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Mali ve rarasal iglemlerin ekonomik faaliyet lizerindeki g0-
reli Onemlerini belirlemek, son yillardas genig ilgi alani bulmus
bir konudur. Bu konu, 0zellikle, kisa donem ckonomik istikrar poli-
tikasi agisindan Onem kazanmaktadir, Clnkl, ekonomide kisa ddnem
istikrarsizliklar: gidermede kullanilan cn etkin araglar mali ve

parasal islemlerdir,

Otuz yi1li askin bir siredir, ckonomik digilincenin iki Onemli
okulu arasinda, ckonomik faaliyet Uzerinde parasal ve mali iglem~
lerin gdreli etkileri konusundaki tartigmalar slire gelmcktedir. Bu
tartignalar, Ozellikle, geleneksel miktar kuramina ve parasal ig—
lemlere karsi, M.Friedmen’in ve onun gorisiini benimscyen ekonomist~
lerin yeniden ilgi duymalara ve ulusal gelir ile para arzi arasinda
kuvvetli ve sirekli bir iliski sapfamalarinden sonra baglamigtir.
Bundan once, 1930 yillarindan bu yana, ekonomide egemen olan Kcy=~
nesyen diglince, parasal fiyat diizeyinin belirlenmesine Oncelik ve-
ren geleneksel miktar kurami gbrlginiin yerine, efektif para tale~
birin (toplam harcemalarin) tcmel oldugfu gorisini getirmekte ve pa-
ra arzi ile toplam harcamalar arasinda basit ve Onceden belirlene-
bilir bir iligkinin olmadifiny vurgulamaktadir. Diger bir deyisle,
Keynesyen gelir-harcama kuram ckonomik isvikrar politikasainda, dev-
letin harcama ve vergl glglerine glvenmektedir. Ancak, Keynesyen
digiincenin egemen oldugu yillarda, Ouncelikle savasg sonrasi dOnemin-
de, parasal iglemlerc yeterince Onem verilmemesi sonucu, Babtlcke-

nomilerinde yliksek cnflasyon oranlari guriulmiigtir. Bu nedenle; son



villarda geleneksel para kuraminin monctarism ismi altinda yeni-
den dirilmesi, parasal islemlerin glicli konusunda beslenen inancin
yenilenmesini saglamigtir. onctaristlerin, hem kuramsal hem de-
neysel galigmalari ana Keynesyen ilke olan, devlet harcamalarinin
toplum istihdam dlzeyini defigtirebilcccZi dislncesini dofrulamnrig-—
tir. BOylece, ekonomik istikrar politika81nda wall ve rarasal ig-
lemlerin glreli dnemleri konusundaki tartigmalar tekrar gincelleg-
migtir. Fricdman ve Chicago Okulunun Keyncesyen dliginceye yapbiga
hiicurun ciddi kartblara dayandifi artik kabul edilmektedir. Ancak,
Keyussyen®lerin monetarist diglnceye karsi ileri siirdikleri cko-
nomik faaliyet dliizeyli ile para arzi arassinda kuvvetli bir iliski
buluxlmasibirinqininy ikinciden etkilendifini kanitlamaz, tersi

de olabilir, big¢imindeki itirazlari slre selmektedir. Modern mike
tar kuramcilarinin, para arzinin bagimsiz oldufunu kanitlama ca-—

balary ise heniiz kesinlik kazanmig degildir,

Fkoromik istikrarda mali ve parasal iglemlerin gOreli Oncm—
leri konusu, geligmekte clan Ulkeler agisindan cle alindiginda ise,

iki kuramsal sorunun ac¢iklaifa kavugturulmasi ~orekmekbtedir.

Birineci kuramsal sorun, bu Ulkelerde, bu tiur c¢aligmalarin
yvararliligini ortaya koymaktire Diger bir anlatimla, mali wve
parasal i@lcmler;n ckonomik faaljyet uzorindeki gbreli etkileri,
istikrar amaci ig¢in ele alindigindan, gelismckte olan ulkglerde
bllylime yaninda kisa donem ckonomik istikrarin da Onemli oldugunun
belirlenmesi gerekmcktedir. Bu konuda, ckonomistler arasinda gelig-
mekte olan tlkelerde istikrar politikasinin yararliliZr ile ilgi-
1i olarak iki defigik goOrisg bulunmaktadlr,_Bunlardan Pricdman, Mc
¥innon ve Nurkse geligmekte olan illkeler igin en Onemll sorunun

slirekli bliylime olduZu goruginil savunurlarken; Shaw, Brimmer, Frest
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nemli istikraran da ayni Olglide Onemli oldugu gorigiinii savunmake-

tadirlar,

w

{kinei kuramsal sorun ise, mali ve parasal iglemlerin ekono-
mik faaliyet lzerindeki goreli Onemlerinin ortaya konulmasihda‘han~
gi kuramsal modelin scgileccgidir. Bu konuda kullanilabilecek iki
meael Neo-Keynesyen ve monetarist‘mOdellerdir. Neo-Kcynesyenler
ayrintili ve yapisal bir model kullanmakta ve parasal iglemiorde
onemli olmakla birlikte, mali islemlerin ckonomik istikrarda déha
otkili bir ara¢ oldugu sonucuna varmaktadlrlar;_Monetaristler isey
basit bir model kullanmakta ve parasa1‘i§lemlerin deha etkili oldu~
Zu sonucuna varmaktadlrlar. Neo-Keynesyen ve monctarist modeller—
den hangisihin segiledeéi konusu, modellerden hangisinin bu illke~
lerdeki kosullari daha iyi yans1ttig1n1 saptama yoluyla c¢ozlmlence

Pilir,

celigmekte olan itlkeler icin sdz konusu cdilen bu konular
tilkemiz acisindan ele alindlglnda, birinci sorun ile ilgili ola-
ralk, biz, kisa ddnem ckonomik istikrarin tiim ekonomi politikasinan
ayrilmaz bir pargasi olﬁa31 ~sercktigi gbrisini kabul ediyoruz,
Tiirkive deneyindeh hareketle, slirckli kisa donem istikrarsizligin,
ckonomik bilylUme ig¢in Ongdriilen creklerc ulagamamanin bir nedeni
0olduiu bilinmektedir., Ulkemizde ckonomik kalkinma icin dért plfn
hazirlanmigtir, Bu plfnlarin temel oreklori, kigl bagina geliri
yikseltmek, issizlidi ve ddemecler dengesi agiklarini azaltmaktir.
ununla beraber, hazirlanan bu plfnlarin bagsariye ulagamamasinin

bir nedeni kisa dOnemli istikrarsizliklardir,

Runa gore, calsmamizda, ckonomik bilylime yaninda kisa ddnem~

1i istikrarinda ayni Clglde 6nomli‘oldugu gorigilt kavul edilerck,




Tirkiyetde, mali wve parasal iglemlerin ekonomik fagliyet ﬁzerindg-
ki gbreli‘etkilerinin secilen model yardimiyla test cdilmesi amag-
lammigtir. Bu amaca gore galigmamizda, monetarist model kullanil-
migtir. Bu modelin seg¢ilme nedenlerinden birincisi, Ulkemizin eko-
nomik.yaplslnln geligmig lilkelerin ckonomik yapisindan ¢ok daha az
karmagik olmasidir. Bundan dolayi, basit ve daha az yapisal bir mo~
del kullanmak daha uygun olacaktir. Daha karmagik olan Neco-Keynes—
yven model, gelismekte olan lilkelerde bilylk defisiklikler yapilmeke—
sizin kullanmilamamaktadir, Ikincisi, Tirkiye'de faiz oranlarinin
parasal iglemlerin iyi bir olglsil olarak kullanilamamasidir. Clnkl,
Ulkemizde, ekonominin yapisal 0zellifinden dolayi, para ve sorma-—
ye piyasalari yeterii Olgide geligmemigtir ve bu piyasalar arasin-
Gaki iligkiyi saglayacak olan scrbest faiz orani mekanizmasl meveut
deZildir. Uclinclisii ise, Tirkiye*de paranin alim gliciindeki dalzalan-
malara kargi, tasinir mallar gibi yatirim firsatlarinin az olusu
nedeni ile, taginmaz mellar gibi varliklara olan talcbin fazlali-
girdir, BOylece, para, dofrudan dofruya reel varliklar veya mallar
ile ikame cdilchilmektedir. Bu gergckler, monctarist gérﬁg ile ya-
kandan ilgili olmaktadir., Bu model gelismig iilkelerde ¢ok dencnmig-

tir. Ancak, bilgimize gbre, geligmckte olan Ulkclerden bir tanesin-

j@n

e test cdilmigtir. Tlrkiye'de ise, mali ve parasal iglcemlerin eko-
nomik faaliyet Uzerindceki etkilerinin kargilagtirilmasi konusunda
heniliz bir ¢aligma yapilmemistir. Bu konuyu sceme nedenlerimizden

birisi de, bu bogsluifun doldurulmasi diglncesidir.:

Caligma, dort ana konulan olusmaktadir. DBirinci konu, Tirki-
vetde istikrarsizliak kavnaklarini ve onlarin ckonomik faaliycet lze-
rindeki etkilerini belirleme amacina yonelpigbir. Buna glre, Oncey
ekonomik faaliyet ve istikrarin, istikrar agisindan ckonomik faali-
yet Olgiisiiniin ve ckonomik faaliyeti ctkileyen degigkenlerin belir-

lendifi bu bolimin ikinei yarisinda, geligmekte olan Ulkelerdeki



ckonomik ﬂnldulanmalar a¢isincan Turklfe'ucki ekonomik. dalgalanma—
lar melQmHMIZla Japsanan 1950~-1977 «déneni iein incelenmefe cali-

gllmlgtlr.

Ikincisve Uglineli konular, mali ve parasal islemlerin cko-
nomik faaliyet lzerindeki etkilerinin kuramsal olarak incelernmesi-
ne ayrilmigtir. Bu bolimlerde, dordiincii konuda aciklanmaia caligi-
lan modellere temel olan ckonomik yaklagimlarin ve degiskenlerin
ortaya konulmosi amaglanmigtir. Buna gore, Once, kavramlarin si-
nirlandirilnasl amaciyla mali ve parasal islemler kavramlari vee-
rilmis, Mdll ve parasal iglomlerin ekonomik faaliyet Uzerindeki et-
kilerini &lcgmek ic¢in kullanilan ¢lgller acgiklanmig ve bu ctkileri

analiz ctmek amaciyla gelistirilen Xeynesyen, portfdy ve modern
miktar kuraml yaklasgimlari incelenmefe ¢aligilmigtir. Her iki bo-
limiin son kasimlari da, Tlrkiye'dcki meli ve parasal islemlerin
genel olarak ortayz konulmasina ayrilmigtir.

Dordincid konu, Tlirkiyc'de, ele alinan 1950-~1977 donemi digin,
mali ve parasal islemlerin ckonomik faaliyet Uzerindeki gbreli cot-
kilerini test etme amacina yonelwmistir. Buna gore, bu bolimin ilk
kisimlarinda oOnce malli ve parasal iglemlerin ckonomik faaliyct Uze-
rindeki efkilerini kergilagtirmak ic¢in kullanilan dencyscl ¢alig-
malar(Nco-Keynesyen ve monctarist modellcer), ikincisine deahe afir-
11k verilerek incelenmig, bu modcller ile ilgili kaynaklor gtzden
secirilmis ve bunlera yoncltilen elestiriler ortaya konulhaga ca-
ligrlmigtir. Daha sonra, Tlrkiye'de 1950-1977 doncmi igin test

dilecek hipotezler sartanmig, bu hipotezleri test etmek i¢in de-

-

\s e

gigskenler belirlenmisg ve segilen model ya*llmlvle bu hipotezler

G

test edilerck, clde edilen istatistiksel bulzular ortaya konulmug-
Tur,

Sonu¢ béliumiinde ise, calismadan clde edilen bulgularin de-

gerlendirilmesine c¢aligilmigbir.
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CALTSVANIN KONUSU AGISINDAN EXONOMIK FAALIVET VE
ISTIXRARA YAKILASIM

T. EXONONIXK FAALIYET VE ISTIKRAR

Ekonomi, geleneksel olarak, isteklerin maksimum tatminini
saflamak amaciyla kit kaynaklarin segeneck istekler arasinda tahe
sisi siirecinin incelenmesi olarak tanimlanmaktadir. Buna gore,
ekonomik faaliyef, kaynaklardaki kitliktan, gerceklegtirilecek
amac¢lar arasindaki secimden ve her sec¢im fedfkarligil gerektirdi-
Zinden bir bedel fikrinden ayrilamaz. Bu nedenle, genig anlamda
mal ve hizmet liretimi olarak aldigimiz ekonomik faaliyetin temel
amacl, insan isteklerinin tatminidir. Bu temel amacin yaninda,
ekonomik faaliyetin makro ekonomik amaglari ise, genel olarak,
yiksek bir istihdam dﬁzey19 mal ve hizmet olarak toprlam cikti mik-
tarinin artigi ve istikrarli fiyatlar olarak dlglinlilmektedir. Eko-
nomistler, ekonominin olanaklarindan tam yararlanildifil, genel fi-
yat dlizeyvinde istikrarlilik saflandifi ve emek glclinlin yalnizca
ylizde dordinin istihdam edilmedigi bir ekonominin yeterli bir ba-
gari (performans) dizeyinde igledifi konusunda birlegmiglerdir.

Bu amag¢larin kargilanmasinda gldilecek ekonomi politikasinin en
blivik sorumlulugu, maliye ve para otoritelerine dligmektedir. Ge-
nel ekonomi politikasi icersinde de dnemli konulardan biri ekono-
mik istikrar politikasi olup, bu politika, toplam talepte ve dola-
yigiyla lUretim ve istihdam hacminde ve genel fiyat dlizeyinde mey-—
dana gelen kisa donem dalgalanmalari giderme g¢abalari olarak ki-

gsaca Ozetlenebilir.



TT. ISTIXKRAR ACTSINDAN EXONOMIK FAALIVET CrLCTSUNIN BELIRLENMESI

Ekonomik faaliyetin temel amaci, insan isteklerinin tatmini
oldugundan ve istekler mal ve hizmet tikketilerek tatmin edildiZin~
den, ckonomik faaliyetin basarisi, bir zaman éuresi i¢inde yer alan
iretken faaliyet miktarina dayanilarak Olcgiilmektedir(l). Jretken
faaliyet faydalil mal ve hizmetlerin iliretimiyle sonug¢lanir. Dolayi-
siyla tim bir toplum acisindan ekonomik faalivet sonucu yaratilan
gelir, bir zaman siliresi boyunca yaratilan ¢ikti akim olarek ta-
nimlanmiktadir. Gelirin esas tanami bir c¢ikti akima bicimindeyse
de burun Olgiilmesi gligtir. Ancak, ekonominin ¢ikti akimlarini pa-
rasal degerle Olgmek olanag vardir. CQinkil, pazar ekonomisinde he-
men hemen butin liretken faaliyetler parasal islemlere yansiyabilir.
Herhangi bir big¢imde ilretken olan-mal ve hizmetlerin yaratilmasi
ile sonuclanan~faaliyetlerin g¢ofu, pazar mekanizmasi ic¢inde ylri-
titlmekte ve dolayisiyla birer fivatlarai bulunmaktadir. Jretken
faaliyvetleri yansitan bitlin parasal iglemleri gOsterebilecek bir
vol bulunabilirse, bir torlumun toplam zelirini ya da c¢ikti skimi-

ni para cinsinden Olgmek mimkiin olabilir.

Ikonomik faaliveti Olgmek icin geligtirilmig bazi istatis-
tiksel Olcliler vardir(2). Bunlardan en iyi taninan ve en fazla

kullanilanlardan biri gavri safi milli hasiladir. Gayri safi milli

(1) wallace C.FETERSON, Income Employment and Economic Growth,
Thevised Edition, ¥.W.Norton and Company, Inc., New York, 1967,
5.30: Yallace C.TETERSON, felir Istihdam ve Fkonomik Biliylime,
(¢cev.Servet WUTLU), Eskigchir Iktisadi ve Ticari Ilimler Aka-
demisi Yayin No.l45, Diner Sermaye Isletmesi Yardimel Ders Wi-
taplari Yayin No.2, Bskigehir, 1976, s.29.

(2) Gayri safi milli hasila, safi wmilli hasaila,; milli gelir, kigi-
sel gelir ve harcanabilir gelir gibi. Bunlardan ilk Ugl hasi-
la ve parasal gelir akimlaririn Olglisil olu son ikisi yanliz
gelir akimlarinin Olcgisldir. Gayri safi mifii hasila, ekonormi-
nin toplam Uretim kudretini; safi milli hasila, net iktisadi
basariyl, milli gelir ise kigilerin satinalma glcl dizeyini
gosterir(bkz.:Vilmaz BUVIKERIEN, Yakroekonomi, 2.Baski, Boki-
schir Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Yayin No.131,
Bekigehir, 1975, s.122).

S



hasila; bir ekonominin, belli bir donem igindeki ekonomik faali-
yetlerinin sonucunu toplam olarak tanimlayan bir kavramdir(3). Ki-
sa ddnemlerde aginmma ve eskime ¢ok az oldufundan gayri safi milli
hasilayl bilmek yeterlidir, Bu nedenle bu kavram, geleneksel ola-
rak, ekonomik istikrar amaci i¢in ekonomik faaliyetin Glglisii ola-
rak kullanilmaktadir(4). Ancak son zamanlarda bazi ekonomistler,
notansiyel gayri safi milli hasilanin ekonomik istikrar amaci ile
uygulanan bir politikanin, ornegin maliye politikasinin, bagarila
olup olmadiginin belirlenmesi acisindan daha uygun bir ¢lc¢i oldu~
- gunu ileri siirmektedirler(5), Potansiyel gayri safi milli hasila,
ekonomi tam istihdam diizeyinde iken yaratilan mal ve nizmetlerin
bir olclsiidiir, Potansiyel gayri safi milli hasila ve fiili gayri
safi milli hasila arasindaki fark "gayri safi milli hasila agrLia”
nlarak isimlendirilir. S0z konusu kavramn, ekonomihin kaybettigi

ciktiy: Olcmektedir(6),

Gayri safi milli hasila gibi ulusal blylikliklerin biitin bir
toplumun ekonomik faaliyetinin dlc¢iilmesinde kullanilmasi vakin ta-
rihlerde baslamistir. Bu konuda en biliyiik gidl, 0zellikle 1930°'lar-
da, Biylk Buhran sirasinda, karar organlarina iilkedeki ekonomik
faalivetin diizeyi hakkinda hassas ve ayrintili bilgi gereksinmesi
dogdugu zaman gelmigtir., Daha sonraki 6laylar1nda zorlamasi sonu-

cu ABD zibi iilkeler, bir milletin ekonomik faaliyetini ©lgmek

(3) Sabri F,JIENER, Milli Gelir, Istihdam ve Iktisadi Biylme,
Tstanbul niversitesi Vayinlarindan No.949, Iktisat Fakiiltesi
M0,127, Istanbul, 1962, s.24. - o

(4) G.X.SHAW, Maliye Tolitikasi, (eev.Cmer Faruk BATIREL), I[stanbul
iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi Yayini, Istanbul, 1975, s.20.

(5) W oSNYDER, "Feasuring Economic Stabilization, 1955-65%, The

~ American Zconomic Review; Volume IX, December, 1970, 5.924-933.

(6) Thomas F.DERINBURG and Duncan IM.McDOUGALL, Macrceconomics,
Pifth Edition, NMclraw-Hill, Inc., New York, 1976, s.ll.



igin tasaramlanms ve en ayrantili ve kapsamli; sosyal mubagebe sis-
temine sahip olmislardir(7).

Gayri safi milli has1la bir ekonomide yaratilan glktl agl-
sindan, ‘belli bir donemdef ekonomide uretllmls, tamamlanmig(nihai)
nal ve hlzmetlerln cari piyasa deZeri olarak tanimlanmaktadir, Ge-
lir anglhdan gayri safi milli hasila, hem cari iretken faaliyet
sonucu olarak yaratilan toplam geliri, hem de bu gelirin daélllml—
n1 belirtmektedir. Harcama agisindan ise gayri safi milli h351la,ﬂ
ev exonomileri, firmalar ve devlet tarafindan yapilan mal ve hiz~“:
met éllmlarl,’gxyri safi yurt ic¢i yatiram ve net ihracat(8), top~

lamina esit olmaktadar.

ITI. ISTIKRAR ACISINDAN EXONOVIK FAALIVETI ETXKILEVEN DEGITKENLER

Toplam ¢iktiyl olugturan her mal ve hizmetin, belirli ka-
Jerlerin iglem gordigi ve bir fiyatin belirlendifi, ayri bir piya-
sayl olugturdugu diigiinliliir. Bir piyasada olugan fiyat, difer piya-
salardaki kararlari etkiledifinden, butin bu piyasalarin hepsi

birbirleri ile cegitli derecelerde baflidir(9).

Oneeleri ekonomistler, mali varliklara, sahiplerine fayda
ve tatmin safladife goriginde olmadiklarindan analiz diginda tub-

muglardirs Tivasaya sunulan miktarin, piyasadar alinan miktara

(7) TE wpson, §.27-28. | .

(8) Yet ihracat kalemi mal ve hizmet ihracatlari ile mal ve hiz-
met ithalatlary arasindaki farka egittir. Vabancilara g da ya-
bancilardan transferler yoksa, net ihracatlar, net dig yatirim
olarak alinmaktadir.

(9) Teonall C.AVDERSEN and Jerry L.JORDAN, vT\onetary and Fisecal
Actions: A Test of Their Relative Importance in Economic
Stabilization®, Federal Reserve Bank of St.louis Review, Volume
50, November, 1968, s.ll.

ARADOLY 09iversivegy
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esit oldugu kabul edilen bu analizde, yanlizeca her mal ve fretim
faktoril i¢in arz ve talep ilisgkisi elé allnmlgtlr. Ayflca bu ana-~
lize gbre, talep ve arzdaki degigikliZe yansiyan dis olaylar, pi—
yasa fiyatlarinda ve iglemlere konu olan miktarlarda deéigikiikle— 
re neden olmaktadirlar, Bu dig olaylar, dozZal kayhaklardakig tek~
nolojideki ve piyasaya katlianlarln tercihlerindeki deéi@iklikler—.

dir.

Tkonomik kuramda daha sonra meydana gelen geligmeler, mali
varliklari, sahiplerine hizmet, fayda ve tatmin sagladigl nedeni
ile analiz igine katmigtir. Urnedin, ticari bankalarda vadeli mev-
duati olanlar likitide hizmeti,; defer saklama hizmeti, riski onle-
me hizmeti ve mali verim saglarlar. Boylece, ekonomik bhirimlerin
hem mal ve hizmet piyasalarinda, hem de meli varlik piyasalarainda
se¢im yapma durumunda kalmalari her mali varlik icin ek talep ve
arz iligkisini gefektirmektedir. Tiyasa faiz oranlari (mali var-
Jaiklaran fivati) ve mali varliklarin stok deZisiklikleri, mal ve
hizmet fiyatlari ve miktarlari ile beraber piyasa siirecinde belire

lenmektedir.

Bu kuramsal seligmeler piyasada belirlenen fiyatlari, mal-
larin lretim miktarlarini ve mali wvarlik stoklarini etkileyen ba~
&1ms1z gliclerin sayisini arttirmig ve devietin, piyasa sistemine
basiimsiz etkilerde bulundufu goriigil tnem kazanmigstir. Bu etkiler,
malive ve para volitikalari veya iglemleri olarak isimlendirilir.
Savaglar ve kitliklar gibi diZer bafimsiz glicler ekonomik faaliye-
ti etkileyen rastlantisal olaylardir. Dinya ticaretindeki biylme,
dig fiyatlar ve faiz oranlarindaki deZigiklikler ise inracati et-—
kilediginden i¢ piyasalar Uzerinde genisg etkileri olan dig etki-

lerdir,
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Fiyasa hakkindaki beklentiler de piyasalar igin belirgin
etmenlerdir, fakat, bagimsiz bir glc olarak kabul edilmezler. Bu
beklentiler, piyasaya katilanlarin piyasaca belirlenen deiisken-
lerin hareketleri hakkindaki kararlarina dayahmakta veya rastlan-
tisal olaylar ile mali ve parasal iglemlerdeki degisikliklerin
beklenen sonuc¢larina kargl, piyasanin g0sterdifi tepkilerden olusg-
maktadir. Crnefin, bir savag ¢ikacaiini veya mali ve perasal isg-

lemlerdeki degfismeleri sezinleme gibi.

Bafimli degigkenler, bafimsiz defigkenlerdeki dedigiklik-
ler sonucu, piyvasa glclerinin kargilikli etkilesimi tarafindan
belirlenmektedir. Fiyasaca belirlenen bu defigkenler, mal ve hiz-
net fiyat ve miktarlarini, Uretim faktorleri fiyat ve miktarlari-
ni, mali varliklar fiyat (faiz orani) ve miktarlarini ve piyasa
hakkindaki beklentileri kapsamaktadir. Bafimsiz degiskenler icin~
de ise, yovas defigen etmenler (tercihler, teknoloji, dofal kay-
naklar ve kurumsal ve vasal cati gibi), ekonomi digindaki olaylar
(torlam dilnya ticaretindeki defisme ve dig fivatlar ve faiz oran-
larindaki hareketler zibi), rastlantisal olaylar (savaglar, hava
gibi) ve maliye ve para otoritelerinin denetimine konu olan giig-
ler yer almaktadir. BaZimsiz defickenlierdeki bir degigiklik, Orne-
fin, bir mali veya parasal iglem, piyasaca belirlenen (bafimli)

bircok deiiskende defisikliklere neden olmaktadir.

IV, CELICFEXTE OLAL UIKELERDEKI EXONOMIK DALTALANMATARIN

CZETILIKIERL ACISINDAN TIRKIVE'DEKI FKONONIK DALGALANVATAFR
Ekonhomik hayat uzerine yapilmig bulunan goézlemler, ekonomik
faaliyetin siirekli olarak belli bir dilzeyi koruma veya kesiksiz

bir bicimde gelismedifini, tersine, siirekli olarak dalgalarmalar
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gésterdigini ortaya koymaktadir. Gegmiste, ekonomik faaliyetteki
bu dalgelanmalarin kaginilmaz oldufu ve belli bir diizen iginde olu-~
gacagl dlginiilirdi. Ancak, devletin ekonomik hayata girmesiyle du~
rum biraz degigmigtir, Aritak her yukari ¢ikig sonucu bir inig ol-
masi serekmeyebilir, Crnefin, mali ve parasal iglemler ekonomik
faaliyette gerekli yilkselmeyi saglayabilir veya bazi yillarda eko-
nomik faalivetteki dafgalanmalar prarasal ve mali sinirlamalarin
uyZulanmasi nedeniyle meydana gelebilir. Yine de, ekonomik faali-
yetteki dalgalanmalari olugturma efiliminde olan istikrarsizlik

kaynaklari vardar.

Bizim burada u2erinde durdufumuz konu, ekonomik istikrar
politikasinin yUrutilmesi amaciyla, ekonomik faaliyet lizerinde pa-—
rasal ve mali iglemlerin gzoreli onemlewidir, Bu nedenle, sgeligmek—
te olan Ulkelerds toplam talepte ve dolayisiyla liretim ve istihdam
hacminde ve fiyatlar genel dlizeyinde meydana gelen kisa dOnemn
{(konjonktiirel) dalsaslanmalarin dzellikleri ve bu acidan Tlirkiye®

deki ekonomik dalgalanmalar incelenmeye caligilacaktir,
1. Gelismekte Olan Ulkelerde Ekonomik Dalgalanmalar

Geligmekte olan lilkelerde kronik enflésyon ve igsizligin
vanisira genel fiyat dlizeyinde, istihdam ve liretim hacminde, ge~
ligmig Ulkelerdekine benzeyen kisa donemli hareketler meydana gel—
aektedir. Ancak, bunlarin nedeni gelismisg ilkelerdekinden farkli-
dir. feligmig Ulkelerde ekonomik faaliyetteki dalgalanmalarin ana
kaynafl yatirimlardaki dalgalanmalardir(10). Bunun nedeni gelecek
hakkinda tahminler degistigi igin Czel yatirimlarin arimasi veya

(10) Richard 200DE, “Impact of Fiscal Measures™, Fiscal and lMone-
tary Troblems in Develoring States, (ed.David XRIVIFE),

Frederick A.Fraeger, Tublishers, New York, 1967, s.239.




azaima31dir. feligmekte olan lilkelerde ise, istikrarsizlik kaynake
lari daha karmagiktir(ll), Bkonomistler bu nedenle bu konuda baza
siniflandirmalar yapmlg;ardlr. Shaw, dalgalanmaya neden olan bu
kaynakiarl, tilke digindan kaynaklanan 1<hal kaynaklar ve ilke ig¢in-
den gelen ig¢ kaynaklar olarak belirtmektedir(12)., En kapsamli si-
niflandirma Maddison tarafindan yapilmigtir, O, her bir istikrar—~
s1zlik kaynagini onlarin clugtufu konjonktir agamasina baglamakta-
dir. Maddison‘a gore, L&tin Amerika‘da enflésyonun uzun bir gegmi-
gi vardir ve bu enflédsyonun nedeni, devletin gelenek¢i olmayan bir
maliye politikasi izlemesidir, Durgunluk ise, Chana ve Malaya‘'da,
diinya piyasa kogullarindaki Onemli degisiklikler ile, Hindistan,
Tirkiye ve Yugeslavya®da tarimsal liretimdeki basarisizlik ile il-
gilidir. Yalnizca Arjantin'de durgunlufun nedeni, i¢ istikrar po=-

litikasindaki basarisizliktar(l3l).

GOorildugl gibi gelismekte olan lilkelerde kisa donem dalga—~
lanmalarin ana nedeni, tarimsal lUretim ve dig piyasa kosullarinda-

ki deZigmeler, dolayisiyla ihracat hacmindeki degigmelerdir(l4).

2. Tirkiye®de Tkonomik Dalgalanmalar

teligmekte olan ililkelerde kisa donem ekonomik istikrar po-

litikasinin yararliligl ile ilgili degigik gOriisleri olan iki grup

(11) Ansus MADDISON, Economic Progress and Tolicy in Developing
Countries, %W.W.Norton and Company-Inc,, New York, 1970, s.91.

(12) Zdward S.SHAW, Financial Deepening in Zconomic Developiment,
Oxford ‘/miversity Press, New York, 1973, s.228-234.,

(13) MADDISON, s.92-106,

(14) Sevim ACRGHN, Maliye Tolitikasi, [st.Uni,Yayinlarindan No,1823,
ikt.Pak. ¥0.317, Maliye Z“nst. No.,50, Istanbul, 1973, s.,99;
A.R.TREST, Public Tinance in Under-Developed Cuountries, Second
Tdition, “eidenfeld and Nicolson, London, 1972, s.23.
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ekonomist vardir. Birinei grupta Friedman(15), MéKinnon(l6) ve
Nurkse(l?) geligmekfe olan iilkeler igin ®nemli sorunun, sirekli
blylimeye ulasmak oldugunﬁ savunmaktadarlar. Ikinci grupta Shaﬁ(lg),
Brimmer(19), Trest(20) ve Ursula Hicks(él).uzun donemli amaglarln
Onemli oldugunu kabul ederler. Fakat, aym zéﬁahda klsa d6ném”eko-
nomik istikrarin da aym GIQUGé 6neml§>olduéunu bélirtmekﬁédiflef.'
Onlara gbre, kisa donem istikrar polifika51na karglzkay1t31211k‘
Meoso kalkinmav1 yavaglatmaya ve hétfa,meriletmeye ve boylece mev-
cut yatirimlar tizerindeki kayiplary fazlalagtirmaya®™ neden olabi-
1ir(22). |

Burada biz, kisa dOnem ekonomik istikrarin tim ekonomi po-
litikasinin ayrilmaz bir parcasi OlL&Sl gerektigi goriigini kabul
ediyoruz. Tiirkiye deneyinden hare&etley slirekli kasa donem istik-
rarsizligin ekonomik biiyiime ic¢in Ongdriilen ercklerc lasamamanin
bir nedeni OldUﬁu blllrﬂ”ktoalr(23) felincll Bes v11lik Kalkirma
Tlaninda da bu konu, ° "plan uyﬂulam381n1 aksatacak ve saptiracak
konjonktir harcketlerinin Onlenmesi veya asgariye indirilimesi is-

tikrar iginde kalkinmanin serefidir® biciminde yer almaktad1r(24).

(15) ¥ilton FRIEDMAN, T\'onoy and Tconomic Development, Traeger
Tublishers, ew York, 1973, s.38-41,

(16) Ronald I.I'cKINNON, Money and Capital in Fco*omlc Devclorment,
The Brookings Institution, Washington.D.C., 1973, £.50~62.

{(17) Ragnar NURKSE, Problems of Carital Formation in Underdevelcped
Countries, A.T.Broome and Son, Oxford, 1906.

(18) T.S.SHAM, 5.227-237. _

(19) Andrew ﬁ.ﬂ I'VER, “Centirsl Banking and Economic Development”,
Journal of Yoney, Credit and Banking, Volume 3, November, 1971,
S 57810

(20) TREST, s.256.

(21) Ursulas XK.HICXS, Develorment Finance: Tlanning and Control,

' Oxford Lnlver31tv Tress, New York, 1955, s.61~-64,

(22) HICKS, s.52. _

(23) T.C. Baqbakaﬁllk Devlet Flanlama Tegkilati ¥Walkinma Tlani Ikinci
Beg ¥l 1968-~1972, Ankara, 1967, s.7.

(24) 7.C.Baghakanlak Devlet 1“1am]_’m1a Tegkilati, Kalkainma Flani Fg

Bes Vil 1973-1977, Ankara, 1972, s.873.
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Istikrar pGTitikéslﬁin amscl, flvat lothrarSlleglnd meydan
vermeden tam istiBdam- duzeylnl sanlama ve devam ettirmektir. Ancak,
Tirkiye glbl melismekte olan,blr eﬁonomlde, klsa dénem ekonomik
%stikrar sorunﬁ; temelde fiyat istikrarini éaglamak ve Odemeler
dengesini dengede tutmaktir, Clinkii, bu ekonomilerde tam istihdam
kavrami uygulamdda heniiz iglerlik kazammamigtir(25). Jlkemizde,
XKronik igsizlik ve enfl@syonun yani sira kisa Gonem fiyat ve gelir
hareketleri meydana gelmektedir. 1960 yilindan bu yana Onemli bir
dursgunluk donemi meydana gelmigtir. Xisa dbnemlm istikrarsizlik-

lar daha ¢ok fiyat artislarini gliclendirici nitelikte olmugtur.

Gelismekte olan iilkelerin goZunda oldudu gibi, Turkiye'de
de ekonomik dalzalanmalarin onemli bir kismi, iklim kosullarimn
taramsal liretim hacminde meydana gefirdigi deéigmelere baglidar.
Ciinki, halé,'tarlm sektori liretken sektorler icinde tek bagina en
bluylk paya sahiptir(26). Toyrlam ihracat ic¢inde tarim sektdrinin
en biiylik paylari tutmaga devam etmesi(27), tarimsal liretimin fiyat

ve gelir hareketleri lzerindeki etkisini glclendirmektedir.

Ihracat hacminde yillik defismeler yaratan diger bir etken,
di1gs taleptir. fhracat hacminin defigmesi, ithal mallari arzinin

artmasina veya azalmasina neden olarak, difer faaliyet kollarinda

(25) I.Hakki AYDINOUILU, “Tara ve Valiye Tolitikalarinin Koordinas-
yonu", Xonferanslar 3, Ankara Iktisadi ve Ticari Ilimler Aka-
demisi No.57, Mali ve Vergi Hukuku Enstitisii Yayinlari No.)5,
Ankara, 1973, s5.140.

(26) 7SVH icinde tarim sektorinin paya 19o3°te % 35,7, 1967'de % 30.2,

©1971'de % 26.2°dir (bkz.:Xaelkinma Tlani Teiincll Bes Yil, s.8).

(27) Toplam 1hracat icginde- tarlm selctériniin paya 1963'te #79.3,

1967¢de % 81.5, 1971'de % 72.6'dir(bkz.:Xalkinma Flani Telinell

Des Yil, s.ll)).

AMADOLY UifyEpsires)
MERKEZ KOTipgas rg A
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ki Uretimi ve istihdami etkilemektedir. Tirkiye, bir ihrag ekono-
misi olmadiZi halde; dig piyasa kogullarindaki de&ismelerin iiretim

ve genel fiyat dizeyi izerinde oldukca onemli etkileri vardir. Ay-

rica, gayri safi milli hasiladaki kisa donemli dalgalanmalar; yurt/
disindan ayricalikli kogullarlal yabanci
¢ikan dizensizliklerden de etkilenmektedir.

i oo st w“'

T - )

Bu zenel agiklamalardan sonra, c¢alismamizdé kapsanan 19bO-ﬁ>\(,
- \/‘;‘ -

1977 dbnemi igin Turkiye'ninp durvmi(28), bu amagia agafida kisaca
inecelenmigtir(29).

A. 1950-1953 Dénemi

1950-1952 yillara ekonomide istikrarliligin ve dengenin e-—
gemen oldufu yillardir. Bu donem, bir taraftan, ekim alanlarinan
genigletilmesi ve iyi Urin yillari nedeniyle tarimsal Uretimdeki

artig, difer taraftan, ithalattaki artis ve dig yardaim nedeniyle

(28) Bu d%nemler arasi Tilrkiye ekonomisi hakkinda daha ayrintila
bilgi icin bkz.:Haluk CIILOV, Tirkiye Zkoromisi, Istanbul Tni-
versitesi Yayinlarindan No.1497, [ktisat Pakiiltesi IN0.266,
Istanbul, 1970, s.141; Vikerrem HIQ, "Tirkiye'nin Tara Toliti-
kasi ve Tkonomik Geligmesinin Ana Hatlari 1950-70%, Tirkiye'
nin Tktisadi Gelisme eseleleri, Istanbul JTniversitesi Yayin-
larindan No.1682, [ktisat Fakiiltesi 10.298, Iktisadi Celisme.
Ens. No.20, Istanbul, 1971, s.201-202; Dindar SAGIA), Tirkiye
Tkonomisi, 2.Baski, Ankara Iktisadi ve Ticari I[limler Akademi~
si Yayini, Ankara, 1977, s5.86; Vural SAVAS, Tirkiye Zkonomisi
(vakro Analiz), Bursa Iktisadi ve Ticari [limler Akademisi Ya-
vini No.2, Istanbul, 1971, s.6; Asim YVIJCEL, “Tlrkiye*de Tara
Politikasi ve Fiyatliar®, Tlrkiye Fkonomisinin 50 Vili Zcmineriy
Bursa [ktisadi ve Ticari [limler Akademisi Yayini No.4, Istan-
bul, 1973, s.529.

(29) istikrarsizliZain ctkileri parasal gayri safi milli hasila, it-
halat, ihracat, rara arzi, devlet harcamalari, devlet gelirle-~
ri, yaranin dolegim hizi, fiyatlar zibi gtstergelerde izlene~
bilir (7k Tablo 1-B,1950-1976 donemi ig¢in, temel yil 1950
olarak, her bir ztstergenin indeksini vermektedir).,
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bir canlilik d6nemi olmustur. Bu nedenlerc ayrica, Xore Savasinin
varattigyl ylksek dlinya konjonktiirini de eklemek gerekir. 1950-~1953
villari arasinda para arzindaki artislara kargin, fiyatlar genel
dizeyi ¢nemli bir artis gOstermemigtir (Fiyat yikselmesi acisine
dan 1951 yili bir istisnadair. 1951 yili; Kore konjonktirii yiliadir
ve bu y1l iginde dig fiyatlar ve ithal maller: fiyatlari yikseldi-
&i =ibi, ihracat artiglary nedeniyle, ihracat mallarainin icerdeki
fiyatlari da ylikselmigtir). Bunun nedeni, s0z konusu dénemde gay-
ri safi milli hasilanin, tarimsal liretim artigi dolayisiyla hizla
artmasidir(cari fiyatlarla yilda ortalama % 17), Paranin dolagim
hizinin bu yillarda siirekli olarak diigmesi(1950 de 6.08°*den 1953°
de 5.29 a du$mu§tﬁf) fiyat artislarini fazla etkileyememigtir. Bu
donemde ayrica, Kore Savasi nedeniyle dig bticaret oranlari Tirkiye
lehine degistigi icin, ithalat olanaklari ve piyasaya mal arzi ge-—
nislemig, ithalat, ihracatta meydana selen artigstan cok daha biiylk
bir hizla yﬁkselmigfir. Bu yillar devlet harcamalarinda da oOnemli
artiglarin oldugu bir donemdir (1952 vilinda devlet harcamalarin-~
daki artig orani % 41.5, devlet gelirlerindeki artig orani % 36.2

dir).

B. 1954-1958 Donemi

1954 yilinda kOti Urin yila ile baglayan bu donemde, gayri
safi milli hasilz, bazi dalgalanmalarla daha digik bir geligme
géstermigbir(1954 yilinda sayri safi milli hasila kotd iklim yl-
ziinden mutlak rakam olarak bir dnceki vil ile hemen hemen ayni dl-
zeydedir). Bunun nedeni, tarimsal lretimdeki artisin duraklamasi
ve ithalat hacmindeki daralmaya paralel olarak, bazi ithal mallari
arzindaki tikanikliklardir. Ithalattaki bu daralma Kore Savaginin

cotrdiZi olumlu konjonktilrin sona ermesi ve &0viz rezervlierinin ti-



kenmesi sonucu ortaya ¢ikmigtir(30). Devlet harcamalari, bu yillar
arasinda ortalama % 16.9 oranlndajaftmig,jancak, devlet gelirlerin-
deki artig orani daha az oldugu igin‘bﬁtée‘aglklarl-devam etmigtir,
Bu dbnemde de para arzi yllda orta1ama %_23:6 §fahinda artmigtir,
Fakat, bu artig kargisinda mal ve hizmeﬁ’aftlgiffazlé olmadig: icin
fiyat dlizeyli 1954 ve onu izleyen yillafdakhlzll ve slirekli olarak
yikselmig ve eﬂflasyonist baskllar go§é1m1§t1r¢ Bu. donemdeki kot
kogullar, dig yardlmlar ﬁzerinde de etkisini gdstermig, Tiirkiye'ye
yapilan dlg yardimlar azaltiimig ve bu durum,(enfléSyonu blisbiitin
Koriklem stir(31). Bunlarin sonucu olarak, Agustcs‘i958!de,bir is-
tikrar rrogrami uygulanmea: atd karar Veriimigtir. Bu.program fiyat;
larda istikrar éaglamayi ami¢lamistar, 1958'istikraf programi, Mer-
kez Bankasinin para glkarmasi'#e‘banka xrodileri Uzerine kisinti~
lar koymakta, bir prim duZehiyle Tirk Lirasini ayarlamekta(dolar
kuru 280 kurugtan 9 liraya gikmistlr) ve oldukga Shemli bir dag

yardimla dar boZazlarin geniglemesini saglamaya gallgmaktadir(32).

C., 1959-1961 Dénemi

01958 istikrar onlemlerinden sonra ekonomik faaliyeti daral-~
tic1 yonde alinan Snlemler sonucunda 1960-1961 yilarinin duraklama
villari: oldufu ileri sﬁrﬁlebilir. Bu durum kismen, Mayis 1960°daki
27 Mayis Devrimi ilé olugan politik kogullara da baglanabilir. Gay-
ri safi milli hasila, 1960 yilinda, 1959 yilina oranla % 6-8 gibi

st

(30) HIC, 2,203,

(31) HIG, s.204. | |

(32) T.Cs Bagbakanlik Devlet Tlanlama Tegkilati, Xalkinma Flany
Birihci Bes Yil 1963~1967, Ankara, 1963, s.21.
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az bir oranla artmis, bu durum 1961 yiilnda da devam etmistir, Bu
donemde, para arzindaki artis orani azalmig, 1959 y:ilinin sonlarin~
da fiyatlardaki artig ¢ok yavaglamig ve 1960 ve 1961 yillarinda
oldukea istikrarli bir duruma gelmistir. 1961 yilinda istikrar prog-
raml ile getirilen Onlemler, kismen enflisyonist basklnin azaimas1
amacina ulagildigly kismen de gorunen duraklama sonucu tamamiyle
kaldlrllmlgﬁlr(33).

D, Planli Donem

1962 yilinda hazirlanan gecgici bir programdan sonra Devlet
Tlanlama Tesgkilatinin kurulmasi ile birlikte planli doneme giril- -
migtir, Ekonomik kalkinma igin Ulkemizde, buglne dek, dort plan
hazirlanmigtir. Birinci Beg Yillak Kalkinma Flaninda, onbes yilda
ulasilacak erekler genel olarak, % T oraninda bir gelisme hizinin
saflanmas1, istihdam sorununun ¢oziilmesi ve dig Odeme dengesine
ulagilmasi olarak belirtilmigtir(34). Ancak, planli dinemde de on-
gérilen bu ereklere ulagmada kisa donem istikrarsizliklar olumsuz
bir rol oynamigtir, Bu istikrarsaizligin baglica nedeni, yine, ta-
rimsal lretimdeki dalgzlanmalardir. Ancak, 1962-1970 yillari, 1950
1960 donemire oranla gbreli bir fiyat istikrarinin saglandigi bir
donem olmustur. Bu ddnemde,; zayri safi milli hasila tarimsal ire-
timdeki artig ve azaliglara uygun olarak dalgalanmalar gostermekle
birlikte, planda ongoriilen ercklere az veya c¢ok uvlagilmigtir. 1964
ve 1965 yillarinda gayri safi milli hasiladalki artig hizinin Onem—
1i olclide diismesi, iklim kogullarinin bir dnccki yildaki kadar el-

verigli secmemesi sonucu olusan, taraimsal iiretimdeki azalmaya bag-

(33) Yilmaz AKYUZ, Money and Inflation in Turkey 1950-1968, Ankara
Iniversitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayinlar:i No.361,
Ankara, 1973, s.4.

(34) Xalkinma Plani Birinci Beg Yil, s.33.
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: 11d1£(35). Bu y1llar arasainda, fiyatlar genel diizeyindeki artiglar
da normal simirlar ig¢inde kalmlg ve yilda brtalama % 4.9 oraninda
| artmigtir, 1964 yilinda fiyatlar genel diizeyinin bir onceki yila
gore % 1.6 oraninda diismesi, para arzindaki % 15 oranindaki yillak
artiga kargin, blylk Olgilide, siyasal efkenler yviizinden piyasa gev-—
gekliginé bagli olarak paranin dolasim hizindaki dﬁgme ile ilgili~
dires 1962-1370 déneminde, devlet harcamalarindaki artiga ve slirek-
1i biitge agirklarina kargin fiyat ylikselmelerinin yavaglamasi, para
arzindaki artiglarin géreli olarak az artmasidir, 1966 yilinda,
rare arzindaki % 20.3 oranindaki yillik artis ise, tarimsal ilre~
timde yiikselme ve dolayisiyla gayri safi milli hasiladaki artisla
dengelenmistir. Bu donem siliresince dig ticaret acigl giderek blyl-
milg ve Ozcellikle son yillarda, yapilan dis yardimlar azalmigtir.
1970 AZustos'unda ortaya c¢ikan ddviz darbofazini gidermek, ig¢ ve
dig fiyatlar arasinda gerekli dengeyi saglamak gibi amag¢larla Tirk
Tirasinin deferi yeniden ayarlanarak, dolar kuru 9 liradan 15 li-

raya cikartilmstir(36).

Tirkive ekonomisi 1970flerin basindan bu yana, gittikc¢e hiz-
lanan bir enflasyon siirecine girmigtir. 1969 yilinin sonlarindan
itibaren fiyatlarain dligiik oranlarda olmakla beraber normalin Us—
tinde artiglar gbstermesi ile baglayan enflasyon, 1970 AZustos®un-—
dan sonra hizlanmig ve 1971 yilindan beri de ckonominin tim istik-

rari bakimindan tehlikeli bir gériiniise biirlinmiigtiir. Enflasyon ol-

(35) Sait DILIK, “1964 Yilinda Tiirkiye Ekonomisinin Gelisgimi, Ikti-
sadi Durgunluktan Tnflasyoncu Bir Zgilime™, Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt XX, Sayx 4, Ankara, 1965, s.8.

(36) Xalkinma Tlana elneld Beg Yil, s.51,
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gusu, bir tarafian, dinya konjonktiiriindeki olumsuz gelismeler ve
tilkemizde talebin yapay bir bigimde parasal yonden desteklenmesi
(1971-1976 villary arasainda para arzindaki yillik ortalama artis
orani % 27.5 dir), diger taraftan; doviz ve enerji darboZazlarinin
yarattiglr lretim eksiklikleri nedeniyle, siirekli ve giddetli bir
hale gélmigtir. Tkinei Beg Yaillaik Xalkinma Plani doneminde, fiyat—
lar genel duzeyindeki villaik ortalama artig % 10.5 dolayinda iken,
Jelnct Bes Yillik Xalkinma Tlani doneminde, yillik ortalama artig

orani % 19.8 e ylikselmigtir.

Jelinell Beg Yillik Kalkinma Plani déhemindey gayri safi mil-
1i hasala dizeyinde planda éngbrﬁlen ereklere ulagilamamasinda,
uwluslararasi dilizeyde ortaya ¢ikan petrol bunalimi ve Tilrkiyetnin
iligkilerinin yoZunlastigi Bati ekonomilerinde petral bunaliminin
baglattifi gelismeler ile, encrji ve ithalata bagli hammadde ar~
zinda zaman zaman ortaya ¢ikan tikamaiklar nedeniyle, sinai lUretim
ve plan doneminin ilk ve scon yillarinda tarimsal liretimde OngOrii~

len erckten geri kalmalar etkili olmusztur(37).

1973 y1li sonlarinda petrol fiyatlarindaki asiri artislarla
beraber dig ticaret acgifi biiylmig ve bu agik son ¢ yilda g¢ok bii-
yik boyutlara uvlasmigbir, Dis ticaret agifinin, yarisal bir nite-
lik ve Onemli boyutlar kezanmasinda: ihracatin istenilen duzeyde
serceklegmemesi, ithal edilen mal fiyatlérinln dlinya pazarlarinda
vikselmesi, sanayimizin diga baglmlllléiﬁln. giderek artmasi ve pet-
rol tiketimindeki hizli geligme gibi etkenler rol oynamigtir. 1972 -
1977 déneminde dig ticaret agigZinda meydana selen artiglarin % 783

ii fiyat hareketlerinden kaynzklanmigtir(38).

(37) T.C.Bagbakanlik Devlet Flanlama Te@kilatl, Dordineii Beg Yillak
Kalkinma Plani 1979-1985, Ankara, 1979, s.7,
(38) Dordiincii Beg Yillak Kalkinma Tlani, sS.33.



3. Turkiye®de Kalkinma Planlarinda Ongbriilen Ekonomik

Istikrar

Tlkemizde, 1960 yilinda 91 sayili Yasa ile Devlet Flanlame
Teskilatinin kurulmasindan sonra, 1963-~1979 doneminde 4ort plan
hazirbanmigtir. Birinei Beg Yillik Kalkinma Plani 1963-1967 yilla—
rini kapsamaktadir. Bu planda, ekonomik kalkinma icin onbes yilda
tngoriilen erekler, genel olarak, yiizde 7 lik hir gelisme hizinin
saglanm381, istilidam sorununun nguimesi ve dig Odeme dengesine
ulagilmasi olarak belirtilmigtir. 1968-1972 yillarani kapsayan
Ikinei Bes Y1llik Kalkinma Plani’nda Ongbriilen ans erek, yilda or-
talama yizde 7 1lik bir gelisme hizinan saglanmmasidir. Bu planda,
Tirk ekonomisinin dig kaynaklara baglilifinin zamanla azaltilmasi
ikinei erek olarak alimmistir. 1973-~1977 yillari ig¢in hazirlanan
Jelineli Bes Yillak Kalkinma Plani, ilk iki pléndan farkli olarak
yeni bir giris ig¢inde ele alinmigtar. Béylecey‘1995 yvilinda ula-
s1lmak istenen zelir diizeyli wve Uretim yapisi esas alinacak, gelig-
me potansiyellerinin darbogazlar giderilerek‘daha iyi kullanimi
ile yetinilmeyecek, bu potansiyellerin en yliksek diizeyde degerlen-
dirilimesi saZlanacaktir(39). Bu amagla gayri safi milli hasilada
vizde 7.9 oraninda bir artig origbrilmig, dis kaynaklara baglili-
gin azaltlima31, istihdam sorununun ¢ozlmlenmesi ve gelir dagili-
minin iyile@tirilméSi ongdriillen erekler olarak belirtilmi§tir.
1979 yilinda uyzulamayh konulan Dordinel Beg Yillik Kalkinma Planin-
da ise, uiasllmak istenen erekler, gayri safi milli hasilada viiz—
de & oraninda bir artig hizinin saglanmasi, dig ekonomik iligkile-
rin ¢ok yonii olaraklgeligtirilmesiy saglikli ve uygun kosullarla
bir borglanma politikasinin uygulanmasi ve istihdam sorununun ¢O-—

(39) Xalkinma Flani Jglineil Bes Yal, s.988.
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zimlenmesi olarak belirtilmigtir.

Hazirlanan planlarda istikrarin, planin bir cregi olarak
6zellikle belirtilmediZi goriilmektedir. Bununla beraber, planlar—
da, Ongtrilen maliye ve para politikalari ile ilgili bolimlerde,
ekonomik istikrar politikasina da Onem verileceZi belirtilmi@tir.
Ornegin, Ikinci Bes Y1llak Kalkinma Flaninda *,..izlenecck vergi
politikasinin temel amaci, kabul edilmig bulunan ekonomik ve sos-
yal hedeflere uygun olarak, planin finansﬁanlnl ekonomik istikrar-
si1zligfa yol acmadan adaletli olarak saglamek ve tasarruflari ve-
rimli yatirimlara yoneltmek olacaktir” denilmektedir(40). Para
politikasi ile ilgili olarak ise bu konu ".., para politikasi eko=-
nomik kalkinme icin gerekli geclismeyi saglayacak, «..s.¢ ancak bu
seligme fiyvatlar genel seviyesindeki dengeyi bozmayacak gekilde

gergeklegtirilecektir® bigiminde ifade edilmigtir(41).

(40) Kalkinma Tlani [kinci Bes Yil, s.105.
(41) Kalkinma Flani Ikinci Beg Yil, s.11l1l.
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KURANMSAL ACIDAN PARASAL ISLENIERIN EXONOMIX FAALIYET
JZERINDERI ETKILERT

—
.

TARASAL ISLEMLER XAVRANT

Parasal igslemler, istikrar saflayici ekonomi politikasi On-
lemleri arasinda mali iglemlere en yakin olan segenektir, Kisa d0-
nemli dalgalanmalary gidermek ac¢isindan bunlardan hangisinin daha
etkin bir ara¢ oldugu ekonomik yazinda hala tartigilan bir konu-
dur. Parasal iglemler, para arzini etkilemek yoluyla, toplam tale~
bin, dolayisiyla Uretim ve istihdam hacrminin ve genel fiyat diize-
yinin yoéneltilmesi big¢iminde tanimlanabilir. Farasal iglemler ile,
genellikle, Uretim, istihdam ve genel fiyat dlzeyini etkilemek yo~
luyla genel ekonomik faaliyetlerin diizenlenmesi amag¢lanir. Parasal
iglemlerin bu amacin verine getirilmesinde ne denli bagarili ola-
cafinin belirlenmesi ic¢in parasal iglemlerin ekornomik faaliyet
lUzerindeki etkilerinin ve kullanilan parasal igslemler Olgilerinin

bilinmesi gerekmektedir,

TT. FARASAL ISIEVIERIN EXONOMIK FAALIVET YZERINDEKI ETRILERININ
OLCULMESINDE KUTIANITAN CLCULER

Ekonomistler arasinday mali islemlerin ekonomik faaliyet lize~
rindeki etkilerinin olgllmesinde kullanilan Olciiler konusunda bir

anlasma oldugu halde, parasal iglemler konusunda boyle bir anlasma
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gozkonusu degildir(42), Tarasal iglemlerin etkilerinin 6l¢iilmesin~
de, hangi parasal Olciiniin daha etkin o0ldugu ve hangisinin politi-~
kanin belirlermesinde kullanllacak defigken olarak alinmasi gerek-
tigi konusundaki tart1§malar hala slirmektedir., Para arzi, para ba-
z1(monetary base), toplam ticari banka kredileri, banka rezervle-
ri gibi €lcliler bu amacgla kullanilabilmektedir. Para arzi ve para
bazindaki deZigiklikler, parasal iglemlerin bir ¢le¢isii olarak sik
si1k kullanildigindan, bu kavramlar asagida aciklanmaga Qalléllm1§~

t1ir,

1. Para Arzi Clelsii

Son yillarda para arzi kavrami, parasal iglemlerin bir 01—
¢lisl olarak giderek artan bir ilgi toplamigtir, Ancak, para konu-
sunda artan bu i1lgi ile birlikte; paranin nasil tanimlanmasi gereke-
ti&i konusunda Onemli bir uyusmazlik da ortaya c¢ikmigtir, Simdiye
kadar paranin tanimi konusunda genellikle lg yaklagim kullanilmak-
ta&1r(43), Bu yaklagimlardan birinecisi olan geleneksel yaklagimda,
para, borg odemede veyz ral ve hizmet satin aliminda kullanilabi-
len varliklar olarak tanimlamaktadir. ¥Vilton Friedman tarafindan
ileri siriilen ikinci yaklagimda, para, kiginin veya firmanin har-
camasindan ¢ok geliri oldugu zaman, nisbeten kisa bir doOnem sirew

since elde tutulup satin alma glclnlli gecici bir siire koruyan var-

(42) Alan S.BLIFDER and Stephen M.GOLDFELD, “New Measures of Fiscal
and Vonetary Tolicy, 1958.-73%, The Ameriean Economic Review,
Volume 66, December, 1976, s,781,

(43) Carl M.GAMBS, “DeZigen Diinyada Degisen bir Kavram Tara® (gev,
Hemit BOZXURT), Maliye Dergisi, Sayir 31, Ocak/Subat, 1978,
0129,

I |
N

Merkez utupiane a



liklar olarak tanimlanmaktadir. Jclneil yaklagimda ise, para, para-
sal aragtirmalarda kullanilmis olmasina kargln, her zaman agik
olarak tamimlanamamaktadir. Ancak bu yaklagimda, para, gayri safi
milli hasila veya ekonomik faaliyetin difer Olciileri ile yliksek
derecede iligkili olan toplam biyiiklik ya da biiyikliikler olarak
tanimlanabilmektedir. Faranin, boyle tanimlanmasi ile, istikrar
politikasinin bigimlenmesinde daha biliylk Onem kazanacafi inanci

yvatmaktadir.

Geleneksel yaklagimi temsil eden para arzi tanimi, banka-
lar diginda, halkin elindeki dolagimdaki para(kagit para ve ufak-
11k) arti ticari bankalardaki vadesiz mevduattir. Para arzinin bu
bigimdeki tanimi ekonomik yazinda Ml olarak bilinir wve belki de
vara arzinin ilk ve en genisg kullanilan tanimidir(44). Bazi eko=-
nomistler ail§11m1§ bu tanimi kullanma yerine, para arzini, ban-
kalar diginda, hgdkin elindeki dolasimdaki para arti ticari banka-
lardaki tim mevduatiar (vadesiz ve vadeli wevduat) olarak tanim-
lamayi yeglemektedirler, Boylece, Mé diye isimlendirilen daha ge-~
nig bir tanim elde edilmektedir. Friedman, vadeli mevdustlarin pa-
rayr yakindan ikame edeceZi ve onlari ihmal etmek yerine para ola~
rak almanin daha az hatali olacagini savunarak, bu kullanimi hak-
11 cikarmaktadir(45). Bunun yaninda ayrica, M, tanimina ek olarsk,

M,
bankalarain karsilikli tasarruf mevduatlari,; tasarruf ve kredi ku-

(44) william H.BRANSON, Macroeconomic Theory and Policy, Harper
and Row Publishers, New York, 1972, s.253.

(45) Ronald L.TEICEN, “The Demand For and Supply of Money®, lMoney,
National Income and Stabilization Policy, (ed.W.L.SFITH and
R.L.TEIGEN), Revised Bdition, Richard D.Irwin, Inc., Tllinois,
1972, .88,
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runlarindaki mevduatlar gibi kalemleri kapsayan tanimlarda yapile-
maktadir. Para arzi ile ilgili Mi tanimir digaindaki tanimlar; yu-
karida belirtilen difer iki yaklasimi yansatmaktadir.

Bazi ekonomistler(Monetaristler), para arzi ile parasal ge-
lir arasinda yakin ve istikrarli bir iligki olduZunu ve bu neden-
le, parasal iglemlerin ekonomik faaliyet ﬁierindeki etkilerinin
bir Olciisii olarak para arzini almanin dogru olacagini ileri sir-
miiglerdir. Ancak,; bu goriig, para arzinin ayni zamanda eckonomik
faaliyet dizeyindeki degigiklikler tarafindan etkilenmesi nedeniy-
le elegtiriye uramigtir. Fonetaristler bu gergegi kabul etmek zo-
runda kalmiglardir(46). Fakat, para arzinin, Onemli ve bafimsiz
bir etki yarattifini ve rarasal gelirin Snemli bir belirleyicisi
oldugunu savunmuslardir, Digér teraftan, para arzi degisiklikle-~
rinin etkilerinin kesin ve cabuk olmadigi, ¢linkii para arzinda ki-
sa donemli defisikliklerin tamamen Nerkez Bankasi tarafindan be-
lirlenmedi&i ve halkin nakit mevduvat orani, ticari bankalarin
kargilak oranlari gibi difer cegitli etmenlerin para arzini etki-

ledigi biciminde elegtiriler de yapilmektadirs
2. Fara Bazi Olciisii

Son Vaillarda, ekonomik faaliyet lizerimle parasal iglemlerin
etkilerinin bir OSlciisli olarak para bazi kavraminin On plana ¢ikti-

&1 gorilir,

(46) ¥ilton FRIEDMAN and Anna J.SCHVARTZ, A Yonetary History of
the United States, 1867-1960, Irinceton University Fress,
Trinceton; 1963, s.076~700.
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Bu kavram iki bicimde tanimla nabiimektedir. Birinéiéi; yara
bazinin kaymaklari gozinine alinarak yapllan tanimdair. Bu tanima
gore, rara bazi, Merkez Bankasi kredllerl 11e, Yerkez Banka51n1n
altin ve doviz mevcutlari ve diger varllklar toplamldlr. Lk1n01
tanim ise, para bazinin kullanimi gozonune alinarak yapllanHtanlm—
dir. Bu tanima gore, para bazi, halkin elindeki banknot ve ufaklaik
ile, banka kasalarinda bulunan para ve bankalarin Merkez Barkasin-—
daki mevduatlari toplamidir, Tara bazinl parasal etkilerin bir
dlciisii olarak kabul edenlere gdre, para bazindaki dedisiklikler,
gelir, cikti ve fiyatlar lzerinde Snemli bir etkiye sahiptir, Ay-
n1 zamanda bu 0lcii, para otoritelerinin dogrudan kontrolil altin-
ladar(47).

Tara bazi ile para arzi arasinda para ¢arpani éra0111§1 ile
kurulabilecek siki bir iliskinin varliZindan stz edilmektedir.
Bdylece, para arzinin, pera bazi aracilifi ile kontrol altina alin-
mas1 sdzkonusu olabilecektir. Bu konu ile ilgili olarak, bazi eko-
nomistler, bcgmis donemlerde elde edilen kamitlara dayanarak para

bazinin, para arzinin en Onemli béllrleIClSl oldugunu ve para ba-
z1 ile para arzi arasinda gileli bir 111sk1 oldugunu 1ler1 slirmek—
tedirler(48).

TIT. FARASAL ICIENMLERIN EXONOVMIK FAALIYET UZERINDEKI ETKILERI
KONUSUNDAKI XURAMSAL YAKTLASINILAR

Taranin, ekonomik faaliyetin belirlenmesinde etkileri oldu-

(47) Teonall C.ANDERSEN and Jerry L.JORDAN, “The Vonetary Base-
Explanation and Analytical Use%, Federal Reserve Bank of &t,
Touis Rewiew, Volume 50, Auszust, 1968, s.7.

(48) Allan H.MEITZER, “Controlling Money™, Federal Reserve Bank of
St.Louis Review, Volume 51, lMay, 1969, s.18.
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gu konusunda yayzin bir kani vardir. Ancak, bu etkinin Sneminin
buylikligl ile 11gili olarak bir uyusmazlik sdzkonusudur. Moneta~
ristler, para arzindaki dééigiklikierin toplam harcamalardaki de-
gigmelerin baglica belirleyicisi oldugunu ileri slirerler. Bu ZO-
riigln karsisinda olanlar ise, ckonomik faaliyet lizerinde paranin
etkisi yaninda, toplam talebin g¢esitli OZelerindeki defigiklikle-
rin etkisini de kabul ederler. Gergekte; parasal iglemlerin eko-
nomik faaliyet izerindeki onemi hakkinhda "paranin az bir Onemi
vardir® diigiincesinden, "yalnizca yara tnemlidir® diistincesine ka~

dar c¢egitli gorigler vardir.

Fkonomistler tarafindan, parasal iglemlerin ekonomik faa-
liyet Uzerindeki etkilerini analiz etmek amaciyla, Ug kturamsal
vaklagim geligtirilmistir. Bu yaklasimlar, 1930-1950 yillari ara-
sindaki ekonomik dliglinceden ortaya g¢ikan Keynesyen ¥aklagim, son
otuz senedir gelistirilen portfdy(portfalio) yaklasimi ve modern
miktar kurami(monetarist) yaklasimidir. Asagirda,; ekonomik faali-
vet lzerinde parasal islemlerin etkileri, bu yaklasimlara gore ay-

ri ayri incelenmeye ¢aligilacaktair.

1. Keynesyen VYeklasgim

Keynes'ten dnce ekonomide egemen olan geleneksel(klasik)
Gluslinice, para arzina, genel fiyat diizeyini belirleyen bir etmen
olarak biylk Onem vermcktedir. Bu gdriige gbre, para arzindaki de-
girikliklerin, =zelir, ¢ikti ve istihdam lzerinde bir etkisinin ol-
madifi, yalnizeca, genel fiyat dlizeyl lizerinde bir etkisinin oldu~
gu kabul edilmigtir. Onlara zore ekonomi, fiyat ve Ucretlerin es-
neklizi nedeniyle, para miktari ne olursa olsun gdreli fiyat de&ig-

meleri kanaliyla tam istihdam noktasinda denge bulacaktir. Bu isi
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riyasa melkanizmasi basardigina glre, devletin; ayrica parasal ig-
lemlere bagvurmasina gerek yoktur. Farasal iglemler, ancak, tam
istihdamin saglanmasinda Ucret-fiyat ayarlama mekanizmasina daya-

nan yukl azaltabilir.

19307 lara gelindiginde, Keynesyen gelir-harcama analizi,
parasal gelirdeki degfismeleri aciklamaya yodnelik, parasal gelir
ile para arzi arassindaki ilicki yerine, prarasal gelir ile yatirim
veya harcama arasindaki iligkiyi vurgulayan secgenek bir yaklagim
zgetirmigtir. Bu yaklagimda, parasal iglemlerin roli azdir ve hat-
ta, toplam talebin kontrolinde parasal iglemlere Onemsiz bir arag

olarak bakilmaktadir.

BilindiZi gibi, Keynesyen para kuraml, para talep ve arzi-
n1 fiyat dlzeyinin yerine faiz oranlarimin belirleyicisi olarak
incelemektedif. Bu analize gore, para arzindaki herhangi bir de-
gisme faiz oranlari lUzerinde slirekli ve dofrudan bir etkiye sa-
hiptir. Bu nedenle Keynesyen yaklasim, parasal iglemlerde faiz
oranlarina onemli bir rol vermektedir. Keynesyen analizde, parasal
iglemlerin ekonomik faaliyet diizeyini etkilemesinde ana silireg,
sermaye maliveti kanala ile gerceklesmektedir(49). Bu slirece gbre,
para arzindaki bir artig, likidite tercihi araciligr ile faiz ora-—
nini(bu faiz orani senellikle uzun dénem devliet tahvilleri faiz
oranina yakindir) digircccktir. Cding almanin maliyetindeki bu
azalma yatirimlari Ozendireccktir. Yatirimlardaki artig, ¢ogalbtan

PR AK

aracilifl ilec milli geliri ylukseltecektir. Foriildigi Uzere, parasal

>

iglemler ekonominin gelir dlizeyini etkileyebileccktir. Ancak, bu

(49) Yunz C.PARK, “Some Current Issucs on the Transmission I'rocess
of Vonetary TFolicy™, International Vonetary Pund Staff Papers,
VO]_UIDG :;I.Y.p M&I‘Ch, 19729 8023
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ctki dofrudan defildir. Fara arzindaki artlgln gelir diizeyi iize—
rindeki etkisi; (i) spokiilatif talep fonksivonunun faiz esneckliji
ile iligkili olarak faiz oranlarlpln ne kudar digtigine, (ii) fa-~
iz oranlarindaki diigmc sonucunda, yatirim t 1 ep fonksiyonunun fa-
iz esnekliZi ile iliskili olarak yatirim harcamelarinin nc kadar
artacafina baglidir. Xeynes sisteminde, yatirim talecbinin faiz cs;
nekliginin ¢ok diigiik, bhuna kargilik spekilatif para talcbinin fa-
iz esncklifinin cok yliksek oldugu varsayirlmaktadir. Bu varsayime-
lar altinda, rarasal iglemler, para arzinin arttirilmasi yoluyla
tam istihdam dengesini sagleyamamaktadir. Bu analizdc, parasal
iglemlerin bagarisizligl bilindigi gibi, iki nedenden ileri gel-
mektedir. Birincisi, faiz oraninin belirli bir dizcyden sonra di-
gliriilememesi ve buna bagli olarak yatirimlarin arttirilamamasidir.
Dizer bir deyimley Keynesyen likidite tuzafinin varligidir. Dife~
ri ise yatirimlarin faiz esnekliginin sifirdan biliylk, fakat, bir-

vatirim-tasarruf tutarsizg-

B

dern kllglk olmasidir. Difer bir deyimle,
lifidair. Bu varsayimlara gorce, para arzini arttirmak yoluyla mil-

i geliri arttirmak ve tan istihdame varmak i¢in, para arzinl ve

<

et
I._l.
‘3<'

ratlarl cok arttirmak gerekecektir., Boyle bir politikanin uygu—
larmasl olanaksizdir. Bu nedenle, Xeynes sisteminde mali iglemler
Snem kazanmakta ve parasal iglemler yalnizea destekleyici bir po-

1litikea clarak c¢lce alinmaktadar,

Keynes*in likiditce tercihinin sonsuz olarak nitelendirdigi
durumu, Keynes'in bazi baraftarlari genel bir olgu olarak kabul et-
meye yatkin girinmiiglerdir. Onlar, boyle bir duruvmun yoklugunda bi-
le, nara arzindaki bir defisiklifin yalnizea tahviller Uzerindeki
faiz oranini etkileyecefini ve faiz oranindaki degisikliklcrin har-
camalar izerinde bir otkisi olsa bile bunun Oncmsiz olacagini ile-

i slrmislerdir. Bu ckonomistler,; yara ankeslerinin yalnizea tah-



villerle ikamec edildiZini, reel varliklarin para igin bu tir ika-
me yaratmadifini savunmuslardir(50). Bu goriis para arzinin ckoho-
mik faaliyet lizerinde anlamla bir etki yaratmedifini ve buna ba -

11 olarak “paranin bir Onemi yoktur” savini ig¢ermektedir,

Keynesyen yaklagimin, uzun donem devlet tahvilleri faiz
oranani, sahip olunan tim varlik cesitlerini temsil cden bif'bman
olarak kullanmasi, devlet tahvilleri ve Szel borglarin birbirleri
ile tamamen ikame edildigi varsayimini yans1tmaktad1f. Bunun so=
nucu olarak, XKeynesyen analiz, yalnizca pyara ve tahviller Arasin-
daki ikamenin onemli oldugunu kabul etmekte, fakat, para ve reel
varliklar veya reel harcamalar arasindaki ikameyi reddetmektedir.
Ialbuki, para arzindaeki artigin recl varliklara (mal piyasasina)
ybnclmesi mimkiindiir. Ayrica, Keyrnes'in para telebi kurami nominal
ankes saklama talebi acisindan ele alinmig, “reel ankes ctkisi®
tarmamen ihmal edilmistir. fal piyasasinin ve “reel ankes etkisi”
nin Xeynesyen para talebi fonksiyvonunun diginda birakilmasi,
Keynes'in para kuraminin en Onemli boglugunu olugturmakta(bl) ve
elegtirilere yol acgmaktadir. Rcel ankes etkisinin Onemi, bir ta-—
rafta para, diger tarafta reel varliklar arasindaki ikame olana~—
gina izin vermesi gercgefini yensitmaktadir. Bu gercgek, biylk oran-
da,; portfiy analizinde rcel sermaye mallarinin davraniginin kap—
sanmmasing ve paranin rolil lizerinde tekrar durulmesina yardimel ol-
nugtur.

(50) James TORIN, “Moncy, Capital and Other Stores of Value™,; The
American Ecoromic Review, Volume LI, May, 1961, s.26-31,

(51) Don TATIFNKIL, Voney, Interest and Trices, An Integration
of "onetary and Value Theory, Row, Feterson and Co., New York,
1956, s.167-171,216.
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2. Tortfoy(Fortfolio) Yoklagimi

- Keynes'in likidite tercihi kxuramindan sonra, Tobin,bu ana-—
1liz ic¢ine riski katarak, bireysel ekonomik birimlerin, rasyonei
davranarak, portfoylerinde ayni anda hem para, hem de menkul kiy-
metleri tutabildiklerini belirtmigtir(52). Buna gbre, elinde mal
varligi bulunan kimsenin amaci, belli bir faiz orani ve mali var-
laklarle ilgili belli bir risk altainda, portféyiinden en yiksck
tatmini sa@lamaktlf. Gelecege ait belirsizlikler, kisilerin elle~
rinde birden fazla kiymet tutmalarina yol acmakta ve faiz oranla~
rindaki bir defisiklik, bu cesitli kiymetlerin bilegimini etkile~

mektedir,.

2

Parasal iglemlerin analizinde portfdy yaklagimi(53), mali
varliklarla olduZu kadar digcr reeh varliklarla da kargilasgtirila-
bilen bir varlik olarak paranin Uzerinde durmoktadir. Bu analiz,
Keynesyen iki varllkll(ﬁara ve tahvil) modelin Utesinde, cesitli
mali ve reel varllklarl kapsayacak bigimde geniglctilmig ve Key-

negyen gelir harcama ¢atigl iginde dblUtlinlestirilmigtir.

Tortfoy yaklagimi, parasal iglemlerin ekonomik faaliyeti
etkileme slUreci hakkinda yeni bir goris getirmigtir. Rirecin ac¢ik-
lommasi, genig anlamda, blUtin aktiflerin bir gelir saflama orani-
nin varligl ile baglamaktadir. Ayrica, rasyonel bir kimsc yalniz-
ca belli bir boyutta mal varligi portfoyine sahip olmayir isteme-

recek, ayni zamanda, bu portfoylin belli bir yapida olmasini iste-

(]

(52) James TOBRIN, “Iiquidity Frefercnce as Bchavior Toward Risk™,
Readings in Vacroeconomics, (ed.M.Z.ITUELLER), Sccond Edition,
Hold, Rinchart and Winston, Inc., New Vork, 1971, s.173-191.

(53) Tobin tarafindan geligtirilen bu yaklasimin bir Szeti igin bkz.:
J.TOBIN, "Money, Capital and Other Stores of Value®™, s.26~37.
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vecektir. Bu durumda, para arzindaki artig, halkin davranisini

iki nedenle etkileyecektir. Birinei olarak, halkin elinde bulun-
durdugu para miktarlndaki”artigg onun mal varliZini etkileyecektir,
ikinci‘olarak, para miktarindaki bu artis mal varliginin bilegimi-
ni erl stireccktir. Bunun sonucu olarak halkin portfoy dengesi de-

Zisecektir. -

Ornedin, devletin, piyasadan tahvil satin alimini izleyen
vara arzindaki bir artig, servetin difger big¢imlerince oranla elde
tutulan para miktarinda bir artigla sonuglanacaktir. Ayrica, dev-
letin tahvilvalimlg tahvillerin fiyatini ylkseltecektir. Bu du-
rumda, tahvillerin gelirleri azalacaktir. Bu arada, diger mali
varliklarin gelirleri deZismediZinden mali varliklar arasinda bir
ikame baslayacaktir. Sonunda, genel olarak, biitiin varliklarin
faiz orani diigecektir. Simdive kadar heniiz reel varliklar. lzcrin-
de para arzindaki artigin etkileri gtz Online alinmamigtir. Herne-
“kadar, mal varligina sahip olanlar yukarida belirtildiZi lizere,
énce, diger varliklari birbirleriyle ikame etmeye yonelseler bile,
daha sonra mali varlaiklarla reel varliklari ikame etmege baglaya-

cak ve bu durum, reel varlik talebinde artiga ncden olacaktir.
Meveut reel varlik talebindeki artig, bu varliklar igin daha ylk-
sek fiyat demektir. Boylece, bu mallarin lrctimi Ozendirilmig ola-
caktir. BEer, mal varligir sahipleri varliklarinin gercktirdifi ha-
s1lat defismelerindcen etkileniyorlarsa ellerinde daha fazla reel
varlik; daha az mali varlik tutacaklardir. Bdyle bir dlizenleme,
mal ve hizmet Uretimini drha fazla Ozendirecck ve milli gelir dii-

zeyi vikkseleccktir,

GErildugld gibi, portfdy yaklasimi savunan ckonomistler, pa-
ra arzinda meydanz gelecek bir defigikli&in, yalnizeca mali verlik-

larin talebinde bir artig meydana getirmiyveceg€ini halkin mal var-
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ligan1 deZigtirerek, mal igin yapllan‘harcamalarda da bir etki yo-
racagini kabul ctmektedirler. Ancak, bu ctikinin dolayly olacagihi
belirtmektedirler. Bu yaklag;mdé hércamalar, mali varliklarin fda
iz oranlarindaki ve ha511atiér1ndaki degigikliklerden etkileneéék~
tir. BOylece, sahip olurnmak istenilen feel_varllklarln ileriye d&e
niik kfrliliklara deéisecek fe dedigik reel varliklara olan harca-
ma orani etkileneccktir. Burada sorun, para arzindaki defisikligin
geliri otkileyip etkilemiyecedi degil, fakat, geliri nasil etkili-
yecefidir., Protfoy yaklagimini benimscyen Keynesyen ekonomistler,
rara ile gelir arasindaki bu iligkinin gok siki olmadifini savuhe
makta ve zaman ig¢inde Cnemli degigikliklerc bafli olacagini ileri

stirmektedirler.
3. Yodern Miktar Kurami(Monetarist) Yaklasimi

19507 lerden sonra para ekonomisinin dikkate deZer bir 6zé1;
1ligi, para arzinin Onemi lizerinde yeniden canlanan inan¢ olmustur.
Bu yeniden canlanmanin bnculﬁéﬁhu Chieago_ﬁniversitesinden Profe-~
sOr M lton Friedman yapmigtar, Geleneksel miktar kuvrami, fiyatlar
genel dluzeyindeki degigiklikleri belirleyen para arzindaki degi-~
sikliklerin nedensel rolini vurgulamistir. Bu kuram ozellikle
Keynesyen devrimi izleyen,ylllarda dnemini yitirmigtir. Cinki, sa-
vag yillari icinde, para arzindaki degigiklikler ve fiyat dizeyine
deki defisiklikler arasinda, en azindan kisa donemde, istikrarla
bir iliskinin olmadigi sik sik gorilmistir. Fricdman, paranin mik-
tar kvramini, para talep kurami olarak tanimlayarak bu elegtiri
ile doZrudan bir yﬁzlegtirméden kacinmigtir. Friedman ve onun tem=

sil ettigi grubun dislinceleri, glniimizde, para kuraminin modern
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vorumu olarak isimlerdirilmektedir(54). ‘ -

Son.ylilarda; ckonomik istikrar politikasi bakig agisindan
tekrar ele alinan modern miktar'kuraml yéklagimlg para arzi ile
parasal gelir arasinda doZrudan dogruya ve gZilvenilir bir iligki
cldugunu belirtmektedir. Bu diuglince, faiz oranina kargi esnek ol-
mayan, kararli bir para telebi fonksiyonunun varlifil varsayimina
dayanmaktadir(55). Efer para talebinin faiz esnckligi yoksa, bu
takdirde, paranin dolagim hizinin sabit'blduéu gelencksel modelin
varsayimi altinda,parasal islemlerin ekonomik faaliyet Uzerinde
bliylik Slclide etkili oldufu sonucuna varilmaktadir. Clinkil, para
arzl kontrol edilmek suretiyle parasal gelir, istihdam vo fiyat
diizeyi kontrol edilmig olmaktadir. Fara talebi faiz oranina kKar-
g1 esnek ise, Xeynesyen varsayimi altinda, para arzindaki daral-
me ve genigleme yalnlzca'faiz oranini defigtirmekte, gelir diizeyi
dzerinde pek etkili olamamaktadir. Bu konuda Bati llkelerinde ya-
r1lan aragtirma sonuglar19 rars talebinin faiz oranlarina kargy
esnck oldufunu gostermektedir(56). Bunun sonucu olarak, bu goriigh

savunan pek cok ekonomist tartigma konularainy biraz degigtirmek

(54) ¥odern miktar kuraminin zenel bir Ozeti igin bkz.: Vilton
FRIEDIAN, “The Quantity Theory of Money-A Rostatement®™; Rea~ .
dings in Macrocconomics, (ed. M.7.MUELLER); Sccond Edition,
ITo1d, Pinehart and inston, Inc., New York, 1971; 8.146-160;
Milton FRIEDNMAN, “Faranin Miktar Tcorisi™, (cev.3uat OK37TZ),
Bekigchir Iktisadi ve Ticari [limler Akademisi Dergisi, Cilt
XV, Say1 1, Ocak, 1979, s.203-235. ‘

(55) PFricdéman siirekli gelir hipotezini kullanarak para talep fonk-

' siyvonunun faiz clastikiyetinin olmadifini stylemistir(bkz.s
"ilton FRIEDMAY, “The Demand for Toney:Some Theoretical and
Tmprical Results®,Journal of Folitical Economy, Volume LYVIT,
Auvgust, 1959, s.327-351).

(55) Barry G.JOHNSON, Essays in Vonetary Tconomics, Second Ldition,
neorge Allen and Unwin L4d., London, 1970, s.95.



zorunda kalmiglardir., Bylece, para arzi ile ulusal gelir arasinda

s1ki bir iligkinin varlifi gorisgi gevgetilﬁigtir.

' Modern miktar kﬁram011ar17 parasal islemlerin ekohomik faz-—
liyeti etkileme siireci hakkindaki Keynesyen zoriigii kabul etmemekte~
dir}er(57)¢ Cinkli, birinci olarak, para arzindaki bir arti@, dog—
rudan dofruya harcamalari, fiyatlari ve c¢esitli fizikscl varlik~
larin gelirlerini etkilevebilmektedir. Para ar21hdaki artiglarin,
yalnizca maii varliklarin gelirlerini etkileyecefini kabul etmeye
gerek yoktur. Tkinci olarak, monetaristler para talebinin .faiz o-
ranlari dlizeyini belirlemedigini, fakat, reel ankes miktarini be-
lirledigini soylemektedirler. Tciincii olarak, para otoritelerinin
reel ankes miktarlnl dedigtirebileceklerini wve boylece, 6zel dun
rumlar diginda, faiz oranlarinda sirekli defigiklikler yapabilecek—

lerini reddetmektedirler.

Priedman ve diger modern miktar kuramcilari, parasal islem~
lerdeki degigikliklerin ekonomik‘faaliyet tizerindeki etkileriniy
rortfdy yaklagsiminda oldugu zibi, porﬁfdy duzenleme slireci ile
agiklamaktadirlar. Ancak,;bu ckonomistler, mal ve hizmet talebinde~
ki bir defisgiklik ig¢in faiz oranlarini oOnceden gerekli bir veri
olarak gtrmemektedirler, Fara arzindaki bir értlg sonucunda bir
portfdy dilizenlemesi olacaktir. Ancak bu diizenleme, dofrudan, reel
varliklara doZru olacaktir, Diger bir deyigle, para arzinda meyta-
na selecek bir deZigiklik, halkin mal varliiini degistirerek,
mallar ic¢in yapilan harcamalar iizerinde dogrudan bir etki yapa-

caktir. Ayrica, faizin uvardifi mal varligi etkisi de¢ meydana ge-

(57) Milton FRITDMAN, “The Role of Ionetary Tolicy”, The American
Tconomic Review, Voluwe LVIII, March, 1963, s.2,
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lebilecektir, Boylece,; bu goriigi savunanlar, Keynesyen gorigii ka-
bul etmemektedirler., Portfoy yaklagimini benimseyen Keynesyen cko-
nomistler, daha Oncede belirttifimiz gibi, para arzindaki bir ar-
tigin bu yoldan parasal;@élir diizeyinde bif‘artlga neden olacegi-
ni kabul etmekte, ancak, bu etkinin dolayli oldugunu ileri siirmek-
tedirler. Konu bu agidan ele alindifinda, iki szOrig araslndaki
tartisma, rara arzindaki deismenin geliri etkileyip etkilemiyee~
cegl degil, fakat, gelirin nasil etkileneceZidir. Xeynesyen eko-
nomistler, vara ile parasal selir arasindaki iligkinin zaman ig¢in-
de 6nemli‘de€isiklikler gosterecegini belirtirken, modern wmiktar
kuraminl savunanlar, bu’iligkinin olduk¢a siki oldugunu ve zaman
irinde gok az degisiklikler gosterecefini savunmaktadirlar. Bu
gorig farkliliginin kaynaZi nedir? Simdi bunun ilizerinde durmaya

¢alisacagiz.
¢

Keynesyen ekonomistler ile modern miktar kuramini savunan
ekonomistler arasinda en Onemli fark, varliklar arasindaki ikame
edilebilirlik konusunda yatmaktadar. Difer bir deyigle, para ile
mali varliklar ve para ile reel varliklar arasindaki ikamenin ya-
kinliga sozkonusu . olmaktadir, Kcynesyen ckonomistlere gore, yal-
nizeca para ve mali varliklar birbirlerini daha yakindan ikame et~
mektedirler(58).,

(56) Tobin, para, hazine bonosu, uzun dtnem devlet tahvilleri zibi
varliklarin birbirleri ile iyi ikamc edileeefini, c¢lnkl onla-
rin rist Ozelliklerinin tameamen ayni oldufunu, fakat bu varlk-
larin hissc scnetleri ve difier reel sermaye mallari ile olan
ikawme olanaklarinin zayif oldugunu, ¢lnki bu tip varliklar ile
ilzili riskin tamamen bafimsiz olduZunu belirtmektedir(bkz.:
James TOBIN, “An Fssay on Trinciples of Debt Management™,
Fiscal cnd Debt Fanagement Folicies, Commission on Money and
Credit, Tnglewood Cliffs, New Jersey, 1963, s.106).
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Bu takdirde,; ckonomik birimler, istediklcrinden daha fazla paraya
sahip olduklari zaman, portfdylerini, likit mali varliklarin satin
alinmasi big¢iminde ayarlayacaklardir, Bu alamlar, bu varliklarin

fiyatlarini ylikseltecek ve verimlerini diigiirecektir, Bu durum sira

ile dahe az 1ikit mali varliklarin ikamelerine neden olacaktir. An
cak, daha likit mali varliklardan daha az likit wali wvarliklara
dogru bu ikame slirdirildiiginde, varliklarin fiyatlari ve verimleri
Uzerindeki etkindin biyiikligll ve Onceden goriileobilirligi azalacak-
tir, Bu arada, mallara yapilan harcamalar, ancak, mali varliklaran
verimlerindeki de&igiklik, reel sermayec mallarinin k&rlilik oranla-
ri ve odiung almanin maliyeti arasinda bir farka neden oldugu zaman
etkilenecektir., Bu durum Ozellikle; para ile diZer likit mali var-
laklar arasindaki ikame siireeinin sonunda meycdana gelecektir. By~

lece, mali varlaklarin verimlerindeki degisiklik, isletme yatirim-

<

0

larinda ve carpan yolu ile tiketim harcamelaranda bir degisiklige

nclden olacaktir,

Birgok Keynesyen; para arzindaki 1limlar bir defigikligin har-
camalari anlamli olarak etkilcmesinin, iki bakimdan sOzkonusu olma-
difini savunurlar. Birinci olarak, kisa dCnem mali varllklar;n Ve~
rimleri, bu varliklar para ile yakindan ikame edildiiinden, gok az
etkileneccktir. OrneZin, verimde az bir yikselme, gcrgekten, ekono-
mik birimlerin ellerinde daha az para ankesi tutmalarini Gzen@iren
cek veya verimde az bir dlsig, ellerindc daha fazla para ankesi tut-
malarini sailayvacaktir. [kinci olarak, birgok Keynesyen, yatirim ve
tliketimlerin verimdeki a1limla defZigikiiklere kargi duyarsiz olduZu--
na inanmaktadirlar. Difer taraftan, para arzindaki biylk bir degi-
sikliZin, faiz oranlari Uzorinde anlamli bir ctkiye sahip olacaga
kabul edilmektedir. Ancak bu etkinin ikame siirecinin sonunda, uzun
dénem faiz oranlarinin davranisi gelecek faiz oranlari dizeyi hakkine
daki beklentilere dayandigindan, Onceden tahmin edilemez oldugu belir-

tilmektedir. Bu nedenle, para arzinda ¢ok biylk defigiklikler olsa
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bile,; buna harcamalarin tepkisining makul ve Onceden tahmin edilee
bilir olduguna glivenilemez, Sonug olarak, eger, para argl yerine
faiz oranlari dazoyl kxontrol edilirse, parasal 1glemlerlp daha

etkili wve guvenlllr olacagi dusanulmaktedlr.

Bu ekonomistlerin gorliglerine karsit olarak,'médérn miktar
kurameilari, mali varliklari, paramin yakin bir ikamesi éiafakfdik-
kate almamaktadlrlax. Para, mali ve reel; diger tim yarlikiar1n~“
hemen hemen cgit olarak bir ikamesidir, Hicbir varlik, diZerlerine
oranla, ‘paranin yak;h bir ikemesi olmadifindan, para ve hérhangi‘p
bir diger varlak arasindaki ikame esneklifi oldukga dugﬁkuolmak#,
“tadir(59), Bu durumdan gu sonucu g¢ikarmak mumkundur. Ekonomik bie
rimler, ‘istediklerinden daha fazla paraya sahip olduklarl zamﬂn,
‘bu parayi sermaztye mallari ve dayanikla tliketim mallarln; da kape
sayan tim varliklarin alimlarina yatiraceklardire FPara arzindaki
“bir deﬁiSikligin ctkisi, bu nedenle, zenis olarak yayilacaktir,
Dogal olarak, agik nlyasa 191cmlor1, bu varliklarin satiginia Ozenw-
»dlrmﬁk igin, - 1lﬁ111 mali varliklarin verimi Uzerinde bir etkiye
sahip olacaktir, Fakat; ekonomik birimler, ellerindeki kisa dinem
(veya diger) mali varllklarlbgekici bir fiyatla satmeya Czendiri-
lirken, sahip olduklari fazla ankesleri siireksiz olarak elde tutma
‘yoluna gitmeyeceklerdire. Bu takdirde, istenenden fazla olan ankese
ler; mali varliklar pdranln yakln bir ikanmesi olmadifindan, mali

varliklarin fiyatlari arttiZindan ve nisbeten pahali sldugundan,

(59) Bununla beraber; Fricdman ve leiselmsn gegitli mali ve reel
varliklar arasinda yiksck derecede ikamenin oldugunu sdylemek-—
tedirler(bkz.:Milton FRIEDMAN and David FEISELVAN, “The Relative
Stability of Monetary Veldeity and Invesment lMultiplier in the
United States, 18697-1958%, Stabilization FPolicies, Commission
on Money and Credit, Prentice-Hall, Tnc., Englewood Cllffs,

New Jersey, 1963, 5.218-220).



- 44 -

tereih edilir bir ikame olmasi negeniylg reel wvarliklarin alimina
kayacaktir, Reel varlik talebindeki vu&salme, boylece;, bu varlik-
larin urotlmlnde bir artisa neden olacak ve dolayisiyla parasal

gelir yikselecektir,

Gorildigi gibi, modern miktar kuramcilari, para arzindaki
degiﬁmeierin, zarunlu olarak, faiz yoluyla ckonomik faaliyet lize-
rinde bir etkide bulunacagi gdriigini benimscmemektedirler. Onlara
gbre rara arzindaki bir artag, yukeraida agiklandifar lUzere, reel
varlik talebinde ve reel varlik lretim dlizeyinde bir artiga neden
olacaktir. Bu gorilg, rara arkiyla parasal gelir arasinda yakin
bir iligkinin varlifini ortaya koymaktadir. Bu gorisii savunanlar,
ayrica, para otoritelerinin faiz oranlari ilizerindeki(kisa donemde
marjinal degigiklikler sgerceklegtirebilmelerine kargin) kontrol
olanaklarinin az oldufunu belirtmektedirler. Cinki, faiz oranla-
ri, yalnizca, para otoriteleri tarafindan girisgsilen iglemlecre glre
degismemektedir. Faiz oranlarinin para otoritelerinin kargi koyma-—
sina karsin dlismesi nmimkindir. O halde, faiz oranlarinin bir 0Olcl
olarak kullanilmasi durumunda digtilecek hata orani; para arzinin
¢lcl olarak kullanilmasindan daha fazladir, Clnkii, faiz oranlarin-
daki defisikliklere gOre para arzindaki defigiklikler, para oto-

ritelerinin kararlarina daha yakindan baglia olmaktadir.

TV. TIRKIYE'DE PARASAL ISIEMIER

Az zeligmis Ulkelerde, parasal iglemlcerin,; drnegin, rara
arzindaki bir defisiklifin, ekonomik faaliyet lUzerinde gelismig
{ilkeleden dahe bluylk ve hizli bir etkiye szhip oldufiu ileri siril~

mektedir(60). Zira, elde bulundurulan mali varliklarin tiri sinir-

(60) Yung C.TARK, “The Rolc of FFoney in Stabilization Tolicy in
Developlnv Countries”, International Monetary Fund Stalf Tarers,

Volume ¥¥, July, 1973, s.411. T

ANADCLU -;'r-;i‘.""\:';TESI
Jerkez Kisiphane i
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11 olan bir ¢ok az gelismig llkede, reellvarllklarp reel nakit
ankesler igin yakin bir ikame olmaktadir. Bu nedenle, reel nakit
ankes ic¢in olan talep fonksiyonu, reel varliklarin k&rlilik ora-
nina duyarli hale gelmektedir., Boyvlece, rarasal iglemlérin ekono-
mik faaliyeti etkileme silirecinin dogrudan olduZu ve daha kisa bir
zaman gecikmesine konu oldugu belirtilmektedir, Ancak, bunun ya-
ninda, para arzinin, para otoritelerinin i$tedikleri zaman kont-
rol edebilecekleri bir defisken olmadigil sOylenmektedir., Tara ar-
z1, VMerkez Bankasi islemleri ile birlikte,; ¢egitli wvarlik piyasala-
rinda ki kamusal ve ticari bankalarin davraniglarinca belirlenen
bir degisken olarak ortaya c¢ikmaktadir, Ayrica, az gelismis mali
vaplr ve diger kurumsal engellerden dolayi, rarasal iglemler icin

kullanilan araclarin alani, rolii ve etkinlifi sainirladar(6l).

Bura gOre, bu kisimda tnce, ulkemizde parasal kurumlardan
s0z edilecek, daha sonra Tirkiye'de, parasal iglemler ile gelir
diizeyi arasindaki iligkiyi belirleyen yaklasimlarin gecgerliligi

kisaca incelemnmeye g¢aligilacaktir,

1., Tirkiye*de Tarasal Kurumlar

Pusiin, Ulkemizde Merkez Bankasi, parasal iglemlerin yoneti-
minden sorumlu kurumlarin basinda sclmektedir. Jlkemizde,; Merkez
Rankasi ilk kez, 30 Hagiran 1930 tarih ve 1715 sayili VYasa ile ku-

rulmustur. Bu Vasa ile bankaya, genel olarak, dolagimdaki para

(61) Az gelismig lilkelerde parasal iglemler igin kullanilabilecek
araclarin uygunlufu icin bkz.: racmc S.DORRANCE, “The Tnstru-—
ments of Monetary Policy in Countries “ithout Fighly Developed
Capital Markets”™, Tnternational Monetary Fund Staff Fapers,

VO]_UIHO _.‘{“-II 9 Julyy 1965 g S 0272 "279:
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hacmini ckonomik konjonktiire gore ayarlamak yoluyla, hiikimetlerle
ortaklasa olarak, milli paranin degerini korumak ve krecdileri,
ckonominin yararina vé-devlctge izlenen éméélara uygun olarak yo-
neltmek girevi verilmigtir, Bankanin 15 milyon Tirk Iirasi olan
sermayesine, devlietin katilma paylr #25°'tir. Her ne kadar lMerkez

' Bankasinin bagimsiz bir kurulug olmasi OngCrillmis ise de, Banka
genellikle Maliye Bakanliginin etkisi altindae kalmigtir. Ayrica,
kirk yila yakin bir slre ylrlrliikte kalan bu Yasa, ckonomik kogul-
larda olusan defisiklikler nedeniyle cegitli kez degigtirilmig,
ancak, yapllaﬁ bu degigiklikler lMerkez Bankacilifinin ulagtiga

zeligmeye paralel bir dlizeyde olamemigtar.

14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayila yeni Merkez Dankasi Yasa-
sanin(62) c¢ikarilmasis ile Bankaya bir miktar daha bafimsiz davram
nigte bulunma olanagi saglanmistir. Yeni Merkez Bankasi Yasasinin
amaci, Merkez Bankasi Orgltiinde, Bankanin gbrevlierine uyguh dofi-
giklikler yapmak, para ve kredi alanindaki sorumluluk ve yetkile-
rini arttirmak, emisyon kurumu olan bankaya,; exonomi igindeki isg-
levini, 6zellikle planli kalkinma doneminde, istikrar ig¢indec hizli
kalkinmayl gerccklestirebilecek bigimde yerine getirmesini sagla-
maktir(63). Bu nedenle, veni Yasa ile bankaya, para basimi(madeni)
para diginda), ticari scrnetlerin reeskont oranlarini saptama, ti-
cari bankalarin alabileccklceri feiz ve masraflarin Ust sinirini
ve yasal kargiliklara belirleme, ac¢ik pivasa islemleri yapma, do-
viz rezervierini saklama ve d0viz kurlarlnl saytama gibi konular—

v

da daha fazla bafimsizlik saflanmigtir. Veni Vasanin, parasal ig-

(
(

[N E)

2) Resmi fGazote, 26 Ocak 1970, Sayix 13409,
3) ?. "y -
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lemler konvsunda gerekli diizenleme Snlemlerinin etkin ve hizla bir
bicimde alinmasinl saflamak amaciyla bankays daha aktif ve etkin
bir rol vermesine kargin, bankanin bafimsizlifi simdilik, bazy
teknik konulardan Oteye gidememisgtir. Farasal islemler, Ulkcmizde,
hal? cegitli kururl-r tarafindan saptammaktadir. Bu kurumlar ara-
sinda, Onccliklc, Maliye Bakanlifi, hilklmete danigmanlik yapmak
suretiyle Devlet Tlanlama Tegkilati wve Basbakanlik sayilabilir.

Bu durumda para otoriteleri kavrami, Tirkiye'de IMerkez Bankasi ya-

ninda bu kurumlari da kapsamaktadir(64).

2. Tirkiye*de Parasal Islemler ile Gelir Diizeyi Arasindaki

Iliskiyi Belirleyen Yaklasimlarin GecerliliZi

] Az geligmisg ilkelerde Keynesyen para kuraminin, zenellikle
gecersiz oldugu ve bu Ulkelerin temel parasal sorunlarina uygun
olmadrgir ileri sirilmektedir. Clinkil, kuramin genellegtirilmesinin
az vzeligmig ilkelerden tamamen farkli bir ortama dayvandiraldiga
ve gelismig Ulkelerin sorunlary ile iligkilendirildifi savunule-
maktadir(65). Ayrica, bazi ckonomistlerce, az geligmig Ulkelerde,
parasal islcmlerin roliniin analizi igin, Xeynesyen kuramin ruhu-
na uygzun olarak, rali sektdr tarafindan tamemlenan bir yapisal mo=-
delin gerekliligi-ileri siurilmektedir. Bununla birlikte,; bu tir

(64) Haluk 7.3IMSEL, Turkiye I¢in Fara Bazi Anzslizi ve Farasal De-
netim Model Denemesi, Maliye Bakanlig Tetkik Xurulu Yayini
No.1977-181, Ankara, 1977, s.20.

(65) Az geligmig ilkelerde Yeynesyen pare kuraminin genellikle ge-

cerli olmemasinin nedenleri konusunde bkz.:izzot AYDIN, Fara

Pelitikasinin Teorik Vonil ve Analiz Modeli, (Tirkiye'ye Uygu-

lama Ornefi), Ankara Jniversitesi Siyesal Bilgiler Pakilltesi

Yayinlari No.29%6, Faliyce Bastitisl Yeyinlari No.34,; Anzara,

1970, s.52-53.

TR
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Ulkelerde, ckonomik yapir ile ilgzili ayrintili bilgl ve birbirine
uygun ve zglUvenilir veri sinirla oldugundan,; hoylec bir modelin uy~
gulanmasinda Onemli bir kisitlame s0z konusu olmaktadir. Bu lilke~
lerde baza simarlamalar olmasina kargin, diger yaklasimlarin (Or-
negin miktar kuraminin) aydinlatidil olacagi ve yararli amaglara
hizmet edebilecegi savunulmakiadir(66). Nuri Karacan, bir caligma-
sinda, Turkiye'de 1950~1965 doneminde, Keynes anlaminda bir liki-
tide fonksiyonunun gegerli olup olmadigini aragtirmig vc bunun soz

konusu olmadifi sonucuna varmigtir(67).

iktar kuraminin az gehismig ekonomilerde gegerli olup ol-
madigl ise, uwzun zaman tartigsma konusu olmugtur. Gelencksel mike
tar kuraminin, bazi durumlarda, nekdi kontrole temel olacak dere~
cede gecerli ve yeterii olmamak kaydiyle, bu tir tlkelerin para-
sal kogullarina uygun oldugu gorisi benimsenmckbedir. Ancak,; bu
kuramin, ekonominin slirekli kerasite limitinde bulunmasi ve para-
nin dolagim hizinin sabit olmasi gibi varsayimlarimin az geligmisg
ekonomilerde, ge¢erlilifi dofrulanmamigtir. Bunun sonucu olarak,
bu ilkelerde; para ile gelir arasindaki iliskileri miktar kurami-
nin kati kaliplari icinde incelemgnin yetersiz kaldifi belirtil-

mektedir.

Bu ekonomilerde, ¢ok mevduatinin olmamasi veya ikinci dere-
cede rol oynamasi ve banka sisteminin para yaratmea kapasitesinin

sirirli olmasi gibi ©zellikler, para otoritelerince dolagimdaki

(S5 aad

(66) FARK, “The Role of Money in Stabilization Folicy in Developing
Countries™y Sed4l2e- - | ‘

(67) Nuri KARACAX, *1950-67 Yillari Arasinda Turkiye'de Tara Talebli®,
Tirkiye'nin Tktisadi Gelisme Keseleleri, Istanbul Universitesi
vayinlarindan No.1682, [ktisat Fakiiltesi No0.298, [ktisadi Gelig~
me Ens. No.20, Istanbul, 1971, s.2:1-237,
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vara miktarinin kontrolinii basitlestirmektedir. Ancak, bu ekonomi-
lerdevparasal islemler, tarimin finansmani, fiyat destekleme po~

litikasi, milli savunma harcamalari gibi.para miktari lzerinde ge-
nigletici etkisi olan sosyo-politik Cgelerle karmasik hale gelmek-

tedir,

Izzet Aydin, Tirkiye ig¢in, 1950-1965 ddnermini kapsayan ca-
ligmasinda, para otoritelerinin para miktarini, dolayisiyla fiyat
dUzeyini defistirmek suretiyle, gelir diizeyini belirleyebilecedi
varsayiminl kabul eden miktar kuraminin “plr® gekli ile Turkiye
ekonomisi igin gegerli ve yeterli oldugu konusundaki goriigleri
intiyatla karsilamak serektiZi ifade etmigtir(68). (lunkii, gdzlem
devresinde, paranin dolagim hizindaki defismeler,; para miktarin-
daki deZigmeleri genellikle ayni y¥nde izleremigtir. Ayvrica, Tirki-
yefde parasal iglemlerin etkisinin zayifliginda, ekonominin yapi-
sal Czellifinden ileri gelen, (i) para ve sermaye piyasalarinin
yeterli derecede zeligmemisg olmasi, (ii) bu iki piyasa arasindaki
ilisgkiyi saglavacak olan serbest faiz orani mekanizmasinin meveubt ol-
nezasy ve (iii) rarasal iglemlerin uygulammasinda gereken ilkele-
re yeteri kadar Onem verilmemesinin de rol oynadigini ifado etmek—

tediro

Muri Xaracan, bir mekalesinde, Tirkiye'de 1950-1967 yilhra
arasinda, para arzinun fivatlar genel dizeyli Uzerindeki etkileri-
ni incelemigtir. Bu calismaya gore, Turkiye®de paranin miktar ku~
raminin gecerli oldufu, Takat, para arzindaki goreli artigin fiyat-

lar dlzeyinde ayni oranda gbreli artisa yol agmasinin beklenemiye-

(68) AYDIrF, s.149-154,
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cedl, ¢lnkl, munzam paranin bir kisminin faiz orani disindaki ne~
denler yilizlinden at1l para depolari halinde birikebileceii sonucuma
varilmigtir(69).

(69) Nuri XARACAN, “Az Gelismig Tlkelerde Tara Arzi, Enflasyon ve
Biylmes Teorik-Ampirik Bir Aragtirma®, Refif Sikri Suvla'ya
Armagan, Istanbul Tniversitesi Yayinlarindan No.1620, I[ktisat
Fakiiltesi No0.295, Istanbul, 1971, s.243-270. '
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KURAMSAL ACIDAN VAL ISLEMLERIN EKONOMIX FAALIVET
JZERINDEKI ETKIILERI

I. MALL ITIEMIER KAVRAMI

Mali iglemler, 7senellikle, ekonomi politikasinin bir dal:
olarak, @evlet harcamalari ve gelirleri yoluyla makro ekanomik
amaglara ulasmaya ¢aligmak olarak tanimlanmaktadir{70). Bu admag-
lari kargilamada ekonomik jistikrar politikasi igin mali islemle=
rin roli, devlet harcama ve selirlerinin toplam miktarini ve bie
lesimini ayarlayarak, torlam talepte ve dolayisiyla lretim ve is-~
tihdam hacminde ve'genel fiyat diizeyinde meydana gelen kisa donem
dalgalanmalari ~siderme gabalari olmaktadir, Mali islemlerin, bu
ama01n1n_yerine retirilmesinde ne denli bagarali olacafinin be-~

lirlenmesi ig¢in, ekonomik faaliyet Uzerindeki etkilerinin ve kul-

(70) Devletin harcama ve gelirlerindeki deiigmeler, genellikle
ulusal bor¢ miktarinin da defigmesi ile sonuglandigindan,
bor¢larma politikasi da menellikle, mali islemler genel bag-
1181 altina sokulur. Borg yOnetimi politikasi, belirli bir
harcama programinin finansmaninda, vergi ile borglanma ara-
sindaki tercihlerden s¢z ecerken, belirli bir borcun bile-
gimindeki defismeler olarak ele alindigindan, tamamen ayri
ve Tarkla bir konu olarak, calismamizin diginda birakilmig—
tir,
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lanilan mali islemler Ol¢lilerinin bilinmesi gerekli olmaktadir,

TI. MALT ISIEVMLERIN EKONONIK FAALIVET UZERINDEKI ETKILERININ
CLGUTIESINDE KULIANITAN OLCULER

Mali iglemlerin ekonomik faaliyet Uzerindeki etkilerinin en
uygun olarak nasil Slciilecedi tartismasi ozellikle son yillarda yo-
gunluk kazanmegtir, Bu tartigma, genellikle, ekonomik faaliyet dii-
zeyl Uzerinde mali iglemlerdeki deéigikliklerin ctkilerini tahmin
etmek igin yapllan ¢aligmalar Uzerine ortaya gikmigtir. Bu tir et-
kileri tahmin etmek glictlir, Cinkii, kullanilan dlgiilerin, islemler-
deki defigsikliklerin etkileri oldugu kadar, ekonomik faaliyetteki
defigikliklerin etkilerini de yansittiZi dligliniilmektedir. Agaiirda

bu amagla kullanilan Olgliler belirtilmigtir.

1. Devlet Harcamalari, Devlet Gelirleri, Bltge Fazlasi veya

Blitgce Acagi (lglsi

Mali iglemlerin ekonomik faaliyet Uzerindeki etkileri devlet
harcamalari, devlet gelirleri veya bitge ac1g1 veya fazlasi tarafin-
dan 0lc¢llebilir. Blitce ag¢ify veya fazlasi, devlet harcamalari ve ge-
lirlerinceki deZigmelerin tlmiyle iliskisi olmasi nedeniyle, mali.
iglem kararlarinin Clclilmesinde en ¢ok kullanmilan bir OlgUdlr. Crne~
fin, biltge fazlasinda meydana gelecek bir artig veya blitge agifinda
bir azalig, ekonominin toplam talep dilzeyini daraltici, bitge fazla-
sinde meydana geleccek bir azalig veya hiitgce agirgdinda bir artig iscy
ekonominin teplam talep dizeyini genigletici bir mali i@lem olarak
kabul edilmektedir. Ancak, devlet harcamalari, devlet gelirleri, but-
ce agrii veya fazlasina, bunlardaki defisikliklerin ekonomik faali-
vet diizeyini etkilemekle birlikte, ekonomik faaliyet dilzeyindeki

defisiklikler tarafindan da etkilendifi big¢iminde bir elegtiri ya-
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pllmaktudlr(7l)‘ BOylece, bunlarin mali iglemlerin ckonomik fas.
liyet uzerlndekl ctkilerini ®lgmekte sakincali olacagl ifade odile

mektedir(72)e. Bu sakincayir Onlemek igin mali iglemlerin ekonomik
fagliyet lizerindeki etkilerinin 6lgﬁlme§inde tam istihdam biitge .

fazlasi diye isimlendirilen yeni bir 0l¢i ileri slriilmigtir,

2. Tam Istihdam Blitge Fazlasi Clgiisii

Ekonomik faaliyetin tam istihdam diizeyi temel alinarak, bu
diizeydeki bilitge gelirleririn ve harcamelarinin tahmini yolfiyla tam
istihdam blutge fazlasi hesaplanmaktadir. BSylece, daha Once sizii
edilen ekonomik faaliyet dlizeyindeki de&isikliklerin devlet har-
camalari, dexlet gelirleri wve bltge ag¢ifi veya fazlasi lizerindeki

etkileri ortadan kaldirmaga caligilmaktadar.

Tam istihdam biitce fazlasi, genel olarak eksik istihdam
donemlerinde,; Ozellikle Xeynesyen ac¢ik finansman tekniklerinin
basarili olarak kullanildafa ABD'lerinde, etkili bir 0l¢ii olarak
kullanilmigbir. Ancak, daha sonralari, bazi ekonomistler tarafin-

dan tam istihdam biit¢ce fazlasinin bu Ustinligline kargin, bazi ek-

(71) cerald COPM~”AT “"The Ieasurcement and Importance of Miscal
Policy Changes’;, The FPederal Reserve 3Rank of New York Monthly
Review, Volume 52, June, 1970, s.133; Feter F.CLOWILL and
Nicholas A.TASH, "Comparing Fiscal Indicators®™, The Review
of Zconomics and Statistics, Volume LV, Au~sust, 1973, s.321.

(72) Crnegin, zelismis ekonomilerde, zayri safi milli hasiladaki
artiglar, senellikle versgi gelirlerinin harcamalardan Gaha
yliiksek bir hazla yikselwmesine yol acar. Bunun nedeni olarak,
kismen vergi tarifelerinirn artan oranli olmasi; kismen dey
refah doneminde bazi harcamalarin, ¢zellikle igsizlik ve di-
ger sosyal glvenlik yardimlarinin azalmasi ~osterilebilir,.
Dolayisiyle ga ri S%fl milli hasiladaki artiglarin, butcge
fazlasini artirdiil soylenebilir(bkz.:T.K.SHAYV, s.16).
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sikliklere sahip oldufu ileri siirtilmistir(73). Bu eksikliklerden
birig tam istihdam bitg¢e fazlasinin hesaplanmasinin zor olmasidir,
Cﬁnkﬁ, bu Slglnin hesaplanmasi, cercek cayri safi milli hasilanin
bilylime orani ve tam istihdam gelir diizeyindeki gelir dafilim hak-
kinda haessas varsayimlar gerektirmektedir., Bunun yaninda, tam is-
tihdam bﬁtge/fazla81n1n en Onemli eksikliZi olarak, tam istihdam-
da, blitge gelirlerindeki yukariya dofru olan trend gdsterilmekte-
dir. CUnkii, tam istihdam blitce fazlagi, gercek rakamlarla yilda
yaklagik % 4 oraninda biliyliyen tam istihdamdaki gayri safi milli
hasilanin bir fonksiyonudur. Tam istihdam da blit¢e gelirlerindeki
bu bluylme trendi nedeniyle, tam istihdam biit¢ce fazlasi, vergi po-
litikalariy ve harcamalari dedismeden kaldiZi dénemlerde bile bir
artig gosterecektir, Tam istihdam biitce fazlasindaki bu artisin

rali iglemlerdeki bir defisikliii yansitmayacagi agiktir,

Tam istihdam biit¢ce fazlasinin bu eksikliklerini veya sakin-
calarini Onlemek amaciyla, son yrllarda, mali igslemlerin dlc¢iilme-
siyle 1lgili olarak basgka bir yaklasim Cnerilimistir. Bu yaklasim,
gayri safi milli hasilanin baglangi¢ diizeyinde, harcama ve vergi-
lerdeki degigikliklerin tahmini yoluyla hesaplanan "basglansi¢ ma-
1i etki yontemi® dir, Bununla ilgili olarak iki ¢lc¢lU ileri siirul-
migtiir. Birisi Corrizan(74) tarafindan ileri siiriilen “baglangig
uyarim olclisii® (initial stimulus), diferi ise, Oakland(75) tarafin-

dan ileri siirtilen “"baglangig¢ fazla Slc¢lsii® (initial surplus) dur,

Corrigan ve Ozkland tarafindan onerilen iki Olcl, mali ig-
lemlerin etkilerinin yoninl hesaplamada aynidir. Dununla beraber,
bu Clcgller versgi defisikliklerinin biylukluglinin tahmininde farkla-

(73) CORRIGAN, s.135; BLINDER and GOLDFELD, s.781.
(74) CORRIMAN, s.135.
(75) CLOYELL and TASH, s.325.




liklar gostermektedirler. Oakland, bilitcenin farkliy ogelerini, on~
larin, gayri safi milli hasila ilzerinde beklenen etkilerini 202~
Oniinde tutarak Olcgmektedir, Temelde ayni dlan bu Ol¢iilerden bag-

langi¢ uyarim Olcglsl agagida, kisaca acgiklanmaya caligilacaktair.

3+ Baglangi¢ Uyarim (Initial Stimulus) Clelsi

Baslangig¢ uyarim Olclisil, tam istihdam blitce fazlasindan
farkli olarak, biitcede yer alan ve mali iglemlerdeki degigiklike-
leri temsil eden harcama ve szelirlerdeki degisiklikleri Olgmeye
ve belirlemeye ¢aligmaktadir. Buna gore, bu 6lgl, basit olarak,
harcamalardaki ve gclirlerdeki defisikliklerin baglangic etkile=-
rihin cebirsel toplami olarak tanimlanabilir. Belli bir donem
itin, baslansi¢ uyarim OlcuUslindeki net defisiklik, vergilerdeki
defigikliklerin gelir etkisinin ve harcamalardaki defisgikliklerin
toplamidir. %elirler, ekonomik faaliyetin bitg¢e gelirleri ilzerin-
deki etkisi yverine, onlarin ekonomik faaliyet Uzerindeki ctkile~
rine gbre cebirsel isaretlerle saptanmaktadir. Urnegin, bir vergi
ézallglna pozitif bir isaret, bir vergi artisina ise negatif bir
igaret verilmektedir. DBoylece, mali bir uyarimdaki (veva kxasaitla-
madaki) degisiklikler, harcamalardaki wve gelirlerdeki defisiklik-

lerin baslangic etkilerine gore ifade edilmcktedir(76).
S g1¢ §

-Bu 6lglinlin biitge gelirlerinin hesaplanmasi yOniinden, tam
istihdam biitce fazlasindan daha avantajli oldugu ileri slrilmig-—
tir. CQlnkii, versi orani defigikliklerinin etkisi, ¢esitli yayin-
larda yer aldifindan hesaplanmasi kolaylagmaktadir. Ayrica, bu
oleliniing tam istihdam blitce fazlasi ¢lclsiinde s0z konusu edilen,

tam istihdam zayri safi milli hasila dlizevindeXi biliylimeden ve enf-

(76) CORRTAAN, s.136.
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lasyon oranindaki defisikliklerden sonuclanan, biitce gelirlerin-

deli bilivime trendini ortadan kaldirdaii savunulmektadir,

IIT. UALL ISLEMLERIN EXONOMIK FAALIYET JZERINDEKID BTKILERL
KOFUSTNDAKL KUTAYSAL YAKTASTIVTAR

Bu kisimda, rarasal islemlerin ckornomik Tfaaliyet Uzerinde-—
ki etkilerini inceleyen bundan onceki boliimde oldugu gibi, mali
iglemlerin ekonomik faaliyet lizerindeki etkileri li¢ yaklasim agi~

sindan incelenmeye ¢aligilacaktir.

l. Keynesyen Yaklasgim

Keynesyen yaklagim, istihdami artirmak icin acik finansman
Snerilerini onaylemis bir ekonomi zoriigidir. Keynes'ten dnce dev-
let harcamalari ve versilerirnin ekonomide istihdam ve toplam har-
cama dUzeyini etkilemede gugsiz oldugu belirtilmis ve egemen olan
geleneksel yvaklagima gOre, devletin ckonomiye mlUdahale konusunda-
ki sirisimlerini en az dizeyde tutmasi oOngorillmiistir. Cunkli, gele-
neksel vaklagima gOre, kamu harcamalari 6zel harcamalardan kisin-
t1 vapilmasi pahasina arttirilabilmcktedir. Bu Say Yasasinin do-
Zal bir sonucudur. Difcr bir deyigle, tam istihcam kavrami icinde,
devliet harcamelarina eklencn her bir lira, yalnizca, ¢zel harcama-
lardan bir lira cekmekle mimkin olabilir, toplam gelirin diizeyl

defistirilemez.

1930%larda meydana gelen Xeynes'yen devrimin cn Onemli yak-
lacimi, devliet faaliyetlerinin Ozel ekonomi Uzerindeki ctkisinin
ekonomistlerce veniden cle alimmasidir. Ekonomistler, bundan son~-

ra, devlet harcamalarinin ve vergilemenin makro ckounomik ctkileri-
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nin lizerinde durmaga baglamislardir. Bdylece, yalnizca, devlet
harcamalarina ceklenen bir liranin milli gelirdc bir lira artig
saflayacafi, dedil, fakat, bu harcamanin garyan etkisiyle milli
geliri belki bir kac lira daha fazla arttiracaZi ileri silirdilmis
ve devlet harcamalérlnln 0zel harcamalari encclliyecegl konusun-

daki geleneksel gorig terkcdilmigtir.

Keynesyen vaklagima oOre, istihdam hacmi, toplam talcp dlze-
vine baglicdir. Bu yaklagimda,; tam istihdarin saflanmasinda mali
islemler etkili bir politika olarak diusinilmektedir. Cinkil,; top-
lam talep dlizeyi,devletin uygun harcama ve vergi politikalari ile
ayarlanabilmektedir. By, bize, ekonominin yoénlendirilmesinde mali
iglemlerin Ustinlilkk kazandifini, pararin geleneksel miktar kura-

minin gecici bir sire ekoromik Snemini yitirdigini gostermektedir,

Keynesyen ders kitaplarinda dikkatler yalnizca mali islem-—
lerin toplam harcamalar Uzerindeki doirudan ctkileri izerine yo-
gunlagtirilmgtir. Toplam talcbi olugturcn harcamalardan tiketim,
cari gzercek kullanilabilir gelirle belirlenmigtir. Bu gelire; ¢o-
Zu kez, mutlak selir hipotezi adi verilmecktedir. Tiketim efilimi-
ni belirlceyen etkenler kisa donemde deficmeyecegi igin, tiketim
harcamalarinin artmasi gzelirin artmasina baglidir. Toplam talebi
belirleyen diger deiiskenlorden otonom yatiramlarin, ihracatin ve
devlet harcamalarinin, -~elirden bagimsiz oldudu varsayilabilir(77).

Bunlardan devlet harcamalaria miktarinin, siyasi kararlarla kontrol

J

s e

(77) Du basitlestirici varsayim gergegi tam olarak yansitmaz. As—
linda uyarilmig vatirim ve gclire bagli ithalat gibi defig—
kenler caryan katsayisi deferini defistirerck, kamu ekonomi-
si defiskenlerinin milli gelir Uzerindeki etkisine tesir ct-
mektedirler,
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edilebilmesi mimkiindiir ve bu harecamalar mal ve hizmetlere yapllan
dofrucan bir talep nitelifindedir. Vergiler de toplam talebi be-
lirleyen ve siyasi kararlarla ayarlanabilen degiskenlerdir. Ancéh
verzilerde yapilacak degigiklikler toplam talebi dolayli bir bi-
cimde etkiler, Vergi oranlafl, tiketim harcamalarinin, isletme
+k@rlarinin, yatirim harcamalarinin temel belirleyeni olan kulla-
ralabilir gcliri etkiler. Bltge agik ve fazlalari ise, devlet har-
camalari ve vergilerinin ckonomik faaliyet lzerindeki doZrudan,

nct ctkilerinin bir dlclsii olarak kullanilmaktadar.

Mali iglemler ile Keynes ekonomisi arasindaki iligki olduk-
¢a agik bir bic¢imde ders kitaplarinda grafik halinde gésterilmige—
tire 1i11i gelirin ve dolayisiyla istihdamin, basit bir anlatimla,
toplam talep efrisinin, 450 dogrusu ilec kesigtifi noktacda belirlen-
difi gUsterilmig ve mali islemler, arzulanan kesigme noktasini el-~
de edcbilmek icin gerckli harcama ve vergli defismcleri ile sainir-
1and1r11m1§t1r. Urnegin, ekonomide gerilewenin durdurulmasinda,
devlet harcamalarindaki defigme mali iglcmlerin kullanabilécegi
bir yoldur. Varsayalsm ki devlet harcamalarihdalki artis herhangi
bir ¢k vergl konulmaksizin meydana gelsin, Bu takdirde, devlet
harcamalari sonucu milli gelirdeki artig devlet harcanalari car-
pani kadardir, 20rildigil lizere burada, bltcc ag¢ifinin nasil finan-
se edileccedi konusunda bir goy sdylenmemistir (yani yeni para ya~
ratilarak mi, deZ€il mi?). Daha sonra definilecefi iizere modern
miktar kursmini savunanlara gore; ac¢ifiin finansman bigimi, devlet

harcamalari coialtaninin boyutunun belirlenmesinde en oOnemli bir

konu olmaktadir.

Devlet harcamalarainda ve vergilerde, herhangi bir orandaki

birlikte defisme ise, milli seliri ayni oranda dejigtircceke
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tir(78). Bu nedenle, dovlet harcamalarindaki artis tamamen vergi-
lerle finanse edilse bile, genisletici olacaktir (ya da tersi).
Diger bir anlatimla, harcanabilir gelirdeki bir azalma, tiketici-~
lerip tiketimlerinde, vergi miktari kadar bir azalmaya ncden él—_
rayacaktir. Clinki, tiketiciler tasarruflarinin bir kisminy &dzal-

tacaklardair.

Bﬁraya kadar olan kaisimda heniiz faiz oranlarainin ctkisi Ei-
linmemcktedir, Daha ileri diizeyde, mali iglemlerin ckonomik faa-
liyet uzerindeki, riyasa faiz oranindaki degisiklikler yoluyla
meydana gelen, dolayli cetkisinden soz edilmcktedir, Burada, para
riyvasasinin da durumu g0z online alinarak, harcame ve vergi degi-
siklikleri, IM eZrisi ile, ayni zamanda her gelir dlizeyini, hem de
faiz oranini belirleyen iS fonksiyonundaki defismeler olarak beli~

tilmektedir.

IS ve IV egrileri ile belirlenen genel denge modelinde, Ore
negin, devlet harcamalarinda bir artis yarildigini varsayalim.
Devlet harcamalari faiz oranlarindan baZimsiz oldufundan, bu ar-
ti1g, yatirim efrisine cekleneccek ve IS elrisi safa kayacaktir. Olu-
san bltce agifinin tahville finansmara halinde, faiz oranlarinda
bir artis meydana gcelecek, bu da yatirimlarda: bir azalma ile so-

nuclanacaktir(79). Boylece, faiz oranindaki ylkselmclerin Szel ya-

(78) Denk biitge garpan kurami esas itibariyle vergilerdeki cgit
bir artigla finanse edilen bir harcama artiginin ekonomik
faaliyet izerindeki etkisinin ndtr olmayacaiini ileri sirmek-
tcdir. :

(79) Avrica, faiz oranindaki baglangigtaki artigin devletin yaptai-
&1 satis nedeniyle tahvil fiyatlarini diglreccfi duglnlilmeli-
dir. Boylece, meveut tahvil sabiplerinin net scrvetlerinde
bir azalma olacak ve sonugta tiiketim harcamalari azalabile-
cektir(bkz.:G.K.SHAY, s.55).
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tirim harcamalarini kisitlamasi nedeniyle, devlet harcamalarinda-
ki artig sonlicunda, gelir iizerinde beklenilen genisletici etki
gergeklegmeyecektir. Devlet harcamalari, parasal genigleme tara-
findan finanse edilmezse (halktan borglanma yoluyla finanse edi-
liyorsa), o zaman, faiz oranlarinin ylikselmesine bafli olarak ozel
harcamalarin azaltilmasi sonucu, toplam harcamalarda az bir net
artis meydana geleccktir. Daha sonra definilecegi lizere, moneta—
ristlerce savunulan bu etkiye Yengelleme etkisi® (erowding-out

effect) ismi verilmektedir(80).

Devletin artan harcamalari tamamen ek versilerle kargila-
digr durumda, ek versi gelirleri, harcamalarin ekonomiye getirdi-
Z1 canlilifi kismen giderecegi igin genisletici etki genellikle

en az dlizeyde olacaktir.

Devlet harcamalarindaki artisin tamaminin parasal genigle—
me ile finansmani halinde ise, toprlam harcamalar izerindeki genisg-
letici etkinin en ¢ok olacacim belirtmek gerckir. Clnkl, para ar-
zindaki artis, genellikle, faiz oraninin dugmesine ve sonug¢ta Czel
yatzrimlarin artmasina neden olmaktadir. Cari faiz oraninin digi-
sii, devlet tahvillerinin deferini yiukseltecek, boylece mevcut tah-
vil sahipleri meydana gelen bu servet etkisi ile muhtcemelen tilke-

tim harcamalarini arttiracaklardir. Ayni zamanda, gelir akimindan

(80) TLeonall C.AFDERSEN and Keith M.CARLSON, “A lonetarist Model
for Bconomic Stabilization”, Federal Reserve Bank of St.louis
Review, Volume 52, Arril, 1970, s.8 ; John Culbertson’da bu
konuda, finansal bakmmdan sinirli bir ckonomide (Ornegin,
devlet harcamalarinin finansmani ic¢in parasal genislemenin
olmadiga) ©zel harcamalar ile rekabet halindeki borglanma pi-
yasasirdan finanse edilen devlet harcamalarinin 0zel harcama-
lara esit bir miktarda(veya miimkiindir ki daha fazla) engelle-
yebilecegini ifade etmektedir(bkz.:John M,CUIBERTSON, l"adro
economic Theory and Stabilizetion Tolicy; Vo SGraw-iill IncCe,
New York, 1968, s.463).
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ray élanlar, parasal gelirlerinin arttigini gOrmekte ve dolayisiy-
la gelir etkisi ile tiketimlerini arttirmektadirlar. Bu durumda,
gelir etkileri ile, faiz oraninin dogurdugu etkiler, birlikte(en
azindan baglangicta) devlet harcamalarinin artmasina yol acacak-
tir(81). Ancak, yukarida sozil edilen durumlarin gecerlilifi, ya-
tirimlarin faiz esnekligi ve prara talebi ile ilgili hipotezlere
dayanmaktadir. Buna gire, ekonomik faaliyet lUzerinde blitce degi-
sikliklerinin etkisi en azla, basit Keynesyen c¢ofaltan degeri ara-
sinda degigebilecektir. Bir ug olarak, yatirim talebinin faiz clas-
tikiyetinin kisa donemde ¢ok kiigik, hatta sifir oldufunu ileri si-
fen ve fiskalist olarak isimlendirilen bir grup ckonomiste glre,
fiyat dizeyi ekzojen olarak belirlenerek, yalnizca mali iglemler
gercek gayri safi milli hasila ylizeyini etkileyebilecektir(82).
Cinkii, yapilan varsayima gOre, IS egrisi dik olarak kabul cdilmek-
tedir. BOylece, parasal iglemlerdeki defigiklikler, LIT efrisini
dik TS egrisi boyunca harcket ettirmekte faiz orani defismekte,
fakat, toplam gelir decgismemcktedir. Bununla beraber, mali iglem=—
lerdeki bir defisiklik, IS efrisini, toplam geliri dedigtirerek
hareket ettirecektir. Ayrica, difer bir ug¢ olarak, monctarist
olarak bilinen bir grup ekonomist, para arzinin ve talebinin faiz
elastikiyetinin sifir oldufunu kabul ederck ve toplam gercek ge—
lirin senel olarak gercgek emek-licret piyasasinda belirlendigini
onc silirereck, yalnizca, parasal islemlerin parasal gayri safi milli
hasila dizeyini etkileyebilecegini ileri slirmektedirler. Ancak,
vapilan deneysel tahminler sonucu, bu elastikiyetlerin sifir olma-
d1Z1 belirlenmig ve bu durumun cari ekonomik kogullarda c¢ok ilgi-

1i olmadifl ileri siirtilmiigtir. Buna gdre, yatirim ve/veya tiketi-

(81) GoK:oSHAT‘:"Q So54o
(82) BRANSON, s.281.
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min faize kargr duyarli oldufunu ve para talcbinin gelir elastiki-
vetinin pozitif, faiz elastikiyetinin ise necgatif oldufunu, bu ne-~
denle LI efrisinin yukeriya doZru efimli oldufunu kabul eden Neo-
Keynesyenlerin bu konudaki dlglinceleri soyle 6zot1enebilir(8§g,w
Eger gercek torlam gelir, arz tarafindan belirlenmezsc, o, ya ma—
1i islemlerden veya difer eckzojon degigkenlerden kaynaklanan IS
efrisindeki bir defisiklik, ya da, parasal islemlerden veya diZer
ckzojen defiskenlerden kaynaklanan IM efrisindcki bir defigiklik
tarafindan defisebilir. (zellikle, nominal para arzindaki bir ar-
t1g, kismen toplam gelirdeki artig, kismen fiyat diizeyindeki ar-—
tig, kismen de faiz oranindaki azalma sonucunda, raranin dolagim
hlzindaki azalma ile emilmektedir, Toplam gelir arz tarafindan
belirlense bile, fiyat dlizeyi ve parasal gelir nominal para arzi
ile tam olarak iligkili defildir. Onlar, ayni zamanda faiz orani-
na ve boylece mali islemlere dayanmektadirlar. Urnegin, fenigle~
tici bir mali iglem veya IS cgrisindeki herhangi bir yukariya dog-
ru olan bir hareket, faiz oranini vc herhanzi bir nominal para ar-

zin1l kargilayan fiyat dlzeyini yiksecltecckbtir.

2. Portfoy (Tortfolio) Yaklasgimi

Tobin tarafindan ileri siiriilen portfdy yaklagimi, mali ig-
lemlerin, ckonomik fzaliyet lzerinde, her dogrudan hem de dolayla
olarak ctkide bulunacagi diglincesini savunmaktadir. Her iki ctkide

devlet harcamalarinin nasil finanse edilecegi konusu ile ilgili-

(83) James TOBIN, “Fricdman's Thcoretical Tramework™, Journal of
Tolitical “conomy, Volume 80, July/August, 1972, s.853~854.
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dir(84). Bfer devlet harcamalari para otoriteleri tarafindan ihrac
edilen yeni para ile finanse cediliyorsa, o zaman, ilavec harcamala-
rin ekonomik faaliyet lizerindcki etkisi tam ¥eynezycn ¢arran etki-
si ile sonuclanacaktir. Bununla dberaber, devlet “%rcaualnrlnln,

halktan vergi - veya bore alma ile finansc egllmns1 dururmunda ise,
f\—-—"*—--m - ”‘\“m

toplam harcamalar tizcrinde daha az bir caryan ctkisi meydana ge-

lecektir. Tobin; devlet harcamalarinin ckonomik faaliyet Uzerinde~

ki bu dogrudan etkisinin secici oldufunu savunmaktadir.

Tobin'e gbre, mali islemlerin ekonomik faaliyet Uzerinde
meydana setirdikleri dolayli etki, devlet borg¢larinin finansmani
big¢imindea: sonu¢lanmaktadir. Bu, para miktarindaki, kisa donem borg
miktarindaki ve uzun donem borg miktarandaki gCreli defigmelordir.
Urnegin, devlet harcamalarandaki artig sonucu ekonomide meydana
gelen genigletici bir iglem, vzun dtnem borg miktarindan kisa do-
nem bor¢ miktarina veya kisa donem bor¢ miktarindan, para miktari-
na dofru bir degigiklik meydana getireccktir. Ekonomi Uzecrinde
meydana getirilmek istenen daraltici bir mali iglem sonucunda ise,
bu degisiklik,; ters yonde olaaéktlr. Bu yaklagime gore, mali isg-
lemlerin ekonomik faaliyet dlizeyini nasil etkiledifini agiklayan
aktarma mekanizmasi (transﬁission mechanism), finansal varliklarmn
piyasa faiz oranlari ve onlarin yatirim harcamalari lzerindcki et~

kileri yoluyla gerc¢eklesmektedir,.

3. Modern Miktar Kurami (lMonetarist) Yaklasgimi

deleneksel miktar kurami kargisinda ¥eynes devriminin en

(84) ANDERSEN and JORDAN, “lonetary and Fiscal Actions: A Test of
Their Relative Importance in Fconomic Stabilization®, s.l14.

.
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onemli Ozelliklerinden birisinin, mali iglemlerin, karar organla—
rinca en bluylk istikrar araci olarak kabul edilmesi oldugunu ve
bu iglemlering devlet harcamalarinda ve vergl oraniarlnda9 ekono-
mik faaliyet lzerinde dogrudan etkide bulunularak, tam istihdama
korumaya younelik planlanmig defisiklikler olarak tanimlanabilece~

gini belirtmistik.

Ancak,; yakin zamanlarda,; paranin miktar kuraminin, Milton
Friedman ve taraftarlarinca modern miktar kuraml(monetarism) ismi al-
tinda yeniden ele alinmasi, parasal islemlerin giicii konusunda beslenen
inancin yenilenmesini ve engelleme etkisi konusundaki ilginin
canlanmasinit saglamistir. ['onetaristlerin hem kuramsal hem deney-
sel calismalari, ana Xecynesyen ilke olan devlet harcamalarinin
toplam talep dlizeyini defistirebilecegi. diiglincesi lizerinde kusku—~
lar yaratmistir, Modern miktar kuramcilarinin, rarasal islemlerin
ekonomik’faaliyet Uzerindeki dogrudan etkileri konusundaki disiin-
celeri bundan onceki kisimda c¢le alindigindan, biz, simdi, mali

iglemler ile olan ilgilerini incelemecge ¢alisacagirz.

1k olarak, Keynesyen analizin temeli olan tilkketim fonksi-
yonunun cari gérgek ¥ullanilabilir gelirle (mutlak gelir hipotezi)
belirlendifi ve olduke¢a istikrarli oldufu savi, monctaristler ta=-
rafindan elestiriye uframistir. Friedmen tarafindan ileri siirilen
slirekli zelir(permanent income) hipotezine(85) gbére, tiketim, ge-
lecekteki gelir tahminleri olarak belirlencn silirekli gelirin bir
fonksiydnudur. Bu durumda, kisa donemli istikrar amaci ile, kulla-

nilabilir gelirde vergileme ile yapilan defismelcering toplam har-

(85) Pu kavram hakkinda ayrintili bilsgi igin bkz.:Michael K,EVANS,
Yacroeconomic Activity (Theory, Forccasting and Control),
Yarrer and Row Tublishers, lew York, 1969, s,18.
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camalar ilizerinde kiiglik bir etkisi olacaktir. Clnki, bu degismele-
rin, tiketimin ayarlandigi gelecekteki gelir tahminleri lzerinde-
ki ctkisi oldukg¢a Onemsizdir, EZer bu gOris benimscenirse, mali ig-
lemlerin anti~konjonktiirel olma niteliii kaybolacak, bdylece ma-
11 islemlerin alani oldukga sinirli kalacaktir. Ayrica, Friedman
ve Meiselman tarafindan yapilan bir galigmada, paranin dolagim
hizinin, Keynesyen g¢ogaltandan daha istikrarli olarak bulundugu

ifade edilmigtir(86),

Diger taraftan, modern miktar kuram taraftarlari, mali
iglenmlerin ckonomik faaliyet Uzerindeki ctkisinin devlet harcama-
larinin finansman yontemine dayandigini belirtmigler ve para ar-—
zinin sabit olmasi halinde, devlet harcamalariy c¢arpaninin, yil
icindeki bir kag¢ dorder aylik donem boyunca pozitif, fakat, uzun
donemde sifir olacafira ait kanmaitlar ileri slirmiiglerdir. Bu fikir,
"engelleme®” diye isimlendirilen etkinin dogrulufunu desteklemek
ig¢in sak sik One slirilmistir. Tarasal genisgsleme olmadi; 1 zamanlar
devlet harcamalari ya vergilerle veya halktan borg¢ alinarak finane~
sc¢ edilir. Her iki halde de, kaynaklarin kullanilmasi, Ozel sek-
torden kamu scktoriine transfer edilmigtir. Bununla beraber, top-
lam harcamalar lzerindeki, faiz orani ve refah degisikliklerinden
sonuglanan net etki belirsizdir. Yalnizca, blitce agifinin yeni pa-
ra. basimi ile finansmani halinde, devlet harcamalarinin toplam har

camalar lizerindeki etkisi eenisleti olmaktadir(87).

(86) FRIEDMAN and IETISTIVAN, s.165-269.

(87) Mali iglemlerin finansman yonini dikkate alan caligmalar igin
bkz.:Carl F.CHRIST, "A Simple Nacroeconomic lModel with a
Mfovernment Budget Restraint”, Journal of Folitical Economy,
Volume 76, Jarnuary/February, 1968, s.53-67; Sterhen J.
TURNOVSKY, “Tonctary Tolicy, Piscal Teolic and the Government
Budzet Constraint®, Australian Tconomic Tapecrs, Volume 14,
December, 1975, s.197-215.



- 67 -

Simdi, monetaristlerce savunulan “engelleme etkisi¥ lzerin-
de biraz durmak istiyoruz. Devletin bitge agigi yeni para basim
ile finansc edilmedigi zaman, bu harcamalari kargilamak icgin, ma-
1i pivasalarda dzel scktor téhvilleri ile rckabet halindc olan dev-
let tahvili ihra¢ etmek geregi duyulmaktadir. Buna bagli olarak,
faiz oranlari lUzerinde yukariya dogru olan bir baski sonucu, faiz
oranlarina duyarli olan ¢zcl harcamalar azalacak ve bu mali yan
etkiler, devlet harcamalarlhdaki orijinal artisin geniglectici et-
kisini kismen dengeleyecektir. Boylece, parasal bir ckonomide dev=—
let harcamalar:i c¢arpani, kesin olarak, saf Keynesyen caryran for-
miiliinden daha az olacaktir. "Engelleme etisinin® bu bicimi lzerin-
de kuramsal bir tartigma yoktur. Valnizca, uygulamada, daha fazla
bir para talebine ve dewlet harcamalarinin finansmani ig¢in ihrag
edilen tahwillere tepki olarak, faiz oranlarinda nc kadar yﬁksei-
me olacagy ve faiz oranlarindaki ylkselmeye kargilik yatirimlarin

nc kadar dliscecgi hakkindaki tartismalar slirmektedir.

Bir u¢ olarak, rara talebi faiz elastikiyetinin safir oldu~
gunu kabul cden bazi monetaristler, bu nedenle, IV efrisinin dik
oldugunu ileri sirmektedirlcr. Bu durumda,; mali iglemlerdeki bir
degisiklifin bilesimini deZistirse bile parasal toplam gelir dii~-
zeyini etkiliyemeyecegini, bununla beraber, parasal iglemlerin
dik LM efrisini saga dofru harcket ettirecrek toplam gelir dizeyi-
ni de@istircbilecedini savunmaktadirlar. Bu varsayim kargisinda
cok miktarda deneysel kanit olwasina karsin, monctaristler, half,
mali iglemlerin glicsliz oldufu ve devletin tahvil ihrac ctmesi ile
finanse edilen devlet harcamalari ic¢in carpamin yaklagik olarak
s1fir oldugu gbriiglini benimsemektedirler, Bunun ncdeni olarak isey
devlet acifainin tahville finansmani halinde, dzecl rcfahda meydana

gelecek belirgin refah ctkisi gOsterilmcktedir.
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Sekil 1 ve 2, IS ve IV egrileri yardimi ilc bu durumu be- .
lirtmek ic¢in cizilmistir(36)., §ekil 1 dgki IS s LMB efrileri, cko-
nominin baglangi¢ dengesini gostermcktedir. Tghvlil ihraci yoluyla
firanse cdilen devlet harcamalarindaki bir artig ISo efirisini yu-

kariya dofru harcket ettirerek IS1 durumuna getirmektedir. Bu du-~

rumda, toplar gelir Y dan Y e yikselmcktedir. Gelirin, saf Key~

nesyen carpan ethkisini gisteren Yé noktasina yikselmemesi, yuka-

LMo

1So
IS4

ISo

Sekil 2

(88) Alan S.BLIMDER and Robert M.SOLOW, "Docs Fiscal Policy Matter?®
Journal of Public Beonomies, Volume 2, November, 1973, s.321-

323
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rida sozl edilen 7engelleme etkisi® nedeniyledir, Buraya kadar
.olan durum ig¢in bir tartigma stzkonusu degildir, ve eger, belir~
gin bir refah etkisi yoksa, bu dogrudur. Bununla beraber; refah
etkisi s¢z konusu ise Yl denge durumu olmamaktadir, Daha fazla re-
fah, tahminen,; verilen herhangi bir gelir akisinin diginda, daha
yiksek bir tiketim dlizeyini gbsterecek, bdylece, IS efrisi §okil

2 de gosterildigi zibi daha ileridceki IS, efrisine dogru hareket

edeccktir. Bu, aligilmg ek g¢arpandir, Aicak, ev ckonomileri re-
fahinin artisa, aynl Zamanda, mali piyasayr etkileyecek ve tahmi-
neny; herhangi bir ~elir dlzceyinde ve faiz oraninda, Sekil 2 deg
LV egrisinin LMl ¢ dogrﬁ hareketi ile gosterilen, tahvil talebi~

nin yiiksclmesi anlaminda olacaktir.

Bu son iki yer defigtirmenin sonucu, denge lzerinde, gonige
letici Veya garaltici olabilir, Fngelleme etkisinin tam oldufunu
savunanlara gtre, sonucun, daraltici olmasi doZaldir. Bu gcrise
gore,; blitge acifa oldufu ve bu tahville finansec cdildifi slrece,
ozcl refahda artig olacak ve milli gelir diizeyi izerinde daralti-
ci bir ctki meydana ~melecektir. Boylece, uzun dénemdc devlict har-
camalari carrany negatiftir. Friedman, son zamanlarda yayinladigi
iki makalesine(89) yapilan elegtirilere(90) kargilik olarak, para

talcbinin faiz oranindan bafimsiz oldufu diglincesine bazli olarak

(89) IMilton FRITEDMAN, “A Theorctical Framework for Monctary Analysis®,
Journal of Tolitieal Economy, Volume 78; "arch/April, 1970,
5,193~238; "ilton FRIEDMAN, "A Tonctary Theory of INominal
Tncome®, Journal of Tolitical Bconomy, Volume 79, Varch/April,
1971, s.323-337.

(90) TOBIN, “Friedman's Theoretical Framework®, s.852-863.
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LM efrisinin efiminden s0z etmektensey bu refah etkisinin, Keye
ncsyen'lerden monetaristlerl ayiran ana sorun oldudunu ifade
ctmigbir. Friedman, $ekil 1 deki mali iglemlerin baglangirg etki-.
si ile, Sekil 2 deki refah etkisini de icine elan deZigimi karw -
silagtirmig ve sonraki etkinin, ilk etkiyi ortadan kaldiracagi

konusunda bir gliphenin olmamasi gerektifini, ileri siirmistir(9l).

Tara basimi tarafindan finanse edilen devlet harcamalari-
nin, ekonomik faaliyet lizerindeki etkisinin genigletici oldufu,
modern miktar kuramini - savunan ckonomistler tarafindan da kabul
edilmektedir. Bu durumda, devlet harcamalari tahvil ihraeci yeri-
ne para arzi tarafindan finanse edilirse, Sekil 2 de LMO egrisi

saga dogru harcket edecektir.

IV. TURKIVEDE MALL ISLEVLER

Tlirkiye ekonomisi, 1930°'larin ilk yillaraindan bu yana, kare
ma ekonomi diizeni ig¢inde islemektedir. Karme ekonomi sistemi igin-
de Ozel sektdr yaninda, devletin de ckonomi iginde etkinlifi s¥z-
konusudur. Fakat bu, bazen yol gosterici bazen de dzendirici nite-
likte olan bir faaliyettir., Bunun yaninda ginlmizin devleti, 0Ozel-
likle genel gelisme ic¢in gerekli olan ve gehel geniglemeyi hizlan-
diran alt yapi yatirimlarini ve toplum refahini arttirmaya ydne-—
len efitim, saflik gibi sosyal amacgli yatirimlari yerine getirme
gbrevini de Ustlenmigtir. Devletin lstlenmis oldudu dbu gorevleri
yverine getirebilmesi devlet harcamalari ile olanak kazanabilmek-
tedir. Hukuk devlictinde bu harcamalarin yapilabilmesine ise, ancak,
siyasi ve yasal'nitelik tagiyan blitgeler izin vermektedir. Dev-

let harcamalari ve gelirlerinin yer aldigr bitgenin hazirlanmasi,

(91) BLINDER and SOLOY, s.323.
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gortiglilmesi, kabull ve onanmasi; bir c¢ok iilkede oldufu gibi lilke~

mizde de yasal hiikiimlere baglanmistir(92).

Her iilkede olduéu gibi Tirkiye‘’de déwdéﬁlct harcamalarinin
Cunhuriyetten bu yana siirekli olarak arttigi bilinmektedir. Devle~
tin ekonomideki gOreli Onemi hakkinda bir fikir edinebilmek agi-
sindan, toplam devlet harcamalarinin (Iktisadi devlet tegekkiille-
ri ve yerel yOnetimler diginda) gayri safi milli hasilaya oranlan-
mas1 sonucunda bulunan deger; 1950-1977 donemi icin ortalama % 19.1
dir. Bu oran yildan yila deZisgmeler gostermckte ise de, genelde,
yvikselme egilimindedir. Crnedin, devlet harcamalarinin gayri safi
milli hasilaya orani, 1950-1960 dtnemindc % 18.81 iken, 1960-1970
donemingte % 18,26 ya, 1970-1977 déneminde ise % 22.91 e yikselmig—
tir(93). Devlet harcamalarinin kapsamina iktisadi devlet tesekkiil-
leri ve yerel yOnetim harcamalari alindidi zaman bu oranin arta-

cagi kugkusuzdur(94). Diger taraftan, devlet gelirlerinin gayri

(92) Bu konuda ayrintili bilgi icin bkz.:Bedii N.FEVZIOGLU, Nazari
Tatbiki, Mukayeseli Bilit¢e, 2nci Baski, Fakilteler Natbaasi,
Istanbul, 1967, s.132-135, 216-255; (zhan ULUATAY, Kamu Mali-
vesi, Ankara niversitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Vayinla-
r1 No.413, Ankara, 1978, s.69~76,

(93) Bununla ilgili olarak, devlet harcamalarinin gayri safi milli
hasilaya oranlanmasainda, transfer harcamalarinin milli hasila-
ya katki yapan harcamalar olarak gorinmediklerindcn devlet
harcamalara: toplamindan g¢ikartilmasi gercktifi wve Tlrkiye'de
planli dénem icin bu sekilde hesaplanan oranin (%15), az ge-
ligmis Uilkeler.cari ve yatiram harcamasi ortalamasi olan
%17.5 altinda olduZu belirtilmistir(bkz.:lmer F.BATIREL, Ka-
mu Faliyesi Teorisine Giris, {.I.T.I.A. Nihat Sayar Yayain ve
Yardim Vekfi Yayinlari No.268, Istanbul, 1975, s.96).

(94) Bkz.:Halil NADAROGLU, "Tirkiye'de Kamu Giderleri®, Tirkiye
Ekonomisinin 50 Yili Semineri, Bursa Iktisadi ve Ticari Ilim-
ler Akademisi Yayini No.4, I[stanbul, 1973, s.232; ayrica 1927-
1967 doneminde yerel yonetimler dahil bu oran igin bkz.:Izzettin
ONDER, Tirkiye'de Kamu Harcamalarinin Seyri:1927-1967, Ist.Univ.
vayinlarindan No.1925, fktisat Pakiiltesi No0.330, Istanbul, 1974
5+.65=T70.



safi milli hasilaya orani, clec alinan ddnemde, ortalama % 17,9 o=
lup, bu oran, 1950-1960 dtneminde % 14.85, 1960~1970 dineminde %
17.63, 1970-1977 ddneminde ise % 21.72 dir.

. Devletin ckonomik faaliyet igindeki go0reli Oncminin gittik-
¢e artmasina kargin, gelismekte olan iUlkeclerde, mali islemlerin
istihdam ve Uretim hacminde ve gencl fiyat diizeyinde mcydana ge-
len kasa donem dalgalanmalari gidermedeki etkinliZinin oldukga
sinirli oldugu belirtilmecktedir., Clinkli, bu tir lilkelerde, Keynes-
yen kamu harcamalari carpaninin ekonomik faaliyet Uzerinde genel-
likle, tarim sektorindeki tikanikliklar, sanayi sektdrli alaninin
darligi, ihracata ve ithalata baglilik ve gelir bdligiimindeki den-—
gesizlikler nedeni ile sinarli bir etkiye sahip oldufu ifade cdil-~
mektedir(95). Ayrica, devlet harcamalari nedeniyle artan satin al-
ma glciinln blylk bir boliminin bir taraftan esnek olmayan yurtigi
arzl nedeniyle yliksek fiyatlara donliseccgi, difer taraftan artan

ithalat talebi nedeniyle yurt digina kayacafi belirtilmektedir(96).

Tirkiye*de decvlet harcamalari ve gelirleri bu amagla ince-~

lendiginde var olan sistemin ycterli olmadigi sdylenebilir(97).

. e s =, s ’ D

(95) Salih SANVER, Iali Politika ve Az ”ellqmlg lkeler, Istanbul
Ifktisadi ve Ticari ilimler Akademisi Yayini No.41~-98, Istanbul
1968, s.115-121.

(96) Walter W.HELLER, “Az Geligmig Jlkelerde Maliye Polltlkas1”, Az
Geligmis Tlkeler Kamu Maliyesinde Segme Yazilar, .

Cmer P. BATIREL),Istanbul fktisadi ve Ticari I[limler Akademlsl
vayini No.505, Istanbul, 1978, s.158.

(97) oUR3UN, s.104; Bu konuda, Demir Aslan, Bent Hansen ve Wayne W,
Snyder'in caligmalarina dayanarak yaptiZi bir c¢alismasinda,
Tirkiye*de, 1966-1971 d¢neminde, ekonomik stabilizasyon lzerinde
mali glemlerin net etkisinin pozitif oldugunu belirtmektedir
(bkze:Demir ASIAN, "Biltge Degigmelerinin Stabilizasyon.Etkisinin
Ulgiilmesi®, Prof.Dr.Haydar Furgag'a -Armegen, Ist.Unive Yae' -
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Cinkili, uygulamada, toplam talepte kisa ddnem ayarlamalar yapmak
amacl ile alinan vergi Onlemlerine rastlanmamaktadir. Tirk vergi
sisteminin yapisida bu tir ayarlamalar yapmaya olanak vermemek—
tedir. DiZer taraftan, harcamalar yoninden de sistem pek esnek
degildir(98). Cinkii ¢ok biiylk bir kismini maag ve lcretlerin olug-
turdugu cari harcamalarda kisintiya zidebilmek bugiinki ortamde he-
men hemen olanaksizdir. Yatirim harcamalarinda kisinti yapilmasi
iseyuzun dOnemli blylme ereg&i ile geiigmektedir. Y1l ig¢inde agairi
harcamalari oOnlemede izlenen buglinkl yaklasim, her yil blitge yasa-
larina konan hikimlerle, harcamalarda gelirlere paralel olarak
ayarlamalar yapilabilmesi amaciyla devlet harcama ve gelirlerini
gozden gec¢irmek ve blitce ddeneklerinin bir kismina bloke etmektir.
Bu yontem de ekonomideki dalgalanmalar karsgisinda el yordami ile

sorunlari ¢ozme ¢abasindan Oteye gidememektedir.

Bu ve bundan Onceki bolumde, Turkiye'de parasal ve mali ig-
lemler ayri ayri ve genel olargk incelenmeye c¢aligilmigtir. Bundan
sonraki bdlumde ise, segecefimiz bir model yardimiyla, Ulkemizde
mali ve parasal iglemlerin ekonomik faaliyet lzcrindeki glreli
Gnemleri, parasal ve mali iglemler igin gegerli olabilecek olgiiler

kullanilarak, test edilmefe calisilacaktair,

yinlarindans 1966, Iktisat Fakiiltesi:339, Istanbul, 1974, s.85-
98); Srding Czselguk ise bir calismasinda, bu etkiyi Ulkemizde
1962-~1969 donemini esas alarak hesaplanmig ve sonugta, kamu
kesiminin etkisinin istikrari bozucu yonde oldugunu, ancak,bu-
na kamu iktisadi tegebbiisleri yatairimlara eklendifinde, toplam
etkinin az da olsa istikrari saflayici yonde oldugunu belirt-
mistir (bkz.:Erdine CZSELCUK, “Flanli Donemde Maliye Folitika-
sinin Btkileri¥, Maliye Dergisi, Sayi.3, Vayis-Haziran, 1973,
8048"51)0 o ‘ ‘

(98) AYDINOGLU, s.147.
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MALI VE FARASAL ISIEMLERIN EXONOMIK FAALIYET *JZERINDEKI
GCRELI ONEMLERINI ORTAYA KOYNMAGA CALISAN
EXKONOVFETRIK MODELLER VE THURKIYE UYGULAMAST

I. MALI VE PARASAL ISLEMLERIN EKONOMIK FAALLIYET JZERINDEKI
GCRELL ONEVLERINI ORTAYA KOYMAGA QAIISAN EKONOMETRIK
MODELLER |

Ekonomik faaliyet lizerinde mali ve parasal iglemlerih g0~
reli etkileri ile dogrudan iliskili olanbiki temel model vardir.
Bu modeller Neo%Keynesyen yapisal model® ve Monetarist “St.Louis
modeli® dir. Bu konu ile ilgili Neo~keynesyen model, The Federal
Reserve - MIT ekonometrik modelidir (FRB ~ MIT) (99). Yaﬁisal mo~-
delde ekonomi, her bir sektCr ic¢indeki temel iliskilerin cok sa~
yvida denklemler halindc ifade edildigi ge§itli scktdrlere ayril-
migtir. Sektorler arasi iligkiler ise denklemlerde acgik olafak "
tanimlanmaktadir. St.Louis modeli ise daha basit ve daha dogrudan
bir model kullanmaktadir(1l00). Bu modelde, ekonomik ilisgkiler tek

bir denklem halinde belirtilmektedir.

(99) FRB-IMIT, "ashington'daki Fedcral Rescerve Board ve Cambridgef
deki Massachusetts Institute of Tecnology®nin bag harfleridir.

(100) Ornefin, bkz.:Karl BRUNNER, “The Role of Money and Monctary
Tolicy™, Fedecral Reserve Bank of St.Lomis Rcview, Volume DO,
July, 1968, s.9-24; David FAND, “A Monectarist Fodel of the
Trocess®™, The Journal of Pinance, Volume XYV, IMay, 1970,
5.275-290. '
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Bu kisimda Once FRB ~I'IT modelinin dikkati ceken kuramsal
Ozellikleri ve bu modelle ilgili dencysel kanaitlar kisaca incele~
necek, daha sonra St.Louis modelinin ekondmetrik genytntemi  (pro-
sediiri) Uzerinde ayrantili olarak durularak, bununla ilgili deney-
sel c¢aligmalar belirtilecek ve modelin ayraintili bir deferlendi-

rilmesi yapailacaktir,

1. FRB - MIT Modeli

1967 yilinda FRB-MIT ekonometrik modeli formile edildigi
zaman ABD'nde ekonometrik modellerin sayica ¢ok az oldudu goriil-
mektedir(101). Daha onceki modellerin bazilary hem parésal iglem-
leri ihmal etmisgler, hem de parasal iglemlerin etkilerini oldugun-
dan daha az géruiiglerdir., Yapisal model, mali scktore daha agir-
11k vererek, onu yeniden biitiniiyle planlamak ig¢in ufragmistir. Bu
modelin ig¢inde mali scktorin yeniden yer almasi; kismen Fisher'in
ileri sirdigi temele veya daha 6zel olarak, mibadele denkleminin

Cambridge Okulu tarafindan yeniden forriilasyonuna dayanmaktadir
(102).

(101) Frank De LEEUY and Tdward M.GRAMIICH, “The Federal Rescrve~
I"IT Teconometric Model™, Federal Reserve Bulletin, Volumec 54,
Janvary, 1968, s,11,

(102) FARK, “Some Current Issues on the Transmission Frocess of
Monetary Policy”, s.l6. Bu konudaki kuramsal duginceler Once
Rasche ve Shapiro tarafindan One slrilmistir. Fakat daha son-
ra Modigliani, Rasche ve Cooper bu konuya ag¢iklik getirmis-
lerdir (bkz,:Robert H.RASCHE and Harold T.SHAFIRO, The F.ReB.-
.I.T. Econometric Model:Its Special Features’; The American
Economic Review, Volume LVIII, May, 1968, s.123~149; Franco
MODIGLTANT, Robcrt RASCHE and J.Thilip COOTER, "Central Bank
Tolicy, the Momey Supply, and the Short-Term Rate of Interest™,
Journal of Yoney, Credit and Banking, Volume 2, YMay, 1970,
5.166-218),
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A, Modelin Xuramsal Yapisa

FRB-IIT ekonometrik modelinde, k=—%—, iglemlerin maliyetine
(transactions costs) baili olarak kisa dbnemli wvarliklarin faig
oranlari ile ilgilidir. Islemlerin maliyetinde onemli bir defisik-
lik olmadigr varsayildiiinda, para talebi agafidaki bicimde formi-

le edilmektedir(103):

M_da

k (1) ¥

Denklemdes

i .= Kisa donemli varliklarin faiz oranlarini,

i

Farasal gayri safi milli hasilayi,
M = Dar anlamda tanimlanmig para miktarina,

s6stermektediry

Bu kuramsal cati ic¢inde, rara miktarinda bir degisiklik, ki~
sa donem faiz oranlari ilizerinde hizli ve dogrudan.bifﬁetkiye sahip
olacaktir, Kisa donem faiz oranlarindaki bu degi§iklfﬁ (faiz oran-
larindaki defisiklikler, para arzindaki deiisikliklerle ters yon-
de hareket edecektir), hem ev ekonomilerinin, hem de firmalarin,
varlik bilancolarini dengeden uzaklagtiracak ve refah etkisi yo-
luyla firmalar yatirimlarini, ev ekonomileri tiketimlerini degig~
tireceklerdir. Bununla beraber, tiketim ve yatirimdaki deéigiklik-'

ler, ﬁzun donen faiz oranlarindaki defigiklikler yoluyla sailana-

(103) RASCHE and SHAPIRO, .137,



caktir(104). Bu nedenle, para miktari ve toplam talep arasindaki
baglanti, para miktarindan kisa donem faiz oranlarina, uzun dSnem
faiz oranlarina, tiketim wve yatirima ve buradan toplam talebe dog-
ru olmaktadir(105). Ancak bu mekanizma Onemli bir zamani gerektir-
mektedir. Clinkii, izlenen parasal iglemlefdéki've uzun donem faiz
oranlarindaki degigiklikler zaman almaktadir. Ayni zamanda, uzun
donem faiz oranlarlndaki defigikliklerin toplam talebin c¢egitli

6gelerini etkilemesi ic¢in daha fazla bir zamana gerek vardir{1l06).

B. Modelin Sonu¢lari

~ WModel, bir gok egzamanli, dayranig ve Ozdeglik denklemleri-
ni igermekte ve aylik, ceyrek ve yillik veriler kullanilabilen si-
mulasyon teknigi lizerine kurulmaktadir. Modelden elde edilen ¢Ozlim~
lerin denklem kosullara altinda makul oldugu kabul edilmekte ve
ornegin, parasal iglemlerin etkilerini analiz etmek icin, prarasal
dlg¢liler verilen bir miktar kadar degistirilmektedir. Bu de§i§iklik
tim sistemi kuvvetle etkilemekte ve bu degigiklik sonucunda erek-
lerde yeni degerler ortaya c¢ikmektadir. Ornegin, erek, sgayri safi
milli hasiladaki degigiklikler ise; 0 zaman, gayri safi milli ha-

siladaki defisiklikler gbzlenmektedir.

(104) Zira, portfdy ikamesi slireci yoluyla kisa ddnem faiz oranla-
rindaki de&igiklikler, sairasiyla, uzun donem faiz oranlarini,
hisse senetleri verimlerini ve mimkindir ki reel varliklar
izerindeki ic¢ kArlilik oranlarini etkileyecektir(bkz.:FARK,
"Some Current Issues on the Transmission Process of Vonetary
Policy, s.16).

(105) Warren L.SMIiTH, “A Neo-Keynesyen View of Monetary Policy™,
Fonetary FEconomics, Readings on Current Issues, (ed.¥William
E. GIBSON and George G.KAUFNAN), Mc Craw-Hill Book Company,
New York, 1971, s.62-65,

(106) RASCHE and SHAPIRO, s.146.
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De Leeuw ve Gramlich tarafindan bu modelin uygulanmasi SO~
nucunda elde edilen bulgular, parasal iglemlerin Onemli oldudunu,
fakat, etkilerinin mali islemler kadar biiyiik olmadiZini gistermlge
tir(107), Ayrica, parasal islemlerin tiim etkisinin ise, mali ig~
lemlerden daha kisa bir“zaman donemini gerektirdigi savunulmustur,
Model iginde ba21.kﬁgﬁk ayarlamalar yapilmak yoluyla, yukaridaki-
ne benzer sonuglar, cesitli yillarda Ando ve Modigliani; lModigliani,

Rasche ve Cooper; Hansen tarafindan da elde edilmistir(108).

C, Modelin Flegtirisi

FRB-IIT modeline ve genel olarak yapisal modellere ytnel-
‘tilen bir elegtiriye gdre, bu modeller belirgin olarak bir kurans
dayanmadlglndan, birimler veya karar vericiler sainirlamalara bag-
11 olarak optimizasyonu saflayamamaktadir(l09). Fodele gbre, bi-
rimlerin veyahpolitik karar vericilerin, politikalarin bic¢imlendj -
rildigi zamanin kogullarini yansitan kararlari benimsemedikleri
ki:.ul edilmektedir, Ayrica, FRB-MIT modelini de kapsayan yapisal

modellerin bir ¢oZu, piyasa defigimlerinin yapisi hakkinda belli

(107) Frank De LEEUV and Edward V.GRAMLICH, “The Channels of Monetary
Folicy®, Monetary Economics, Readings on Current Issues, (ed.
William E,GIBSON and George G.KAUFMAN), Mc Graw-Hill Book
Company, New York, 1971, s.159-167.

(108) Albert ANDO and Franco MODIGLIANI, “Econometric Analysis of
Stabilization Policies™, The American Economic Review, Volume
IIX, Vay, 1969, s.296-314; MODIGLIANI, RASCHE and COOFER, s.
166~2183 Bent HANSEN, "On the Effccts of Fiscal and Monetary
Policy: A Taxonomic Discussion™,; The American Hconomic Review,
Volume IXIII, September, 1973; s.546-571.

(109) Thomas MUENCH and Neil WALLACE, "On Stabilization Policy:
Goals and Models®,; The American Economic Review, Volume IXIV,
May, 1974, s.331.
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davranigsal iligkileri ve varsayimlari igermektedir.
sal model piyasa sisteminin karmagikligini tanimlamaga calismak-
tadir. Fakat, kuramsal g¢ati optimizasyona dayanmadifinden, elde

edilen katsayilarin bazilarini yorumlamak zor olmaktadar.

2« St.Loctiis Modeli

St.Louis Reserve Bankasi'ndan Leonall C.Andersen wve Jerry
L.Jordan, 1968 yilinda yayinladiklari bir makalede, parasal islem-— '
lerin parasal gayri safi milli hasila ligzerindeki etkilerinin, ma-
1i iglemler ile karsgilagtirildigainda, daha bilylk, daha oOnceden
tahmin edilebilir wve daha hizli oldufunu One strmiiglerdir(l11l0).
Onlarin ileri slrdikleri bu dlstncenin kuvvetli bir kuramsal an-

latimi yoktur. Ancak kullanildiklari deneysel teknikler yenidir.

A. Modelin Kuramsal Yapisi

Andersen ve dordan, caligmalarinda temel olarak agagidaki

basit denklemi kullanmaktadirlar.

GSMH = a_+ b.M+ b,G + U,
o 1 i

2

Denklemde:

{

GSMH = Parasal gayri safi milli hasilayi,
M
G

i

Parasal iglemleri,

li

Mali islemleriy

gostermektedir. ¥, dar veya genig olarak tanimlanabilen para arzi,

(110) ANDERSEN and JORDAN, “Monetary and Fiscal Actions: A Test of
Their Relative Importance in Economic Stabilization®, s.l11-23.
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para bazi, ticari banka kredileri veya &dzcl vadesiz mevduat glbi
degigkenlerden biri olarak yorumlanmaktadir. Diger taraftan G,
tam istihdam harcamalari, tam istihdam gelirleri, tam istihdam
blitge fazlasi, milli gelir hesaplari harcamalari, milli gelir he-
saplari gelirleri, vergi gelirlerindeki otonom degisiklikler gibi

degigkenlerden herhangi biri olarak alinmaktadair(lll),

Andersen ve Jordan, buna gire, agafidaki iliskileri varsay-

maktadirlar.,

9 GSIMH
3 M

>0

3 ;SIMH
T

4

>0

3R
3 GSMH
3 (R-E)

<0

Z0

Yukaridaki ilk iliskide, M igin hangi defigken kulhanilirsa kulla-
nilsin, sonucun pozitif olmasi beklenir., E, devlet harcamalarini,
R devlet gelirlerini gbstermektedir, EgZer, (R-E) negatif ise, so=
nucun pozitif ve efer, (R~E) pozitif ise; sonucun negatif olmasi
beklenir. Andersen ve Jordan, caligmalarinda, parasal islemleri
temsil eden Olg¢liler olarak para arzini ve para bazini kullanmig-
lardir. Pakat; onlar, parasal igslemleri temsil eden Olg¢liler ola-~
rak hangi degisken kullanilirsa kullanilsain ayni sonuglarin elde

edilecedini oOne slrmektedirler. Bu g¢aligsmada, mali iglemleri tem~

(111) ANDERSEN and JORDAN, "Monetary and Fiscal Actions: A Test
of Their Relative Importance in Economic Stabilization®, s.13.

'
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811 eden bir Olgii olarak, tam istihdam bltge fazlasi kullanilmige

tir,.

Modelde izlenen deneysel genyOntem sdyle Ozetlenebilir. Ca=-
ligmada, 1952 yilainin birinei geyreéinden“l9§8 yilinin ikineci gey-
regine kadar olan ddnemi kapsayan lc aylik (ceyrek) veriler kulla-
nilmig ve para arzindaki ve mali iglemlerin gegitli Olglilerindeki
ceyrekten gefrefe defigiklikler ilc zoyri onfi nilli hasiladaki
ceyrekten cgeyrege defisiklikler arasinda regresyon analizi uygulan~
migtir. Tim defiskenlerdeki degisiklikler; birinci farklar ve mer~
kezi farklar olarak isimlendirilen iki yodntemle hasaprlanmigtar
(112). Regresyondaki gecikmelerin yapisi ise Almon gecikme tekni~

£i(113) kullanilarak tahmin edilmigtir.

B. Modelin Sonuglari

Andersen ve Jordan, yukarida kisaca belirtilen deneysel

yonteme gore, ileri siirdiikkleri Ug¢ hipotezi test etmiglerdir,

(112) celeneksel birinci farklar, t donemi deZigkeninin degerinden
t-1 dnemi degiskeninin degeri c¢ikarilarak hesaplanmaktadir,
Ferkezi fark olarak isimlendirilen yontem ise bir ortalama
genyontemidire Bu durumda ($+1)=(t=1)/2 kullanilmaktadzr.:Bu
yontemin verilen bir zaman noktasinda, degisikliklerin daha
iyi bir tahminini verdifi ileri slirtilmektedir. Bu konuda
bkz.sJohn KRAKEN and Robert M,SOLOW, *ILags in Monetary Policy™”,
Stabilization Folicies, Commission on NMoney and Credit,
Prentice~Hall, Tnc., Englewcod Cliffs, New Jersey, 1363, s.18.

(113) Almon gegikme teknigi hakkinda ayraintili bilgi igin bkz.:

J JOHNSTON, Econometric Ifethods, Second Edition, Mc Graw-Hill,
New York, 1972, £.292-298. B
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Hipotez T dey mali iglemlerin gayri safi milli hasila iizerin-
de parasal iglemlerden daha blylik bir etkiye sahip olacagi. ileri
slriilnektedir, Ttkilerin, blylklik ve yoniini saptamak ig¢in defig-
kenlerin beta katsayilarinin blylikliklerine ve igaretlerine bakil-
maktadir(ll4). Bu durumda, mali islewler ile ilgili defiskenlerin
katsayilarinin, parasal iglemler ile ilgili katsayilardan daha bii-
yik olmasi beklenmektedir. Elde edilen sonuglar Hipotez I'i dogZrula-
marmaktadir. Clnkll, parasal islemler ile ilgili degigkenler daha
bliyik ve uygun isaretli katsayilara sahiptir. Mali iglemler ile
ilgili degigskenlerin katsayilari ise daha kUQﬁktur ve U¢ ¢eyrek
yildan sonra isaretleri negatif ve istatistiksel diarak anlamli
deZildir. Andersen ve Jordan, bu sonucu, "engelleme etkisi® yolu
ile yorumlamiglardir. Daha once de belirtildiZi gibi bu etki, dev-
let harcamalarinin parasal geniglene ile finanse edilmedigi ve har-
camalarin, Ozel harcamalar ile rckabet halinde olan borglanma pi-
yasasindan finanse edildigi bir ckonomide, ¢zel harcamalarin finan-—

se edilecedi bir deferin piyasadan gekilecegi bigimindedir,

Hipotez II de, mali islemlerin gayri safi milli hasila lizerin-
de parasal islemlerden daha Onceden tahmin cdilebilir bir etkiye
sehip olacagl ileri slirtilmektedir, Onceden tahmin edilebilirligi
8lgmek igin her bir defiskenin katsayisi ileAiigili "t" degerine ba~

kilmalidir. Daha bilivik bir “+t" deferi ilgili dediskenin daha Once-

(114) Bu hipotezi test etmek icin defiskenlerin regresyon katsayi-
laranin biyliklikleri kullanilamaz. Qlnkii deZiskenler farkla
zaman boyutlarina sahirtir ve stok ve akimlarin bir karigi-
midir. Bu gl¢likler, beta katsayilari kullanilarak onlenebi-
lir., Beta katsayilarinin bilylkligli, bu nedenle, test edilen
dénemde, gayri safi milli hasiladaki degismelecre her bir de-
giskenin gbreli katkisinin bir Olg¢lisi olarak dofZrudan karsi-—
lagtirilabilir(bkz.:ANDERSEN and JORDAN, "Fonetary and Fiscal
Actions: A Test of Their Relative Importance in Economic
Stabilization™, s.19).
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den tahmin edilebilir oldufunu gostermektedir. Calismada, mali
iglemler ile 1lgili defigkenlerin “t% deferleri gozlendiginde,
parasal iglemler ile i1ilgili de&iskenlerin “t% deferlcerinden daha
kligik 61duéu bulunmugtur. Elde edilen sonuclar, bu nedenle, ipo-

tez IT yi dogrulamamaktadir.

Hipotez IIT &e, mali islemlerin gayri safi hmilli hasila liZerin-~
de parasal islemlerden daha hizli bir etkiye sahip olacafi ileri
siriilmektedire 3u hipotez regresyondaki gecikme yapilarinin nite-~
likleri incelenerek test edilmigtire. BElde edilen sonuc¢larda, pa-
rasal iglemler ile ilzili defiskenlerdeki bir defigikligin, dort
.¢eyrek donemin herbirinde, mali islemler ile 1ilgili deficskenler-

deki bir degigiklikten daha blylk ve hemen hemen egit bir tepkiye

yol ag¢tirgi gozlenmigtir. Tlde edilen sonug¢lar, bu nedenlec, Hipo-

tez ITI U dogrulamemektadir,

Andersen ve Jordanfin elde ettifi bu sonuglara, daha son-

ra ayni modeli uygulayarak baskalari tarafindan da ulasilmigbir.

1969 yilinda, ichael W.Keran, ABD'nde bu modeli 1919-1969
donemi ic¢in uygulamigtir. Tim ddnem beg alt doneme ayrilmig ve
hem tim dOnem igin} hem de her bir alt dtnem icin (1939-1946 savas
yillari diginda) Andersen ve Jordan tarafinden elde cdilen sonug—
lar dofrulanmmistir. Difer bir dcyisle, para arzaindaki degigiklik-—
ler, siirekli olarak, ekonomik faaliyectlerdeki defisiklikler lize-
rinde, devlet harcamalarindaki degigikliklerden daha biiylk, daha

‘nceden tahmin cdilebilir ve daha hizli etkiler olusturmustur(ll5).

(115) Michael W.KERAN, “Fonetary and Fiscal Influences-on Economic
Aétivity~The Historical Evidence®, Federal Reserve Bank of
St.Louis Review, Volume 51, November, 1969, s.5-24.
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Keran(116), 1970 yilinda, modeli Kanada, Almanya, Japonya, Hollan~
da, Belg¢ika, Fransa, [talya ve Ingiltere gibi gelismig iilkelcre
uysulamigtir, 1971 yilinda, model lizerinde tekrar duran Silber,
parasal islemler ile ilgili degisken olarak, onun para arzindan
daha ekzojen bir defigken oldufunu ileri sirerck para bazindaki
deEisiklikleri kullanmigtir(1l1l7). Andersen(118) ve Carlson(119)
ise g¢eyrek veriler yerine aylik veriler kxullanarak modeli dencmig-
lerdir. Biitlin bu galigmalarda Andersen ve Jordan'in buldufu sonuc-
lar dde edilmistir. Harper ve FPry(120), ckonomik faaliyet lzerin-
de mali ve parasal iglemlerin etkilerini tahmin etmek amaciyla ha-
zirladiklari bir makalede, daha once elde cdilen sonuglarda oldu-
gu gibi, para arzindaki degigikliklere kargi ekonomik faaliyetin
tepkisinin, mali iglemlere oranla daha blyik ve daha hizla oldugu~
nu gostermiglerdir. Ancak, bu c¢alismada, daha Once elde edilen
bazi sonuglarin tersine, her bir mali degiskenin ekonomik faali-
yvet lzerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugu da belir-

tilrmigtir.

(116) Michael W.KERAN, “Monetary and Fiscal Influences on Economic
Activity: The Foreign Experience®, Federal Reserve Bank of
St.Louis Revew, Volume 52, February, 1970, p.16-28,

(117) william L.SIIBER, “The St.Louis Equations: Democratic and
Republican Versions and Other Experiments”™, The Revicw of
Tconomics and Statistics, Volume IIII, November, 1971, s.362~
367.

(118) Leonall C.ANDERSEN, “A Comparison of Stabilization Policies:
1966-67 and 1963-70%, Journal of Noncy, Credit and Banking,
Volume 5, February, 1973; s.20-38.

(119) Keith VM.CARLSON, “The St.Louis Equation and NMonthly Data®,
Federal Reserve Bank of St.Louis Reviecw, Volume 57, January,
1975, s.14-17.

(120) Charles P.HARPER and Clifford L.FRY,; “Consistent Zmpirical
Results With Almon's Method:Implications for the Monetary
Versus Fiscal Tolicy Debate®, The Journal of Finance, Volume,
XXXIII, March, 1978, s.187-197.
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C. Modelin Elegtirisi

Bu modele kargi yoneltilen elegbtiriler,; yapisal wmodecl kar-
gisinda tek bir denklemgku11an1m1n1n uygun olup olmayacagina ve
denklende kullanllan.pé%asal ve mali defiskénlerin ekzojenlifine

dayanmaktadir,

Tek denklem yUntemini kullanma gelenegi, Friedman'in ¢a-
llgmalarl ve Ozellikle 1963 yilinda [feiselman ile yaptiklari or-
tek bir g¢alisma ile artmigtir(121). Friedman ve Meiselman®in ki-
51 bagina dlgen reel para miktari ile kigi bagina diigen reel gay-
ri safi milli hasila arasinda iligki kuran temecl denklemi kargi-
sinda, Ando ve Modigliani, para arzindan parasal gelire doZru
olan nedensellik baginin c¢ok karmasik ve bazen dolambagll oldugu~-
hu ileri siirmiglerdir. Onlar, bu nedenle, para arzindan gelir
tiketim diizeyine dogrﬁ olan mekanizmanlﬁ sikiligr ve kuvvetlili-
ginin abartilarak, aralarindaki yliksek korelasyonun kismen ylzey-
sel olacag hakkinda kugkular dogabilecegini belirtmiglerdir(léQ).
Tek denklem ycntemini kullanan ekonomistler ise, ayni savi, bu
yontemi hakli g¢ikarmak ig¢in kullanmiglardar. Onlarajgdre, bir eko-
nomi birbirleri ile iligkili ve birbirleri ile bafimli birgok pi=~
yasalardan olustufundan son derece karmagiktir. Bu nedenle, eko~-
nomik faaliyet lzerinde parasal ve mali etkiler yoluyla, ortaya
¢ikan pek ¢ok karmasik yollarin 0zel ve ayrintili dlg¢lmine girig-

mek son derece rizikoludur(l23).

(121) FRIEDMAN, and MEISELMAN, S.217-222.

- {122) Albert ANDO ve Franco MODIGLIANI, “The Relative Stability of
Monetary Velocity and Improvement Wultiplier”, The American
Economic Review, Volume LV, September, 1965, s.694-636.

(123) KERAN, "Monebary and Fiscal Influences on Economic Activity-
The Historical Bvidence®, s.8.
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Tek cdenklem modelinin neye dayanarak_kullanlllp.kullanlian
mayacaginin belirlenmesinde, yapisal bir bicim olmadik¢a onun bir
politika araci olarek iglevini yitirecefi, olsa olsa, bir Gnceden
haber verici olarak hizmet edecegi savunulmugtur. Leser, basit bir
modeli, onun temel iglevinin tahmin olmasi kogulu ile benimsenmig-
tir. Ona gére, efer modeli kuranlarin ahaci, ckonomik iligkilerden;
ckonomik degisgkenlerin bﬁyﬁk bir kismini Cnceden haber verméden

ileri geliyorsa, bu gereksinme kargilanabilmektedir(l24).

Istatistiksel bir analiz olarak tek denklem ydutcmine yo-
neltilen diZer bir elegtiri de, bu yontemin bir to?lanma(aggregation)
sbrununa sahip oldugudur. De Leeuw ve Kalchbronnerbe’g?‘jre9 boyle
modellerde, birgok ekzojén degisken disarida birskilirken, diger~
leri, meydana getirdikleri etkilerde benzoyis olmamasina karsin,
bir egitiik iginde bir araya getirilmektedif(lZB).fToplanma soru~
nu, ekzojen defiskenlerin hatali secimi tarafindan daha da artti=
rilabilmektedir., Tkzojen olarak kabul cdilen degiskenicrce end o~
jen oZelerde kapsanirsa, o zaman, ekonomik faaliyet ile yakin bir
istatistiksel ilgi, mali ve parasal i@lemlerin etkilerinin blylk-
1ugl hekkinda herhangi bir kamit saflamamaktadir. Buy tek denklem
yaklagima karglslndé ileri strilen, ve "karsgit nedensellik iligki

si® olarak isimlendirilen durumdur(126).

Simdi, tek denklem modeli karsisinda ileri siiriilen deZig-

(124) C.E.V.LESER, “"The Role of lacroeconomic Models in Short-Term
, Forecasting”, Econometrica, Volume 34, October, 1966, s.862.

(125) Frank De LEEUW and John KALCHBRENNER, “lonetary and Fiscal
Actions:A Test of Their Relative Importance in Economic
Stabilization-Comment’, The Federalh Reserve Bank of St.Louis
Review, Volume 51, April, 1969, s.7-8.

(126) XERAN, "Monetary and Fiscal Influcnces on Economic Activity=

" The Historical Fvidencey 8.8,
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kenlerin ekzojenliZi sorunu, St.Louis modelinde kullanilan politi-

ka defigkenlerinin bu ag¢idan deferlendirilmesi yoluyla incelenc-—
cektir. Modelde, parasal iglemlerin bir Jlc¢isili olarak, bu deZigken-—
lerin ekzojen oldugu varsayim altinda, pafa arzi ve para bazi
kullanilmigbir. Degigkenlerin ekzojen olma kosulu, hem kuramsal,

hem de¢ istatistiksel diizeyde gerekli olmaktadir,., Fara arzinin mi

yoksa para bazinin ni daha ekzojen olduZu sorunu heniiz ¢dzilmemigbir.
Baz1 ekonomistler(127), para bazinin istatistiksel olarak daha eckzo-
jen oldugunu ileri siirerler. Para arzinin kuramsal ve istatistikscl ola-
rak endojen 6geleri kapsadifi gergefli ise, Friedran tarafindan da kabul
edilmigtir. Bununla beraber Friedman, bu durumun analizi etkiledi-

gine inanmamakta ve para miktarindaki defigikliklerin geliri et-
kiledigini sOylemekte, gelirdeki degisikliklerin para mikbtarini
etkiledigini sOylemek arasinda bir tutarsizlik olmayacagini, her
ikisininde ayni anda dogru olabilecegini ve ayni anda dogru oldu-

Zunu savunmaktadir(128).

Modelde, mali iglemlerin Olglisii olarak iki degisken ileri
sirilmigtir ve her ikisinin de benzer sonug¢lar verecegl belirtil-
mistir. Bu degigkenler, tam istihdam blit¢ge fazlasi ve milli’ gelir he-
saplarinde gosterilen gercek harcamalar ve gelirlerdir. Ancak, so-~
nuglar, daha az ekzojen olan milli gelir hesaplarindaki harcamala
ve gelirler yerine, tam istihdam blit¢ge fazlasi kullanilarak eclde
edilmistir. Kullanilan tam istihdam bltge fazlasa deéi@kéni; her-
kes tarafindan kabul edilmistir(129). Ancak, Corrigan, daha tnce-
de belirtildigi Uzere, tam istihdam bltce fazlasimin kullanimini

iki nedenden elegtirmigtir. Birincisi, bu kavramin hesaplanig glig~

(127) COrnefin, bkz.: !OITZER, s.16-24,
(128) FRIEDMAN, Money and Tconomic Development, s.31.
(129) UrneZin, bkz.: De IREUW and KATCHBRENNER, s.7.
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lugudiir, ITkincisi ise, tam istihdam gelirlerindcki, onun parasal
gelirceki tam istihdam bliylmesi ile iligkisinden sonuclanan, yuko—
riya dogru olan trenddir. ROylece, tam istihdam gelirlerindcki bu
blylime verildiZinde, tam istihdam bilitge fazlasi, verzi politika-
larinin ve harcamalarinin defismedigi donemler iginde bile bir
artig kaydedecektir(130). Bu nedenle Corrigen, "baglangic uyarinm
Olclst” olarak isimlendirilen yeni bir meli islemler defiskeni
Snermis ve bu yolla hesaplandigar verileri St.Louis modeli ic¢inde
kullanmgtir., Bu kavramin, konjonktirel defigiklixlerden etkilen-
mez olmasi, onu tam istihdam bltgesi veya tam istihdam bltge faz-
lasy olgileri ile kargilagtiraldiginda daha Ustiin bir ©lc¢l yapmak-

tadair(13l).

Goruldiigi lzere, mali iglemler degigkenlerindcki cekzojenlik
sorunu, parasal iglemler degigkenlerindeki ekzojenlik sorunundan
daha oturmugtur ve bu defiskenlerin kullanimi konusunda hemen he—

men bir anlagmazlik sozkonusu degildir.

II. TURKIVE'DE MALI VE FARASAL ISILEILERIN EXONOMIK FAALIVET
Z7ERINDEKT GCRELI ETKILERININ DENEYSEL TESTI

Bu kaismin amaci, Tirkiye'de 1950-1977 doneminde, parasal
ve mali iglemlerin ekonorik faaliyet Uzerindeki goreli etkilerini
olcmektir. Bu nedenle, tim donem ig¢in mali ve parasal iglemlerin
ekonomik faaliyet Uzerinde meydana getirdikleri etkilerin blylik—
likleri, onceden tahmin edilebilirligi ve hizlari arasinds kargi-

~

lagtirmalar yapilmigtir. Bu amagla, asafrda Once, uygulanan mode

(130) CORRIGAN, s.135,
(131) CLOWER and TASH, s.321-326.
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aciklanacak ve kullanilan defigkenler tanimlanacaktir. Daha sonra,
deneysel genyOntemin ayrintali bir agiklamasi yapilecak ve belir-
lenen hipotezler test edilerek, celde edilen istatistiksel bulgu-

lar belirtilmege c¢aligilacaktir.

1. Xullanilan Model

Turkiye'de mali ve parasal iglemlerin ekonomik faaliyet
lUzerindeki gbreli etkilerinin belirlenmesi igin, sgenel kuramsal
¢ati olarak monetarist gorig kabul Odijﬂi§ ve analiz araci
olarak St.Louls modeli seg¢ilmigtir. Bu wmodeli secgme nedenlerimiz-
den birisi, gelismekte olan bir Ulke olarak Tirkiye*nin ckonomik
yapisinin, geligmis Ulkelerin ckonomik yapisindan blyitk bir fark-
la daha az karmasik olmasidir. Bu nedenle, basit ve daha a2z yapi-
s2al bir model uygulamak daha uygun olacakbtir. Daha karmagik olan
Neo~Keynesyen modecl, bu tlir ekonomilerde, blylk degisiklikler ya-

prlmaksizin kullenilamemaktadair(132).

Tkineci olarak, Tiurkiye'de faiz oranlari parasal iglemlerin
iyi bir Slglsl degildir. ClinklU, Ulkemizde ckonominin yapisal Ozel~

liginden dolayi, para ve sermaye piyasalari yeterli &lcude gelige-

(132) Yung C.Fark bir makelesinde, bu kornuda; ekonominin yapisa

' hakkinda ayrintili bilgi elde etmenin ve glvenilir veri bul-
manin sinirli oldugu bir cok =elismekite olan iilkede yapisal
model kullanmanin zor oldufunu ve bu tlir sorunlarin daha az
oldugu geligmig ekonomilerde bile, yapisal modelin bagarisi-
nin yeterli olgilide tatminkar olmadiiini belirtmektedir. Ona
gore, sinirlamalarina ragmen, bu tir ekonomilerde cgegitli
miktar kurami ve tek denklem yaklasimlarinin kullanilmasi
yol gosterici olacaktir(bkz.:PARK, “Thc Role of Moncy in
Stabilization Folicy in Developing Countries™, s.412).
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memistir(133) ve bu piyasalar arasindaki iliskiyi saflayncak olan
serbest faiz orani mckanizmasi meveut defildir., Tirkiye'de faiz
oranl piyasa ckonomisi tarafindan degil,; devlet tarafindan saptan-—
maktadir. Bu nedenle, para arzi, parasal islemler icin daha iyi

bir olc¢lidir. Bu durum, monetarist goriige uygundur.

Ayrica, Turkiye'de paranin alim glclndzki dalgalanmalara
(6zellikle son yillardaki siirekli diislislere) karsi, taginmaz mal-
lar gibi daha istikrarli varliklara olan talcp fazladir. Tasinir
varliklar gibi diger yatirim firsatlarinin az olusu isc, reel var-
liklar icin dofrudan ikame edilcbilir olan nakit ankesini atil bi-
rakmaktadir. Bu gergekler monetarist gorig ile daha yakindan ilgi-

lidir.
Kullanilan kuramsal modelin ana varsayinlari sunlardirs

- Devlet harcamalari ve gelirleri degiskenleri ckzojen olup
karar organlari tarafindan sistem diginde belirlenmektedir,
~ Tenimlanan pars arzi da, ekzojen olup rara otoriteleri bu

degigkendeki defisiklikleri kontrol edebilmektedirler.

Bununla birliktc, para arzi ve ekonomik faaliyet arasindaki
nedensellik yoninlin, iki tarafli oldugu bilinmcktedir. Ancak; eko=-
nomik faaliyct lzerinde parasal iglemlerin e¢tkisinin, parasal ig-
lemler lizerinde ekonomik faaliyetin etkisinden daha blylikk oldugu
kabul edilmektedir. Diger bir deyigle, para arzindaki dofigiklik-

(133) Dimya Bankasinin Tirkiye ig¢in hazirladigi raporda,Tlrkiye'de
yakin zamanlara kadar hemen hemen hi¢ sermaye piyasasinin ol-~
madigi belirtilmektedir(bkz.:World Bank Country Fconomic
Report, Turkey:Frospects and Froblems of an Expanding Fconomy,
Washington D.C., February, 1975, s.20).
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ler, gayri safi milli hasiladaki degisikliklere neden olmaktadir.

- Bu ckonomilerde para miktari, sermaye piyasalari geligme~
digi ig¢in, dofrudan dogruya reel varliklar veya mallar ile ikame

cdilebilmektedir.

Monetarist modelde, parasal iglemlerin eckonomik faaliyeti
etkileme silirecinin ¢ok karmagik oldugu kabul edilmektedir. Ancak,
geligmekte olan Ulkelere model uygulandiginda, bu mekanizma ¢ok
basittire. Clinki, parasal islem kanallari, faiz orani araci olmek-

sizin dofrudan dogruya toplam harcamalara gitmektedir,

Bu varsayimlardan hareket edilerek, miktar kuramina daya-
nan St.Louis modeli uygulanabilir. Kullanilan temel model agagi-

da gésterilmigtir,

GSVMH = £ (M, G)
Bu fonksiyonel iligkide:

Ekonomik faaliyet olgiisiini,

GSMH =
I = Parasal iglemler Olglsiini,
G = Mali iglemler Clglsiini,
gtstermektedir,

Buna gore agagidaki iligkiler varsayilmaktadir:

il
3 GSMH ~0
oM

[ 3
Q5 5, eger G devlet harcamalarini,
o '
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JL§§E§~<09 eger G devlet gelirlerini temsil ederse,
aR
3 GSIFH - >0 eger (R-E) nezatif olursa ve

9
9 (R-E) <0 eZer (R-E) pozitif olursa.

2. Test Tdilecek Hipotezler
Modelde test edilecck hipotezler gunlardir:

Hipotez T. Tirkiyec®de 1950-1977 ddneminde, ekonomik faa-
liyet uzérindo mali iglemlerin etkisi, parasal
iglemlerin etkisinden daha blylUktilir.

Hipotez 1II. Tirkiyetde 1950-1977 doneminde, ekonomik faa-
liyet Uzerinde mali iglemlerin etkisi, parasal
islemlerin etkisinden daha Onccden tahmin edi-
lebilir.

Hipotez IITI., Tlirkiye‘de 1950-1977 dtneminde, ckonomik faa-
liyet lzerinde mali iglemlerin etkisi, parasal

iglemlerin etkisinden daha hizlidir.
3. Fodelde Kullanilan Degiskcnler

Model bir bagimli (ekonomik faaliycet) ve iki bafimsiz de-
&isken (mali iglemler ve parasal islemler) olmak lizere Ug deZigkeni
kapsamaktadir. Asagida, modclde kullanilan bu defigkenler acgikla-

nacaktir.

A. Ekonomik Faaliyet De&igkeni

¥odelde eckonomik faaliyet igin deZisken olarak parasal gay-

ri safi milli hasila verileri kullanalmigtir. Ancak, Ulkemizde gay-
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ri safi milli hasila verileri, yalnizca, yillik olarak hazirlanmig-

tir. Bu nedenle, modelde y1llik veriler kullanmilmgtir.

Be Mali Degigkenler

Mali defigkenlerin segiminde, bu defigkenlerin mali otorite-
ler tarafindan kontrol edilebilmesi ve ekonomik faaliyetin kargit
etkisinden baZimsiz olmasi kogullari aranmalidir. Bu kogullari en
iyi kargilayan mali defiskenler, tam istihdam harcamalari, tam is~
tihdam gelirleri ve tam istihdam bilitge fazlasidir. Ancak, geligmek-
te olan iilkelerde istihdam ile ilgili veriler eksik oldugundan, bu
defigkenleri bulabilmek olansksizdir. Bu nedenle, modelde, mali de-
Zisken olarak; gercek devlet harcamalari, gergek devlet gelirleri
ve harcamalar ve gelirlerin timiyle iligkili olmasi nedeniyle ger-—
gek bltce agirfi veya fazlasa (devliet gelirleri-devlet harcamalari)

verileri kullanilmigtir(l34).

C. Parasal Degiskenler

Tlrkiye'de su parasal degiskenler parasal islemleri Olc¢mek

ig¢in kullanilabilir:

~ Kredi miktari,

- P& olarak tanimlaman para arzi (bankalar diginda, halkin

(134) Cergek devlet harcamalari ve gercgek devliet gelirleri olarak,
kesinlegen genel bilbge harcamalari ve gelirleri alirmigtirs
Buna gdre, 1950-1966 yillari harcama ve gelir verileri Kesin
Hesap Yasalarindan, 1967-1977 yxllari harcama ve Zelir verile-
ri ise, Kesin Hesap Yasa Tasarilarindan elde edilmigtir. XKcin-
solide blit¢e harcamalari ve gelirlerinin alinmamasinin nedeni,
ozellikle 1950--1960 yillari konsolide hiit¢e verilerinin sage-
11kl1 olarak elde edilememecsidir.
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elindeki dolagimdaki banknot ve ufaklik + bankalardaki vadesiz $i-
cari mevduat + Merkez Bankasindaki serbest mevduaf),

~ M, olarak tanimlanan para arzi (Mi + vadesiz tasarruf mevdu-~
cati),

- M3 olarak tanimlanan para arzi (Mé + bankalardaki vadeli mev-
duat),

- Para bazi(135) .

Parasal iglemlerin bir Olgusl olarak, bu degiskenlerin uygun
olup olmadafina karar vermek icin, iki 0lc¢it kullanilmaktadir. Bun-
lardan birinecisi, para otoriteleri tarafindan bu degiskenlerin kont-
rol edilebilmesi, ikinecisi ise, ekonomik faaliyetin kargit etkisin-
den baZimsizligirdir. Diger bir deyigle, nedensellik yoniiniin, para

miktarindan ekonomik faaliyete doZru olmasidar.

Turkiye'de Ozel sektore kredi verilmesi,; genellikle banka-
lar tarafindan yapilmaktadir. Merkez Bankasinin ticari bankalara
a¢tigar krediler ve reeskont miktari, toplam kredi miktari ele alin-
diginda, nisbeten diigik bulunmaktadir. Bu, bankalarin daha ¢ok ken-
di kayneklarina dayandifr anlamindadir, Merkez Bankasi taraflpdan
bankalarin Gzel sektdre agtiklari kredi miktarini etkilemek ig¢in
yapilan girigimler ise, sinirli kalmaktadir. Bu nedenle, bu &lcl

kullanilmamigtir,

(135) Calismamizda para bazi ile ilgili veriler para bazinin kul-
lanimi g6z Oniline alinarak elde edilmigtir. Buna glre para ba-
z1, halkin elindeki banknot ve ufaklik + banka kasalarinda
bulunan banknot ve ufaklik + bankalarin Nerkez Bankasindaki
mevduatidir,
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Yukarida ac¢iklanmaya g¢aligildigi lizere, para arzi ig¢in ig
tanim dikkate alinmigstir. Ikinci ve liglinecl tanmimlar, daha tnce be-
lirtildigi Uzere, ekonomik yazinda dar anlamda ve genig anlamda
tanimlanan para arzi tamimlari olmaktadir. Birinci tanim ise; da-
ha dar kapsamlidir ve vadesiz tasarruf mevduatlnl kapsamamaktadir

(136).

Tara arzindaki defisikliklere neden olan etmenlerden bazi-
lari (kamu tesekkiillerine krediler, devlet tahvilleri ve hazine
bonolari, Merkez Bankasi tarafindan bankalara acilan krediler ve
reeskont miktari gibi) rara otoritelerinin dogrudan kontrolil al-
tindadir. Ancak, para otoritelerinin kisa dénemde bazi etmenlerin
(hazinenin nakit durumu gibi) davraniglari lizerinde kolaylikla et-
kide bulunamayacagi durumlar da vardir(l37). Bu nedenle, para ar-
zindaki degigikliklerin timlinlin para otoriteleri tarafinfan sapta-

namayacagl sOylenebilir(138). Para arzinin ekonomik faaliyetin kar-

(136) Izzet Aydin, Tiirkiye'de vadesiz tasarruf mevduatinin, liki-
dite dereccesi ylksek olmakla birlikte,; ceke bafli olmamasi
nedeniyle, bu tir mevduatin mali sistemi geligmig Ulkelerin
para arzi tanimlarinda yer alan geke bagli vadesiz mevduat
niteliginde oldufunu ileri siirirken ihtiyatli olmak gerekti-
&ini ifade etmektedir(bkz.:AYDIN, s.,109). Mikerrem Hig¢ isec,
vadesiz tasarruf mevduatinin, c¢eke bagli olmadigi halde, l1li-
kidite derccesi para kadar ylksek sayilabilecegi ve para ile
arasinda tam bir ikame s6z konusu oldugu ig¢in, para arzi ta-
niml kapsamina alinmasini one siirmektedir(bkz.: Mikerrem
HIC, “Tlrkiye'de Fiyatlar Genel Seviyesinin Teorik Izahi:
Tiktar Teoremi ve Xeynesgil Enflasyonist Ag¢ik Modeli®,; Tur-
kiye'de Enflasyon, [stanbul Jniversitesi Yayinlarindan No.
1303, Iktisat Fakliltesi No.215, Iktisadi Geligme Enstitisil
No.6, Istanbul, 1968, s.77).

(137) AVDIN, s.16C. Tlrkiye*de para arzindaki defisikliklerin kay-
naklari hakkinda ayrantili bilgi icin ayrica bkz.:AXYUZ, s.149-
164,

(138) Para arzinin, ayrica, halkin nakit mevduat orani ile bankala-
rin likidite oranindaki deZigsmelerden de etkilenecefini belirt-
mek gerekir. Ancak bu etkiler genellikle uzun dCnemli etkiler-
dir(bkz.:GURSEL, £.37).



g1t etkisinden bafimsiz olup olmadigr konusunda isce, ekonomik fag-
liyetteki defisikliklerin parz arzindaki deZigiklikleri etkiledi-
&1 kabul edjilmektedir. Ancak, burada, para arzinin ckonomik faali-
yet Uzerindeki etkisinin, ekonomik faaliyetin para arzi lzerinde-

ki etkisinden daha kuﬁﬁéﬁii oldugu varsayiiébéktif.

Parasal iglemlerin bir O6lg¢lisii olarak para bazinin tim o8e-
leri para otoritelerinin kontroline egit derecede duyarli deZil-
dir. Turkiye ig¢in yaptiklari ¢alaigmalarda, Izzet Aydin, para bazin-
deki defigmelerin, genellikle(kisa donemde, davraniglari Uzerinde
rara otoritelerinin kolaylikla etki yapamiyacaklari etmenlerin et-
kisi de Onemli olmekla bidikte), para otoritelerinin doZrudan dog-—
ruya kxontrol edebilecekleri etmenlerin etkisi altinda bulundugunu
belirtmektedir(139); Haluk Glrsel isce, para bazinin kaynaklarinin
kontrol altinda tutulmasinin daha uygun olacagini savunmaktadir
(140).

Bu acgiklamalara dayanarak modelde,; parasal deéigken}er ola~
rak, para otoritelerinin kontrol olanagi daha fazla olan, gesitli
bicimlerde tanimlanmisg para arzi ve para bazl verileri kullanilmig-

tire

4, Modelin Test LEdilmesi

Bu bolimde, Once, modelin test edilmesinde yluriitiulen deney-
sel genyontem agiklanacak, daha sonra elde edilen istatistiksel

- sonuglar verilecektir.

(139) AYDIN, s.176.
(140) GIURSEL, s.36.
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A. Deneysel Genyotntem

Fodelin test edilmesinde ylritilen deneysel genydntem, ge~ =
nel olarak, parasal gayri safi milli hasiladaki de@isgiklikler ile
varasal defigkenler ve mali defigkenlerdeki defigikliklerin regras;
yomunun yapilmasi biciminde Szetlenebilir. Bu amacla, ilk Snce,
gecikmelerin (lags) gdzOnime - alinmadiZi bir model denenmigtir.

Bu modelde, tiim degigkenlerdeki defigiklikler birineci farklar ve
merkezi farklar yontemlerine gore hesaplapmlgtlr. Buna glre; reg-

resyon icin kullanailan temel iligki gu bigimcedir.

AGSIH = £ (AM, AG, AZ)

Bu fonksiyonel iligkide:

il

AGSIMH = Gayri safi milli hasiladaki defisiklikleri,

AM = Parasal degigkenlercdeki defisiklikleri,

AG = Mali degiskenlerdeki degisgiklikleri, '
AZ = Gayri safi milli hasilayi etkileyen diger tim glig~

1éri bzetleyen degigkendeki degisgiklikleri gostermektedir,

vukaridaki iligki deneysel olarak tahmin edildiZinde, aga-~

gidaki denklem elde edilecektir.

AGSMH = y +
GSMH blAM + bZAG b3AZ
Bu denklemde b katsayilari, baZimli dcgiskenin, her bir
bagimsiz defiskendeki defisikliklere kargi toplam tepkisini belirt-
mektedir. Bu ¢aligmanin amaci, mali ve parasal glglerin ekonomik

faaliyet Uizerindeki goreli etkilerini test etmektir. Diger tum glg-
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lerin ekonomik faaliyet lizerindeki etkilerini olemek deZildir. Bu
nedenle, dikkatler AGSNH'nin, AG ve AM ye kargi tepkisinin bii-
yikliigZini ve istatistikscl olarak glivenilirliZini tahmin etmeye
yoneltilmigtir. Bunumnlae birlikte AZ tamamen ihmal edilemeyeceZin-~
den, her bir denklemde sabit terim tarafindan temsil edilecektir.

Buna gbre, yukaridaki denklem su gekli alacaktar,

AGSYH = o + biAM + b2A G
Bu temel denklem, daha dnce belirlendigi Zibi mali ve para-
sal iglemlerin Gl¢iisii olarak ele alinan dcgiskenlerin(cegitli bi-
cgimlerde tanimlanmig para arzi kavramlari, para bazi, devlet har-
camalari, devlet gelirleri ve blitgce agifr veya fazlasinin) gesgit~
1i kombinasyonlarlnda%;u%%pélt1 degigik fonksiyon olarak denenmig-
tir. Ancak, elde edilen sonug¢lardan agagida giosterilen dort denk-

Jeme iligkin olanlar verilecektir(141).

AGSMH = a + b AM + b, (R-E)
AGSVH = a + b A M, + b2A (R-E)
AGSHH = a + b Al + DA (R-E)
AGSYH =

A (R-E
a+b1AMB+b2 (R-E)

Bu denklemleries

AGSMH = Gayri safi milli hasiladaki degigiklikleri,

C

(141) Bu denklemlerin disinda, temel denklem esas alinarak denenen
denklemler Ek 3 de goOsterilmigtir,
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AMi = Halkin elindeki, dolagimdaki banknot ve ufaklik + ban-
kalardaki vadesiz ticari mevduat + Merkez Bankasandaki serbest

mevduat olarak tanimlanan pars arzindaki defisiklikleri,

AMQ = Mi + Vadggiz tasarruf mevduati olarak tanimlanan para
arzindaki deéigiklikieri,
| AN% = N% + bankalardaki vadeli mevduat olarak tanimlanan
rara arzindaki defigiklikleri,
AMB = Para bazindeki defigiklikleri,
A (R~E) ‘

harcemalari) defisiklikleri,

il

Blitge agiréar veya fazlasindaki (devlet gelirleri-devlet

gdstermektedir,

B, Istatistiksel Bulgular

) Gayri safi milli hasiladaki deZ8igiklikler ile; parasal 61~
gller olarak gegitli bigimlerde tanimlanmig para arzi kavramlarin-
daki wve pafa bazaindaki, mali 6lgﬁler-olafak devlet harcamalarin-
daki ve devlet gelirlerindeki degigiklikler arasinda yapilan ge-

gitli regresyon analizlerinden su sonucglar elde edilmigtir(l42):

(i) cayri safi milli hasile lizerinde para arzi, istatistik-

sel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir.

(ii) Gayri safi milli hasila lizerincde devlet gelirleri, ge-—
nellikle pozitif fakat istatistiksel olarak anlamli olmayan bir
etkiye sahipken, devlet harcamalari negatif ve istatistiksel ola-
rak anlamly bir etkiye sahiptir. Bu durum, devlet harcamalarinin

ckonomik faaliyet ilizerinde pozitif, devlet gelirlerinin negatif

(142) Bu regresyonlar ile ilgili denklemler igin bkz.:Ek 3.
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bir ctkiyc =ahip olacaél_kuraml ile uyusmamaktadir, Geligmig Ulke-
lerde bu konuda yapilan calismalarda benzer sonuclar elde edilmig-
tir. Onlar bu sonuglari, daha Oncede belirtildigi lizere, eger dev-
let harcamalari parasal genigleme yolu ile deZilde, halktan borg—
lJanma yolu ile finanse edilirsc, 6zel yatirim harcamalarinin Ohem=—
1i bir kisminin engellenccefi bigimindeki "engelleme etkisi® yoluy-
la agiklamiglardir(143). Ancak, geligmig Ulkeler icin sz konusﬁ
olabilececk bu durumun, lilkemiz igin tamamen gegerli olacagi ééylcn
nemez. Clnkil, tlkemizde, devlet harcamalarinin cevlet zelirleri ile
kargilenamayan kisminin(bitce acifinin) biliylk dlgude Merkez Banka-
sinca finanse ecdildigi bilinmektedir(l44). Bu durumda, mali degig—
kenlerin gayri safi milli hasila lizerindeki etkileri ile ilgili bek-
lenmeyen bu davranig, modelde, parasal ve mali defigkenler arasin-
daki g¢oklu baglanti(multicollinearity) durumu ile ag¢iklanabilir. Bu
durumu Onleyebilmek amaciyla, modelde, mali defigken olarak harca-
malar ve gelirlérih tiumlyle iligkisi olan blitge acgirir veya fazlasi

kavrami kullanilmistir. .

Buna gore; modelin,llkemiz igin test edilmesi sonucunda elde
edilen bulgular Tablo 1 ve Tablo 2 de gOsterilmigtir. Tablo 1, tim
degiskenlerdeki degigikliklerin merkezi farklar yOntemine gore, Tab-
lo 2 ise, birineci farklar yontemine gCre hesaplanmig regresyon ana-

1lizi sonuglarini vermektedir.

(143) Az gelismis bir Ulke olan Nijeryae'da da bu konuda yi1llaik ve-
riler kullanilarak ve gecikmeler gdzlnine alinmadan yapilan
bir ¢alisma sonucunda, elde edilen benzer bulgular, sozll cdi-
len “engelleme etkisi® yolu ile agikianmigtir(bkz.:Iba AJAYT,
“An BEconometric Case Study of The Relative Importance of [Mone-
tary and Fiscal Policy in Nigeria”, The Bangladesh Economic Re-
view, Volume 2, April, 1974, s.559-576). _

(144) Bu konuda bkz.: Yorld Bank Country Econcmic Report, s.50;Edward

- JJKANE, "Tirkiyefdeki Son Enflasyon Qlayinda Paranin Rolu”, Tir-
kiye'de Enflasyon, Istanbul Universitesi Yayinlarindan No.1303,
Tktisat Fakilltesi No.215, Iktisadi Celigsme Enstitlslii No,6, Is=

tanbul, 1968, s.60; Kenan BULUTOGLU, Kamu Ekonomisine Girig,
Ikineci Basilig, Temat Yayinlari, Istanbul, 1977, s.>42.



Tablo 1
Gayri Safi Milli Hasiladaki Degisiklikler ile Mali ve Parasal Degiskenlerdeki Degisiklikler
Arasindaki Regrasyon Sonuclari
(1950 — 1977)

Merkezi Denklem 1 Denklem 2
Farklar LMy NR-E) MM, MR-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 AM3 A(R<E) AMB NMR—-E)
3.56 090 6.89 1.98
(35.47) {2.63) (30.99) (4.77)
Sabit terim —533.35 ‘ 961.36
R2 0.99 0.98
S.E. 4929.24 5625.53

D.W. 1.68 2.17

Not : 1k siradaki regrasyon katsayilarinin altinda parantez iginde bu Katsayilar ile ilgili ''t'" de-
gerleri gosterilmistir. R2 serbestlik derecésine gore ayarlanmigtir ( 145 ), S.E., tahminin
standart hatasidir. D.W ise Durbin--Watson statistigidir,

W TG RSP et e pussm ey

oot

(145) Serbestlik derecesine gore ayarlanmig R2 formiilii; R2 = 1-(1—R2)( "“kl ydir, (bkz.:
n —
Tiimay ERTEK, Ekonometriye Girig, 2 baski, Orta Dogu Teknik Universitesi, Ankara,
1978, 5.153).

Tﬂ C.
ANADCLU 1;‘?i~5§‘v’E?\S‘.TESl

Merkez Kiciphane ..



: Tablo 2
Gayri Safi Milli Hasilladaki Degisiklikler ile Mali ve Parasal Degiskenlerdeki Degisiklikler
Arasindaki Regrasyon Sonuclari
(1950 — 1977)

Birinci Denklem 1 : Denklem 2
Farklar OM | AMR-E) LMy MR-E)
6.63 1.70 4.14 1.31
(20.39) (4.24) (20.89) (3.48)
Sabit terim 3194.92 1453.53
R2 0.97 0.97
S.E. 9279.21 9068.55
D.W. 1.82 . 2.48
Birinci Denklem 3 ' Denklem 4
Farklar LMy MR-E) AMB NMR—E)
3.45 0.77 6.29 1.87
(22.36) (2.28) (13.59) (3.10)
Sabit terim 336.48 3091.22
R? 097 093
S.E. 8501.77 1345.09
D.W. 2.66 2.88

Not : Nk siradaki regrasyon katsayilarinin altinda parantez icinde bu katsayilar ile ilgili '"'t'" de-
gerleri gosterilmigtir. R2 serbestlik derecesine gore ayarlanmistir. S.E., tahminin standart
hatasidir, D.W ise Durbin—Watson statistigidir.

S o
m—
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Bu tablolar incelendifinde:

(i) Parasal deZigkenlere ait regresyon Aatsayllarlnln, hem
merknzl iarkl%r, hem de birinei farklar durumunamy pozitif ve is-—

tatistiksel olarak anlam11~olaugu gorilmektedir.

~#44) Mali defigkene ait regresyon katsayilari da her iki du-
runda, mali defigkenin gayri safi milli hasila Uzerinde istatis—
tiksel olarak anlamla . ve pozitif ctkiye sahip oldufunu gds-
termektedir. Bu durum, devlet gelirleri devlet harcamalarl farki-
nln(butgc aglgl) genellikle negatif defer aldifa ulﬁemlzue,kuram~

sal agléan beklenen sonuglara uygun olmaktadir.

Simdi, mali ve parasal defiskenlerdeki degisiklikler ile
gayri safi milli hasiladaki defZigiklikler aresinda geligtirilen

bu deneysél iiigkiler, iki hipotezi test etmek icin kullanilacaktir.

Hipotez I de, ekonomik faaliyet lzerinde mali. iglemlerin para-~
sal isglemlerden daha bﬁyﬁk bir étkiye sahip olduiu ileri.surﬁlggkv
tedire Bu hipotezin test edilmesi, mali defiskene ait rogresyoﬁwkat-
sayilarinin, parasal defiskenlere ait regresyon katsayilarina gore
bilylikliiZliinin incelenmesini gerektirmektedi®¥, Difer bir deyigle, -bu
hipotez, A(B—E) ye ait katsayinin, katsayilarin aldaigr isarctler
g0z onlnc ullnmak31a1n, AM ve AVB ye &dt katsayilardan 6ah1 bii~

yik olaca tiny ifacde etmektedir,

Tablo 1 ve Tablo 2 de gosterileh regresyon katsayilari, de-
éiqkenler akim ve stoklarlp bir kerigimini kapsadirfindan, bu tes?t
icin uygun dedildir. Bu gliclik, daha ®ncede belirtildigi tzcre, be-
ta katsayllarl kullanilerak ortadan kaldirilmaktadir. Bete katsayi-

larinin biyliklikleri, btest edilen Qtnemde, gayri safi wilii hasila-
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daki defigikliklere, hor bir defiskenin goreli katkisinin bir ©le
glsil olarak dofrudan dofruya karsilagtirilabilir(146). Beta katsa-

yilari Tablo 3 de gOsterilmigtir,

Tablo 3

Mali ve Parasal Islemlerin Goreli Jnemlerinin blgﬁlmesi

Beta Katsayilari

Verkewni,

Torklar Denklem 1 Denklem 2 - Denklem 3 Denklem 4

AM, A(R-E) A, A(RE) AM, A(R-E)  AMB A(R-T)

1.15 0,23 1.09 15 1.04 0,08 1.1 0.17

g

Birinel 5o q0m 1 Denklem 2 Denklem 3 Denklem 4
Farklar N '

aM, s(R-E) AN, A(R-E) AN, A(R-E) AMB A(R-E)

3

1,16 0,24 1.12 0.19 1.06 0,11 1.16 0,26

3

ra—

Bu tablodan, parasal iglemler ile ilgili defiskenlerdeki de=

T Standart sapma X
(146) Beta katsayilari, bi [Var (Xi) . ‘ s

Var (GSMH) 1 Standart sapma G3MH ,
formilii yerdimiyla bulunabilir(bkz.: Kenan GIRTAN, Istatistik
ve Arastirme Metodlari, “0zden Geglrilmis ve Jenigletilmisg
Yeni Baskil, Istanbul Universitesi Yayinlarindan No.2265, Ig~
letme Fakiilltesi No.65; Isletme Iktisadi Enstitiisii No.32, Is-
tanbul, 1977, s.604~605).
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Figiklik Shin elde edilen beta katsayilarinin, mali islemlor ile
ilgili defisgkenlerdeki defigiklikler igin elde edilen beta katsa-
yilarindan daha biylk oldufu kolaylikla goriilmektedir. Bu neden-
le; ckonomik faaliyet lizerinde mali iglemlerin parasal iglemler—\
den daha blylk bir etkiye sahip oldufunu ifade eden Hipotez I dog-~
rulanmamaktadir.

Hipotez II de, ekonomik faaliyet lzerinde mali iglemlerin pa-
rasal iglemlerden daha tnceden tahmin edilebilir bir etkiye sahip
olduft ileri stiriilmektedir. Bu hipotez, mali deZigkenlerdeki de-—
gigikliklerin regresyon katsayilari ile ilgili %% deferlerinin,
parasal degZigkenlerdeki degigikliklerin regresyon katsayilara ile
11gili 7g® degerlefinden daha Dbliylk olmasini ifade etmektedir.
Dahz blylk bir “t" degeri, tahmin edilen regresyon katsayisinin
daha glvenilir oldugu demektir. BOylece, defiskenlerdeki bir de-
Zisiklikten sonuglanan gayri safi milli hasiladeki tahmin edilen
defisiklifin glivenilirliZi daha biiylk olacakbir. Regresyon katsa-
vilarinin ?t% deferleri Tablo 4 de gisterilmigtir.

Tavlo 4 de, parasal defigkcenlerin mali defiskenden daha

blylk, “t% Ccferlcrini oohip oldudu gOriilmektedir. Bu neleonle, cko-
nomik faaliyet lizcrinde wmali islomlerin paracal iglemlerden daha
Onceden tahmin cdilebilir bir etkiye sahip oldulu ileri:siiriilen

Hipotez II dofrulonmamakbtadire.
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Tablo 4

ali wve Parasal [slemlere Karsi Gayri Safi Milli Hasilamin
Tepkisinin Glvenikirliginin (lc¢lilmesi

Regresyon Katsayilarinin ®t% Dejerleri

Merkegzi

Parklor - Denklem 1 Denklem 2 Denklem 3 Denklem 4
A A(R-E) oM, A(R-E) ANy A(R-E) AMB 4 (R-E)
27416 5.41 32,00 4.29 35,47 2.63  30.99 4.77

Birinci '

Farklar Denklem 1 Denklem 2 Denklem 3 Denklem 4
A¥_ A(R-E) AN, A(R-E) AN, A(R-E)  AMB A(R-E)

20.39 4.24 20.89 3.48 22,36 2.28 13.59 3.10

Gecikmelerin gozonline alinmadigr bu modelle, ekonomik faa-
liyet Uzerinde mali islemlerin etkisinin parakal iglemlerin etki-
sinden daha hizli oldugu ileri dxilen Hipotez III test edilememek—
tedir. TuUrkiyet'de gayri safi milli hasils ile ilgili Ug aylik ve-
rilerin olmadigana daha Snce definmigtik,., Yallik veriler kullani~-
larak gecikmelerin gdzonine alindifr bir modelde ise; elde edilen
sonu¢lar hassas ve ayrintili olmayescaktir. Ancak, yine de yallak
veriler ile Koyck gecikme tcknigi(147) kullanilarak gecikmeler tah-

min cdilmege ve bu yolla Hipotez III test edilmefe ¢alrgilmigtir,

(147) Bu toknik ile ilgili bilgi igin Mcz.:JOHNSTON, s.298-300.
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Bu amag¢la, cegitli modeller decnenmis ve gerek kuramsal gerckse ise
tatistiksel ag¢idan gegerli model olarak agaZidaki regresyon denk-—

lemi segilmistir.

A i = /\ }\ A - . o
GSI’FH_b a+b Htv!' b12 Mt 2t 21 AR bE)tﬁr Ab A(R E)

ty 1 t
Bu derklem agagidaki regresyon denklemi yoluyla tahmin edilmigtir,.

A 3 = .ﬁ‘ ~—
GST/‘Ht bAMt+bA(R )+>mswﬁ +(U AUJG 1)

Buna gore elde edilen sonuglar su bicimdedir(148).

AGSNHt = 2536o97+3997AM%+O.56A(R~E)t+O 4TAGSMHt_1
(2043) (0070) (1005)
(R°=0.970)
AGSMH, = 2570.43+2 ,40AM,+12 J62A1, 04765 (R-E) +0.57 A(R-E), .
(0.94) (1.66) (1.08) (0.27)
(°=0.970)

Yukarideki modelden gorildugi gibi, parasal defigkendeki
deZigiklikler icin elde edilen katsayilar, ele alinan her iki do-
nemde pozitif, fakat birinci donemde istatistiksel olarak anlam-~
siz iken ikinci ddnomde % 10 Cnemlilik dercccsine gore anlamladir.
Iali defigkendeki defisiklikler igin clde edilen katsayilar ise,
her iki dénemde de pozitif, fakat, istatistiksel olarak anlamsiz-—
dlr. Elde edilen bu sonuglara gore, ilk bakigta, parasal degigken
ckonomlk fealiycti gecikme ile belirler gibi gOriimmekle birlikle,

mali degicken igin bOylc bir gey sdylemek pek mimkiin olamamaktadw,

(148) Bu denklemlerde parasal defigken olarak, Ml olarak tanimla=-
nan pars arzi verileri kullanilmigtir ve tuUm degigkenlerdc-
ki degisiklikler birinci farklar yontcemine gbre hesaplanmigtir,
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Bu nedenle, yukaridaki modelle elde edilen sonuglarda, Hipotez III
in dogrulammasi igin kesin kanitlar elde edilemedigi sOylenebilir.
DiZer bir deyisle, Tirkiye ig¢in, ckonomik faaliyet lizerinde mali

ve parasal iglemlerden ikisinin birinin diferinden daha hizla bir

etkiye sahip oldudu hususu kanitlanamamigtir,

Bbylece,'kurulan model yardimiyla, ileri slriilen Ug¢ hipo-
tezin Turkiye ig¢in test edilmesi sonug¢lanmigtir. Elde edilen bu
sonug¢lara gire, Tirkiyetde 1950-1977 dineminde parasal islemlerin
ckonomik faaliyet lzerinde, mali iglemlerden daha blylk ve daha
onceden tahmin cdilebilir etkilere sahip olduZu gorilmektedir.
Ancak, iglemlerin ckonomik faaliyet Uzerinde hangisinin daha hize
11 bir etkiye sahip oldufunu ortaya koyabilmek icin yeterli kanit-

har elde cdilememisgtir.



SONUG
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SONUG

Fkonomik istikrar politikasinda mali ve parasal iglemlerin
gOoreli Oncmleri konusunda, son yillarda ?ekrar yogunluk kazanan
tartigmalarin, gelismekte olan lkeler igin de Onemini koruduéu
sOylenebilir. Clunkl, bu Tir lUlkelerde, uzun dOnemli amaglarin ya-
ninda, kisa dlnem ekcnomik istikrar da ayni Clclide Onemli olabil-
wektedirs Jlkemizde de, siirekli kisa donem istikrarsizlik, ckono-
mik biylime i¢in Ongdrilen creklere ulagamamanin bir nedenidir. Ge-
ligmekte olan Ulkelerin gogunda oldugu gibi, Turkiye‘'de de istik=-
rarsizlik yaratan en CSnemli kaynak, bu galigmada ele alinan 1950-
1977 donemi bu amacla incelendiginde goriilebildifi gibi, iklim ko-
sullarinin tarimsal lretim hacminde meydana getirdigi defismeler-
dir. Clunkii, halZ, terim sekktori Uretken sektorler iginde en blyik
paya sahipbir. Toplam ihracat ig¢inde tarim sektdrinin en blylk pa-
v1i almayl slrdirmesi ise, tarimsal iiretimin fiat ve gelir harecket-
leri lizorindeki ctkisini gliglendirmektedir. Bunun yaninda, istike-
rarsizlik yaratan difer Snemli bir kaynak ise, dig piyasa kosulla-

rindaki deZigmeler olmaktadar,

Ekxonomide, istikrarsizliklara gidermede kullanilan cn etkin
araclar, mali ve parasal iglemlerdir. %eligmektec olan lilkelerin
cofunda oldufu gibi, Ulkemizde de mali iglemler yoluylae istikrarin
saflanma dercecesi sinirli olmektadir. Bu durum, gelirler yoéninden
ele alindifainda, Tirk vergi sisteminin yapisinin, torlam talepte ki-

q s

o dbnem ayarlamalar yapma amacina ybnelik vergi onlemlerinin alin-

[0}

masina olanak vermedifi gbrilmektedir. Difer taraftan, zorunlu har-



camalar nedeniyle, harcamalar ydniinden de sistemin pek esnek olmadi~
&1 séylcnebilir./Parasal iglemler konusunda ise, yeni Merkez Ban-
kasi Yasasanin, Bankaya, bu konuda gerekli dizenleme Onlemlerinin
etkin ve hizli bir bigimde alinmasini saflamak amaciyla, daha ak-
tif ve etkin bir rol vermesihe karsin, parasal iglcmler Uzerinde
kesin olarak egcemenlik kuruldugu sbyienemez. Cek mevduatinin ye-
terince gelisgmemig olmasi ve banka sisteminin para yaratma képasi»
tesinin 81n1r11 olmasi gibi ozellikler,; para otoritclerincey dola-
gamcaki para miktaranin kontrolini basitlegtirmesine kargin, rara-
sal iglemler, kamu iktisadi tegebblislerinin finansmani, fiat des<
tekleme politikasi gibi para miktari Uzerinde genisletici otkisi
olan ekonomik, sosyal ve politik odZclerle karmagik halé gelmektc-
tedirs N

Gegmigteki bu kurumsal yapr veri olarak alinarak, monefarist
model, Tirkiyc'de mali ve parasal iglemlerin ekonomik faaliyet lze—
rindeki goreli Onemlerini test etmek amaciyla kullanllmlgtlr._Mo~
delde, mali defigkenler olarak, gergek devlet harcamalari, gergek
devlet gelirleri ve gergek bltce agign veya fazlasi kullanilmig-
tir. Her iki deZiskende, blyilik capta, ekzojen olma kogulunu yerine
getirmektedir. Ancak, parasal degigkenler olarak ele alinan defig-
kenlerin, gergekten, ekzojcn olup olmadiklaria konusu tartisilabi-
lir. Ornegin, para arzi gercekten ekzojen midir? O, ckonomik faa-~
liyetteki defigiklikler tarafindan ctkilenmez mi? Bu konu, bu modc—
le yOneltilen temel bir elegtiridir ve para gkonomisinde, her ne
kadar, yeni deneysel c¢alismalar ile,: pare arzl lUzerinde, para bazil-
nin yonetimi yoluyla belli bir dereceye kadar kontrol olanaginin
saflarabilecedi kanitlanmafa caligilmig ise de, tartigilebilir bir
sorun olma nitelifini slirdlirmcktedir. Ancak, bu elcgtirilerden bir

cikig yvolu olarak, ekzojen olma sorununun Gogru bir bigimde test
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edilmesinin zorlugu gosterilebilir., Ikinci olarak, politik deZig=
kenlerin tam'anlamda ekzojen olmayacaklari ileri siiriilebilir, Ciin~
kii, politik karar vericilerin kararlari, ckonomik ¢evre.tarafindan

etkilenmektedir.

Deneysel caligmamiz, mali‘ve parasal iglemlerin ekonomik
faaliyeti nasil etkilcodifi mekanizmasi ile ilgili birbirine rakip
ckonomik kuramlar: test ctmege yﬁnelmemigtir; Bu galigma ile, mali
ve parasal iglemlerin ekonomik faaliyet tizerindeki gbreli tnemle-
rini ortaya koyabilmek amaciyla, li¢ hipotez test edilmege caligil-
migtir. Bu hipotezler; Tirkiye'de, ele alinan 1950-1977 dénéminde,
ckonomik faaliyet lizerinde mali iglemlerin, parasal islemlerden
daha bliylk, daha onceden tahmin edilebilir ve daha hizli etkilere
sahip oldugudur. Kurulan model yardimiyla, bu hipotezlerin test
edilmesi sonucu elde edilen bulgular, ekonomik faaliyet Uzerinde
parasal iglemlerin, mali islemlerden daha blylk ve daha Onceden
tahrin edilebilir etkilcere sahip olduBunu gtstermigtir. Ancak, cko-~
nomik faaliyet iizerinde iglemlerden hangisinin daha hizli bir et—
kiye sahip oldufunu ortaya koyabilmek igin yeterli kanitlar elde

edilememigtir,

Geligmig iilkelerde (Ornegin, ABD, Kanada, Bati Almanya ve
Japoﬁya) bu modelin uygulanmasi iley ekonomik faaliyet lzerinde
parasal igslemlerin, mali islemlerden daha bliylik, daha Onceden tah-
min edilcbilir ve daha hizla etkilere sahip oldugu sonucu clde cdile
migtir. Tclismekte olan bir iilke olarak Nijerya'da, bu konuda yapi-

an bir caligmade ise, yillik veriler kullanilmig ve yalnizca, cko-
nomik faaliyet lizerinde mali iglemlerin, parasal iglemlerden daha
biiylik ve daha Sncoden tehmin edilebilir olmasa ile ilgili iki hi-

rotez test edilmi§tif. Bulunan sonu¢lar, ckonomik faaliyet Uzcrin~
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de parasal iglemlerin, mali igslemlerden daha bilylik ve daha Once-

den tahmin edilebilir etkilere sahip olduZudurj

- Yapilan denoyééi calisma sonucunda;’ﬁlkemiz_igin clde ediw
len, ckonomik faaliyet lUzerinde parasal iglemlerin, mali iglemler-
den daha.hlzll ve daha oOnceden tahmin edilebilir etkilere sahip
oldugu sonucunun, ckonomik istikrar politikas1nda, yalnizca, para-
sal islemlerin onemli oldufunu savunma anlamina gelmediZini belirt-
mek isteriz. Parasal iglemlerin, mali islemlere gore, esneklik, |
yasal iglemlerc duyulan gercksinmenin azliil ve de@igen kosulla-~
ra gdre kisa siirede ayarlaﬁa olanaginin olmasi gibi,; birtakim ls-
tinliklere sahip oldugu kabul edilmektedir. Ancak, mali iglemlerln
de, alinan Onlemlerin toplém harcamalar Uzerindeki etkisinin daha
genel ve dofrudan olmasi nedeniyle, istikrar politikasindaki Che-
minin gozdcn uzak tutulmasi gerekmek%edir. Ayrica, mali islemlerin
parasal etkilere de sahip oldugu bilinmektedir. Bu durumda; Varoe
lan politikalarin hi¢ birisinin ayri olarak diglinilmemesi gerek—
mektedir. Bu nedenlerle, elde edilen kanitlara dayanilarak is-
istikrar politikasinda parasal iglemlere daha fazla onem verilme-
sinin sOylenebilmecsine karsin, mali iglemler ile koordine edilmig
bir karma politikanin uygulanmasi gerekmektedir., Difer bir deyigle,
kisa donem istikrar politikasi, efcr, varasal iglemlere dofru egi-
1limli, her iki politikanin bir karmasi olarak disginilirse, daha

cetkili olabilccektir.






Ana Ekonomik Gostergeler

Ek Tablo 1-A

(Milyon TL.)
1 2 2 Devlet Devlet 4

Yillar Parasa! GSMH ithalat Ihracat Harcamalari Gelirleri3 Para Arzi
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 877 3309 3148 4214
1956 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 6522 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. Basbakanhk Devlet Istatistik Enstitiisii; Tiirkiye Milli Geliri ve Harcamalart 1948—1972 Ankara, 1973;

Tiirkiye Milli Geliri 1962—1977, Ankara, 1976.
2. Basbakanhik Deviet Istatistik Enstitiisti, Torkiye Istatistik Yilhf: 1977, Ankara, 1977.
3. 1950—1966 yillan verileri Kesin Hesap Yasalarindan, 1967—1977 yillar: verileri Kesin Hesap Yasa Ta-

sansmdan alinmigtir.

4. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ayhk Biilten, Kasim, 1978. Burada tanimlanan para arz: kavramu,
bilfiil tedaviildeki banknot ve ufaklik -+ bankalardaki vadesiz ticari mevduat + Merkez Bankasindaki ser-
best mevduat + vadesiz tasarruf mevduatidr.




Ek Tablo 1-B
Ekonomik Géstergeler Indeksi: 1950-1977!

1950=100

Yillar GSMH Ytk ithalat Yk Inracat Ytk Deviet Yifhk De.V/Iet' Yilhk Para Yitlik Paranin Fiyatlar2 Yiihik

Artis % Artis % Artis. % Harcamatan Artis % Gelirleri Artis % Arzi Artis % Dalasim Hizi Artis %
1950 100 - 100 - 100 - 100 - 100 — 100 - 6.08 100 -
1951 120 20 141 41 119 19 108 8 116 16 127 27 5.77 114 14
1952 138 15 195 38.3 138 15.9 153 41.6 158 36.2 152 19.7 5.53 112 —1.7
1953 161 16.7 186 —1.6 150 8.7 156 1.9 160 1.3 185 21.7 5.29 114 1.8
1954 164 1.9 167 —10.2 127 —15.3 175 12:1 168 5.0 212 14.6 4.72 123 7.9
1955 197 201 174 4.2 119 —6.3 226 29.1 222 321 264 24.5 4.53 140 -13.8
1956 227 15.2 143 178 116 —2.5 238 5.3 233 4.9 336 273 4.11 163 16.4
1957 302 33.0 139 —2.8 131 12.9 284 19.3 280 20.2 431 28.3 4.21 191 17.2
1958 361 19.5 110 —20.8 94 282 339 19.3 346 21.4 466 8.1 4.71 233 21.9
1959 450 24.6 164 49.0 134 425 458 35.1 450 32.3 546 17.2 5.02 286 22.7
1960 481 6.8 277 68.9 233 73.9 499 8.9 489 8.7 581 6.4 5.04 291 1.7
1961 511 6.2 573 106.8 423 81.5 716 55.5 771 57.7 628 8.3 4.94 291 -
1962 594 16.2 700 22,2 465 9.9 621 -19.9. 636 —~17.5 : 688 9.4 5.25 300 3.1
1963 689 15.9 7717 11.0 449 —3.4 799 28.6 827 30.0 763 10.9 5.49 312 4.0
1964 736 6.8 610 215 501 11.6 923 15.5 911 10.2 878 15.0 5.09 307 —1.6
1965 791 7.5 649 6.4 566 12.9 988 7.0 958 5.2 1031 17.4 4.67 326 6.2
1966 943 19.2 815 25.6 598 5.6 1176 19.0 1167 21.8 1241 20.3 4.62 347 6.4
1967 1047 11.0 i —4.7 637 6.5 1383 7.7 1437 23.1 1423 14.7 4.47 370 6.6
1968 1160 10.8 867 —11.6 605 —5.0 1453 5.0 1454 1.2 1629 14.5 4.33 379 2.4
1969 1288 11.0 848 —2.2 655 8.3 1731 19.1 1660 14.2 1890 16.0 4.14 409 7.9
1970 1524 18.3 1200 415 868 325 224¢ 29.4 2334 40.6 2213 17.0 4.19 449 9.8
1971 1986 30.3 2059 71.6 1232 41.9 3183 42.0 2863 22.7 2734 23.5 4.42 523 16.5
1972 2484 25.0 2696 30.9 1609 30.6 3499 9.9 3591 25.4 3341 22,2 4.52 607 16.0
1973 3196 28.6 3636 34.8 2444 51.9 4418 26.2 4329 20.5 4425 324 4.39 702 15.6
1974 4406 37.8 6539 79.8 = 2872 11.5 5336 20.8 5185 19.8 5649 27.7 4.74 888 26.5
1975 5526 25.4 8623 31.8 2720 —5.3 7787 45.9 7951 53.3 7432 31.6 4.52 993 11.8
1976 6912 25.0 10368 20.2 4170 53.3 10568 35.7 10621 33.6 9505 27.9 4.42 1165 17.3
1977 8913 28.9 13110 26.4 4246 1.8 16100 52.3 13832 30.2 13215 39.0 4.10 1493 28.1

Kaynak :
1. Ek Tablo 1—-A.
2. istanbul Ticaret Odas: Toptan Egya Fiatlar indeksi kullamilmistir,



Ek Tablo 2
Modelde Temel Alinan Veriler

o , : (Milyon TL)
Ekonomik Faaliyet Parasal’ Defigkenler Mali Degiskenler

GsmH1 M,2 M,2 M2 MB? Eg Rg R—E
1949 9054 1057 1410 1571 996 1572 1628 56
1950 9694 1145 1594 1806 1059 1467 1419 —48
1951 11644 1392 2018 2269 1296 15691 1646 55
1952 13389 1646 2421 2779 1393 2249 2236 —13
1953 15607 1803 | 2947 3463 1744 2294 2272 —22
1954 15915 2078 3312 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 8065 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 240899 28324 53253 72893 350917 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 :
1. Bagbakanhk Devlet istatistik Enstitiisii, Tiirkiye Milli Geliri ve Harcamalar1 1948—1972, Ankara, 1973; Tiirkiye Milli Geliri
1962—1976, Ankara, 1976.
2. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ayhk Biilten, Kasim, 1978.
3. 1950—1966 yillan: verileri Kesin Hesap Yasalarindan, 1967—1977 yillar: verileri Kesin Hesap Yasa Tasarilarmndan ahinmigtir.
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Ek 3
Temel Denklem Esas Alinarak Denenen Denklemler

AGSMH = g + blAMl + bQAE + baAR .
AGSMH = a + blAMl + bQ/.\E

AGSMH = a + blAMl + beR

AGSMH = a + blAM2 + bQL\E + hsAR
AGSMH = a + blAM2 + b2AE

AGSMH = a + blL\M2 + be

AGSMH = a

+ bAM, + BAE + DAR
AGSMH = a + bAM, + bQAE
AGSMH = a + bAM, + b2AR
AgsMH = a + bAMB + DAE + bAR
AGSMH = a + blAMB + bQAE

AGSMH = a + blAMB + bZAR

Bu denklemlerde:
AGSMH: Gayri safi milli hasiladaki degisiklikleri,

AM; : Halkin elindeki dolasimdaki banknot ve ufaklak +
bankalardaki vadesiz ticari mevduat + Merkez Ban-
kasindaki serbest mevduat olarak tanimlanan para
arzandaki degisiklikleri,

AMy : Myt Vadesiz tasarruf mevduati olarak tanimlanan
para arzindaki degisiklikleri,

AM3 : My+ bankalardaki vadeli mevduat olarak tanimlanan
para arzindaki degisiklikleri,

AMB : Para bazandaki degisiklikleri,
AE  : Devlet harcamalarindaki degigsiklikleri,
AR  : Devlet gelirlerindeki degisiklikleri,

gbstermektedir,
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