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-ARASTIRMA MAKALESI-

TURKIYE’DE IKTiSADI POLITIKALAR REEL HASILA UZERINDE
ETKILi Mi? 2006-2022 DONEMi NEDENSELLIK VE ESBUTUNLESME
BULGULARI

Cagatay TUNCSIPER! & Dilek SUREKCI YAMACLI2
0z

Calismada Tiirkiye’de 2006:C1-2022:C4 déneminde para ve maliye politikalarinin
reel yurtici hasilaya (reel GSYH) etkileri Granger nedensellik, Johansen
esbiitiinlesme ve hata diizeltme analizleri (ECM) kullanilarak arastirilmugtir.
Calisma, 2006 °dan beri uygulanan acik enflasyon hedeflemesi donemini, 2008 yili
kiiresel ekonomik kriz dénemini ve Covid-19 Pandemi dénemini kapsamaktadir.
Calismada, maliye politikasi gostergesi olarak kamu harcamalart yaminda kamu
gelirlerinin reel hasilaya etkileri de incelenmekte, ¢alisma sonuglar: Keynesyen ve
Parasalct yaklasimlarmn etkinlik konusundaki gériislerini Tiirkiye icin test etmektedir.
Calisma bulgularindan Granger Nedensellik analizine gore kamu gelirlerinden reel
GSYH'ya dogru tek yonlii iligki vardir. Johansen Esbiitiinlesme analizine gore uzun
donemde kamu gelirlerindeki %1 artis reel GSYH 'yt %1,21 azaltirken, para arzindaki
%1 artis reel GSYHy1 %0,97 artirmaktadir. ECM analizine gore her bir ¢eyrek
dionemde model hatasi %0,39 azalmakta, model uzun dénemde dengeye gelmektedir.
Kisa dénemde para arzindaki %1 artis reel GSYH'’yr %0,18 artirirken, kamu
gelirlerindeki artis reel GSYH y1 %0.24 azaltmaktadir. Calismanin sonuglart ilgili
donem ve uygulama yontemleri kisitlar: altinda Keynesyen ve Parasalct yaklasimlar
destekler niteliktedir. Bununla birlikte maliye politikasi nispi olarak hasila tizerinde
daha etkilidir. Bu sonug¢lar isiginda, Tiirkiye de reel hasilayr artirmada ozellikle vergi
indirimleri ve genislemeci para politikalarimin basarii sonuglar verebilecegi,
dolayisiyla  bu politikalara baglt olarak istihdamda artis yasanabilecegi
diistiniilmektedir.
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TURKIYE'DE IKTISADI POLITIKALAR REEL HASILA UZERINDE ETKILI Mi? 2006-2022 DONEMI
NEDENSELLIK VE ESBUTUNLESME BULGULARI

ARE ECONOMIC POLICIES EFFECTIVE ON REAL INCOME IN
TURKEY? THE FINDINGS OF CAUSALITY AND COINTEGRATION FOR
THE 2006-2022 PERIOD?

Abstract

In this study, the effects of monetary and fiscal policies on real domestic product (real
GDP) in Turkey in the period of 2006:Q1-2022:Q4 were investigated using Granger
causality analysis, Johansen cointegration analysis and error correction analysis
(ECM). The study covers open inflation targeting period since 2006 in Turkey and
2008 global economic crisis period and the Covid-19 Pandemic period. In this study,
examines the effects of public revenues on real output as well as public expenditures
as an indicator of fiscal policy, and study results tests the views of Keynesian and
Monetary approaches on efficiency for Turkey. According to the Granger causality
analysis, there is a one-way relationship from public revenues to real GDP.
According to the Johansen Cointegration analysis, while a 1% increase in public
revenues decreases real GDP by 1.12% in the long run, a 1% increase in money
supply increases real GDP by 0.97%. According to the ECM analysis, the model error
decreases by -0.39 in each quarter, and the model stabilizes in the long run. In the
short run, a 1% increase in money supply increases real GDP by 0.18%, while an
increase in public revenues decreases real GDP by 0.24%. The results of the study
support the Keynesian and Monetary approaches under the constraints of the relevant
period and application methods. On the other hand, fiscal policy is relatively more
effective on output. In the light of these results, it is thought that especially tax
reductions and expansionary monetary policies can yield successful results in
increasing real output in Turkey, and therefore an increase in employment may occur
depending on these policies.

Keywords: Money supply, Public Revenues, Public Expenditures, Policy Efficiency.

JEL Codes: E60, E62, E63.

“Bu ¢alisma Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”
1. GIRIS

Para ve maliye politikalar1 gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde yaygin
olarak kullanilan makro iktisadi politikalardir. Bu politikalarin ana &zelliklerini
aciklamak gerekirse, para politikasi para otoritesi tarafindan uygulanir ve geleneksel
araglar1 acik piyasa islemleri, reeskont ve zorunlu karsilik politikalaridir. Para
politikasinin farklilagtirilmis reeskont orani, sektorel degisken faizli kredi imkanlari
uygulamalar1 veya banka bilangolarini etkileyecek diger bazi tedbirleri igeren 6zel
kapsamli araclar1 da vardir. Yaygin olarak kullanilan agik piyasa islemleri, para
hacmini etkilemek amaciyla para otoritesinin piyasaya tahvil-bono alim-satimi

3 The Extended English Summary is located the end of the Article
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islemlerini kapsamaktadir. Agik piyasa islemlerinin nasil gergeklestirilecegi
Tiirkiye’de Merkez Bankast Kanununun 52 ve 56 nolu maddelerinde belirtilmektedir
(TCMB, 2022a). Para otoritesi likidite ihtiyacinin arttigi dénemlerde tahvil-bono
alimi gergeklesirken, likidite bollugu yasanan donemlerde tavhil-bono satist
yapilmaktadir. Reeskont politikasi araci ise bankalarm fon ihtiyacini karsilamak
amaciyla vadesi gelmemis ticari senetleri Merkez Bankasina ciro ettirmesi olarak
tanimlanabilir. Bu iglemlerle ilgili Tiirkiye’deki siirecler Merkez Bankas1 Kanununun
45 nolu maddesinde yer almaktadir. Merkez Bankasi bankalarin gegici likidite
ihtiyaglarini kargilamak amaciyla, bankalar tarafindan verilen ticari senetleri belirli
iskonto orami karsiliginda, reeskonta kabul etmektedir. Tiirkiye’de reeskont
islemlerine ait kosullar1 ve kurallar1 sadece Merkez Bankasi belirlemektedir. Ayrica
reeskont kredilerinin alt ve {ist smirlart da Merkez Bankasi tarafindan
belirlenmektedir (TCMB, 2022b). Zorunlu karsilik oranlari Merkez bankasinin
yaygin olarak kullandig1 bir diger para politikasi aracidir. Tiim bankalar merkez
bankasinin belirledigi bir oranda zorunlu karsilik miktar1 belirlemek ve bunu kaydi
para siirecinden ayr1 tutarak zorunlu rezervler hesabinda tutmak zorundadir. Zorunlu
karsilik politikas: Tiirkiye’de son yillarda dnemli bir arac haline gelmistir. Ote yandan
Merkez Bankas1 2010 yilinin sonundan itibaren uygulanmaya bagladigi yeni strateji
politikasi kapsaminda, enflasyon goriiniimiiniin olumlu seyretmesine dikkat edilerek,
finansal piyasalardaki risklerin azaltilabilmesine olanak saglayabilecek ilave tedbirler
de gelistirmistir (TCMB, 2022c).

Maliye politikasinin uygulayicilari ise hiikiimetlerdir. Maliye politikalarinin temel
araclart kamu harcamalari/alimlari, kamunun vergi ve diger gelirleri, kamu
bor¢lanmalart ve biitge politikalaridir. Kamu harcamalart cari ve yatirim
harcamalarindan olusmaktadir. Cari harcamalar nihai mal ve hizmet alimlarini
kapsamaktadir. Yatinm harcamalart sermaye stokunda degisim yaratan
harcamalardir. Kamu gelirleri vergi gelirleri basta olmak {izere, vergi dis1 gelirlerden,
sermaye gelirlerinden, bagis ve yardimlardan, alacaklardan tahsilatlardan, red ve
iadelerden olugsmaktadir (SBB, 2022). Vergi gelirleri kamu gelirlerinin en énemli
kaynagidir. Toplam kamu gelirlerinin ortalama tcte ikisini olusturur. Bor¢lanma
kamunun i¢ ve/veya dis tasarruf kullaninudir. I¢ tasarruflarin kullanimi i¢ bor¢lanma
olarak adlandirilirken, dig borglanma yabanci menseli kaynak transferidir.
Hiikiimetler biitce politikasini iktisadi kosullar1 dikkate alarak belirlemektedir. Denk
biit¢e politikasi izlenmesi gelir ve gider dengesinin gozetilecegini ifade ederken, agik
biitge politikas1t uygulanmasi ekonominin canlanmasi, istihdamin artirilmasi gibi
hedeflere dncelik verildigini ifade etmektedir.

Iktisadi teoride bir politikanmn etkinligi ilgili politikanin hasilay1 etkileme giicii ile
Olgiilmektedir. Bu anlamda, iktisadi politikalar reel hasilay1 etkiliyorsa etkin tersi
durumda etkin degildir. Etkinlik ile ilgili caligmalar iktisadi yaklagimlarin bu konuda
farkl1 goriislere sahip olmasi nedeniyle heniiz 6nemini korumaktadir. Klasik yaklagim
temelinde uzun donemli tam istihdam varsayimin1 benimseyen Parasalci yaklagima
gore para politikasi ile reel hasila arasinda kisa donemli iliski varken, Klasik yaklagimi
elestiren Keynesyen yaklasima gore piyasalar eksik istihdam kosullarinda ¢aligmakta
ve 6zellikle maliye politikast para politikasina gore daha fazla etkinlik saglamaktadir.
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Literatiirdeki ¢aligmalardan Friedman ve Meiselman (1963: 165) 1887-1957 dénemi
icin Amerika Birlesik Devletlerinde dogrusal regresyon analizi sonuglarina baglh
olarak para ve maliye politikasinin tiiketim tizerindeki etkilerini incelenmis ve ¢aligma
sonucunda para politikasinin nispi olarak tiiketim tizerinde daha etkili oldugu
sonucuna ulasmustir. Ajayi (1974: 559) Nijerya’da 1960-1970 doéneminde para
politikas1 ve maliye politikasinin gayri safi yurtici hasila tizerindeki etkinligini En
Kiiciik Kareler yontemini kullanarak incelemis, ¢alisma sonucunda para politikasinin
yurtigi hasila iizerinde etkili oldugunu belirlemistir. Fethke ve Policano (1981: 439)
para arzi ve vergi indirimlerinin reel hasila {izerindeki etkisini arastirdigi
calismasinda, para politikasinin hasilaya etkisinin dolayl sekilde gergeklestigi, vergi
indiriminin etkisinin ise dogrudan gergeklestigi sonucuna ulagmislardir. Dének (1995:
409) Tirkiye’de 1950-1990 doneminde para ve maliye politikalart ve hasila
arasindaki iliskileri incelemis, regresyon analizi sonucunda para politikasinin hasila
iizerinde daha etkili oldugu sonucuna ulagsmistir.

Ansari (1996: 677) Hindistan’da 1963-1993 doneminde M2 para arzi, hiikiimet
harcamalar1 ve GSYH degiskenleri arasindaki iliskileri Coklu Degiskenli Vektor
Otoregresyon yontemi ile incelemis ve ¢alisma sonucunda maliye politikasinin para
politikasina gore hasila iizerinde giiclii etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir.
Ajisafe ve Folorunso (2002: 23) Nijerya igin iktisadi politikalarin hasila tizerindeki
etkisini esbiitiinlesme ve hata diizeltme analizlerini kullanarak incelemis, 1970-1998
doneminde para politikasinin hasila tizerindeki etkisini gii¢hii bulmustur. Leon (2004:
37) Filipinler’de 1986-2003 donemi i¢in reel GSYH, M3 para arzi, ihracat, hiikiimet
harcamalar1 degiskenleri arasindaki iligkileri St. Louis tahmin yontemi kapsaminda
aragtirmig, ¢caligma sonucunda maliye politikasinin para politikasina gére daha etkin
oldugu sonucuna ulagmistir. Cerda vd. (2005: 1) Cin’de 1833-2000 dénemi i¢in vergi
gelirleri, reel hasila ve kamu harcamalar1 arasindaki iliskiyi Yapisal Vektor
Otoregresif Model analizi ile incelemis, calismada maliye politikasinin Cin’de etkin
olmadigimi belirlemistir. Dikmen (2006: 87) 1987-2003 doneminde Tiirkiye igin
iktisadi politikalar ve hasila arasindaki iliskileri inceledigi ¢alismasinda, En Kiigiik
Kareler yontemini kullanmis ve Parasalci politikalarin hasila tizerinde etkili oldugu
bulgusuna ulagmistir. Diizgiin (2010: 230) Tiirkiye’de para ve maliye politikalarinin
etkinligini 1987-2007 donemi ig¢in Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model analizini
kullanarak incelemistir. Bu kapsamda GSYH, M2 para arzi ve kamu harcamasi
arasindaki iligkiler arastirilmistir. Calisma sonucunda maliye politikasinin etkin
oldugu sonucuna ulagilmstir.

Scott (2011: 2) Nijerya’da 1981-2009 déneminde GSYH, kamu alimlari, M2 para arz1
ve politika faiz orani arasindaki iligkileri arastirdigi ¢aligmasinda, maliye politikasinin
hasila tizerindeki etkilerinin kisa donemde gozlendigini, para politikasinin orta
donemde hasila tizerinde daha etkili sonuglar dogurdugunu belirlemistir. Umutlu,
Alizadeh ve Erkilig¢ (2011: 75) 1990-2008 donemi igin Tiirkiye’de kamu i¢ ve dis
bor¢lanmasi, vergiler ve ekonomik biiylime arasindaki iligkileri En Kiigiik Kareler
analizini kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda dis bor¢ ve ekonomik biiytime
arasinda pozitif, i¢ bor¢ ve ekonomik biiylime arasinda negatif yonli iliski
belirlenmistir. Yoriikoglu ve Kiling (2012: 335) Tiirkiye’de 1987-2007 déneminde
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reel GSYH, kamu harcamalari, biitge agigi, dis ticaret dengesi ve reel doviz kuru
arasindaki iliskileri inceledikleri ¢caligmalarinda, kamu yatirimi ve makine harcamalari
disinda, hiikiimet harcamalarindaki artisin reel GSYH’yi artirdii sonucunu elde
etmiglerdir. Rotimi vd. (2017: 68) 1960-2011 dénemi i¢in Nijerya ekonomisinde para
arz1 biuytkliikleri, bor¢lanma finansman agiklari, mali agiklik orani degiskenleri
arasindaki iligkileri Hata Diizeltme analizini kullanarak analiz etmisler,
calismalarinda para ve maliye politikasi gostergelerinin hasilaya nispi etkisinin
birbirine yakin oldugunu belirlemigler, bu nedenle her iki politikanin uygun bir
bilesiminin kullanilmasim1  6nermisleridir. Rakic ve Radenovic (2013: 103)
Sirbistan’da 2003-2012 doneminde para ve maliye politikalarinin etkinligini
regresyon analizi kullanarak arastirmig, c¢alisma sonucunda Sirbistan’da para
politikasinin maliye politikasina gore hasila tizerinde daha etkili oldugu belirlenmistir.
Karaca (2017: 227), Turkiye’de 2004-2017 donemi i¢in para ve maliye politikalarinin
etkinligini Vektor Otoregresif Model analizine bagli olarak incelemistir. Calisma
sonucunda Tiirkiye’de para politikasinin maliye politikasindan daha etkin oldugu
belirlenmigtir. Cyrus ve Elias (2014: 95) Kenya’da 1997-2010 déneminde reel GSYH
ile reel doviz kuru, kamu harcamalari, faiz oran1 ve M2 arasindaki iligkileri Vektor
Otoregresif Model analizi kapsaminda incelemislerdir. Calismada, maliye politikasi
soklarinin kisa dénemde hasila tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica
¢alismada, istikrarli biiyiimeyi tesvik etmek amaciyla her iki politikanin bir arada ve
koordineli bir sekilde uygulanmasi gerekliligi belirtilmistir. Sancar (2015: 933)
Tiirkiye i¢in 1990-2014 déneminde para ve maliye politikasinin etkinligini inceledigi
¢aligmasinda, Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model kullanmigtir. Calismadan elde
edilen sonuglara gore maliye politikasi para politikasina gore daha giiglii etkiye
sahiptir. Duman (2016: 73) Tiirkiye’de para politikasinin ekonomik biiyiime {izerine
etkisini Johansen es biitlinlesme ve hata diizeltme modeli kullanarak, 1998-2015
donemi i¢in incelemistir. Calisma sonucunda gerek kisa gerekse uzun donemde
GSYH ve faiz oranlar1 arasindaki iligkinin gii¢lii oldugu belirlenmistir.

Iktisadi teori ve literatiirdeki incelenen c¢aligmalara baglh olarak bu calismada
Tiirkiye’de acik enflasyon hedeflemesinin yiriitiilldigi 2006-2022 déneminde para
ve maliye politikalarininreel yurtigi hasila (reel GSYH) iizerinde etkili olup olmadig1
kamu gelirleri, kamu harcamalar1 ve M2 para arzi degiskenlerine bagli olarak
incelenmistir. Degiskenlerin duraganlik 6zelliklerine bagl olarak uygulama yontemi
Granger nedensellik analizi, Johansen egbiitiinlesme analizi ve Hata diizeltme
analizidir. Caligmanin literatiire katkisi; uygulama doneminin 2008 yili kiiresel
ekonomik krizi ve Covid-19 Pandemi siireclerini kapsamasi, maliye politikasi araci
olarak sadece merkezi yonetim biitgesinde yer alan toplam kamu harcamalarini degil,
toplam kamu gelirlerinin reel hasila tizerindeki etkilerini dikkate alarak Keynesyen ve
Parasalci yaklagimlarin goriislerini farkli bir bakis agisiyla arastirmis olmasidir.
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2. YONTEM

2.1. Degiskenler

Calismanim bagimli degiskeni reel gayri safi yurtigi hasila, bagimsiz degiskenleri
kamu gelirleri, kamu harcamalar1 ve M2 para arzi tanimidir. Caligmada kullanilan veri
seti ile ilgili agiklamalar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimi

Degisken  Agiklama Verinin Hazirlanmasi
Harcama yontemine gore hesaplanan GSYH serisi 2003
temel yilli TUFE endeksi kullanilarak reel hale getirildi.
Seri Ustel Diizeltme Yontemi kullamlarak mevsimsel
etkilerden armndirildi. Logaritmasi alind1.
Kamu gelirlerini temsil etmektedir. Merkezi Yonetim
biitce gelirleri hesabidir. Seri Ustel Diizeltme Yoéntemi
kullanilarak ~ mevsimsel etkilerden armdirildi  ve
logaritmasi alindi.

LRGDP Reel GSYH

Merkezi
LBR Yonetim Genel
Biitge Gelirleri

Merkezi Kamu giderlerini temsil etmektedir. Merkezi Yonetim
LBE Yonetim Genel — biitge giderleri hesabidir. Seri Ustel Diizeltme Yontemi

Biitce kullanilarak  mevsimsel etkilerden arindirildi  ve

Harcamalar1 logaritmasi alind1.

M2 para arz1 M2 para arzidir. Seri Ustel Diizeltme Y dntemi kullanilarak
LM2 . . .

tanimi mevsimsel etkilerden arindirildi ve logaritmasi alindi.

Degiskenlere ait veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden elde edilmistir. Nominal gayri safi yurti¢i hasila 2003 bazl
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) kullanilarak reel hale déniistiiriilmiistiir. Tktisadi teori
ile uyumlu olarak degiskenler arasinda beklenen iliskiler; kamu harcamalari, M2 para
arz1 ve reel GSYH arasinda pozitif yonlii, kamu gelirleri (kamu gelirlerinin biiyiik bir
boliimii vergi gelirlerinden olusmasina bagli olarak) ve reel GSYH arasinda negatif
yonli iliski olmasidir.

2.2. Duraganhk Analizi

Zaman serisi analizlerinde degiskenlerin duragan yapida olmasi gerekmektedir
(Dickey & Fuller, 1981: 1057). Bu kapsamda duraganlik analizinde ADF ve KPSS
birim kok testleri kullanilmistir. Her iki duraganlik testi literatiirde yaygin olarak
kabul gormektedir. Bunun yansira ADF testinin bos hipotezi ile KPSS testinin
hipotezi bos birbirinin tersidir. Bu durum belirtilen iki birim kok testinin sonuglarini
birbirini saglayip saglamadiginin da kontroliine olanak vermektedir. Duraganlik
testleri uygulamadan once degiskenlerin mevsimsel etkiler tasiylp tasimadiginin
belirlenmesi de 6nem arz etmektedir (Canova ve Hansen, 1995). Degiskenlerdeki
mevsimsel etkiler hareketli ortalama yontemi kullanilarak ortadan kaldirilmistir.

Dickey ve Fuller (1981: 1057) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller
birim kok testi (ADF) serinin gecikmelerinin kullanildig1 bir regresyon analizine
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dayanmaktadir. Bu testin uygulandigi denklem asagida tanimlanmistir (Gujarati,
1995: 720):

AY, =By + B + 8Yq +ay X2 AV + & 1)

Denklem 1°de; AY?, duraganligi incelenen serinin birinci farkini; t, trend degiskenini,
AY+ia, gecikmeli fark terimini, & hata terimini ifade etmektedir. ADF testinde sifir
hipotezi farklart alinmamais serilerin birim kok tagidigi yani duragan olmadigini ifade
etmektedir. Bu kapsamda sifir hipotezinde & katsayisinin sifira esit olup olmadig
serinin duraganlik yapisini belirlemektedir. ADF testinin gecikme uzunluguna karst
duyarli olmasina bagl olarak KPSS testi Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin (1992: 159) tarafindan gelistirilmistir. ADF ve KPSS testlerinin sifir hipotezleri
birbirinin tersidir. Yani ADF testinde seride birim kokiin varlig: sifir hipotezi olarak
alinirken, KPSS testinde sifir hipotezi duraganlik durumunun varligini
gostermektedir. KPSS test istatistigi asagidaki bi¢cimdedir (Kwiatkowski vd., 1992:
159):

My =T? = Xi=1 S7/s*(D 2

Denklem 2’de , t=1,2,.n iken s?(£)’nin tutarli olabilmesi sl gecikme
parametresinin £ — oo igin belirlenmesini gerektirmektedir. Sy, kalintilarin kismi
stireclerinin toplamini ifade etmektedir.

2.3. Johansen Esbiitiinlesme ve ECM Analizleri

Esbiitiinlesme testlerinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin duraganlik derecelerini
belirlemek gerekmektedir. Tim serilerin birinci farki alinarak duragan yapi
kazanmas: durumunda degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin varligt Johansen’in
1988 yilinda gelistirdigi esbiitiinlesme analizi ile belirlenmektedir (Johansen, 1988:
231). Johansen esbiitiinlesme analizi hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
Hi: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Johansen Egbiitiinlesme analizi p. dereceden bir VAR siireg (otoregresif siireg) olarak
tanimlanabilir:

Y, = Zf=1Ath—1 + X + u, 3)

Denklem 3°de Y: I(1) diizeyinde duragan olan degiskenin k vektoriini; X,
deterministik degiskenin d vektoriinii; ue yenilik vektoriini tanimlamaktadir. Denklem
3’teki otoregresif siirecin birinci farki alinir:
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Y, =nY_y + X0 Y + BX +uy )

m=Y0 A —Tvet, =¥P_ A (5)

Denklem 4 ve 5’de m matrisi indirgenmis ranki olarak tanimlanan esbiitiinlesme
hipotezi, # = af’ bigiminde gosterilmektedir. a ve B, (kxr) boyutlu aralarinda
esbiitinlesme olan iki matrisi tanimlamaktadir. 7 esbiitiinlesme sayisini, [’
esbiitiinlesme vektoriinli, « hata diizeltme modelindeki uyarlanma hizini
gostermektedir.

Degiskenler arasinda kisa donemli iligkiler ve dengesizlik durumu Hata Diizeltme
Modeli ile belirlenmektedir (Dikmen, 2016: 331). Hata diizeltme modeli denklemi su
sekildedir:

AY, = a; + Z?:l BulX; 4 + Z?:l Vi AY_ 1 + pecm_q + Uy, (6)

6 nolu denklemde ecm(-1) hata diizeltme teriminin bir donem gecikmeli degerini ve
p optimum gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. Hata diizeltme mekanizmasinin
iglemesi igin ecm(-1) teriminin katsayisinin negatif degerli ve istatistiki olarak anlaml
olmasi gerekmektedir. Bu sonuca bagli olarak, kisa donemde olusan sapmalarin uzun
donemde kaybolacagi ve modelin uzun donem dengesine yaklasacagi
belirlenebilmektedir (Sargan, 1954: 214).

3. BULGULAR

Esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi oncesinde, degiskenler hareketli ortalama
yontemiyle mevsimsel etkilerden arndirilmis ve duraganlik seviyelerinin
belirlenmesi amaciyla degiskenlere birim kok testleri uygulanmistir. Tablo 2’de
degiskenlerin duraganlik yapilar1 sunulmustur.

Tablo 2’de yer alan sonuglara gore serilerin birinci farklar1 %1 anlamlilik diizeyinde
duragandir. Bu sonuca bagli olarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkilerin
belirlenmesinde Johansen esbiitiinlesme analizi kullanilmigtir. Literatiirde degiskenler
arasindaki iligkilerin belirlenmesinde Granger nedensellik iliskisi ile Johansen
esbiitiinlesme analizinin birlikte kullanildig1 ¢aligmalar bulunmaktadir (Giil & Ekinci,
2006: 91; Erding, 2008: 209; Akpolat & Altintas, 2013: 115). Calismada da Granger
nedensellik iligkisine dikkat edilerek egbiitiinlesme iligkisi arastirilmistir.
Esbiitiinlesme analizinin ilk agamasinda uygun bir vektor otoregresif siirecin (VAR
analizi) belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 3’de uygun VAR modeli i¢in gecikme
uzunlugunun belirlenmesine yonelik bilgi kriterleri 6nerileri sunulmaktadir.
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Tablo 2. Degiskenlerin Duraganlik Analizi Sonuglari (ADF ve KPSS)

Testler/Degiskenler LRGDP LBR LBE LM2
ADF Diizey Sabit 1.416 2.269 0.337 3.267
Olasilik 0.999 0.999 0.978 1.000

tist. -3.535 -3.540 -3.533 -3.531

Sabit&trend -2,019 -2.008 -2.096 1.969

Olasilik 0,580 0.586 0.538 1.000

tist. -4,103 -4.108 -4.103 -4.101

Birinci Sabit -10.254* -6.311* -9.533* -6.656*

fark Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000

tist. -3.535 -3.535 -3.533 -3.533

Sabit&trend -10.575 -6.233* -9.413* -7.718*

Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000

tist. -4.106 -4.108 -4.103 -4.103

KPSS Diizey Sabit 1.0471 1.049 1.051 1.069*
tist. 0.739 0.739 0.739 0.739

Sabit&trend 0.969 0.222 0.248 0.216*

tist 0.216 0.216 0.216 0.210

Birinci Sabit 0.243* 0.216* 0.086* 0.543*

fark tist. 0.463 0.739 0.739 0.739
Sabit&trend 0.079* 0.143* 0.071* 0.216*

tist 0.216 0.216 0.216 0.226

Not: * simgesi degiskenlerin istatistiki olarak %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3. VAR Gecikme Uzunlugu Secim Kriterleri

Gecikme Log L LR FPE AIC SC HQ

0 -4893.6 NA 4.82e+63 157.986 158.123 158.040

1 -4625.9  492.170  1.44e+60 149.868 150.554 150.137

2 -4583.3 72.929 6.13e+59 149.008 150.243 149.493

3 -4526.9 88.945 1.70e+59 147.709 149.493 148.409

4 -4450.7 110.765  2.51e+58 145.763 148.096 146.679

5 -4385.1 86.717 5.35e+57 144.164 147.046* 145.296*
6 -4362.8 26.58* 4.75e+5* 143.962*  147.393 145.309

S

Bilgi kriterlerine gére uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Tablo 3°de yer alan LR, FPE ve AIC kriterine gore VAR modeli i¢in uygun gecikme
uzunlugu altt donemdir. Alt1 ddnem gecikmeli tahmin edilen VAR modelinde degisen
varyans ve otokorelasyon sorunu bulunmamakla birlikte hata terimleri normal
dagilima sahiptir (Ek-2). Alt1 donem gecikmeli otoregresif siire¢ karakteristik
polinom kdokleri degerleri 1°den kiigiiktiir (Ek 1-Tablo 1), Alt1 donem gecikmeli VAR
modeli tahmin edildikten sonra degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri Granger
nedensellik analizi ile belirlenmistir ve bu analiz sonuglar1 Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4’e gore kamu gelirlerinden reel GSYH’ya dogru tek yonlii, Reel GSYH dan
M2 para arzina dogru tek yonlii, M2 para arzindan kamu gelirlerine dogru tek yonlii
Granger nedensellik iligkisi vardir. Tablo 5°de Johansen egbiitiinlesme analizi
sonug¢lar1 sunulmaktadir.
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Tablo 4. VAR Granger Nedensellik Analizi Sonug¢lari

Bagimli degisken: LRGDP Ki-kare Serbestlik D. Olasilik
LM2 6.748493 6 0.3447
LBR 12.76881 6 0.0469
LBE 1.220235 6 0.9759
Bagimli degisken: LM2
LRGDP 12.31529 6 0.0553
LBR 3.384291 6 0.7593
LBE 3.456353 6 0.7498
Bagimli degisken: LBR
LRGDP 10.10775 6 0.1202
LM2 18.96623 6 0.0042
LBE 7.458031 6 0.2806
Bagiml degisken: LBE
LRGDP 2.752879 6 0.8392
LM2 2.969226 6 0.8127
LBR 4.020618 6 0.6739
Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuclar:

. . Trace 0.05
Hipotezler Eigenvalue istatis. Kritik deger Olasilik.**
Yoktur * 0.431602 58.66974 47.85613 0.0035
Birden fazla 0.237428 24.77372 29.79707 0.1697
Ikiden fazla 0.113322 8.510185 15.49471 0.4126
Ucten fazla 0.021332 1.293791 3.841466 0.2553

. . Max-Eigen 0.05
Hipotezler Eigenvalue istatis tigi Kritik deger Olasihk.**
Yoktur * 0.431602 33.89602 27.58434 0.0068
Birden fazla 0.237428 16.26353 21.13162 0.2098
Ikiden fazla 0.113322 7.216393 14.26460 0.4639
Ucten fazla 0.021332 1.293791 3.841466 0.2553

* Ho hipotezi 0.05 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degeridir.

Tablo 5’de Johansen esbiitiinlesme analizi Iz (Trace) ve Max-eigenvalue testi
sonuglarna gore degiskenler arasinda uzun dénemde 0,05 anlamlilik seviyesinde bir
tane esbiitinlesme denklemi vardir Bu kapsamda degiskenlerin uzun donem
katsayilar1 Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Analizi Uzun Dénem Katsayilari

LBR LM2 LBE
Katsayilar -1.210 0.969 -0.371
tist. 7.563 4.894 1.344
Stand. Hata (0.160) (0.198) (0.276)
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Tablo 6’ya gore kamu gelirlerinin katsayisi -1,210’dur. Kamu gelirlerindeki %1°lik
artis reel GSYH’y1 %1,21 azaltmaktadir. Para arzindaki %1 artis, reel GSYH’1 %0,97
artirmaktadir. Kamu harcamalar1 ile reel GSYH arasinda anlamli bir iliski
belirlenmemistir. Bu sonuglara bagli olarak uzun dénemde para ve maliye politikalari
reel GSYH {izerinde etkili olabilmektedir. Bunun yani sira kamu gelirlerinin hasilay1
etkileme giicii para politikasina gore daha giicliidiir. Bu sonuglar Keynesyen ve
Parasalc1 yaklagimlarla tutarlidir. Bununla birlikte maliye politikasi para politikasina
gore reel hasila lizerinde daha etkilidir.

Tablo 7°de degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiler hata diizeltme analizi (ECM)
sonuglarina bagli olarak sunulmaktadir (ECM siireci i¢in gereken 6n analizler Ek-3’de

sunulmustur).

Tablo 7. ECM Analizi Sonuglar:

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istat. Olasihk
Cc -0.003744 0.006653 -0.562746 0.5757
D(LM2) 0.185663 0.109498 1.695585 0.0951
D(LBR) -0.244031 0.040182 -6.073116 0.0000
D(LBE) 0.041315 0.051926 0.795652 0.4293
ec(-1) -0.398325 0.099155 -4.017187 0.0002
R? 0.463517
Diizeltilmis R? 0.428337
F-Istatistik 13.17586
Olasilik(F-istatistik) 0.000000

Tablo 7’ye gore ECM analizi Johansen esbiitiinleme analizi sonuglarimi
desteklemektedir. ECM analizine gére model hatasi her bir ¢eyrek déonemde 0,398
azalacaktir. Kisa donemde para arzi %10 anlamlilik diizeyinde reel GSYH’y1 %0,186
oraninda pozitif yonlii etkilemektedir. Bununla birlikte kamu gelirlerindeki artis reel
GSYH fizerinde %0,244 oraninda negatif yonlii etkilidir. Kamu harcamalar ile reel
GSYH arasinda kisa donemde istatistiki olarak anlamli bir iligki belirlenmemistir.

4. TARTISMA

Para ve maliye politikalar1 hiikiimetlerin ekonomik biiylimeyi saglamak ve
stirdiiriilebilir kilmak amaciyla uyguladiklari, Ortodoks politikalar olarak adlandirilan
ve yaygin olarak kullanilan politikalardir. Tktisadi teoride bu politikalar ile reel hasila
arasindaki iligkilerin farkli sonuglar1 olduguna dair tartigmalar devam etmektedir.
Ornegin Klasik yaklasima gore reel hasila para ve maliye politikalarindan
etkilenmezken bu politikalar fiyat mekanizmasinda bozulmalara yol agacaktir.
Keynesyen yaklasima gére maliye politikasi para politikasina gore daha etkili olmakla
birlikte gerek para gerekse maliye politikasi reel hasilay1 etkileyecektir. Parasalci
yaklagima gore para politikas: iktisadi iliskiler {izerinde 6zellikle enflasyona yol
agmasi bakimindan maliye politikasina gore daha etkilidir. Literatiirde reel hasila ile
iktisadi politikalar arasindaki iligkilerin tartisilmaya devam etmesi, ¢alismanin
giincelligini ve dnemini desteklemektedir.
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SONUC

Bu ¢aligmada Tiirkiye’de 2006:C1-2022:C4 doneminde para ve maliye politikalarinin
reel yurti¢i hasilaya (reel GSYH) etkileri Granger nedensellik analizi, Johansen
esbiitiinlesme analizi ve hata diizeltme analizi kullanilarak arastirilmistir. Calisma,
2006 yilindan itibaren Tiirkiye’de uygulanmakta olan agik enflasyon hedeflemesi
donemini, 2008 yili kiiresel ekonomik krizi ve Covid-19 Pandemi donemlerini
kapsamakta, maliye politikas1 gostergesi olarak kamu harcamalari yaninda kamu
gelirlerinin reel hasilaya etkileri de aragtirmakta Keynesyen ve Parasalci
yaklagimlarin etkinlik konusundaki goriislerini Tiirkiye igin incelenmektedir. Calisma
bulgularindan Granger Nedensellik analizine gore kamu gelirlerinden reel GSYH’ye
dogru tek yonlii iligski vardir. Johansen esbiitiinlesme analizine gore uzun donemde
kamu gelirlerindeki %1 artis reel GSYH’yi %1,21 azaltirken, para arzindaki %1 artis
reel GSYH’yi %0,97 artirmaktadir. ECM analizine goére her bir ¢eyrek donemde
model hatas1 %0,39 azalmakta, model uzun doénemde dengeye gelmektedir. Kisa
donemde para arzindaki %1 artis reel GSYH’yi %0,18 artirirken, kamu gelirlerindeki
artis reel GSYH’yi %0.24 azaltmaktadir. Calismanin bulgular1 6ncelikle Rotimi vd.
(2012: 68) tarafindan yapilan ¢alismada oldugu gibi para ve maliye politikalarinin
etkilerinin anlamli oldugunu gostermekte ve bu iki politikanin uyum icinde
uygulanmasi gerektigini desteklemektedir. Buna ilave olarak Ansari (1996: 677),
Leon (2004: 37), Diizgiin (2010: 230), Rakic ve Radenovic (2013: 103) ve Sancar!in
(2015: 933) caligmalarin1 desteklemektedir. Bunlarin yanisira ¢alisma, Tiirkiye’de
orneklem donemi ve kullanilan yontemler kisit1 altinda, maliye politikasi
gostergesinden birisi olan kamu gelirleri ile reel hasila arasindaki iligkinin para
politikas1 gostergesi olan M2’ye goére daha giicli oldugunu ortaya koymustur.
Belirtilen bulgular, Keynesyen ve Parasalci goriisleri desteklemektedir. Calismanin
sonuglart kapsaminda, Tiirkiye’de reel hasilay1 artirmak amaciyla 6zellikle vergi
indirimlerinin basarili sonuglar verebilecegi, bununla birlikte genislemeci para
politikasinin da iretimi tegvik edecegi belirtilebilir. Bu anlamda iktisadi politikalar
reel hasila iizerinde etkilidir.

ARE ECONOMIC POLICIES EFFECTIVE ON REAL INCOME IN
TURKEY?: THE FINDINGS OF CAUSALITY AND COINTEGRATION
FOR THE 2006-2022 PERIOD

1. INTRODUCTION

The macroeconomic policies widely used in countries are monetary and fiscal
policies. These policies are also called orthodox policies. According to the classical
economic approach, there is no relationship between economic policies and real
output (Schumpeter, 1955: 105). There is a prevailing view that flexible prices and
wages allow for a spontaneous and permanent equilibrium in the goods and labor
markets. In this approach, there is no need for the state to intervene in the markets. On
the other hand, according to the Keynesian approach, economic policies are effective
on real output (Keynes, 1936: 200). This is because wages and prices are inflexible,
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that is, rigid. The fact that economic approaches have different views on policy
applications has led to the evaluation of this issue among the current discussion topics
in the literature. It is noteworthy that the results of studies especially on developing
countries support the Keynesian view. However, there are also studies that conclude
that there is no relationship between economic policies and real output. Information
about these studies is presented in detail in the literature section. In this study, the
literature on the effectiveness of monetary and fiscal policies, that is, their effects on
real output, was examined, the variables and methods of the study were defined, and
then the results of the implementation and policy recommendations were presented.

2. METHODS

The dependent variable of the study is real gross domestic product, the independent
variables are public revenues, public expenditures and M2 money supply definition.
The data of the variables were obtained from the Central Bank of the Republic of
Turkey Electronic Data Distribution System. While the nominal gross domestic
product was converted to real based on 2003 CPlI, the independent variables were used
in the modelling with their nominal values. In time series analysis, the variables must
be stationary (Dickey & Fuller, 1981: 1057). In this context, ADF and KPSS unit root
tests were used in the stationarity analysis. In addition, it is important that the variables
do not have seasonal effects (Canova and Hansen, 1995). The local effects in the
variables were eliminated by using the moving average method.

3. RESULTS

The variables were seasonally adjusted with the moving average method and unit root
tests were applied to the variables in order to determine the stagnation levels before
the analysis to determine the cointegration relationship. According to the ADF and
KPSS unit root tests, when the first differences of the variables are taken, they are
statistically stationary at the 1% significance level. Based on this result, Johansen
cointegration analysis was used to determine the long-term relationships between the
variables. In this study, the cointegration relationship was investigated by paying
attention to the Granger causality relationship. According to the causality results, there
is a one-way Granger causality relationship from public revenues to real GDP, one-
way from real GDP to M2 money supply, and one-way from M2 money supply to
public revenues. According to the Johansen cointegration analysis, while a 1%
increase in public revenues decreases real GDP by 1.21% in the long run, a 1%
increase in money supply increases real GDP by 0.97%. According to the ECM
analysis, the model error decreases by 0.39% in each quarter, and the model stabilizes
in the long run. In the short run, a 1% increase in money supply increases real GDP
by 0.18%, while an increase in public revenues decreases real GDP by 0.24%.

4. DISCUSSION
Monetary and fiscal policies are commonly used policies called orthodox policies that

governments implement in order to ensure economic growth and make it sustainable.
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In economic theory, the debates about the different results of the relations between
these policies and real output continue. For example, according to the Classical
approach, while real product is not affected by monetary and fiscal policies, these
policies will lead to distortions in the price mechanism. According to the Keynesian
approach, although fiscal policy is more effective than monetary policy on the real
product. According to the Monetarist approach, while monetary policy is effective in
the real product in the short term, real output cannot be cultivated in the long term and
this policy will disrupt the price stability in the economy, similar to the classical
approach. The fact that the relations between real product and economic policies
continue to be discussed in the literature supports the relevance and importance of the
study.

CONCLUSION

In this study, the effects of monetary and fiscal policies on real domestic product (real
GDP) in Turkey in the period of 2006: Q1-2022: Q4 were investigated using Granger
causality, Johansen cointegration and Error Correction analysis. The results of the
study support the Keynesian and Monetary approaches under the constraints of the
relevant period and application methods. On the other hand, fiscal policy is relatively
more effective on output. Within the scope of the results of the study, it can be stated
that especially tax reductions can yield successful results in order to increase the real
product in Turkey, and the expansionary monetary policy will also encourage
production. In this sense, economic policies are effective on real product.
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EKLER:
Ek.1-Tablo 1. Karakteristik Ters Birim Koklerin Dagilimi
Kok Modiiller

0.888282 - 0.238198i 0.919665

0.888282 + 0.238198i 0.919665

0.919311 0.919311

0.919311 0.919311

-0.197821 + 0.892659i 0.914316

-0.197821 - 0.892659i 0.914316

0.197422 - 0.882669i 0.904478

0.197422 + 0.8826609i 0.904478

0.630458 - 0.633379i 0.893670

0.630458 + 0.633379i 0.893670

-0.875908 + 0.077153i 0.879300

-0.875908 - 0.077153i 0.879300

-0.800997 + 0.291450i 0.852373

-0.800997 - 0.291450i 0.852373

-0.583538 + 0.600281i 0.837170

-0.583538 - 0.600281i 0.837170

0.092439 + 0.819830i 0.825025

0.092439 - 0.819830i 0.825025

0.448062 + 0.433692i 0.623577

0.448062 - 0.433692i 0.623577

0.563655 0.563655

-0.553983 0.553983

0.129797 + 0.231801i 0.265667

0.129797 - 0.231801i 0.265667
EK-2.
Ek 2-Tablo 1. VAR Degisen Varyans Analizi

Joint test:

Ki-kare sd Olasilik

485.5558 480 0.4207
Ek 2-Tablo 2.VAR Hata Terimleri Arasinda Korelasyon Sonuclar: (LM Testi)
GecikmeLRE sd Olasilik F-ist. sd Olasilik
1 20.56693 16 0.1958 1.328880 (16, 89.2) 0.1978
2 15.96758 16 0.4552 1.006582 (16, 89.2) 0.4576
3 19.26361 16 0.2552 1.235981 (16, 89.2) 0.2575
4 25.76480 16 0.0574 1.712150 (16, 89.2) 0.0585
5 11.48208 16 0.7788 0.706755 (16, 89.2) 0.7802
6 15.68703 16 0.4750 0.987416 (16, 89.2) 0.4774
7 16.84173 16 0.3959 1.066658 (16, 89.2) 0.3983
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Ek 2-Tablo 3. VAR Hata Terimleri Normal Dagilim Testi

Bilesen Carpiklik Ki-kare sd Olasilik
1 -0.298112 0.903519 1 0.3418
2 0.049842 0.025257 1 0.8737
3 0.217093 0.479150 1 0.4888
4 -0.590068 3.539835 1 0.0599
Baglanti 4.947761 4 0.2927
Bilesen Basiklik Ki-kare sd Olasilik
1 3.265914 0.179723 1 0.6716
2 3.719215 1.314728 1 0.2515
3 3.123439 0.038728 1 0.8440
4 3.279813 0.199001 1 0.6555
Baglanti 1.732179 4 0.7849
Bilesen Jarque-Bera Sd Olasilik
1 1.083241 2 0.5818
2 1.339984 2 0.5117
3 0.517878 2 0.7719
4 3.738836 2 0.1542
Baglanti 6.679940 8 0.5715
EK-3
EK 3- Tablo 1. OLS modeli tahmin Sonuglar:
Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-ist. Olasilik
C 12.96686 0.158494 81.81305 0.0000
LM2 0.109861 0.061504 1.786256 0.0789
LBR 0.420713 0.063375 6.638512 0.0000
LBE -0.207883 0.079627 -2.610721 0.0113
R? 0.971390
Diizeltilmis R? 0.970028

EK-3. Tablo 2. ADF ve KPSS Hata Terimleri Duraganlik Testleri Sonuglar:

Anlamhlik  t-ist. Olasiik
ADF test ist. (Sabit) -4.838620 0.0002
Kritik test deger %1 -3.533204
ADF test ist. (Sabit ve trend) -4.808387 0.0012
Kritik test degeri %1 -4.103198
KPSS test ist. (Sabit)
LM- ist. 0.118870
Kritik test degeri %1 0.739000
KPSS test ist. (Sabit ve trend)
LM-ist. 0.109110
Kritik test degeri 1% 0.216000

Not: ADF ve KPSS birim kok testleri sonuglari, hata terimleri diizey seviyede duragan yapida oldugunu
gOstermistir.
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