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GİRİŞ 

Mali ve parasal işlemlerin ekonomik faaliyet üzerindeki gö

re li önemlerini belirlemek, son yıllarda geniş ilgi alanı bulmuş 

bir konudur. Bu konu~ özellikle~ kısa dönem ekonomik istikrar poli

tikası açısından önem kazanmaktadır. Çünkü 9 ekonomide kısa dönem 

istikrarsızlıkları gidermoda kullanılan on etkin araçlar mali ve 

parasal işlemlerdir. 

Otuz yılı aşkın bir sliredir 9 ekonomik düşüncenin iki önemli 

okulu arasında 9 ekonomik faaliyet üzerinde parasal ve mali işlem

lerin göreli etkileri konusundaki tartışmalar süre gelmektedir. Bu 

tartışmalar, özellikle~ ;c:;elcneksel miktar kuramına ve parasal iş

lemlere karşı 9 ~~.Fried.man' ın ve onun görüşünü benimseyen ekonomist

lerin yenidon ilgi duymaları vo ulusal gelir ile para arzı arasında 

kuvvetli ve sürekli bir ilis;ki sapd:iamalarından sonra başlamıştır. 

Bundan önce, 1930 yıllarından bu yana~ ekononude egemen olan Koy

nesyen düşünce ş parasal fiyat düzeyinin belirlenmesir.ıe öncelik ve

ren geleneksel miktar kLTamı görüşünün yerinc 9 efektif para talo

bir.d.n (toplam harcamaların) temel olduğu :~örUs,ünü getirmekte ve pa

ra arzı ile toplam harcam2.lar arasında basit v·2 öncedem belirlone

bilir bir ilişkinin olmadığını. -:-ru;rgulamaktadıro Dit;er bir doyişlo 9 

Keyncsyen golir-harcama kuramı ekonomik istil~rar poli tikasınd.a, dev

letin harcama ve vergi güçlerine güvemıwktedir. Ancakş Koynesyen 

düs-.Uncenin egomen olduğu yıllarda~ öncelikle savaş sonrası ctönemin

de ~ parasal i şlemloro yeterince önem verilrnemGsi sonucu, Biı:t:ı.. uk0-

nomilerinde yüksek enflasyon oranları c;Lrülmüştür .• Bu nedenle$ son 
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yıllarda r;oloneksol para kuramının monctarism ismi altında yeni-

don dirilmesi~ parasal işlemlorin gücü konusunda boslonen inancın 

yen.i..lenmesini sağlamıştır. fonotaristlerin~ hem lrurart1sal hem de

neysel çalıçmaları ana Koynesyon ilke olan, devlot harcamalarının 

toplum istihdam düzeyini değiştirebiloceği dü§üncesini doğrula~~nış

tır. Böylece~ el-c onomik istikrar poli tilcasında mali ve parasal i ş

lernlerin görali önomleri konusurı.daki tnrtışmalar tekrar güncelleş

miştire li'riedman vo Chicago Okulunun Keynesyon düşüneeye yaptığ-ı 

hücwnun ciddi kanıtıara dayandığı artık kabul odilmolctedir. lincakg 

Koynosyon 1 lerin monetarist düşüncoye karşı ileri sürdüklori eko

nomik faaliyet düzeyi ile para arz ı tlr<.:'~:::nnda kuvvotli bir ili f,?ki 

bulurınıası birincinin~ ikinciden etkilendiğini kanıtlamaz ~ tersi 

de olabilir~ biçimindeki i tirazıarı süre '~olmoktodir. modern mik

tar kuramcılarınıns para arzının bağımsız olduğunu kanıtlama ça

baları ise honüz kesinlik kazanmış doğildir. 

Ekonomik istikrarda mali ve parasal işlm:nlorin göreli önom

lori konusu~ gelişmo1de olan ülkolor açısından c;le alındığın<}a isesı 

iki kuramsal sorunun açıklığa 1-cavu:;:turulması ,,;erekmektedir. 

Birinci kuramsal sorun s bu üll:celerde ~ bu tür çalışmaların 

yararlJ_lığını ortaya lcoyı:naktır. Diğer bir anıntınıla ~ mali ve 

parasal is.lomlerin okonorrıik faaliyet üzerindeki göreli etkileri, 

istikrar amacı için ele alındıc?;ından 9 {';(üis:mokto olan ülkelerde 

büyüme yanında lnsa dönem okonomil~ istikrarin da önemli olduğunun 

belirlorunesi ,:;erolnncktochr. Bu konuda 9 okonorni st ler arasında c;oli ş-

:rnektc olan ülkelerde istilcrar poli tilcasının yararlılığı ile ilgi

li olarak iki de(J çik görüç bulunmaktadır. Bunlardan Fricdman 9 j\,Tc 

Kinnon ve J>Turl;:'ao gc:1j_r]moJ:ete olan ülkoler için en önemli sorunun 

sürekli büyünıo olduğu c;örüçünü savuı-:ıurlarkens Shaw 9 Brimmor 9 :rrest 



- 4 ... 

ve Ursula Hioks~ bu tür ülkelerde ekonomik büyLi'tYle yanında kısa dö.:.: 

nemli istikrarın da aynı ölçüde önemli olduğu görüşünü savur.ı.mak

tadırlaro 

İkinci kuramsal sorun ise~ mali ve parasal işlomlor~n ekono

mik faaliyet üzerindelü göreli önemlerinin ortaya konulmns.ında han

::si kuran.1sal modelin scçileccğidiro Bu konv..da kullanılabilecek iki 

model I<:eo-Keynosyen VG monetarist modellerdtr. Nco-Koynosycmler 

ayrıntılı ve yapıBal bir model kullanmakta ve parasal işlemlordo 

önemli olmakla birlikto, mali işlomlerin okonomik istikrarda daha 

etkili bir araç olduğu sonucuna varmaktadırlar. rronotaristlcr iseg 

basit bir mo<lel kullanmakta ve parasal işlemlerin dah2. etkili oldu

ğu sonucuna varmal{tadırlar. l\ico-Koynosyen vo ı::lonotarist modeller

den hanlgisinin seÇilece~i konusuıı modellerden han~çı;isinin bu ülko

lerdoki koşulları daha iyi yansıttığını saptama yoluyla çözümleno

bilir. 

Goliçmektc olan Ulkeler için söz konusu edilen bu konulı1r 

üllwmiz açısından ele a1ındı{Sında ~ biri-nci sorun i.le ilgili ola

rak9 biz~ kısa dönem ekonomik istikrarın tilı11 ekonomi politikasının 

a;yrılmaz bir parçası olr;:ıası (:,erektiği e;örüşünü kabul ediyoruz. 

Türkiye doneyinden ~arekotlo~ sürekli kısn dönem istikrarsı~lığın~ 

ekononuk büyüme için önsör~ilon oroklero ulaşamamanıı: bir nedeni 

oldJ.ğu bilinmektedir. Ülkenuzdo okononuk kalkınma için dört pl~n 

hazırlanmıştır. Bu planların tomol oreklori, kişi başına goliri 

yül.(seltmek, işsizliği ve ödemolar ciongcsi açıklarını c.zaltmaktJ_r. 

Bunun.la borabor 9 hazırlanan bu pl~nların başarıya ulaşamamasının 

bir nedeni kısa dönemli istikrarsızlıklarctır. 

Buna c;öro ~ çalışm.cı.mızda ~ ekonor:U.k b15.~rUmo yanında kısa dönom

li istikrarında aynı ölçüde önemli olduğu görüşü kabül edilcrGk, 
' ' ı . ' 

·.: •·. 
f 

,• 
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Türkiyovde, mali ve parasal işlemlerin ekonomik faaliyet üzorindo-. -
ki göreli otkilerinin seçilon modol yardımıyla test odilmesi amaç

lanmıştır. Bu amaca g?ro çalışmamızda? monetarist modol kullanıl

mıştır. Bu modelin seçilme nedenlerindon birincisip ülkenuzin eko

nomik yapJ_sının go li şmi ş ülkelerin ok onomik yapısından çok daha az 

karmaşık olmasıdır. Bundan dolayıg basit ve daha az yapısal bir mo

dol kullanmak daha uygun olacaktır. Daha karmaşık olan Neo-Koynes

yen modol, geli şmolde olan ülkelord o büyük dof;i şikliklcr yapılmak .... 

sızın kullanılamamaktac1ır. İkincisi, Türkiye 9 do faiz oro.,nlarının 

parasal işlomlerin iyi bir ölçüsü olarak kvılanılamamasıd.ır. Çünkü, 

ülkonuzdo 9 okononunin yapısal özelliğindon dolayı 9 para vo sorma

ye piyasaları yetor:lii ölçüde gelişmenuştir ve bu piyasalar arasın-

daki ilişkiJ'i sağlayacak olan scrbost faiz oranı Eıokad_zı:r.ı:-::ısı mevcut 

değildir. Üçüncüsü iso, Türkiyo 9 de paranın alım gücündeki dal~alan

malara karşı 9 taşJ.nır mallar gibi yatırım fırsatlarının az oluşu 

ıJ.ocl.orı.i ile 9 taşınmaz mEülar gibi varlıklnra olan talebin fazlalı

ğıd.ır. Böyloco 9 para~ doğrudnn doğruya rool varlıklar veya mallar 

ilc ikame edilobilmoktec~ir. Bu gerçekler~ monotarist görüş ile ya

kındcm ilgili olmaktadır. Bu nıodel gelişııliş Ulkelerdo çok dcm.enmiş

tir. Ancak 9 bi l,zimi zo tsöro 9 geli şmokte olc:,n ülke:: lerden bir tanasin

do test edilmiştir. Türkiye 9 de iso~ mali ve parc:;_sal işlemlerin oko

nomiJc faaliyot üzerindeki etkilori:rı...in karşılaştırılması konusunda 

hcmüz bir çalışma yapılmamıştır. Bu konuyu seçme nec.~onJ..c.;rim:izclon 

birisi de 9 bu boşlu[\un c1oldurulı:nsı clLi.:s:ü.l·ı.cosic~ir. 

Çalıçma 9 dört anc:t konuc1c:m oluşmaktadıro Birinci l<::onu~ Türlü

~:rer do istikrarsızlık kaynaklarını vo onların ekonomik faaliyet üze

rindeki otkilerini belirlcmo amacına yönelDü ştir o Buna gör,; 1 önce 1 

ekonomik faaliyot ve istikrarın 9 istikrar açırnndan ekorı.orrıik faali

~rot ölçüsüniJ.n ve ekonomil-c faC!.tli;yoti otkiloyon deği şke:;nlorin bolir

lcmclifli bu böl1.imün ikinci yarısında, geli şr,1okte olan ür.wlorcloki 
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okc:noı:ul{ d~ılc;c:ı.lnrun::ılar C,çısım:an .Tür1s;iye' deki_ ekonorr.d.k. co.,l~?;<'Ü.;,r.:mma

~-ar~ çc.lı şmı:ınu.zdçı. kn.psc:nan 1950-1977 döneı:ı.i i şiir inc8lenmel_te . çalı-

İl.ünci ::ve Üçüncü konular~ IT;ali ve parasal i şlem1or:Ln olı:o-

rıomik faaliyet üzerindeki etkilerinin kuramsal olarak ineelemnesi

ne ayrılmıştır. Bu bölürülerde ~ dördüncü konuda açıldarı..nnt;a çalıı]ı

lan modellere temel olan ukonomik yaklaşımların ve c1Gğişkonlorin 

ortaya konulması amaçlamıuştır. Buna göre~ önce 9 kavr;cımların sı~

nırlarıd.ırılnası amacıyla mali ve parasal işlemler kavramları ve

rilrni ş 9 mali ve parasal i şlemleri n eleonomik faaliyet üzerindeki ot

kilerini ölçmek için kullanılan ölçüler açıklanmış ve bu etlüleri 

analiz otmelc amacıyla geliştirilen Keynesyetı., portföy ve; mod.ern 

mildar kunımı yaklaşımları incolerunoğc çalıt}ılmı ştır. Hor ild bö

l·J.rnün son kısımları dc 9 Türkiye'deki mali vo rarasal işlemlerin 

gcmol olB,rak ortaya konulmasına ayrılmıştır. 

Dördüncü konu~ Türkiye 9 do 9 ele alınan 1950···1977 dönomi için, 

mc:.li ve parasal işlemlerin Gkonomik faaliyet üzerindeki c;öreli ot

kj_lorini test etme amacına yönelriüştiro 3una c;-öre~ bu bölüü;ün ilk 

kısır;üarında önce mali ve rıarasal işlemlerin ekonomik faaliyet üzo

rincloki etkilerirı..i kcırşılaçtırmak için kullanılan deneysel çalış-

mo..lar(l"roo-Kc~rnesyon vo monotarist modeller), ikincisine dah8- cLır-

lık verilerele inceleruniş 9 bu moc~cllcr ilc ilgili lmynakl::ı,r [:",GZdon 

r:,oçirilnüş Ve bunlc:ı..ra yÖrıcltilen GlGŞtiriler ortaya konulr.ıağa ça

lışılmıştır. Daha sonra, Türkiye'de 1950-1977 dönemi için test 

edilecek hipotezler sart::mmış 9 bu hipotGzleri tu~"3t otrnok için rlo-

ği sıkcmler belirlonmi ş ve seçilen model yardımıyla bu hipotezler 

test ec~ilorol{ 9 elde edilen istatistiJcsel bult?;Ular ortaya konulmuş-

tvr. 

Sonuç bölU.rnünde ise~ çalı~mıadan old.e edilen bulguların do

ğorle:ndirilrüosine çalısıılmıştır. 
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ÇALI~JXTAT'I"'IN KOI\1JSU AÇISINDAN EKO:NmttK FAALİ"YET VE 

İSTİKRARA YAKLAŞIM 

I. EKONm'~İK FAALİYET VE İSTİKRAR 

Ekonomi~ geleneksel olarak, isteklerin maksimv~ tatminini 

sağlamak amacıyla kıt kaynakların seçenek istekler arasında tah

sisi sürecinin incelenmesi olarak tanımlanmaktadır. Buna göre, 

ekonomik faaliyet, ka~~klardaki kıtlıktan 9 gerçekleştirilecek 

amaçlar arasındaki seçimden ve her seçim fedakarlığı gerektirdi

ğinden bir bedel fikrinden ayrılamaz. Bu nedenle, geniş anlamda 

mal ve hizmet üretimi olarak aldığımız ekonoiTik faaliyetin temel 

amacı 9 insan isteklerinin tatminidir. Bu temel amacın yanında, 

ekonomik faaliyetin makro ekonomik amaçları ise, genel olarak, 

yilksek bir istihdam düzeyi 9 mal ve hizmet olarak toplam çıktı mik

tarının artışı ve istikrarlı fiyatlar olarak düş"Li.:'1U.lmektedir. Eko

nomistler, ekonominin olanaklarından tam yararlanıldı[.ı, genel fi

yat düzeyinde istikrarlılık sağıandısı ve emek gücU.nün yalnızca 

yüzde dördünLi.n istihdam edilmediği bir ekonominin yeterli bir ba

şarı (performans) clüze;)'·i:nde işlediği lr.onus"Lında birle§mişlerdir. 

Bu amaçların karşılanmasında i~üdülecek ekonorı.1i politikasının en 

büyü1\: sorurDluluğu 9 maliye ve para otoritelerine d.ü9mektedir. Ge

nel ekonomi politikası içersinde de önemli konulardan biri ekono

mik istikrar politikası olup, bu politika 9 toplam talepte ve dola

yısıyla üretim ve istihdam hacminde ve genel fiyat düzeyinde mey

danA. {?;elen kısa dönem dalgalanmaları giderme çabaları olarak kı

saca özetlenebilir. 
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II. İSTİKRAR AÇISINDAN EKONür~'İK FA.ALİ"YT::T öı.q;JS 1İl\(:lli BEIJl:RLENMESİ 

Ekonomik faaliyetin temel amacı, insan isteklerinin tatmini 

olduğundan ve istekler mal ve hizmet tfi.lcetilerek tatnun edildiğin

den, ekonomik faaliyetin başarısı 9 bir zaman süresi içinde yer alan 

üretken faaliyet miktarına dayanılarak ölçülmektedir(l). Üretken 

faaliyet faydalı mal ve hizırıotlerin üretinıiyle sonuçlanır. Dolayı

sıyla tüm bir toplum açısından ekonomik faali:ret sonucu yaratılan 

gelir 1 bir zaman süresi boyunca yaratıları çıktı alnmı olarak ta

nımlanmıktadır. Gelirin esas tanırın bir çıktı akımı biçimindeyse 

ele bunun ölçülmesi güçtür. Ancak 1 ekonominin çıktı akımlarını pa

rasal değerle ölçmek olanağı vardır. Çü:nkü~ pazar ekorıom.isinde he

n1en hemen bütün üretken faaliyetler par2.sal işlemlere yansıyabilir. 

Herhangi bir biçimde üret1ren olan-mal ve hizr.ıetlerin yaratılması 

ile sonuçlanan-faaliyetlerin çoğu 9 razar m.ekani zması i çinde yürü

tülmek:te ve dolayısıyla birer fiyatları bulunmaktadır. Jretken 

faaliyetleri yansıtan bütün parasal işleınıeri gösterebilecek bir 

yol bulunabilirse 9 bir toplumun toplam gelirini ya da çıktı akımı

nı rara cinsinden ölçmek rnfu.L"k:ün olabilir. 

Ekonomik faaliyeti ölçmek için :::ı:eliştirilmiş bazı istatis-

tiksel ölçüler vardır(2). Bunlardan en iyi tanınan ve en fazla 

kullanılanlardan biri ga~rri safi milli hasıladır. Gayri safi milli 

(1) \?Jallace C.FETERSON, Ineome Employrrıent and Econorr;ic Growth~ 
nevised Edition~ 'N.W.Norton and Company 9 Incq Few York 9 1967 9 

s.30; rrallace C.IETERSOI':~ Gelir İstihdam ve Ekonomik Büyüıne.ıı 
(cev.Servet ~·TUTLU)~ Eskişehir İktisadi vo Ticari İlimler Al{a
d~misi Yayın No.l45 9 Döner Sermaye İşletmesi "YardıEıcı Ders Ki
tapları "Yayın l\To.2 9 15skişehir 9 1976 9 s.29. 

(2) G-oşri safi milli hasılav safi milli hasıla~ milli gelir~ ki:gi"
sel gelir ve harcanabilir gelir gibi. Buıılardan ilk üçü hası
la ve parasal r.,~elir akımları :rı ın ölcüsü olup s on iki si vanlız 
.'J'elir akımlarıfıın ölçüsüdür. Gavri "safi ı::-ulii hasılcı." ekonomi-o . .: i.l , 

nin toplam üretim kudretini~ safi :c:ıilli hasıla ~ net iktümd.i 
başarıyı 9 nti.lli gelir ise ki gilerin satJ_nal:ma s-ücü düzeyini 
gösterir(bkz. ~Yılmaz B::JyfjKER::;EI\T~ r''akroekonomi 9 2 .Bm3kı~ }:<;::ıki
şehir İldisadi ve Ticari İlimler Akadenıisi :·c,yır~ ı:ro.l31T 
Eski şehir 1 1975 9 s .122). 
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hasıla 9 bir ekonominin$ belli bir dönem içindeki ekonomik faali

yetlerinin sonucunu toplam olarak tanımlayan bir kavramdır(3). Kı

sa dö:tıGE'.lerde aşınma ve eskime çok az olduğundan ga::,rri safi milli 

haoılayı bilnıek yeterlidir. Bu nedenle bu kavram~ geleneksel ola

rak, e}-wnorrJ.k istikrar amacı için ekonor;ıik faaliyetin ölçüsü ola

rak kullanılmaktadır(4). Ancak son zamanlarda bazı ekonomistler~ 

potansiyel gayri safi rrı.illi hasılanın ekonomik istikrar amacı ile 

uygulanan bir politikanın~ örneğin maliye politikasının? başarılı 

olup olmadığının belirlenmesi açısından daha uygun bir ölçü oldu

ğurıu ileri sürmektedirler(5). Potansiyel .s;arri safi milli h.asıla? 

ekono::r:ıi tam istihdan: düzeyinde iken yaratılan mal ve hizmetlerin 

bir ölçüsüdür. Potansiyel ga;yri safi milli hasıla ve fiili eayri 

safi milli hasıla arasındaki fark ıısayri safi milli hasıla açığı~ı 

rılarak isimlendirilir. Söz konusu kavram. 9 ekononü.rı.in ka;ybettiği 

çıktıyı ölçmektddir(6). 

Gayri safi milli hasıla gibi ulusal büyüklüklerin bütün bir 

torlumun ekonomik faaliyetinin ölçülmesinde kullanılınası yakın ta

rihlerde başlamıştır. Bu konuda en bü;yük güdü~ özellikle 1930 9 lar

da~ Bü~rük Bul1ran sırasında 9 karar organlarına ülkedeki ekonomik 

faaliyetin düzeyi hakkında hassas ve ayrıntılı bilgi gereksinmesi 

doğduğu zaman gelmiştir. Daha sonraki olaylarında zorlaması sonu

cu ABD gibi ülkeler 9 bir milletin ekonomik faaliyetini ölçmek 

~j)*'-~iı:ib-rT ""F=: ~jl(~ENER'; Wi lli Gelir 9 İ s ti h dam ve İ ktisadi Büyüme 9 

İstanbul rjniversitesi Yayınlarından r~o.9499 İktisat ?akültesi 
No.l27 9 İstanbul 1 1962~ s.24.- _ 

(4) G-.K.SI-IAYIP Faliye :rolitikası 9 (çev.bmer Faruk :8ATIEEI,) 9 lstanbul 
İktisadi ve Ticari İlimler Akademisi Yayını~ İstanbul~ 197.5P s.20. 

(:3) ı;,· •. , .• Sl\-.·."DER$ rır"'easuring Economic Stabilization, 1955-65~' 9 The 
Arııerican Bconomic Review; Voıume IiX, December, 1970, s.924-933. 

(6) Thomas F.DBRl~B'LnG and Duncan r~J.T·FcDOUGALLs r:acroeconornics~ 

PifthEdition 9 ıvrcr::-raw-Hill 9 Inc. 9 NewYork, 1976~ s.ıı. 



-ll-

için tasa;r1nilanm:ı.ş ve en. a-yT:ı.ntl.lı ve kapsamlı; sosyal m~ebe si.s

temine sahip olmuşlard~r(7). 

Gayri safi rnilli hasıla 9 bir eh::onomide yaratılan çıktı açı

sındaA1 belli bir dönemde~ ekonomide üretilrrıiş, tamamlanrriış(mhai) 

mal ve hizmetlerin cari piyasa değeri olarak tanJ.mlanmaktadır. Ge

lir açısından gayri safi nulli hasıla~ hem cari üretken faaliyet 

sonucu olarak yaratılan toplam geliri 9 hem de bu gelirin dağılımı

nı belirtmektedir. Harcama açısından ise e;a3"ri safi milli hasıla ~ 

ev ekonomi.leri 9 firmalar ve devlet tarafından yapılan mal ve hiz

met alımları 9 ;g·iyri safi yurt içi yatırım ve net ihracat(8) 1 top

lamına eşit olmaktadır. 

III. İSTİKR.AR AÇISINDAN EKOFOI''İK FAA.L.tYSTİ ETKİI,E:.'Er DEGİ;-iKEl\-rtER 

Toplam çıktı;yı oluşturan her mal ve hizmetin, belirli ka

lenlerin işlem gördüğü ve bir fiyatın belirlendi[;i 9 ayrı bir piya .... 

sayı oluşturduğu dilşünülüro Bir piyasada oluşan fiyat 9 diğer piya

salardaki kararları etkilediğinde:n~ bütün bu piyasaların hepsi 

birbirleri ile çeşitli derecelerde bağlıd.ır(9). 

Önc·eleri el{onomistler 9 mali varlıkları 9 sahiplerine fayda 

ve tatmin sağladıgt eörUşünde olmadıklarından analiz dışında tut-

muşlardır. Tijrasa;ya sunulan miktarın 9 pi~;:asad.a.r~ alınan miktara 

............. .. ....... ~ 
(7) TBTERSONş s.27-28. 
(8) l\.,.et ihracat kalemi mai ve hizmet ihracatları ile mal ve hiz

met i thalat ları· arasindaki farka eşittir. ·yabancılara ':fi da ya
bancılardan transferler yoksa~ net ihracatlar 9 net dış yatırım 
olarak alınmaktadır. 

(9) Leonall C.AFDJ~RSBr and Jerry IJ.JORDAN~ ~:ı:,~onetary and Fiscal 
Actions~ A Test of 'rheir Relative Importance in J~conomic 
Stabilization;; ~ Federal Reserve Bank of St.I·ouis Review~ Volume 
)O~ November~ 1968~ s.ll. 

1 ··'' : • ''-'·• •• 
0 b ;,. " '•~ 0 ;~,·.~' \v ,,,,lı] 
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eşit olduğu kabul edilen bu analizde" yanlızca her mal ve üretim 

faktörü için arz ve talep ilişkisi ele alınmıştır. Ayrıca bu ana

lize göre~ talep ve arzdaki değişikliğe yansıyan dış olaylar~ pi

;yasa fiyatlarında .ve işlemlere konu olan nü.ktarlarda değişiklikle

re neden olmaktadırlar. Bu dı ş olaylar~ do@,al ka;)rnaklardald 9 tek

nolojideki ve piyasaya lmtılanların tercihlerindeki değişiklikler

dir. 

"Skonorrıik kuramda daha sonra meydana ,:,elen .~eli f?meler ~ mali 

varlıkları 9 sahiplerine hizmet~ fayda ve tatmin sa[,ladı2,ı. nedeni 

ile analiz içine katmıştıro Örneğin~ ticari bankalarda vadeli mev

duatı olanlar likitide hizmeti, deli,er saklama hizmeti~ riski önle

me hizmeti ve mali verim sağlarlaro Böylece~ ekonomik birimlerin 

hem mal ve hizmet piyasalarında 9 hem de mali varlıJ:c piyasalarında 

seçii:n yapma durumunda kalmaları her mali varl:Lk için ek talep ve 

arz ilişkisini gerektirmektedir. Ii yasa faiz· oranları (mali var

lıkların fiyatı) ve mali varlıkların stok deği şiielikleri Y mal ve 

hizmet fivatları ve miktarları ile beraber Pivasa ~'3ürecinde belir'-
~w. .._ 't,; 

lenmektec1ir. 

Bu lcuramsal ;::·elişmeler piyasada belirlenen fiyatları, mal

ların üretim mildarlarJ.nı ve mali varlık stoklarını etkileyen ba

l;ımsız güçlerin sayısını arttırmı.ş ve devletin 9 piyasa sistemine 

bacımsız etkilerde bulunduğu görU:;ıü önem kazanmıştır. Bu etkiler» 

maliye ve para politikaları veya islerr.ıleri olarak isimlenclirilir. 

Savaşlar ve 1n tlıklar gibi di,Ber ba&;ımsız güçler eleonomik faaliye

ti etkileyen rastlantısal olaylardır. DL'mya ticaretindeki bü;yüme ı; 

dış fiyatlar ve faiz oranlarındaki değiç1iklikler ise iJıracatJ_ et

kilediG,inden iç pi3rasalar üzerinde geniş etkileri olan dış etki

lerd.ir. 
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::Piyasa hakkındaki beklentiler de piymmlar için belirgin 

etmenlerdirp fakatp ba[,ımsız bir güç olarak kabul edilmezler. Bu 

beklentiler 9 piyasaya }:ı:atılanların piyasaca belirlenen de[,işken

lerin hareleetleri hakkındaki kararlarına d::ı.yanmakta veya rastlan

tısal olaylar ile mali ve parasal i şlemlerdeld de2i f7ikliklerin 

beklenen sonuçlarına karşı 9 piyasanın ._rr,österdL2;i tepkilerden oluş-

malrtadır. Örneğin 9 bir sava0 çıl{acaEuJı veya mali ve parasal i ş

lemlerdeki decişmeleri sezinleme gibio 

Bat,ımlı değişkenler P bağımsız deği şken1erdeld değişiklik

ler sonucu~ piyasa güçlerirün karşılıklı etkileşimi tarafından 

belirlerırnektedir. I'iyasaca belirlenen bu de~işkenler~ mal ve hiz

J:ı!et fiyat ve miktarlarını 9 üretilT! faktörleri fiyat ve miktarları

nı 9 mali varlıklar fiyat (faiz oranı) ve riıilrta:clarını ve piyasa 

hakkındaki beklenti leri karsamaktadır. J3a(1lmsız değişkenler i çin

de ise 9 yavaş deği~::;en etmenler (tercihler 7 teknoloji, doğal kay

nal~lar ve kurumsal ve yasal çatı !!,ibi) 9 ekonmni clıqındaki olaylar 

(torlam dünya ticaretindelci de{;i~::ıme ve dıç fiyatlar ve faiz oran

larındaki hareketler ;-çi bi) 9 rastlantı['ıal olaylar (savaşlar~ hava 

gibi) ve maliye ve para otoritelerinin denetiLline konu olan gtiç

ler yer almaktadır. Ba[;unsız değ'if')kenlerdeki bir de{:;işilclik~ örne~· 

ğin~ bir mali veya parasal işlem~ piyasaca belirlenen (bat,ımlJ_) 

1 ' 1 " '" ' l d ' ~ . ' ı ı' ı ı " ı k-'- d :nrço c o.er::;ış cen e a.et~ısı .. o::::. ı~{ ere nea.en o ma.~ua .ır~ 

IV. CEI·İ~J·,"EEZ.T"S OLAF ÜIKELERD:I!:Kİ EKm:;omİK DAL·::'·ALA:N1'I.ALARIJ\T 

ÖZELLlKLERt AÇISII"DAN T'ffiKlYE' DEKl EKONOI\'TİK DALGAI.Ai0''AIAf-:. 

Ekonomik hayat üzerine yapıln:ıış bulum-ın gözlemler9 ekor.~omilr. 

faaliyetin sUreltli olarak belli bir düzeyi körmna veya kesi}{si:;;; 

bir bi çi md e r~eli şmet1il.~i.ni s tersine 9 s tirekli olarak dal:~alaı:.malar 
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gösterdiğini ortaya koymaktadır. Geçmişte, ekonomik faaliyetteki 

bu dalgala~~aların kaçınılmaz olduğu ve belli bir düzen içinde olu

şacağı düşünülürdü. Ancak, devletin ekonomik hayata girmesiyle du

rum biraz değişmiştir, Artık her yukarı çılnş sonucu bir iniş ol

ması .r.;erekıne;ı.,rebilir, Örneğin 9 mali ve parasal işlemler ekonomik 

faaliyette gerekli yükselmeyi sağlayabilir veya bazı yıllarda eko

'Ylomik faaliyetteki da!galanrnalar parasal ve mali sınırlamaların 

uy,zulanması nedeniyle meydana gelebilir. Yine de~ ekonomik faali

yetteki dalgalanmaları oluşturma eğiliminde olan istikrarsızlık 

kaynakları vardır. 

Bizim burada üzerinde durduğumuz konu, ekonomik istikrar 

politikasının yürütülmesi amacıyla, ekono~tk faaliyet üzerinde pa

... 'asal ve mali i şlemierin göreli önemleJihdir. Bu nedenle, :Zeli. şmek

te olan ülkelerda toplam talerte ve dolayısıyla üretim ve istihdam 

hacrı1inde ve fiyatlar genel düzeyinde meydana gelen kısa dönem 

(konjonktürel) dalga1arı .. maların özellikleri ve bu açıdan Türkiye~ 

deki ekonomik dalgaları..malar incelenmeye çalışılacaktır. 

ı. Gelişmekte Olan Ülkelerde Ekonorrdk Dalgalanmalar 

Gelişmekte olan ülkelerde l{ronik enflElsyon ve işsizliğin 

~~nısıra genel fiyat düzeyinde 9 istihdam ve üretim hacminde~ ge

lişmiş ülkelerdekine benzeyen kısa dönemli hareketler meydana gel

;:,ıektedir. Ancak~ bunların nede:ni gelişmiş ;j_lkelerdekinden farklı

dıro Gelişmiş ülkelerde ekonomik faaliyettelü dalgalanmaların ana 

kaynat,ı yatırımlardaki dalF;alanmalardır(lO). Bunun nedeni Gelecek 

hal~kında tahrni:rıler değiştiği için özel yatırır.üarın artması veya 

(lO) Richard GOODE s ı:rmpact of Fiscal ~fieasuresn r Fiscal and 11one-· 
tary T'roblems in Develaring States 7 (ed.:Cavid KRIVIl'E) 9 

}Jırederick A.Fraee;er, Tublishers 9 New York 1 1967~ s.239. 
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azalmasıdir. G-elişmekte olan ülkeleroe ise~ istikrars:ı.zl:ı.k kaynak

ları daha karmaşıktJ.r(ll) •. Ekonoır;.:ts.tler bu nedenle bu konuda bazı 

sınıflandırmalar yapmJ.ş.lardır. Shawg dalcalanmaya neden olan bu 

ka;ynaklarJ.f ülke dışından kaynaklanan ithal kaynaklar ve ülke için

den g·elen iç kaynaklar olarak beli.rtmektedir(l?) • En kapsamlı sı-

nıflandırma r~addison tarafından yapılm:ı.ştı.r. o, her bir istikrar

sızlık kaynağını onların oluştuğu konjonktür aşamasına. baglamaJ::ta

dır. r·raddisonç a göre? L~tin Amerikav da enfl~syonun uzun bir geçmi:

şi vardır ve bu enfl~syonun nedeni 9 devletin gelenekçi olmayan bir 

maliye politikası izlemesidir. Durgunluk ises Ghana ve Malaya 9 da, 

dünya piyasa koşullarındaki önemli değişiklikler ilef Hindistan 1 

Türkiye ve Yugoslavyaçda tarımsal üretimdeki başarısızlık ile il

gilidir. Yalnızca Arjantin'de durgunluğun nedeni~ iç istikrar po

li ti 1.:easınaaki başarısızlıktır(l3). 

Görüldüğü gibi selişmekte olan ülkelerde kısa dönem dalc;a

lanmaların ana nedeni? tarımsal üretim ve dış piyasa koşullarında

ki de2~i şmeler p dolayısıyla ihracat hacınindeki deği şmelerdir(l4). 

2. Türkiye 9 de Ekonomik Dalgalarınıalar 

Gelişmekte olan ülkelerde kısa dönem ekonomik istikrar po

litikasının yararlılığı ile ilgili değişik görüşleri olan iki grup 

-~--·-. n 
• ş ... __ _ 

(ll) 

(12) 

(13) 
(14) 

A.ngus l\~ADDISON 1 Economic Prosress and rolicy in Develo:ping 
Countries~ W.W.Norton and Company-·Inc.y r;~evv York, 1970, s.91. 
Edward S.SHA'N 1 Financial Deeper.ıing in ~conomic Development 1 

Oxford .Ini versi ty Press~ New York s 1973,. s .228-2 34. 
j\'!ADDISON 9 s .. 92-106 o 

Sevim (1ÖJ:Gfİfl:. r~~aliye J'o1itikası 9 .tst.~jni.Yayınlarındarı No.l82J, 
İkt.Tı~ak. ro.317j rtaliye .~~nst. :t~:o.50, İstanbul, 1973, s,99; 
A.R.rREST 9 Public ?inance in Under-Developed Cuuntries, Second 
Edi tion, r:.:·eiclenfeld and Nicolson, London? 1972, s .28, 
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ekonomist vardır. Birinci grupta Friedman(l5), r~cK;i.nnon.(l6) ve 
. . 
Nurkse(l7) gelişmekte olan tllkeler için önemlisorunun 11 sürekli 

büyümeye ulaşmak olduğunu savunmaktadJ.rlar. İkinci gru:pta Shaw(18) 9 

J3rimıner(l9) g I'rest(20) ve Ursula Hicks(21} u.zun dönemli amaçların 

önemli olduğUnu kabul ederler. Fakat 9 aynı zamanda kısa döncim Gko

nomik istikrarın da aym ölçüde önemli.olduğunu belirtmektedirler. 

Onlara göreg kısa dönem istikrar politikasına karşı kayıtsızlık 

~ı •• ,. kalkırımayı yavaşlatmaya ve hatta geriletmeye ve böylece mev

cut ;yatırımlar üzerindeki kayıpları fazlalaştırmayaı• neden olabi

lir(22). 

Burada biz~ kısa dönem ekonow~k istikrarın tüm ekonomi po

litikasının a:'irrılmaz bir parçası olması gerektiği görüşünü kabul 

ediyoruz ... Türkiye deneyinden hareketle v sürekli kısa dönem istik

rarsızlığın ekonomik büyüme için. önt:,örülen ercklE!r8 ulaşa:tı1amanın 

bir nedeni olduğu bilimcıcktedir(23). Üçüncü Beş ~:ıllık Kalkınma 

I'lanında da bu konu~ nplan uygulamasını aksatacak ve sapt:ıracak 

könj onl:tür haroketleritıin önlenmesi veya asgariye indirilmesi is._ 

tikrar i çinde kalkınmanın r;ereğidir;' bi çirdnde yer almaktadır (24). 
1 

,. ... rm... ,. .,.;,... • __..._. •·-e 

(15) 

(16) 

(17) 

(18) 
(19) 

(20) 
(21) 

(22) 
(2 3) 

(24) 

Yilton FRIEDMAN, Foney and Economic Development, I'rpı.eger 

J'ublishersy New York~ 1973~ s.38-41. 
Ronald I.T~'cKINNON~ T"oney and Capital in Economic Development, 
The Brookings Institution, ~Yashington.D.C .. 1 1973~ s.50-62. 
Ragnar NlTPJ{S.E ~ I'roblems of Cari tal Formation in rnderdeveloped 
Countries 9 A.T.Droome and Son» Oxford~ 1966. 
"' s OTJA1'' . "" 22 '""7 2 37 .. :.ı o • 0.!."J. 'i S' ,:::) • - -....- • 

A:ndrew F .BRH-~'!ER P ' 1 C~ntrel Banking and Ec onomic Development"~ 
Journal of !'':oney f C redi t and Banking ~ Volmne 3 9 :ı::ovember, 1971, 
s .. 7tn. 
TREST~ s.26. 
Ursula K.HICKS 9 Dcvelorıment Finance: Tlanning and Control, 
Oxford University Fress~ New York 9 1965~ s.61-64. 
HI CKS ~ s • 62 • 
T.C .Ba$bakanlık Devlet Flanlama Tc~kilatı '.Callcınma Tlanı İkinci 
Beş Yıi 1963-1972~ Ankara 9 1967P s.7. 
T.Ç.Basbakanlık Devlet T'lanlama Teşldlatı 9 Kallcırı..ma :rıanı 'Jçi.incü 
Be:;? Yıl 1973-1977~ Ankara» 1972 9 s.873. 
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İstikrar po li ti kasınin amacı~ fi;yat istikrarsızı:ı.ğına meydan 

VGrmeden tam istiHdam düzeyini saa;iama ve devam ettirmeldir. Ancakg 

Türkiye gibi {>;elişmekte olan bir ekonomide 9 kısa dönem ekonomik 

istikrar sorunti 9 temelde fiyat istikrarını sağlamak VG ödeınGler 
1 

dengesini dens-ede tutl1k2ktır. Çünkü? bu ekonomilerde tam istihdam 

kavramı uygulamada henüz işlerlik kazanmamıştır(25). 'Jlkemizdei 

.kronik işsizlik ve enflltsyonun yanı sıra kısa dönem fi;yat ve gelir 

hareketleri meydana gelmektedir. 1960 yılından bu yana önGınli bir 

dur~ısunluk dönemi meydan-':1 gelmiştir. Kısa dönemli istiJcrarsızlık

lar daha çok fiyat artışlarını :-süçlendiri.ci ni t~likte olmuştur. 

Gelişmekte olan ülkelerin çoğunda olduğu gibi P Türldye w de 

de ekono~ik dal~alanmaların önemli bir kısmı~ iklim koşullarının 

tarımsal üretim hacminde meydana getirdiği değişmelere bağlıdır. 

Çilıı~ü~ hala 9 tarım sektörü üretken sektörler içinde tek başına en 

bü;yük paya sahiptir(26). Toplam ihracat içinde tarım sGkterünün 

en büyU.k payları tutmağa devam etrıesi (27) 9 ta:rımsal üretimin fiyat 

VG gelir harekGtleri üzGrindeki etkisini züçlGndirmoktedir. 

İhracat hacminde yıllık değişmeler yaratan diğer bir etken, 

dış taleptir. İhracat hacminin değişmesi 9 ithal malları arzının 

artmasına veya azalmasına neden olarak, diğer faaliyet kollarında 

(25) İ.Haldn AYDnwc~ıu~ nrara ve ıraliye rolitikalarının Koordinas
yonu~1 ~ Konferanslar 3 ~ Ankara İktisadi ve Ticari İlimler Aka
demisi Noo57 9 rali ve Vergi Hukuku Ensti tü.sü } ayınları No.5, 
Ankara. 9 197 3 9 s o 140. 

(26) c~:m·"H içinde .tarım sektbrünfuı payı 196Yte j, 35.7 9 1967;de >fı 30.29 
1971 1 de 1o 26.2 1 dir (bkz.~Ko..lkınma Tlanı 'tçU:rı_cü Boş Yılsı s.8). 

(27) Toplmr, il':racat içinde tarım 8'21.ctöri.inün rayı l963'to /o79"....3f 
l967'de fo 81.5~ 197l'de fo 72.6wdır(bkz.dCalkınnıa Jl;::mı Jçiincü 
BGŞ Yıl~ s.ll5). 
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ki ürotiiTıi ve istihdamı etkilemektedir. Türkiye s bir ihraç ekono

misi olmadığı halde~ dış piyasa koşullarındaki değişmelerin üretim 

ve genel fiyat düzeyi i..i.zerinde oldukça önemli etkileri vardır• Ay

rıca, gayri safi milli hasıladaki kısa dönemli dalgalanmalars yurt/ 

dışından ayrıcalıklı koşullarla yabancı erma -e elde. etmede orta"'~ , / • 
' -1 (>ı ,,. -'r / 'IJ 

çılmn düzensizliklerden de etkilenmektodir. j); ~,\: ,,v'' ,1!, -~~"J~'i'J ":
11

,1 

, , ' ·· { l d,)Y (trtıl' J 
~' (:) 1f' 'l (' nt~~ 

Bu (:>;enel açıklamalardan sonra~ çalı(şmamı:zdtı. ka:psa.nan 1950- <:Y~-.) eı.·t 

1977 dönemi için Türkiyev nir. dururnu(28) 9 bu amaçla aşaC;ıda kisaca ''( 

incolenmiştit(29) • 

A. 1950-1953 Dönemi 

1950-1952 yılları ekonomide istikrarlılığın ve deneenin e

{Semen olduğu yıllardır. Bu dönem 9 bir taraftan 9 ekim alanlarının 

ge ni şletilmesi ve i yi i.irü...vı yılları nedeniyle tarımsal üretimdeki 

artış~ diğer taraftan~ ithalattaki artış ve dış yardım nedeniyle 

(28) Bu dönemler arası Türkiye ekonomisi hakkında daha ayrıntılı 
bilgi için bkz.~Haluk CİI.LOV 9 Türkiye Sko:nomi.sip İstanbul ;İni.
versitesi ':·a:yınlarından No.l497 9 İktisat Fakültesi Fo.266P 
:İstanbul s 1970 p s .. 14lı rükerrem HİÇ 9 ı;Türkiyev nin Tara roli ti
kası ve Ekonomik G0lişmosinin Ana Hatları 19:::i0-70H~ Türkiye' 
nin İktisadi Gelişme T;reseleleri 9 İstanbul 'İni versite si ·yayın
larından Nool682 9 İktisat Fakültesi No.298~ .İktisadi Gelişme 
Erıs. No.20~ İstanbul 9 1971~ s.201-202; Dündar SAGJ_ıAf''~ Türkiye 
Ekonomisi~ 2 .Baskı~ Ankara İktisadi ve Ticari İlimler Akademi
si Ya;yını~ An1;:ara 9 1977 9 s.36; Vural SAVAŞ 9 Türkiye )2!konomi.si. 
(1'~"akro Analiz) 9 Bursa İktisadi ve Ticari İlimler AJmdemisi Ya
yını No.2 ~ İstanbul~ 197lf s.6; Asım y'jcELi r:TürkiyeVcle Tara 
I'oli tiJcası ve Fiyatlar" P Türkiye Ekoı1omisinin 50 Yılı Semineri, 
Bursa İktisadi ve Ticari İlimler Akademisi Yayını Fo.4 ~ .İstan
bul~ 1973~ s.529. 

(29) tstikrarsızlıtın etkileri parasal gayri safi milli hasıla~ it
halat 9 ihracat 9 :rıara arz ı, devlet harcamaları 9 devlet p;elirle
ri 9 paranın dolaşır:ı hızı? fiyatlar ~:,D)i zöster:r,elerde j_zlene
bilir C'2:k Tablo 1-B, 1950~-1976 donemi için~ tomcl yıl 1950 
ols.rak, her bir .:z:üstergerün indeksini verınGJet edir). 
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bir can.lılık dönemi olmuştur. Bu nedenlere ayrıca~ Kore Savaşının 

yarattığı yüksek dünya konjonktürünü de eklemek gerekir. 1950-1953 

yılları arasinda para arzındaki artı~lara karşıny fiyatlar genel 

düze;yi önemli bir artış göstermemiştir (Fiyat ~rükselmesi açısın

dan 1951 yılı bir istisnadır. 1951 yılı~ Kore konjonktürü yılıdır 

ve bu yıl içinde dış fiyatlar ve ithal mc:ı.lları fiyatları yükseldi

ği .r::~ibi ~ ihracat artışları nedeniyle 9 ihracat mallarının içerdeki 

fiyatları da yükselmiştir). Bunun nedeni, söz konusu dönemde gay

ri safi willi hasilanın, tarımsal üretim artışı dolayısıyla hızla 

artmasıdır(cari fiyatlarla yılda ortalama 7~ 17). ?aranın dolaşım 

hızının bu yıllarda sürekli olarak düşmesi(l9~0 de 6.08'den 1953~ 

de 5.29 a düşmüştür) fiyat artışlarını fazla ctkileyeınemiştir. Bu 

dönemde ayrıca, Kore Sava~ı nedeniyle dış ticaret oranları Türkiye 

lehine değiP(tiği için~ ithalat olanakları ve piyasaya mal arzı ge

nişlomiş9 ithalat 9 ihracatta meydana ,Cjelon artıştan çok daha büyük 

bir hızla yü.kselmi ştir. Bu yıllar devlet harcamalarında da onemli 

::.:.rtı ş ların olduğu bir dönemdir ( 1952 yılında devlet harcamaların

daki artış oranı % 41.6 9 devlet gelirlerindeki artış oranı fo 36.2 

dir) a 

B. 1954-1958 Döhemi 

1954 yılında köt11 ürün yılı ile başlayan bu dönemde, gayri 

safi milli hasıla 9 bazı dalgala:rırnalarla daha düşük bir ,~olişmG 

göstermi ştir(l954 yılında o;c:ı.yri safi milli hasıla kötü ikliır1 yü

zünden mutlak rakam olarak bir önceki yıl ile hen.:e:rt hemen aynı dü

zeydedir). Bu...11.u:rı nedeni 9 tarımsal üretimdeki artışın duraklaması 

ve i thalat hacmindeki daralmaya paralel olaral;:~ bazı i thal malları 

arzındaki tıkanıklıklardır. İthalattaki bu daralma Kore Savaşının 

c::ıtr~diği olumlu konj onktU.ri.1n sona ermesi vo cLöviz rezervlerinin tü-
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konmesi sonucu ortaya çıkmıştır(30)• Devlet harcamaları 1 bu yıliar 

arasında ortalama % 16.9 oranında artmiş, ancak 9 devlet gelirlerin

deki artış oranı daha az oldugu için bütçe açıkları deva~. etmiştir. 

Bu dönemde de para arzı yılda ortalama ~ 23~6 oranında artmıştır. 

Fakat, bu artış karşışında mal ve hizmet artışi ·fazla olmadığı için 

fiyat düzeyi 1954 ve onu izleyen yıllarda hızlı ve sürekli olarak 

yükselmiş ve enflasyonist baskılar çoğalmıştır. Bu dönemdeki kötü 

koşullar, dış yardımlar üzerinde de etkisini göstermiş, Türkiye' ye 

yapılan dış yardımlar azaltilmış ve bu durum, enflasyonu büsbütün 

körüklemiştir(31). Bunlarin sonucu olarak, Ağustos l958~de.bir is~ 

tikra.r programi uygulanma<; :ı.ha karar verilmiştir. Bu. program fiyat:.. 

larda istikrar sağlamayı amaçiamıştır. 1958 istikrar programi, ~er

kez Bankasının para çıkarınasi ve banka krcdileri üzerine kısıntı

lar ko~naktar bir prim düzeniyle Türk Lirasını ayarlamakta(doiar 

kuru 280 kuruştan 9 liraya çıkmıştır) ve oldukça öhemli bir dış 

yardımla dar boğazların genişlemesini sağlamaya çalışmaktadır(32). 

C. 1959-1961 Dönemi 

1958 istikrar önlemlerinden sonra ekonomik faaliyeti daral

tıcı yönde alınan önlemler sonucunda 1960-1961 yılarının duraklama 

yılları olduğu i leri sürülebilir. Bu durum lnsmen, Mayıs 1960 r daki 

27 Payıs Devrimi ile oluşan politik koşullara da bağlanabilir. Gay

ri safi milli hasıla~ 1960 yılında~ 1959 yılına oranla 1o 6-8 gibi 

( 3 o ) Hİ Ç , s • 2 O 3 • 
( 31) Hİ Ç , s • 2 04 • 
(32) T.C. Başbakanlık Devlot flanlama To~kilatl. 9 Kalkıruna J'lanı 

Birinci Beş Yıl 1963..,.1967 1 Ankara 9 1963, s.21. 
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nz bir oranla artmış~ bu durum 196J.. yılında da devam etmiştir. Bu 

dönemde~ para arzındaki artış oranı azalmış~ 1959 yılının sonların

da fiyatlardaki artış çok yavaşlamış ve 1960 ve 1961 yıllarında 

oldukça istikrarlı bir duruma gelmiştir. 19Gi yılında istikrar prog

ramı ile getirilen önlemler, kısmen enfl~syonist baskının azalması 

amacına ulaı;?ıldığı:; kısmen d.e görünen duraklama sonucu tamamıyle 

kald:1rılrnışt:ı.r(33). 

D. Plc-.ınlı Donem 

1962 yılında hazırlanan e;eçici bir programdan sonra Devlet 

Tlanlama Teşkj_latının kurulması ile birlikte planlı döneme giril

rniştir. Ekonor::ıik kalkınma için ülkemizde~ bugüne dek~ dört plan 

hazırlarunıştır. Birinci Beş Yıllık Kalkınma Planınday onbeş yılda 

ııJ8~ılacak ereklor genel olarak, ofo 7 oranında bir gelişme hızının 

saC,lan.rnası, istihdam sorununun çözülmesi ve dış ödeme deneesine 

ulaqılması olarak belirtilm ştir(34). Ancak~ planlı dönemde de ön

görülen bu ereklere ulaşınada kısa dönem istikrarsızlıklar olumsuz 

bir rol oynamıştır. Bu ist.ikrarsızlığın başlıca nedeni 9 yine, ta

rımsal üretimdeki dalgalarunalardır. Ancal<:~ 1962-1970 yılları 9 1950 

1960 dönemine oranla göreli bir fiyat istikrarının sağlandığı bir 

dönem olmuştur. Bu dönemde~ gayri safi milli hasıla tarımsal üre

timdeki artış ve azalıf?lara uygun olarak dalgalarunalar ~östermekle 

birlikte~ planda öngörülen ereklere az veya çok ulaşılmıştır. 1964 

ve 1965 yıllarında ga;yri safi milli hasıladaki artış hızının önem

li ölçüdo düşmosi 9 iklim koşullarının bir önc0ki yıldaki kadar el

verişli r:seçmemesi sonucu oluşan~ tarımsal üretir::ıdeki azalmaya bağ-

( 33) Yılmaz AKYÜZ s r'·oney and Inflati on in Turke;)r 1950.:..1968 9 Ankara 
::T:rıi versitesi Si;ırasal Bilgiler Fakültesi Yayınları Noo361, 
Ankara 5 1973? s.4. 

(34) Kalkınma Planı Birinci Beş Yıl~ s.33. 

·-:. r. . 
A,;-,~~\= :: ~-·"".: . . ~:,~;-;ESI 

,1'1erkez Kl.ı:~p:,;;;ne ', 
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lıdır(35). Bu yıllar arasında~ fiyatlar genel düzeyindeki artışlar 

da normal sınırlar içinde kalnuş ve yılda ortalama % 4. 9 oranında 

artmıştır .• 1964 yılında fiyatlar eenel düzeyinin bir önceki yıla 

göre io 1.6 oranında düşmosii para arzındak:i % 15 oranındaki yJ.llık 

artışa karşın, büyük ölçüde, .siyasal etkenler yüzünden piyasa gev

şekliğine bağlı olarak paranın dolaşım hızındaki düşme ile ;i.lgili

dir. 1962-1970 döneminde~ devlet harcamalarındaki artışa ve strrek

li bütçe açıklarına karşın fi~,rat yU.kselmelerinin yavaşlaması, para 

arzındaki artışların göreli olarak az artmasıdır;. 1966 yılında~ 

para arzındaki rj, 20.3 oranındaki y:ı..llık artış ise, tarımsal üreo.. 

tirnde yükselme ve dolayısıyla gayri safi nulli hasıladaki artışla 

dengelenmiştir. Bu dönem süresince dış ticaret açığı giderek büyü

müş ve özellikle son yıllarda 9 yapılan dış yardımlar azalmıştır. 

1970 Ağustos 9 unda ortaya çıkan döviz darbegazını gidermek, iç ve 

dış fiyatlar arasında gerekli dengeyi sai;lamak gibi amaçlarla Türk 

Lirasının değeri yeniden ayarlanarak? dolar kuru 9 liradan 15 li

raya çıkartılmıştır(36). 

Türkiye ekonoınisi 1970c1erin haşindan bu yanas gittikçe hız

lanan bir enflasyon sürecine girmiştir. 1969 yılının sonlarından 

itibaren fiyatlc.rın düşük oranlarda olmakla beraber normalin üs

ti..tndo artışlar göstermesi ilo başlayan enflasyon~ 1970 Ağustos'un

dan sonra hızlm1mı ş ve 1971 yılından beri de ekonominin tüm istik

rarı bakımından tehlikeli bir görünüşe bÜrünrnüştü.r. Enflasyon ol-

- .......... 
(35) Sait DİLİK$ ~ 1 1964 Yılında Türkiye Ekonomisiı1in Gelişimi~ İkti

sadi Durgunluktan ·r~nflasyoncu Bir Eğilime'ı ~ Siyasal Bilgiler 
Fakültesi Dergisi P Cilt XX, Say:ı. 4, Anka;ra, 1~65, s.8. 

(36) Kalkıruna flanı jçüncü Beş Yıl» s.51. 
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gusu~ bir taraftan~ dünya konjonktüründeki olumsuz gelişmeLer ve 

ülkemizde talebin yapq,y bir biçimde parasal yönden desteklenmesi 

(1971-1976 yıllar~ aras~nda }~~a arzındaki yıllık ortalama artış 

oranı fo 27,5 dir), diğer taraftani döviz ve enerji darboğazıarının 

;;rarattığı üretim· eksiklikleri nedeniyle j sürekli ve şiddetli bir 

hale gelmiştir. İkinci Beş Yıllık Kalkınma rıanı döneminde, .fiyat

lar genel düzeyindeki yıllık ortalama artış fo 10.5 dolayında iken, 

Üçüncü Beş Yıllık Kalkınma rlanı döneminde~ yıllık ortalama artış 

oranı 1o 19.8 e ;yiikselmiştir •. 

Üçüncü Boş Yıllık Kalkınma Planı d9nomindey gayri safi mil

li hasıla düzeyinde planda öngörülen ereklere ulaşılamamasınd~ 

1ıluslararası düzeyde ortaya çıkan petrol bunalımı ve Türkiye'nin 

ilişkilerinin yolSunlaştığı Batı ekonomilerinde petrol bunalım:ı.nın 

başlattığı e;elişmelor ile~ enerji ve ithalata bağlı hammadde ar

zında zaman zaman ortaya çıkan tıkanıklar nedeniyle~ sınai üretim 

ve plan döneminin ilk ve son yıllarında tarımsal üretimde öngörü

len erekten geri kalmalar etkili olmu~tur(37), 

1973 yılı sonlarında petrol. fiyatla:r-:ı.ndaki. aşırı art:ı.şlarla 

beraber dış ticaret açığı büyümüş ve bu açık son üç yılda çok bü

yük boyutlara ulaşmıştır• Dış ticaret açı2ının~ yapısal bir nite

lik ve önemli bo;y~tıar kazanmasında: ihracatın istenilen düzeyde 

zerçekleşmemesip ithal ediien mal fiyatlarının dU.nya pazarlarında 

yükselmesi$ sanayirrıizin dışa bağırt,lılığ.ıh:ı.n . giderek artması ve pet

rol tüketimindeki hızlı gel:i.,.şme gibi etkenler rol oy·namıştır. 1972-

1977 döneminde dış ticaret açığında meydana a;elen artışların % 78.3 

ü fiyat hareketlerinden knynaklanm:ı.ştır(38). 

..... 
- e • ...._....._ 

(37) T.C.Başbakanlıl{ Devlet Flanlama TeşJ.d.latı, Dördüncü Beş Yillık 
Kalkınma Planı 1979-1985, Ankara~ 1979? s.7. 

(38) DördUncü Beş Yıllık Kalkınma I'lanı? s.53, 
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3. Türkiyeade Kalkınma Planlarında Öngörülen Ekonomik 

İstikrar 

fjlkemizde ~ 196ö yılında 91 sayılı Yasa ile Devlet Tlanlama 

Teş1cilatının kurulmasından sonra, 1963-1979 döneminde dört" plan 

hazırllı.anml.ştır. Birinci Beş Yıllık Kalkınma Planı 1963-1967 yılla

rını kapsamaktadır. Bu plandai ekonomik kalkınma için onbeş yılda 

öngörülen erekler 9 r;enel oia:rak 1 yüzde 7 lik bir gelişme hızının 

sağlanması» istihdam sortınunun çözülmesi ve dış ödeme den:::;esine 

ulaşılması olarak belirtilmiştiro 1968-1972 yıllarını kapsayan 

İkinci Beş Yıllık Kalkınma Planıvnda öngörülen ana erek~ yılda or

talama yüzde 7 lik bir gelişme hızının sağlanmasıdır. Bu planda, 

Türk ekonomisinin dış kaynaklara bağlılığının zamanla azaltılması 

ikinci erek olarak alınmıfjtır. 1973-1977 yılları için hazırlanan 

·1çüncü Beş Yıllık Kalkınma Planı, ilk iki ple.ndan farklı olarak 

yeni bir görüş i çinde ele alınmıştır. Böylece 9 1995 3rılında ula

şılmak istenen ::;elir düzeyi ve üretim yapısı esas alınacak 2 geliş

me potansiyellerinin darbot.azlar giderilerek daha iyi kullanımı 

ile yotinilmeyeceks bu potansiyellerin en yüksek düzeyde değerlen

diriftmosi sağlanacaktı~(39). Bu amaçla gayri safi willi hasılada 

Jri.izde 7 o 9 oranında bir artış örtgörülmüş ~ dış kaynaklara bağlıli

ğın azal tı1rnası? istihdam sorununun çözümlenmesi ve gelir da&_' ılı._ 

mının iyileştirilmesi öngörülen erekler olarak belirtilmiştir. 

1979 yılırıcl.a uyr;ulamaya konulan Dördüncü Beş Yıllık Kalkınma Planın

da ise 9 ulaşılmak istenen erekler~ gayri safi milli hasılada yüz-

de 8 oranında bir artış hızının sağlanması 9 dış ekonomik ~lişkile

rin çok yönlü olarak geliştirilmesi~ sağlıklı ve uygun koşullarla 

bir borçlanma politikasının uygulanması ve istihdam sorununun çö-

-----..... - .... .-._,........, .. ____ ---
(39) Kalkumıa Flanı ~jçüncü Beş Yılş s.988. 
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zümlenmesi olarak belirtilmiştir. 

Hazırlanan planlarda istikrarın, planın bir ereği olarak 

özellikle belirtilmediği görülmektedir. Bununla beraber~ planlar

da9 öngörülen maliye ve para politikaları ile ilgili bölümlerde 9 

ekonomilc istikrar politikasına da önem verileceği belirtilmiştir. 

Örneğin 9 İkinci Beş Yıllık Kalkınma Planinda vi ••• izlenecek vergi 

politikasının temel amac1 9 kabul edilmiş bulunan ekonomik ve sos

yal hedeflere uygun olarak 9 planın finansmanını ekono~ik istikrar

sızlığa yol açmadan adaletli olarak sağlamak ve tasarrufları ve

rimli ~.ratırımlara yöneltmek olacaktırvı denilmektedir(40). Para 

politikası ile ilgili olarak ise bu konu r~ ••• para politikası eko-

nomi k kalkınma i çi n gerekli gelişmeyi saclayacak 9 o ~ • • • • ancak bu 

r~eli şme fiyatlar genel seviyesindeki dengeyi bozmayacak şekilde 

gerçekleştirilecektir'~ biçiminde ifade edilmiştir(41) ~ 

(40) Kalkınma rlanı İkinci Beş Yıl 9 s.l05. 
(41) Kalkınma Flanı İkinci Beş Yılp s.lll. 

A 1\ A O tH U Ü N i Y U~ ::ı ı i :.: i t 
MERKEZ kUTUP~ 
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KURAr.TSAL AÇIDAN PARASAl, İŞLEIIfLERİN EKOrm:IİK FAALİYET 

"İZERİrDEKİ ETKİLERİ 

I. I AHASAL İ ŞLEr,ffl,ER XA VHAMI 

Parasal işlemler~ istikrar saclayıcı ekonomi politikası ön

lemleri arasında mali işlemlere en yakın olan seçenektir. Kısa dö

nemli dalgalanmaları gidermek açısından bunlardan hangisinin daha 

etkin bir araç olduğu ekonomik yazında hala tartışılan bir konu

dur. Parasal işlemler~ para arzını etkilemek yoluyla, toplam tale

bin9 dolayısıyla üretim ve istihdam hacminin ve ~enel fiyat düze

yinin yöneltilmesi biçiminde tanımlanabilir. Parasal işlemler ile 9 

genellikle~ üretim 9 istihdam ve genel fiyat c1üzeyir.ti etkilemek yo

luyla genel ekonomik faaliyetlerin düzenlenmesi amaçlanır. rarasal 

işlemlerin bu amacın yerine getirilmesinde ne denli başarılı ola

ca[~ının belirlenmesi için parasal işlemlerin ekonomik faaliyet 

üzerindeki etkilerir.tin ye kullanılan parasal işlemler ölçülerinin 

bilinmesi gerekmektedir. 

II. TARASAL İ~LEYiıERİ1'7 EKONOMİK FAALİ'YET ÜZERİNDEKİ ETK.ti,ERİNİN 

ÖLCÜI,~.'fESİNDE KUI.J..ıANILAN ÖLÇÜLER 

Ekonomistler arasında,: mali işlemlerin ekononıi.k faaliyet üze

rindeki etkilerinin ölçülmesinde kullanı1an ölçüler konusı;..nda bir 

anlaşma olduğu halde 9 parasal işlemler konusunda böyle bir anlaşma 
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sözkonusu değildir(42). farasal işlemlerin etkilerinin ölçüJmesin

de~ hangi parasal ölçünün daha etkin olduğu ve hansisinin politi

kanın belirleP~esinde kullanılacak değişken olarak alınL~ı gerek

tiği konusundaki tartışmalar hala sürmektedir. Para arzı~ para ba

zı(monetary base) 8 toplam ticari banka kredileri, banka rezervle

ri gibi ölçüler bu amaçla kullanılabilmektedir. Para arzı ve para 

bazındaki değişiklikler, parasal işlemlerin bir ölçüsü olarak sık 

sık kullanıldığında..u? bu kavramlar aşağıda açıklanınağa çalışılmış

tır. 

ı. Para Arzı Ölçüsü 

Son yıllarda para arzı kavramı, parasal işlemlerin bir öl

çüsü olarak giderek artan bir ilgi toplamıştır. Ancak, para konu

sunda artan bu ilgi ile birlikte, paranın nasıl tanımlanması gerek

tiği konusunda önemli bir uyuşmazlık da ortaya çıkmıştJ_r. Şimdiye 

kadar paranın tanımı konusunda genellikle üç yaklaşım kullanılmak

tadır(43). Bu yaklaşımlardan birincisi olan geleneksel yaklaşımda, 

para? borç ödemede vey'3. mal ve hizmet satın alımında kullanılabi

len varlıklar olarak tanımla.maktadır. rriıton :P'riedman tarafından 

ileri süri.i_len ikinci ;yaklaşımda, para, kişinin veya firmanın har

camasından çok geliri olduğu zamanp nisbeten kısa bir dönern süre

since elde tutulup satın alma gücünü geçici bir süre koru;)ran var-

C,:.d ..... ..,. • .... • .... .. 

(42) Alan S.BLİI·TDER and Stephen ~~.i"rOLDFELD~ 11 New Moasures of ?iscal 
and T·"onetary folic~r~ 1958--73~1 ~ The Ameriaan "Cconomic Rev--:Lew~ 
Volume 66 f Decem}Jer » 1976 ~ s • 781. 

(43) Carl r,1.GAr~ms$ ~:Değişen Dünyada Değişen bir Kavram raraı: (çev., 
Hamit BOZT{URT)~ ·r 7aliye Dere;isi 9 Sayı 31 9 Ocak/Şubat~ 1978~ 
s.l29. 
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lıklar olarak tanımlanmaktadır .. ~)çüncü yaklaşımda ise 9 paras para~ 

sal araştırmalarda kullanılmış olmasına karşın, her zaman açık 

olarak tanımlanamarnaktadır. Ancak bu yaklaşımda$ para 9 gayri safi 

milli hasıla veya ekonomik faaliyetin dif,er ölçüleri ile yüksek 

derecede iliş~üli olan toplam büyüklük ;ya da bü;rüklükler olarak 

tanımlanabilmektedir. Paranın~ böyle tanımlanması ilep istikrar 

politikasının biçimlenmesinde daha büyük önem kazanacağı inancı 

·~ra tmaktadır. 

G-eleneksel yaklaşımı temsil eden para arzı tanımı~ banka

lar dışında 9 l1alkın elindeki dolaşımdaki para(kağı t para ve ufak

lık) artı ticari ba~~alardaki vadesiz mevduattır. Para arzının bu 

biçimdeki tanımı ekonomik yazında M olarak bilinir ve belki de 
ı 

para arzının ilk ve en geniş 1cullanılan tanimıdır(44). Bazı eko-

nonri.stler alışılmış bu tanırın kullanma yerine~ para arzını 9 ban

kalar dışında 9 h!J.k:ıll elindeki delasımdaki para artı ticari banka

lardaki tü~ mevduatiar (vadesiz ve vadeli mevduat) olarak tanım

lamayı yeğlemektedirler. BöyleceP ~,~ diye isimlendirilen daha ge

niş bir tanım elde edilme~-<:tedir. Friedman 9 vadeli mevduatların pa

rayı yakından ikame edect:ıği ve onları ihmal etmek yerine para ola

rak almanın daha az hatalı olacağını savunarak, bu kullanımı hak-

lı çıkarmaktadır(45). Bunun yanında ayrıca 9 ıı.J2 tanımın8. ek olarak 9 

bankaların karşılıklı tasarruf mevduatları, tasarruf ve kredi ku-

"'="*.... ...... • ..... ... .• - .......... -- .. .......... 
(44) 1'rilliam H.BRttNSON~ Macroeconomic Theory and :rolicy 9 Harper 

and Row Publishers~ Few York, 1972y s.253o 
( 45) Ronald L. TEIG-El\T 9 ':The Denıand For and Supply of roney~: ~ roney, 

Fatior~al Ineome and Stabilization Tolicy 9 (ed.W.L.Sf'ITH and 
R.L.TEIGEN) 1 nevised ~ditionp Richard D.Irwin, Ine.~ Illinois 9 

1972 9 S o88 • 
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rumlarındaki mevduatlar Gibi kalemleri kapsayan tanımlarda yapıl

maktadır. Para arzı ile ilgili Mı tanımı dışındaki tanımlar 9 yu

karıda belirtilen diğe:r': iki yaklaşımı yans.ı:"J;maktadır. 

Bazı ekonomistler(r-ıonetaristler) 9 para arz i i le :parasal ge

lir arasında yakın ve istikrarlı bir ilişki olduğunu ve bu neden

le9 parasal işlemlerin ekonomik faaliyet üzerindeki etkilerinin 

bir ölçüsü olarak para arzını almanın doğru olacat:;J_nı ileri sür

müşlGrdir. Ancak 9 bu görüş 9 para arzının a;)rnı zamanda ekonomik 

faaliyet düzeyindeki değişiklikler tarafından etki lenmesi nedeniy

le eleştiriye uğramıştır. Fonetaristler bu gerçeği kabul etmGk zo

runda kalmışlardır(46). Fakat~ para arzının 9 önemli ve baf:~ımsız 

bir etki yarattığını ve rarasal gGlirin önemli bir bGlirleyicisi 

olduğunu savunrnuşlardır. Diğer taraftan 9 para arzı değişiklikle

rinin etkilerinin kesin ve çabuk olı::.1adığı 9 çünkü para arzında kı

sa dönemli deği şilclüclerin tamamen rF erkez Barıleası tarafından be

lirlenmediği ve halkın nakit mevduat oranı 9 ticari banJ:eaların 

kar~ılık oranları gibi diğer çeşitli etmenlerin para arzını etki

lediği biçiminde elGştiriler dG yapıl:ı::aktad:ı.r. 

2o J'ara Bazı Ölçüsü 

Son Yıllarda 9 ekonomik faaliyet üzer:inie parasal is:lemlerin 

etkilerinin bir ölçüsü olarak para bazı kavr8..m.ının ön plana çıktı-

ğı görülür. 

(46) Vilton FRTEDFAN and Anna J .SCH?ARTZ 9 A r.~onetary History of 
the TJni ted States 9 1867--1960 9 Irinceton UJ:li vorsi t;y Tross 9 

Trinceton 9 1963 9 s.G76-700. 
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Bu kavram iki biçimde tanımlanabiimektedi,r. Birinaisi; para 

bazının kaynakları güzönüne alınarak yapılan tanımd:ı.r. Bu tanıma 

göre~ para bazı 9 Merkez Bankası kredileri ile P ~,1erkez Banl{a.Sının 

altın ve döviz mevcutları ve diğer varliklar toplamıdır. İkinci 

tanım ise, para bazının kullanımı gözönüne alınarak yapilan tanım

dır. Bu tanıma ı\3Öre ~ para bazı 9 halkın elindeki banknot ve ufaklık 

ile 9 banka kasalarında bul~ınan para ve bankaların Merkez Bankasın

daki mevduatları toplamıdır. J'ara bazını parasal etkilerin bir 

ölçüsü olarak kabul edenlere göre 9 para bazındaki değişiklikler~ 

P,elir 9 çıktı ve fiyatlar üzerinde önemli bir etkiye sahiptir. Ay

nı zamanda bu ölçü~ para otoritelerinin doğrudan kontrolü altın

dadır(47). 

J'ara bazı ile para arzı arasında para çarpanı arac:ı.lığı ile 

kurulabilecek sıkı bir ilişkinin varlığından söz edilmektedir. 

Böylece~ ı-ıara arzının? para bazı aracılıgı ile kontrol altına alın

ması sözkonusu olabilecektir. Bu konu ile ilgili olarak, bazı eko

nomistler? geçmiş dönemlerde elde edilen kanıt.lara dayanarak para 

bazının 9 para arzının en önemli belirleyicisi olduğunu ve rara ba..ı. 
': ı : . 

zı ile para arzı arasıııda gÜçlü bif ilişki o1duğunJ,J..ileri sürmek-

tedirler(48). 

III. FARASAL İ~'LEr~'LERİN EKONOl'rtK FAALİYET "ÜZERİNDEKİ ETKİLERİ 

KO:NUSUl'JDAKİ KUBA~rıSAL YAKLAŞD"LAR 

I-aranın 9 ekonomik faaliyetin belirlenmesinde etkileri oldu-

(47) r_,eonall CoAl\"D"SRS"EN and Jerry L.JORDA1'! 9 '"The Yonotary Base
Bxplanation and Analytioal Fse•ı 9 Federal R.eserve Bank of st. 
I.ouis Reliriew ~ Volux,oe 50 ~ August ~ 1968 ~ s. 7. 

(43) Allan H.T:T8ITZ"SH 9 ı·'controlling Money~' 9 Federal Peserve Bank of 
St.Louis Review, Volumo 51, ray~ 1969 9 s.l8. 
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ğu konusunda yaygın bir kanı vardır. Ancak~ bu etkinin öneminin 

büytlklüğü ile ilgili olarak bir uyuşmazlık sözkonusudur .. Moneta

ristler~ para arzındaki değişikliklerin toplam harcamalardaki de

ğişmelerin başlıca belirleyicisi olduğunu ileri sürerler .. Bu gö

rüşün karşisında olanlar ise 9 ekonomik faailıiyet üzerinde paranın 

etkisi yanında 9 toplam talebin çeşitli öğ'elerindeki deC,işiklikle

rin etkisini de kabul ederler. Gerçekte$ parasal işlemlorin eko

nomik faaliyet üzerindeki önemi hakkında q:paranın az bir önemi 

vardırv' düşüncosinden~ ııyalnızca para öneıtılidi!' 1 ' düşüncesine ka

dar çeşitli ,görüşler vardır. 

Ekonomistler tarafından 9 parasal işlemlerin ekonomik faa

liyet üzerindeki etkilerini analiz etmek amacıyla, üç kuramsal 

yaklaşım geliştirilmiştir. Bu yaklaşımlarp 1930-1950 yılları ara

sındaki ekonomik dü0ünceden ortaya çıkan Keynesyen yaklaşım 9 son 

otuz serwdir geliştirilen portföy(portfalio) yaklaşımı ve modern 

m:iJdar kuramı(monetarist) ;yaklaşımıdır. Aşağıda 9 ekonomik faali

yet üzerinde parasal i r,üemlerin etkileri 9 bu ;yaklaşımlara göre ay

rı ayrı incelerı..meye çalı~.ılacaktır. 

1. Keynesyen Yaklaşım 

Keynesvten önce ekonomide egemen olan gcleneksel(klasik) 

dür~rU.:nce 9 para arzJ_na y ,:senel fiyat düzeyini belirleyen bir etmen 

olarak büyük önem vermektedir .. Bu görüşe goro 9 para arzınd.aki de

ğirükliklerinv .csolir 9 çıktı vo istihdam üzerinde bir etkisinin ol

rnadığ.ı, yalnızca, genel fiyat düzeyi üzerinde bir etkisirün oldu

ğu kabul edilnıiştir. On1ara r;öre ekonomi~ fiyat ve ücretierin es

nekli{;i nedeniylev para miktarı ne olursa olsun c;öreli fiyat değiş

ticleri kanalıyla tam. istihdam noktasında denp;e bulacaktır. Bu i şi 
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piyasa mekanizması başardığına göre~ devletin, ayrıca parasal iş

lemlere başvurmasına gerek yoktur, :Parasal işlemler~ ancak~ tam 

istihdamın sağlanmasında ücret-fiyat ayarlama mekanizmasına daya

nan yükü azaltabilir. 

1930qlara eelindiğinde 9 Keynesyen gelir-harcama analizis 

parasal gelirdeki deği F;Jffieleri açü;:lamaya yönelik 9 parasal gelir 

ile para arzı arasındaki ilir;:ki yerine~ parasal gelir ile yatırım 

veya harcama arasındaki ilişkiyi vurgulayan seçenek bir yaklaşım 

getirmiştir. Bu yaklaşımdav parasal işlemlerin rolü azdır ve hat

ta9 toplam talebin kontrolU~de parasal işlemlere önemsiz bir araç 

olarak bakılmaktadır. 

Bilindiği gibi, Keynesyen para kuramı~ para talep ve arzı

nJ_ fiyat düzeyinin yerine faiz oranlarının belirleyicisi olarak 

incelemektedir. Bu analize göre~ para arzındaki herhangi bir de

ğişme faiz oranları üzerinde sürekli ve doğrudan bir etkiye sa

hiptir. Bu nedenle Keynesyen yaklaf]ım~ parasal işlemlerde faiz 

oranlarına önemli bir rol vermektedir. Ke;_ynesyen analizde$ parasal 

i şlemleri n e1{ono:mik faaliyet düzeyini etkilernesinde ana süreç i 

sermaye mali;yeti l<:::::c.:nalı ile gerçekleşmcktodir(49). Bu sürece göre~ 

para arzındaki bir artış~ likidi te tercihi aracJ_lığı ile faiz ora

J.nnı (bu faiz oranı senollil{lo uzun dönem devlet tahvill(:ri faiz 

oranına yalnndır) düqU.rocoktiro Cdünç almanın maliyotindcki bu 

azalma yatırımları özondirecoktir. Yatırımlardaki artış~ çoğaltan 

arı:wılığı ilc milli goliri yüksc:ütecektir. ·}örüldüğü üzere~ parasal 

i şJ.cmlor el{ononri.nin gelir düzeyini otlü loyebilcc oktir. Ancak~ bu 

(49) Yung C.PAHK, ''Somo Current Issuos on the Transmission froccss 
of r~onotary I'olicy" 9 International W'"onctary Fw.d Staff Fapers 9 

Volume XIX 9 March, 1972 s s .2. 

UU not U tH,,V ERS,1_ES\ 
; ... ~:r.ı. :,::_z KLl1~:: ~·~··'· .. :-:SB 
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etki do{';rud.r-ın değildir. Tara arzındaki artışın gelir düzeyi üze

rindeki etkisi; (i) spekülatif talep fonksiyonunun faiz esnekliği 

ilc ilis;1üli olarak faiz oranlarının ne kadar düştüğürıe 9 (ii) fa

iz oranlarJ.nclaki düşme' sonucunda 9 yatırım' talep fonksiyonvnun fa

iz csncl;:liği ile ilişkili olarak yatırım harcamalarının ne kadar 

artacn{ına bat;lıdır. Keynes sisteminde 9 yatırım talebinin faiz us

nekliğinin çol-<:: clüç:ük~ buna karşılık spekLi.latif :rara talebinin fa

iz csnokliğinin çok yül-{sck old.uğu varsayılmaktadır. Bu varsayım

lrı.r altında~ :p2:.rasal işlcmlcr 9 para arzının arttırılması yoluyla 

tam istihdam dengesini sağlayamamaktadır. Bu analizdc 9 parasal 

:.şlcmlcrin başarısızlığı bilindiği gibi 9 iki ncdendon ileri gol

mot:tec1ir. Birincisi 9 faiz oranının belirli bir düzeydon sorı...ra dü

:şürülemomesi ve buna bağlı olarak yatırımların arttırılamamasıdır. 

Di ~~er bir deyimle~ Kcynesyen liJüdi to tuzcı[;ının varlığıdır. Dit2e

ri ise.:! yatırımların faiz esnekliğinin sıfırd(ln büyük 9 fakat 9 bir

rJon küçük olmasıdır. Di{,or bir deyimle~ yatırım-tasarruf tutarsız-

1ı2,ıdır. Bu varsayımıara göre 9 para arzını arttır:nJ.ak yoluyla r.:ıil·~ 

li geliri arttırmak VG tanı istihdama varmak için 9 para arzını ve 

fiyatları çok arttırmak gerekecektir. Böylo bir politikarıın uygu

larımasJ. olanaksızdır. Bu nedenle 9 Ke;ynos sistominde mali işlemler 

önenı kazam:ır:Jda ve po_nısal i şlamler yalnızca destekleyici bir po-

li tika olaral-{ olo alınms.ktadır. 

Keynes ı in likidi to tercihicin sonsuz olarak rıi tcüendirdiği 

durUıııus Kcynes 9 in bazı taraftarları e;enel bi.r ol,[pl olarak kahı..ü ot-

rneye yatkJ.n görür.ı.müşlordir. Onlar~ böyl0~ bir durumun yokluğu..'1da bi

le 9 :pcı.ra ı:ırzındaki bir dec2,i:;ükliğin yalnızca tahviller üzGrindelü 

faiz oranını etkilcyeceğin.i. ve faiz oran1.ndaki det_sir;:ikliklcrin har

camalar üzerinde bir Gtkisi olsa bile bunun önemsiz olacalSını ile-

ri sürmüşlc;rdir. Bu ekonomistler, rara ankoslcrirıin yalnızca tah-
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villorlo ikame edildiğini 9 reel varlıkların para için bu tür ika~ 

mG yaratmadJ.ğını savunm.uşlardır(50). Bu görüş para arzının eko:ı:ıo.

mik faaliyet üzerinde anlamlı bir·etki yaratmadığını ve buna bağ ... 

lı olarak "paranın bir önemi yoktur" savını içermektedir., 

Keynesycn yaklaşımın~ uzun dönem devlot tahvil:Leri faiz 

oranını 9 sahip olunan tüm varlık ÇO§itlorini tomsil eden bir oran 

olarak kullanması,. devlet tahvilleri ve özel borçların birbirleri 

ile tamamcm ikame edildi[;i varsayımını yansıtmaktadır .• Bunun so

nucu olaraks Keynosycn analiz~ yalnızca para ve tahviller arasın

daki ikanwnin önemli olduğunu }{abul etmektc 9 fal{at 9 p::ıra V8 reel 

varlıklar veya reel'harcamalar arasındaki iknmeyi roddetmektedir. 

Halbuki~ par<=t arzındaki artışın reel varlıklara (mal piyasasına) 

yönelrn.esi mi.im .. lcündür. A:,rrJ_ca 9 Koynos 9 in para talebi kuramı nominal 

anl-ces sakle .. ma talobi açısından e lo alınmış, ~:reel ankes etkisi;' 

tamamen :ihmal edilmi;:;ıtir .. r .. ·~al piyr::ı..snsının ve ;:reel ahlc.os otlüsi 11 

nin Keynosyen rara talebi forücsiyouunun dışinda bırakılması 9 

ICeyne·s v in para kuramının en önemli boşluğunu oluşturmakta( 51) ve 

eleştirilere yol açmaktadır. Reel arıkes etkisinin önemi~ bir ta~ 

rafta pn.ra 9 diğer tarafta reel varlıklar arasındaki ikame olana-

ğına izin vermesi e;orçeğini yansı tı:'laktadır. Bu gerçek~ büyük oran-

da~ portföy analizinde reel sermaye mallarının davranışının kap-:

san..ınasına ve paranın rolü. üzerinde tekrar durulmasına yardımcı ol':"" 

muştur. 

( 50) J :-ıı:ıos TOJiin ~ 1 ''1\~onoy 9 Capital and Other S toros of Value;;~ The 
American Economic Review~ Volurııe LI? r·ay, 1961 9 s .• 26-31. 

(:31) :Don IATII<::CIKf yııronoy 9 Interest and J'ricos~ An Intee;rntion 
of r·onc:tary and Value Thoor;;l~ Row 9 Ieterson and Co. 9 New York~ 
1956, s.l67-171,216. 
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2. Iortföy(T'ortfolio) Yaklaşımı 

Keynes~in likidite tercihi kuramından sonra 9 Tobin;bu ana

liz içino riski katarak 9 bireysel ekonomik birimlorit.ı. 9 rasyonel 

dn.vranarak~ portföylerinde a~,rnı anda hem para~ hem do menkul kıy

metleri tutabildiklcrini bclirtmi ştir( 52). Buna göre 9 elinde mal 

varlığı bulunan kimsenin amacı 9 belli bir faiz oranı vo mali var ..... 

lıklar la ilgili belli bir risk altında~ portföyündon en yük:sek 

tatmini sağlamaktır. i+eloceğe ait belirsizlikler 9 kişilerin elle

rinde birden fazla kı:y'Tilet tutnı.alarına yol n.çmakta ve faiz oranla

rındaki bir değişiklilc$ bu çeşitli kıymetlerin bileşimini etkile-

rn.ekt edir. 

Parasal işlemlerin e,nalizindG portföy yaklaşımı(53)P mali 

varlıklcırla olduğu kadar diğer reellı. varlıklarla da karşılaştırıla

bilen bir varlık olarak paranın üzerinde dıJrmnktachr o Bu analiz i 

Keynesyen iki varlıklı (para ve tahvil) modelin ötesinde 9 çe şi tii 

mali ve reel varlıkları karsayacak biçimde o;cni$lc:tilmjş ve Key

r.:csyen ~c:ı:olir harcama çatışı içinde bütünlo~tir:Llmiştiro 

I' ortföy yaklaşımı 9 :parasal i şlc;r.eılerin ekonomik f.::.ali yoti 

etlüleme süreci hakkında yeni bir gör:.i~i goti.rmi ştir. f:!ürocin açık

lnnmnsı 9 ~r;-oni ş anlamday bütün aktiflerin bir gelir s::ı@,larna oranı-

nın varlığı ile başlamaJ\:tadır. Ayrıca~ rasyonel bir kimse yalnız

ca belli bir boyutta mal varlığı portföyüne sahj_p olmayı isteme

yecsk9 n-:•1u zamanda 7 bu portföyün belli bir yapıda olmasını iste-

(52) Jam.es TOBIJ\~p "Liquidity Trefarence as :Sohavior Toward Risk" 9 

B.ev .. dings in :ıv:acroeconomics 9 (ed~r.ı.G-.T"T..:""EI~LER) 9 Second Edi tion~ 
Hold, Rj_nohart and ı,~:inston 9 Ine.~ J\Tovv York 9 1971 9 s.l73-191. 

( 53) Tobin tnrafından r;eli ştiri l.cm bu Y'iklaşımın bir özeti i çin bkz.~ 
J .TOBIN~ l'Ii/.foney~ Capital and Othor Stores of Vnluer; 9 s.26·-37. 
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yecoktir• Bu durumda 1 para arzındaki artış~ halkın davranışını 

iki nedenle otkileyecektir. Birinci olarak~ halkın elinde bulun

durduğu para ~~ktarındaki artış~ onun mal vB.rlığını etkileyocektir, 

İkinci olarak, para miktarındaki bu artış mal varlığının bileşimi

ni değiştirecoktir. Bunun sonucu olarak hallun portföy dongesi de

ğişocelctir. ·· 

Örneğin 9 devletin~ piyasadan tahvil satın alımınJ. izleyen 

para arzındaki bir artış 9 servetin diğer biçimlerine oranla elde 

tutulan paramiktarında bir artışla sonuçlanacaktır. Ayrıccı. 9 dev

letin tahvil alımı 9 tahvillerin fiyatını yi.lksel tecektir. Bu du-. 

rumda~ tahvillerin gelirleri azalacaktır. Bu arada 9 diğer mali 

varlıkların gelirleri değişmedilSinden mali varlıklar arasında bir 

il;;:ame başlayacaktır. Sonunda 9 genel olarak 9 bütün varlıkların 

faiz oranı düşocektir. Şimdiye kadar henüz reel varlıklar.üzorin-

do rara arzındaki artışın et1üleri göz önUnı:; alınmamıştır. Hcrne

kadar9 nıal varliğJ_na sahip olanlar yukarıda belirtildiği üzere, 

ônce~ diğer varlıkları birbirleriyle ikame etmeye yönelseler bile~ 

daha sonra mali varlıklarla reel varlıkları ikame etmeğo başlaya..

cak ve bu durum 9 reel varlık talebinde artıç'a neden olacaktır. 

r~evcut reel varlık talebindeki artış 1 bu varlıklar için daha y'LU-\:

sok fiyat demektir. Böylece 9 bu malların üretimi özendirilmiş ola

caktır. Eğer 9 mal varlığı sahipleri varlıklarını.n ;zerektirdiği ha

sılat değif?n:telerindcn etkileniyorlarsa ellerinde daha fazla reel 

varlık, daha az mali varlık tutacaklardır. Böyle bir düzenleme, 

mal ve hizmet üretimini dt':ha fazla özondirocok ve milli ,'_~elir dii-

zeyi ;rLUmelocoktir. 

Görüldüğü gibi 9 rortföy yaklaşımı savunan ekonomistler 9 pa

ra arzında meydana c:;olecok bir deği şikliğih 9 yalnızca mcı.li varlık

ların talebindo bir artış meydana r~;ctirmiyeceğini halkın ınal var-
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lığını değiştirerek 9 mal için yapılan harcamalarda da bir etki ya

pacağını kabul otmektedirler. Ancakş bu otkirrin dolaylı olacağını 

bclirtmektedirlero Bu yaklaşımd~ harcamalar 9 mali varlıkların fa~ 

iz oranlarındaki ve hasılat.larındaki değişikliklerden etkilenecek

tir. Böylece~ sahip olunmak istenilen ~eel varlıkların ileriye dö

nü.l.c karlılıkları değişecek ve değişik reel varlıklara olan harca

ma oranı etkilenecoktir. Burada sorunp pi:tra arzındaki değişikliğin 

goliri etkileyip etkileriri.;yoceği değil~ fakat 9 goliri nasıl etkili

yeceğidir. Protföy yaklaşımını benimseyen Ko;ırnesycn ekonomistler, 

:ı_:ıara ile gelir arasındaki bu ili şkiniıı çok sıkı olmadığını savun.;.. 

makta ve zaman içinde önemli değişikliklere bağli alacağını ileti 

sürmektedirler. 

3. r~odern Tı:'Iiktar Kuramı (J\.·Tonotarist) Yaklaşımı 

1950~lerden sonra para ekohonusinin dikkate değer bir özel

liği P para arzının önemi üzerinde yeniden canlanan inanç olmuştur. 

Bu yeniden canlanmanın öncülüğünü Chicago Ürri versitesinden Prof~

sör wrılton Friedman yapmıştır. Geleneksol miktar kuramı 9 fiyatlar 

genel düzeyindeki değişiklikleri belirleyen para arzındaki deği

şikliklerin nodGmsel rolünü vure;ulamıştır. Bu kurarn özellikle 

Koyncsyon devrimi izleyen yıllarda önemini yitirmiştir. Çünküg sa

vaş yılları içinde~ para arzındaki değişiklikler ve fiyat düzeyin

deki deği ~iklikler arasında? en azından kıs8> dönemde~ istikrarlı 

bir ilişkinin olmadığı sık sık görülmüştür. Friedman~ paranın mik

tar kv.ramını 9 para talep kuramı olarak tanımıayarak bu eleştiri 

ilc do/!-rudan bir vüzle:-ıtirmeden kaçınmıstır. F. ·riedman ve onun tern-u u ~ ~ 

sil ettiği grubun düşünccüeri s günümüzde~ para kuramının modern 



- 39-

yorumu olarak isiinlerdirilmoktedir{54). 

Son. yıllarda? okonoı11.ik istikrar p:Jli tikası bakış açısından 

tekrar ele alınan modern miktar kuramı yaklaşımı, para arzı ile 

parasal :r:;-elir arasında doğrudan doğruya ve ,:;ilveni lir bir ilişki 

olduğunu bolirtmoktodir. Bu düşünce~ faiz oranına karşı esnek ol

rna~ra:n~ kararlı bir :pcı.ra telebi fonksiy~nunun varlığı varsayımına 

da~ranma1rtadır(55). Eğer para talebinin faiz esnekliği ;y·oksa~ bu 

takdirde;:~ paranın dolaşım hızının S.abi t . olduğu geleneksel ::nodolin 

v~.rsayımı altındaııparasal işlemlerin ekonorrıik faaliyet üzerinde 

büyük ölçüde ctkil:i. olduğu sonucuna varılmaktadır. Çüiıkü? para 

Arzı kontrol edilmek suretiyle parasal Gelir$ istihdam ve fiyat 

düzeyi kontrol edil:rrıiş olı::ıaldadır. :Para talebi faiz oranına kar

ŞJ. esnek ise~ Koynesyen varsayımı altında..? para arzındaki daral

me, ve e;eni şleme yalnızca faiz oranını değiştirmektes gelir düzeyi 

iJzerindo pek etkili olamaınaktadır. Bu konuda Batı ülkelerinde ya

rılan araştırma sonuçları~ rar2, talebiııin faiz oranlarına karşı· 

osnok olduğunu göstermektedir(56). Bunun sonucu olarak~ bu görüşü 

savunan po]{ ço1c ekonomist t::ırtışma konularını biraz d2ği,ştirmek 

( 54) T··Todorn miktar kuramının genel bir özoti i çin bkz.~ T.;i 1 ton 
:J?RİEDr~AN 9 t~ı:ı:ıho Quanti ty Theory of ]~oney-A Bestatement n, Rea-. 
dings in ~.r:acroeconomics? (ed. r:r..:}.T.'Jlı""EI·lER) i Sucand Edi tion9 
IIold? Rinehart cmd 'inston;. Ine. 9 Yew York? 1971, s.l~6-;J;60; 
~lfilton FRİEDF1AJ\:~ ':Paranın 1\hl-ctar Toorisf:' 9 (çov.Suat OKSTJZ)~ 
ED~üşohir İktisadi vo '.ricari. İlir:ıler Akademisi Dergisi~ Cilt 
XV~ Sayı 1, Ocak 9 1979 9 s .2 03-2 35. 

(35) Friedman sürekli gelir hi:potçzini kullanarak rara. talep fonk
si;yonunun faiz ol2.stikiyetinin olmadığını s ö;yrlomi ştir(bkz. ~ 
r·-iı ton FRİEDr~~"AF 9 ' 7The Demand for I' oney~ S ome Theoretical and 
T~m]dr'ical Resultsı:,Journal of Folitical Economy~ Volume LXVII, 
Aue;ust ~ 1959 9 s. 327 --351). 

( 56) Harry G .JOHNSON 9 Ess::.:ys in Yonetary -cconomics 9 Second Edi tion~ 
'ieorr,;o Allen aru3. Unwin Ltd. 9 london 9 19709 s.95. 
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zorunda kalmışlardır. Böylece~ para arzı ile ulusal gelir arasında 

sıkı bir ilişkinin varlığı görüşü gevşetilrtiştir. 

l'"odern miktar kurarncıları ~ parasal işlemlerin ekonomik faa

liJroti etkileme süreci hakkındaki KeJ~esyon görüşü kabul otmomekte

.dir~or( 57)" Çünkü 9 birinci olarak P para arzı:rıdaki bir artış? doğ

rudan doğruya harcamaları, fiyatları ve çefŞitli fiziksol varlık

ların gelirlerini otkileyebilmektedir. Para arzındai-d artışlc:..rın, 

yalnızca mali varlıkların gelirlerini etkileyeceğini kabul. etmeye 

gerek ;yoktur. tkinci olarak~ monetar1stler para talebinin faiz o

ranları düzeJQni belirlemediğini 9 fakat, rC€1 ankes miktarını be

lirlediğini söylomektedirler • .;jçü:ncü olarak 9 para oteri telerinin 

reel ankes miktarını deği ştirebi leceklerini ve böylece 9 özel du

rlli~lar dışırtda 9 faiz öranlarında sürekli değişiklikler yapabilecek

lerini reddetmektodirler. 

Friedman ve diğer modern miJctar kurarncıları 9 parasal i şlom

]_erdelü değişikliklerin ekonomik faaliyet üzerindeki etlülerini s 

rortföy yaklaşımında olduğu ~~i bi~ portföy düzenleme süreci ile 

açıklamaktadırlar. Ancakgbu okonomistlerg mal ve hizmet talebindo

ki bir değişiklik için faiz oranlarını önceden gerekli bir veri 

olarak görmemektedirler. Fara arzındaki bir artış sonucunda bir 

portföy düzenlemesi olacaktır. Ancak bu düzenleme 9 doğrudan~ reel 

varlıklara doğru olacaktır, Diğer bir dcyişle 9 rs.ra arzında meyda-

na zelecek bir do8işiklik 9 halkın mal varlı,Sını değiştirerek~ 

mallar için yapılan harcamalar üzerinde doğrudan bir etki yapa

caktır. Ayrıca~ faizin uye.rdığı mal varlığı etkisi de meyd2na ge-

( 57) r"'i ı ton FRIEmıll\.N 9 ıı ~~he Role of I.'" onetary ro li cy:• 9 The Am o ri can 
Economic Review 9 Volu.rrıe LVIII 9 ~~rarch 9 1968~ s.2, 
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lebilocektircı Böylece~ bu görüşü ,savunanlar~ Keynesyen görüşü ka

bul etmemektedirler. Tortföy yaklaşımını benimseyen Keynesyen eko

nomistler~ daha öncede belirttiğimiz ci bi P para arzındaki bir ar

tışın bu yoldan parasal,bolir düzeyinde bir artışa neden olace.ğı..

nı kabul etmekte~ ancaıc, bu etkinin dolaylı olduğu.."'lu ileri sürmek

tGdirler. Konu bu açıdan ele alındııSında, iki görüş arasJ.ndaki 

tartışma~ rara arzındaki değişmenin geliri etkileyip etkilewiye

coği değil, fakat~ gelirin nasıl etkileneceğidir. Keynesyen eko

nor:ıistle:ı: ~ para ile parasal :::;elir arasındaki ilişkinin zaman için

de önemli deği sikliklor göstereceği ni belirt:i,rlmni modern miktar 

kuramını savunanlar~ bu ilişkinin oldukça sıkı olduğunu ve zaman 

i,...; nde çok az değişiklikler göstereceğim savunınaktadırlar. Bu 

görüş farklılığının kaynağı nedir? Şimdi bunun üzerinde durmaya 

çalışacağız. , 
Keyn.esyen ekonomistler ile modern miktar kuramını savunan 

ekonomistler arasında en önemli farki varlıklar arasındaki ikame 

edilebilirlik konusunda yatmaktad:ı.r. Diğer bir deyişlej para ile 

rrıali varlıklar ve para ile reel varlıl-{:lar arasındaki ikamenin ya

kınlığı sözkonusu. olmaktadır. Keynes~ren ~konornistlorG göre 9 yal

nızca para vo mali varlıklar birbirlerini daha yakından ikame Gt

r:ıo ~-d edirler ( 58) • 

(58) Tobin 9 para~ hazine bonosu 9 uzun dönem devlet tahvilleri ~:;ibi 
varlıkların birbirleri ile iyi ikame edilocoğinip çünkü onla
rın rist özelliklorinin tamamen aynı olduğunu~ falmt bu varlık
ların hisse scmetleri ve diğer reel sermaye malları ile olan 
ikame olanaklarının zayıf olduğunu 9 çünkü bu tip vurlıklar ile 
ilgili riskin tamamen ba[;ımsız olduğunu bclirtmoktedir(bkz .. ~ 
James ':L10BIN 9 :;An ·:~ssay on I'rinciplos of Debt r·~ana,zement", 
Fiscal ond Debt r.~anagerrH:mt ToliciGs 9 Comm.ission on r.~oney and 
Crodit 1 ~nglewood Cliffs 9 New Jersey, 1963 9 s.l06). 
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Bu takdirdeP ekonomik birimler, istediklerinden daha fctzla paraya 

sahip oldukları zaman, portföylcri:ni~ likit mali varlıkların satın 

alınr.aası biçirrıinde ayarlayacaklardır. Bu alımlar ş bu varlıkların 

fiyatlarını yüksol tccek ve verimlerini düşürocektir. Bu durı.m1 s:ı.ra 

ilc daha az likit mali varlıkların ikamelerine neden olacaktır. An

cak~ daha likit mali varlıklardan daha az likit mali varlıklara 

doğru bu ikame sürdürüldüğünde~ varlıkların fiyatları ve verimleri 

üzerindeki etkinin büyüklüğü ve önceelen görülebilirliği azalacak

tır. Bu arada 9 mallara yapılan harcamalarf ancakp mali varlıkların 

verimlerindeki c1eğişiklik 9 reel sermaye mallarının karlılık oranla

rı ve ödünç almanın maliyeti arasında bir farka neden olduğu zaman 

etkilenecektir. Bu duruı-rı özellikle s para ile diğer liki t mali var

lıklar arasındaki ikame sürecinin sonur.ı.da meyd.ana gelecektir. Böy

lece9 mali varlıkların verimlerindeki doğişiklikQ işletme yatırım

larında ve çarpan yolu ile tüketim harcamalarında bir değişikliğe 

neden olacaktır. 

Birçok Ke;yncsyen.ıı para arzınclaki ılımlı bir değişikliğin har

camaları anlamlı olarak etkilomcsinin~ iki bakımdan sözkonusu olma

dı3ını savunurlar. Birinci olarak 9 kısa dönem mali varlıkların ve

rimleri~ bu varlıklar para ile yakından ikame ec1ilc1iZ\inden, çok az 

ctkilencccktir. Örneğinp verimde az bir ~rükselme ~ gerçekten, ekono

rnik birimlerin ellerinde daha az para ankesi tutmalarını özendire-

cek veya verimde az bir düşüşp ellerinde daha fazla para ankesi tut

malarını saf:,layacaktır • .İkinci olarak 1 birçok Koynesyen, yatırım ve 

tüketimlerj_n vcrimdeld ılımlı cl.eğiç:ikliklere ks.rşı du;yarsız olcluğu~-

na inanmaldadır lar. Di~er tı:1raftan 9 para arzındaki büyi.ik bir deği

şikliğin, faiz oranları üzerinde e.nlamlı bir etkiye sahip olacağı 

kabul edilmel·dedir. Ancak bu etkinin ikame sürecinin sonunda$ uzun 

dönem faiz orevnlarJ_nın davranışı golecek faiz oranları cJüzcyi hakkın

daki beklentilere dayandığından; önceden tahr.:ıin edilemez olduğu belir

tilmektedir. Bu nedenle, para arzında çok büyük değişiklikler olsa 
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bile$ buna harcamaiarın topkisininıı. makul ve öncedon tahmin edile ... 

bilir olduğuna güvcnilomez, Sonuç olarakj eğer, para arzı yerine 

faiz orrmlnrı düzeyi kontrol edilirsej parasal işlemlerin daha 

etkili ve güvenilir olacağı düşüni.ilinoktedir. 

Bu ekonomistlerin görüşlerine karşıt c:Uarak$ modern ~ktar 
kuramcılarJ- 9 mali varlıkları 9 paranın yakın bir ikamesi oiarak dik

kate almanıaktadırıa.r. I'ara, mali ve reel 9 diğer tü.rn varlikların ··· 

hemen hemen eşit olB.rak bir ikamosidir, Hiçbir varlt-k, diğerlepine 

oranla 9 ·paranın yakJ.n bir ikamesi olı:1adığından~ para ve herhangi. .. 

bir diğeı- varlık arasındaki ikame esnekliği oldııl-r.ça düşük.olmak-. 

·tadır(59). Bu durumdan şu sonucu çıkarmak mü.:ınkündür. Ekonomik bi ... 

rimlorp ·istediklcrinden daha fazla paraya sahip olg.ukiarı zaman, 
' 

bu parayı serma~ye mallarl. ve dayanıklı· tüketim mailarını da kap-

sayan tüm varlıkların alımlarına yatıracaklardır,. Para arzıhdaki 

bir değiŞikliğin etkisi~ bu nedenle, geniş olarak yayı lacaktır. 

Do8;al <?larak 9 açık piyasa işlemleri~ bu varlıkların satışını özen":" 

dirrnek için, .·ilgili mali varlıkların verimi üzorinde .bi,r etkiye 

sahip ol2caktır. ~akatı okonorrdk birimler 9 ellerindeki kısa dönem 

(veya diğer) mali varlıkları çekici bir fiyatla satmaya özendiri

lirkcnp sahip old~~ları fazla ankesleri süreksiz olarak elde tutma 

yoluna gitmoyeceklerdir. Bu takdirele $ istenonden fazla olan arıkos

lerı mali varlıklar paranın yakın bir ikamesi olmadıbındani mali 

varlıkların fiyatları arttığından ve nisbeten pahalı oldUtğundan, 

~--·-·-------........... ---------
(59) Bununla beraber, J:ı,riedman vo l7ciselman çogi tli mali ve reel 

varlıklar arasında yüksek derecedo ikamerı-in olduğunu söylemok
tedirlor(bkz.: ~f:ilton FRİEDlVIAN and David I"EISEH1AN, ı: The Relati vo 
Stabili ty öf T:'onGtary Vol d~ity and Invesmcmt fiultiplior in the 
United States$ 1097-1958"", Stabilizs.tion Policies P Gom.'Tiission 
on r.:roney and Credit 9 Prcntice-Hallp Incq Englewood Cliffs 1 

l'Yevv Jersey, 1963 9 s.218-220) •. 
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tercih edilir bir ikame olması ned.e~ylo ;ree:ı_ varlıkların alımına 
'•: .' ' '" .~ ' 

kayacaktır. Reel varlık talebindeki YÜ.kfıolme, pöylece~ bu varlık-
. . .. s 

ların üretiminde bir artışa neden ola.cak ve dolayısıyla parasal 

gelir yükscleceldir. 

Görüldüğü gibi~ modern miktar kurarncıları P para ar~nndaki 

değismelerin 9 zorunlu olarak 1 faiz yoluylE ekonomik faaliyet üze

rinde bir etkide bulunacağı görüşünü benimsomEmektedirler. Onlara 

göre para arzındaki bir artışp yukarıda açıklandığı üzerep reel 

varlık talebinde ve reel varlık üretim düzeyinde bir artışa neden 

olacaktır. Bu görüş~ rara arzJ.yla parasal gelir arasında yakın 

bir ilişkinin varlı[ınJ. ortaya koymaktadır. Bu görüşü savunanlar, 

ayrıca, para otoritelerinin faiz oranları üzerindeki(kısa dönemde 

marjinal değişiklikler ıserçokleştirebilmelerine karşın) kontrol 

olanaklarının az olduğunu belirtmektedirler. Cünküp faiz oranla-
•• .. ...J 

rıy yalnızca 9 rara otoriteleri tarafından girişilen işlemlere göre 

deği::.~memektedire Faiz oranlarının para otoritelerinin karşı koyma

sına karşın düşmesi mümkündür. O halde 9 faiz oranlarının bir ölçü 

olarak kullanılması durumunda düşülecek hata oranı'i para arzının 

ölçü olarak kullanılmasından daha fazladır. Günkü 9 faiz oranların

daki değişikliklere göre para arz ı ndaki de~ b. şiklikler 9 para oto

ritelerinin kararlarına daha yakından bağlı olmaktadır. 

IV. T~İRKİYE' DE PARASAL İ2LBr!fL:SR 

Az i;~elişmiş ülkelerde 9 parasal işlemlerin~ örno~;in 9 para 

arzındaki bir de[:i;-ıikliğinp ekonorı.d.lc .faaliyet üzerinde gelişmiş 

1.Hkeleden daha bü~rük ve hızlı bir etkiye s::;11ip olduğu ileri sürül

mektedir(60). Zirap elde bulundurulan mali varlıkların türü sınır-

(60) '"ung C.TARl{ 9 ~''!'he Role; 
Develering Coun.tri es':; 
Volumc: JQ:~ July$ 19739 

of roney in Stabilization Tolicy in 
International Honetary Fund Staff Tarers 9 

s .411. ":!"' c 
'. t.ı · · · .-., ~;-ı:sl 

ANAD8LU :_;>:i: ~".) 1 1, 

~erkeı. Kütüphane·''·' 
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lı olan bir çok az ,gelişmiş üllmde 9 reel varlıklar 9 reel nakit 

arı..kosler için yakın bir ikame olmaldadır. Bu nedenle~ reel nakit 

ankGs için olan talep fonksiyonu 9 reel varlıkların k~rlılık ora-· 

nına duy:::ırlı hale gelmektedir. Böylece~ rarasal işlemlerin ekono

mik faaliyeti etki lemo süre.cinin doğrudan olduğu ve daha kısa bi.r 

zaman ::::;ecikmesine konu olducu bolirtilmoldedir ..• Ancal{ 9 bunun ya

nında9 pn.ra arzının 9 para otoritelerinin i~?tediklori zaman kont

rol edebilecekleri bir değişken olmadığı söylenmektedir. rara ar

zı 9 rrerkez Bankası i şlemleri ile birlikte 9 çeşitli varlık piyasala

rında ki kamusal ve ticari bankaların davran:ı,ş1arınca belirlenen 

bir değişken olarak ortaya çıkmaktadır. Ayrı. ca~ az e;oli şmi ş mali 

xapı ve diğer kurumsal engellerden dolayı9 parasal işlemler için 

kullanılan araçların alanı 9 rolü ve etkinliği sınırlıdır(61). 

Buna göre 9 bu Iusımda önce 9 ülkemizde parasal kurunı:lardan 

söz edilecek 9 daha sonra Türkiye 1 de 9 parasal işlemler ile c;elir 

düzeyi arasındaki ilişki~li belirleyen yaklaşımların seçerliliği 

kısaca incelenmeye çalışılacaktır. 

ı .. Türkiye ı de Tarasal Kurumlar 

P,ı...ı.::;ün 9 üllwmizde r.ırerkez Bankası 9 parasal işlemlerin yöneti

minden sorumlu kurumların ba~ında rr,elmel-dodir. ~hkcrnizde 9 r-·:erkez 

Bankası ilk kez 9 30 Haziran 1930 tarih ve 1715 sayılı Yasa ile ku-

rulmw~tur. Bu Yasa ile bf'.nl<:aya 9 :e;c:mel olarak 9 dolaşıındalü para 

(61) Az eelişmiş ülkelerde parasal işloı:r.ler için kullanılabilecek 
araçların uye;unluğu için bltz.~t!-raemo S.DORRAl\CE 9 HThe Instru
mcnts of Y.onetary 'Policy in Çountries ';i thout Highly Developed 
Capital r~arkets:: ~ International r~onotary Fund Staff fapers ~ 
Volwne XII 9 July~ 1965 9 So272-279. 
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hacmini ol.wnorr.ıik konj on1:ctüro göre ayarlarr~ak yoluyla~ hilld.irn.otlc;rlo 

ortakla~a olarak~ milli paranın değerini korumal-c ve krec1ileri 9 

okono.r.ıinin yararına ve devletçe izlenon amaçlara iıygun olarak yö

neltmek görevi verilmiştir. Bankanın 15 milyon Türk 1i.ra.sı olan 

sermayesine~ devletin katılma payı fo25 v tir. Her ne kadar LTerkez 

Bankasının bağımsız bir kuruluş olması öngörülmüş iso de 1 Banka 

genellikle r~aliye Bakanlığının etkisi altında kalmıştır. Ayrıca, 

kırk yıla yakın bir süre yürürlükte kalan bu Yasa 9 ekonomik koşul

larda oluf!an değişiklikler nedeni;y1E:ı çeşitli Jı::ez değiştirilmi ş~ 

ancak 1 ynpılan bu değişiklikler Perkez Bankacılığının ulaştığı 

{~eli şmeye paralel bir di.ize;)rde olar:ı.amıştır. 

14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayılı yeni Verkez Bankası Yasa

sının(62) çıkarılması ile Bankaya bir miktar daha bağımsız davra..., 

nışta buluruna olanağı sae,lanmıştır. Yeni Merkez Bankası Yasasının 

amacı 1 ~Terkez Bankası örc;ütiJ.nde 9 Bankanın görevlerine uygur:ı deği

şiklikler yapmak 9 para ve kredi alanındaki sorumlull:ık ve yetlüle

rini arttırmak 9 emisyon ]{urumu olan bankaya~ ekenonu içindeki iş

levini 9 öz ellikle planlJ. kalkıruna dönonunde 9 istikrar i çinde hızlı 

kalkınınayı gerçekleştirebilecek biçimde yerine getirmesini sağla

Inaktır(63). Bu nedenle~ yeni Yasa ile bankaya 9 para basımı(madeni) 

para dışında)~ ticari sonetierin reeskont oranlarını saptama~ ti

cari bankaların alabilecekleri faiz ve masrafların üst sınırını 

ve yasal karşılıkları belirleme~ açık pi~-n.sa L;:ılemleri yapma, dö

viz rezervlerini saklama ve döviz kurlarını sartama gibi konular-

da daha fazla ba[,ımsızlı1c sağlanmıştır. Yeni Yasanın~ parasal i ş-

(62) Resrıu G2,zote$ 26 Ocak 1970P Sayı 13409. 
(63) Faik B .. D:İFDAR 9 ':1970 Yılında Türkiyeıde Iara Tolitika.sJ. Uygu

lam:ısırı 9 Anl-;:;:J.ra İ"!:;:tisadi vo Ticari İlirnler Akademisi Dergisir 
Cilt III, Sayı 2, 1971, s.69. 
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lomler konusunda gerekli düzenleme önlemlerir..in etkin ve hızlı bir 

biçimde alınmasını sa&lamak ar.:ıacı:yla bank::ı.yn daha aktif ve et1dn 

bir rol vermosine kc:ırşın 9 bankanın ba~ımsızlığı şimdilik 1 bazı 

tekrük konulardan öteye gidememiştir. Farasal işlemler 9 ülkonıizde 9 

hala çoşi tli kurun·ı:-r tarafından saptcı_runaktadır. Bu kurumlar ara

sında9 öncelikle, I·~aliyc; Bakanlığı 9 hükümete danışmanlık yapmak 

suretiyle Devlet I'larılama T8skilatı ve Başbakanlık sayılabilir. 

Bu durumda para otoriteleri kavramı P Türkiye 9 de Forkez Ban."kası ;ya

nında bu kurınnları da lmpsamaktadır( 64). 

2. Türkiye~de :rarasal İşlemler ile Gelir Düzeyi Arasındaki 

İlişkiyi Belirleyon Yaklaşımların Geçerliliği 

Az gelişmiş üllmlerdo Keynesyen para kuramının 9 g;enellikle 

geçersiz olduğu ve bu ülkelerin temel parasal sorunlarına uygun 

olmadığı ileri sürülrncktedir. Oün."kü 9 kuramın ,genelleştirilmesinin 

az .(reli qmi ş ülkelerden tamamen farklı bir ortama cla;varıdJ_rıldığı 

ve gelimrı..iş üll.;:elerin sorunları ile ilişlülendirildiği savunul

maktadır(65). Ayrıca 9 bazı ekonomistlerce~ az gelişmiş ülkelerde, 

p2"rnsal i şlcmlorin rolU_nün ::..nalizi için 9 Xeynesyen kurmnır, rımu-

ne~ uygun olarak 9 n'ali sektör tarafından tmLc.;.mlanan bir yapısal mo-

delin /;ı;c;rekliliği 
1
ilori ı::>\irülmektedir. B1munla birlikte, bu tür 

(64) Haluk :?.GÜT?.SEL 9 Türkiye İçin Para Bazı Analizi ve Tarasal De
nc.d;im rFoclol Denemesi 9 r.1'l.liye Bakanlığı T8tkik Kurulu Y;::ı.yını 

Noo1977-181 9 An}>:arn.v 1977 9 s.20. 
( 65) Az Geli şrni ş ülkolerde '{eyn.csycnı par2. kuramının ,~~cnellikle ge

çerli olrnamc:ısının nedenleri konusund2. bkz.~ İzzot AYDIN 9 Tarc::. 
I'eli tümsının Teorik Yönü ve Analiz ;~"odeli 9 (Türkiye ı ye Uygu
lama Örneği)~ AnJ.mra ~Jni vorsi tesi Siye..sal Bilgi.ler J"akU.ltcsi 
Yayınları }\To.,296 9 Faliyc; Snstitüsü :'8-Jrır:J.arı No.34~ Ankara~ 
1970~ s.52-53. 
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ülkelerde 9 ekonomil~ yapı ile ilcili ayrıntılı bilgi ve birbirine 

uygun vo güvenilir veri sınırlı olduğundan~ böyle bir modelin uy

gulanmasında önemli bir kısıtlama söz konusu olmaktadı~. Bu ülke

lerde bazı sunrlc~malar olmasına karşın 9 diğer yaklaşımların (ör

neğin miktar kuramının) aydınlatıö.ı ole.cağı ve yararlı amaçlara 

hizmet edebileceği savunulmaktad:ı..r(66). Nuri Karacan~ bir çalışma

sında, Türkiye'de 1950-1965 döneminde~ Kcynes anlamında bir liki

tide fonksiyonunun geçerli olup olmadığını araştırmış ve bunun söz 

konusu olmadığı sonucuna varmıştır(67)o 

IJ'iktar kuramının az ge:fui şmi ş ekonomilerde geç or li olup ol

madığı ise 9 uzun zaman tartış~a konusu olmuştur. Geleneksel mik~ 

tar kuramının 9 bazı durumlarda 9 nakdi kontrole temel olacak dare

code geçerli ve yeterli olmamal~ kaydi;;rlo 9 bu tür ülkelerin para

sal koşullarına uygu.."1 olduğu {~örüşü berıimsor.ı.ı:noktcdir. Ancak 9 bu 

kuramın 9 ekonominin sürekli karasite limitindo bulunmast ve para

nın dolaşım hızının sabit olmcı,sı gibi varsayımlarının az golj_ şmi ş 

elconorrı.ilerde ~ [SGÇerliliği· d.oğrulanmr:ımı ştır. Bunun sonucu olarak, 

bu ülkelerde 9 paro.. ile gelir arasındaki ili şkilori mürtar kuramı

nın katı kalıpları içinde incelerru:min yetersiz J:mldığı belirtil

mektedir. 

Bu eko:nomilerde 9 çek mevduatının olmaması veya ikinci dere

cede rol aynaması ve barı.J1:a sisterni.nin para yaratına kapasi tesinin 

sınırlı olması gibi özellikler~ para otoritelerince dolaşırndald 

(66) :FARK~ ı;The Role of ıvroney in Stabilization Iolicy in Developing 
Countriesv•, s.4J2 •.. · . 

(67) Nuri KAR.ACAF, "1950-67 Yılları Arasıı:da Türkiye'de rara Talebi"~ 
Türkiye 9 nin "İktisadi Gelişme I\1Ieseleleri. 9 İstaı:bul Üniversitesi. 
Yayınlarından No.l682i İktisat Fakültesi Fo.298i İktisadi Geliş
rDe Ens. No.20~ .tstanbuli 1971~ s.2(~1-237 • 
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para miktarının lcontrolünü basi tleştirmektedir. Ancak~ bu ekor..orı:ıJ.

lerde parasal işlemler 9 tarımın finansmanı~ fiyat destekleme po

litikası 9 milli savunma harcamaları ,_esi bi para miktarı üz erinele ge

rı.işletici etkisi olan sosyo-politik ögelerle karmaşık hale gelrnek

tedir. 

:tzzet Aydın 9 Türkiye için 9 1950-1965 dönemini kapsayan ça

lışmasınday para otoritelerinin para miktarını 9 dolayısıyla fiyat 

düzeyini de,.Siştirmek suretiyle 9 gelir düzeyini belirleyebileceği 

varsayımını kabul eden miktar ku.ramının npür" şekli ile Türkiye 

ekonomisi için geçerli ve yeterli olduğu konusundaki görüşleri 

ihtiyatla karşılama.k ?;erektiği ifade etrrüştir(68). ÇünkU9 gözlem 

devresinde~ paranın dolaşım hızJ.ndaki d eti 9meler ~ para miktarırı.:-

daki değiqmeleri genellücle aynı yü-nde izlerr. .. erniştir. Ayrıca~ Türki

ye ı de parasal i şlem.lerin etkisinin zayıflıi_Sında, ekonominin yapı-

sal özelliği.nden ileri gelen 1 (i) para ve ;:.:ermaye ri yasalarının 

;yeterli ciorecede 2::elişrnemi ş olması 9 (ii) bu iki pi~rasa arasındaki 

ilişki;sri sağlayacak olan serbest fa:Lz oranı r:ı2kanizmasının mevcut ol

ma:ı~ıas:ı. ve (iii) rarasal i çılemlerin u;sre;ulanı'1Hsında r;er2ken ilkele-

re yeteri kadar önem verilmemesinin de rol oynadığını ifade etmek-

tedir. 

1\'uri Karacan, bir mak:::üesinde? Tür1::iye 9 dü 1950-1967 yıThrı 

arasıı:da, para arzımı.n fiyatlar genel düzeyi üzerindeki etkileri-

ni incelemiştir. :Cu çalışmaya göre 9 Türkiye'de y:aranın miktar ku

ramırıın ,':~eçerli olduğu, fakat~ para arzıj'cclaki göreli artışın fiyat

lar düzeyinde aynı oranda göreli artışa yol açmasının beklcnern:Lye-

(68) AVDIFp Sol49-154. 
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ceği, çünküi munzam paranın bir kısmının faiz oranı dı.şındaki ne

denler yüzühden atıl para depoları halinde birikebileceği sonu.c'l.ma 

varılmıştır(69). 

_______ ._....._ __ ... ______ _ 
(69) Nuri KAHACAN, ';Az Gelişmiş "İHwlerde J'ara Arzı? Erı..flasyon ve 

Bü;yüme~ Teorik-Ampirik Bir Araştırma'~~ Refii Şükrü Suvla 1 ya 
Armağan 9 İstanbul 7İni versitesi YayınlarJ.ndan No. 1620 9 İktisat 
Faktil te si No.2 95 ~ İstanbul P 1971? s .243-270. 
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KURA~~SAL AÇIDAN T..I'Aiıİ İŞLEIVILERİF EKO:I'Wl'!TİK FAALİYET 

;İZERİI\TDEKİ ETKİLERİ 

rırali işlemler' -rı;enellikle ş ekonwj_. :politikasının bir dalı 

olarak, ~evlet harcamaları ve gelirleri yoluyla makro ekonomik 

amaçlara ulaşınaya çalışmak olarak tanımlanrr~ktad~r(70}. Bu amaç
ları karşılamada ekonomik istikrar poli til:cası için mali işlemle

rin rolü~ devlet harcama ve r~elirlerinin toplam miktarını ve bi

leşimini ayarla;yarak 9 toplam talepte ve dolayısıyla üretim ve is

tihda~" hacminde ve genel fiyat düzeyinde meydana gelen kısa dönem 

dal,c;alanirıaları .3i derme 'Çabaları olmaktadır o r"ali i şlemleri np bu 

amacıı2.ın yerine c;etirilmesinde ne denli başarılı alacaıSının be

lirlenmesi için 9 eleonomik faaliyet üzerindeki etkilerinin ve kul-

(70) Devletin harcama ve gelirlerindeki de6işmeler~ genellikle 
ulusal borç nuJ:etarının da değisımesi ile sonuçlandıt,ındanş 
borçlar.Jna politikası da Genellikle 9 mali işlemler genel baş
lığı altına sokuluro Borç yönetimi politikası~ belirli bir 
harcama programının finansmanında~ vergi ile borçlanma ara
sındaki tercihlerden söz ederken~ belirli bir borcun bile
şimindeki deği r-;;meler olarak ele alındığından~ tamamen ayrı 
ve farklı bir konu olarakr çalıs-mamızın dışında bırakılmış

tır. 
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lanılan mali işlemler ölçülerinin bilinmesi gerekli olD1al\:tadır. 

II. Y 1fALİ İŞLEr''IıERİN EKONOrilİK FAALİYET ÜZERİNDEKİ ETKİLERtr,LtN 

ÖLÇ[İH':ESİ1\IDE KULLANILAN ÖLÇÜLER 

Mali işlemlerin ekonomik faaliyet üzerindeki etkilerinin en 

uysun olarak nasıl ölçüleceği tartışması öz.ellikle son yıllarda yo

ğunluk kazanmıştır. Bu tartışma, genellikle~ ekonomik faaliyet dü

zeyi üzerinde mali işlemlerdeki değişikliklerin etkilerini tahmin 

etmek için yapılan çalıs;malar üzerine ortaya çıkmıştır. Bu tür et

kileri tahmin etmek güçtür. ÇÜD~ü 9 kullanılan ölçülorin, işlemler

cleki del;işikliklerin etkileri olduğu kadar, ekonomik faaliyetteki 

deği ~:il<::liklerin etkilerini de yansı ttığı düşü:.1ülmektedir. Aşa~1ıda 

bu amaçla kullanılan ölçült.:r belirtilmi ştir. 

1. Devlot n:arcamaları ~ Devlet Gelirleri 9 Dütçe Fazlası veya 

Bütçe Açığı Glçüsü 

rifali işlemlerin ekonomik faaliyet üzerindeki otlülori devlot 

harcamaları~ devlet (~elirleri ve3ra bütçe açığı veya fazlası tarafın-
- - -

dan ölçülobiliro Bütçe açığı veya fazlası, devlet harcamaları ve ge

lirlerindoki de@:işmolerirı tümüyle ilit?kisi olması nedcmiyle, mali 

işlem kararlarının ölçülmesinde en çok kullanılan bir ölçüdür. 0rne

[tin, bütçe fazlasında meya.ana golecek bir art:ı.ş veya bütçe c:ıçığında 

bir azalış 9 ekonorrı.J.nin toplam talep düzoyüü ~araltıc:ı. 9 bütçe fazla

sında me;;rdana gelecek bir azalış veya bütçe açıcında bir artış ise, 

ekonominin toplam tc.lop düzeyini geni§lotici bir mali if;ılem olarak 

kabul echlnıektr~dir. Ancak~ devlot harcamaları 9 devlet gelirleri g büt

çe açJ.ğı voya fazlasına>. bunlardaki değir;:üklil{lorj_n ekonomik faali

yat düzeyini etkilemekle birlikte 9 ei{onomik faaliyet düzeyindeki 

c1e@,i~ıiklikler tarafından da etkilendiği biçiminde bir eleştiri ya-
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pılmaktad~r(7l)e Böyleco 9 bun~rın mali işlemlerin ekonomik faa_ 

liyet üzerindeki otkilorini ölçmekte_sakıncalı olacQğı ifade odil-

mektodir(72). Bu snkıncayı önlemek için mali işlemlerin ekono~k 

faaliyet üzerindeki etkilerinin ölçülme~ind·e tam istihdam bütçe 

:fazlası di-ye isimlendirilen yeni bir ölçü ileri süriiilmüştür. 

2. Tam İstihdam Bütçe Fazlası Ölçüsü 

Ekonomik faaliyetin tam istihdam düzeyi temel alinarak,. bu 

düzeydeki bütçe gelirlerir...i.n ve harcamalarının tahmini yolfiyla tam 

istihdam bütçe fazlası hesaplanmaktadır. Böylecev daha önce sözü 

edilen ekonomik faaliyet düzeyindeki değişikliklerin devlet har

caı:ıaları~ deulet gelirleri ve bütçe açığı veya fazlası üzerindeki 

etkileri ortadan lfaldırmağa çalışılmaktadır. 

Tam istihdam bütçe fazlası 9 genel olarak eksik istihdam 

donemlerinde~ özelliicle Keynesyen açık finansman tekniklerinin 

ba~arılı olarak kullanıldığı ABD'lerinde 9 etkili bir ölçü olarak 

kullanılmıştır. Ancak 9 daha sonraları 9 ·bazı ekonomistler tarafın

dan tam istil1d.aın bütçe fazlasJ.nın bu üsttinlUğüne karşın 9 bazı ek-

-~ ............ --==--··---··---
(71) 0rerald COPRİr}AI:' 9 ııThe f'easurGlnent and Tınportaneo of Fiscal 

Policy Chane;es'~ The Federal R.oserve :Ja.nk of Few York Vonthly 
Review 9 Volurrıe 52, June~ 1970~ s.l33; :retor F.CLQI;.''SLlı and 
Iüchola.s A.I,ASH~ ··comparirıg Fiscal Incücators:' ~ The Deview 
of Economics and Statistics 1 Volurrıe LV$ Aurı;ust9 1973~ s.321. 

(72) Grneğin~ ;:;eli;::m:Lş elconomilerde, ;;,ayri safi milli haSJ.ladaki 
artışlar~ rı;enellikle ver~i r:r,e1irlerinin harcamalardan daha 
yU.ksek bir hızla :vU.kselrrıesine yol açar. Bunun nedeni olarak, 
kısmen vere;i tarifelerinin artan oranlı olması~ kısmen dep 
refah dönenünde bazı harcamaların~ özellikle işsizlik ve di
ğer sosyal güvenli k Jrardımlarının azalması '"':Osterilebilir. 
I'ola~lısı~rle ga: ri safi milli hasıladaki artışların 9 bütçe 
fazlasını artırdıLı sbylenebil.ir(bkz.:G.K.SHAV'p s.l6~. 



- 55 -

sikliklere sahip oldUo~ ileri sürülmüştür(73). Bu eksikliklarden 

biri9 tam istihdam bütçe fazlasının hesaplanmasının zor olmasıdır. 

Cünkü 1 bu ölçünün hesaplanması, ~erçek :S'ayri safi milli hasılanın 

büyüme oranı ve tam istihQ.am gelir düzeyindeki gelir dağ,ılımı hak

kında hassas varsayımlar gerektirmektedir. Bunun yanında~ tam is-
" tihdam bütçe fazlasının en önemli eksikliği olarak, tam istihdam-

da~ bütçe gelirlerindeki yukarıya doğru olan trend gösterilmekte

dir. Çünkü, tam istihdam bütçe fazlası, gerçek rakamlarla yılda 

yaklaşık % 4 oranında büyüyen tam istihdamdaki gayri safi milli 

hasılanın bir fonksiyonudur, Tam istihdam da bütçe gelirlerindeki 

bu büyüme trendi nedeniyle, tam istihdam bütçe fazlası, vergi po

litikaları ve harcamaları değişmedeh kaldı,G,ı dönemlerde bile bir 

artış gösterecektir. Tam istihdam bütçe fazlasındaki bu artışın 

n:ali işlemlerdeki bir dGğişikli~i yansıtmayacağı açıktır. 

Tam istihdam bütçe fazlasının bu eksikliklerini veya sakın

calarını önlemek amacıyla~ son yıllarda, mali işlemlerin ölçülme

siyle ilgili olarak başka bir yaklaşım 0nerilmi ştir. Bu yaklaşım$ 

.<ja;yri safi milli hasılanın başlangıç düzeyinde, harcama ve vergi

lerdeki deği şilcliklerin tahmini yoluyla hesaplanan r:başlan.c;ıç ma

li etki yöntemi ır dir. Bununla ilgili olarak iki ölçü ileri sU.rül

müf:}tür. Birisi CorrLc~an(74) tarafından ileri sürülen "baışlangıç 

uyarım ölçüs't.F (ir.J. tial s timulus ), diğeri ise, Oakland (7:)) tarafın

dan ileri sürülen ::başlangıç fazla ölçüsür' (ini tial surplus) dur, 

Corrit~an ve Oal.\:land tarafından önerilen iki ölçü, mali iş

lerclerin etkilerinin yönünü hesaplamada aynıdır. Bununla beraber, 

bu ölçüler verı:ı;i do6işikliklerinin büyüklüğünün tahmininde farklı-

( 73) CORHIGA.f, s. 135; BLINDEH and GOI,DFELD~ s. 781. 
(74) CORRIGAN 9 s.l35. 
(75) CL01.7ELL and I,ASH 9 s.325. 
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lı1dar göstermekt~dirler. Oakland$ bütçenin farklı öğelerini 1 on

ların, gayri safi milli hasıla Uzerincl.e beklenen etkilerini göz

önünde tutarak ölçmektedir. Temelde aynı . ölan·.:bu ölçülerden baş

lanc;ıç u:rarım ölçüsü aşağıda? kısaca açıkla:ro . ..ı:naya çalışılacaktır. 

3• Başlan&ıÇ Uyarım (İnitial Stimulus) Clçüsü 

Başlanrı;ıç uyarım ölçüsü 9 tam istihdam bütçe fazlasından 

farkli olarak~ bütçede yer alan ve mali işlemlerdeki değişiklik

leri temsil eden harcama ve :;elirlerdeki deği şiklil.-cleri ölçmeye 

ve belirlarneye çalışmaktadır. Buna cörc 9 bu ölçü, basit olarak, 

harcamalarda~ü ve :c:ı:clirlerdeki deC;i şü~li1::lerin başlan::;ıç etkile

rinin cebirsel toplamı olarak tanımlanabilir. Belli bir dönem 

i Çin? başlan,rı;ıç uyarırD ölçüsündeki net d e{~i ~~iklik 9 vergilerdeki 

def;i şikliklerin gelir etkisinin ve harcamalardaki değişikliklerin 

toplamıdır. 'i-elirler~ ekonomil-c faali~rctin bütçe gelirleri üzerin

cleki etkisi yerine 9 onların eJ:eononıi.k faaliyet üzerindeJü oti:dle

rine n;öre ccbirsel i şaretler le saptanmaktadır. Orneğin 9 bir vergi 

azalışına pozitif bir işaret 9 bir vergi artışına ise ne3atif bir 

işaret verilmektedir. Döyloce 9 mali bir uyarımdaki (veya ~nsı tla

mad.a1.Ü) do~i ryilclikler? harcamalardaki ve ze1irlordeki deği ı::;iklik

lerin başlangıç etkii.erine göre ifade edilmcJdodir(76). 

·Bu ölçünün bütçe gelirlerinin hesaplanması yönündent tam 

istihdam bütçe fazlasından daha avantajlı oldw;u ileri f..ılirü.lmüş

türo Çünkü 9 vercı;i oranı de[;i~ikliklcrinin etkisi, çcşi tli ya~,rın

larda yer aldı{ından hesaplanması kolaylaşrnaktadıro AyrJ.ca, bu 

olçününp tarn istihdam büt0e fazlası ölçüsür:ı.de söz konusu edilen, 

tam istihdam ga~rri safi milli hasıla düzc~rinde~ü büyümeden ve enf-

(76) CORR1r:AN 9 s.l36. 
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lasyon oranındaki defli0ikliklerden sonuçlanan 9 bütçe gelirloıtin

dcki büyüme trendini ortadan 1caldırdığı savunulmaktadır. 

''ı 1. 

III o T'ALİ İŞLErTLERt:r-T' Et{()Nm"İK FAALİYET UZERİNDEKİ ETKİLERİ 

KOFUSermAKİ KUJiAT SAL YAKLA0Hri,AR 

Bv. kısımda 9 rarasal i şlernlorin ekonomik faaliyet üzerinde-

ki etkileri:ni inceleyen bundan önceki boll-tnde olduğu c;ibi 9 mali 

işlemlerin el-conomik faaliyet üzGrindeki etkileri üç yaklaşım açı

sından incelenmeye çalışılacaktır. 

ı. KeynesyGn Yaklaşım 

Koynosyen yaklaqıır· 9 ü:::tihdamı artırınale i çin açık finansman 

önerilerini onaylamış bir elconomi t;ÇCirüş;idür. Keynos v ten önce dev-

let harcamaları vo ver~ilorirıin ekorıornide istihdam ve toplam har

cama düzeyini etlülomede güçsüz olduğu belirtilmi ş vo egemen olan 

e;eloneksol yaklaşıma :c;öro ~ devletin okonorniyo müdahale konusunda

ki ~iri ::}ir:' lerini en az dilzeyd o tutması one;örülmi.i.f,'!tür. ÇLiı1kU 9 gele

neksel yaklaşıma r~örc $ kamu harcamaları özel harcamaJardan kısın

tı yapılması pahasJ.na arttırılabilmoktedir. I\U Say Yasasının do

ğal bir sonucuc1ur. Dilsor bir de yi ş le 9 tam istihc"am kavramı içinde 9 

devlot haremnalarına el-denen lwr bir lira 9 yalnızca 9 bzel harcama

lardan bir lir;::ı. çekmekle mümkün olabilir 9 to plan: gelirin düzeyi 

del~i ştirilomez. 

1930v larda nıeydana go1en Ke:ynes v yen devrimin en önemli yak

la~ımı 9 devlet fc:ı.aliyetlorinin özel ekonomi üzerindeki otk:Lsinin 

ekonomistlorce ~,reı1iden olo alımnasıdır. Ekonomistler 9 bundan son

ra9 devlot harcamalarının ve vorgilemenin malcra okoııomik etkileri-
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nin üzerinde durmağa başlamışlardır. Böylece~ yalnızca~ devlet 

harcamalarına eklenen bir liranın milli gelirde bir lira artış 

sa[:layacağı~ değil, fa1mt, bu harcamanın çarran etkisiyle milli 

geliri belki bir }caç lira daha fazla arttJ~racab,J_ ilori sürüln~üş 

ve devlot harcamalarının özel harcamaları en:;cüliycooği konusun

daki coloneksel görüş torkodilmiştir. 

Ke;;rnosyen yaklaşıma c~öre, istihdam hacmi~ topla.rn talop c1üze

yine bağlıchr. Bu yaklaşımda, tam ü:ıtihdarr:ın sağlaruı1asında mali 

i;üemler etkili bir politika olarak düc~ii.n~i.lmel-dedir. Çünküg top

lam talep düzeyi ,devletin uy,:;un. harcama ve vergi politikaları ile 

ayarlanabilm.ektodir. Bu, bize, elconominin yönlendirilmesinde mali 

i şlemleri n üstünliik kazandığını 9 paranın geleneksel miktar kura

mının goçici bir s·iire ekoıj_omik önerrıini yi tirdi{~ini göstermektedir. 

Keynesyen ders lü taplarıncia dikkatler yalnızca mali işlem

lorin toplam harcamalar üzerindeki do[,rudan otkileri üzerine yo

ğurtlaştırılrnıştır. Toplam talebi oluç-turon harcamalardan tüketim, 

cari ,?;or çek kullanılabilir gelir le bolirloruni ştir. Bu ,:ı;olirc 9 ço-

~k tlk ı· ı· t. ~ ·ı 1 td' fT1"l t' ~·ı·. gu ez~ !nU a :-;e ır npo,ozı aclı verı mo,-\:ıO ır. ~u_l\:o ım egı ırnı-

ni belirleyon etk(0nlor kısa dönemde do&i~}moyeccği için~ tüJ.rotim 

harcar,1alarının artması ,:.:,elirin artmasına bal,lıdır. Toplam talebi 

bc.ılirleyon diğ or de[,i ~;ker~lerden otonom ya tırıü.ı1arın ~ ihracatın ve 

devlet harcamalarının, ''Olirdon baı:::,ırsı.sJ_z olduğu varsayılabilir(77). 

Bunlardan devlot harcamaları rıu:ctarının 9 si ;yas i lmrarlarla kontrol 

(77) Du bRsitloştirici varsayım gerçeği tam olarak ;:;-ansıtmaz. As
lında uyarılmış yatırım ve golire bağlı ithalat gibi do[,iş
kenlor çarpan katsayısı değerini de <'ii ,.,tire ro k 9 kamu e1wnomi
si de[i0kon1orintn milli gelir üzerindeki etkisine tesir et
mektedirler. 
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edilebilmesi müinkündür ve bu harca.ı~ala.r ma:ı_ ve hizmetlere. yapılan 

do[;rudan bir talep niteliğindedir. Vergiler do toplam talebi be ... 

lirleyen ve siyasi kararlarla a~;arlanabileri değişkenlerdir. Anca~ 

vor:;ilerde yarılacak deği şikliklor toplam talebi dola;ylı bir bi

çimde etkiler. Vergi oranları 9 tüketim harcamalarının 9 is;letme 

: karlarının, yatırım harcamalarının temel belirle3reni olan kulla

nılabilir ~eliri etkiler. Bütçe açık ve fazlaları ise~ devlet har

camaları ve vergilerinin ekonomik faaliyet üzerindeki doğrudan, 

net etkilerinin bir ölçüsü o1arak kullanılmaktadır. 

r.~ali işlemler ile Keynes ekonomisi arasındaki ilişki old'lı.k

ça açık bir biçimde ders kitaplarında grafik halinde gösterilmiş

tir. rilli gelirin ve dolayısıyla istihdamın 9 basit bir anlatımla, 

toplam talep oltrisir...in, 45° doğrusu ile kesiştiği noktada belirlon-

diği gösterilmiş ve mali işlomler 9 arzulanan kesi~mo noktasını el

de edebilmek için gerekli harcama vo vort:;i dc:::[_i r.<melori ile sınır

landırılmıştır. brneğin 9 ekonomide gerilorro:rı.in durdurulmasındap 

devlet harcamalarındaki deği şmo mali i şlor.ılorin kullanabileceği 

bir yoldur .. Varsa;y-al,.m ki devlet harcamalarindaki artış tıerhangi 

bir ok vergi konulmaksızın meydana gelsin, Du takdirde 9 d2vlot 

harcamaları sonucu milli gelirdeki artış devlot harcanıaları çar

:panı kadardır. 0örüldüğü üzere burada~ bütçe açığının nasıl finan

se edileceği konusunda bir şe~/ söylonmomi ~tir (yani yeni para ya

ratılarak mı, değil mi?). Daha sonra değinileceği üzere modern 

miktar kuramını savunanlara r:>;öre ~ açJ_[ın finansman biçimi$ devlet 

harcamaları ço[;altanının boyutunun belirlenmosinde on önemli bir 

konu olmaktadır. 

Devlet harcamalarında ve verc;i lGrde 9 ~1crhangi bir orandaki 

birlikte değiışma iso? milli 1:ı;oliri aynı oranda deciGtirocek-
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tir(78). Bu nedenle~ devlot harcamaları~daki artış tamamen vergi

lerle finanse edilse bile 9 genişlotici olacaktır (ya da tersi). 

Diğe~ bir anlatımla~ harcanabilir selirdoki bir azalrr.a~ tüketici

lorin tU.lcotimlorinde 9 vergi E~iktarı kadar bir azalmaya neden ol

mayacaktır. Çünkü~ tükc:ticilor tasarruflarının bir 1nsnnnı azal

taca\-:lardır. 

Buraya kadar olan kısımda henüz faiz oranlarının etkisi bi

linmemektedir, Daha ileri düzeyde~ mali işlemlerin ekonomik faa

liyet üzerindekip piyasa faiz oranındaki değişiklikler yoluyla 

meydana gelen 9 delaylı etkisir~den soz edilmektedir. Burada, para 

piyasasının d'l durumu ~öz önüne alına:rak 9 harcama ve vergi deği

şikliklo~i, Lf.IT eğrisi ile, a;ynı zamanda hem :t;elir düzeyini 9 ham de 

faiz oranını belirleyen IS fonksiyonundaki docisımoler olarak bel::ir'

ti lmektedir. 

IS ve Lr eğrileri ile belirlenen genel donrı;o modelinde, ör

ncğin9 devlot harcamalarında bir artış yarıldıl,ını varsayalım. 

Devlet harcamaları faiz oranlarından bağımsız olduıSur.ı.dan 1 bu ar

tış~ yatırım eğrisine eklenecek ve IS eC;risi sağa kayacaktır. Olu-

şan bütçe açıtzının tahville finansmanı halindc 9 faiz oranlarında 

bir artış meydana ,<:,elecek, bu da yatırımlarda: bir azalma ile so

nuçlanacaktır(79). Böylcco 9 faiz ora~ırıdaki yükselmalerin özel ya-

-------------------------· 
(78) Denk bütçe çarpan kuramı esas itibariylo vergilerdeki eşit 

bir artışla finanse edilen bir harcama artJ.şının elwnomik 
faaliyet üzerindeki etkisinin nötr olmayacaLını ileri sürmGk
todir. 

(79) Ayrıca~ faiz oranındaki başlansı;ıçtaki artışın devletin yartı
ğı satış nedeniylG tahvil fi;)ratlarını dü~ürecoi2i düşUnülmeli
dir. BöylGco 9 mevcut tahvil sahiplerinin not sorvetlerinde 
bir azalma olacak ve so~uçta tüketim hecrcamaları azalabilo
cektir(bkz.:G.K.SHAv·~ So55). 
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tırım harcamalarır~ kısıtlaması nedeniyle~ devlet harcamalarında

ki artış sonücunda, gelir üzerinde beklenilen genişletici etki 

e;erçekleşmeyecektir. Devlet harcamaları, parasal genişleme tara

fından f.inanse edilmezse (halktan borçlanma yoluyla finanse edi

liyorsa), o zamang faiz oranlarının yükselmesine bağlı olarak özel 

harcamaların azaltıln;.ası sonuc.u~ toplam harcamalarda az bir net 

artış me;ydana gelecektir. Daha sonra değinileceği üzere~ moneta

ristlorce savunulan bu etkiye '1 engelleİne etkisi ~r ( crowding-out 

effect) isrrQ verilmektedir(80). 

Devletin artan harcamaları tamamen ek vera;ilerle karşıla

dığı durumdaP ek ver:si (a;elirleri ~ harcamaların ekonomiye t:;etirdi

ği canlılığı kısmen gidereceği için genişlotici etki genellikle 

en az düzeyde olacaktır. 

Devlet harcamalarındaki artışın tamamının parasal genişle

me ile finansmanı halinde ise~ toplam harcamalar üzerindeki goniş

letici etkinin en çok olacacını belirtmek Gerekir. Çünkü, para ar

zındaki artı0 9 genellikle~ faiz oranının düşmesine ve sonuçta özel 

yatırımların artmasına neden olmaktadır. Cari faiz oranının düşü

şü, devlet tahvillerinin değerini yükseltecek 9 böylece mevcut tah

vil sahipleri meydana gelen bu servet etkisi ile muhtemelen tüke

tim harcamalarını arttıracaklardıro Aynı zamanda~ gelir akımından 

(80) Leonall C.AFDERSEN and Keith ~~.CARI;SON, :ıA r.ıronetarist r.!iodel 
for Bconomic Sffiabilization"'ı, Federal Rosorve Bank of St. Louis 
Review, Volume 52, April 9 1970, s.8 ~ John Culbortson'da bu 
konuda 9 fiı1ansal bakromdan sınırlı bir ekonomide (örneğin, 
devlet harcamalarının finansmanı için parasal eanişlemenin 
olmadığı) özel harcamalar ile rekabet halindeki borçlanma pi
yasasJ.rdan finanse edilen devlet harcamalarının özel harcama
ları eşit bir miktarda(veya mümkündür ki daha fazla) engelle
yebileceğim ifade etmektedir(bkz.:John r.~.CUI:BERTSON 9 r"aö.ro 
econom.ic Theory and Stabilization I'oliCYs r'"c>· 'iraw-Hill Ine., 
t~ew York 9 1968, s.463). 
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pay alanlar~ parasal {:;elirlorinin arttığını r:;örmekte vo dolayısıy

la gelir etkisi ile tüketimlerini arttırmaktadırlar. Bu durumda, 

gelir etkileri ile, faiz oranının doğurdu~u etkiler~ birlikte(en 

azından başlangıçta) devlet harcamalarının artmasına ~rol açacak

tır(81). Ancak, yukarıda sözü edilen durumların geçerliliği~ ya

tırımların faiz esnekliği ve para talebi ile ileili hipotezlere 

dayanmaktadır. Buna göre, ekonomik faaliyet Uzerinde bütçe deği

şikliklerinin etkisi en azla, basit Keynesyen çağaltan değeri ara

sında değişebilecektir. Bir uç olarak, yatırım talebinin faiz elas

tikiyetinin kısa dönemde çok küçü...~, hatta sıfır olduğunu ileri sü

ren ve fiskalist olarak isimlendirilen bir grup ekonomiste gC:ire 9 

fiyat düzeyi okzojen olarak belirlenerek, yalnızca mali işlemler 

gerçek gayri safi milli hasıla yüzeyini etkileyebilecoldir(82). 

Çünkü, yapılan varsayıma göre, IS eğrisi dik olarak kabul edilmek

tedir. Böylece 9 parasal işlemlerdeki değişiklikler, U.'T eğrisini 

dik IS eğrisi boyunca hareket ettirmekte faiz oranı de6işmekte 9 

fakat 9 toplam ıselir deği $IDerrıoktedir. Bununla ber::.ıber ~ mali i şlern

lerdeki bir değişiklik, IS eğrisini, toplam ,r:;eliri değiştirerek 

hareket ettirecektir. Ayrıca, diger bir uç olarak, monotarist 

olarak bilinen bir grup eJ.;,:onomist ~ para arzının ve talebinin faiz 

elastilüyetinin sıfır olduğunu kabul ederek ve torlam gerçok ge

lirin genel olarak ;r:;erçek emek-ücret piyası:ısında bolirlondiğinj. 

öne sürerek 9 yalnızca 9 parasal i şlemleri n rr.-rasal gayri safi milli 

hasıla düzeyini etkileyobileceğini ileri si.irmekted.irlor. Ancak, 

yapılan dene;ysel tahrninler sonucu, hu elastikiyetlGrin sıfır olma

dığı belirlenmiş ve bu durumun cari ekonomik koşu.llarda çok ilgi-

lı- ' t ,. t 1 t"'l t. olmadıgı ileri sürülmüş ür. Buna gore ~ ya ırım ve; veya lL{2 ı-

(81) G.K.SHA~, s.54. 
( 82) BRAI':'SON 9 s .2 81,. 
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min faize karşı duyarlı c.lduğunu ve para talebinin e;e;Lir elastiki

yotinin pozitif 9 faiz elastikiyotinin iso ncp;atif oldul;unup bu ne

denle uır eğrisinin yukarıya doğru eğimli olduğunu kabul eden NGO

Keynesyenlorin bu konudaki düşünceleri söyle özctlenebilir(8}J,... 

Eğer gerçek toplam s-olir 9 arz tarafından bclirlenmozsc~ o, ya ma

li i şlemlorden veya di[:or ekzoj on deği şkcmlordcm kaynaklanan IS 

eğrisindeki bir değişiklik~ ya da~ parasal işlemlerdon veya diğer 

ekzoj en değişkenlerden kaynaklanan 1~" eğrisindeki bir değişiklik 

tarafından deği şe bilir. (:zellikle, nominal para arzındaki bir ar

tış, kısmen toplam gelirdeki artış 9 kısmen fiyat düzeyindeki ar

tış9 kısmen de faiz oranındaki azalma sonucunda 9 yaranın dolaşım 

hızındaki azalma ile emilmektodir. Toplam golir arz tarafından 

belirlense bile, fiyat düzeyi ve parasal gelir nominal para arzı 

ile tam olarak ilişkili değildir. Onlar~ aynı zamanda faiz oranı

na ve böylece mali işlemlere dayanmaktadırlar. 0rneğin 9 ,::;enişle

tici bir mali işlom veya IS oğrisindo 1;{i herhangi bir yukarıya doğ

ru olan bir hareket 9 faiz oranını ve herhan,7,i bir nominal para ar

zını l{arşılayan fiyat c1üzo~rirıi yül-csol tocoktir. 

2. Portföy (rortfolio) Yaklaşımı 

Tobin tarafından ileri sürülen portföy yaklaşımı, rııali iş

lomlerin9 ekonomik faaliyet üzerinde$ hert: dot;rudan hem de c1olaylı 

olarak etkide bulunacağı düşüncesini savunmaktadır. Her iki otkido 

devlet harcamalarının nasıl finanse edileceği konusu ile ilgili-

(83) James rı::'OBIN, •:Frioc1man9 s Theoretical ::rrameworkıv 9 Journal of 
rolitical -r;;conomy, Voluma 80 9 July/August. 9 1972 9 s.853-854. 
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dir(84). Eğer devlet harcamaları para otoriteleri tarafından ihraç 

edilen yeni para ile finanse ediliyorsa, o zaman, ilave harcamala

rın ekonomik fanliyot ·üzerindeki etlüsi tam Koynczycm çarpan etki

si ilc sonuçl::ı.nacaldır. Bununla beraber, devlet harce.malarının, 

halktan vergi· veya borç alma ilc finanse ec"lilmesi durur'lunda ise 9 
;------~···~-...-~~~ .. --------.....~------

toplam harcamalar üzerinde daha az bir çarran etkisi meydana ,:se-

lecektir. Tobin, devlot harcanı.alarının eleonomik faaliyet üzerinde

ki bu doğrudan etkisinin :::;eçici olduğunu ss:vunmaJ..dadır. 

Tobinve göre, mali işlemlerin ekonomik faaliyot üzerinde 

meydana :;etirdikleri dolaylı etki, devlot borçlarının finansmanı 

biçiminde:-1 sonuçlanmalctadır. Bu 9 para miktarındaki~ kısa dönem borç 

miktarındaki ve uzun dönem borç :rı:iktarındaki göreli doği ı;;molr3rdir. 

Grnoğin, devlet harcamalarındaki artış sonucu ekonorrıido meydana 

gelen genişletici bir işlem, uzun dönem borç miJd::Lrından kısa dö

nem borç miktarına veya kısa donem borç nü.ktnruıdan 9 para miktarı

na do€ru bir değişiklik meydana getirec oktir. Ekononü üzerinde 

meydana getirilmek istenen daro.lt1Cı bir mali işlen~ sonucru1.da ise 9 
/ 

bu deği sUclik~ ters yönde olaciaktır. Bu· yaklaşıma göre 9 mali i ş-

lemlerin ekonomik faaliyet düze~Qni nasıl etkilodicini açıklayan 
'·· 

aktarma mekanizması (transmission mechanism)~ finansal varlıklar:n 

piyasa faiz oranları ve onların yatırım harcamaları üzerindeki et ... 

kileri yoluyla gerçekleşmektedir. 

3. r~odern n.1iktar Kuramı (rronetari st) Yaklaşımı 

'} oleneksel miktar kuramı karşısında Ke;ynes d. evriminin en 

(84) A1"-:D~RSEr; and JOTIDAN, "T·onetnry and .Fiscal Actions~ A Test of 
Their Relative Importance in Eeonorrıic Stabilization::, s.l4. 

T.C. 
ANA'::'~=~-~_: (.,·.::·.::::;,siTESI 
~erkez Kuci.iphane · 
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önemli özelliklerinden birisinin$ mali i~lemlerin~ karar organla

rınca en büyQ~ istikrar aracı olarak kabul edilmesi olduğunu ve 

bu i ş lemlerin·, devlet harcamalarında ve vergi oranlarında 9 ekono

mik faaliyet üzerinde doğrudan etkide bulunularak, tam istihdamı 

korumaya yönelik planlanmış değişiklikler olarak tanımlanabilece

ğini belirtmiştik. 

Ancak~ yakın zamanlarda~ paranın miktar kuramının, r';ilton 

Friedman ve taraftarlarınca modern miktar ku~amı(monetnrism) ismi al

tında yeniden ele alınması, parasal işlemlerin gücü konusunda boslenen 

inancın yenilenmesini ve engelleme etkisi konusundaki ilginin 

canlanmasını sa[lamıştır. r:-onetaristlerın hem kuramsal henı. deney-

sel çalışmalarıy ana.Xoynesyen ilke olan devlet harcamalarının 

toplam talep düzeyini dcğiştirebileceği. düşüncesi üzerinde kuşku-

lar yaratmıştır. rırodorn miktar kuramcılarınıng parasal işlemlerin 

ekonomik faaliyet üzerindeki doğrudan etkileri konusundaki düşün

celeri bundan önceki kısımda ele alındığından 1 biz~ şimdi~ mali 

işlemler ile olan ilgilerini ineelerneğe çalışacağız. 

İlk olarak, Keynesyen analizin temeli olan tüketim fonksi

yonunun cari ger~ ek kullanılabilir gelirle (mutlalc gelir hipotezi) 

belirlendiği ve oldukça istikrarlı olduğu savı~ monctaristlor ta

rafından eleştiriye uğramıştır. Friedman tarafından ileri sürülen 

sürekli gelir(pormanent income) hipotozine(8.5) göre, tüketim 9 c;e

lece~teki gelir tahminleri olarak belirlenon sürekli gelirin bir 

fonksiyonudur. Bu durumda, kısa dönemli istikrar amacı ile, kulla

nılabilir gelirde vergilema ile yapılan do[:işraelorin 1 toplam har-

. . 

(85) Bu kavram hakkında ayrıntılı bilrsi için bkz.d~ichael K.EVANS, 
Yacroeconomic Acti ~ty (Theory~ Fareeasting and Control), 
Harrer and Row rublishersp rew York~ 1969, s.ı8. 
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camalar üzerinde küçük bir etkisi olacaktır. Cünkü, bu değişmele

rin, tüketimin ayarlandığı gelecekteki gelir tahminleri üzerinde

ki etkisi oldukça önemsizdir. Eğer bu görüş benimsenirse~ mali iş

lemlerin anti-konjonktürel olma niteliği kaybolacak, böylece ma

li işlemlerin alanı oldukça sınırı~ kalacaktır. Ayrıca 9 Friedman 

ve ]~eiselman tarafından yapılan bir çalışmada 9 paranın dolaşım 

hızının, Keyncsycn çağaltandan daha istikrarlı olarak bulunduğu 

ifade odilmiştir(86). 

Diğer taraftan~ modern miktar kuramı taraftarları~ mali 

işlemlerin ekonomik faaliyet üzorindGki etkisinin dGvlet harcama

larının finansman yöntemine dayandığını belirtmişler ve para ar

zının sabit olması halinde, devlet haTcamaları çarpanının, yıl 

içindeki bir kaç dörder aylık donem boyunca pozitif, fakat, ıı.zun 

dönemde sıfır olacağına ait kanıtlar ileri sürmüşlerdir. Bu fikir 9 

t•engelleme 11 diye isimlendirilen etkinin doğrulut,lınu desteklemek 

için sık sık öne sürülmüştür. Tarasal genişleme olmadı,ı zamanlar 

devlet harcamaları ya vergilerle veya halktan borç alınarak finan

so edilir. Her iki halde do, kaynakların kullanılması~ özel sek

tördon kamu sektörüne transfer edilmiştir. Bununla bGraber, top

lam harcamalar üzerindeki, faiz oranı ve refah değişikliklerinden 

sonuçlanan net etki belirsizdir. Yalıl.izca~ bütçe açıt;ının yeni pa

ra basımı ile finansmanı halindG 9 devlet harcamalarının toplam har~ 

camalar üzerindeki etkisi n;-enişloti olmaktadır(87) • 

....-.-----~-~-~-~--· 

(86) FRIEDr'fAl\ and T'"Eı::s-su~AN, s.l6)-269. 
(87) Pali işlemlerin fin.:ınsman yönünü dikkate alan çalışmalar için 

bkz.:Carl ::-;ı.CHRIST, nA Simple r.'7acroeconomic r~odel with a 
rı"ovornment Budt?;ct Restraint:' 1 tTournal of Ioli tical Economy ş 
Voluma 76 9 January/Fcbruaryp 1968~ s.53-67; Stephen J. 
TURNOVSKY 9 :ı~"onctary folicy? li'iscal rolic and tho c~overnmGnt 
Bud.zet Constraintı: ~ Australian 3conomic Tapers 9 Volume 14 9 

December 9 1975~ s.l97-215. 
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Şimdip monotaristlerco savunulan r:enı;elleme etkisin üzerin

de biraz durmak istiyoruz. Devletin bütçe açığı yeni para basımı 

ile finanse edilmediği zaman~ bu harcamaları karşılamak için, ma

li piyas:=ı.larda özel sektör tahvilleri ile rekabet halinde olan dev

lot tahvili ihraç etmek gereği duyulmal·dadır. Buna bat,lı olarak, 

faiz oranları üzerinde yukarıya doğru olan bir baskı sonucu, faiz 

oranlarına duyarlı olan özel harcamalar azalacak vo bu mali yan 

etkiler~ devlet harcamalarındaki orijinal artışın genişlotici et

lüsini kısmen dengcleyecektiro Bö;ylece 9 parasal bir ekonomide dev

let harcamaları çarpanıp kesin olarak 9 saf Koyncsyen çarpan for

mülünden daha az olacaktır. wsngellemo etisininv' bu biçimi üzerin

de kuramsal bir tartışma yoktur. Yalnızca~ uygulamada 9 daha fazla 

bir para talebine ve dmırlet harcamalarının finansmanı için ihraç 

edilen tahıvillore tepki olarakp faiz oranlarında no kadar yüksel

me olacağı ve faiz oranlarındaki yükselmeye karşılık yatırımların 

ne kadar düşeceği hakkındaki tartışmalar sürmektedir. 

Bir uç olarak~ para talobi faiz olC?.stikiyotinin sıfır oldu

ğunu kabul eden bazı monotaristlor, bu nedenle 9 H:T eğrisinin dik 

olduğunu ileri sürmoktodirlor. Bu durumdap mali işlemlerdaki bir 

değişikliğin biloşimini değiqtirso bile parasal toplam golir dü

zeyini otkiliyomeyoceğini, bununla beraber» parasal işlomlorin 

dik Lr~ eğrisini sağa do&;ru hareket ettirerek toplam ,:ı;olir düzeyi

ni değiştirobiloceğini savunmaktadırlar. Bu varsayım karşısında 

çok miktarda dene:ysel kanıt olrrasına karşınp monot::ı.ristlor, hala, 

mali i~?lemlcrin güçsüz olduğu. .ve devletin tahvil ihraç otrnesi ile 

finanse edilen devlet harcamaları için çarpanın yaklaşık olarak 

sıfır olduğu görüşimü bcnimsomoktodirler. Bunun nedeni olarak ise? 

devlot açııSının tahville finansmanı halinde 9 öz ol rofahda m8;;,rdana 

golecek bolirc-;in refah etkisi göstcrilrrıoktedir. 
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Şekil 1 ve 2 ~ IS ve lır" eğrileri yardımı ilc bu dururrıu be

lirtmek için r:izilrı1iştir(8ü). Şekil ı dtiki IS
0

, IM~ e,~ileri, eko

nominin başlangıç dengesini göstermektedir. ~vil ihracı yoluyla 

fi~anse edilen devlet harcamalarındaki bir artış IS eğrisi~ı yu-o 
karıya do&ru hareket ettirerek IS durumuna getirmektedir. Bu du

ı 

rumda., ~oplanı gelir Y
0 

dan Y
1 

e yükselmektedir. Gelirin, saf Key-

nesyen çarpan etkisini gösteren Y2 noktasına yükselmemesi; yuka-

r 

y 

Şekil ı 

r 

~-- IS2 
,.---ısı 

y 

Şekil 2 

--- . r .- .... • re 

(88) Alan S.Blıir:'DEH and Robert U.SQLOW, rınocs Fiscal Policy U:'l.ttcr?• 
Journal of I'ublic Economics~ Volume 2 9 r-:ovombor 9 1973, s.321-
323. 
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rıda sözü edilen '.'engelleme etkisi" nedeniyledir. Buraya kadar 

.olan durum için bir tartışma sözkonusu değildir, ve eğerş belir

gin bir refah etkisi yoksa,- bu doğrudur. Bununla beraber~ refah 

etkisi söz konusu ise Y denge durumu olmamaktadır. Daha fazla re-. ı 

fah, tahminent verilen herhangi bir gelir akışının dışında~ daha 

yüksek bir tüketim düzeyini gösterocok 7 böyloce 9 IS eğrisi Ş3kil 

2 de gösterildiği gibi daha ilerideki rs
2 

eğrisine doğru hareket 

edecektir. Bu 7 alışıl~ış Gk çarpandır. Ancak, ev ekonomileri re

fahının artışı, aynı zamanda, mali piyasayı etkileyecek ve tahmi

nen, horhangi bir ::elir düzeyinde ve faiz oranında, Şekil 2 de, 

U" .eğrisinin LM o doğru hareketi ile :~östorilen, tahvil talebi-
ı 

nin yükselmesi anlamında olacaktır. 

Bu son iki yer doğiştirmer~n sonucu, denge üzerinde 7 gcniş

letici veya d:aral tıc ı olabilir. Engelleme etirisinin tam olduğunu 

savunanlara göre, sonucun., daraltıcı olması doğaldır. Bu gl-rüşe 

e;örc, büt.ço açıtı oldut!,u ve bu tahville finanse odildiıiSi sürece, 

özel refahdı artış olacak ve milli gelir düzeyi üzerinde dn.raltı

cı bir etki meydana -:ı;olecoktir. Böylece, uzun dönemde devlot har

camaları çarranı ne,?;atiftir. Friedman, son zamrınlarda yayınladığı 

iki makalesine(89) yapılan eleştirilore(90) karşılık olarak, para 

talebinin faiz oranından bağımsız olduğu düşüncasinG bağlı olarak 

(89) ~llilton FHJ.Ti:DT.JAL·~ 77A Theoretical Framowork for f"onotary Analysisq', 
Journal of roli tical Economy~ Volw:ıe 78 s ;·arch/April, 1970, 
s,l93-238; rilton :B'I:IElJ]V'A.l'~, ı•A Yonotary Thoory of I;ominal 
Tncome 1:, Journal of I'oli tical 3conor.o.y, Volurnc 79, r·:arch/A:rril~ 
ı 97 ı ? s Q 32 3-3 3 7 • 

(90) TOBİN~ ııpriodmanv s Thoorotical Framowork:' 1 sQ8)2-863. 
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LrT eğrisinin eğiminden söz etmektense, bu refah etkisinin. Key

nosyen'lerden monetaristleri ayıran ana sorun olduğunu if~de 

etmiştir. Friedman, Şekil 1 deki mali i~lemlcrin başlangıç etki-. 

si ile, Şekil 2 deki refah etkisini de içine alan değişimi ka:r

şılaştırmış ve sonraki etkinin? ilk etkiyi ortadan kaldıracağı 

konusunda bir şüphenin olmaması Gerektiğini ileri sürmüştür(91). 

Tara basımı tarafından finanse edilen dovlBt harcamaları

nın, ekonomik faaliyet üzerindeki etkisinin geni$letici olduğu, 

modern miktar kuramını · savunan ekonomistler tarafından da kabul 

edilmektedir. Bu durumda 9 devlet harcamaları tahvil ihracı yeri

ne para arzı tarafından finanse edilirse. Şekil 2 de Lr.~ eğrisi , " o 
sağa doğru hareket edecektir. 

IV. TÜRKİYEDE PALİ İ ŞLErlLER 

Türkiye ekonomisi 9 1930'ların ilk yıllarından bu yana 6 kar

ma ekonomi düzeni içinde isılemektedir. Karma ekonomi sistemi için

de özel sektör yanında~ devletin de ekonomi içinde etkinliği söz

konusudur. Fakat bu~ bazen·yol gdsterici bazen de özendirici nito

liktc olan bir faa.liycttir. Bunun yanında günümüzün devleti~ özel

likle genel gelişme için gerekli olan ve gehel genişlemeyi hızlan

dıran alt yapı yatırımlarını ve toplum refahını arttırmaya yöne

len eği tim 9 sağlık gibi sosyc:ü amaçlı yatırımları yerine getirme 

görevini do üstlennuştir. Devletin üstlenmiş olduğu bu görevleri 

yerine getirobilmesi devlet harcamaları ile olanak kazanabilınek

tedir. Hukuk devlotinde bu harcamaların yapılabilmesine ise? ancak 51 

siyasi ve yasal ni tolik taşıyan bütçeler izin vermeldedire Dev

let harcamaları ve Gelirlerinin yor aldığı bütçor~n hazırlanması, 

~-·------~-~-----·-----. 

(91) BLIJ\l)BR and SOJ.ıO'N, s.323. 
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görüşülmesi, kabulü ve onanması, bir çok ülkede olduğu gibi ülke

mizde de yasal hükfunlere bağlanmıştır(92). 

Her ülkede oldugu gibi Türkiye~de de devlet harcamalarının 

Cumiliuriyetten bu yana sürekli olarak arttığı bilinmektedir. Devle

tin ekonomideki göreli önemi hakkında bir fikir edinebilmek açı

sından~ toplam devlet harcamalarının (İktisadi devlet toşekkülle

ri ve yerel yönetimler dışında) gayri safi milli hasılaya oranlan

ması sonucunda bulunan değer, 1950-1977 dönemi için ortalama % 19.1 

dir. Bu oran yıldan yıla değişmeler göstormekto iso de~ genelde, 

yüksolme eğilimindedir. Örnoğin, devlet harcamalarının t;ayri safi 

milli hasılaya oranı 9 1950-1960 dönomindo /a 18.81 iken, 1960-1970 

dönominıfrc '/o 18.26 ya, 1970-1977 döneminde ise % 22.91 e yüksolmi ş

tir(93). Devlet harcamalarının kapsamına iktisadi dovlot teşekkül

lori ve yerel yönetim harcamaları c:.lındığı zaman bu oranın arta

cağı ku::;ıkusuzdur( 94). Diğer taraftc:m$ dovlet gelirlerinin gayri 

(92) Bu konuda ayrıntılı bilgi için bkz.:Bedii N.FEYZİOGLU, Nazari 
Tatbiki, rrru..'lcayeseli Bütçe, 2nci Baskı, Pr-ı.kül teler rratbaası, 
İstanbul, 1967 9 s.l32-135, 216-255; C·zhan ULUATAr~:, Kamu Mali
yesi 9 Anl{ara tjın versitesi Siyasal Bilgiler Fakültesi vr-ı.yınla

rı N.o.413, Ankara, 1978, s.69-76. 
(93) Bununla ilgili olarakp devlet harcamalarının gayri safi milli 

has ı la ya oranlanm:.ı,s ınd8. 9 transfer harcamalarının milli has ı la
ya katkı ;yapan harcamalar olarak görünmediklerindcn devlet 
harcamaları toplnmından çıkartılması geroktiği ve:. Ti.lrkiye 9 de 
planlı dönom için bu f!Gkildc hesaplanan oranın (%15), az ge
lişmiş ülkelor. cari ve yatırı:r;1 harcaması ortalaması olan 
%17.5 altında olduğu belirtilFJ..ştir(bkz.~bmer Ii'.BATIREiı, Ka
mu Valiyesi Teorisine Giriş, İ.İ.T.İ.A. Nihat Sayar Yayın ve 
Yardım Vakfı Ynyınları No.268, İstanbul, 1976, s.96). 

(94) Bkz.~Halil 1\;ADAROGLU, ııTürkiye 0 de Kamu Giderl.eri 0 ~ Türkiye 
Ekenonusinin 50 Yılı SerrJ..neri 9 Bursa İktisadi vo Ticari İlim
ler Akademisi YaJ.rını J:\To.4 1 İstanbul, 1973~ s.232ı ayrıca 1927-
1967 döneminde yerel yönetimler dahil bu oran için bkz.~İzzottin 
Öl":r:DER, Türkiye 9 de Kamu Harcamalarının Seyrigl927-l967, İst.Üniv. 
Yayınlarından No.l925~ İktisat Fakültesi No.330 9 .İstanbul, 1974 
s.65-70. 
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safi milli hasılaya oranı, ele alınan dönemde, ortalama% 17.9 o

lup~ bu oran, 1950-1960 döneminde% 14.85,1960-1970 dönenünde% 

17o63., 1970-1977 döneminde ise % 21.72 dir. 

Devletin ekonomik faaliyet içindeki göreli öneminin gittik

çe artmasına karşın 9 gelişmekte olan Ullcolerde ~ mali i ş lemlerin 

istihdam ve üretim hacminde ve genel fiyat düzeyinde meydana ge

len kısa dönem dalgalanmaları gidermedeki etkinliğinin oldukça 

sınırlı olduğu belirtilmektedir. Çünkü 9 bu tür ülkclerde 11 Keynes

yen kamu harcamaları çarpanının ekonomik f~aliyet üzerinde genel

likle, tarım sektöründeki tıkanıklıklar 9 san~yi sektörü alanının 

darlığı, ihracata ve ithalata bağlılık ve gelir bölüşümlindeki den

,c;osizlikler nedeni ile sınırlı bir etleiye sahip olduğu ifade edil

mektedir(95). Ayrıca? devlet harcamaları nedeniyle artan satın al

ma gücünün büyük bir bölümünün bir taraftc:ı.n esnek olmayan yurtiçi 

arzı nedeniyle yüksek fiyatl,c:ı.,ra dönüşeceği ~ diğer taraftan artan 

i thalat tRlebi nedeniyle yurt dışına kayacağı belirtilmoktedir( 96). 

Türkiye'de devlet harcamaları ve gelirleri bu amaçla ince

lendiğinde var olan sistemin yeterli olmadığı söylenebilir(97). 

·---------,·-·-- ............ " ..... ( .... * ~·--- ................... ~~_ .............................. ··=--·· ........ . 

( 95) Salih ŞANVER, [~'ali Politika ve Az ":·elişmiş Ülkeler, İstanbul 
İktisadi ve Ticari İlim.ler Akademisi "'ayını :r-;o.41-98, İstanbul 
1968, s.l15-121. 

(96) r:alter v'!.HELLER, "Az Gelişmiş ;'Jlkelerde Ji'aliye Politikasırı, Az 
Gelişmiş Jlkolor Kamu ~~aliyesinde Seçme Yazılar, 
(ömer F.BATIREL) ,İstanbul İktisadi ve Ticari İlimler Akademisi 
vayını No.505, İstanbul, 1978~ s.l58. 

( 97) GORG.i'İN, s .104; Bu konuda, Demir Aslan, Bant Hanson ve 1 
.. '~ayne W. 

Snydervin çalışmalarına dayanarak yaptığı bir çalışmasında, 
Türkiye•de, 1966-1971 döneminde, ekonomik stabilizasyon üzerinde 
mc:-:ıli iGlomlcrin net etkisinin pozitif olduğl.U'lu belirtmektedir 
(bkz.:Demir ASLAN, "BUtçe· Değişm€üerinin Stabilizasyon.:Ştkisi:rıi.n 
Ölçülmesi", Prof.Dr.Ha.ydar Furgaç'a.Arrr.ağan, İst.üniv.- Ya .. ·· .. 
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Çünkü, uygulamada, toplam talepte kısa dönem ayarlamalar yapmak 

amacı ile alınan V€rgi önlemlerine rastlanmamaktadır. Türk vergi 

sisteminin yapısıda bu tür ayarlamalar yapmaya olanak vermemek

tedir. Diğer taraftan, harcamalar yönünden do sistem pek esnek 

değildir(98). Çünkü çok büyük bir kısmını maaş ve ücretierin oluş

turduğu cari harcamalarda kısıntıya gidesilmek bugünkü ortamda he

men hemen olanaksızdır. Yatırım harcamalarında kısıntı yapılması 

ise,uzun dönemli büyüme ereği ile gelişmektedir. Yıl içinde aşırı 

harcamaları önlemede izlenen bugünkü yaklaşım~ her yıl bütçe yasa

larına konan hükümlerle, harcamalarda geliriere paralel olarak 

ayarlamalar yapılabilmesi amacıyla devlet haruama ve gelirlerini 

gözden geçirmek ve bütçe ödeneklerinin bir kısmını bloke etmektir. 

Bu yöntom de ekonomideki dalgalarunalar karşısında el yordamı ile 

sorunları çözme çabasından öteye gidomemektedir. 

Bu ve bundan önceki bölümde~ Türkiye'de parasal ve mali iş

lemler ayrı ayrı ve genel olarak incelenmeye çalışılmıştır. Bundan 

sonraki bölümde ise, seçeceğimiz bir model yardımıyla, ülkemizde 

mali ve parasal işlemlerin ekonomik faaliyet üzerindeki göreli 

önomlori, parasal ve mali i§lemler için geçerli olabilecek ölçüler 

kullanılarak, test edilmeğe çalışılacaktır. 

yınlarından~ 1966~ İktisat E'tikültesi:339, İstanbul, 1974, s.85-
98); Srdinç Czselçuk ise bir çalışmasında, bu etki;yi ülkemizde 
1962-1969 dönemini esas alarak hesaplanmış ve sonuçta, kamu 
kesiminin etkisinin istikrarı bozucu yönde olduğ~up ancak,bu
na kamu iktisadi teşebbüsleri yatırımları eklendiğinde, toplam 
etkinin az da olsa istikrarı sağlayıcı yönde olduğunu belirt
mi ştir (bkz.: Erdinç ÖZ SELÇUK, ' 1 I'lanlı Dönemde Maliye Fo li tika
sının Etkilerivı, rtaliye Dercsisi, Sayı.3, ~/Tayıs-Haziran, 1973, 
s .48-51). 

(98) AYDINOG·LU~ s.l47. 
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MALİ VE PARASAL İŞLEMLERİN EICONOMİK FAALİYET JZERİNDEKİ 

GÖRELİ Ö~"E~~LERİNİ ORTAYA KOYPAGA ÇALIŞAN 

W.ı:CONOMETRİK MODELLER VE TÜRKİYE UYGULAYASI 
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:rı'I:ALİ VE FARASAL İŞLEMLERİN EKO:fliOr.rJİK FAALİYET 'İZERİNDEKİ 

GÖRELİ Öl:'E~f:LERİNİ ORTAYA KOYMAC-A ÇALIŞAN 

EKONOI"ETRİK r~'ODELLER VE T[.İRKİYE 1TYGULA~rrASI 

I. MALİ VE I' ARASAlı .İ ŞLm!fiıERİN EKONOMİK FAALt"YET 'İZERİNDEKİ 

GÖB.Eiıİ ÖNEr:"LERİNİ ORTAYA KOYMAGA CALISAN EKONürJfETRİK 
o " 

rtODELLER 

Ekonomik faaliyet üzerinde mali ve parasal işlemlerin gö

reli etlüleri ile doğrudan ilişkili olan iki temel model vardır. 

Bu modeller Noo-Koynesyen ~ı yapısal modelıı ve r'Tonetarist ı: st. Louis 

modeli n dir. Bu konu ile ilgili Jl~eo-keynesyen model 9 The .:Poderal 

RGserve - rJITT ekonometrik modelidir (FRB - l!TJT) ( 99). Yapisal mo

delde ekonomi~ her bir sektör içindeki temel ilişkileriri çok sa

yıda denklemler halinde ifade edildiği çeşitli sektörlere ayrıl-

mıştır. Sektörler arası ilişkiler iso denklemlerde açık olarak 

tanımlanmaktadır. St.Louis modeli ise daha basit ve daha dot,rudan 

bir model kullanınaktadır(lOO). Bu modeldev ekonomik ilişkiler tek 

bir denklem halinde belirtilmektedir. 

--------~--·-~~"-

( 99) FRB-I,TIT, ı;.·ashingtonv daki Federal Reserve Board ve Cambridge' 
deki r.~assachusotts Institute of Tccnology 9 nin baş harfleridir. 

(100) brneğin 9 bkz.~Karl BRUF1\"ER 9 "The Rolo of rırıoney and r!fonctary 
Iolicy'1 

9 Federal Resorvc JJank of St.Lo:ui.s Rcview 9 Vo1ume 50 9 

Ju1y 9 1968~ s.9-24; David FANDf ':A r·~onetarist Fodel of the 
Ir oc e ss ıv ~ The J ourna1 of Finance 9 Volumo Y:!V ~ r~ay 9 1970, 
s .275-2 90. 
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Bu kısımda önce FRB -FIT modelinin dikkati çeken kuramsal 

özellikleri ve bu modelle ilgili deneysel kanıtlar kısaca incele

necek~ daha sonra St.Louis modelinin ekonot'letrik genyöntemi · (pro

sedürü) üzerinde ayrıntılı olarak durularak, bununla ilgili deney

sel çalışmalar belirtilecek ve modelin ayrıntılı bir değerlendi

rilmesi yapılacaktır. 

1. FRB - N[·T r,~odoli 

1967 yılında FRB-riTT ekonometrik modeli formüle edildiği 

zaman ABD'nde ekonometrik modellerin sayıca çok az olduğu görül

moktodir(lOl). Daha önceki modellerin bazıları hem parasal işlem

leri ihmal etmişler, hem de parasal işlemlerin etkilerini olduğun

dan daha az göroüşlerdir. Yapısal model~ mali sektöre daha ağır

lık vererekp onu yeniden bütünüyle. planlamak için uğraşmıştır. Bu 

modelin içinde mali sektörün yenidon yer alması~ kısmen Fisher' in 

ileri sürdüğü tomele veya daha özel olarak~ mübadele denkleminin 

Cambridge Okulu tarafından yeniden forn~ülasyonuna dayanmaJ:<:tadır 

(102). 

.. .. . _ ..... 

(101) Frank Do LBEUT and Edward ıvı:.cmAr.~LICH 9 ;?The Federal Reserve
r·IT Econometric rrıodel71 , Federal Resorve Bullotirı, Volvno 54 1 

January~ 1968» s.ll. 
(102) PARK, q;Some Current Issues on the Transmission rroc.css of 

f'ronetary Po li cy:ı, s .16. Bu konudaki kurm!,sal düşünceler önce 
Rasche ve Shapiro tarafından öne sürülmüştür. Fakat daha son
ra r·~odigl:i.ani, Rasche ve Coopor bu konuya açıklık getirmiş
lerdir (bkz,:Robert H.RASCHE and Harold T.SHAFIRO~ ~~he F.R.B.
r.,·.r.T. Econometric r~odel~I.ts SpGcial ı:;•oatures•~~ The Jimerican 
Economic Rc;view_., VoluınG IıVIII, Ilay~ 1968p s.123-149~ Franco 
~~ODİrrLIA~'I, Robert RASCHE and J .I'hil:ıp COOTER 1 ırcentral Bank 
Policy? the; ~rroı:ı.ey Supply P and the Short~Torm Rat o of Interestıı ~ 
Journal of r."Oneyp Crodit and Banking~ Voluma 2 9 ~.~ayg 1970~ 

s.l66-218), 
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A. r~odelin Kuramsal Yarısı 

FRB-MIT ekonometrik modelinde~ k==~-~ işlemlerin malıy.etine 
'(transactions costs) baclı olarak kısa dönemli varlıkların faiz 

oranları ile il~ilidir. İşlemlerin maliyetinde önemli bir değişik

lik olmadığı varsayıldıcında? para talebi aşa&ıdaki biçimde formü

le edilmektedir{lO~)~ 

Denklemde: 

i.= Kısa dönemli varlıkların faiz oranlarını~ 

Y = Farasal ~ayri safi milli hasılayı 9 

~rr = Dar anlamda tanımlanmış para mil{tarını, 

göstermektediri 

Bu kuramsal çatı içinde~ rara miktarında bir de[,işiklik? kı

sa dönem faiz oranları üzerinde hızlı ve doğru.dan bi,:~: etkiye sahip 
. , .. 

olacaktır. Kısa dönem faiz oranlarındaki bu değişikliK (faiz oran-

ıarındaki deği ı;il{likler ~ para arzındaki de&i c:i 'kliklerle ters yön

de hareket edecektir)~ hem ev ekonor..IJilerinin? hem de firmaların, 

varlık bilançolarını dengeden uzaklaştıracak ve refah etkisi yo

lu:rla firmalar yatırımlarını v ev ekonomileri tüketimlerini değiş

tireceklerdir. Bununla beraber, tüketim ve yatırımdaki değiqiklik

ler, uzun dönem faiz oranlarındaki değişiklikler yoluyla sa{;lana-

(103) RASCHE and SHAPİRO, s.137. 
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caktır(l04). Bu nedenle,para miktarı ve toplam talep arasındaki 

bağlantı, para miktarından kısa dönem faiz oranlarına, uzun dönem 

faiz oranlarına, tüketim ve yatırıma ve buradan toplam talebe doğ

ru olmaktadır(l05). Ancak bu mekanizma önemli bir zamanı gerektir

mektedir. Çünkü, izlenen parasal işlemlerdeki ve uzun dönem faiz 

oranlarındaki değişiklikler zaman almaktadır. Aynı zamand.ai uz.un 

dönem faiz oranlarındaki değişikliklerin taplam talebin çeşitli 

öğelerini etkilernesi için daha fazla bir zamana gerek vardır(l06). 

B. rifadelin Sonuçları 

Model, bir çok eşzamanlıt davranış ve özdeşlik denklemleri

ni içermekte ve aylıki çeyrek ve yıllık veriler kullanılabilen si

mulasyon tekniği üzerine kurulmaktadır. l'5odelden elde edilen çözüm

lerin denklem koşulları altında makul olduğu kabul edilmekte ve 

örneğin, parasal işlemlerin etkilerini analiz etmek için 9 parasal 

ölçüler verilen bir miktar kadar değiştirilmektedir. Bu değişiklik 

tüm sistemi kuvvetle etkilemekte ve bu değişiklik sonucunda. erek

lerde yeni değerler ortaya çıkmaktadır. Örneğinv erek, gayri safi 

milli hasıladaki değişiklikler ise, o zaman~ gayri safi rr~lli ha

sıladaki değişiklikler gözlenmektedir. 

(104) Zira~ portföy ikamesi süreci yoluyla kısa dönem faiz oranla
rındaki değişiklikler, sırasıyla 9 uz~ın dönem faiz oranlarını, 
hisse senetleri verimlerini ve mümkündür ki reel varlıklar 
üzerindeki iç karlılık oranlarını etkileyecektir(bkz.:PARK, 
rısome Current Issues on the Transmission Process af r,"anetary 
Tolicy', s.l6). 

(105) Warren L.SNJİTH, ı~A Neo-Keynesyen View of r"onetary Policy~ı, 
rrronetary Economics 9 Readings on Current Issues 1 (ed.William 
E. GİBSON and George G.KAUFMAN), !'c G-raw-Hill Book Company, 
New York, 1971~ s.62-65. 

(106) RASCHE and SHAPİRO, s.l46. 
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De Leeuw ve Gramlich tarafwda.n bu modelin uygulanması so

nucunda elde edilen bulgular, parasal işlemlerin önemli olduğunu, 

fakat 9 etkilerinin mali işlemler kadar büyük almadığın~ göstermiş

tir(l07). Ayrıca? parasal işlemlerin tüm etkisinin ise, mali iş

lemlerden daha kısa bir zaman dö?emini gerektirdiği savunulmuştur. 

rlfodel içinde bazı küçük ayarlamalar yapılmak yoluyla~ yukarıdaki-

ne benzer sonuçlar, çeşitli yıllarda And o ve r.rrodigliani; rr:odigliani, 

Rasche ve Cooper; Hansen tarafından da elde edilmiştir(l08). 

c. Modelin Eleştirisi 

FRB-i'TT modeline ve genel olarak yapısal modelıere yönel

tilen bir eleştiriye göre, bu modeller belirgin olarak bir kurama 

dayanmadığından, birimler veya karar vericiler sınırlamalara bağ

lı olarak optimizasyonu sağlayamamaktadır(l09). r.r:odele göre, bi

rimlerin veya politik karar vericilerin 9 politikaların biçimlendi

ril:liği zamanın koşullarını yansıtan kararları benimsemedikleri 

k:t: ul edilmektedir. Ayrıca~ FRB-~"liT modelini de karsayan yapısal 

modellerin bir çoğu 9 piyasa değişimlerinin yapısı hakkında belli 

(107) Frank De LEEtnA' and Edward wr.GH.AJ'fLİCH~ t'The Channels of rrronetary 
:Policyrı, r.~onetary Economi.cs, Readings on Current Issues 9 (ed. 
William E.GİBSON and George G.KAUFMAN) ~ J'lic '}raw-Hill Book 
Company 9 New York, 1971 9 s.l59-167. 

(108) Albert ANDO and Franco r.mDİGLİANİ·~ "Econometric Analysis of 
Stabilization Policics~ı 9 The American Economic Review, Volume 
LIX, r.~ay~ 1969 9 s.296-314; r:TODİGLİA:f\IT, RASCHE and O.OOFER, s. 
166-218; Bent HANSEN, t•on the Effects of Fiscal and Nonetary 
Policy: A Taxonomic Discussionç' 9 The American Economi.c Review, 
Volume L1~II 2 September 9 1973 9 s.~46-571. 

(109) Thomas Tı.ıJIJENCH and Neil ı.~/ALLACE 9 "On Stabilization Policy: 
Goals and Modelsn 9 The American Economic Review 9 Volume LXIV 9 

F/fay 9 1974 1 s. 331. 
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davranışsal ilişkileri ve varsayımları içermektedir. 

sal model piyasa sisteminin karmaşıklığ:ın:ı. tanımlamağa çalışmak

tadır. Fakat, kuramsal çatı optimizasyona dayanmadığından, elde 

edilen katsayıların bazılarını yorumlamak zor olmaktadır. 

2. St. Lotiis Modeli 

St.Louis Reserve Bankası'ndan Leonall C.Andersen ve Jerry 

L.Jordan 9 1968 yılında yayınladıkları bir makalede 9 parasal işlem

lerin parasal gayri safi milli hasıla üzerindeki etkilerinin, ma

li işlemler ile karşılaştırıldığında 9 daha büyüki daha önceden 

tahmin edilebilir ve daha hızlı olduğunu öne sürmüşlerdir(llO). 

Onların ileri sürdükleri bu düşüncenin kuvvetli bir kuramsal an

latımı yoktur. Ancak kullanıldıkları deneysel teknikler yenidir. 

A. JVfodelin Kuramsal Yapısı 

Anderson ve jordanv çalışmalarında temel olarak aşağıdaki 

basit denklemi kullanmaktadırlar. 

Denklemde: 

Gmi!I1 = Parasal gayri safi milli hasılayı, 

r.1 = Parasal i şlemleri 9 

G = ~.'fali i şlemleri P 

göstermektedir. rrr 9 dar veya geniş olarak tanımlanabilen para arzı 1 

(110) ANDERSEN and JORDAN, vır:ronetary and Fiscal Actions: A Test of 
Their Relative Tınportance in Economic Stabilizationıı 9 s.ll-23. 
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para bazı~ ticari banka kredileri veya özel vadesiz mevduat gibi 

değişkenlerden biri olarak yorumlanmaktadır. Diğer taraf'tan G, 

tam istihdam harcamaları, tam istihdam gelirleri, tam istihdam 

bütçe fazlas~~ milli gelir hesapları harcamaları~ milli g~lir he

sapları gelirleri, vergi gelirlerindeki otonom değişiklikler gibi 

değişkenlerden herhangi biri olarak alınmaktadır(lll). 

Andersen ve Jordan, buna göre, aşağıdaki ilişkileri varsay

maktadırlar. 

a GS~.IJH >O 
aM 

0 GS~ffH >o 
OE 

a GSNIT-I 
<0 

aR 

a GSMH 
~o 

a (R-E) 

Yukarıdaki ilk ilişkide, r,.r için hangi değişken kuli!Lanılırsa kulla

nılsın, sonucun pozitif olması beklenir. E, devlet harcamalarını, 

R,devlet gelirlerini göstermektedir. Eğer, (R-E) negatif ise, so

nucun pozitif ve eğer, (R-E) pozitif ise~ sonucun negatif olması 

beklenir. Andersen ve .Jordan, çalışmalarında~ parasal işlemleri 

temsil eden ölçüler olarak para arzını ve para bazını kullanmış

lardır. Fakat~ onlar~ parasal işlemleri temsil eden ölçüler ola

rak hangi değişken kullanılırsa kullanılsın aynı sonuçların elde 

edileceğini öne sürmektedirler. Bu çalışmada 1 mali işlemleri tem-

(lll) ANDETISEN and JORDAN 1 ıvMonetary and Fiscal Actions: A Test 
of Their Relative Tınportance in Economio Stabilization", s.13. 
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sil eden bir ölçü olarak, tam istihdam bütçe fazlası kullanılmış

tır. 

r~odolde izlenen deneysel genyöntem söyle özetlenebilir. Ça

lışmada 1 1952 yılının birinci çeyreğinden. 1968 yılının ikinci çey

reğine kadar olan dönemi kapsayan üç aylık (çeyrek) veriler kulla

nılmış ve para arzındaki ve mali işlemlerin çeşitli ölçülerindaki 

çeyrekten çeğreğe değişiklikler ilo .:;~;,yri c::fi rıilli hao:ı.ladaki 

çeyrekten çeyreğe değişiklikler arasında regresyon analizi uygulan

mıştır. Türn değişkenlerdeki değişiklikler~ birinci farklar ve rr.er

kozi farklar olaral{ isimlendirilen iki yöntemle hasarlanmıştır 

(112). Regresyondaki gecikmelorin yapısı ise Alınon gecikme tekni

ği(ll3) kullanılarak tahmin edilmiştir. 

B. r~Todelin Sonuçlar:ı. 

Anderson ve Jordanp yukarıda kısaca belirtilen deneysel 

yönteme görep ileri sürdükleri üç hipotezi test etmişlerdir, 

(112) Geleneksel birinci farklar 9 t dönerr~ değişkeniıun değerinden 
t-l dönemi değişkeninin değeri çıkarılarak hesaplarunaktadır. 
r~erkezi fark olarak isimlendirilen yöntem ise bir ortalama 
gcnyöntemidir" Bu durumda (t+l)~(t~l)/2 kuııa:rulmaktad:ı:r. "'Bu 
yöntemin verilen bir zaman noktasın~ap de~şikliklerin d~ha 
iyi bir tahminini verdiği ileri sürülriıektedir. Bu konuda 
bkz. :John KRAKEN and Robert M.SOLOW 9 "Lags in W:onotary Policy9

' 9 

Stabilization Policies 9 Commission on Money and Credit, 
Prentice-Hall, Inc.P Englewood Cliffsp New Jersoy 7 1963, s.ı8. 

(113) Almon geçikme tekniği hakkında ayrıntılı bilgi içi:p bkz.: 
J .JOHNSTON~ Econometric ;Fethods 9 Second Edi ti ong Mc Graw-Hill P 

New York 9 1972 g s.292-298. 
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Eipotez I c1e1 mali işler:üerin gayri safi milli hasıla üzerin

de parasal işlemlerdon daha büyük bir etkiye sahip olaca~ı.ileri 

sürülooktedir<ı Etkilerin~ büyüklük ve yönünü saptamak için değiş

kenierin beta katsayılarının büyüklüklerine ve iŞaretlerine bakıl

maktadır(ll4). Bu durumda~ mali işloırler ile ilgili değişkenierin 

katsayılarının 9 parasal işlemler .ile ilgili kc:ı.tsayılardan daha bü

yük olme.sı beklenmektedir. Elde edilen sonuçlar Hi pot ez I' i doğruıa

manıaktadır. Çünkü 9 parasal işlemler ile ilgili değişkenler daha 

büyük ve uygun iş2.retli katsayılc:~ra sahiptir. r"ali işlemler ile 

ilgili değişkenlorin ka.tsayıları iso daha küçüktür vo üç çe;>rrek 

yıldan soLra işaretleri negatif ve istatistiksel olarak anlamlı 

değildir. Anelersen ve Jordan, bu sonucu 9 ı: engelleme etkisi~~ yolu 

ile yorumlamışlardır. Daha önce de belirtildiği gibi bu etkip dev

lot harcamalarının parasal genişlorno ile finanse edilmediği ve har

camaların~ özel harcamalar ile rekabet halinde olan borçlanma pi

yasasından finanse edildiği bir ekonomide, özel harca:r.:ıaların finan

se edileceği bir değGrin piyasadan çekileceği biçimindedir. 

Hipotez II de, mali işlemlerin gayri safi milli hasıla üzerin

de parasal işlemlerdon daha önceden tahmin edilebilir bir etkiye 

sc.hip olacağı ileri sürülmektedirc Oneeden tahmin edilebilirliği 

ölçmelc için hc~r bir değir;kenin katsayısı ile ilg-ili "t" değerine ba

kılmalıdır. Daha bü;yiik bir "t~ı değeri ilgili değisıkenin daha önce-

(114) Bu hipotozi test etmek içi'n deği::;.kenlerin r8gresyon katsayı
larının büyüklül-eleri kullanılamaz. Çünkü deği rykenler farklı 
zam8.n boyutlarına sahiptir ve stok ve akıml:ı.rın bir karışı
mıdır. Bu [:;Üçlü.l{ler 9 bGta katsayıları kullanılara1( önlenebi
liro Bota Jw.tsayılarının büyüklüğü 9 bu nedenle~ test edilen 
dönemde~ e;ayri safi milli hasıladaki değişmelere her bir de
ği şl[erıin göreli katkısının bir ölçüsü olarak doğrudan karşı-
laştırılabilir(bkz. :A:NDERSEN and JORDAN 9 

19 Iı~'onetary and Fiscal 
Actions~ A Test of Their Relative Importance in Econonüc 
Stabilization:: ~ s.l9). 
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den tahmin edilGbilir olduğunu göstermektedir. Çalışmada, mali 

işlomlor ile ilgili deği.gkcmlorin •:tn dcğorlGri gbzlcndiğinde 1 
parasal i şlamler ile ilr.sili deği şkenlerin otvı değerlerinden daha 

küçük olduğu bulunr:ı.uştur. Elde edilen sonuçlari bu nedenle, Hipo

toz II ;yi doğrulamamakto.dır. 

Hipotez III dej mali işlemlerin gayri .safi rtıilii hasım üzerin

de parasal işlemlerden daha hızlı bir etkiye sahip olacağı. ileri 

sürüloektedir. 3u hipotoz regrcsyond2ki g8cikme yapılarının nite

likleri ineolonerek test edilmiştir. Eldü edilen sonuçlarda 9 pa-

r:J.sal i şlamler il o il(~ili değişkenlerdeki bir değişikliğin~ dört 

. çeyrek dönemin herbirinde? mali i şlmnlor ile ilgili deği r,üconlcr

deki ?ir değişiklikten daha bUyük ve hemen hemen· eşit· bir tepkiye 

yol açtığı gözlenmiştir. Elde edilen sonuçlar~ bu nedenle, Hipo

tez III ü doğrulamGmaktadır. 

Anderson ve Jordan9 ın elde ettiği bu sonuçlara, daha son

ra aynı modeli uy::sulayarak başkaları tarafından da ulaşılmıştır. 

1969 yılında~ richael w.Keran, ABD 0 nde bu modeli 1919-1969 

dönemi için uygulamıştır. Türn dönem boş alt dönoma ayrılmış ve 

hem tüm dönem içinll hem de her bir alt döne!n için (1939--1946 savaş 

yılları dışında) Anderson ve Jordan tarafından elde edilen sonuç

lar doğrulanm.ıştır. Diğer bir deyişle 9 para arzındaki değişiklik

ler 1 sürekli olarak~ ekonorrı:ik faaliyetlerdaki değişiklikler üze

rinde~ devlet harcamalarındaki değişikliklerden daha büyLik~ daha 

·önceden tahmin edilabilir ve daha hızlı etkiler oluşturmuştur(ll5). 

(115) rifichael W.KERAN, ı:;•onctary and Fiscal Influences ·on Economic 
Acti Vi ty.o..The Histarical Evidene e;; P Federal Reserve Bank of 
St.Louis Review~ Volırrne 51~ November, 1969~ s .. 5-24. 
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Keran(ll6), 1970 yılında~ modeli Kanada~ Almanya, Japonya, Hollan

daJ Belçika,~~ Fransa~ İtalya ve İngiltere gibi gelişmiş ülkelere 

uyz,ulHmıştır. 1971 yılında~ model üzerinde tekrar duran Silber,~~ 

parasal işlemler ilc ilgili değişken olarak 9 onun para arzından 

daha elczojen bir değişken olduğunu ileri sürerek para bazındaki 

deği~iklikleri kullanınıştır(ll7). Andersen(ll8) ve Carlson(ll9) 

iso çeyrek veriler yerine aylık veriler lcullanarak modeli denemiş

lerc.ir. BütLi.n bu çalışmalarda Anderson ve Jordan° ın bulduğu sonuç

lar cill.e edilmiştir. Harper ve Fry(l20) 7 ekonomik faaliyet üzerin

de mc:ı.li ve parasal işlemlerin etkilerini tahmin etmek amacıyla ha

zırladıkları bir makalede~ daha önce elde edilen sonuçlarda oldu

ğu gibi 9 para arzındaki değ"işikliklere karşı ekonomik faaliyetin 

tepkisinin 9 mali işlemlere oranla daha bü~~ ve daha hızlı olduğu

nu gösterrtişlerdir. Ancak~ bu çalışmada~ daha önce elde edilen 

bazı sonuçların tersinci her bir mali değişkenin ekonomik faali

yet üzerinde istatistiksel olarak anlamlı etkileri olduı§,'U da belir-

ti lr:ıi ştir. 

(116) wrichael W.KERAN, "monetary and Fiscal Influences on Economic 
Acti trl ty~ The Foreign Experience~ı ~ Federal Reservo Banl-c of 
St .. Louis Re\li.ew~ Volume 52, February~ 1970 9 p.l6-28. 

(117) 1Jilliam L .. SİLBER 9 rıThe St.Louis Equations~ Demecratic and 
Republican Versions and Other Experiments"' 1 The Revicw of 
Economics and Statistics, Volumc LIII,~~ Novembers 197lsı s.362-
367. 

(118) Leonall C .. ANDERSEN 9 ııA Comparison of Stabilization Policies~ 
1966-67 and 1969-70" 9 Journal of r.rronoy? Credi t and Banking, 
Volume 5 9 Fobruary 9 1973~ s.20-38. 

(119) Kei th rr.CARLSON 9 ııThe St.Louis Equation and l'ıTonthly Dataıı, 

Federal Reserve Bank of St.Louis Reviow 9 Volume 57 9 January~ 

ı 97 5 p s • 14 -17 • 
(120) Charles P.HARPER and Clifford L.FRY 9 ::consistent "Sm:rirical 

Results With Almon's Method:Implications for the Yonetary 
Versus Fiscal Policy Debateı:, The Journal of Finance 9 Volume 9 

XXXIII, March, 1978, s.l87-197. 
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C. r..rodolin Eleştirisi 

Bu modele karşı yöneltilen eleştiriler, yapısal model kar

şısında tok bir denkle~kullanımının uygun olup olmayacağına va 

denklende kullanılan parasal ve mali değişkehlerin ekzojenliğine 

dayanmaktadır. 

Tok denklem yöntemini kullanma geleneği, Friedman'ın ça

lışmaları ve özellikle 1963 yılında I"'oisolman ile yaptıkları or

tak bir çalışma ile artmıştır(121). Friedman ve ~1eiselman' ın ki

şi başına düşen reel pa.ra miktarı ile ki şi başına düşen reel gay

ri safi milli hasıla arasında ilişki kuran temel denklemi karşı

sında~ And o ve wrodigliani, para arzından parasal gelire doğru 

olan nedensellik bağının çok karmaşık ve bazen dolambaçlı olduğu

nu ileri sürmüşlerdir. Onlar 9 bu nedenle, para arzından gelir 

tüketim düzeyine doğru olan mekanizmanın sıkılığı ve kuvvetlili

ğinin abartılarak 9 aralarındaki yüksek korelasyonun kısmen yüzey

sel olacağı hakkında kuşkular doğabileceğini belirtmi şlerdir(l22). 

Tek denklem yöntemini kullanan ekonomistler ise 9 aynı savı, bu 

yöntemi haklı çıkarmak için kullanmışlardır. Onlara göre~ bir eko

nomi birbirleri ile ilişkili ve birbirleri ile bağımlı birçok pi

yasalardan oluştuğundan son derece karmaşıktır. Bu nedenle, eko

nomik faaliyet üzerinde parasal ve mali etkiler yoluyla, ortaya 

çıkan pek çok karmaşık yolların özel ve ayrıntılı ölçümüne giriş

rnek son derece rizikoludur(l23). 

(121) FRIEDMAN, and. MEISEL~1AN, s.217-222. 
(122) Albert ANDO ve Franco MODİGLİANI ~ nThe1 Relative Stabili ty of 

Monetary Veloci ty and Improvement ~:~ultiplier" ~ The American 
Econofuic Review~ Volume LV, September, 1965, s.694-696. 

(123) KERAN, rvMonei-ary and Fiscal Influences on Economic Activi ty-
The Histerical Evidence", s.8. 
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Tek denklem modelinin neye dayanarak kullanılıp kullanıla

mayc:o.cağının belirlenmesinde, yapısal bir bi çim olmadıkça oı:run. bir 

politika aracı olarak işlevini yitireceğip olsa olsa 9 bir önceden 

haber verici olarak hizmc:ıt edeceği savunulmuştur. Lesori basit bir 

modeli, onun temel işlevinin tahmin olması koı:}ulu ile benimsenmiş

tir. Ona göre, eğer modoli kuranların afuac1y ekonomik ilişkilerden, 

ekonomik değişkanıerin bü:yük bir kısmını önceden haber vermeden 

ileri geliyorsa, bu gereksinme karşı.~anabilmekt edir( 124) •. 

İstatistiksel bir analiz olarak tek denklem yöntomine yö

neltilen diğer bir ele ::;tti ri dev bu yöntemin bir toplr:xınıa (aggregati on) 

sorununa sahip olduğudur. De Leeuw ve Kalchbrenner'e göre~ böyle 

modellerde ~ birçok ekzoj en değişken dışarıda bırE~kılırkeni diğer

leri~ meydana getirdikleri etkilerde benze;yiş olmamasına karşın 9 

bir ef?i tlik içinde bir araya getirilmektedir(l25) o' Toplanma soru ... 

nup ekzojen değişkenl.orin hatalı seçimi tarafından daha da arttı.;.;. 

rılabilmcktedir. Ekzoj en olaralt kabul edilen d c ği şkenlorce endo~ 

j en öt1'elcrde kapsanırsa i o zaman 9 ekonomik faaliyc;t ile yakın bir 

isia tistiksel ilgi 9 mali ve parasal işlemlerin etkilerinin büyük

lüğühe-kkında herhangi bir kanı.t sağlamamaktadır. Bu,tek denklcm 

yaklRşımı karşısında ileri sür'ilen, ve ' 1 karşı t nedensellik ilişki 

si 11 olarak isimlendirilen durumdur(l26) o 

Şimdi, tek denklem modeli karşısında ileri sürülen değiş-

(124) C.E.V•LESER 9 "The Role of Yacroeconomic Models il:1 Short-Term 
Forecasting~9 , Econometrica, Volume 34 9 October 9 1966 9 s.,862. 

( J2 5) Frank Do LEEUI!V and John KALQHBRENJ\'ER, :rr·•onetary and Fi s cal 
Actions:A Test of Their Relative lmpörtance in Economic 
Stabilizftion-Commont'19 Thc FederaBı. Reserve Bank of St.Louis 
Reviow 9 Voltınıe 51 9 April, 1969 9 s~7~. 

(126} KERAN, ıır,r;onetary and Fiscal Influonces on Economic Activity-
The Histarical Bvidencev: s.8. 



- 88 -

1:enlerin ekzojenliği sorunu 9 St. Louis modelinde kullanılan poli ti

ka değişkonlerinin bu açıdan değerlendirilmesi yoluyla incelene

cektir. JWodelde 9 parasal işlomlerin bir ölçüsü olarakı bu değişkorr

lerin ekzojen olduğu varsayımı altında~ para arzı ve para bazı 

kullanılmıştır. Değişkorrlerin ekzojen olma koşulu 9 hem kuramsal, 

hem de istatistiksel düzeyde gerekli olmaktadır. Fara arzının mı 

yoksa pr.ı.ra bazının nı daha ekzoj on olduğu sorunu henüz çözülmemiştir. 

Bazı ekouomistler(l27), para bazının istatistiksel olarak daha ekzo-

jcn olduğunu ileri sürerler. Para arzının kuramsal ve istatü:rl:iiksol ola

rak· endojen öğeleri kapsadığı gerçeği ise, Fried~an taraf~ndan da kabul 

edilı:tiştir. Bununla beraber Friodman 9 bu durumun analizi etkiledi-

ğine ina:rı .. mamakta vo p2.ra miktarındaki değişikliklerin goliri et

kilediğini söylemekte 9 gelirdeki değişikliklerin para miktarını 

etkilediğini söylemek arasında bir tutarsızlık olmayacağını, her 

ikisininue aynı anda doğru olabileceğini ve aynı anda doğru oldu-

ğunu savunmaktadır(l28). 

11odeldo ~ mali işlemlerin ölçüsü olarak iki değişken ileri 

sürülmüştür ve hor ikisinin do benzer sonuçlar vereceği belirtil

rrıiştir. Bu değişkenler 9 tam istihdam bütçe fazlası vo milli gelir he

saplarında gösterilen gerçek harcamalar ve gelirlerdir. Ancak, so·

nuçlar 9 daha az ekzoj en olan milli gelir hesaplarındal-d harcamalır 

ve gelirler yerine 9 tam istihdam bütçe fazlası kullanılarak elde 

edi~Tiştir. Kullanılan tam istihdam bütçe fazlası değişkeni 9 her-

kes tarafından kabul odilmiştir(l29). Ancak 9 Corrigan 9 daha önce-

do belirtildiği üzere~ tam istihdam bütçe fazlasının kullanımını 

iki nedenden eleştirmiştir. Birincisi 9 bu kavramın hesaplanış güç-

(127) Örnoğin 9 bkz.g rr:BJıTZ.1m 9 s.l6-24. 
(128) FRİED~.ıl.<\Np money and Economic Dovelopment 9 s.31. 

, ( 12 9) Örneğin, bkz.: Do E;;E1JVJ and KALCHBREJ\1NER 9 s. 7. 
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lüğüdür. İkincisi ise, tam istihdam golirlorindoki~ onun parasal 

gelir<loki tam istihdaı:ı büyÜı.'Tiosi ile ilişkisindon sonuçlcım:m, yuka

rıya doğru olan tronc1dir. Böyloce 9 tam istihdam gelirlerindeki bu 

büyür:1o vc:rilc1i,~inde ~ tam istihdam bütçe fazlt:ısı 9 · vor~3i politika·

larının ve harcamalarının değişmodiği döncinler içinde bile: bir 

rırtış kayc1odocoktir(l30). Bu nedenle Corrigc:m 7 ııbaşl2cnc_;J_ç uyarım 

ölçüsü0 olarak isimlendirilen yeni bir mali işlomler do[i~kcni 

önermiş ve bu yolla hesnplandığı verileri st.r..1ouis modeli içinde 

kullanrnıştır. Bu krıvram.ın, konj orıJdürel do[;i şikli~;:lerden etkilen-~ 

n:~ez olması 7 onu tnm istihdam bütçesi veya tam j_stihdam bütçe faz-

lası ölçüleri ile karşılaştırıldığında daha üstün bir ölçü yapmak-

tadır(l31) • 

. Görüldüğü üzere~ mali işlemler değişkenlerindaki ekzojcnlik 

sorunu 9 parasal işlemler değişkenler:~ndelr..i. elczojenlik sorununc~an 

dahn ot1.-ı.rmuştur vo bu deği şkonlerin kullanımı konusunda hernon he

men bir anlaşmazlık sözkonusu değildir. 

II. TÜRKİYE' DE NfALİ VE I'ARtı.SAL İŞLErtLERİN EK01'WmİK FAALİYET 

ÜZERİNDZKİ GÖRELİ ETKİLERİNİN DE~~YSEL TESTİ 

Bu lnsmın amacı 9 Türkiye v do 1950-1977 d öneminde9 parasal 

ve mali i şlemleri n ekonoı:ıik faaliyet üzerindeki rsöroli etkilerini 

ölçmoktir~ Bu nedenle 9 tüm dönom için mali ve parr:wal işlemlerin 

ekonomik faaliyet üzGrinde meydana e;etirdikleri etkilerin bü;yiik

lüklori $ önceden tahmin edilebilirliği ve hızları arasındr..ı. karşı

laştırmalar yapılmıştıro Bu amaçla~ aşağıcl.o. önce 9 uyeulanan model 

(130) CORRIGAN~ s.l35o 
(131) ClıOVIER and LASH 9 so321-326. 
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açıklanacak ve kullanılan değişkenler tanımlanacaktır. Daha sonra? 

deneysel genyöntemin FLyrıntılı bir açıklaması yapılacak ve belir

lenen hipotezler test edilerek? elde edilen istatistiksel bulgu

lar belirtilmeğ·e çalışılacaktır. 

ı. Kullanılan Hodcl 

Türkiye 9 de mali ve parasal işlemlerin ekonomik faaliyet 

üzerindeki göreli etkilerinin belirlenmesi için~ 5encü kuramsal 

çatı olarak monetarist görüç kabul odi]L"i ş ve analiz aracı 

olarak St.Louis modeli seçilmiştir. Bu modeli seçme nedenlerimiz

den birisi~ geli şm.ekte olan bir ülke olarr:tk Türkiye' nin ekonomik 

yapısınıns gelişmiş ülkelerin ekonomik yapısından büyük bir fark-

la daha az karmaşık olırı..asıdıro Bu nedenle 9 basit ve daha az yapı

sal bir model uygulamak daha uygu..ıı. olacaktır. Daha karmaşık olan 

Neo-Keynesyen model ıı bu tür ekonomilerde~ büyük cJ.oği ;şiklil{ler ya

pı lmaksızın kullanılnınamaktadır(l32). 

İkinci olarak~ Türkiye 9 do faiz oranları parasal işlemlerin 

iyi bir ölçüsü c1eğildir. Çünkü 9 ülkmnizc1e ekm:ı.omir.J.n yapısal özel

liğinden dolayı~ par~ ve sermaye piyasalari yeterli ölçüde gelişo-

(132) Yung C.:rark bir makr~lesindc~ bu konuda; ekonominin yapısı 
hakkında ayrıntılı bilgi elde etmenin vo güvenilir veri bul
manın sınırlı olduğu bir çok -~eli E?I~1ekte olan ülkede yapısal 
model kull~nmanın zor olduğunu ve bu tür sorunların d~ha az 
olduğu gelişmiş ekononı.ilerde bile 9 yapısal moclelin bEtşarısı
nın yeterli ölçüde tatminkar olmachtını belirtmektedir .. Ona 
göre~ sınırlarnalarına rağmen~ bu tür ekonomilerdo çeşitli 
miktar kuramı vo tek denklem yaklaşımlc::\rının kullanılması 
yol gösterici olacaktır(bkz.: PARIC 9 "The Role of r.rroncy in 
Stabilizati on Policy in Developing Courıtrics 10 ~ s .412). 
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momif::tir(l33) ve bu piyasalar arasındaki ilişkiyi sağlayc-"cak olan 

sorbest faiz oranı mekanizması mevcut değildir. Türkiyeide faiz 

oranı piyasa okonoınisi tarafından değils clc;vlet tarafından saptan

maktadır. Bu nedenle;~ para arzı9 parasal işlemler. için daha iyi 

bir ölçüdür. Bu durmı1 9 nıonetrı..rist: .eörüşe uygundur. 

Ayrıca, Türkiye 9 de paranın alım gücünd'Jki dalgalG.nro.alara 

(özellikle son yıll8..rdaki sürekli düşüşloro) karşı 9 taşır .. .maz mal-

lar ,cı;j_bi daha istikrarll. varlıklarP.. olrm talep fazlactır. Taşınır 

varlıklar gibi diğer yatırım fırsatlarının az oluşu Ü3c ~ ro el var-

lıklar için doğrudan ik::ırno edilebilir olan nakit ankasini atıl bı-

rakmaktadır. Bu gerçekler monetP.rist görüş ile daha yakından ilgi-

li dir. 

Kullanılan kuramsal modelin ana w"rsayınları şunlardır: 

- Devlet harcamaları ve gelirleri değişkenleri okzojen olup 

karar organları tarafından sistem dı~;ındc::t belirlorı..mektodir. 

- Tanımlanan pare. arz ı da 9 ekzoj en olup, para otoriteleri bu 

değişkendeki dGği şiklikleri kontrol eC.ebilmektedirlor. 

Bununla birlikte~ para arzı ve; ekonomik faaliyet arasındaki 

nedGnsellik yönünün~ iki taraflı olduğu bilinmektedir. Ancak$ eko

nomik faaliyet üzerinda parasal işlemlerin otkisir.cin~ pcırasal iş-

lemlor üzerinde ekonomik faaliyetin etkisindon daha büyük olduğu 

kabul edilmektedir. Diğer bir deyişle~ para cı..rzındaki doeişiklik-

. ..... .,...... ........ 
( 133) Dünya Bankasının Türkiye i çin hazJ.rladığı raporda, Türkiye i c'le 

yrıkın zr:.manlara kadar hemen hemen hiç sermaye piyasasının ol
madığı belirtilmektedir(bkz. :World Br:mk Country Economic 
Report 9 Turkey~Frospects and Frobloms of an Expanding Econom.y 9 

·:;iashington D.C. 7 February~ 1975 9 s.20). 
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leri' gayri s.rıfi milli hasıladaki değişikliklere neden olmaktadır. 

- Bu ekonomilerde para miktarı» sermaye piyasaları gelişme

diği için 9 doğrudan doğruya reel varlıklar veya rnallar ile ikame 

edi le bi lmekt edir. 

r-!onetarist :ınoclelde 9 parasal i ş lemlerin ekononü.k faaliyeti 

etkilome sürecinin çok karmaşık olduğu kabul eclilmGldedir. Ancak, 

geli ~?mokte olan ülkelere model uygulanchğında ~ bu mekanizma çok 

basittir. Çü~~ü~ parasal işlem kanalları 9 faiz oranı aracı olmak

sızın doğrudan doğruya topl~m harcamalara gitmektedir. 

Bu varsayımlardan hareket edilerek, miktar kuramın2 daya

nan St.Louis modeli uygulanabilir. Kullanılan temel model aşağı-

da gösterilwiştir. 

GBrllH = f (M, G) 

Bu fonksiyonel ilişkide~ 

GSMH = Ekonomik faaliyet ölçüsünü, 

M = Parasal işlemler ölçüsünü, 

G = Mali işlemler ölçüsünü, 

göstermektedir. 

Buna göre aşağıd.aki ilişkiler varsayı lmaktadır: 

_a_q_m~m:->0 
a ~.~ 

a GŞ]':1J1 :>O~ eğer G devlet harcamalarını, 
aE 
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0 GSMH-<o., ~ d 1 t ı· t . 1 d . oger G ov e ge ırlerini emsı o orse~ 
aR 

. .! GSNR >O eğ·er (R-E) nGc~atif olursa ve _.:;;.,;;;..;;...;;;;;-~, 

0 (R-E) < O eğer (R-E} pozitif olursa. 

2. Test Edilecek Hipotezler 

T1"odeldo test edilecek hipotezler şunlardır: 

Hipotoz I. Türkiye v c1e 1950-1977 döneminele ~ ekonomik faa-

liyet üzerinde mali i ~lemlerin etkisi~ parasal 

işlemlerin etkisinden daha büJmktür. 

Hipotez II. Türkiyetde 1950-1977 döneminde~ ekonomik faa-

liyet üzerinde mali işlemlerin otkisi 9 parasal 

işlemlerin etkisinden daha öncedon tahrrıin edi

lebilir. 

Hipotez III. Türkiyevde 1950-1977 dönominde 9 ekonomik faa

liyet üzerinde mali işlemlerin etkisi9 parasal 

işlemlerin etkisinden daha hızlıdır. 

3. T:t:odelde Kullanılan Değişkenler 

r,rrodol bir bağımlı (ekonomik faaliyet) VG iki ba[~Hrısız de

ğişken (mali işlemler ve parasal işlemler) olmak üzere üç değişkeni 

knpsamaktadır. Aşağıc1a 9 modelele kullanılan bu değişkenler nçıkla

nacaktır. 

A. Ekonomik Faaliyet Değişkeni 

r.::octeldo ekonomik faaliyet için değişken olarak parasal gay

ri safi milli hasıla verileri kullanılmıştır. Ancak, ülkemizde gay-
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ri safi ;:ıi.lli hasıla verileri~ yalnızca 9 yıllık olarak hazırlanmış

tır. Bu nedenle, modelde yJ.llık veriler kullanılmıştır. 

B. Mali Değişkenler 

r,ırali deği şkenlGrin seçiminde 1 bu dot,i şkonlerin mali ot o ri t G~" 

ler tarafından kontrol edilebilmesi ve ekonomik faaliyetin karşıt 

etkisinc1c;n bağımsız olması koşulları aranmalıdır. Bu koşulları en 

iyi karşılayan mali deği rykenler f tam i stihclam harcamaları 1 tam is

tihdam gelirleri ve tam istihdam bütçe fazlam.dır. Ancak~ cr,elişmek

te olan ülkelerde istilı.dam ile ilgili veriler eksik oldu:S.rundan, bu 

değişkenleri bulabilmek olanaksızdır. Bu nedenle s modelcle, rnali de-

ğişken olarak, gorçsk devlet harcamaları, {:;Drçek devlet gelirleri 

i(O harcı::mal~r ve gelirlerin tiJ.ıxıüyle ili şı.~cili olması nec"ccmiyle ger

çek bütçe açığı veya fazlası (devlet gelirleri--devlet harcamaları) 

verileri kullanı1mıştır(l34). 

c. Parasal Değişkenler 

Türkiye 9 dc şu parasal değişkenler parasal işlemleri ölçmek 

için kullanılabilir: 

Kred.i miktarı, 

r.IT olarak tanıınıaran para arz ı (bankalar c~ı ş ında~ h.t1lkın .... ı 

(134) Gerçok devlet harcamaları ve gerçek devlet gelirleri olarak, 
kesinleşen genel bU:t;çe harcamaları ve gelirleri alınınıştır. 
Buna göre 9 1950-1966 yılları harcama ve gelir verileri Kesin 
Hesap YasalarıncLan, 1967-1977 yıllarJ. harcama ve gelir verilo
ri ise 1 Kesin Hesap Yasa Tasarılarından elde edilnuştir. Kon
solide bütçe harcamaları ve c~elirleri:nj_n cıvlı:nnıamasının nedeni~ 
özellikle 1950-1960 yılları konsolide bütçe verilerinin sağ
lıklı olarak elde eclilOI!'lemosidir. 
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elindeki dolaşJ.mdaki banknot ve ufaklik + bankalardaki vadesiz ti

cari. mevduat + ~lferkez Bankasındaki serbest mevduat), 

ıvr2 olarak tanımlahatı para arzı (r\ + vadesiz tasarruf mevdu-

atı), 

- M
3 

olarak tanımlanan para arzı (M
2 

+. bankalardaki vadeli mev

duat), 

rara bazı(l35) • 

Parasal işlemlerin bir ölçüsü olarak, bu değişkenierin uygun 

olup olmadığına karar vermek için, iki ölçüt kullanılınal{tadır. Bun

lardan birincisi, para otoriteleri tarafından bu değişkenierin kont

rol edilebilmes~ ikincisi is~ ekonomik faaliyetin karşıt etkisin

den bağımsızlığıdır. Diğer bir deyişle~ nedensellik yöniinün 9 pQra 

miktarından ekonomik faaliyete doğru olmasıdır. 

Türkiye'de özel sektöre kredi verilmesi, genellikle banka

lar tarafından yapılmaktadır. Merkez Bankasının ticari bankalara 

açtığı krediler ve reeskont miktarı, toplam· kredi miktarı ele alın

dığında, nisbeten düşük bulunmaktadır. Bu, bankaların daha çok ken

di kaynaklarına dayandığı anlamındadır. Merkez Bankası tarafından 

bankaların özel sektöre açtıkları kredi miktarını etkilemek için 

yapılan girişimler ise~ sınırlı kalmaktadır. Bu nedenle, bu ölçü 

kullanılmaını ştır. 

(JJ 5) Çalışma.mızda :para bazı ile ilgili veriler para bazının kul
lanımı göz önLtne alınarak elde edilmiştir. Buna göre para ba
zı~ halkın elindeki banknot ve ufaklık + banka kasalarında 
bulunan banknot ve ufaklık + bankaların Merkez Bankasındaki 
mevduatıdır. 
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Yukarıda açılclanmaya çalışıldığı üzere 9 para arzı için üç 

tanım dikkate alınmıştır. İkinci ve üçüncü tanımlar$ daha once be

lirtildiği üzerep ekononuk yazında dar anlamda ve geniş 8~lamda 

tanımlanarı para nrzı tanımları olmaktadır. Birinci tanım ise 9 da

ha dar kapsamlıdır ve·vadesiz tasarruf mevduatını kapsamamaktadır 

(136). 

Fara arzındaki değişikliklere neden olan etmenlerden bazı

ları (kamu teşekküllerine krediler 9 devlet tahvilleri vo hazine 

bonoları 9 r.~erkez Bankası tarafından bankalara açılan krediler ve 

reeskont miktarı gibi) para otoritelerinin doğrudan kontrolü al

tındadır. Ancakf para otoritelerinin kısa dönemde bazı etmenlerin 

(hazinenin nakit durumu gibi) davranışları üzerinde kolaylıkla et

kide bulunamayacağı durumlar da vardır(l37). Bu nedenle, para ar

zındaki değişikliklerin tümünün para otoriteleri tarafından sapta

namayacağı söylenebilir(l38). Para arzının ekonomik faali;yetin kar-

(136) İzzet Aydın 9 Türkiye 9 de vadesiz tasarruf mevduatının, liki
dite derecesi yt~sek olmakla birlikte» çeke bağlı olmaması 
nede:rr..iyle, bu tür mevduatın mali sistemi gelişmiş ülkelerin 
para arzı tanımlarında yer alan çeke bağlı vadesiz mevduat 
niteliğinde olduğunu ileri sürürken ihtiyatlı olmak gerekti
ğini ifade etmektedir(bkz.:AYDIN 9 s.l09). P/Tükerrem Hiç ise 9 

vadesiz tasarruf mevduatının 9 çeke bağlı olmadığı halde 9 li
kidite derecesi para kadar yüksek sayılabileceği ve para ile 
arasında tam bir ikame söz konusu olduğu için~ para arzı ta
nımı kapsamına alınmasını i:ine sürmektedir(bkz. ~ rTükerrem 
HİÇ 9 '

1Türkiyev do Fiyatlar Genel Seviyesinin Teorik İzahı: 
J\"iktar Teoremi ve Keynesgil Erıflasyor.ıist Açık r~odeli", Tür
kiye9de Enflasyon, İstanbul Üniversitesi Yayınlarından No. 
1303p İktisat Fakültesi Noo2l5, İktisadi Gelişme Enstitüsü 
No.6~ İstanbul, 1968~ s.77). 

(137) A".DIN~ sol6S. Türkiye 9 de para arzındaki değişikliklerin kay
nakları hakkında ayrıntılı bilgi için ayrıca bkz.~AKYÜZ, s.l49-
164. 

(138) rara arzının, ayrıca~ halkın nakit mevduat oranı ile bankala
rın likidi te oranındaki değişmelerden de etlüleneceğini belirt
mek gerekir. Ancak bu etkiler genellikle uzun dönemli etkiler
dir(bkz.~GÜRSEL, s.37). 
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şıt etkisinden bağımsız olup olmadığı konusunda iso~ ekonomik faa

liyetteki değişikliklerin para arzınd.aki değişiklikleri etkiledi

ği kabul edilıııektedir. Ancak? burada, para arzının okonowik faali

yet üzerindeki etkisinin~ ekonomik faaliyetip. para arzı üzerinde-

ki etkisinelen daha kuv-Vetli olduğu varsayilacaktır. 

farasal işlemlerin bir ölçüsü olarak para bazının tüm öğe

leri para otoritelerinin kontrolüne eşit derecede duyarlı değil

dir. Türkiye için yaptıkları çalışmalardaıı İzzot A;yc1ın 9 para bazın

daki değişmelerin 9 genellikle(kısa dönemde~ davranışları üzerinde 

rara otoritelerinin kolaylıkla etki yapamıyacağları etmenlerin et

kisi de önemli olr:ıakla birlikte), para otoritelerinin doğrudan doğ

ruya kontrol edebilecekleri etmenlerin etldsi altında bulunduğunu 

belirtmektedir(l39)~ Haluk Gürsel ise 9 para bazının kaynaklarının 

kontrol altında tutulmasının daha uygun olacağını savu.ı.l!Tlaktadır 

(140). 

Bu açıklamalara dayanarak modelde!} parasal değişkenler ola

rak, para otoritelerinin kontrol olanağı daha fazla olan 9 çeşitli 

biçimlerde tanımlanmış para arzı ve para bazı verileri kullanılmış

tır. 

4. f/fodelin Test Edilmesi 

Bu bölümde!} önce~ modelin test edilmesinde yürütülen deney

sol eenyöntem açıklanacak, daha sonra elde edilen istatistiksel 

sonuçlar verilecektir. 

(139) A)~IN~ s.l76. 
( 140) GÜRSEL~ s. 36. 
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A. Deneysel Genyöntem 

I•Fodelin test edilmesinde yürütülen deneysol ganyöntem, ge ... 

nal olaraksı parasal gayri safi milli hasıladaki değişiklikler ile 

parasal değişkenler ve mali değişkenlerdo;k:~:,-d,eğişikliklerin regras

yonunu:n yapılması biçiminde özetlenebilir. Bu amaçlaF ilk önce 1 

geçikmelerin ( lags) gözönüne · alınmadığı bir model dene:rimi ştir. 

Bu modeldei tüm deği~kenlerdeki değişiklikler birinci farklar ve 

merkezi farklar yöntemlerine göre hesaplanmıştır. Buna göre, reg

resyon için kullanılan temel ilişki şu biçimc_edir. 

Bu fonksiyonel ilişkide: 

dGSr'!H = Gayri safi milli hasıladaki değişiklikleri, 

~M = Parasal değişkenlerdeki değişiklikleri P 

~G = T··~ali değişkenlerdeki değişiklikleri, 

~Z = Gayri safi milli hasılayı otkileyen diğer tüm güço.. 

leri özetleyen değişkendeki değişiklikleri göstermektedir. 

Yukarıdaki ilişki deneysel olarak tahiTin edild{ğinde 9 aşa

ğıdaki deru~lem elde edilecektir. 

Bu denklemde b katsayıları 9 bağımlı doğişkenin~ her bir 

bağımsız değişkendeki değişikliklere karşı toplam tepkisini belirt

mektedir. Bu çalışmanın amacı 9 mali ve parasal güçlerin ekonomik 

faaliyet üzerindeki göreli etkilerini test etmektir. Diğer tüm güç-
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lerir.ı. ekonomik faaliyet üzerindeki etkilerini ölçmek değildir. Bu 

nedenle 9 dikkatler ll GSM1P nın 9 ôG ve 6M ye karşı tepkisinin bü

Y~~lüğünü ve istatistiksel olarak güvenilirliğini tahmin etmeye 

yöneltilmiştir. Bununla birlikte 6Z tamamen ihmal eclilemeyeceğin

den~ her bir denklemde sabit terim tarafından temsil ecilecektir. 

Buna göre~ yukarıdaki denklem şu şekli alacaktır. 

Bu temel denklem 9 daha önce belirlendiği gibi mali ve para

sal i ş lemlerin ölçüsü olarF,k ele alınan deği şlrenlerin( çeşitli bi

çimlerde tanımlanmış para arzı kavramları~ para bazı~ devlet har

camaları9 devlet gelirleri ve bütçe açığı veya fazlasının) çe§it

li kombinasyonlarında~lu~Enaltı değişik fonksiyon olarak denenmiş
tir. Ancak, elde edilen sonuçlardan aşağıda gösterilen dört denk

leme ilişkin olanlar verilecektir(l41). 

Bu denklemlercce: 

6GSWIH::: Gayri safi milli hasıladaki değişiklikleri, 

(141) Bu denklemlerin dışında~ temel denl{lem esas alınarak denenen 
denklemler Ek 3 do gösterilmiştir. 
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L\1'\ = Halkın ellndeıa. d ola.şımdaki banknot ve ufaklık + b an ... 

kalardaki vadesiz ticari mevdı.ıat + Merkez Bankasındaki sorbest 

mevduat olarak tanımlanan para arzındaki değişiklikleri, 

tı,r~2 = Ml. + Vadesiz tasarruf mevduatı olarak tanımlanan para 
' 

arzındaki değiş~kllkleri 1 
4 wı:3 ~ M2 + bankalardaki ,vadeli mevduat olarak tanımlanan 

para arzındaki değişiklikleri, 

4MB = Pnra ba~ındaki değişiklikleri 9 

6(R~E) =Bütçe açıeı veya fazlasındaki (devlet gelirleri-devlot 

harcamaları) değişiklikleri, 

göstermektedir, 

B •. j;statistiksol Bulgular 

Gayri safi milli hasıladaki deği§ikliltler ile; parasal öl

çüler olafak çeşitli biçimlerde tanımlanmış para arzı kavramların

daki ve para baz:ı.ndaki, mali ölçüler olarak devlet harcamaların

daki ve devı,et gelirlerindeki deği~iklikler arasında yapılan çe

şitli regresyon analizlerinden şu sonuçlar elde edilmiştir{l42): 

(i) Gayri safi milli has:ıla üzerinde para arzı, istatistik

sel olarak anlamlı ve pozitif bir etkiye sahiptir. 

(ii) Gay+i safi milli hasıla üzerinde devlet gelirleri, ge

nellikle pozitif fakat istatistiksel olarak anlamlı olmayan bir 

etkiye sahipken, devlet harcamaları negatif ve istatistiksel ola

rak anlamlı bir etkiye sahiptir. Bu durump devlet harcamalarJ.nın 

ekonomik faaliyet üzerinde pozitif, devlet gelirlerinin negatif 

(142) Bu regresyonlar ile ilgili denklemler için bkz.:Ek 3. 
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bir ctlüye f.".:::_hip olacağı kuramı ile ııyuşmamaktadır. Gelişmiş ülke-
. -

lerele bu konuda yapılan çalışmalarda be.nzer sonuçlar clde ec~ilmiş

tir. Onlar bu sonuçları? daha öncede belirtildiği üzere, eğer dev

let harcamaları parasal genişlemc yolu ile değilde, halktan borç

lan'na yolu ile finanse edilirse? özel yatırım harcamalarının önem

li bir kısnının engellaneceği biçimindeki ııen~olleme etkisi'~ yoluy

la açıklamışlardır(l43). Ancak 9 8elişnuş ülkeler için söz konusu 

olabilecek bu durumung ülkemiz için tamamen geçerli olacağı söyle

nemez. Çünkü, Ulkcmizdo, devlet harcamalarının devlet gelirleri ile 

k2:.rşılanamayan kısmının("bütçe açıt,ının) büy-ük ölçüde !iierkez Ba:rı..ka

sınca finanse eG.ilcliği bilinmoktec1ir(l44}. Bu durumcla 9 mali değiş

kenierin gayri safi milli hasıla üzerindeki etkileri ile ilgili bek

lenmeyen bu davranış 9 modelc1o ~ parasal ve ırıali deği çkenler arasın

daki çoklu bağlantı(multicollinoari ty) ctururnu ile açıklanabilir. Bu 

durun1u önloyebilmek amacıylag modelde 9 mali değişken olarak harca

malar ve gelirlerin ti.ünüylo ilişkisi olan bütçe r.:tçıt,ı veya fazlası 

kavramı kullanılmıştır •. 

Buna göre? modelin,ülkcmiz için test edilmesi sonucunda elde 

edilen bulgular Tablo 1 ve Tablo 2 de gösterilmiştir. Tablo 1 9 tüm 

değişkenlerdeki değişikliklerin merkezi farklar yöntemine göre 9 Tab

lo 2 ise? birinci farklar yöntmri.ne g-öre hasaplanmış regresyon ana

lizi sonuçlarını verm.oktedir. 

(143) 

(144) 

Az colişmiş bir ülke olan Nij8ryG~da da bu konuda yıllık ve
riler kullanılarak ve gecikmeler gözönüne alırınıncıan yapılan 
bir çalışma sonucunda ş· Gldo edilen benzer bul'SUl[ı.r~ sözü edi
len vıongellome etkisi" yolu ile açıklanı:rııştır{bkz. :Ibı AJAYI, 
0 An Econometric Cas o Study of The Relc ... ti ve Imı-ıortance of I'.~'"one
tary and Fiscal Policy in Niı:;eria:' ~ The Bangladesh Economic Re
view~ Volume 2~ April~ 1974~ s.559-576). 
Bu konuda bkz.: norld Bank Country Economic Report, s.50;Edward 
J .KANE 9 ~'Türkiye w deki Son Enflasyon Olayında Paranın RolW9

, TUr
kiye9de Enflasyon» İstanbul Üniversitesi Yayınlarından No.l303 9 

İktisat Fakültesi No.215~ İktiss.üi C-elişme Enstitüsü No.6» İs,_ 
tanbul 9 1968~ s.60; Kenan BULUTOGLUş Kamu Ekonomisine Giriş, 
İkinci Basılış~ Temat Yayınları~ İstanbul, 1977, s.542. 



Tablo 1 
Gayri Safi Milli Hasıladaki Değişiklikler ile Mali ve Parasal Değişkenlerdeki Değişiklikler 

Arasındaki Regrasyon Sonuçları 
(1950-1977) 

Merkezi 
Denklem 1 Denklem 2 

Farklar ~. .6(R-E) ~2 .6(R-E) 

7.08 2.66 4.31 1.70 

(27.16) (5.41) (32.00) (4.29) 

Sabit terim 2366.66 768.30 

R2 0.98 0.98 

S.E. 6396.72 5453.22 

D. W. 1.61 1.70 

Merkezi 
Denklem 3 Denklem 4 

Farklar .6.M3 .6(R-E) .6MB .6(R-E) 

3.56 090 6.89 1.98 

(35.47) (2.63) (30.99) (4.77) 

Sabit terim -533.35 961.36 

a2 0.99 0.98 

S.E. 4929.24 5625.53 

D.W. 1.68 2.17 

Not : Ilk sıradaki regrasyon katsayılarının altında parantez içinde bu katsayılar ile ilgili "t" de
Aerleri gösteribtıiştlr. a2 serbestlik derec~sine göre ayurlanınıştır ( 145 ). S.E,, talıminin 
standart hatasıdır. D.W ise Durbin-Watson statistiğidir. 

(145) Serbestlik derecesine göre ayarlanmış R2 formülü; R2 = 1-(1-R2)( n-t )dır. (bkz.: 
n-k 

Tümay ERTEK, Ekonometriye Giriş, 2 baskı, Orta Doğu Teknik üniversitesi, Ankara, 
1978, s.153). 



Tablo 2 
Gayri Safi Milli Hasıladaki Değişiklikler ile Mali ve Parasal Değişkenlerdeki Deği~iklikler 

Arasındaki Regrasyon Sonuçları 
(1950 - ı 977) 

Birinci 
Denklem ı Denklem 2 

Farklar D.Mı D.( R-E) D.M2 D.( R-E) 

6.63 1.70 4.ı4 1.31 

(20.39) ( 4.24) (20.89) ( 3.48) 

Sabit terim 3 ı94.92 ı453.53 

R2 0.97 0.97 

S.E. 9279.21 9068.55 

D.W. 1.82 ' 2.48 

Birinci 
Denklem 3 Denklem 4 

Farklar D.M3 D.( R-E) 6MB D.( R-E) 

3.45 0.77 6.29 1.87 

(22.36) (2.28) (13.59) ( 3. ı o) 

Sabit terim 336.48 3091.22 

R2 097 093 

S.E. 8501.77 1345.09 

D.W. 2.66 2.88 

Not : Jik sıradaki regrasyon katsayılarının altında parantez içinde bu katsayılar ile ilgili "t" de
ğerleri gösterilmiştir. R2 serbestlik derecesine göre ayarlanmıştır. S.E., tahminin standart 
hatasıdır. D. W ise Durbin-Watson statistiğidlr. 
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Bu tablölnr incelendib~nde: 

. (i) Parasal değişko.ulero ait rec;resyon katsayılarının, hem . 
merkezi farklar, hem de birinci farklar durumunda~ pozitif ve is-

tatistiksel olarak anlamlı oldu.3u görülmektedir • 

. ·{ii.) Niali d.eğişkenc ait reeresyon katsayıları da her iki du

, •nmıda y mali deği s'ker.ıin gayri safi milli hasıla üz erinele istatis-

tiksol olarak anlamlı ve pozitif Dtkiye sahip olduğunu eös-

termokt~c"lir. Bu durum, devlot gelirleri devlet harcamaları fark:ı..

nın(b~~ço açığı) genelli~le negatif değer aldığı ülkemizc1o, kuram

sal açıdan beklenen sonuçlara uyguh olmaktadır. 

Şimdi, mali ve parasal değişkenlerdeki değişiklikler ile 

gayri safi milli hasıladaki değişiklikler arasında geliştirilen 

bu eleneysel ili şkilor ~ ild hipotezi test etmek için kullan:ı.J.a.caktır. 

Hi pot ez I det ekonomik faaliyet üzerinde mali .... işlemlerin para

sal işlemlerden daha büyük bir etkiye sahip old1..1.ğu ilori. sürül~Jr

todir, Bu hipotozin test edilmesig mali değişkene ait regresyon kat

sayılo..rının, parasal deği~}kenloro ait re:grosyon katsayılarına göre 

büyüklüğünün incelenmesini gerektirmektediı". Diğer bir c1eyi şle, bu 

hipotez, 6 (R-E) ye ait katsayının, k:;..tstıy!ların aldığı işaretler 

göz önw:ıc alınrnaksızın? AM ve All'r.B' ye tı!Lt kntsayılarc1an daha bü-

;y-ük olacFlğını ifac~o etmektedir. 

Tablo 1 ve ':Cablo 2 c_e gösterilSb ,regresyon l):atsayıları r de

,ğişkGnler akım ve stokl2-rın bir k2.rışimını kapsaclığ·ından~ bu tost 

için uygun değildir. Bu ,~Jçlü.."k 9 daha önceele belirtildiği 'L':.zcre, bo

ta kntsr:~yıları ku1J.anıl~.rak ortadan kaldırılrckrıktadır. Bota katsayı

larının bü;;rüklükleri ~ test eelilen aönemdo s gayri safi milli hasıla-
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daki det,'işiklil-clercv hor bir değişkenin e;-breli katkısı:n:ı..n pir öl

çüsü olarak doğrudan doğru3ra karşıla.§tırılabilir(l46). Beta katsa

yıları Tablo 3 de gösterilmiştir. 

Tablo 3 

~~1ali ve Parasal İşlemlerin Göreli Önemlerinin Ölçülmesi 

Beta Katsayıları 

-- ............................. .,..... .... ' .._ .................... .• tre • 1 

f·.~erkezi 

Farklar 
Denklem 1 . ----- .,. .. Denklem 2 ,Denklem 3 

t.M3 6(R-E) 

Denklem 4 

~lV.lB 6(R-E) 6~51 6(R-E) 61-"~ D.(Ro..E) 

. .. ,.,. ...... . =--·-""" ....... ,..... .......... ... 
1.15 0.23 1.09 O 15 ........ o.os 1.11 0.17 

........... _ .._ _.... . • • .- • ••"** 1 r • • ·- ....................... 
Birinci 
Farklar 

Denklem 1 ..__,_,.,., -· -- _ ..... Denk_].em L. ·-k l?._e~~o 3 Denklem 4 ·-=- .. ====· • 
~)~ı t. (R-E) ~M2 ô(R-E) A~"J 6(R-E) AMB b.(R-E) 

~~-----------·----·~··-~---------·~·~-----------~-----------·---·-------
i.ı6 1.12 0.19 1.06 o.ı1 1.16 0.26 

__ ............ ---·~. _______ ........_ ...... , ..... -----.. -------~--~ .. ~-.~--------~ ..... ....._~ 
tt-+-etter· -. d +• ct,..-+=- , +-e- •n••·ıt· ..._. •-=- '* • --- -. ..... ·-

Bu tablodan~ parasal iŞlernlar ile ilgili değişkenlordeki de-

.. - - ... ····--~/var (Xi) Standart sapma x1 (146) Beta katsayıları~ bJ.y'-----------= bi----·--------·----------
Var ( GSllli) St anelart sapr.ıa GSMH 

formülü yardımıyla bulunabilir( bkz .. ~ Kenan G[JRTAN g İstatistik 
ve Araştırma. r··tetodları t Gözdon Geçirilmiş 'Ve G·eni şletilmi ş 
Yeni Bask:Lg İstanbul Üniversitesi Yayınla:::-ından No.2265, İş
letme Fakültesi No .. 65, İşletme İktisadı Enstitüsü No.32s İs
tanbul, 1977~ s.604-605). 
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~ . . ı ı· kler. ı, , ı b t k t gışıK ı , ıçın e o.e eai en e n , a sayılarının~ mali işlemler ile 

ilgili değişkenlerdeki değişiklikler için elde edilen beta katsa

yılarından daha büyük olduğu kolaylıkla [:;Örülmektocl..ir. Bu neden

les ekonomik faaliyet üzerinde mali işlemlerin prtrasal işlemler

den daha büyük bir etkiye sahip olduğunu ifade eden Hipotez I doğ

rulanmarrı_,.:ıktadır. 

Hipotez II de, ekonomik faaliyet üzerinde mali işlemlerin pa

rasal işlemlerden daha önceden tahmin edilebilir bir etkiye sahip 

olduğt: ileri sürülmekteclir. Bu hipotoz ~ mali c:.oğişkenlerdeki de-

ği şil-cliklorin regresyon katsayıları ile ilgili 'Pt~~ değerlerinin, 

parasal değişkenlerdeki değişikliklerin regresyon katsayıları ile 

ilgili ;ıtrv değerlerinden daha büyük olmasını ifade etmektedir. 

Daha büyük bir ;:tıı değeri s tahmin edilen regresyon kntsayısının 

c.aha güvenilir olduğu demektir. Böylece, değ,i ~kenlcrdeki bir de

ğişiklikten sonuçlanan gayri safi milli hasıladal-ci tahmin edilen 

değişikliğin güvenilirliği daha büyük olacaktır. Recsresyon katsa-

yılarının i't" değerleri Tablo 4 de gösterilmiştir. 

m • 1 4 d 1 d ~ · ı 1 · ı· ·ı v • ı :ı d h .ı.. ab o e~ parasa o0ı ş.:ron. erın ma ı c.egı şn:cnaen cı a 

büyük., ":t~ 7 cloğcri.crini o·.-Jüp olduğu göri.ilmcl;,:tcdir. Bu no,:onlo 9 _cko-

nomik faaliyet :.tzorinc1c :mali işlomlcrin parcuJ~'-ı i_ş1cmlcrden daha 

öncedon tahmin oc~i lc;bilir bir etkiye rınr.w.p olc.l..uL;u· ileri: sürülen 

Hipotez II doğrulQrunamaktadır. 
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Tablo 4 

T~'aD. ve Parasal İşlemlcre Karşı Gayri Safi r~illi Hasılanın 

Tepkisinin Güveı1i1lı.irliğinin Glçülmesi 

Regresyon Katsayılarının ı:t;ı Değerleri 

Merkezi 
Farklar 

Birinci 
Farklar 

Denklem 1 .. .._. ..... .. - .,. .•.. 
t.M ~(R-E) 

ı 

Denklem 1 
~- ........... . 
D. r,~ D. (R-E) 

ı 

..... ·- ..... - • *"'• ..... 

20.39 4.24 

Denklem 2 ....... . .... .. -
D. IY[,) ~.(R-E) 

<... 

32.00 4.29 

Den.'J.clem 2 
.. - '" ............. .......,. '$P'.d 

D.f~ D. (R-E) 

__ :P..q;r.ıkle_m 3_ 

!.':. M3 !.':. (R-:-E) 

Denklem 4 

~ lV!B !.':.(R-E) 

T ..e ·w••. e+u• ........... ... et ee·crt · ....,.....,.... .. 

35.47 2.63 

Denklem 3 
.......,....,. '' •· • "'V'---

6M3 ~(R-E) 

c ·- ... 

22.36 2.28 

30.99 4.77 

Denklem 4 

D.J.\IIB ~(R-E) 

..... -·=- .......... .,. 
13.59 3.10 

..,_1L.~=··-e- .,. e.. 'V"'' ..e· r ........- ~--·------------=--<> -----• _,._. __________ .... .,_.... .. .....,.,...., __ 
-~~~·---··---··----~~--~-·------=-#·-----~------=----------·-·----------·----~-~---~----~-~-~-~-·---· 

Gecikmelerin gözönüne alınmadığı bu modelle~ ekonomik faa

liyet üzerinde mali i şlcmlerin etkisinin parasal i şlemlorin etki-

sinden dalı~ hızlı olduğu ileri S.....~n Hipotoz III test edilemcmek-

teclir. TürlüyeQ de e-ayri safi milli hasıla ile ilgili üç aylık ve

rilerin olmadıgına daha önce doğin~~ştik. Yıllık veriler kullanı

larak gecikmelerin gözönüile alındığı bir modelde ise 9 elde edilen 

sonuçlar hnssas ve e.yrıntılı olmay2.caktır. Ancak, yine de yıllık 

veriler ile Koyck gecikme tckniği(l47) kullanılarak gecikmeler tah

min edilmeğe ve bu yollı:ı Hipotez III test edilmeğe çglı s;ılmıştır. 

•. .• .. • ··~~· --~-~~ ...... .-=· --·4-·-· -· --· _ .. --~ 
(147) Bu tok:nik ile ilgili bilgi için bkz.:JOHNSTON$ s.298-300. 
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Bu amaçla~ çeşitli modeller dcmoruni ş ve gerek kuramsal gerekse is

tatistiksel açıdan geçerli model olarak aşağıdaki regresyon denk-

lemi seçilrniştir. 

Bu denklem aşağıdaki regresyon dor.ı.klenıi yoluyla tahmi·n edilmiştir. 

Bınıa göre elde edilen sonuçlar şu biçimdedir(l48). 

2 536. 97+ 3. 97L\Mt +O. 56.6 (R-E) t +0.4 7.1GSrJHt-l 
(2.43) (0.70) (1.65) 

2 
(R =0.970) 

tıGm'lHt = 2 570 .43+2 .406Mt + 12 .62ô~.1t-J_-ı-O. 766 (R-E) t +e. 57 6 (R-E) t-l 

(0.94) (1.66) (1.08) (0.27) 

(R
2

=0.970) 

Yuk2.rıdaki modolden görti.ldüğü gibi~ parasal deği. şl-co:ndeki 

değişiklikler için elde edilen katsayılar 9 ele alınan hor iki dö

nemde pozitify fakat birinci dönemde istatistiksel olarak anlam

sız iken ikinci dönemde % 10 önemlilik derocosine göre anlaml:ı.dır. 

rrali değisi-candeki do@;isiklikler için olde ec:ilen katsayılar ise, 
-.J ...1 • \ 

her ilü dönemde de pozitif~ fakat :t istatistil{sel olarak anlamsız-

dır. Elc1e edilen bu sonuçlara göre~ ilk baln şta, parasal değişken 

ekonomik faaliyeti e;ecikme ile bolirlcr gibi göriJ.runekle birlikte, 
-

mnli değişken için böyle bir şoy söylemek pok mümkün ol;::,ınamaktad:ır. 

( 148) Bu d.orıklcmlerde parasal de{lL]ken olarD-l{ ~ N olarak tanımla
nan prı.re, arz ı veriTheri kullanılmıştır ve tUm deği ~_;;lcc:mlordo-
ki değişiklikler birinci farklar yöntcrrQne göre hesaplanmıştır. 
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Bu nedenle, yuks.rıdaki modelle elde edilen sonuçlard.a, Hipotez III 

ün doğrulanması için 1-cesin kanıtlar elde edilemediği söylenebilir. 

Diğer bi'r deyişle~ Türkiye için~ nkonorrıik faaliyet üzerinde mali 

ve parasal işlemlerden ildsinin birinin diğerindon daha hızlı bir 

etkiye sahip olduğu hususu kanıtlanamarr~ştır. 

Böyloce 1 kurulan model yardımıyla$ ileri sürülen üç hipo

tezin Türkiye için. test edilmesi sonuçları.mıştır. Elde edilen bu 

sonuçlara göre, Türkiyerde 1950-1977 dönemind~ parasal işlemlerin 

ekonomik faaliyet üzerinde, mali i şlamlerden daha büyük ve c1aha 

önceden tahmin adilebilir etkilere sahip olduğu görülmektedir. 

Ancak 1 işlomlarin ekonomik faaliyet üzerinde hangisirı.in daha hız

lı bir etkiye sahip olc1u8;unu ortaya koyabilmek için yeterli kanıt

Thar elde edilememiştir. 

' 



SONUÇ 
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SONUÇ 

El{ onomik istikrar politikasında mali ve J;ıarasal i şlemleri n 

güreli önemleri konusu.r.ı.da 9 son yıllarda tc;:krar yoğunluk kazanan 

tartıç;:malarıns gt::lişm.Gkto olan ülkeler için de önemini koruduğu 

söylenebilir. Ç'Lir.ıkü, bu tür ülkolerde 9 uzun dönemli amaçların ya

nındl:l ~ l{ısa G.önem ekonomik istikrar da aynı ölçüde önernli ola bi 1-

rr:cktccl.ir. Ülkcnnizde de 9 sürekli kısa dönem istikrarsızlık~ ekono

rnik büyi.5..me için öngörülen oreklere ulaşamamanın bir nc;:denidir. Cro-

liçmckto olan ülkelerin çoğunda olduğu gibi 7 Türkiyovdo do istik

rarsızlıl{ yaratan en önemli kaynakg bu çalışmada ele alınan 1950-

1977 dönonu bu amHçla incelendiğinde görülebildiği gibi 9 iklim ko

şullarının tarımsal üretim hacminde·moydana gotir~i.Şi değişmeler

dir. Çünkü~ hala~ tarım sektörü üretken sektörler içinde en büyük 

paya sahiptir. Toplam ihracat içinde tarım seldörünü...vı en büyük pa

yı almayı sürdürmesi iso~ tarımsal üretimin fiat ve golir haroket

lcri üzerindeki etkisini güçloncl.irmektodir. Bu.nun yanında 9 istik

rarsızlık Jraratan diğer önemli bir kaynak iso, dış piyasa koşulla

rındaki değişmelar olmaktadır. 

Ekononudey istikrarsızlıkları gidormede kullanılan on etkin 

araçlar 9 mali ve parasal işlcmılordir. r}elişmokte olan ülkelerin 

ço,Suncla oldul;ı..:ı. gibi 9 ülkemizde de mali işlemler yoluyla istikrarın 

sa{sla:rıJna derecesi SJ rnrlı olmaktadır. Bu durum~ gelirler yönünclen 

olo alındığındar Türk vergi sistemi:rıin yapısının, toplam talepte kı

so_ dönem ayc:ı.rlamalar yapma amacına yöneJ.ik vergi önlcmJ.erinin alın-· 

masına olanak vormcd.iği görülmokt~:;dir. Diğer taraftan, zorunlu har-
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camalar nedeniyle f harcamalar yönünden de si.stemih pek esnek olmadı

ğı söylenebilir. Parasal işlemler konusunda ise, yen:t merkez Ban .... 

kası Yasasının, Bankayag bu konuda gerekli düzenleme önlemlerinin 

etkin ve hızlı bir biçi:~CI.e alınmasınJ. sağlamak amacıyla 9 daha ak!"!" 

tif ve etkin bir rol vermesine karşın 9 parasal i şleriller üzerinde 

kesin olarak egomenlik kurulduğu söylenemez. Çek mevduatının ye

terince gelişmemiş olması ve banka sisteminin para yaratma kapasi~ 

tesinin sınJ.rlı olması gibi özellikler, para otoritelerince ,:· dola

şımdaki para miktarının kontrolünü basitleştirmesine karşın9 para..:.; 

sal i şlemlerg kamu iktisadi teşebbüslerinin finansmanı P fiat dos.;;. 

tekleme politikası gibi para miktarı üzerinde genişletici otki.si 

olan ckonomik 9 sosyal ve politik öğelerle karmaşık haJe gelmekte

ted:ir~ 

Geçmişteki bu kurumsal yapı veri olarak aiınarak; monetarist 

modcü 9 Türkiyo 1 do mali ve parasal işlemlerin ekonomik faaliyet üze

rindeki göreli önemlerini test etmek amacıyla kullanılmıştır. r.To

deldeg mali deği şlwnler olarak, gerçek devlet harcamaları, gerçek 

devlet gelirleri ve gerçok bütçe açığı veya fazlası kullanılmış

tıro Her iki doğişkende 9 büyük çapta 1 ekzojen olma koşulunu yerine 

[SGtirmoktedir. Ancak 9 parasal değişkenler olarak ele alınan değiş

kenlorin, gerçekten 1 ekzojen olup olmadıkları konusu tartışılabi

lj_r. L)rneğin 9 p2..ra arzı .~erçekten ekzoj en midir? O 9 ekonomik faa

liyetteki değişiklikler tarafından etkilerunez mi? Bu konu 9 bu mode

le yöneltilen temel bir eleştiridir ve para ekononusince~ her ne 

kadar, yeni deneysel çalışmalar ilq,·para arzı üzerinde~ para bazı

nın yönetimi yoluyla belli bir dereceye kadar kontrol olanağının 

sa2,lanabileceği kanJ_ tlanmağa çalışılmış iso de~ tartışılabilir bir 

sorun olma niteliğini sürdürmektedir. Ancak 9 bu eleştirilerden bir 

çıkış ~rolu olarak, ekzoj on olma sorununu.n doğru bir biçimde test 
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edilmesinin zorluğu gösterilebilir. İkinci olarakp politik değiş

koruerin tam anlamda ekzojen olmayacakları ileri sürÜlebilir, Çün

kü~ politik karar vericilerin kararları~ ekonomik çevre.tarafından 

etkilenmoktedir. 

Deneysel çalışmamız, mali ve parasal işlemlerin ekonomik 

faaliyeti nas:ı.l etkilodiği mekanizması ile ilgili birbiriile rakip 

okonornik kurarnları test otmeğe yönelinemi şt-ir~ Bu çalı. şma .iıe' IIiall 

ve rarasal işlemlerin ekonomik faaliyet üzerindeki göreli önemle

rini ortaya koyabilmek amacıyla 9 üç hipotez test edilmeğe çalışıl

mıştır. Bu hipotezler; Türkiyevde~ ele alınan 1950-1977 döneıninde, 

ekonomik faaliyet üzerinde mali işlemlerin~ parasal işlemlerden 

daha büyük, daha önceden tahmin edilebilir ve daha hızlı etkilere 

sahip olduğudur. Kurulan model yardımıyla$ bu hipotezlerin test 

edilmesi sonucu elde edilen bulgular, ekonomik faaliyet üzerinde 

parasal işlemlerin 9 mali i şlomlerden daha büyük ve daha önceden _ -· 

tahnun edilebilir etkilere sahip olduğunu göstermiştir. Ancak, eko

nomik faaliyet üzerinde işlemlerden hangisinin daha hızlı bir et

kiye sahip olduğunu ortaya koyabilmek için yeterli kanıtlar elde 

c:: di lernemi ştir. 

Gelişmiş ülkelerde (örneğin~ ABD, Kanada~ Batı Almanya ve 

Japonya) bu modelin uygulanması ile~ ekonomik faaliyet üzerinde 

parasal işlemlerin, mali işlemlerden daha büyük~ daha önceden tah

min ecUlebilir ve daha hızlı etleilere sahip olduğu sonucu elde edil

~iştir. 0elişmokto olan bir ülke olarak Nijerya'daş bu konuda yapı

lan bir çalışmade. ise~ yıllık veriler kullanılmış ve yalnızca~ eko

norrıik faaliyet üzerinde mali işlemlerin 9 parasal işlomlerr1e.n daha 

biiyük ve (laha önceden tahmin edilebilir oL1ası ile ile;ili iki hi

rotez test edilmiştir. Bul~Dan sonuçlar, ekonomik faaliyet üzorin-
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do parasal işlemlerih~ mali işlemlerden daha büyük ve daha öneo

den tahmin edilebilir etkilere sahip oldUc~dur~ 

Yapılan deneysel çalışma sonucunda 1 ülkemiz için elde edi

len$ ekononuk faaliyet üzerinde parasal işlemlerin, mali işlemler

den daha hızlı ve daha oneeden tahmin edilebilir etkilere sahip 

olduğv. sonucunun, ekonomik istikrar politikasında, yalnızca 1 para

sal işlemlerin önemli olduğunu savunma anlamına gelmediğini belirt

mek isteriz. Parasal işlemlerin 9 mali işlemlere göre, esneklik 1 

yasal i çlemlGrc duyulan gGroksirunGnin azlı(:,ı ve değişen koşulla-

ra göre kısa sürede ayarlmna olanağının olması gibij birtakım üs

tünlüklere sahip olduğu kabul edilmektedir. Ancak~ mali işlemlGrin 

de~ alınan önlemlerin toplam harcamalar üzGrindeki etkisinin daha 

geneı ve doğrudan olması nedGniylG~ istikrar politikasındaki öne

minin gözdon uzak tutulması gerekmektedir. Ayrıca$ mali işlemlerin 

parasal etkilere dG sahip olduğu bilir.ın1ektedir. Bu durumda 9 varo

lan politikaların hiç birisinin ayrı olarak düşünülmemesi gcrek

mektoair. Bu nodGnlerle, elde edilen kanıtıara dayan~larak is

istikrar politikasında parasal işlemlere daha fazla önem verilmo

sinin söylenebilmosine karşın 1 mali işlemler ilc koordine edilmiş 

bir karma politikanın uygulanması gerekmGktedir. Diğer bir deyişle, 

kısa dönem istikrar politikası, eğer» parasal işlemlGre doğru eği

limli, her iki politikanın bir karması olarak düşünülürsei daha 

etkili olabilecektir. 



EK 



Ek Tablo 1-A 
Ana Ekonomik Göstergeler 

(Milyon TL.) 

Yillar Paıasal GSMH1 lthalat2 Jhıacat2 Devlet 
Harcamaları3 

Devlet 
Gelirleri3 Para Arzı4 

1950 9694 800 738 1467 1419 1594 
1951 11644 1126\ 879 1591 1646 2018 
1952 13389 1557 1016 2249 2236 2421 
1953 15607 1491 1109 2294 2272 2947 
1954 15915 1339 938 2565 2391 3372 
1955 19117 1393 817 3309 3148 4214 
19fifi 22047 1141 854 3487 3305 5361 
1957 29310 1112 967 4163 3967 6867 
1958 35000 882 692 4977 4822 7421 
1959 43670 1316 991 6728 6386 8699 
1960 46664 2214 1721 7320 6933 9256 
1961 49536 4585 3121 11383 10934 10025 
1962 57593 5600 3431 9118 9018 10964 
1963 66801 6216 3313 11726 11731 12167 
1964 71313 4878 3697 13534 12920 13999 
1965 76726 5193 4174 14488 13588 16434 
1966 91419 6~22 4415 17248 16558 19780 
1967 101481 6217 4701 20288 20387 22682 
1968 112493 6934 4468 21322 20630 25968 
1969 124893 6785 4832 25387 23561 30127 
1970 147776 9598 6408 32866 33120 35268 
1971 192602 16474 9090 46688 40633 43587 
1972 240809 21564 11876 51337 50952 53253 
1973 309829 29083 18037 64813 61434 70528 
1974 427098 52311 21197 78282 73576 90045 
1975 535771 68987 20075 114228 112828 118470 
1976 670038 82941 30776 155028 150716 151505 
1977 864034 104882 31338 236189 196286 210642 

Kaynak: 
1. Başbakanlık Devlet istatistik Enstitüsü; Türkiye Milli Geliri ve Harcamaları 1948-1972 Ankara, 1973; 

Türkiye Milli Geliri 1962-1977, Ankara, 1976. 
2. Başbakanbk Dmet İstaüstK Enstitüsü, Türkiye istatistik Yıllı~ı 1977, Ankara, 1977. 
3. 195G-1966 yıllan verileri Kesin Hesap Yasalarından, 1967-1977 yılları verileri Kesin Hesap Yasa Ta-

sarısından alınmıştır. 

4. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Aylık Bülten, Kasım, 1978. Burada tanımlanan para arzı kavramı, 
bilfıil tedaviildeki banknot ve ufaklık +bankalardaki vadesiz ticari mevduat + Merkez Bankasındaki ser-
best mevduat + vadesiz tasarruf mevduatıdır . 

.. 



Yıllar 

1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 

Kaynak: 

GSMH 

100 
120 
138 
161 
164 
197 
227 
302 
361 
450 
481 
511 
594 
689 
736 
791 
943 

1047 
1160 
1288 
1524 
1986 
2484 
3196 
4406 
5526 
6912 
8913 

Yıllık 

Artış% 

20 
15 
16.7 

1.9 
20.1 
15.2 
33.0 
19.5 
24.6 
6.8 
6.2 

16.2 
15.9 

6.8 
7.5 

19.2 
11.0 
10.8 
11.0 
18.3 
30.3 
25.0 
28.6 
37.8 
25.4 
25.0 
28.9 

1. Ek Tablo 1 -A. 

ithalat 

100 
141 
195 
186 
167 
174 
143 
139 
110 
164 
277 
573 
700 
777 
610 
649 
815 
777 
867 
848 

1200 
2059 
2696 
3636 
6539 
8623 

10368 
13110 

Ek Tab lo 1-B 
Ekonomik GöstergeleF indeksi: 1950-1977 1 

1950=100 

Yıllık 

Artış% 

41 
38.3 
--4.6 

-10.2 
4.2 

-17.8 
-2.8 

-20.8 
49.0 
68.9 

106.8 
22.2 
11.0 

-21.5 
6.4 

25.6 
--4.7 

-11.6 
-2.2 
41.5 
71.6 
30.9 
34.8 
79.8 
31.8 
20.2 
26.4 

ihracat 

100 
119 
138 
150 
127 
119 
116 
131 

94 
134 
233 
423 
465 
449 
501 
566 
598 
637 
605 
655 
868 

1232 
1609 
2444 
2872 
2720 
4170 
4246 

Yıllık 

Artış% 

19 
15.9 
8.7 

-15.3 
-6.3 
-2.S 
12~9 

-28.2 
42..5 
73.9 
81.5 

9.9 
-3.4 
11.6 
12.9 

5.6 
6.5 

-5.0 
8.3 

32.5 
41.9 
30.6 
51.9 
17.5 
-5.3 
53.3 

1.8 

Devlet Yıllık 

Harcamaları Artış % 

100 
10.8 8 
153 41.6 
156 1.9 
17S 12~1 

226 29.1 
238 5.3 
284 19.3 
339 19.3 
458 35,1 
499 R9 
776 55.5. 
621 -19.9 
799 28.6 
923 15.5 
988 7Jl 

1176 19.9 
1383 17.7 
1453 5.0 
1731 19.1 
2240· 29.4 
3183 42.0 
3499 9.9 
4418 26.2 
5336 20.8 
7787 45.9 

10568 35.7 
16100 52.3 

Devlet 
Gelirleri 

100 
116 
158' 
160 
168 
222 
233 
280 
340 
450 
489 
771 
636 
827 
911 
958 

1167 
1437 
1454 
1660 
2334 
2863 
3591 
4329 
5185 
7951 

10621 
13832 

Yıllık 

Artış% 

16 
36.2 

1.3 
5.0 

32.1 
4.9 

20.2 
21.4 
32.3 

8.7 
57.7 

-17.5 
30.0 
10.2 

S.2 
21.8 
23.1 

1.2 
14.2 
40.6 
22.7 
25.4 
20.5 
19.8 
53.3 
33.6 
30.2 

Para 
Arz ı 

100 
127 
152 
185 
212 
264 
336 
431 
466 
546 
581 
G29 
688 
763 
878 

1031 
1241 
1423 
1629 
1890 
2213 
2734 
3341 
4425 
5649 
7432 
9505 

13215 

2. İstanbul Ticaret Odası Toptan Eşya Fiatları indeksi kullanılmıştır. 

Yıllık 

Artış% 

27 
19.7 
21.7 
14.6 
24.5 
27.3 
2~.:-3 

8.1 
17.2 

6.4 
8.3 
9.4 

10.9 
15.0 
17.4 
20.3 
14.7 
14.5 
16.0 
17.0 
23.5 
22.2 
32.4 
27.7 
31.6 
27.9 
39.0 

Paranın 

Dalaşım Hızı 

6.08 
5.77 
5.53 
5.29 
4.72 
4.53 
4.11 
4.27 
4.71 
5.02 
5.04 
4.94 
5.25 
5.49 
5.09 
4.67 
4.62 
4.47 
4.33 
4.14 
4.19 
4.42 
4.52 
4.39 
4.74 
4.52 
4.42 
4.10 

Fiyatlar 2 

100 
114 
112 
114 
123 
140 
163 
191 
233 
286 
291 
291 
300 
312 
307 
326 
347 
370 
379 
409 
449 
523 
607 
702 
888 
993 

1165 
1493 

Yıllık 

Artış% 

14 
-1.7 

1.8 
7.9 

13.8 
16.4 
17.2 
21.9 
22.7 

1.7 

3.1 
4.0 

-1.6 
6.2 
6.4 
6.6 
2.4 
7.9 
9.8 

16.5 
16.0 
15.6 
26.5 
11.8 
17.3 
28.1 



Ek Tablo 2 
Modelde Temel Alınan Veriler 

(Milyon TL) 

Ekonomik Faaliyet Parasal Dejtişkenler Mali Deitişkenler 

GSMH1 M2 
ı 

M2 
2 

M2 
3 ~ Ea R3 R-E 

1949 9054 1057 1410 1571 996 1572 1628 56 
1950 9694 1145 1594 1800 1059 1467 1419 -48 
1951 11644 1392 2018 2269 1296 1591 1646 55 
1952 13389 1646 2421 2779 1393 2249 2236 -13 
1953 15607 1903 2947 3463 1744 2294 2272 -22 
1954 159Hl 207S 3372 3964 2173 2565 2391 -174 
1955 19117 2651 4214 4863 2656 3309 3148 -161 
1956 22047 3324 5361 6194 3460 3487 3305 -182 
1957 29310 4079 6867 7828 3959 4163 3967 -196 
1958 35000 4424 7421 8515 4226 4977 4822 -155 
1959 43670 5089 8699 9929 4388 6728 6386 -342 
1960 46664 5574 9256 10892 5033 7320 6933 -387 
1961 49536 6058 10025 11372 5433 11383 10934 -449 
1962 57593 6477 10964 12461 5953 9118 9018 -100 
1963 66801 6925 12167 14240 6576 11726 11731 5 
1964 71313 80fıa 13999 16333 7846 13534 12920 -614 
1965 76726 8906 16434 19597 9070 14488 13588 -900 
1966 91419 10370 19780 24025 10835 17248 16557 -690 
1967 101481 12292 22682 27766 12757 20288 20387 99 
1968 112493 13168 25968 32175 14079 21322 20630 -692 
1969 124893 15109 30127 37399 16205 25387 23561 -1826 
1970 147776 18449 35268 45073 19573 32866 33120 -254 
1971 192602 22671 43587 57695 26006 46688 40633 -6055 
1972 240809 28324 53253 72893 35097 51337 50952 -385 
1973 309829 37472 70528 92835 44270 64813 61434 -3379 
1974 427098 50214 90045 117115 56519 78282 73576 -4706 
1975 535771 65700 118470 152432 75707 114228 112828 -1400 
1976 670038 87910 151505 189979 91996 155028 150716 -4312 
1977 864034 126769 210642 255806 135084 236189 196286 -39903 

Kaynak: 
I. Başbakanlık Dedet İstatistik Enstitüsii/I'ürkiye Milli Geliri ve Harcamaları 1948-1972, Ankara, 1973; Türkiye Milli Geliri 

1962-1976, Ankara, 1976. 
2. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası, Aylık Bülten, Kasım, 1978. 
3. 195D-1966 yılları verileri Kesin Hesap Yasalarından, 1967-1977 yılları verileri Kesin Hesap Yasa Tasarılarından alınmıştır. 
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Ek 3 

Temel Denklem Esas A~arak Deneneft Denkleml~ 

ÔGSMH = a + tı/~Ml + b2.6.E + bfR 

ÖGSMH = a + b1tıM1 + bfE 

tıGSMH = a + bfM1 + b.f R 

ÖGSMH = a + b_fM2 + bfE + hfR 

t.GSMH = a + bfM2 + bfE 

ÖGSMH = a + bfM2 + bfR 

ÖGSMH = a + bfM3 +b-fE + b;.R 

b.GSMH = a + bfM3 + bfE 

ÖGSMH = a + b_fM3 + bfR 

l\GSMH = a + bfMB + bfE + bfR 

ÖGSMH = a + bfMB + bfE 

6GSMH = a + bfMB + bf'R 

Bu denklemlerde: 

tıGSMH: Gayri safi milli hasıladaki değişiklikleri. 

Halkın elindeki dolaşımdaki banknot ve ufaklık + 
bankalardaki vadesiz ticari mevduat + Merkez Ban
kasındaki serbest mevduat olarak tanımlanan para 
arzındaki değişiklikleri, 

Mı+ Vadesiz tasarruf mevduatı olarak tanımlanan 
para arzındaki değişiklikleri, 

M2+ bankalardaki vadeli mevduat olarak tanımlanan 
para arzındaki değişiklikleri, 

Para bazındaki değişiklikleri, 

Devlet harcamalarındaki değişiklikleri, 

Devlet gelirlerindeki değişiklikleri, 

göstermektedir. 
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