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ABSTRACT

Sustainable economic policies are considered important for the emergence of stable economic indicators in 
national economies. Especially since the 1990s, there have been many theoretical and empirical discussions 
on the effectiveness and importance of economic policies. The core of these discussions is the policies advo-
cated by the Keynesian and Classical views. The debates that take place on the basis of the effectiveness of 
monetary and fiscal policies continue today. Therefore, the determination of the relative efficiency of monetary 
and fiscal policies, which is the most fundamental area of discussion of economic policies, becomes import-
ant. In this study, the Vector Autoregressive (VAR) method was applied with the data of the period 2004:Q1-
2020:Q3 in order to distinguish the relative effectiveness of monetary and fiscal policies in Turkey. In the model 
established, the relative change in the real gross domestic product (GDP) as the dependent variable, while the 
explanatory variables are the relative change in the monetary policy rate, which is the indicator of monetary 
policy; The fiscal policy indicator is the relative change in real primary budget expenditures. Findings show that 
monetary policies were more effective than fiscal policies in this period.
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ÖZ

Ülke ekonomilerinde, istikrarlı ekonomik göstergelerin ortaya çıkabilmesi için sürdürülebilir iktisat politikaları 
önemli görülmektedir. Özellikle 1990’lı yıllardan itibaren iktisat politikalarının etkinliğine ve önemine yönelik 
teorik ve ampirik birçok tartışma bulunmaktadır. Söz konusu tartışmaların özünü Keynesçi ve Klasik görüşün 
savunduğu politikalar oluşturmaktadır. Para ve maliye politikalarının etkinliği  temelinde gerçekleşen tartış-
malar günümüzde de sürmektedir. Dolayısıyla iktisat politikalarının en temel tartışma alanı olan para ve maliye 
politikalarının göreli etkinliğinin tespiti önemli hâle gelmektedir. Bu çalışmada Türkiye’de para ve maliye politi-
kalarının göreli etkinliğini ayrıştırmak amacıyla 2004:Ç1-2020:Ç3 dönemi verileri ile Vektör Otoregresif (VAR) 
metodu uygulanmıştır. Kurulan modelde bağımlı değişken olarak reel gayri safi yurt içi hasıladaki (GSYH) nispi 
değişim, açıklayıcı değişkenler ise para politikası göstergesi olan para politikası faizindeki nispi değişim; maliye 
politikası göstergesi ise reel faiz dışı bütçe harcamalarındaki nispi değişim alınmıştır. Bulgular, söz konusu dö-
nemde para politikalarının, maliye politikalarına göre daha etkin olduğunu göstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Para politikası, maliye politikası, VAR analizi
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Giriş ve Teorik Çerçeve
İktisat politikasının temel iki aracı para ve maliye politikasıdır. Para politikası, merkez bankalarının 
ekonominin genel amaç ve hedeflerine ulaşmak için para miktarı ve faizlerin nasıl yönlendirilmesi ge-
rektiğini sorgulamaktadır (Tüyen, 2014). Maliye politikası ise, hükümetlerin ekonominin genel amaç 
ve hedeflerine ulaşmak için kamu harcamaları, vergiler ve borçlanma araçlarının nasıl yönlendirilmesi 
gerektiğini sorgulamaktadır. Günümüzde para politikaları ekonomi yönetiminde ön plana çıkmasına 
rağmen iktisat politikasının amaç ve hedeflerine ulaşabilmesi için para ve maliye politikaları arasında 
koordinasyon olması gerekmektedir.

Devletin ekonomiye para ve maliye politikalarıyla müdahale etmesi ekonomi biliminde 1929 bunalımın-
dan sonra gündeme gelmiştir. Bu şekilde aktif iktisat politikasına dayalı bir analiz ilk kez Keynes’in (1936) 
kısaca Genel Teori olarak da adlandırılan kitabıyla yapılmıştır. Keynes öncesi dönemin temel görüşü olan 
geleneksel yaklaşım devleti jandarma devlet olarak nitelendirmekte ve aktif iktisat politikalarına karşı çık-
maktadır. Geleneksel görüşe göre emek-mal ve para piyasaları sürekli dengede olup, dengesizlik durum-
larında ekonomi kendiliğinden hızlıca dengeye varacaktır. Bu görüşe göre, para ve maliye politikalarıyla 
ekonomiye müdahale hem kısa hem de uzun sadece fiyatlar genel düzeyini arttırmakta olup, hasılayı 
etkilemeyecektir. Fakat büyük bunalım bu durumun geçerli olmadığını ortaya koymuştur. Geleneksel 
yaklaşımla çatışan bu somut durum karşısında, Keynes ekonominin dengeye gelmesi için devlet müda-
halesini önermiştir (Ünsal, 2013). Keynesçi yaklaşıma göre, ekonomiler açısından tam istihdam durumu 
özel ve istisnai, eksik istihdam ise genel bir durumdur. Keynes’e göre fiyatlar tam istihdam düzeyine kadar 
sabittir. Fiyatlarda artış bir diğer deyişle enflasyon, tam istihdam seviyesinden sonra başlamaktadır (Paya, 
2013). Bu nedenle ekonomiye aktif iktisat politikalarıyla müdahalenin etkin olacağı öne sürülmektedir.
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Keynesçi görüş, efektif talebi yönlendirmede para politikalarından 
ziyade maliye politikalarının daha etkin olduğunu savunmuştur. 
Bir başka deyişle, Keynesçiler fiskal uyarıların üstünlüğü tezini sa-
vunmuşlardır. Keynesçi yaklaşımda para talebinin faiz esnekliği ve 
yatırımların faiz esnekliği sırasıyla yüksek ve düşüktür. Bu durum-
da maliye politikasıyla kamu harcamalarını arttırmak para politi-
kasına göre daha fazla hasılayı artırmaktadır. Çünkü para arzında 
bir artış faiz oranları düşürmesine rağmen, yatırımların faiz es-
nekliğinin düşük olması düşen faizler yatırımların daha az artma-
sına neden olmaktadır. Keynesçi görüş 1970’li yıllara kadar altın 
yıllarını yaşamasına rağmen 1950’li yıllardan itibaren Monetarist 
iktisatçılar tarafından yoğun bir eleştiriye maruz kalmıştır. Mone-
tarist yaklaşım Keynesçi görüşü temelde iki noktada eleştirmek-
tedir. Bunlardan ilki, para politikalarının, maliye politikalarından 
çok daha etkin olduğu görüşüdür. Bir başka deyişle, Monetaristler 
parasal faktörlerin üstünlüğü tezini savunmuşlardır. Bu farklılığın 
temel nedeni, Keynesçi yaklaşımda para talebinin faiz esnekliği ve 
yatırımların faiz esnekliği sırasıyla yüksek ve düşükken, Moneta-
rist yaklaşımda bu değişkenlerin sırasıyla düşük ve yüksek olma-
sıdır. Monetarist yaklaşımda para talebin faiz esnekliğinin düşük, 
yatırımların faiz esnekliğinin yüksek olması, para arzındaki bir ar-
tışın faiz oranlarını düşürmesiyle yatırımların ve hasılanın düşen 
faizle daha fazla uyarılmasıyla sonuçlanmaktadır. Bu yaklaşımda 
maliye politikasında bir genişleme ise para talebinin faiz esnek-
liğinin düşük olması nedeniyle faizlerde yüksek artış yaratacak ve 
yatırımların faiz esnekliğinin yüksek olması nedeniyle faiz artışı 
özel sektörü dışlayacak ve hasılanın daha az artmasına hatta sa-
bit kalmasına neden olacaktır. İkinci olarak ise, aktif iktisat politi-
kalarının gereksiz olduğudur. Monetarist yaklaşıma göre, maliye 
politikaları ekonomiyi hiç etkilemezken, para politikalarının ise 
gecikme etkileri nedeniyle ekonomik istikrara katkıda bulunması 
oldukça güçtür. Bu bakımdan aktif iktisat politikaları gereksizdir 
ama kullanılmak zorunda kalındığında para politikası maliye poli-
tikasından daha etkindir (Paya, 2013).

Şekil 1’de Hicks (1937) tarafından oluşturulan IS-LM modeli yardı-
mıyla, para ve maliye politikalarının etkinliği, Keynesçi ve Mone-
tarist görüş çerçevesinde gösterilmektedir. IS-LM modeli mal ve 
para piyasasında eş anlı dengeyi sağlayan faiz ve milli gelir bileşe-
nini göstermektedir. IS eğrisi, mal piyasasında dengeyi sağlayan 
alternatif faiz oranı-denge milli gelir bileşimlerini göstermektedir. 
Bu eğri, faiz oranlarındaki düşüşün yatırım harcamaları ve milli 
geliri arttırdığını göstermektedir. LM eğrisi ise, para piyasasında 

dengeyi sağlayan alternatif mili gelir-denge faiz oranı bileşimlerini 
göstermektedir. Bu eğri, milli gelirdeki artışın para talebi ve faiz 
oranlarını arttırdığını göstermektedir.

Şekil 1’in a ve b kısmında Keynesçi görüşe uygun olarak çizilen IS 
(yatırımların faiz esnekliği düşük-nispeten dik) ve LM (para talebi-
nin faiz esnekliği yüksek-nispeten yatık) eğrileri gösterilmektedir. 
Şekil 1’in c ve d kısmında ise Monetaristlerce savunulan görüşe 
uygun biçimde çizilen IS (yatırımların faiz esnekliği yüksek-nis-
peten yatık) ve LM (para talebinin faiz esnekliği düşük-nispeten 
dik) eğrileri gösterilmektedir. Şekil 1’in a ve b kısmında görüldüğü 
üzere Keynesçi yaklaşımda kamu harcamalarında bir artış para ar-
zında bir artışa kıyasla milli geliri çok daha fazla arttırmaktadır. Bu 
durumun temel nedeni yukarıda da belirtildiği üzere, para arzında 
bir artışın faiz oranları düşürmesine rağmen, yatırımların faiz es-
nekliğinin düşük olması nedeniyle düşen faizlerin yatırımları daha 
az uyarmasıdır. Bu yaklaşımda maliye politikasında bir genişleme 
ise para talebinin faiz esnekliğinin yüksek olması nedeniyle faizler-
de düşük bir artış yaratacak ve yatırımların faiz esnekliğinin düşük 
olması nedeniyle faiz artışı özel sektörü çok daha az dışlayacak ve 
hasılayı çok daha fazla arttıracaktır. Şekil 1’in c ve d kısımlarında 
görüldüğü üzere ise Monetarist yaklaşımda para arzında bir artış 
kamu harcamalarında bir artışa kıyasla milli geliri çok daha fazla 
arttırmaktadır. Bu durumun temel nedeni ise maliye politikasın-
da bir genişlemenin faizi oldukça yüksek arttırarak özel sektörü 
dışlaması ve hasılanın daha az artmasına neden olmasıdır. Mone-
tarist yaklaşımda para talebin faiz esnekliğinin düşük, yatırımların 
faiz esnekliğinin yüksek olması nedeniyle para arzındaki bir artışın 
faiz oranları düşürmesi yatırımların ve hasılanın düşen faizle daha 
fazla uyarılmasıyla sonuçlanmaktadır. Böylece Keynesçi yaklaşım 
maliye politikalarının, Monetarist yaklaşım ise para politikalarının 
daha etkin olduğunu savunmaktadır.

Literatür Araştırması
20. yüzyılın ikinci yarısında, para ve maliye politikalarının etkinliği-
ne ilişkin Keynesçi ve Monetarist görüşlerden hangisinin geçerliği 
olduğuna yönelik çalışmalar özellikle Amerika Birleşik Devletle-
ri’nde oldukça tartışılan bir konu haline gelmiştir (Çevik, 2012). Bu 
konuda ilk ampirik analiz Friedman ve Meiselman tarafından 1963 
yılında yapılmıştır. Bu yayından itibaren iktisatçılar tarafından bu 
konuda birçok analiz yapılmıştır.

Ampirik çalışmalarda bu konuda farklı sonuçların elde edildiği 
görülmektedir. Çalışmaların bir kısmı Monetarist (para politikası 
daha etkin) görüşü desteklerken, çalışmaların bir diğer kısmı ise 
Keynesçi görüşü (maliye politikası daha etkin) desteklemektedir. 
Bu farklılık, kullanılan ekonomik büyüme (GSYİH, GSYİH büyüme-
si), parasal değişkene (M1, M2, faiz oranı), mali değişkene (kamu 
harcaması, bütçe açığı), kontrol değişkenlerine, farklı ekonomet-
rik yöntem ve testler kullanılmasına, ilgili zamanlara ve ülke ör-
neklerine bağlı olarak gerçekleşmektedir.

Ampirik literatürde para politikasının maliye politikasından daha 
etkin olduğunu gösteren çalışmalar: Friedman ve Meiselman 
(1963), Amerika için 1897-1958 yılları arasında ve 1946: II-1958: 
IV dönemleri arası çeyreklik verilerle regresyon analiziyle para ve 
maliye politikasının milli gelir üzerindeki etkisini incelemişlerdir. 
Çalışmada milli gelir, para arzı ve mali değişkenler kullanılmıştır. 
Çalışmada, para politikası maliye politikasından daha etkin bu-
lunmuştur. Ajayi (1974), Nijerya için 1960-1970 yıllarında sıradan 
en küçük kareler yöntemini kullanarak bu analizi yapmıştır. Ana-
liz sonucu, GSYİH büyümesi, kamu harcama ve kamu gelirleri-
nin değişimi, para arzı değişimi (M1, M2 ve M3) ve toplam harca-
mayı etkileyen diğer değişkenler kullanılmıştır. Çalışmada, para 
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politikası maliye politikasından daha etkin bulunmuştur. Aijsafe 
ve Folorunso (2002), Nijerya için 1970-1988 yılları için GSYİH, 
M1 para arzı ve bütçe açığı değişkenlerini kullanarak çok değiş-
kenli eşbütünleşme regresyonu yöntemiyle para ve maliye po-
litikalarının etkinliğini incelemişlerdir. Analizde, para politikası 
maliye politikasından daha etkin bulunmuştur. Dikmen (2006), 
Türkiye için 1987-2003 yılları için sıradan en küçük kareler yön-
temini kullanarak para ve maliye politikalarının etkinliğini araş-
tırmıştır. Çalışmada, nominal GSMH büyüme hızı, para arzı (M1 
ve M2) büyüme hızı ve kamu harcamaları büyüme hızı değişke-
leri kullanılmıştır. Analiz sonucu, para politikası maliye politika-
sından daha etkin bulunmuştur. Şen ve Kaya (2015), Türkiye için 
2001:I- 2014:II arası çeyreklik verilerle SVAR modeliyle para ve 
maliye politikasının etkinliğini incelemişlerdir. Çalışmada, GY-
SİH büyümesi, merkezi hükümet bütçe açığı, merkezi hükümet 
borç stoku, reel faiz oranı, enflasyon, reel efektif kur endeksi, net 
rezervler, ticari açıklık oranı ve Avrupa GYSİH büyümesi kullanıl-
mıştır. Analizde, para politikası maliye politikasından daha etkin 
bulunmuştur. Karaca (2017), Türkiye için 2004: III-2017: I arası 
çeyreklik verilerle GSYİH büyümesi, politika faizi değişimi, reel 
faiz dışı bütçe harcamaları değişimi değişkenlerini kullanarak 
ARDL modeliyle bu analizi yapmışlardır. Çalışmada, para poli-
tikası maliye politikasından daha etkin bulunmuştur. Akıncı ve 
Tuncer (2018), Türkiye açısından 2006:I- 2016:III çeyreklik ve-
rilerle ARDL modeliyle para ve maliye politikalarının etkinliğini 
incelemişlerdir. GSYİH, geniş tanımlı para arzı (M2) ve kamu har-
camalarının kullanıldığı çalışmada, para politikası maliye politi-
kasından daha etkin bulunmuştur.

Ampirik literatürde maliye politikasının para politikasından daha 
etkin olduğunu gösteren çalışmalar: Ansari (1996), Hindistan için 
1963-1993 arası GSYİH, geniş tanımlı para arzı, GSYİH deflatö-
rü ve kamu harcaması değişkenlerini kullanarak VAR modeliyle 
analiz etmişlerdir. Çalışmada, maliye politikasının para politika-
sından daha etkin olduğu bulunmuştur. Düzgün (2010), Türkiye 
için 1987:I- 2007:III arası çeyreklik verilerle GSYİH, M2 para arzı 

ve devletin nihai tüketim harcamaları değişkenlerini kullanarak 
ARDL yöntemiyle para ve maliye politikalarının etkinliğini in-
celemiştir. Çalışmada, maliye politikasının para politikasından 
daha etkin olduğu bulunmuştur. Topçu ve ark. (2012), Romanya, 
2004:IV-2011:II arası çeyreklik verilerle sıradan en küçük kareler 
ve nedensellik yöntemleriyle para ve maliye politikalarının etkinli-
ğini araştırmıştır. Analizde, GSYİH, geniş tanımlı para arzı (M2) ve 
kamu harcaması değişkenleri kullanılmıştır. Bulgular, maliye poli-
tikasının para politikasından daha etkin olduğunun göstermiştir. 
Sancar (2015), Türkiye açısından 1990-2014 verileriyle ARDL Mo-
deli yardımıyla para ve maliye politikalarının etkinliğine bakmıştır. 
Analizde, kamu gelirlerinin GSYH’ya oranı, interbank faiz oranı, ge-
niş tanımlı para arzı (M2), GSYİH büyümesi ve kamu harcamaları-
nın GSYH’ya oranı değişkenlerinden yararlanılmıştır. Analiz bulgu-
ları, maliye politikasının para politikasından daha etkin olduğunun 
göstermiştir.

Para ve maliye politikalarının etkinliğini inceleyen çalışmalar özet 
şeklinde Tablo 1’de aktarılmıştır. Tablo 1’den de görüldüğü üzere 
çalışmaların önemli bir kısmında geniş para arzı (M2) para poli-
tikası değişkeni olarak kullanılmıştır. Fakat 1990’larla beraber 
enflasyon hedeflemesi yaklaşımı ile birlikte para politikalarının yü-
rütülmesinde politika faizi temel politika aracı olarak kullanılmak-
tadır (Tokucu, 2010). Bu çalışmanın, ülke örneklemi, politika faizini 
para politikası değişkeni olarak alması ve kullanmış olduğu VAR 
analiziyle literatüre katkıda bulunacağı öngörülmektedir.

Ekonometrik Analiz

Veri seti ve yöntem
Çalışmanın bu kısmında, Türkiye’de para ve maliye politikalarının 
göreli etkinliğinin ayrıştırılması adına, 2004Ç1-2020Ç3 dönemi 
çeyreklik verilerinden yararlanılmaktadır. Ampirik analizde kullanı-
lan değişkenlere ait açıklayıcı bilgiler Tablo 2’de verilmektedir. 

Tablo 2’de yer alan değişkenlerden DLY; reel gayri safi yurtiçi ha-
sıladaki (GSYH) nispi değişim veya başka bir ifadeyle ekonomik 
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Tablo 1. 
Para ve Maliye Politikalarının Etkinliğini İnceleyen Çalışmalar

Yazarlar ve Yıllar Ülkeler ve Veri Seti Değişkenler Yöntem Sonuç

Friedman ve 
Meiselman, (1963)

ABD, 1897-1958 (yıllık) 
ve 1946: II-1958: IV 
(çeyreklik)

Milli gelir, para arzı, mali değişkenler Regresyon analizi Maliye politikası, para politikasından daha az 
etkindir.

Ajayi (1974) Nijerya, 1960-1970 
(yıllık)

GYSİH Büyümesi, Kamu Harcamalarının Değişimi, Kamu 
Gelirlerinin Değişimi, Para Arzı Değişimi, Toplam harcamayı 
etkileyen diğer değişkenler

Sıradan En Küçük 
Kareler Yöntemi

Maliye politikası, para politikasından daha az 
etkindir.

Ansari (1996) Hindistan, 1963-1993 
(yıllık)

GYSİH, Geniş Tanımlı Para Arzı, GYSİH Deflatörü, Kamu harcaması VAR Modeli Hindistan’da maliye politikasının para 
politikasından daha etkin olduğu bulunmuştur.

Aijsafe ve 
Folorunso (2002)

Nijerya, 1970-1988 
(yıllık)

GSYİH, Para Arzı (M1), Bütçe Açığı Çok Değişkenli 
Eşbütünleşme 
Regresyonu

Para politikasının maliye politikasına göre daha 
etkili olduğu bulunmuştur.

Dikmen (2006) Türkiye, 1987-2003 
(yıllık)

Nominal GSMH büyüme hızı, Para arzı (M1 ve M2) büyüme hızı, 
Kamu harcamaları büyüme hızı 

Sıradan En Küçük 
Kareler Yöntemi

Maliye politikası, para politikasından daha az 
etkindir.

Düzgün (2010) Türkiye,1 987:I- 
2007:III (çeyreklik)

GSYİH, Geniş Tanımlı Para Arzı (M2), Devletin Nihai Tüketim 
Harcamaları

ARDL Modeli Türkiye ekonomisinde para politikası etkili 
değilken, maliye politikası negatif etkilidir.

Topçu ve ark., 
(2012)

Romanya, 2004:IV-
2011:II (çeyreklik)

GSYİH, Geniş Tanımlı Para Arzı (M2), Kamu harcaması Sıradan En Küçük 
Kareler Yöntemi 
ve Nedensellik

Romanya’da maliye politikasının para 
politikasından daha etkin olduğu bulunmuştur.

Sancar (2015) Türkiye, 1990-2014 
(yıllık)

Kamu Gelirlerinin GSYH’ya Oranı, İnterbank Faiz Oranı,  Geniş 
Tanımlı Para Arzı (M2), GYSİH Büyümesi, Kamu Harcamalarının 
GSYH’ya Oranı

ARDL Modeli Türkiye’de maliye politikasının para 
politikasından daha etkin olduğu bulunmuştur

Şen ve Kaya 
(2015)

Türkiye, 2001:I- 2014:II 
(çeyreklik)

GYSİH Büyümesi, Merkezî Hükümet Bütçe açığı, Merkezi Hükümet 
Borç Stoku, Reel faiz oranı, Enflasyon, reel efektif kur endeksi, Net 
Rezervler, Ticari açıklık oranı, Avrupa GYSİH Büyümesi

SVAR Modeli Maliye politikası, para politikasına göre daha 
az etkindir.

Karaca (2017) Türkiye, 2004: III-2017: 
I(çeyreklik)

GYSİH Büyümesi, Politika faizi değişimi, Reel faiz dışı bütçe 
harcamaları değişimi 

VAR Analizi Para politikası,  maliye politikasına göre daha 
etkindir.

Akıncı ve Tuncer 
(2018)

Türkiye,2006:I- 2016:III 
(çeyreklik)

GSYİH, Geniş Tanımlı Para Arzı (M2), Kamu Harcamaları ARDL Modeli Maliye politikası, para politikasından daha az 
etkindir.



büyümedir. Para politikası göstergesi olan DLM, para politikası 
faizindeki nispi değişimdir. Maliye politikası göstergesi olan DLGG 
ise reel faiz dışı bütçe harcamalarındaki nispi değişim olarak mo-
delde yer almaktadır. Türkiye 2000 Kasım ve 2001-Şubat krizleri-
nin ardından para ve maliye politikalarında önemli regülasyonlar 
yapmaya başlamıştır. Dolayısıyla çalışmada bu dönemden gü-
nümüze kadar gelen 2004Ç1-2020Ç3 dönemi çeyreklik verileri 
kullanılarak VAR analizi yapılmaktadır. Tablo 3’te değişkenlere ait 
tanımlayıcı istatistikler gösterilmektedir.

Şekil 2’de ele alına değişkenlerin yapısal kırılmaya sahip olduğu 
görülmektedir. Dolayısıyla, analiz devamında değişkenlerin ta-
nımlayıcı istatistiklerinden ve grafiklerinden elde edilen bilgiler 
ışığında yöntemler tercih edilecektir.

Ekonomide içsel ve dışşal değişkenlerin keskin biçimde ayrıştır-
manın zorluğu nedeniyle eş anlı denklem sistemleri kullanılmak-
tadır. Ekonomik model içerisinde içsel-dışşal değişkenin doğru 
biçimde belirlenmesi sorunu, elde edilen ampirik sonuçları önemli 
biçimde etkileyebilmektedir. Dolayısıyla bu sorun eş anlı denklem 
sistemleri yardımıyla çözülmekte ve model üzerinde bazı kısıtla-
malar yapılarak bu sorunlar ortadan kaldırılmaya çalışılmaktadır 
(Adrian & Darnell, 1990). VAR modeli, ekonomideki dinamik iliş-
kileri, modele herhangi bir kısıt getirmeden elde edebilmektedir. 
Bu yönüyle VAR modeli araştırmacılar tarafından sıklıkla tercih 
edilmektedir (Keating, 1990). VAR modellerinde yer alan bağım-
lı değişkenlerin gecikmelerinin de modelde yer alması, geleceğe 
yönelik güçlü tahminlerin yapılmasını mümkün hale getirmekte-
dir (Kumar ve ark., 1995).

İki değişkenli VAR Modeli:

 (1)

 (2)

şeklinde ifade edilmektedir. Bu gösterimde,

u: sıfır ortalamalı, kendi gecikmeli değerleriyle olan ortak varyans-
ları sıfır, varyansı sabit, normal dağılan rassal hata terimlerini,

p ise gecikme uzunluğunu göstermektedir. 

Otokorelasyon sorunu ampirik analizlerde sapmalı sonuçlara se-
bep olabilmekte ve bu yönüyle çözülmesi gerek bir sorun olarak 
görülmektedir. VAR modelleri, modelde yer alan değişkenlerin 
gecikme uzunluklarını artırarak otokorelasyon sorununu çözme 
gücüne sahiptir. Bu güç, değişkenlerin kendi gecikmeli değerleri 
ile ilişkisizdir varsayımı ile elde edilmektedir. (1) ve (2)’de yer alan 
eşitliğin sağında sadece içsel değişkenlerin gecikmeli değerleri 
yer almaktadır. Dolayısıyla eş anlılık sorunu ortaya çıkmamaktadır. 
Böylece Klasik En Küçük Kareler yöntemi aracılığıyla modeldeki 
denklem sistemi ön görülebilmektedir (Özgen ve Güloğlu, 2004).

Ekonometrik analizlerde, değişkenlerin birim kök sürece sahip 
olup olmadıklarının tespit edilmesinde en yaygın testler Geniş-
letilmiş Dickey Fuller (ADF) birim kök testi ve Philips-Perron (PP) 
birim kök testleridir (Ağır ve ark., 2020). Her iki testte de, sıfır hi-
potezi birim kök sürecin varlığı üzerine kurulmaktadır. Ancak, söz 
konusu birim kök testleri ülke ekonomilerinde yer alan yapısal kı-
rılmaları dikkate almamaktadır (Naimoğlu, 2021). Makroekonomik 
değişkenler ile zaman serisi analizi yapılırken ülkeye ve döneme 
göre değişkenlik gösterebilen çeşitli yapısal kırılmalar oluşabil-
mektedir. İktisat politikalarında meydana gelen değişimler, sa-
vaşlar, ekonomik krizler, hükümet değişimleri, doğal afetler gibi 
nedenler bu yapısal kırılmaların başlıca örnekleridir. Dolayısıyla 
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Tablo 2. 
Değişkenlerin Tanımlanması

Değişkenler Açıklama Kaynak

DLY Logaritmik (Reel Gayri Safi Yurtiçi 
Hasıladaki Nispi Değişim Oranı)

TÜİK (Türkiye İstatistik Kurumu-
http://www.tuik.gov.tr), 2004Ç1-
2020Ç3

DLM Logaritmik (Merkez Bankası  
Politika Faiz Oranı)

IFS Data (Uluslararası Para Fonu- 
https://www.imf.org), 2004Ç1-
2020Ç3

DLGG Logaritmik(Reel Faiz Dışı Bütçe 
Harcamalarındaki Nispi Değişim 
Oranı)

Hazine ve Maliye Bakanlığı (https://
www.hmb.gov.tr/ ) -2004Ç1-2020Ç3 

Not: DLY değişkeni, mevsim ve takvim etkisinden arındırılmış harcamalar yöntemiyle zincirlenmiş GSYH hacim 
endeksinin logaritmik birinci sıra farkı alınarak hesaplanmıştır. DLM değişkeni, Merkez Bankası politika faiz 
oranının logaritmik birinci sıra farkının alınmasıyla elde edilmiştir. DLGG değişkeni ise nominal serinin, Tüketici 
Fiyat Endeksi verisi ile reel hale getirilerek, Tramo-Seats yöntemiyle mevsimsellikte arındırılmış ve logaritmik 
birinci sıra farkı alınarak elde edilmiştir.

Tablo 3. 
Değişkenlerin Tanımlayıcı İstatistikleri

Değişkenler DLY DLM DLGG

Ortalama 12.11126 11.32090 3334.307

Medyan 12.41289 8.250000 3410.519

Maksimum 26.37430 24.00000 7755.260

Minimum 0.026139 4.500000 558.0216

Standart Sapma 3.018565 5.687430 1884.058

Çarpıklık 0.318447 0.807533 0.414815

Basıklık 12.48703 2.449569 2.387784

Jargue-Bera 252.3930 (0.0000) 8.127697 (0.0172) 2.967802* (0.2267)
Not: “()” Parantezi içindeki değerler Jarque-Bera istatistiklerine ait olasılıkları belirtmektedir.
Şekil 2’de logaritmik dönüşümleri yapılan değişkenlerin grafikleri gösterilmektedir.

Şekil 2. 
Değişkenlerin Grafikleri



iktisadi analizlerde kullanılacak değişkenler için birim kök süreç 
incelemesi yapılırken, adı geçen sebeplerden dolayı ortaya çıka-
bilecek yapısal kırılmaları dikkate alan tekniklerin kullanılması ilgili 
analizlerin geçerliliğini ve doğruluğunu güçlendirecektir (Ceylan & 
Karaağaç, 2019). Bu amaçla iki yapısal kırılmaya izin veren Lee ve 
Strazicich (LS) (2003) yapısal kırılmalı birim kök testinden yararla-
nılacaktır. Söz konusu testin hem sıfır hipotezinde hem de alter-
natif hipotezinde iki yapısal kırılmaya izin verilmektedir. LS birim 
kök testinin sıfır hipotezi iki yapısal kırılmalı birim kök sürecin var-
lığı üzerine kurulmaktadır (Yılancı, 2009). Logaritmik dönüşümleri 
yapılan değişkenlerin fark durağan oldukları elde edilmektedir. Bu 
durum hem tek hem de iki yapısal kırılmalı (hem sabitli, hem de 
trendli) modelde geçerlidir. LS birim kök test sonuçları Söz konu-
su test bulguları Ek Tablo 1’de gösterilmektedir. 

Analiz bulguları
Çalışmada kullanılan seriler durağan olup, bulgular Ek Tablo 1’de 
gösterilmiştir. Yapılan analizler sonucunda VAR modeli için uygun 
gecikme uzunluğunun 3 olduğu bulunmuş (Ek Tablo 2 ve Ek Şekil 
1) ve model bu şekilde kurulmuştur.

VAR metodunun uygulanabilmesi için, modele ilgili değişkenlerin 
durağan hâllerinin yer alması gerekmektedir. Ek Tablo 2 ‘de VAR 
modeli için uygun gecikme uzunluğu üç olarak belirlenmiştir. VAR 
modelinin geçerliliğini sınamak için dört adet tanı testlerinin yapıl-
ması gerekmektedir (Akpolat & Altıntaş, 2013). Ek Şekil 1’de VAR(3) 
modelinin istikrarlı olduğu, diğer bir deyişle otoregresif karakteris-
tik polinomunun ters köklerinin birim çember içerisinde dağıldığı 
gösterilmektedir. Diğer yandan, kurulan VAR modelinde otokore-

lasyon sorunu, değişen varyans probleminin bulunmaması gerek-
mektedir. Bu durumların ilgili modelde bulunmadığı Ek Tablo 3’te 
gösterilmektedir. Adı geçen tablolarda, modelde otokorelasyon ve 
değişen varyans sorununun olmadığı sonucuna ulaşılmıştır. Ayrıca, 
Jargue-Bera istatistiği 5.981 elde edilmiş ve olasılık değeri 0.247 
olarak hesaplanmıştır. Böylece hata terimleri normal dağılıma sa-
hiptir sıfır hipotezi %5 anlamlılık seviyesinde kabul edilmektedir.

Diğer yandan Dolayısıyla uygun VAR modelinin, VAR(3) olduğu be-
lirlenmiştir. Tablo 4’te DLY değişkenin varyans ayrıştırması bulgu-
ları verilmektedir.

Tablo 4 bulguları dikkate alındığında, birinci periyotta reel gayri 
safi milli hasıla değişimi (ekonomik büyüme) (DLY) değişkeninin 
tamamının kendisi tarafından açıklandığı görülmektedir. Bu so-
nuç, DLY değişkenin modeldeki en içsel değişken olduğunu orta-
ya koymaktadır. Para politikasını temsil eden DLM değişkeni, DLY 
değişkeninin varyansını 10 dönem sonunda yaklaşık %6,46’sını 
açıklamaktadır. Diğer yandan maliye politikasının temsil eden 
DLGG değişkeni ise DLY değişkeninin varyansını 10 dönem so-
nunda yaklaşık %3,47’sini; açıkladığı tespit edilmiştir. Dolayısıyla 
bu sonuçlar, 10 dönem sonunda, DLM’nin DLGG’ye göre DLY’yi 
daha yüksek oranda açıkladığını ortaya koymaktadır. Başka bir de-
yişle, Türkiye’de para politikası, maliye politikasına göre daha etkin 
olduğu sonucuna ulaşılmaktadır. Ancak para politikasının maliye 
politikasına göre daha etkin olduğu ifade edilebilmesine rağmen, 
ilgili değişkenlerin reel GSYH’yı açıklama gücü düşük görülmek-
tedir. Dolayısıyla, bu durum Türkiye’de reel GSYH’nın sadece para 
ve maliye politikalarıyla açıklanamayacağını ortaya konmaktadır. 

Şekil 3’te reel GSYH’daki nispi değişim oranı ya da ekonomik 
büyüme değişkeninin etki-tepki fonksiyonları gösterilmektedir. 
Şekil 3’te yer alan kırmızı renkli alt ve üstteki kesikli çizgiler, bir 
standart hatalık güven aralığını ifade etmektedir. Orta kısımda yer 
alan mavi çizgiler ise etki-tepki fonksiyonudur. Mavi çizgilerin sıfır 
çizgilerini en az bir defa kesmesi, etki-tepki fonksiyonlarının ista-
tistiki olarak anlamlı olduklarını garanti etmektedir. Ayrıca, mavi 
çizgi ile gösterilen etki-tepki fonksiyonlarının sıfır çizgisini en az 
bir defa kesmesi, söz konusu değişkenler ile kurulan VAR sistemi-
nin durağan olduğunu ortaya koymaktadır. 

Şekil 3’te orta kısımda bulunan mavi eğri etki-tepki fonksiyonu-
dur ve en az bir defa sıfır çizgisini kesmesi fonksiyonun istatistiki 
olarak anlamlılığını göstermektedir. Üst ve alt kısımda bulunan 
kırmızı eğriler ise güven sınırını göstermektedir. Şekil 3 incelen-
diğinde merkez bankası politika faiz oranında (DLM) meydana 
gelen bir standart sapmalık şoka ekonomik büyüme (DLY), ilk iki 
periyotta negatif yönde tepki göstermekte ve bu tepki sonrasında 
pozitife dönmektedir. Söz konusu durum yaklaşık 4 periyot de-
vam ettikten sonra DLM’de meydana gelen şok karşısında, DL-
Y’nin tepkisi zamanla sönümlenmektedir. Reel faiz dışı bütçe har-
camalarındaki nispi değişim oranında (DLGG) meydana gelen bir 
standart sapmalık şoka ekonomik büyüme (DLY), ilk iki periyotta 
pozitif tepki vermektedir. Sonraki iki periyotta bu durum pozitife 
dönmekte ve zamanla DLGG’de meydana gelen şok karşısında, 
DLY’nin tepkisi zamanla sönümlenmektedir. 

Sonuç ve Öneriler
Ülke ekonomilerinde zaman zaman konjonktürel ya da yapısal 
dalgalanmalar meydana gelebilmektedir. Söz konusu dalgalan-
malar, reel sektörü doğrudan etkileyip millî gelir düşüşü, işsizli-
ğin artışı biçiminde gerçekleşebilmektedir. Diğer yandan finansal 
sektörde meydana gelen dalgalanmalar yoluyla güvensizlik ve 
panik ortamını destekleyerek finansal piyasalarda depresyona ya 
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Tablo 4. 
DLY Varyans Ayrıştırması

Dönem DLY DLM DLGG

1 100.00000 0.00000 0.00000

2 96.92649 2.795776 0.277734

3 92.64459 5.863377 1.492033

4 90.65549 6.335854 3.008655

5 90.56264  5.989565 3.447790

6 90.92031 5.955794 3.123899

7 90.59307 6.334250 3.072677

8 90.09630 6.556121 3.347583

9 89.96287  6.517476 3.519653

10  90.06775 6.462468  3.469779

Şekil 3. 
Genelleştirilmiş Etki ve Tepki Fonksiyonları



da çöküşlere sebep olabilmektedir. Küreselleşme süreci ile ülke 
ekonomilerinin entegrasyonu ile bir ülkede meydana gelen krizin 
diğer ülkeleri de etkilediği görülmektedir. İktisat politikası yapıcı-
ları söz konusu sorunları çözmek ya da etkisini minimize etmek 
için çeşitli politikalar üretmektedir. Bu politikalar para ve maliye 
politikaları başlığında toplanabilmektedir. 

Bu çalışmada, Türkiye ekonomisine ait 2004:Ç1-2020:Ç3 dönemi 
çeyreklik verileri kullanılarak para ve maliye politikalarının göreli 
etkinliği araştırılmıştır. Ampirik yöntem olarak VAR analizinin kul-
lanıldığı çalışmada, modelde yer alan değişkenlerin birim kök sü-
rece sahip olup olmadıkları literatürde sıklıkla kullanılan ADF ve PP 
birim kök testleri ile sınanmıştır. Bulgular, modelde yer alan tüm 
değişkenlerin birim kök süreç içerdiğini göstermektedir. Eki-tepki 
fonksiyonları ve varyans ayrıştırması bulguları ise para politika-
sının, maliye politikasına göre daha etkin olduğu elde edilmiş-
tir. Bu sonuç Şen ve Kaya (2015), Karaca (2017), Akıncı ve Tuncer 
(2018) çalışmalarıyla uyumlu görülmektedir. Böylece Türkiye’de 
2004:Ç1-2020:Ç3 döneminde para politikasının etkinliğini savu-
nan Monetarist görüşün geçerli olduğu sonucuna ulaşılmaktadır. 
Diğer bir deyişle, yatırımların faiz esnekliğinin yüksek olduğu gö-
rüşü geçerlilik kazanmaktadır. Böylece, faiz oranlarında meydana 
gelen bir düşüşün, yatırımları artıracağı bilgisine ulaşılmaktadır. 
Her ne kadar, söz konusu dönemde Türkiye’de para politikası, ma-
liye politikasına göre daha etki olsa da, güçlü bir etkinliğe sahip 
olmadığı elde edilmiştir. Bu durum ise Monetaristlerin para politi-
kasının gecikmeli etkinliği ile açıklanabilmektedir. 
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Ek Tablo 1. 
LS Birim Kök Test Bulguları

SEVİYE Model A Model AA

Değişkenler Test İstatistiği Gecikme Uzunluğu Kırılma Tarihi1 Test İstatistiği Gecikme Uzunluğu Kırılma Tarihi1 Kırılma Tarihi2

DLY -0.2857 5 2009 -7.7764 0 2014 2016

DLM -2.1947 1 2008 -2.4622 1 2012 2014

DLGG -3.1680 0 2016 -3.5892** 0 2013 2016

SEVİYE Model C Model CC

Değişkenler Test İstatistiği Gecikme Uzunluğu Kırılma Tarihi1 Test İstatistiği Gecikme Uzunluğu Kırılma Tarihi1 Kırılma Tarihi2

DLY -9.8332 0 2019 -9.7585 0 2010 2019

DLM -4.5127* 1 2013 -6.0230* 8 2013 2017

DLGG -5.1281*** 2 2009 -6.6010** 2 2008 2017

FARK Model A Model AA

Değişkenler Test İstatistiği Gecikme Uzunluğu Kırılma Tarihi1 Test İstatistiği Gecikme Uzunluğu Kırılma Tarihi1 Kırılma Tarihi2

DLY -5.7870*** 2 2008 -6.2354*** 6 2007 2018

DLM -4.7777*** 3 2012 -4.8814*** 3 2012 2014

DLGG -9.3904*** 0 2010 -9.6902*** 0 2010 2018

FARK Model C Model CC

Değişkenler Test İstatistiği Gecikme Uzunluğu Kırılma Tarihi1 Test İstatistiği Gecikme Uzunluğu Kırılma Tarihi1 Kırılma Tarihi2

DLY -9.3354*** 0 2018 -9.9040*** 0 2012 2019

DLM -6.9888*** 3 2018 -8.2416*** 3 2017 2018

DLGG -9.3131*** 0 2009 -9.9916*** 0 2017 2019
Akaike bilgi kriteri kullanılmıştır. %1, %5 ve %10  anlamlılık düzeyinde kritik değerler Model A, Model AA, Model C ve Model CC’de sırasıyla -4.0840, -3.4870, -3.1850; -4.0730 -3.5630 -3.2960; -4.9133 -4.3500 -4.0723; -6.9320 -6.1750 
-5.8250’dir.  Maksimum gecikme uzunluğu n gözlem sayısı olmak üzere Schvert (1989) tarafından önerilen 12*((n/100)^(1/4)) formül ile hesaplanmış ve 8 olarak alınmıştır. “***” %1, “**” %5, “*” %10 anlamlılık seviyesinde sıfır hipotezinin 
reddedildiğini göstermektedir. Model A ve Model AA, sırasıyla düzeyde tek ve iki yapısal kırılmanın yer aldığı model; Model C ve Model CC ise sırasıyla trendde tek ve iki yapısal kırılmanın yer aldığı modeldir.

Ek Tablo 2. 
VAR Modelinin Gecikme Sayısının Tespiti

Gecikme Sayısı LogL LR FPE AIC SC HQ

0 87.98361 NA 1.29e-05 -2.741407 -2.638481 -2.700995

1 119.2211 58.44434 6.32e-06* -3.458745* -3.047042* -3.297100*

2 124.9329 10.13392 7.04e-06 -3.352676 -2.632195 -3.069797

3 136.9323 20.12788* 6.43e-06 -3.449428 -2.420169 -3.045315

4 143.4861 10.35934 7.03e-06 -3.370520 -2.032484 -2.845174
Ek Tablo 2’de LR bilgi kriteri tarafından uygun gecikme uzunluğunun üç olarak belirlendiği elde edilmektedir. Diğer bir deyişle, otokorelasyon içermeyen uygun VAR modeli için uygun gecikme uzunluğu üçtür. Yani uygun VAR modeli 
VAR(3)’dür.

Ek Tablo 3. 
Otokorelasyon ve Değişen Varyans Testi Sonuçları

Lagrange Çarpanı (LM) Otokorelasyon Testi 

LM-Test İstatistiği Gecikme Uzunluğu Olasılık Değeri

25.70779 3 0.5393

White Değişen Varyans Testi 

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasılık Değeri

112.1620 108 0.3726
Ek Tablo 3’te kurulan var modelinin, otokorelasyon sorununun olmadığı ve sabit varyansa sahip olduğu elde 
edilmektedir.

Ek Şekil 1. 
AR Karakteristik Polinomunun Ters Kökleri
Ek Şekil 1’de birim çember, AR karakteristik polinomunun ters köklerinin 
tamamını kapsamaktadır. Uygun gecikme uzunluğunun 3 elde edilmesiyle 9 adet 
kök’ün tamamı birim çember içerisindedir. Dolayısıyla VAR(3) modeli istikrarlıdır.


