmasi durumu da ortadan
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kaldirilmigtir. Son formiildeki y; degiskeni trend duragan oldugu alternatifine karsi birim
kokiin oldugu temel hipotezi incelemektedir. Tk iki denklemdeki ise y; degiskeninin ortalama
etrafinda duragan olmasina karsi birim kokii oldugu temel hipotezi test etmektedir. Bu

varsayimlarda kullanilacak hipotezler asagidaki (3.9.) gibidir.
Hy:@ =0 Hi:@ <0 (5)

@ degeri  sifirdan farkli  olmamasi halinde, birim kok temel hipotezi

reddedilememektedir. ¢ < 0 durumunda ise alternatif hipotez kabul edilecektir.

3.3. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Simir Testi (Auto — Regresivve Distribution Lag,
ARDL) Analizi ve Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model, ECM)

Pesaran ve Shin (1999) tarafindan ortaya konulan ARDL, serilerin kisa ve uzun
donemli nedenselligini test etmek i¢in kullanilmistir. ARDL analizi, En Kiigiikk Kareler
yontemine dayanmaktadir. ARDL analizinde kullanilan verilerin ayn1 diizeyde duragan
olmasi sart degildir. Diizeyde ve birinci farkta duragan verilerin ayn1t modelde kullanilmasi
ARDL analizinde miimkiindiir. Bu modelde yapilan duraganlik testi verilerin ikinci farkta
duragan olup olmadigini gormek igin yapilmaktadir ¢iinkii ARDL yontemi ikinci dereceden
farkta duragan olan veriler ile calismamaktadir (Altiok, 2018).

ARDL Analizindeki Hata Diizeltme Modeli su sekildedir:

b b b
AY, = By + Zﬁli AY,; + Zﬁ::‘ AXye—s +---+Z Bui ANy + By (6)
i=1 i=0 i=0

+ B X+t B X o1,

A degiskenlerin birinci derece farkin1 ifade etmektedir. Modelde es biitiinlesme
iliskisini bulmak i¢in 6nce uygun gecikme uzunlugu bulunmaktadir. Bunu i¢in Akaike (AIC),
Schwarz (SIC) ve LM testleri kullanilir. Uygun gecikme uzunlugu bulunduktan sonra
degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliskinin olup olmadig: test edilir. Denklem (3.14)’deki
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin diizey degerleri, bir dénem gecikmeli degerlerin

anlamliliginin sinanmast ile test edilir.
Ho=8,=0£,=0 Es biitiinlesme yoktur.

Hi#B; =8, #0 Es biitiinlesme vardir.
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Degiskenler arasindsa es biitiinlesme iligkisinin olup olmadigini tespit etmek igin
olusturulan uzun dénem ARDL Modeli su sekildedir:

k B d
Vo= o+ D BuVeuit ) BaXyeitot ) BrbXoe, +u, o
i=1 i=0 i=0

Olusturulan ARDL modeli sayesinde degiskenlerin uzun doénem iliskileri hakkinda
bilgi sahibi olunabilmektedir. Degiskenler arasindaki kisa donem iliskinin analizinde
kullanilan ARDL modelinin Hata Diizeltme Modeli (ECM) ile ifade edilisi su sekildedir:

K p d
Yi =B+ Zﬁu Yo + ZﬁZith—i+---+ Zﬂn’AXrt—i + pecm;_y + U, 8
i=1 i=0 i=0

Denklem de yer alan @ecni,_,terimi hata diizeltme terimini ifade etmektedir. Bu

terimin O ile 1 arasinda olmasi uzun dénemde dengeye yaklasma oldugunu ifade etmektedir.

3.4. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Tanim

Calismada 2006-2019 donemine ait tiger aylik veriler kullanilmistir. Verin timii T.C.
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmistir. Calismamizda
ARDL analizi ve ECM uygulanmigtir. Calismada kullanilan veri seti ile ilgili agiklamalar
Tablo 1°de sunulmustur. Veriler mevsimsellikten arindirilarak 2003 yili TUFE bazli fiyat

endeksi kullanilarak reel hale doniistiiriilmiistir.

Tablo 4: Degiskenlerin Tanimi

Serilerin Adx Serilerin agiklamasi Serilerin Kaynagi

RT Isletmelerden alian reel vergi geliri T.C. Merkez Bankasi

RGDP Reel GSYH T.C. Merkez Bankast

RM2 Reel M2 Para Arzi T.C. Merkez Bankasi1

RSSY Reel Sabit sermaye yatirim harcamalar1 T.C. Strateji Biitge Baskanlig
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Modelde yer alan degiskenlerin belirlenmesinde iktisadi teori ve literatiirde yer alan
caligmalarla uyumludur. Bu kapsamda, reel GSYH bagimli degisken, reel vergi gelirleri, reel

M2 para arzi, reel sabit sermaye yatirim harcamalar1 ise bagimsiz degiskendir.

3.5. Uygulama ve Sonuglari

Zaman serisi analizinde modelleme asamasina gegilmeden oOnce degiskenlere
duraganlik ozelliklerinin belirlenmesine yonelik testler yapilmaktadir. Yapilan ADF birim

kok testi sonucunda elde edilen bulgular Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Duze?/a/ erlrmCI Sabit Olasihk Tlg‘:t?i tve Olasihk
Diizey -0,332 0,912 -2,761 0,217
RGDP .
Birinci fark -9,293 0,000 -9,245 0,000
RT Diizey -1,06 0,724 -2,897 0,171
Birinci fark -7,613 0,000 -7,530 0,000
RM2 Diizey 0,409 0,912 -4,514 0,003
Diizey -1,117 0,702 -2,011 0,582
RSSY -
Birinci fark -8,161 0,000 -8,072 0,000

ADF birim kok testi sonucunda reel kamu harcamalar1 ve reel para arzinin diizeyde
duragan oldugu goriilmistiir. Reel GDP, reel sabit sermaye yatirim harcamalari ve reel vergi
gelirlerinin ise birinci farkta duragan olduklar1 gézlemlenmistir. ARDL Analizi degiskenlerin
duraganlik seviyelerinin ikinci farkta olmasinin disinda diizeyde duragan veya birinci farkta
duragan seviyelerinde uygulanmaktadir. ARDL Analizinde kullanilan denklem asagidaki
gibidir:

RGDP=a_0+a_1 RM2+a_2 RT+a_3 RSSY+u t 9)

Model kullanilan bagimli degisken; reel gayri safi yurtici hasiladir. Bagimsiz
degiskenler, reel M2 para arzi, reel vergi geliri, reel sabit sermaye yatirim harcamasidir.

Modelde reel gayri safi yurti¢i hasilanin reel para arzi, reel vergi geliri ve reel sabit sermaye

yatirim harcamasindan etkilenip etkilenmedigi arastirilmaktadir.

Modelin gecikme uzunlugu tahmininde Akaike Bilgi Kriteri Testi kullanilmistir.

Modelin Akaike Bilgi Kriteri Testi Tablo 6’da sunulmustur.
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Grafik 1: Akaike Bilgi Kriteri Tablosu
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Akaike Bilgi Kriteri tablosunda uygun gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir
Model de otokolerasyon sorunu olup olmadigi, degisen varyans sorunu olup olmadigi ve

normallik dagilim1 sorunu olup olmadig test edilmistir. Sonuglar Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 6: Model I¢in LM kolerasyon Testi

Otokolerasyon LM Testi

F- Istatiksitk Obs R-squared Prob. F(2,26) Prob. Chi-square(2)

0.210019 0.660762 0.8117 0.7186

Tablo 6’ da goriilen LM testi sonuglart 4 donem gecikmeli ARDL modelinde

otokolerasyon sorunu olmadigi goriilmiistiir.
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Tablo 7: Breusch — Pagan — Godfrey Degisen Varyans Testi

Breusch — Pagan - Godfrey Degisen Varyans Testi

F- istatistik Prob.

0.737743 0.7378

4 donem gecikmeli ARDL Modelinde Breusch-Pagan Testine gore degisen varyans
sorunu olmadig: belirlenmistir. Aynt model i¢in Tablo 9°da sunulan bilgilere gére modelde
Jarque-Bera testinde normal dagilim oldugu sonucuna ulasilmis ve model kurmada hata

olmadig1 goriilmistiir.

Grafik 2: Jarque — Bera Testi

Series: Residuals
7 - — Sample 2007022 2019024
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5 |
c _ Mean -1.78e-10
Median -289153 3
£ 7 — — Maximum 3996610,
N Minimum 4365484,
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2 Skewness 0102447
Kurtosis 2928542
14 —
. Jargue-Bera  0.100061

Probability 0.951200

T T T
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Modelin istikrarli olup olmadigi CUSUM ve CUSUM Q testleri kullanilarak

incelenmis, bu dogrutuda elde edilen sonuglar Grafik 3’de sunulmustur.

42



Grafik 3: CUSUM ve CUSUM Q Testi
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Model’in CUSUM Testi sonucunda %5 araliginda sapma olmadigi ve degerlerin
zamanla degisen isaretli olmadigi sonucu elde edilmistir. CUSUM Q Testi sonucunda
Model’in tespit edilen giiven araligmin disina sapma olmadigr gorilmistiir. Bu sonug

Model’in istikrarli yap1 sergiledigini ortaya koymaktadir.

43



Model i¢in degiskenler arasinda uzun donemde es biitiinlesme iligkisini gosteren sinir

testi (Bound Test) Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8: Sinir Testi

Kritik Degerler

F- istatistik

%1 %5 %10 k Terimi
Katsayisi

Alt Stmir | Ust Stmr | Alt Stmir | Ust Stmr | Alt Stmir | Ust Simir

11.58407 3.65 4.66 2.79 3.67 2.37 3.2 3

Ho hipotezi, degiskenler arasinda uzun dénemli iliski yoktur seklindedir. Tablo 8 de
bulunan k terimi bagimsiz degiskenin katsayisin1 gostermektedir. Modelde f-istatistigi
katsayisinin Kritik degerlerin {ist ve alt sinirlarin tizerinde oldugu i¢in degiskenler arasinda
uzun donemli iliski oldugu dogrulanmistir. Bu durumda Hg hipotezi reddedilmekte ve

modelde es biitiinlesme iliskisinin oldugu goriilmektedir.

Bu dogrultuda modeldeki degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin denklemi
asagida gosterilmistir.
Model i¢in uzun dénemli iligski asagidaki denklem ile tahmin edilmistir.
AGDP = y1(GDP)u1+ y2(M2)11+y3(RT )1 Y4(RSSY )1 22, ¥5 A(GDP):

(10)
1+ Z1, By6 A(M2)u1+ Ty v7 AR+ E72o¥8 A(RSSY)e1+ u

Modelin degiskenlerinin %10, %5 ve %1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigi ve degiskenler arasindaki uzun dénemli iligskinin tespiti i¢in yapilan ARDL Analizi

sonuglar1 Tablo 11°de sunulmustur.
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Tablo 9: Uzun Donem ARDL Analizi Sonuglar

3 Katsay1 Standart hata t- istatistik Olasiik
C -1250477 750698.8 -1.665 0.105
D(RSSYSA) 0.943 0.229 4.116 0.000
RM2SA 0.006 0.001 3.391 0.001
D(RTSA) 1.442 0.722 1.995 0.054

Tablo 11°de modelin uzun donem Katsayilar1 incelendiginde, reel vergi geliri katsayisi
1.42°dir. Katsay1 pozitif yonlii olup, istatistiki olarak anlamlidir. Incelenen dénemde vergi
gelirleri artarken, GSYH’da artis gostermistir.  Bu durum ilgili donemde kamu
harcamalarindaki artisla agiklanabilir. Vergi gelirleri arttikga, kamu harcamalarinin da olumlu
etkilendigi soylenebilir. ikinci olarak reel sabit sermaye yatirim harcamalarinin katsayisi
0.93’tiir isareti pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Reel sabit sermaye yatirim
harcamalarinin artmasinin, hasilada artirict bir etki yaratmasi iktisadi beklenti ile uyumludur.
Reel para arzinin katsayisi 0.006 olup isareti pozitiftir ve istatistiki olarak anlamlidir. Para
arzindaki artis, GSYH’y1 artirict yonde etkilemistir. Bu kapsamda, ¢alismanin uzun donemli
sonuglari, uygulama doneminde hem para hem de maliye politikasinin etkili oldugunu
gostermistir. Bu sonu¢ Terzi ve Yurtkuran (2016), Goger, Mercan, Bulut ve Dam (2010),
Boga (2020), calismalarinda vergi gelirlerinin GSYH’y1 pozitif yonde etkiledigi, Bayraktutan
ve Arslan (2008), calismasinda ise sabit sermaye yatirirm harcamalarimin GSYH’da pozitif
yonde etki saglayacagi, Dikmen (2006) ve Duman (2016)’nin ¢alismalarinda Tiirkiye’de para

politikasinin etkili oldugu sonucunu desteklemektedir.

Es biitiinlesme denklemi:

RGDPSA =-1250476.9322 + 0.9436*RSSYSA + 0.0060*RM2SA + 1.4422 *RTSA (10)

Degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu belirtildikten sonra, kisa donemli
iligkileri ve hata diizeltme mekanizmasinin isleyip islemedigini belirlemek i¢in ECM modeli

tahmin edilmistir. Tablo 10’da ECM analizi sonuglar1 sunulmustur.
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Tablo 10: Hata Diizeltme Modeli Testi Sonuglari

Degiskenler Kat sayilar Standart Hata T- Istatistik Olasihik
D(RGDPSA(-1),2) 0.382 0.161 2.364 0.023
D(RGDPSA(-2),2) 0.233 0.792 2.941 0.005
D(RSSYSA,2) 1.005 0.109 9.157 0.000
D(RSSYSA(-1),2) -0.258 0.151 -1.700 0.098
D(RM2SA) 0.052 0.026 1.999 0.053
D(RM2SA(-1)) 0.003 0.030 0.107 0.915
D(RM2SA(-2)) -0.111 0.029 -3.740 0.000
D(RM2SA(-3)) 0.107 0.031 3.458 0.001
D(RTRSA,2) 1.545 0.234 6.594 0.000
D(RTRSA(-1),2) -0.657 0.377 -1.741 0.090
D(RTRSA(-2),2) -0.557 0.347 -1.604 0.117
D(RTRSA(-3),2) -0.865 0.220 -3.926 0.000
ECM(-1)* -0.976 0.245 -8.045 0.000

Tablo 12°de ECM(-1) degiskeni ARDL modelinden elde edilen hata terimlerinin bir
donem gecikmeli degerlerini ifade etmektedir. Hata teriminin bir donem gecikmeli degeri sifir
ile bir arasinda olmali, katsayinin igareti negatif olmalidir. Bu kapsamda Tablo 12°de ECM(-
1) degeri -0.97 dir. Modelde olusan dengesizligin her bir ¢eyrek donemde 0,97’sinin
giderilecegi ve uzun donemde modelin dengeye gelecegi belirlenmistir. Bu test ayn1 zamanda

degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiler i¢ginde yorumlanabilir.

ECM sonuglarina gore sabit sermaye yatirim harcamalarinin cari donem gecikmeli
degeri ile gayri safi yurtigi hasila arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli iliski
varken, bir donem gecikmeli degerli ile istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki
vardir. M2 para arzinin cari ve li¢ donem gecikmeli degeri ile gayri safi yurtici hasila arasinda
istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski varken iki donem gecikmeli degeri ile
istatistiki olarak anlam1 ve negatif yonlii bir iliski vardir. Vergi gelirlerinin bir ve ii¢ donem
gecikmeli degeri ile gayri safi yurtigi hasila arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii

bir iligki vardir. ECM Analizi sonucunda para politikas1 gostergesi olarak M2 para arzi
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biyiikliigii iki donem gecikmeli degerinde hasilayr negatif etkilerden cari donem, iki donem
ve ii¢ donem gecikmeli degerinde hasilay: pozitif etkilemektedir. Maliye politikas1 gostergesi
olarak kullanilan sabit sermaye yatirim harcamalarinin cari dénem degeri hasilay1 pozitif
etkilerden bir donem gecikmeli degeri hasilay1 negatif etkilemektedir. Yine maliye politikasi
olarak gosterilen vergi gelirleri cari donem degeri, bir donem gecikmeli degeri ve fig

gecikmeli degeri hasilay1 negatif etkilemektedir.

ECM sonuglari, kisa donemde de belirtilen gecikme degerleri kapsaminda, para ve

maliye politikalarinin gayri safi yurti¢i hasila tizerinde etkili oldugunu ortaya koymustur.
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SONUC

Para ve maliye politikasinin etkinligi konusu iktisat tarihinde goriis ayriligina neden
olan konulardan biri olmustur. Klasik Okul déneminde devletin ekonomiye miidahalesi kabul
edilmediginden piyasada olusan basarisizliklar yine piyasaya birakilmistir. 1929 Diinya
Ekonomik Buhran1i doéneminde efektif talep yetersizligi nedeniyle devletin ekonomiye
miidahale etmesinin gerekliligi maliye politikasint dogurmustur. Maliye politikas: ile kamu
gelir ve giderleri artik bir politika arac1 haline gelmistir. 1970’lerde yasanan petrol krizine
Keynesyen Okul teorileri ¢oziim bulamamistir. Bunun tizerine Parasalc1 Okul teorisyenleri
krizin yeterince ve zamaninda artirilmayan para arzindan kaynakladigini savunmuslardir.
Ekonomide para politikasinin etkili oldugunu savunan Parasalct Okul, para ve maliye
politikasinin etkinligi konusundaki tartismanin para politikasint savunan kisminda yer

almstir.

Para ve maliye politikasinin etkinligi tilkeden {ilkeye ve iilkelerin i¢inde bulundugu
konjonktiire gore farklilik gostermektedir. Calismamizda Tiirkiye i¢in 2006-2019 dénemi para
ve maliye politikas1 etkinligi analiz edilmistir. Calisma ti¢ boliimden olugsmaktadir. Birinci
boliimde para politikast hakkinda temel bilgiler ve agiklamalara yer verilmistir. Birinci
boliimde para politikas1 amaglari, araglari ve gecikme sorunlari anlatilmistir. Para
politikasinin amaglari; para politikas1 nihai amaclari, para politikas1 ara amaglari, para
politikas1 operasyonel amaglar1 anlatilmistir. Para politikasi araglart olarak dolayli ve
dogrudan para politikas1 araglar1 anlatilmigtir. Para politikasinda yasanan gecikme sorunlari
da bu boliimde yer almaktadir. Maliye politikas1 amaglari; ekonomik istikrarin saglanmast,
ekonomik biiyiime ve kalkinmanin saglanmasi, gelir dagiliminda adaletin saglanmasi bu
bolimde anlatilmistir. Maliye politikasinin amaglarina ulagmasi igin kullandigi maliye
politikas1 araglar1 bu béliimde anlatilan bir diger konudur. Maliye politikasi araglari; kamu
harcamalar1, vergi gelirleri, borglanma, transfer harcamalaridir. Bu araglar hakkinda bilgi
verilmistir. Birinci bolimiin sonunda ise maliye politikasinda yasanan gecikme Sorunlari

incelenmistir.

Ikinci boliimde para ve maliye politikalarinin etkinligi konusuna yer verilmistir. Para
politikasinin reel gayri safi yurti¢i hasilayr etkileme kanallari anlatilmigtir. Bu kanallar; faiz
kanali, diger varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali, banka kredi kanali, bilango kanali,
beklenti kanahdir. Bélimiin devaminda maliye politikasinin reel gayri safi yurti¢i hasilaya

etkisi incelenmistir. Maliye politikasinin, kamu harcamalar1 ve garpan etkisi, vergiler ve



carpan etkisi, transfer harcamalar1 ve c¢arpan etkisi, bor¢glanma etkisinden bahsedilmistir.
Ikinci béliimde ayrica, iktisadi okullarm para ve maliye politikasi etkinligi konusundaki
goriislerine yer verilmistir. Iktisat okullarin etkinlik konusundaki gériisleri incelenirken;
Klasik Iktisat Okulu, Keynesyen Iktisat Okulu, Monetarist (Parasalci) iktisat Okulu, Yeni
Klasik Iktisat Okulu, Yeni Keynesyen iktisat Okulu’nun goriislerine sunulmustur. Ikinci

boliim literatiir incelemesi ile tamamlanmustir.

Calismanin tglincti boliimiinde, Tirkiye’de para ve maliye politikasinin etkinligi
2006-2019 donemi g¢eyrek donemlik veriler ile analiz edilmis, ¢alismanin amaci ve 6nemi
anlatilmig, arastirmada kullanilan yontemler tanitilmistir. Bolimiin devaminda ADF
Duraganlik Testi yapilarak ARDL analizi ve Hata Diizeltme Modeli uygulanmistir. ARDL
analizi sonuglarina gére uzun donemde sabit sermaye yatirim harcamalarinin, M2’nin ve vergi
gelirlerinin gayri safi yurtici hasila tizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonli
¢ikmistir. Bu dogrultuda ARDL analizi sonucuna gore para ve maliye politikas1 Tiirkiye’de
2006-2019 donemlerinde etkilidir. ARDL analizi Kkatsayilarina bakildiginda maliye
politikasinin para politikasina gore daha etkili oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ Terzi ve
Yurtkuran (2016), Goger, Mercan, Bulut ve Dam (2010), Boga (2020), ¢alismalarinda vergi
gelirlerinin GSYH’y1 pozitif yonde etkiledigi, Bayraktutan ve Arslan (2008), ¢alismasinda ise
sabit sermaye yatirim harcamalarinin GSYH’da pozitif yonde etki saglayacagi ve Dikmen
(2006) ve Duman (2016)’nin calismalarinda Tirkiye’de para politikasinin etkili oldugu
sonucunu desteklemektedir. Kurulan modelde Hata Diizeltme Mekanizmasi ¢alismaktadir.
Analiz sonuclaria gore sabit sermaye yatirim harcamalarinin cari donem gecikmeli degeri ile
gayri safi yurti¢i hasila arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii iliski varken bir
donem gecikmeli degerli ile istatistiki olarak anlamli ve negatif yonli bir iligki vardir. M2
para arzinin cari ve li¢ donem gecikmeli degeri ile gayri safi yurtici hasila arasinda istatistiki
olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski varken iki donem gecikmeli degeri ile istatistiki
olarak anlami ve negatif yonli bir iliski vardir. Vergi gelirlerinin bir ve ii¢ donem gecikmeli
degeri ile gayri safi yurti¢i hasila arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski
vardir. Tirkiye’de devletin ekonomide aktif rol almasi hasilayr olumlu etkilemistir. Bu
kapsamda politika Onerisi olarak sabit sermaye yatirim harcamalarinin artmasinin hasilayi
artiracagi, kamu gelirlerindeki artisin kamu harcamalarina doniistiigiinde hasilay: artiracagi,

genisletici para politikasinin da hasila artis1 yaratacagi soylenebilir.
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