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ÖZET 

TÜRKĠYE’DE EKONOMĠ POLĠTĠKALARININ ETKĠLERĠ: 2000 
SONRASI DÖNEM ĠÇĠN BĠR UYGULAMA 

Mehmet BÖLÜKBAġ 

Doktora Tezi, Ġktisat Anabilim Dalı 
Tez DanıĢmanı: Doç. Dr. Osman PEKER 

2016, 265 sayfa 

Bu çalıĢmanın temel amacı Türkye‟de uygulanan ekonomi politikalarının 
etkilerini 2000 sonrası dönem için incelemektir. Bu nedenle ilk olarak ekonomi 

politikalarına yönelik teorik ve ampirik literatür taraması yapılmıĢ, ardından 
politikaların makroekonomik göstergeler üzerindeki etkisini ve birbirleri ile 
arasındaki iliĢkiyi belirlemek üzere ekonometrik bir analiz yapılmıĢtır.  

ÇalıĢma üç bölümden oluĢmaktadır. Birinci bölümde ekonomi politikaları 
hakkında genel bir bilgilendirme sunulmuĢ ve bazı tanımlamalar yapılmıĢtır. Ġkinci 
bölümde ekonomi politikalarına yönelik teorik tartıĢmalar ve açık ekonomide 
makro iktisat modelleri incelenmiĢtir. Üçüncü bölümde ise Türkiye ekonomisinde 

uygulanan ekonomi politikalarının tarihsel geliĢimi ve ampirik literatür taraması 
anlatılmıĢ ve VAR yöntemi kullanılarak elde edilen bulgularla genel bir 
değerlendirme yapılmıĢtır.  

Bu çalıĢmadan elde edilen sonuçlar ise Ģu Ģekilde özetlenebilir: 2000 
sonrası dönemde Türkiye ekonomisinde enflasyon probleminin çözümü 
konusunda para politikası öncelikli politika konumundadır ancak reel ekonomi 
üzerinde maliye politikası para politikasına göre daha etkindir. Ayrıca para ve 
maliye politikaları arasında ikame edici bir özellik ortaya çıkmıĢ ve Türkiye 
ekonomisi koĢullarında para politikasının maliye politikasını takip eden bir 
konumda yer aldığı gözlenmiĢtir.  

ANAHTAR SÖZCÜKLER:  Para Politikası, Maliye Politikası, Türkiye, VAR 

Analizi. 
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ABSTRACT 

THE EFFECTS OF ECONOMIC POLICIES IN TURKEY: AN 

APPLICATION FOR THE PERIOD AFTER 2000 

Mehmet BÖLÜKBAġ 

Phd Thesis, at Economics 

Supervisor: Assoc. Prof. Dr. Osman PEKER 

The main objective of the study is to analyze the effects of economic 

policies implemented in Turkey for the period after 2000. Therefore, firstly the 

theoretical and empirical literature has been done for economic policies, then an 

econometric analysis was conducted to determine the effects of economic policies 

on macroeconomic indicators and the relationship between with each other.  

The study consists of three parts. In the first part, general information about 

economic policies is presented and some definiations were made. In the second 

part,  theoretical debates for economic policies and macroeconomic models in 

open economy were examined. In the third section, the historical development of 

economic policies implemented in Turkey economy and empirical literatüre was 
reported and a genereal assessment has made with the results obtained by using the 

VAR method.  

The results obtained from this study can be summarized as follows: monetary 

policy overrides about solving the inflation problem in Turkey economy in the 

period after 2000 but fiscal policy is more effective than monetary policy on the 

real economy. Additionaly, a substituent feature between monetary and fiscal 

policy was appeared and it was observed that monetary policy located in a position 

following fiscal policy in terms of Turkey economy. 

KEY WORDS: Monetary Policy, Fiscal Policy, Turkey, VAR Analysis 
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ÖNSÖZ 

Ekonomi politikalarının ülkeler açısından önemi özellikle 1970‟li yıllardan 
itibaren önem kazanmıĢ, ekonomi yönetiminin baĢarısı bu politikaların etkinliği ile 
ölçülür hale gelmiĢtir. Ekonomi politikaların etkinliği ya da politikaların birbirleri 

ile koordinasyonu üzerine çok sayıda çalıĢma yapılmaktadır. Bu çalıĢmalardan 
Türkiye için yapılan çalıĢmalara bakıldığında ise birbirinden farklı sonuçlara 
ulaĢıldığı görülmektedir.   

Diğer çalıĢmalardan farklı olarak, ekonomi politikalarının etkilerini ve 
ekonomi politikaları arasındaki koordinasyonu baskınlık açısından inceleyen bu 

tezin tamamlanma sürecinde pek çok kiĢinin desteği söz konusudur. Öncelikle 
tezimin her aĢamasında bilgisinden yararlandığım, akademisyenlik adına 

kendisinden çok Ģey öğrendiğim, sonsuz özverisi ile her an yanımda olan değerli 
danıĢmanım Doç. Dr. Osman PEKER‟e, tez izleme dönemlerinde görüĢ ve 
önerileri ile tezimin bu aĢamasya gelmesinde önemli katkıları olan kıymetli 
hocalarım Prof. Dr. Etem KARAKAYA ve Prof. Dr. Recep TEKELĠ‟ye en içten 
teĢekkürlerimi sunarım. 

 Ayrıca tanıdığım ilk günden beri en büyük destekçim olan, tez yazım 
sürecinde katkılarını esirgemeyen, varlığıyla dahi güç veren sevgili eĢim Mehtap‟a 
ve tezimin son dönemlerinde bana babalık hissini tattıraran canım oğlum Ege‟ye 
de sonsuz teĢekkür eder, en derin sevgilerimi sunarım.  

Not: Bu tez, Adnan Menderes Üniversitesi Bilimsel AraĢtırma 
Projeleri (BAP) Birimi tarafından desteklenmiĢ olup, proje numarası ĠĠBF-

15002‟dir.  

Mehmet BÖLÜKBAġ 
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GĠRĠġ 

Bir ekonomide makroekonomik dengenin sağlanması ya da dengesizliğin 
giderilmesi konusunda ekonomi politikaları önemli bir role sahiptir. Ekonomi 
politikalarına atfedilen bu önem 1970‟li yıllardan itibaren küreselleĢmenin hız 
kazanması ve küresel piyasalarda yaĢanan ekonomik sorunların önemli ölçülere 
ulaĢması ile daha da artmıĢtır. Çünkü ekonomi politikaları sürdürülebilir büyüme, 
fiyat istikrarı ve yüksek istihdam gibi önemli amaçlara sahiptir ve bu amaçlara 
ulaĢmak için de ekonomi politikalarını kullanmaktadır. Bu kapsamda bu 

çalıĢmanın temel amacı ekonomi politikalarının etkilerini 2000 sonrası verileriyle 
Türkiye ekonomisi için incelemektir. Bu amaca bağlı olarak önce ekonomi 

politikalarına yönelik teorik ve ampirik literatür taraması yapılmıĢ, ardından 

politikaların makroekonomik göstergeler üzerindeki etkisini ve birbirleri ile 
arasındaki iliĢkisini incelemek üzere ekonometrik analiz yapılmıĢtır 

Ekonomi politikaları makroekonomik analizin en temel konularından biri 
olup, literatürde bu alanla ilgili yapılmıĢ pek çok çalıĢmaya rastlanmaktadır. Bu 
çalıĢma bu yönüyle diğer çalıĢmalara benzerlik göstermektedir. Ancak ekonomi 

politikalarının etkilerini eĢ anlı olarak inceleyip Türkiye‟nin son on beĢ yılı için 
değerlendirmeler yapmak ve bu dönemde uygulanan politikalar arasındaki 
koordinasyonu inceleyerek bu konuda öneriler sunmak da bu çalıĢmayı 
diğerlerinden farklı kılmaktadır. ÇalıĢmanın konusu geniĢ ve çok yönlü bir yapıda 
olduğundan, ilk olarak bazı kavramsal tanımlamalara yer verilerek çalıĢmanın 
sınırları belirlenmiĢtir. 

Ekonomi politikaları bu çalıĢmanın temel konusunu oluĢturmaktadır. Bu 
nedenle ilk olarak temel ekonomi politikaları olan bilinen para ve maliye politikası 
kavramlarına yer vermek gerekmektedir. Para politikası, Merkez Bankası 
tarafından yürütülen, temel amacı paranın kontrolünü sağlamak olan ve bu amaca 
ulaĢmak amacıyla çeĢitli parasal araçları kullanan bir ekonomi politikasıdır. 
Maliye politikası ise, ekonomik istikrarı sağlamak amacıyla devletin kamu 
harcamaları, kamu gelirleri (vergiler) ya da borçlanma gibi kalemlerle piyasaya 
müdahalesini içeren temel bir ekonomi politikasıdır. Bu iki önemli ekonomi 
politikası ile genel anlamda sürdürülebilir bir büyüme ve fiyatlar genel düzeyinde 
istikrar amaçlanmakta, bu amaçların gerçekleĢmesi için de politikalar arasında 
koordinasyon öngörülmektedir. Nitekim ekonomi politikaları arasında 
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koordinasyonun sağlanamaması pek çok ekonomik sorunu beraberinde 
getirmektedir. Örneğin mali disiplinin sağlanamadığı bir ekonomide yüksek bütçe 
açığı, sürdürülemeyen bir borç düzeyi gibi sorunlar ortaya çıkmakta ve bu 
sorunların çözümü konusu para politikasını maliye politikasının baskınlığı altında 
bırakalabilmektedir. Sargent ve Wallace (1981) tarafından ortaya atılan “Sevimsiz 
Monetarist Aritmetik” yaklaĢımı ile Leeper (1991), Sims (1994) ve Woodford 

(1994, 1995, 2001) tarafından önerilen “Fiyat Düzeyinin Mali Teorisi (FTPL)” 
yaklaĢımı bu konuya dikkat çekmekte, koordinasyonun sağlanamaması halinde 
birbirini baskılayan bir ekonomi politikası sorununun ortaya çıkacağını 
vurgulamaktadır. Ekonomi politikaları arasındaki bu iliĢkinin yanı sıra teorik 

yaklaĢımların politika önermeleri de dikkat çekmektedir.  

Ekonomi politikalarına yönelik yaklaĢımlar literatürde genel itibariyle 
geleneksel yaklaĢım ve modern yaklaĢım olarak sınıflandırılmaktadır. Bu 
yaklaĢımların ekonomi politikalarına yönelik oluĢturduğu modeller ve politik 

önermeler de birbirinden farklılık içermektedir. Bununla birlikte yaklaĢımlar 
genellikle kendisinden önceki yaklaĢıma tepki olarak doğmuĢtur. Örneğin Klasik 
yaklaĢım, Merkantilist yaklaĢıma bir tepki olarak ortaya çıkmıĢ, Keynesyen 
yaklaĢım ise Klasik yaklaĢıma yönelttiği eleĢtiriler ile yeni bir yaklaĢım olma 
özelliği taĢımıĢtır. Klasik yaklaĢımın ekonomi politikalarına bakıĢı “Say Yasası” 
ve “Miktar Teorisi” kapsamında ele alınmaktadır. Klasik yaklaĢımda önemli bir 
yere sahip olan ve ortaya atıldığı dönemden uzunca bir süre sonra da popülerliğini 
koruyan Say Yasası, tam istihdamın varlığını kabul etmekte ve ekonomi 
politikalarını gerekli görmemektedir. Klasik yaklaĢımda ayrıca para politikasının 
izahı da paranın Miktar Teorisi ile yapılmaktadır. DeğiĢim denkleminden yola 
çıkarak para talebi ile paranın dolaĢım hızının fiyatlar genel düzeyi ve üretim 
düzeyine denk olduğunu ileri süren Miktar Teorisi, para miktarındaki değiĢmelerin 
enflasyona yol açtığını, reel ekonomiyi etkilemediğini varsaymaktadır. Keynesyen 
yaklaĢım ise, Klasik yaklaĢımın bu temel argümanlarına farklı bakıĢ açısıyla 
bakmaktadır. Nitekim Keynesyen yaklaĢım, toplam talep yetersizliğini öne sürerek 
Say Yasası‟na eleĢtiriler yöneltmekte ve Efektif Talep Ġlkesi gereğince 
ekonominin sadece arz yönünün değil talep yönünün de dikkate alınması 
gerektiğini önermektedir. Bunun yanında Klasik yaklaĢımın Miktar Teorisine 

karĢılık da Likidite Tercihleri Teorisini geliĢtiren Keynesyen yaklaĢım, paranın 
yansızlığını reddederek paranın yanlı olduğunu savunmaktadır. Ayrıca bu teori ile 
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Keynes, para arzındaki artıĢın faiz oranını düĢürerek efektif talebi artıracağını, 
efektif talepteki bu artıĢın da istihdam ve üretime yansıyacağını ileri sürmektedir.  

Geleneksel yaklaĢımlar olarak bilinen Klasik ve Keynesyen yaklaĢımların 
dıĢında Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen yaklaĢım da ekonomi 

politikaları için önemli önermeler sunmaktadır. Bu önermelerin baĢında 
Monetarist yaklaĢımın Miktar Teorisine yeni bir boyut kazandırdığı Modern 
Miktar Teorisi gelmektedir. Bu teori kapsamında Milton Friedman, hem Keynes‟in 
Likidite Tercihleri Teorisini eleĢtirmekte, hem de Miktar Teorisine yeni bir bakıĢ 
getirerek paranın dolaĢım hızını sabit değil, değiĢken olarak kabul etmektedir. 
Bununla birlikte Monetarist yaklaĢım, Keynesyen yaklaĢımın tersine kamu 
harcamaları ya da kamu gelirleri (vergiler) yoluyla yapılacak bir maliye 
politikasının gerekli olmadığını, ekonomik istikrarı sağlamak için para 
politikasının kullanılması gerektiğini savunmaktadır. Monetarist yaklaĢımın 
dıĢında Yeni Klasik yaklaĢım ve Yeni Keynesyen yaklaĢım da ekonomi 

politikalarını farklı açılardan ele alarak teorik çerçeveyi rasyonel beklentiler 
ıĢığında açıklamaktadır. Buna göre Yeni Klasik yaklaĢım, ekonomi politikalarını 
ikiye ayırarak öngörülen ve öngörülmeyen politikalar olarak sınıflandırmakta ve 
genel bir politika etkinsizliğinden bahsetmektedir. Yeni Keynesyen yaklaĢım ise 
bunun aksine politika etkinliğinden bahsederek hem öngörülen hem de 
öngörülmeyen politikaların ekonomik istikrarı etkileyebileceğini ileri sürmektedir. 

Bunların yanında açık ekonomide makro iktisat modelleri de ekonomi 

politikalarının etkileri konusunda çeĢitli önermeler içermektedir. Örneğin 
Monetarist Model, para talebini en istikrarlı ve en önemli makroekonomik 
değiĢken olarak kabul ederek esnek ve sabit döviz kurunda uygulanacak olan 
politikaların farklılaĢabileceğini ileri sürerken, Mundell-Fleming Modeli ise döviz 
kurlarını tam sermaye hareketliliği altında açıklayarak Keynesyen modele 
uluslararası sermaye hareketlerini dâhil etmektedir. Monetarist ve Mundell-

Fleming modellerinden farklı olarak Dornbusch Modeli, reel faktörlerin yanında 
finansal faktörleri de dikkate alarak döviz kurlarını açıklamaya çalıĢırken, Portföy 
Dengesi Modeli ise döviz kurlarında meydana gelen dalgalanmaları yabancı 
menkul değerlerin arz ve talebindeki değiĢimlerle açıklamaya çalıĢmaktadır.   

Ekonomi politikalarına yönelik oluĢturulan bu teorik çerçeveden de 
görüldüğü gibi ekonomi politikalarının reel ekonomi üzerindeki etkileri konusu 
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makroekonomik analizde önemli bir yere sahiptir. Bu çalıĢmada da teorik 
yaklaĢımlar ıĢığında Türkiye ekonomisinde ekonomi politikalarının etkilerini 
incelemek üzere ampirik bir bölüm açılmıĢtır. Burada ilk olarak Türkiye 
ekonomisinde uygulanan ekonomi politikalarının tarihsel geliĢimine yer verilerek 
bu konuda genel bir bilgilendirmeye yer verilmiĢtir. ÇalıĢma 2000 sonrası dönemi 
ele almaktadır. Ancak 2000 sonrası dönemdeki geliĢmelerin daha iyi 
anlaĢılabilmesi amacıyla 2000 öncesi dönemde Türkiye‟de ekonomi politikaları 
uygulamalarına da yer verilmiĢtir. Dolayısıyla ilk olarak 1923 yılından baĢlayarak 
2000 yılına kadar olan dönem, ardından da 2000 sonrası dönem ele alınarak 
ekonomi politikaları uygulamalarının tarihsel geliĢimi incelenmiĢtir.   

Bunun dıĢında ekonomi politikaların etkilerini incelemek için oluĢturulan 

kısımda ekonomi politikalarına yönelik ampirik literatür de yer almaktadır. 
ÇalıĢma sonuçlarının karĢılaĢtırılabilmesi amacıyla teorik tartıĢmaların 
geçerliliğinin test eden bazı çalıĢmaları gösteren ampirik literatür hazırlanmıĢtır. 
Hazırlanan bu ampirik literatürde ekonomi politikalarının etkinliğini ya da 

baskınlığını inceleyen bazı çalıĢmalara yer verilmiĢtir. Daha önce de değinildiği 
gibi literatürde bu konuyla ilgili yapılan çok fazla çalıĢma olduğundan genel bir 

değerlendirme yapılabilmesi ve örnek teĢkil etmesi amacıyla farklı dönemlerde, 
farklı serilerle ve farklı ekonometrik analizlerle yapılan çalıĢmalar derlenmeye 
çalıĢılmıĢtır. Buna göre ekonomi politikalarının reel ekonomi üzerindeki etkileri 
ülkeden ülkeye farklılık gösterdiği gibi dönemler itibariyle de değiĢiklik 
göstermektedir. Örneğin, BangladeĢ ekonomisi için yapılan çalıĢmalarda Hasan 

(2001), mali yeniliklerin ekonomik büyüme üzerinde oldukça etkili olduğunu 
söylemesine karĢılık, Rahman (2005) ve Younus (2004) para politikalarının 
maliye politikalarına göre daha etkin olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. Diğer yandan 
Snyder ve Bruce (2002) ile Senbet (2011) Amerikan ekonomisi için yaptıkları 
çalıĢmalarında birbiriyle tutarlı sonuçlar bulup, Amerikan ekonomisinde para 

politikasının maliye politikasına göre daha etkin olduğunu ileri sürerken, Hussain 
(1982) ile Waliullah ve Rabbi (2011) farklı dönemlerde Pakistan ekonomisini 

incelemiĢ ve tutarlı olmayan sonuçlara ulaĢmıĢtır. Türkiye ekonomisi için ise farklı 
dönemleri ele alan Düzgün (2010) ve Sancar (2015) maliye politikasının para 
politikasına göre daha etkin olduğunu savunurken, Dönek (1995), Çetin ve Çetin 
(2007), ġen ve Kaya (2015) ise Türkiye‟de para politikasının göreli olarak daha 
etkin olduğunu ileri sürmüĢlerdir.  
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Bu kapsamda, yanıtı aranacak sorular çalıĢmamızda Ģöyle tanımlanmıĢtır. 
“2000 sonrası dönemde maliye politikaları para politikalarına göre daha mı 
belirleyicidir?” “Maliye politikası para politikasına göre daha mı etkindir?” 
ÇalıĢmada bu sorunsalların çözülmesi Türkiye ekonomisinin son on beĢ yıllık 
döneminde ekonomi politikalarının durumu, reel ekonomi üzerindeki etkileri ve 
baskınlığı hakkında önemli bilgiler vereceğinden, bundan sonraki dönemler için de 
politik önermelerde bulunulmasını sağlayacaktır. Bu sonuç çalıĢmanın literatüre 
bir katkı sağlaması bakımından önemli görülmektedir. Bununla birlikte Türkiye 
ekonomisinde ekonomi politikaları arasındaki koordinasyon ve baskınlık iliĢkisini 
inceleyen çalıĢmalara nadiren rastlanılmaktadır. Bu çalıĢmadan elde edilecek 

sonuçlar ile bu konu hakkında fikir sahibi olunacağına ve böylelikle literatürde 
böyle bir eksikliğin giderilmesi hususunda da katkı sağlanacağına da 
inanılmaktadır. Ayrıca elde edilen ekonometrik analiz sonuçlarına dayanılarak 
para ve maliye politikalarının ikame edici özellikleri hakkında da 
değerlendirilmeler yapılmıĢ olması bu çalıĢmayı diğerlerinde farklılaĢtırmaktadır. 
Tüm bunların yanında çalıĢmanın sonuçlarının politika yapıcıları için önemli 
detaylar içermesi de çalıĢmanın önemini ayrıca ortaya çıkaran bir baĢka durumdur.  

ÇalıĢmada yer alan sorunsalların çözümü için ekonomi politikasını temsil 
eden araçlar kadar çalıĢmada kullanılan yöntem de önemli bir konudur. ÇalıĢmada 
para politikasını temsil etmek üzere reel para arzı ve bankalararası para piyasası 
gecelik faiz oranları, maliye politikasını temsil etmek üzere reel kamu harcamaları 
ve genel bütçe dengesi, sonuç değiĢkenler olarak da reel milli gelir, enflasyon ve 
reel döviz kuru kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada yöntem olarak da ekonomi politikaların 
etkilerinin incelenmesinde sıklıkla baĢvurulan bir yöntem olan VAR (Vector Auto 

Regression) modeli kullanılmıĢ ve ampirik kısımda çalıĢmanın yöntemi detaylı 
olarak anlatılmıĢtır. Bununla birlikte bu çalıĢma, 2000 sonrası dönemde Türkiye 
ekonomisinde maliye politikasının reel ekonomiyi etkileme gücünün para 
politikasından daha fazla olduğu beklentisine de sahiptir. Özellikle Güçlü 
Ekonomiye GeçiĢ Programı (GEGP) ile birlikte mali disipline ve faiz dıĢı fazla 
hedefine odaklanan maliye politikasının, Türkiye ekonomisi için önemli bir unsur 
olduğu ve para politikasının maliye politikasını destekleyen bir konumda olduğu 
da bu çalıĢmanın bir diğer beklentisidir. 

ÇalıĢmanın bundan sonraki kısmı üç bölümden oluĢmaktadır. Birinci 
bölümde ekonomi politikaları hakkında genel bilgilere yer verilerek, bazı 
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kavramsal tanımlar özetlenmiĢ ve ekonomi politikalarının etkinliğinin ölçümüne 

yönelik sorunsal tartıĢılmıĢtır. Ġkinci bölümde ise ekonomi politikalara iliĢkin 
teorik yaklaĢımların görüĢleri incelenerek kapalı ekonomi ve açık ekonomide 
makro iktisat modelleri yardımıyla ekonomi politikalarının etkileri anlatılmaya 
çalıĢılmıĢtır. ÇalıĢmanın üçüncü bölümü ise Türkiye ekonomisi için ekonomi 

politikaları uygulamalarının analizini içermektedir. Bu kapsamda da ilk olarak 

Türkiye‟de uygulanan ekonomi politikaları 1923‟ten 2015‟e kadar tarihsel geliĢim 
perspektifiyle incelenmeye çalıĢılmıĢ, ardından ekonomi politikalarına yönelik 
ampirik literatür ele alınarak, çalıĢmada kullanılan yönteme ve bu yöntem 
doğrultusunda oluĢturulan modellere değinilmiĢtir. Son olarak da çalıĢmanın 
ekonometrik analizinden elde edilen ampirik bulgular teorik bilgiler ıĢığında 
yorumlanarak genel bir sonuca ve değerlendirmeye yer verilmiĢtir. 
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1. EKONOMĠ POLĠTĠKALARI HAKKINDA GENEL 
BĠLGĠLER 

ÇalıĢmanın bu kısmı iki alt bölümden oluĢmaktadır. Birinci alt bölümde 
ekonomi politikaları ile genel bir bilgilendirme yapılmıĢtır. Bu anlamda ekonomi 

politikalarının kavramsal çerçevesi, ekonomi politikalarının koordinasyonu ve 
etkileĢimi, ekonomi politikaları arasındaki baskınlık iliĢkisi, ekonomi 

politikalarının etkinliği ve ölçümü gibi konular incelenmiĢtir.  

Ġkinci alt bölümde ise ekonomi politikalarına yönelik ortaya çıkan 
geleneksel ve modern yaklaĢımlar incelenerek açık ekonomide makro iktisat 
modellerine yer verilmiĢtir. Geleneksel ve modern yaklaĢımların ekonomi 

politikalarına yönelik öngörülerinin incelenmesi ve açık ekonomide makro iktisat 
modellerinin anlatılması ile hem iktisat literatüründe yer alan bazı teorik 
tartıĢmalara yer verilmiĢ, hem de çalıĢılan konunun daha iyi anlaĢılması 
sağlanmıĢtır.  

Bir ekonomide makroekonomik dengenin sağlanması ya da dengesizliğin 
giderilmesi konusunda ekonomi politikaları önemli bir role sahiptir. Ekonomi 
politikalarına atfedilen bu önem 1970‟li yıllardan itibaren küreselleĢmenin hız 
kazanması ve küresel piyasalarda yaĢanan ekonomik sorunların önemli ölçülere 
ulaĢması ile daha da artmıĢtır. Çünkü ekonomi politikaları sürdürülebilir büyüme, 
fiyat istikrarı ve yüksek istihdam gibi önemli amaçlara sahiptir ve bu amaçlara 
ulaĢmak için de ekonomi politikalarını kullanmaktadır.  

Para ve maliye politikaları dıĢında gelirler politikası, dıĢ ticaret politikası 
gibi baĢka ekonomi politikaları da bulunmaktadır. Ancak bu tez çalıĢmasında 
ekonomi politikaları ile kastedilen para ve maliye politikalarıdır ve tezin 
tamamında para ve maliye politikaları üzerinde yoğunlaĢılmıĢtır. 

Para politikası merkez bankaları tarafından yürütülen ve piyasadaki 
paranın kontrolünü sağlayan bir politika iken, maliye politikası ise devletin 
kontrolünde olan ve kamu harcaması, kamu gelirleri ve borçlanma gibi kalemleri 

içeren politikadır. Teorik yaklaĢımların ekonomi politikalarına yönelik tutumları 
farklılık içermiĢ olsa da bu iki temel politikanın etkileri, etkinliği ya da birlikte 
değerlendirilmesi konusuna literatürde sıklıkla rastlanmaktadır. Bu tez 
çalıĢmasında da ekonomi politikasının etkileri Türkiye ekonomisi için 
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araĢtırıldığından ilk olarak bu kısımda ekonomi politikalarına yönelik kavramsal 
çerçeve incelenmiĢ, ardından ekonomi politikalarının koordinasyonu, etkileĢimi ve 
baskınlığı gibi konularda genel bir bilgilendirmeye yer verilmiĢtir.  

1.1. Ekonomi Politikalarının Kavramsal Çerçevesi 

Ekonomi politikaları olarak para ve maliye politikaları üzerinde 
durulduğundan para ve maliye politikalarının kavramsal çerçevesine bu kısımda 
yer verilmektedir. Para ve maliye politikası konusunda literatürde yapılan pek çok 
tanım bulunmaktadır. En genel tanımıyla para politikası, farklı makroekonomik 
amaçlara ulaĢmak amacıyla para arzını kontrol esasına dayanan ve bu amaçla 
çeĢitli parasal araçları kullanan önemli bir ekonomi politikasıdır. Maliye politikası 
ise, ekonomik istikrarı sağlamak üzere devlet tarafından kamu kesiminin gelir, 
gider ve borçlanma kalemlerini kontrol eden bir ekonomi politikasıdır. 

Merkez Bankasının ekonomiye ne kadar para arz etmesi gerektiği ile ilgilenen para 
politikası açık piyasa iĢlemleri yoluyla tahvil alım satımı gerçekleĢtirmekte ve 
piyasadaki para arzını bu Ģekilde belirlemektedir (Abel et al. 2008: 378). Açık 
piyasa iĢlemleri kanalıyla devlet tahvillerini satan Merkez Bankası piyasadan 

parayı toplamakta (daraltıcı para politikası), tahvil alımı yoluyla ise piyasaya para 
arz etmektedir (geniĢletici para politikası). Bu bilgi teorik olarak da IS-LM grafiği 
ile anlatılmaktadır. Bilindiği üzere para arzındaki artıĢ meydana geldiğinde LM 
eğrisi sağa kaydırılmakta, para arzındaki azalıĢlar ile de LM eğrisi sola 
kaydırılarak piyasada dengeler değiĢmektedir. Ancak uygulamada durumun bu 
Ģekilde iĢlediğini düĢünmek yanıltıcı olacaktır. Çünkü Özatay (2011: 19)‟ın da 
vurguladığı gibi, merkez bankaları para arzını, para arz eğrisini sağa ya da sola 
kaydırmak ile değil politika faiz oranı1 ile belirlemektedir. Bu konuyla ilgili olarak 

Andolfatto (2005: 203) da merkez bankalarının para arzını değil, nominal faiz 
oranlarını belirleyici olarak kullandığını vurgulamıĢ ve para arzının esasen içsel 
olarak özel sektörün para talebi tarafından belirlendiğini ifade etmiĢtir. 

 

 

                                                      
1Politika faiz oranı çok kısa vadeli bir faiz oranı olup gecelik ya da haftalık olarak 
belirlenmektedir. Detaylı bilgi için bkz. Özatay (2011: 19).  
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Para politikası uygulanırken, açık piyasa iĢlemleri dıĢında zorunlu karĢılık 
oranları ve reeskont faiz oranları da merkez bankaları tarafından kullanılan para 

politikası araçlarıdır. Bu araçlar ile de geniĢletici ya da daraltıcı para politikası 
uygulamalarına yer veren merkez bankaları fiyat istikrarı ve finansal istikrara 
odaklanmakta, aynı zamanda ekonomik büyümeye katkı sağlamaya çalıĢmaktadır2. 

Ancak para politikasının amaçları ya da araçları ülkeden ülkeye değiĢebileceği 
gibi ekonominin mevcut koĢullarına göre de değiĢiklik göstermektedir. Örneğin 
Türkiye ekonomisinde ġubat 2001‟de yaĢanan ekonomik krize kadar döviz kuru 
kontrol altında tutulmaktaydı ancak bu krizin ardından döviz kuru dalgalanmaya 

bırakılarak faiz oranları denetim altında tutulmaya baĢlanmıĢtır3.  

Tüm bu açıklamalardan anlaĢıldığı üzere para politikaları bir ülkenin 
ekonomik istikrarı için önemli bir role sahiptir. Bu nedenle karar verici konumda 
olan kurumların para politikasına yönelik kararları alırken bu durum dikkate 
alınmalıdır. Ayrıca alınan kararların olası sonuçları göz önünde bulundurulmalı ve 
bireylerin rasyonel beklentileri de hesaba katılmalıdır.  

Bir ülkenin ekonomik sorunlarının çözümünde para politikası kadar 
önemli olan bir diğer ekonomi politikası da maliye politikasıdır. Mankiw (2004: 
456)‟e göre maliye politikası, devletin kamu harcamaları ve kamu gelirleri 
kullanarak uyguladığı bir politika olup, kısa dönemde toplam talep düzeyini uzun 
dönemde ise yatırım, tasarruf ve büyümeyi etkilemektedir. 

Devlet kamu harcamalarını artırarak, bir kamu geliri olan vergileri 
azaltması geniĢletici maliye politikası olarak görülürken, kamu harcamalarını 
daraltarak vergi oranlarını artırması da daraltıcı maliye politikası olarak 

bilinmektedir. Bu iki temel maliye politikası aracının yanı sıra borçlanma ve bütçe 
politikası da önemli bir maliye politikası olarak görülmektedir.  
                                                      
2Bir para politikası aracı olarak zorunlu karĢılık oranları, merkez bankaları tarafından 
mevduat sahiplerini korumak amacıyla uygulanan ve bankaların merkez bankalarına 
yatırmakla zorunlu olduğu bir orandır. Bu oran genelde bankalardaki mevduatın belli bir 
oranı olarak uygulanır. Bankaların merkez bankalarından borçlanması karĢılığında Merkez 
Bankasının bankalara uyguladığı faiz oranına ise reeskont faiz oranı denilmektedir. Merkez 
bankalarının reeskont faiz oranlarını düĢürmesi durumunda bankalar daha fazla borç 
alabilecek ve böylelikle para arzı artırmıĢ olacaktır tersi durumda ise (reeskont oranlarının 
yüksek olması halinde) para arzı daraltılmıĢ olacaktır. Detaylı bilgi için bkz. TCMB 
(2016). 
3Türkiye‟de uygulanan para politikalarının tarihsel geliĢimi anlatılırken bu konuya ayrıntılı 
olarak yer verilmiĢtir.  
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Diğer yandan Jha (2007: 2)‟ya göre de, harcama politikası, gelirler 
politikası, bütçe açığının finansmanı ve mali transferler maliye politikasının dört 
temel bileĢeni olup, maliye politikası hem toplam arz hem de toplam talep 
üzerinden iĢlemektedir. Örneğin toplam vergilerdeki ve kamu harcamalarındaki bir 
değiĢim ekonomideki toplam talep düzeyini etkilemektedir. Benzer Ģekilde 
vergilemenin ya da kamu harcamalarının yapısı da yatırım ve tasarruf oranları 
üzerinde etkili olabilmektedir.  

Maliye politikasının amaçları da para politikasında olduğu gibi uygulanan 
ülkenin ekonomik koĢullarına ve ulaĢtığı geliĢmiĢlik düzeyine göre farklılık 
gösterebilmektedir. Bununla beraber maliye politikası, maliye politikasını yürüten 
devletin değer yargılarından, siyasi tercihlerinden ve ekonomik-sosyal 

amaçlarından etkilenebilmektedir. Ancak genel olarak sıralamak gerekirse, 
ekonomik istikrarı gerçekleĢtirmek, iktisadi kalkınmaya destek olmak ve 
ekonomide servet dağılımı ile yaĢama düzeyini iyileĢtirmek maliye politikasının 
temel amaçları olarak bilinmektedir (Türk, 2004: 17-19). 

Bu açıklamalara dayanarak maliye politikasını, devletin ekonomik dengeyi 

sağlamak ya da devam ettirmek amacıyla uyguladığı bir ekonomi politikası olarak 
tanımlamak doğru olacaktır. Maliye politikası bir ekonomide ekonomik sorunları 
giderdiği gibi aynı zamanda gelir düzeyinin ve gelir dağılımında adaletin 

iyileĢmesine de katkıda bulunmaktadır. Ancak elbette maliye politikasını tek 
baĢına yeterli bir ekonomi politikası olarak yorumlamak doğru değildir. Özellikle 
maliye politikasını destekleyen bir para politikasının varlığı ekonomik istikrarın 
sağlanmasında önemli bir paya sahiptir. 

Para ve maliye politikalarının kavram ve amaçları genel olarak 
değerlendirildiğinde bu iki temel politikanın temel amacının sürdürülebilir bir 
ekonomik büyüme ve istikrarlı bir fiyat düzeyi olduğu görülmektedir. Para ve 

maliye politikaları bu amaçlara farklı araçlar kullanarak ulaĢmaya çalıĢsa da 
aslında amaçların ortak olduğu bir gerçektir. Bu nedenle ekonomi politikaları 
arasındaki koordinasyon ve etkileĢim de önemli bir konu olarak görülmektedir.  
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1.2. Ekonomi Politikalarının Koordinasyonu ve EtkileĢimi  

Bir ekonomide makroekonomik problemlerin çözümünde ya da 
makroekonomik dengenin sağlanmasında ekonomi politikalarının her birinin ayrı 
ayrı ya da birlikte kullanılabileceği konusu, ekonomi politikaları arasındaki 
koordinasyon ve etkileĢim sorununu gündeme getirmektedir. Bu tez çalıĢmasında 
ekonomi politikalarının birlikte uygulanmasından kaynaklanan etkiler 
incelendiğinden bu kısımda böyle genel bir bilgilendirmeye ihtiyaç duyulmuĢtur. 
Bununla birlikte Türkiye ekonomisinde de ekonomi politikaları arasındaki 
koordinasyon ve etkileĢim sorunu çeĢitli dönemler itibariyle önemli ekonomik 
krizlere yol açtığından bu konunun kısaca bilinmesinde fayda görülmektedir.  

Ekonomi politikaları arasındaki koordinasyon dar ve geniĢ olmak üzere iki 

Ģekilde tanımlanmaktadır. Dar anlamda politika koordinasyonu, ülkelerin ekonomi 
politikalarının makroekonomik dengeyi olumsuz etkilemeyecek Ģekilde 
sınırlandırılmasını ifade etmektedir (örneğin ekonomi politikalarının fiyat 
istikrarını bozucu uygulamalarına engel olunması). GeniĢ anlamda politika 
koordinasyonu ise, ekonomi politikaları arasında ortak amaçlar oluĢturulması ve 
bu amaçları gerçekleĢtirmek için çeĢitli politika uygulamaları ve yöntemlerinin 
biraraya getirilmesini ifade eder (Von Hagen ve Mundschenk, 2001: 120). 

Ekonomi politikaları arasındaki koordinasyonun sağlanamaması ya da 
sağlanan koordinasyonun ortak amaçlara yönelmemesi pek çok ekonomik sorunu 
beraberinde getirdiği için bugün geliĢmiĢ ya da geliĢmekte olan ülkelerde ekonomi 

politikaları arasındaki koordinasyon önemli bir yer tutmaktadır.  Bu nedenle 
literatürde son dönemlerde yapılan çalıĢmalar4 ekonomi politikalarının 
koordinasyonun nasıl sağlanacağı ya da koordinasyon probleminin nasıl ortadan 
kalkacağına yönelik olarak ilerlemektedir. Bu konuda Laurens ve Piedra (1998:6), 

para ve maliye politikaları arasındaki koordinasyonun kısa dönemli ve uzun 
dönemli olmak üzere iki Ģekilde yapılabileceğini vurgulamıĢtır. Kısa dönemli 
uygulama para ve maliye politikaların eĢ anlı olarak uygulanmasını ifade ederken, 
uzun dönemli uygulama ise, para ve maliye politikalarının makroekonomik 
performansı artıracak Ģekilde koordineli bir biçimde uygulanmasını içermektedir.  

                                                      
4 Bu çalıĢmalar için bkz. Laurens ve Piedra (1998), Beetsma, Debrun ve Klassen (2001),  
 Hanif ve Arby (2003), Halaç (2007), Ferre (2008), Schwartz ve Casteneda (2008), Matei 
ve Dogaru (2013). 
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Bu uygulama elbette ülkenin içinde bulunduğu ekonomik konjonktüre ve 
ekonominin genel yapısına göre farklılık göstermektedir. Ancak ekonomi 
politikaları arasında sağlanacak etkin bir koordinasyonun fiyat istikrarı ve 
sürdürülebilir bir ekonomik yapı baĢta olmak üzere pek çok geliĢmeyi beraberinde 
getireceği de açıktır. Bu nedenle ekonomi politikalarının koordinasyonunun etkin 
bir Ģekilde yapılması ülkeler için büyük önem taĢımaktadır. Nitekim Hanif ve 

Arby (2003: 3)‟nin de dediği gibi, bir ekonomide yer alan para ve maliye 
politikalarının koordinasyonunda etkinlik sağlanamaz ise, yüksek faiz oranları, 
baskı altında kalan döviz kurları, hızla yükselen bir enflasyon ve negatif büyüme 
gibi sonuçlarla karĢılaĢmak olasıdır. Çünkü etkin olmayan koordinasyon para ve 
maliye politikalarının herhangi birinde zayıf bir duruĢ anlamına gelmekte ve bu 
zayıf duruĢ da makroekonomik sorunları beraberinde getirerek sürdürülemez bir 
yapı ortaya çıkmaktadır. Örneğin gemiĢletici bir maliye politikası sonucu ortaya 
çıkan mali dengesizlik ortadan kaldırılamazsa bu durum para politikasına 
yansıyacak ve para politikasının sıkılaĢtırılması için bir baskı yaratılacaktır. 
Dolayısıyla uzun dönemli bir tutarsızlık ortaya çıkacak ve para politikasının 
etkinliği de azalacaktır. IĢte bu yüzden de para ve maliye politikalarının ya da 
diğer ekonomi politikaları arasındaki koordinasyonun sağlanması konusunda karar 
verici birimler olan Merkez Bankası ve devlete önemli görevler düĢmektedir.  

Görüldüğü üzere ekonomi politikalarının koordinasyonu esas olarak para 
ve maliye politikalarının etkileĢimini kapsamaktadır. Para ve maliye politikası 
arasındaki etkileĢim, politikaların karĢılıklı olarak birbirleriyle etki içinde 
bulunduğunu ifade etmektedir. Bu konu teorik olarak iktisat literatüründe John 
Hicks ve Alvin Hansen tarafından geliĢtirilen IS-LM ve Robert Mundell ve 

Marcus Fleming tarafından geliĢtirilen IS-LM-BP modeli ile iĢlenmektedir. 
ÇalıĢmanın bu kısmı genel bir bilgilendirme içerdiğinden IS-LM ve IS-LM-BP 

modelleri teorik olarak açıklanmamıĢ ancak bu modeller yoluyla para ve maliye 
politikalarının birbiriyle etkileĢimine kısaca değinilmiĢtir.  

Bu modeller bir ekonomide hem reel piyasaları hem de varlık piyasalarını 
eĢ anlı olarak değerlendirmektedir. Örneğin devletin yaptığı kamu harcamalarını 
azaltması ya da Merkez Bankasının para arzını artırması halinde ekonomik 
dengedeki geliĢmelerin ne yönde etkileneceği bu modeller yardımıyla 
açıklanmaktadır. Dolayısıyla bu modeller yardımıyla para ve maliye politikalarının 
birbirleriyle olan etkileĢimi konusunda fikir sahibi olunduğu söylenebilir.  
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Ancak bu modellerin sunduğu genel değerlendirmeler elbette her ülke için 
farklılık gösterebilmektedir. Bu nedenle para ve maliye politikası tercihleri 
konusunda ülkeler mevcut ekonomik koĢullara ve ekonomik yapıya göre karar 
vermeli, buna uygun ekonomi politikaları geliĢtirmelidir. Örneğin Türkiye gibi 
uzun dönem boyunca yüksek enflasyon sorunu yaĢayan bir ülke için öncelikli 
amaç fiyat istikrarı olmalı ve politika tercihleri buna göre belirlenmelidir. Ya da 
kamu borçlarının sürdürülemediği ve bütçe açığının önemli ölçülere ulaĢtığı bir 
ekonomide mali disiplinden taviz verilmemeli, bu doğrultuda önlemler alınmalı ve 
para politikası maliye politikasına koordineli hale getirilmelidir. Çünkü para 
politikasının maliye politikası ile koordineli yürütülmediği durumlarda etkin 
olmayan politikalar ortaya çıkmakta ve önemli bir sorun olan ekonomi 
politikalarının baskınlığı gündeme gelmektedir.  

1.3. Ekonomi Politikaları Arasında Baskınlık ĠliĢkisi 

Bir ekonomide ekonomi politikalarının sorunsuz olarak yürütülmesi ve 
birbirleri ile etkileĢimi konusunda iktisat literatüründe 1980‟li ve 1990‟lı yıllarda 
önemli teorik yaklaĢımlar ortaya çıkmıĢtır. Bu yaklaĢımlardan birisi Sargent ve 
Wallace (1981) tarafından ortaya atılan Sevimsiz Monetarist Aritmetik5 

(Unpleasant Monetarist Arithmetic), diğeri ise Leeper (1991), Sims (1994) ve 

Woodford (1994,1995,2001) tarafından geliĢtirilen Fiyat Düzeyinin Mali Teorisi 
(Fiscal Theory of the Price Level:FTPL)‟dir. ÇalıĢmanın bu kısmında bu teorik 
yaklaĢımlar kısaca özetlenmiĢ olup, bu kapsamda ortaya çıkan para ve maliye 
politikaları arasındaki baskınlık konusu anlatılmaya çalıĢılmıĢtır.  

Sargent ve Wallace (1981), “Some Upleasant Monetarist Arithmetic” adlı 
çalıĢmalarında para politikasının maliye politikası üzerinde, maliye politikasının 
da para politikası üzerindeki baskınlığının ne tür sonuçlara yol açabileceğini 
tartıĢarak, kurdukları model yardımıyla literatüre “Sevimsiz Monetarist Aritmetik” 
olarak adlandırılan yaklaĢımı kazandırmıĢtır. Uygur (2011: 9)‟a göre, Sargent ve 
Wallace (1981) çalıĢmalarında, Monetarist yaklaĢımlar doğrultusunda para ile 
fiyatlar arasında bir iliĢki olsa bile bu durumun değiĢebileceğini ve uzun dönemde 
para politikasının enflasyon üzerinde etkisi olmayabileceğini ifade etmiĢtir. Telatar 
(1999: 79) ise bu yaklaĢıma göre, bir açığın borçlanma yoluyla finansmanının 

                                                      
5Bu konu literatürde “Tatsız Monetarist Aritmetik”, “HoĢ Olmayan Monetarist Aritmetik” 
ve “NahoĢ Monetarist Aritmetik” olarak da adlandırılmaktadır.  
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uzun dönemde parasal finansmandan daha enflasyonist sonuçlar yaratabileceğini 
vurgulamıĢ ve devletin vergi ya da borçlanma ile finanse edemeyeceği bir borçla 
ya da faiz yüküyle karĢı karĢıya gelmesi nedeniyle sürekli bütçe açıklarının 
enflasyona neden olabileceğine değinmiĢtir.  

Bu nedenle bu yaklaĢımdan çıkarılabilecek önemli bir sonuç, kamu 
borçlarının ya da faiz ödemelerinin ödenebilmesi için Merkez Bankasının para 
arzını artırmasının zorunlu hale gelmesidir. Üstelik böyle bir durumda para arzının 
artıĢıyla ortaya çıkabilecek enflasyon düzeyi de oldukça yüksek olacaktır. Ancak 
para arzının artırılması devletin borçlanmaya gitmeden önce yapılmıĢ olsa idi 
enflasyon düzeyi o kadar yüksek olmayacaktı, iĢte bu yüzden bu duruma Sargent 
ve Wallace (1981) “Sevimsiz Monetarist Aritmetik” adını vermektedir.  

Bu durum aslında tam olarak para politikasının maliye politikasının 
baskınlığı altında kaldığı durumu açıklamaktadır. Mali baskınlık6 olarak da 

tanımlanan böyle bir durumda, sürekli mali açıklar bulunmakta ve bu açıklar ya 
para basarak (senyoraj) ya da borçlanarak kapatılmak zorundadır. Bu açıklar 
borçlanma ile kapatılırsa para politikasının enflasyon üzerinde etkinliğinde 
bahsedilebilmektedir. Ancak borçlanmanın tıkanmaya baĢlamasıyla birlikte hem 

büyük bir parasal geniĢleme meydana gelir, hem de enflasyon önemli ölçülerde 
artıĢ gösterir (Uygur, 2011: 10). ĠĢte böyle bir durumda para politikası mali 
baskınlığın etkisinde kalmıĢ olur. Dolayısıyla mali baskınlığın para politikasını 
sınırladığı bu durumda Merkez Bankasının bağımsızlığı da tartıĢmalı hale gelmiĢ 
olur. Bu nedenle bir ekonomide para ve maliye politikalarının koordinasyonu mali 
baskınlığa yol açmayacak Ģekilde sağlanmalıdır.  

“Sevimsiz Monetarist Aritmetik” yaklaĢımının ardından 1990‟lı yıllarda 
mali baskınlık konusuna farklı bir açıdan bakılmıĢ ve FTPL yaklaĢımı ortaya 
atılmıĢtır. Bilindiği üzere, standart Monetarist yaklaĢım fiyat istikrarı koĢulunun 
sağlanması için Merkez Bankasının mutlak suretle bağımsız olmasını 
                                                      
6Mali baskınlık kavramı teknik olarak para politikasının hükümete ödeme sağlayan bir 
konuma gelmesi olarak da tanımlanabilir. Mali baskınlığın olduğu durumlarda para 
politikasının geleneksel rolleri tersine döner, enflasyon maliye politikası ihtiyaçlarına göre 
belirlenir ve para politikası hükümetin borçlarını ödeyen bir politika haline gelir (Weidman 
2013). Dolayısıyla para otoritelerinin, mali baskınlık altında para politikasının sadece fiyat 
istikrarını sağlayan bir politika konumunda kalmayacağını, mali açıkları ödeme aracı 
olarak da kullanılacağını gözönünde bulundurmaları gerekmektedir (Kumhof et al. 2008: 
4).  
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önermektedir. Ancak bu yaklaĢım son dönemlerde pek çok iktisatçı tarafından 
yeniden değerlendirilerek, Merkez Bankasının bağımsızlığının fiyat istikrarının 
sağlanmasında tek baĢına yeterli olamayacağını, iyi bir para politikasının yanında 
iyi bir maliye politikasının da uygulanması gerektiği vurgulanmıĢtır. Bu nedenle 
bu yeni görüĢe göre fiyat düzeyinin belirlenmesinde maliye politikasın önemli bir 
rolü vardır ve maliye politikasına verilen önem nedeniyle bu yaklaĢımı Woodford, 
Fiyat Düzeyinin Mali Teorisi7 (FTPL) olarak adlandırmıĢtır (Christiano ve 
Fitzgerald, 2000: 2).  

Mali baskınlığın akademik literatürde önem kazanmasını sağlayan FTPL 
yaklaĢımı, esas olarak para ve maliye polirikaları arasındaki iliĢkinin önemine 
dikkat çekmektedir. Uygur (2011: 11)‟un da dediği gibi, FTPL yaklaĢımı 
gereğince, enflasyonun kontrol edilmesi için özellikle faiz politikasının önemli bir 
yere sahip olduğu, bunun yanında mali dengenin de gerekli bir ön koĢul olduğu 
kabul edilmektedir. Dolayısıyla buradan çıkarılabilecek sonuç, baĢarılı bir para 

politikası için disiplinli bir maliye politikasının gerekliliğidir.  

Bununla birlikte bu teoriye göre, Sargent ve Wallace (1981)‟ın dediği gibi 
para basılması yoluyla kamu borçlarının ödenmesi durumu söz konusu olmasa 
bile, maliye politikası fiyatlar genel düzeyini her durumda etkileyebilmektedir. 
Çünkü Woodford (2001)‟a göre mali baskınlık, kamu borcunun piyasa değerinin 
karĢılanması amacıyla para politikasının kullanılması konusunda Merkez 

Bankasını baskılamaktadır. Dolayısıyla her iki durumda da mali baskınlık durumu, 
yüksek enflasyon ve büyük olasılıkla değiĢken bir enflasyon yapısı ile karakterize 
edilmektedir. Bu yüzden de para politikası enflasyonu kontrol altına alamamakta 
ve böylelikle refah kayıpları ortaya çıkmaktadır (Weidman, 2013).   

Görüldüğü gibi bir ekonomide maliye politikasında disiplin sağlanamazsa 
etkin bir para politikası uygulaması da güçleĢmektedir. Çünkü mali disiplinin 
olmadığı durumlarda devletin kamu borçları sürekli artıĢ göstermekte, borç faizleri 
ve bütçe açıkları sürekli yükselmekte bu durum da Merkez Bankasının 
bağımsızlığını engelleyerek para politikalarının hedeften sapmasına yol 
açmaktadır. Bu nedenle Özatay (2011: 344)‟ın da dediği gibi, mali baskınlığın 
olduğu bir ekonomide maliye politikası senjoraj gelirini gerektirmeyecek Ģekilde 

                                                      
7 Bu konuyla ilgili detaylı bilgi için bkz. Leeper (1991), Woodford (1994, 1995, 2001) 
Sims 1994, Buiter 1999, Bassetto 2000.  
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faiz dıĢı fazla vermemekte, sıkıĢıldığında yardıma para politikasının yetiĢeceği 
anlayıĢı yer almaktadır. ĠĢte bu durumda mali baskınlıkta maliye politikasının aktif 
bir konumda (önden giden), para politikası ise pasif bir konumda (takip eden) yer 

almaktadır. Ancak tersi durum söz konusu olduğunda yani parasal baskınlığın 
olduğu bir ekonomide öncü rolü para politikası üstlenmekte, maliye politikası da 
onu izlemektedir. Dolayısıyla ancak disiplinli bir maliye politikasının 
uygulanmaması durumunda para politikası baskınlığı ortaya çıkabilmektedir.  

1.4. Ekonomi Politikalarının Etkinliği ve Ölçümü  

Sürdürülebilir bir büyüme, fiyat istikrarı ve istikrarlı bir döviz kuru 
ekonomi politikalarının temel amaçları olarak bilinmektedir. Bu amaçları 
gerçekleĢtirmek için de temel olarak iki alternatif ekonomi politikasından 
bahsedilebilir. Bunlar para politikası ve maliye politikasıdır. Para politikasının 
maliye politikasına göre daha etkin olduğunu ileri süren parasalcılar ekonomik 
hedeflerin gerçekleĢtirilmesinde para politikasına öncelik verilmesi gerektiğini 
düĢünürken, Keynes tarafından yönetilen ve maliye politikalarının göreli 
etkinliğini savunan diğer grup ise maliye politikasının etkinliğinin para 
politikasına göre daha fazla olduğuna inanmaktadırlar (Rahman, 2005: 1). ĠĢte bu 
durum iktisat literatüründe ekonomi politikalarının etkinliği ve bu etkinliğin 
ölçümü konusundaki tartıĢmaları da beraberinde getirmektedir.   

Para ve maliye politikaları arasındaki iliĢki konusunda yapılan bu 
tartıĢmaların temeline bakıldığında esas olarak mali yönetimin bütçe açıklarını 
finanse ederken enflasyonist sonuçlara yol açması konusu yer almaktadır. Normal 
Ģartlarda enflasyonu önlemek için kullanılan temel politika, enflasyonu kontrol 
altına almayı amaçlayan bağımsız bir para politikasıdır. Ancak enflasyondan 
kaynaklanan ekonomik sorunların giderilmesinde vergi gelirlerinin artırılması ya 
da mali harcamaların rasyonalize edilmesi gibi politikalar da önerilmektedir 
(Bennett ve Loayza, 2002: 1). Bu noktada etkin politika seçimi konusu önem 
kazanmakta ve politikaların birbirleriyle koordinasyonu konusu önemli bir konu 
haline gelmektedir.  

Para ve maliye politikaların birbiriyle uyumu ya da koordinasyonu parasal 
ve mali yönetimin birbirleriyle ortak hareket etmesini gerektirmektedir. Bu konuda 

Loewy (1988), Nordhaus (1994), Perry ve Lederman (1997) baĢta olmak üzere 
Bennett ve Loayza (2002) ile Rahman (2005) parasal ve mali yönetim arasındaki 
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iliĢkiyi iktisat literatüründe önemli bir yeri olan Mahkum Çıkmazı (Oyun Teorisi) 

ile açıklamaya çalıĢmaktadır. Rahman (2005)‟ın Mahkum Çıkmazı örneğinde 
düopol bir piyasa koĢullarında parasal ve mali yönetimin iki ayrı oyuncu olduğu 
varsayılmıĢ ve bu iki oyuncunun her ikisinin de hem enflasyonu azaltmak, hem de 
çıktı düzeyini artırmak amacıyla farklı araçlar kullanarak düĢük enflasyon ve 
yüksek çıktı düzeyine ulaĢmak için maksimum düzeyde çaba sarfettiği 
düĢünülmüĢtür. (Parasal yönetim düĢük enflasyon düzeyine ulaĢmayı yüksek çıktı 
düzeyine göre daha fazla önemsemektedir). Ancak her iki yönetimin de sadece iki 

seçeneği vardır; birbiriyle uyumlu biçimde politikalar yürütmek ya da hiçbir 
Ģekilde politika uyumunu önemsememek. ĠĢte bu seçenekleri gösteren durum 
Çizelge 1.1‟de verilmiĢtir.  

Çizelge 1.1. Parasal ve Mali Yönetim Politika Seçenekleri8: Mahkûm Çıkmazı 
Örneği 

Parasal Yönetim 

Uyumlu Politikalar Uyumsuz Politikalar 

M
al

i Y
ön

et
im

 

Uyumlu 

Politikalar 

DüĢük Enflasyon 

Yüksek Çıktı Düzeyi 
(A) 

DüĢük Enflasyon 

DüĢük Çıktı Düzeyi 
(B) 

Uyumsuz Politikalar Yüksek Enflasyon 

Yüksek Çıktı Düzeyi 
(C) 

Yüksek enflasyon 

DüĢük Çıktı Düzeyi 
(D) 

Kaynak: Rahman, (2005)  

Çizelgeden de izlendiği gibi her iki yönetimin birbiriyle uyumsuz 
politikalar tercih etmesi halinde yüksek enflasyon ve düĢük çıktı düzeyi ile 
karĢılaĢılmaktadır. Diğer tüm alternatif politikalara bakıldığında ise iki taraftan 
biri için mutlak bir çıkar sağlandığı görülmektedir. Ancak politika seçeneklerini 
mahkûm çıkmazı ile izah eden bu durumda en iyi politika karması düĢük 
enflasyon ve yüksek çıktı düzeyinin sağlandığı, Nash dengesinin açıkça gösteren 
nokta olan parasal ve mali yönetimin birbiriyle uyumlu politika yürüttüğü A 
seçeneğidir. Buradan da anlaĢılacağı gibi parasal ve mali yönetim arasındaki 

                                                      
8Burada pasaral yönetim de mali yönetim de bireysel amaçları doğrultusunda iki 
seçenekten birini (uyumlu ya da uyumsuz politika) seçme konusunda özgürdür.  
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uyumun sağlanması halinde düĢük enflasyon ve yüksek çıktı düzeyi hedefi 
sağlanmaktadır.  

Görüldüğü gibi ekonomi politikaları arasında koordinasyonun sağlanması, 
ekonomik hedeflerin gerçekleĢtirilmesi konusunda önemli bir unsur özelliği 
taĢımaktadır. Ekonomi politikaları arasındaki koordinasyon ve koordinasyon 
sonucu oluĢan politikaların etkinliği gibi, politikaların etkileri konusu da iktisat 
literatüründe önemli bir yere sahiptir.  

Ekonomi politikaları ile ilgili yapılan tüm bu genel bilgilendirmelerin 
ardından ekonomi politikalarına yönelik yaklaĢımların incelenmesi de yararlı 
görülmektedir. Bu nedenle çalıĢmanın bundan sonraki kısmı ekonomi 

politikalarına yönelik yaklaĢımlardan oluĢmaktadır.  
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2. EKONOMĠ POLĠTĠKALARINA YÖNELĠK TEORĠK 
YAKLAġIMLAR  

Ekonomide bozulan dengenin ya da dalgalanmaların etkin bir Ģekilde 
çözümü için çeĢitli yaklaĢımlar tarafından modeller geliĢtirilmiĢtir. Bu yaklaĢımlar 
genellikle kendisinden önceki yaklaĢıma tepki olarak doğmuĢtur.  Örneğin Klasik 
yaklaĢım, ulusların zenginliğini ölçmek için değerli madenleri temel alan, bu 
maden stoklarının artırılmasını devletin iktisadi hayata aktif müdahalesine 
bağlayan ve parayı toplam talep üzerinde etkin bir unsur olarak gören Merkantilist 
yaklaĢıma tepki olarak doğmuĢtur. Merkantilizmin tersine ekonomik yaĢamın 
düzenlenmesinde devlete ihtiyaç olmadığını, piyasa mekanizmasının görünmez el 
yardımıyla kendiliğinden iĢleyeceğini savunan Klasik yaklaĢım, sanayi devrimi 
sonrası geliĢerek piyasaların tam istihdamda dengeye geldiğini ve paranın sadece 
bir ödeme aracı olduğunu ileri sürmüĢtür. 1930‟lu yıllara gelindiğinde ise yaĢanan 
Büyük Buhran‟ın ardından Keynesyen yaklaĢım, Klasik yaklaĢıma karĢılık ortaya 
çıkmıĢtır. Piyasanın kendiliğinden dengeye gelemeyeceğini ve devlet 
müdahalesinin gerekliliğini savunan Keynesyen yaklaĢım, hem Klasik yaklaĢıma 
getirdiği eleĢtiriler ile önemli bir yaklaĢım olarak benimsenmiĢ, hem de kendinden 
sonra oluĢan diğer yaklaĢımlara zemin hazırlamıĢtır. Literatürde, Klasik ve 
Keynesyen yaklaĢım geleneksel yaklaĢımlar olarak değerlendirilirken, söz konusu 
yaklaĢımları referans alarak oluĢturulan yeni yaklaĢımlar da modern yaklaĢımlar 
olarak değerlendirilmektedir. Modern yaklaĢımların önemli temsilcileri 
Monetaristler, Yeni Klasikler ve Yeni Keynesyenler olarak bilinmekte ve bunların 
ekonomi politikalarına yaklaĢımları birbirinden farklılaĢmaktadır.  

Bu kapsamda, çalıĢmada temel ekonomi politikaları olarak görülen para ve 
maliye politikaları, öncelikle geleneksel yaklaĢımda ele alınmıĢtır. Ġlk sırada, 
düĢünce okullarının öncüsü olarak kabul edilen Klasik yaklaĢım ve ekonomi 

politikalarına iliĢkin önermeleri incelenmiĢ, ardından Keynesyen yaklaĢımın 
Klasik yaklaĢıma getirdiği eleĢtiriler ve bu eleĢtirilerin para ve maliye 
politikalarına yansımaları ele alınmıĢtır. Daha sonra ise modern yaklaĢımlara ve bu 
yaklaĢımların para ve maliye politikası konusundaki esaslarına değinilmiĢtir.  

Bu bölümde ayrıca açık ekonomide makro iktisat modelleri olan 
Monetarist Model, Mundell-Fleming Modeli, Dornbusch Modeli ve Portfolyö 
Demgesi Modeline de yer verilerek bu modeller yardımıyla döviz kurunda 
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meydana gelen değiĢimler ve bu değiĢimlerin ekonomi politikalarına etkileri 
özetlenmeye çalıĢılmıĢtır.  

2.1. Geleneksel YaklaĢımda Ekonomi Politikaları ve Etkileri 

Makroekonomik analizler için temel referanslar olan Klasik ve Keynesyen 
yaklaĢımın teorik sonuçları kadar ekonomi politikasına iliĢkin görüĢleri de farklılık 
göstermektedir. Tam rekabet piyasasını savunan Klasik yaklaĢım, devleti piyasaya 
müdahale etmeyen ve sınırlı bir alanda etkin bir birim olarak görmekte iken, eksik 
rekabet piyasasını savunan Keynesyen yaklaĢım, devlete daha geniĢ yetkiler 
vermekte ve piyasaya müdahale hakkı tanımaktadır. Ġktisat biliminde teorik 

yaklaĢımların bu Ģekilde farklılık göstermesi, ekonomik problemlerin çözümüne 
iliĢkin öne sürülen ekonomi politikalarının farklılığına ve çeĢitliliğine de yol 
açmaktadır. Ekonomi politikalarındaki bu farklılığın daha iyi anlaĢılabilmesi için 
Klasik ve Keynesyen yaklaĢımın temel varsayımlarının ve prensiplerinin ayrı ayrı 
ele alınarak incelenmesi yerinde olacaktır.   

2.1.1. Klasik YaklaĢımda Ekonomi Politikaları ve Etkileri 

“Klasik iktisatçılar” ya da “klasikler” kavramı ilk olarak Marx tarafından 
kullanılmıĢ olup David Ricardo, James Mill ve onlardan önceki iktisatçıları 
kapsamaktadır (Keynes, 1936: 12). Ricardo ve Mill‟den önceki iktisatçıların 
baĢında Adam Smith gelmekte olup, John Stuart Mill, Alfred Marshall, Arthur 
Celil Pigou gibi Ricardo‟nun takipçileri de yine Keynes tarafından Klasik 

iktisatçılar olarak adlandırılmaktadır (Dillard, 1950: 14). Keynes‟in Klasikler 
olarak adlandırdığı iktisatçılar sadece Büyük Buhran öncesinde ekonomik sorunlar 
hakkında çalıĢmıĢ olan baĢta Adam Smith ve David Ricardo olmak üzere John 
Stuart Mill ve Jean Baptiste Say değil, aynı zamanda modern ekonomik 
düĢünceler tarihinde Neoklasik iktisatçılar olarak bilinen ve mikro konularda 
çalıĢmaları olan William Stanley Jevons, Carl Menger, Leon Walras ve Alfred 
Marshall‟dır. Ancak bu çalıĢmada 1776-1929 döneminde hâkim iktisat öğretisi 
konumunda olan Klasik ve Neoklasik iktisatçıların yaklaĢımları tek bir baĢlık 
altında; Klasik yaklaĢım olarak incelenmektedir.  
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2.1.1.1. YaklaĢımın DoğuĢu ve Temel Varsayımları 

Ġktisadi düĢünce okullarının temelini oluĢturan ve kendinden sonra gelen 
tüm yaklaĢımların desteklediği ve/veya eleĢtirdiği Klasik yaklaĢım, Adam 

Smith‟in öncülüğünde ortaya çıkmıĢ ve 1776-1929 yılları gibi uzun bir dönemde 
geçerliliğini koruyabilmiĢtir. “Ulusların Zenginliği”  adlı eseriyle Klasik 

yaklaĢımın temellerini oluĢturan Adam Smith, analizlerinde uzun dönemi 
kullanarak genel yaklaĢımını arz yönlü öneriler çerçevesinde oluĢturmuĢtur.  

Bir teorik yaklaĢımın belirli koĢullar ve varsayımlar altında oluĢturulduğu 
düĢünüldüğünde, bu varsayımların bilinmesinin yararlı olacağı düĢünülmektedir. 
Bu nedenle Klasik yaklaĢımın temel varsayımları Ģu Ģekilde özetlenebilir 

(Sherman ve Evans, 1984: 18-43, Snowdon ve Vane, 2005: 38, Mankiw, 2004: 10, 

Slavin, 2008: 51); 

 Tüm iktisadi birimler rasyoneldir; bireyler faydalarını, firmalar ise karlarını 
maksimum yapmaya çalıĢırlar. Böylelikle toplum refahı da maksimum 

düzeye gelmiĢ olur. 

  Görünmez el (invisible hand) olarak adlandırılan fiyat mekanizmasının 
kusursuz iĢlediği, eksik rekabetin oluĢmayacağı varsayılmaktadır.  

 Ekonominin tam istihdamı kendiliğinden sağlanır ve dengenin bozulması 
durumunda tam istihdam yine kendiliğinden oluĢur, dıĢarıdan bir müdahaleye 
ihtiyaç duyulmamaktadır.  

 Ekonomide devletin rolü minimum düzeydedir ve ekonomik istikrarsızlığın 
kaynağı devlet müdahaleleri olarak görülür. Bu nedenle devletin ekonomik ve 
sosyal amaçlı herhangi bir müdahalesi uygun görülmemektedir.  

 Piyasalarda tam rekabet koĢulları geçerlidir, alıcı ve satıcılar piyasa hakkında 
tam bilgiye sahiptir ve bu doğrultuda hareket ederler.  

 Ekonomideki ücretler ya da fiyatlar tam esnektir ve bu esneklik piyasaların 
sürekli temizlenmesi biçiminde yorumlanmaktadır.  

Varsayımlardan elde edilen sonuç Klasik yaklaĢımda “iyi bir ekonomik 
denge, iyi bir piyasa yapısı ve herĢeyin kusursuz olduğu” düĢüncesinin hâkim 
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olduğu yönündedir. Bu bakıĢ açısı sadece ekonomik düzen hakkında değil aynı 
zamanda Klasik yaklaĢımın kurucusu Adam Smith‟in olaylara yaklaĢımı ve 
düĢünce dünyası hakkında da fikir vermektedir. Klasik yaklaĢımda bu temel 
varsayımların yanında iĢgücü piyasasına, mal piyasasına ve para piyasasına iliĢkin 
varsayımlar da bulunmaktadır. Ancak konu bütünlüğünün bozulmaması adına bu 
çalıĢmada iĢgücü piyasasına yönelik varsayımlar üzerinde durulmamıĢ olup mal ve 
para piyasasına yönelik varsayımlar ise Klasik yaklaĢımın temel argümanları olan 
“Say Yasası” ve “Miktar Teorisi” kapsamında ele alınmıĢtır. Böyle bir yol 

izlenmesinin altında Klasik yaklaĢımda genel ekonomik yapının açıklanmasında 
reel sektör ve parasal sektör ayrımının bulunması yatmaktadır. “Klasik Dikotomi” 
olarak adlandırılan bu ayrım uyarınca ekonominin reel sektörünü açıklamak için 
Say Yasası, parasal sektörü açıklamak için de Miktar Teorisi kullanılmaktadır.  

2.1.1.2. Say Yasası ve Ekonomi Politikalarına Etkileri  

Geleneksel adıyla Mahreçler Yasası (Law of Markets)  olarak da bilinen 

Say Yasası (Say’s Law), Klasik yaklaĢımın temel taĢlarından biri olarak bilinmekte 
ve Klasik sistemin arz yanını açıklamaya çalıĢmaktadır. Ekonomi biliminde en çok 
tartıĢılan ve yorumlanan konulardan biri olan Say Yasası‟nın doğuĢu çok eskilere 
dayanmaktadır. Say Yasası‟nın her ne kadar Jean Baptiste Say tarafından ortaya 
atıldığı düĢünülse de, James Mill‟in adı da Say Yasası ile birlikte sıklıkla 
anılmakta, hatta bu yasasının temellerinin Adam Smith‟in “Ulusların Zenginliği” 
adlı eserinde atıldığına da inanılmaktadır (Spengler 1945: 337 ve Gruver, 2013: 1). 

Arz ve talebi bir terazinin iki kefesine benzeten ve karĢılıklı olarak iĢlediğini 
düĢünen Jean B. Say, arzın son bulduğu noktada talebin baĢladığı ya da talebin son 

bulduğu noktada arzın baĢladığını ve bu dengeyi fiyatın sağladığını belirtmiĢtir 
(Say, 1821: 159). 

“Her arz kendi talebini yaratır” ifadesi ile özdeĢleĢen Say Yasası, esas 
olarak bir malın arzının baĢka bir mal için talep olduğunu ifade etmektedir. Bu 
ifadeyi aĢağıdaki denklemle açıklayan Lange (1942), herhangi bir zamanda talep 

edilen mal veya hizmetlerin miktarlarının parasal değerlerinin toplamının satıĢa 
sunulan miktarların parasal değerine aynı derecede eĢit olduğu ifade etmektedir. 
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 (1) 

Bu denklikte pa a malının fiyatını, xa ise a malının talebini ifade etmektedir 

(Baumol, 1999: 201). Diğer yandan Lange (1942), Say Yasası‟nı bir baĢka denklik 
ile de açıklamaya çalıĢmıĢtır. Bir ekonomin toplam para talebi o ekonomideki 
toplam mal ve hizmetlerin miktarıyla fiyatlarının çarpılması sonucu 
bulunmaktadır. Aynı Ģekilde bir ülkenin toplam para arzı da yine o ekonomideki 
mal ve hizmetlerin toplam arzı ile fiyatlarının çarpılması sonucu bulunur ve Ģu 
denklik ile gösterilir (Jain ve Sandhu, 2009: 43); 

 (2) 

Bu denklik; “toplam talep harcamaları (∑P1D1) toplam arz harcamalarına 
(∑P1S1) eĢittir” Ģeklinde ifade edilebilir. Bu denkliğe göre toplam talep toplam 
arza her durumda eĢittir. ġekil 2.1 de bu iliĢkiyi baĢka bir açıdan göstermektedir.  

 

Kaynak: Jain ve Sandhu (2009) 

ġekil 2.1. Say Yasasının ĠĢleyisi 

ġekil 2.1‟de izlenebileceği gibi AS = AD eĢitliğini gösteren doğru 
üzerindeki her noktada toplam talep ve toplam arzın eĢitliği söz konusudur. A 
noktası toplam talebin (0AD) toplam arza (0AS) eĢit olduğu noktayı 
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göstermektedir. Toplam talebin 0AD1 düzeyine yükselmesi ile toplam arz da 0AS1 

seviyesine yükselmekte ve yeni toplam arz toplam talep eĢitliği B noktasında 
oluĢmaktadır. Yukarıdaki denklikten ve bu Ģekilden anlaĢıldığı üzere diğer tüm 
koĢullar sabitken, parasal gelir tüketim ve yatırım amacıyla kullanılmaktadır. 
Çünkü insanların gelirlerinin tamamını tüketim ya da yatırım amacıyla 
kullandıkları varsayılmaktadır. 

Tüm Klasik iktisatçılar gibi J. B. Say de, uzun dönemi dikkate almıĢ ve 
analizini malın mal ile takas edildiği basit bir ekonomik sistemi düĢünerek 
tamamlamıĢtır. Bir piyasa ekonomisinin daima tam istihdama neden yöneldiğini 
açıklamaya çalıĢan Say, aynı zamanda paranın tek rolünün mübadele aracı olduğu 
üzerinde durmuĢtur. Bu açıdan bakıldığında Say Yasası‟nın geçerli olması 
durumunda herhangi bir para politikasının etkin olmayacağı sonucu çıkmaktadır. 
Çünkü para politikasından bahsedebilmek için Say Yasası‟nın reddinin gerekliliği 
düĢünülmektedir. (Lange, 1942 ve Kates, 1997: 194). Bu yasanın basit takas 
ekonomileri düĢünülerek oluĢturulduğu gözönüne alındığında, böyle bir 
ekonomide “bireyler bir mal tüketmek istediğinde kendi mallarından daha fazla 
üretmeli ve bunu takas amacıyla kullanmalıdır” sonucu ortaya çıkmaktadır. 
Buradan da bireylerin elde ettikleri gelirlerinin tamamını tüketim ya da yatırım 
amacıyla harcadıkları sonucu çıkarılmaktadır. Ancak bireylerin gelirlerinin 
tamamını hemen harcamadığı, bir kısmını tasarruf olarak ayırdığı düĢünüldüğünde 
de bu yasasın tartıĢmalı olacağı sonucu doğmaktadır.  

Say Yasası, bazı iktisatçılar tarafından eleĢtirilse de, Klasik yaklaĢımda 
önemli bir yere sahiptir. Sadece ortaya atıldığı dönemde değil kendinden sonraki 
iktisatçılar arasında da popülerliğini korumuĢtur. Nitekim Karl Max, John 
Maynard Keynes gibi ünlü iktisatçılar da Say Yasası‟nı yeniden değerlendirmiĢ 
ve Klasik iktisadın özü olarak tanımlamıĢlardır. Ekonomi politikaları açısından 
bakıldığında ise, Say Yasası yukarıda değinildiği gibi ekonomide eksik 

istihdamın olmayan, tam istihdam düzeyi geçerli olan, bu nedenle de devlet 

müdahalesine gerek duyulmayan bir ekonomi düĢünülerek oluĢturulduğundan 
ekonomi politikalarına yer vermemektedir. Diğer yandan Klasik yaklaĢımda 
talep yetersizliğinin söz konusu olmaması nedeniyle talep yetersizliğinden 

kaynaklanan herhangi bir ekonomik problem ya da krizlerin de olmayacağı 
düĢüncesi uygulanabilecek bir ekonomi politikasını da gündeme getirmemiĢtir. 
Bu kapsamda Klasik yaklaĢımın önemli teorilerinden biri olan Say Yasası‟nın 
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geçerliliği halinde ekonomi politikaları gerekliliğinden söz etmenin mümkün 
olmadığı söylenebilmektedir.  

2.1.1.3. Klasik Miktar Teorisi ve Ekonomi Politikaları 

Paranın Miktar Teorisini açıklayan iktisatçılar arasında görüĢ farklılıkları 
olsa da, Miktar Teorisi temelde ekonomide para ve fiyat seviyesinin 

iliĢkilendirilmesine dayanmaktadır. ÇalıĢmanın bu bölümünde Klasik Miktar 
Teorisi ve ekonomi politikalarıyla iliĢkisi ele alınmıĢ olup, bu teorinin 
geliĢtirilmiĢ hali olan Modern Miktar Teorisi‟ne ise konu bütünlüğü adına 
ilerleyen kısımlarda yer verilmiĢtir. 

Paranın Miktar Teorisinin tarihi geliĢimi incelendiğinde, temellerinin 
Merkantilizmin yaygın olduğu, Ġspanyolların altın ve gümüĢ taĢımacılığı yaptığı 
yıllara kadar uzandığı görülebilir. Enflasyonun yüksek olmadığı (neredeyse % 1) 

ancak kalıcı olduğu o dönemde Frenchman, Jean Bodlin gibi düĢünürler, 
fiyatların yükselmesini malların daha değerli olmasıyla değil, para miktarındaki 
artıĢ ile beraber paranın değerinin azalmasından kaynaklandığını ileri 

sürmüĢlerdir. 18. ve 19. yüzyılda ise Richard Callinton, David Hume, David 

Ricardo gibi düĢünürler paranın Miktar Teorisini klasik formda geliĢtirerek 
iktisat literatürüne kazandırmıĢlardır (Edwards, 1991: 123). Paranın Miktar 
Teorisi, Ricardo‟nun “para miktarı ile fiyatlar genel düzeyi aynı yönde, aynı 
oranda değiĢir” ifadesi ile genel tanımını bulmuĢ ve bu ifade Klasiklerin 
öngördüğü fiyatların tam esnekliği, paranın sadece mübadele amaçlı kullanılması 
ve tam istihdam varsayımlarına dayandırılmıĢtır. Ancak Ricardo‟nun geliĢtirdiği 
Miktar Teorisi, J. B. Say ve bazı Ġngiliz düĢünürleri (Thomas Tooke, Henry 
Thornton, hatta J. S. Mill) tarafından kabul edilmemiĢ, para miktarındaki artıĢın 
fiyatlar genel düzeyini artırmayıp, aksine fiyatlar genel düzeyindeki artıĢların 
para miktarında artıĢlara yol açacağı tartıĢmalarını gündeme getirmiĢtir (Kazgan, 
2008: 100).  

Klasik iktisatçılar tarafından geliĢtirilen ve 1929 Büyük Buhranı‟na kadar 
parasal analizlerin temeli olan Miktar Teorisinin en çok bilinen versiyonu 
mübadele (değiĢim) yaklaĢımıdır. 20. Yüzyılda Amerikalı iktisatçı Irving Fisher 
tarafından geliĢtirilen yaklaĢımda paranın dolaĢım değeri belirlenirken değiĢim 
denkleminden yararlanılmıĢtır. Fisher (1912: 24)‟a göre E, belli bir yılda ürünler 
için harcanan parayı, M ise belli bir yılda dolaĢımdaki parayı ifade etmektedir 
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E‟nin M‟ye bölünmesi ile de paranın dolaĢım hızı (V) elde edilir ve Ģu Ģekilde 
gösterilir; 

 

(3) 

Bu denklem Ģu Ģekilde de yazılabilir; 

 

(4) 

 

Burada MV değiĢim denkleminin parasal kısmını ifade etmektedir. Denklemin 
reel kısmına bakıldığında ise değiĢime tabi olan mal veya hizmetlerin fiyatları ile 
miktarlarının olduğu görülmektedir.  

 

 

(5) 

Burada “P” bir ekonomide örneğin ekmeğin fiyatını temsil ederken “Q” da 
ekmeğin miktarını temsil etmektedir. Bir diğer ürünün fiyatı P' (ya da P'') ve 

miktarı da Q' (ya da Q'') Ģeklinde gösterildiği düĢünüldüğünde değiĢim 
denklemleri Ģu Ģekilde yazılabilir (Fisher, 1912: 25); 

 

 

 (6) 

 

 

(7) 
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Dolayısıyla bu durumda bir ekonomideki tüm bireylerin bir yıldaki değiĢim 
denklemi de Ģu Ģekilde ifade edilir; 

 
  (8) 

Fisher (1912: 26-27)‟a göre, bu denklikten üç önemli durum ortaya çıkmaktadır;  

 Eğer M değiĢirken V ve Q değiĢmez ise parasal sektör reel sektöre eĢit 
olacaktır.   

 Eğer V değiĢirken M ve Q değiĢmez ise parasal kısım reel kısımla eĢit 
olacak Ģekilde değiĢecektir.  

 Eğer M ve V değiĢmez ise parasal kısım ve reel kısım da değiĢmeyecek ve 

aynı kalacaktır.  

Miktar Teorisinin diğer savunucuları ve Fisher‟a göre bir ekonomide 
paranın dolaĢım hızı, devletin ve karar verici diğer birimlerin (hanehalkı, 
firmalar gibi) alıĢkanlıkları ve bu alıĢkanlıkları etkileyen parasal olmayan dıĢsal 
değiĢkenler (nüfus yoğunluğu, iletiĢim teknolojisindeki geliĢmeler vs.) tarafından 
belirleneceğinden kısa dönemde sabit iken uzun dönemde değiĢebilmektedir 
(Dimand, 2000: 335-336 ve Bofinger, 2001: 21). Paranın dolaĢım hızı, nominal 
ulusal gelirin para miktarına bölünmesiyle elde edilmektedir. Bu husus dikkate 
alındığında, Fisher denkliğine göre paranın dolaĢım hızının sabit olması ya da 
yavaĢ iĢlemesi durumunda para miktarındaki ani artıĢların nominal ulusal gelirde 
artıĢa yol açacağı düĢünülebilir (Sherman ve Evans, 1984: 82). Paranın dolaĢım 
hızı sabit kabul edildiğinde para talebi teorisi ise Ģu Ģekilde yazılabilir (Bofinger, 
2001: 21): 

 

 

(9) 
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Bu değiĢim denklemi 20. yüzyılın baĢlarında Alfred Marshall, Arthur C. Pigou 
gibi Cambridge iktisaçıları tarafından geliĢtirilmiĢ ve ters dolaĢım hızını 
simgeleyen “k” ile Ģöyle gösterilmiĢtir; 

PY 
(10) 

Bu basit denkliğe göre para talebi teorisi iki önemli unsuru içermektedir; 

 Para talebi reel mili gelir ile orantılı ilerlemektedir, 

 Para talebi fiyat düzeyi ile orantılı ilerlemektedir.  

Bu önerme birebir iliĢkiye dayanmaktadır ve para talebi ile kastedilenin reel para 
miktarı talebinin olması Ģeklinde yorumlanabilir. Bu nedenle Ģöyle bir denklem 
yazılabilir:  

 

(11) 

Bu denklikten de para talebinin faize duyarlı olmadığı sonucuna 
ulaĢılmaktadır. Dolayısıyla buradan böyle bir teorinin paranın sadece ödeme 
aracı olarak kullanılma fonksiyonuna bağlı olduğu söylenebilmektedir (Bofinger, 
2001: 22). Fisher paranın değerini analiz ederken para arzını ön planda tutmakta, 

buna karĢılık Cambridge iktisatçıları para arzını değil para talebini ön planda 
tutarak para analizini yeniden değerlendirmiĢlerdir. Diğer yandan Cambridge 
iktisatçıları paranın sadece iĢlem amaçlı olarak kullanıldığını değil birikim ya da 
spekülatif amaçlı olarak da kullanılacağını belirtmiĢlerdir.  

Görüldüğü gibi Miktar Teorisi‟nin Fisher yaklaĢımında, para talebi makro 
düzeyde ele alınmakta iken, Cambridge yaklaĢımında mikro düzeyde ele 
alınmaktadır. Fisher, bireylerin ellerinde ne kadar “para tutmak zorunda” 

olduklarını vurgularken, Cambridge iktisatçıları bireylerin ne kadar “para tutmak 

istedikleri” üzerinde durmuĢtur (Keyder ve Ertunga, 2012: 353). Bu açıdan 
değerlendirildiğinde Miktar Teorisinin en önemli politika sonucu Ģudur; Fiyatlar 

genel düzeyinin kontrol edilmesi para stokuna bağlıdır. Dolayısıyla fiyat 
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istikrarının sürdürülebilmesi para stokunun istikrarını gerektirir. Diğer yandan 
değiĢim denkleminden anlaĢılabileceği gibi, para miktarında meydana gelen bir 
değiĢim fiyatlar genel düzeyini ya da nominal gelir düzeyini doğrudan 
etkilemektedir, bu nedenle sonuç olarak Miktar Teorisinin fiyatlar genel 

düzeyinin kontrolünde paranın rolü ve önemine ait bir analizi ifade ettiği 
söylenebilir.  

2.1.1.4. Klasik YaklaĢımda Ekonomi Politikalarının Değerlendirilmesi   

Klasik yaklaĢımın varsayımlarında belirtildiği gibi Klasik Dikotomi gereği 
piyasaların birbirinden ayrılması, ekonominin tam istihdam düzeyinde olması, 
fiyatların ve ücretlerin esnekliği, paranın yansızlığı Klasik yaklaĢımda 
ekonomiye dıĢtan bir müdahaleye ihtiyaç olmadığını göstermektedir. Ancak 
gerçekten bir müdahale durumunun gerekli olup olmadığının daha iyi 
anlaĢılabilmesi için Klasik yaklaĢımda para ve maliye politikalarının incelenmesi 
yerinde olacaktır.  

Klasik yaklaĢımda para politikasının izahı paranın Miktar Teorisi ile 

açıklanmaktadır. Yukarıda değinildiği gibi Miktar Teorisi, değiĢim 
denkleminden yola çıkarak para talebi ile paranın dolaĢım hızının fiyatlar genel 

düzeyi ve üretim düzeyine denk olduğunu ifade etmektedir. Bu teori gereğince 
para miktarında meydana gelen değiĢimler fiyatlar genel düzeyini artırmakta ve 
enflasyona yol açmaktadır. Klasik yaklaĢıma göre para miktarındaki değiĢimin 
bu Ģekilde sadece fiyatları etkileyip reel ekonomiyi etkilememesi ise paranın bir 
peçe gibi görülmesinden kaynaklanmaktadır. Bu nedenle Klasik yaklaĢımda 
ihtiyari bir para politikasının ancak ekonomiyi istikrarsızlaĢtırdığı ve ekonomin 
reel yanının anlaĢılabilmesi için para üzerindeki peçenin kaldırılması gerektiği 
düĢüncesi hakimdir (Colander, 1998: 346-347, Krugman ve Wells, 2005: 416). 

Para politikasının etkinsizliği IS-LM analizi ile de anlaĢılabilmektedir, ġekil 2.2 

bu etkinsizliği yansıtmaktadır. 



30 

 

ġekil 2.2. Klasik YaklaĢımda Para Politikasının Etkinsizliği 

Klasiklere göre paranın bir peçe olarak görülmesi ve sadece iĢlem 
güdüsüyle talep edilmesi paranın faize karĢı duyarlı olmadığı anlamına 
gelmektedir. Bu nedenle paranın faiz esnekliği sıfırdır, bu durum LM eğrisinin 
faiz eksenine paralel ve dikey olmasına yol açmaktadır. ġekil 2.2‟de ekonomi IS0 

ve LM0 eğrilerinin kesiĢtiği A noktasında, i0 faiz oranı ve Y0 gelir düzeyinde tam 
istihdam denge düzeyinde dengededir. Bu denge durumunda fiyatlar genel 

düzeyi ise P0‟dır. Denge faiz oranı i0 düzeyinde iken, Merkez Bankasının 
geniĢletici para politikası uygulaması halinde LM0 eğrisi sağa doğru kayacak ve 
LM1 konumuna gelecektir. Bu durumda ekonominin yeni denge düzeyi A 
noktasından B noktasına kayacak ve i1 faiz oranı ve Y1 gelir düzeyinde 
oluĢacaktır. Para arzı arttığı için faiz oranları i0‟dan i1‟e düĢmekte ancak fiyatlar 
genel düzeyi ise değiĢmediğinden P0 düzeyinde kalmaktadır. Merkez Bankasının 
yapmıĢ olduğu bu para arzı artıĢı bir süre sonra toplam talebi artıracaktır. Ancak 
ekonomi tam istihdam düzeyinde olduğu için fiyatlar genel seviyesi artacak ve 
fiyat düzeyi P0‟dan P1‟e artıĢ gösterecektir. Fiyatlar genel düzeyindeki bu artıĢ 
reel para arzının azalmasına neden olacağından LM1 eğrisi sola kayarak LM2 

konumuna gelecektir. Bu durumda faiz oranları da i1 düzeyinden tekrar i0 

düzeyine yükselecek ve ekonomi ilk denge noktası olan A noktasına geri 
dönecektir. Görüldüğü gibi tam istihdamın kabul edildiği Klasik yaklaĢımda para 
politikası uygulaması etkisizdir. Yani geniĢletici para politikası uygulaması 
ekonomide herhangi bir üretim ya da istihdam artıĢı sağlamamıĢ olup, sadece 
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fiyatlar genel düzeyinin artıĢına yol açmıĢtır. Bu durum da enflasyona yol açıp 
fiyat istikrarını bozacağından Klasik yaklaĢımda devletin para politikası 
kanalıyla piyasaya müdahale etmesi gerekli görülmemektedir. 

Diğer yandan Klasiklere göre arz ve talep değiĢimlerine karĢılık fiyatlar ve 
ücretler hızlıca değiĢir ve genel dengeye ulaĢılır. Bu nedenle politikalardaki bir 

Ģokun etkisinin kısa dönemde görüldüğü düĢünülmektedir (Abel et al. 2008: 

344). Irvıng Fischer ise parasal geniĢlemenin nominal faiz oranını Fisher etkisi 
ile nasıl artırdığını göstermiĢtir. Fisher (1907)‟a göre, reel faiz oranının, nominal 
faiz oranından enflasyon oranının çıkarılmasıyla elde edilmesi ve reel verimlilik 
ve tasarruf güçleri tarafından belirlenmesinden dolayı nominal faiz, reel faiz ve 
reel enflasyon oranlarındaki değiĢimlerin etkisine göre uyum gösterecektir. Bu 
nedenle parasal bir geniĢleme enflasyon oranını artırarak nominal faiz oranını da 
artıracaktır. Dolayısıyla parasal bir geniĢlemenin nihai sonucunda fiyatlar genel 
düzeyi, nominal ücretler ve nominal faiz oranı artacak ancak sistemdeki tüm reel 
değiĢkenler etkilenmeden kalacaklardır (Snowdon ve Vane, 2012: 47-48). 

Paranın yansızlığı olarak da adlandırılacak olan bu durumdan Klasik yaklaĢımda 
para politikasının etkinsizliği sonucu çıkarılmaktadır. Ancak bu tartıĢmalarla 
beraber, Klasik yaklaĢımın takipçileri arasında aktif bir para politikasının tam 
istihdamı destekleyici etkiler doğurduğunu düĢünenler de vardır. Klasikler, para 
politikasına az da olsa böyle bir rol verilirken maliye politikasına tamamen karĢı 
durmaktadırlar. Maliye politikasına karĢı durulmasının altında yatan temel neden 

ise devletin ekonomideki ağırlığının minimum düzeyde tutulması düĢüncesidir.  

Klasik yaklaĢıma göre, kamu harcamaları ya da vergi politikası yoluyla 
uygulanacak talep yönlü bir politika giriĢimi enflasyonun artmasına yol açacak, 
üretim ya da gelir düzeyinde bir geliĢme söz konusu olmayacaktır (Langdana, 
2002: 173-174). Diğer yandan geniĢletici bir maliye politikasının 
uygulanabilmesi için yapılacak harcamaların borçlanma ile finansmanı bir 
dıĢlama etkisi (crowding out) ortaya çıkaracaktır. DıĢlama etkisi, geniĢletici bir 
maliye politikası sonucu faiz oranlarının yükselmesiyle özel yatırımların 
azalması ve bu durumun yatırımlarda kayıplara yol açması olarak 
tanımlanabilmektedir (Dornbush ve Fischer, 1990: 149, Parkin, 2010: 172). 

Klasik yaklaĢımda maliye politikasının etkinsizliği bu dıĢlama etkisi ile 
açıklanabilmektedir. Bu durumun IS-LM ile izahı için ġekil 2.3. oluĢturulmuĢtur.  
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ġekil 2.3. Klasik YaklaĢımda Maliye Politikasının Etkinsizliği 

Klasik yaklaĢımda LM eğrisinin dikey konumda olması, geniĢletici bir 
maliye politikasının denge gelir düzeyini etkilemeyeceği, sadece faiz oranlarını 
artıracağı anlamına gelmektedir (Dornbusch ve Fischer, 1990:153). Bu durum 
ġekil 2.3‟de gösterilmektedir. Ekonomi A noktasında i0 faiz oranı ve Y0 gelir 

düzeyinde dengede iken kamu harcamalarındaki artıĢ ile IS0 eğrisi sağa doğru 
kayacak, IS1 konumuna gelecek, yeni denge B noktasında i1 faiz oranı ve Y1 gelir 

düzeyinde oluĢacaktır. Kamu harcamalarındaki bu artıĢı hükümet borçlanma 
yoluyla gerçekleĢtirdiğinden, hükümetin borçlanmaya gitmesi faiz oranlarının 
yükselmesine yol açacak ve faiz oranları i0‟dan i1 düzeyine yükselecektir. Faiz 

oranlarındaki bu artıĢ, bir yandan yatırımların azalmasına yol açacak bir yandan 
da bireylerin yüksek faizle borçlanmasının önüne geçeceğinden bireylerin 
tüketimlerinin azalmasına yol açacaktır. Dolayısıyla faiz oranlarının bu Ģekilde 
artması daha önce bahsedildiği gibi bir dıĢlama etkisi yaratacaktır. Sonuç 
itibariyle ekonomi tam istihdam düzeyinde iken uygulanan geniĢletici maliye 
politikası faiz oranlarını yükseltirken, üretim ve gelir üzerinde bir artıĢa yol 
açmamıĢtır. Bu sebeple Klasik yaklaĢımda devletin piyasaya maliye politikası 
aracılığıyla müdahale etmesi de tıpkı para politikası gibi etkisiz olduğundan, 
maliye politikasına da karĢı çıkılmaktadır.  

Yapılan bu değerlendirmeler, Klasik modelde para ve maliye 
politikalarının etkinsizliğinin görülmesi açısından önem arz etmektedir. Bu 
değerlendirmelere dayanarak Klasik modelin politika önerisinin temelinde 
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“devletin ekonomik piyasada yer almaması gerektiği” hipotezinin olduğunu 
söylenebilir. Bu nedenle, ekonomi politikaları ile piyasaya müdahale 
edilmemesi, denk ve küçük bütçenin önemsenmesi, sadece adalet, savunma, 
güvenlik gibi özel sektörün altından kalkamayacağı hizmetlerinin yerine 
getirilmesi Klasik yaklaĢımı savunan iktisatçıların devlete yüklediği görevlerdir. 
Klasik yaklaĢımın bu öngörüleri 1929 öncesi kendine taraf bulmuĢ olsa da 
1929‟da meydana gelen Büyük Buhran ve devamında yaĢanan durgunluk ve 

iĢsizlik Klasiklerin öne sürdüğü yaklaĢımlara olan güvenin kaybolmasına, 
ekonomi politikalarına yönelik tutumlarının geçerliliğini yitirmesine ve 
Keynesyen yaklaĢımın doğuĢuna zemin hazırlamıĢtır.  

2.1.2. Keynesyen YaklaĢımda Ekonomi Politikaları ve Etkileri 

Birinci Dünya SavaĢının ardından 1921‟de Ġngiltere‟de baĢlayan krizle 
beraber dünya ekonomisinde meydana gelen toplam arzdaki düĢüĢ belirli 
ölçülerde giderilmiĢ olsa da toplam talep yetersizliği giderilememiĢtir. 1929‟a 
gelindiğinde ise, Amerika‟da baĢlayıp tüm dünyayı etkisi altına alan, toplam 
talepteki yetersizlikten kaynaklandığı düĢünülen ve adına Büyük Buhran denilen 
yaygın iĢsizlik ve durgunluk, dünya ekonomisinde gerçek anlamda bir çöküĢün 
meydana gelmesine yol açmıĢtır. Dünya ekonomisinin yaĢadığı bu buhranla 
beraber, iĢsizliğin talep yetersizliğinden kaynaklandığını öngörmeyen Klasik 
yaklaĢım sorgulanmıĢ ve alternatif bir ekonomi politikasının gerekliliği 
öngörülmüĢtür. Tüm bu geliĢmeler neticesinde Keynesyen yaklaĢım gündeme 
gelmiĢtir. Klasiklerin aksine, devlet müdahalesini savunan ve iktisadi 
dalgalanmaların yapılacak müdahaleler ile ortadan kaldırılacağına inanan 
Keynes, hem geliĢtirdiği yeni önermeler ile müdahaleci ekonomi politikalarına 
zemin hazırlamıĢ, hem de ekonomi politikalarının etkinliğini kabul etmesiyle 
dikkat çekmiĢtir. 

 ÇalıĢmanın bu kısmında Keynesyen yaklaĢım baĢlığı altında ele alınan 
teorik ve analitik analizler sadece John Maynard Keynes‟in iktisat teorisine 
dayanılarak oluĢturulmuĢtur, diğer iktisatçıların bu yaklaĢıma katkılarına konu 
bütünlüğü açısından değinilmemiĢ, ileri kısımlarda yer verilmiĢtir. Keynesyen 
yaklaĢımda ekonomi politikalarının etkinliğine geçmeden önce bu yaklaĢımın 
doğuĢunun, Klasik yaklaĢıma karĢılık geliĢtirdiği temel önermelerinin ve 
bunların ekonomik analizlere katkısının bilinmesinde fayda görülmektedir. Bu 
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nedenle ilk olarak bu konular ele alınmıĢ, ardından ekonomi politikalarının 
etkilerine değinilmiĢtir.  

2.1.2.1. Büyük Buhran ve Genel Teori: Keynesyen YaklaĢımın DoğuĢu 

Ġktisatçıların önemli ölçüde talep yetersizliğinden kaynaklandığı 
düĢündükleri 1929 Büyük Buhranı sadece büyük bir ekonomik çöküĢü değil aynı 
zamanda toplumların ve politik sistemlerin istikrarını da tehdit eden bir bunalımı 
ifade etmektedir. (Krugman ve Wells, 2005: 418). Talepte meydana gelen büyük 
düĢüĢ bu buhranın en büyük sebebi olarak gösterilirken, meydana geliĢ zamanı 
da Keynesyen yaklaĢımın kredibilitesinin yükselmesi açısından iyi bir tesadüf 
olarak yorumlanmaktadır. Çünkü Büyük Buhran ile beraber Keynes, hem iktisat 
çevrelerinde hem de kamusal alanda hızlıca tanınmaya baĢlamıĢtır (Tobin, 1997: 
4). 1929 Büyük Buhranı‟na kadar fiyat sisteminin iĢleyiĢi tam istihdam 
politikasına dayandırılmakta ve “devlet ne kadar az müdahale ederse o kadar iyi 
eder”9 anlayıĢı geçerli görülmekteydi. Ancak Büyük Buhranın ortaya çıkması 
devletin piyasaya müdahale etmesini mecbur kılmıĢ ve ekonomiye bir müdahale 
söz konusu olmuĢtur. ĠĢte bu müdahalelerin ne olması gerektiği konusu da 
Keynes‟in tanınmasına ve talep yönlü iktisadın ortaya çıkmasına sebep olmuĢtur 
(Slavin, 2008: 251).  

John Maynard Keynes, makroekonominin savunuculuğunu yaparak, Klasiklerin 
aksine ekonomiyi arz yönüyle değil talep yönüyle ele almıĢ ve 1936‟da 
yayınladığı “Ġstihdam, Para ve Faizin Genel Teorisi10” (The General Theory of 

Employment, Money and Interest) adlı eseriyle11 ekonomi bilimini yeni bir 

boyuta taĢımıĢtır. Dillard (1950: 1-13)‟a göre, Adam Smith‟in Ulusların 
Zenginliği, Karl Marx‟ın Kapital‟i nasıl bir etki bıraktıysa, Keynes‟in Genel 

Teori‟si de kendi döneminde pek çok yazarın tartıĢmalarında odak noktası 
olmayı baĢarmıĢtır. Diğer yandan, Adam Smith‟in Ulusların Zenginliği ile 

                                                      
9 Thomas Jefferson‟un meĢhur sözü olarak geçen bu söz hakkında daha detaylı bilgi için 
bkz. Slavin, (2008: 251).   
10 Bu eseri için Keynes, 1 Ocak 1935‟te dostu, yazar George Bernand Shaw‟a yazdığı bir 
mektupta “Tahminimce birden değil ama önümüzdeki on yıl içinde ekonomi teorisi 
üzerine büyük ölçüde devrim yaratacak bir kitap yazmakta olduğuma inanıyorum” 
demiĢtir. Keynes‟in bu cesur öngörüsünün gerçekleĢmesi hem kendi özgüveninin hem de 
1930‟ların baĢında ekonomik durumun gidiĢatı konusunda Klasik yaklaĢımın 
yetersizliğini göstermesi açısından önem taĢımaktadır (Snowdon ve Vane, 2012: 12).   
11 Bu eser çalıĢmanın ilerleyen kısımlarında Genel Teori olarak anılacaktır.  



35 

merkantilizmin yerini Klasik yaklaĢım‟a bıraktığı gibi Genel Teori ile de Klasik 

yaklaĢımın yerini Keynesyen yaklaĢıma bıraktığı da söylenebilmektedir.  

Genel Teori‟yi Keynes‟in iktisat literatürüne önemli bir armağanı olarak 

yorumlayan Schumpeter (1946: 517)‟e göre ise, Keynes öncesi iktisatçılar basit 
sorulara bile yanıt veremeyecek kadar yetersizdi ve bu anlamda Genel Teori bu 

açığı kapatmaya ve ekonominin herkes tarafından anlaĢılmasına olanak 
tanımaktaydı.  

Klasik yaklaĢımın alternatifi olarak da değerlendirilen12 Keynesyen 

yaklaĢım, ekonomide iĢsizlik, toplam üretim gibi konuların toplam talep ile 
açıklanabileceğini ifade etmektedir. Talep yönlü (demand-side) iktisat olarak da 

bilinen bu yaklaĢımda mikro sorunlardan çok makro konular üzerinde durulmuĢ 
ve tam istihdam durumu genel değil özel bir durum olarak belirtilerek piyasaların 
eksik istihdamda dengeye geleceği varsayılmıĢtır. Keynes, devletin piyasaya 

müdahale etmek koĢuluyla tam istihdam seviyesine katkı yapmasını savunurken, 
Klasiklerin tersine, devlete önemli ve yeni fonksiyonlar da yüklemiĢtir.       

Hatırlanacağı üzere, Klasik yaklaĢım, devlete sadece güvenlik, adalet gibi 
temel fonksiyonları yüklerken, ekonomide yaĢanan aksaklıkların kendiliğinden 
düzeleceğini varsaymaktaydı. Ancak 1929 Büyük Buhranı bu yaklaĢımı geçersiz 
kılmıĢ ve Keynesyen görüĢ kapsamında makroekonomik analizin ortaya 
çıkmasına neden olmuĢtur.    

1929‟da toplam talebin geniĢletilmesi gerektiğine inanan ve bunun için 
hükümet programlarının desteklenmesini savunan Keynes‟in analizi aynı 
zamanda 1920‟lerde Ġngiltere‟de, 1930‟larda Amerika‟da meydana gelen ve uzun 
süre devam eden depresyona bir açıklamayı ve politika önerisi arayıĢını 
amaçlamıĢtır (Barro, 1984: 487). Bununla beraber, Keynes makroekonomik 
dengenin gayri iradi iĢszilikle uyumunu göstermeye çalıĢmıĢ, temel önerme ve 
teorik yenilik olarak da fiyatlardan ziyade üretimdeki değiĢikliklerin dengeleyici 
rolünü ve efektif talep ilkesini iĢaret etmiĢtir  (Snowdon ve Vane, 2012: 51). 

Keynese göre, efektif talep, toplam talep fonksiyonu ile toplam arzın 
kesiĢtiği noktada oluĢmakta ve Genel Teori‟nin özünü oluĢturmaktadır (Keynes, 

                                                      
12Daha detaylı bilgi için bkz. Mankiw (2009: 287). 
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1936: 25). Keynes, efektif talep yetersizliğinin giderilmesiyle eksik istihdam 
dengesinin ortadan kalkacağını ileri sürmekte, bunun da ancak piyasaya yapılan 
müdahaleler ve otonom yatırımlarla mümkün olacağını düĢünmektedir. Kamu 
harcamalarındaki artıĢlarla tüketim mallarındaki talebin artacağını, bu artıĢın da 
yatırımları uyaracağını belirten Keynes, uyarılmıĢ yatırımların “hızlandıran” 
katsayısı kadar da milli gelirde artıĢ olacağına inanmaktadır (Keynes, 1936: 135-

146). 

Hanehalkı tarafından yapılan tüketim harcamaları (C) ile firmaların yaptığı 
yatırım harcamaları (I) toplamından oluĢan değer olarak da ifade edilen efektif 
talep, toplam planlanmıĢ harcamaları kapsamakta ve Ģu Ģekilde ifade 
edilmektedir (Snowdon ve Vane 2012: 52): 

  
(12) 

Burada E toplam planlanmıĢ harcamaları, C tüketim harcamalarını, I ise 

yatırım harcamalarını ifade etmektedir. Genel olarak değerlendirildiğinde, 
toplam arz ile toplam talebin, ya da toplam tasarruf ve toplam yatırımların 
kesiĢtiği noktada makroekonomik dengenin oluĢacağını savunan Keynes, Genel 

Teori ile iktisadi bakıĢ açısına bir yenilik getirerek iktisadın talep yönüne dikkat 
çekmiĢtir. Talep yönlü iktisat, Keynes‟in ardından Alvin Harvey Hansen, James 
Tobin, John Hicks, Paul Samuelson gibi iktisatçıların katkıları ile geliĢim 
göstermiĢ ve bu akım özellikle Ġkinci Dünya SavaĢı sonrası 1950‟li ve 1960‟lı 
yıllarda altın çağını yaĢamıĢtır. Bu önemli geliĢmeler ile Keynes‟in öne sürdüğü 
politikalar pek çok ülkede uygulanmıĢ ve Klasik YaklaĢımın öne sürdüğü temel 
önermeler geçerliliğini kaybetmiĢtir. Dillard (1950)‟ın da dediği gibi, nasıl ki 
Klasik yaklaĢımı anlamak için Merkantilizmin doğru anlaĢılması gerekiyorsa 
Keynesyen yaklaĢımın daha iyi anlaĢılabilmesi de Klasik öğretinin esaslarının 
bilinmesini gerekli kılmaktadır. Klasik yaklaĢımın temel öngörülerine ve 
ekonomi politikalarına bakıĢına önceki bölümlerde değinilmiĢti. Devam eden 
bölümlerde de Klasik yaklaĢım ve Keynesyen yaklaĢım karĢılaĢtırmalı olarak ele 
alınmakta ve geleneksel yaklaĢımda ekonomi politikalarının bu yöntemle daha 
iyi görülebileceği düĢünülmektedir.  
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2.1.2.2. Klasik Önermelere KarĢı Keynesyen Önermeler  

Keynes, Klasiklerin hemen her varsayımını eleĢtirerek bunlara karĢılık 
yeni varsayımlar geliĢtirmiĢtir. Bu anlamda Keynesyen yaklaĢım iki önemli 
yenilik sunmaktadır. Bunlardan birincisi, Keynes‟in toplam fiyat seviyesinin 
uzun dönemde belirlenmesinden ziyade toplam talepteki kaymaların toplam çıktı 
üzerindeki kısa dönem etkilerini vurgulamasıdır. Diğeri ise, Klasik yaklaĢım 
toplam talep eğisinin kaymasında diğer faktörlere fazla önem vermeden para 
arzındakı değiĢikliklerin önemini vurgularken, Keynesyen yaklaĢımın diğer 
faktörlere önem vererek bunları konjonktürün baĢlıca nedeni olarak 
göstermesidir (Krugman ve Wells, 2005: 419). Keynes kısa döneme verdiği 
önemi “uzun dönemde hepimiz ölürüz” Ģeklindeki meĢhur sözüyle de 
tamamlamıĢ ve analizlerin kısa dönemli yapılması gerekliliğini vurgulamıĢtır. 
Klasik ve Keynesyen yaklaĢım arasındaki fark kısa dönem toplam arz eğrisi 
(short term aggregate supply - SRAS) ile de açıklanabilmektedir.  Bu amaçla 
ġekil 2.4 oluĢturulmuĢtur.  

 

Kaynak: Krugman ve Wells (2005) 

ġekil 2.4. Klasik YaklaĢıma KarĢılık Keynesyen YaklaĢım 

ġekil 2.4‟de görüldüğü üzere, Klasik yaklaĢımda SRAS eğrisi dikeydir 

dolayısıyla toplam talepte meydana gelen bir değiĢiklik direkt olarak fiyatları 
etkilemekte, çıktı düzeyini etkilememektedir. Oysa Keynesyen yaklaĢımda 
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SRAS eğrisinin yukarı doğru eğimli olması13 toplam talepte meydana gelen bir 

artıĢın fiyatları ve çıktı düzeyini etkileyeceğini göstermektedir.  

Bununla beraber Keynes, Klasiklerin öne sürdüğü Say Yasası‟na ve 
Miktar Teorisi‟ne de eleĢtiriler getirmiĢtir. Hatırlanacağı üzere Say Yasası ve 
Miktar Teorisi Klasik yaklaĢımda sırasıyla reel ve para piyasalarına yönelik 
getirilen temel teoriler olarak görülmekte ve Klasik yaklaĢımın ekonomi 
politikalarına bakıĢı bu teoriler ıĢığında açıklanmaktaydı. Keynes ise, bu temel 
teorilere karĢılık sırasıyla Efektif Talep Ġlkesi ve Likidite Tercihleri Teorisi‟ni 
öne sürerek bu teorilerin geçersizliğini vurgulamıĢtır. Bu nedenle bu önermelerin 
karĢılaĢtırmalı olarak incelenmesi de yararlı olacaktır.  

2.1.2.3. Say Yasasına KarĢılık Efektif Talep Ġlkesi ve Ekonomi Politikaları  

Ġktisat teorisinde en tartıĢılan ilkelerinden biri olan Say Yasası üzerine 
Malthus, Marx gibi iktisatçıların yanısıra Keynes de önemli eleĢtiriler getirmiĢtir.  
Hatta Snowdon ve Vane (2012: 61), Genel Teori‟nin yazılma amacının, 
Malthus‟un bir yüzyıldan fazla bir süredir deneyip baĢaramadığı “Say Yasası‟nı 
teorik olarak çürütmek” olduğunu ifade etmiĢtir. ÇalıĢmanın bu kısmında 
Keynesyen yaklaĢımda ekonomi politikalarının etkinliğinin daha iyi 
anlaĢılabilmesi için Say Yasası‟na karĢılık Keynes‟in geliĢtirdiği Efektif Talep 
Ġlkesi üzerinde durulmuĢtur14.  

Keynes, Say Yasası‟nın kabul ettiği ekonominin kendiliğinden tam 
istihdamda dengeye geleceği hususunu ağır bir Ģekilde eleĢtirmekte ve bunun 
mümkün olamayacağını dile getirmektedir (Keynes, 1936: 11). Say Yasası‟nın 
kabul edilmesiyle durgunluğun ve yüksek iĢsizliğin gözardı edildiğine inanan 
Keynes, buna karĢılık ekonomik denge düzeyinin yüksek iĢsizlik veya 
enflasyondan kaynaklı bozulabileceğini, dolayısıyla Say Yasası‟nın geçerli 

                                                      
13Keynes‟in Genel Teori‟sinde ġekil 2.4‟ün sağ panelindekine benzer bir Ģekil yer 
almamaktadır. Bu Ģekilde görülen yukarıya doğru eğimli olan SRAS eğrisi Keynes‟in 
toplam arz görüĢlerinin modern terminolojiye aktarılmasıyla elde edilmiĢtir. Daha detaylı 
bilgi için bkz. Krugman ve Wells (2005: 419).  
14Bu çalıĢma Say Yasası‟nı bütünüyle ele alan bir çalıĢma olmadığından bu konu üzerine 
yapılan araĢtırmalara değinilmemiĢ olup sadece Keynes‟in Say Yasası‟na bakıĢ açısına 
kısaca değinilmiĢtir. Say Yasası‟nın temel argümanları ve ilkeleri, bu yasanın değiĢik 
açılardan yorumlanması ve detaylı bilgi için bkz. Lange (1942), Spengler (1945), Sowell 
(1972), Baumol (1977) ve Kates (1997).  
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olmadığını dile getirmektedir (Kates 1997, Sherman ve Evans 1984, Snowdon ve 

Vane 2005).  

Bilindiği üzere Say Yasası, Klasik faiz teorisine dayandırılmaktadır. 
Klasik faiz teorisine göre faiz oranı, tasarruf ve yatırımlar tarafından 
belirlenmekte, tasarrufların yatırımlardan fazla olması (S>I) durumunda faiz 

oranlarında azalma olacağı için yatırımların da artacağı düĢünülmektedir. Ancak 
bu durum Keynes‟e göre daha farklı iĢlenmektedir. Keynes, tasarrufun 
yatırımlardan fazla olması halinde toplam talep yetersizliğinin oluĢacağını 
düĢünmekte, dolayısıyla arzın talebi değil, talebin arzı yaratacağını 
söylemektedir. Çünkü Keynes, ekonomide tasarruf yapanlar ile yatırım yapanları 
ayrı birimler olarak görmekte ve tasarrufun faiz oranlarına göre değil gelir 
düzeyine göre Ģekilleneceğini söylemektedir. Günümüz tasarruf anlayıĢına 
bakıldığında da Keynes‟in bu görüĢünün geçerliliğinin devam ettiği söylenebilir.  

Bununla beraber Keynes, Say Yasası‟nı kabul etmeyiĢini Efektif Talep 
Ġlkesini öne sürerek de açıklamaktadır. Daha önce de belirtildiği gibi efektif 
talep, toplam arzın toplam talebe eĢit olduğu noktadaki talebi ifade etmektedir. 
Say Yasası‟nın yerine geçen efektif talep ilkesi gereğince, efektif talepde 
meydana gelen bir artıĢ sonucu eksik istihdamdaki bir ekonomide sadece fiyatlar 
genel düzeyi değil çıktı düzeyi de değiĢmektedir. Bu noktada Keynesyen 

yaklaĢım Klasik yaklaĢımdan farklılaĢmakta ve Keynesyen yaklaĢımda talep 
unsuruna verilen önem ön plana çıkmaktadır. Ayrıca, Keynes‟in Say Yasası‟na 
yönelttiği eleĢtirilerin temelinde toplam talep yetersizliğinin olduğu 
anlaĢılmaktadır. Bu açıdan bakıldığında Klasik yaklaĢımın Büyük Buhranı neden 
açıklayamadığı da ortaya çıkmaktadır. Çünkü daha önce de belirtildiği gibi, 
Büyük Buhran Amerika‟da baĢlayıp pek çok geliĢmiĢ ülkeyi etkilemiĢ ve 
nedeninin talep yetersizliği olduğu konusunda fikir birliğine varılmıĢtır. Ancak 
Klasik yaklaĢımın arz yönlü bir analize dayanarak ekonominin talep yönünü 
ihmal etmesi Büyük Buhranı açıklama konusunda yetersiz kalmasına, Say 
Yasası‟nın da yerini Efektif Talep Ġlkesine bırakmasına yol açmıĢtır.  

Keynes‟in toplam talep yetersizliğini öne sürerek Say Yasası‟nı eleĢtirmiĢ 
olması, önerilen ekonomi politikalarının da talep yönlü olmasını gerekli 
kılmıĢtır. Bu kapsamda Keynesyen yaklaĢımın öngördüğü ekonomi 
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politikalarının talebi artırma odaklı olduğu, talepteki artıĢla beraber arzın da 
kendiliğinden oluĢacağı düĢüncesinin hâkim olduğu söylenebilmektedir.  

2.1.2.4. Miktar Teorisine KarĢılık Likidite Tercihleri Teorisi ve Ekonomi 

Politikaları  

Parasal analizin temelini oluĢturan Klasik Miktar Teorisi‟nin değiĢim 
denklemi aracılığıyla para ve fiyat düzeyini eleĢtirdiğine yukarıda değinilmiĢti. 
Hatırlanacağı üzere Miktar Teorisine göre, para arzındaki değiĢiklikler sadece 
fiyatlar genel düzeyini etkilemektedir. Paranın dolaĢım hızının sabit olmasına 
dayanan bu teori aynı zamanda tam istihdam koĢulunu da dikkate almakta, 
paranın etki gücünün ekonomi üzerinde hiçbir reel etkisi olmadığını ileri 
sürmektedir. Keynes ise bu iĢleyiĢin doğru olmadığını Likidite Tercihleri 
Teorisi‟ni (Liquidity Preference Theory) öne sürerek eleĢtirmiĢtir. Bu nedenle bu 
kısımda Likidite Tercihleri Teorisi‟ne değinilerek ekonomi politikaların etkinliği 
bu kapsamda ele alınacaktır. 

Likidite kavramı ekonomide değiĢim aracı olarak kullanılabilen, kolaylıkla 
dönüĢtürülebilen para ve benzeri varlıklar için kullanılmaktadır. Para, bir 
ekonomide önemli bir değiĢim aracı olarak görüldüğünden aynı zamanda en likit 
varlık olarak tanımlanmaktadır. Bu nedenle likidite tercihi ise para talebini ifade 
etmektedir (Mankiw 2004: 321 ve Slavin 2008: 506). Özünde arz ve talebin 

dengeye gelmesi koĢuluna dayanan bu teoriyi Keynes, Genel Teori‟de hangi 
faktörlerin faiz oranı üzerinde etkili olduğunu göstermek için önermiĢtir. Bu 
nedenle Likidite Tercihleri Teorisine göre faiz oranı önemli bir unsur olarak 
değerlendirilmekte, aynı zamanda para arzı ve para talebini dengeleyen bir faktör 
olarak görülmektedir (Mankiw 2004: 447 ve Krugman ve Wells, 2005: 354).  

Keynes‟e göre faiz oranı elde tutulan paradan ayrılmanın bir ödülüdür ve 
Keynes, faiz teorisini likidite tercihine dayandırmaktadır. Likidite tercihinde 
meydana gelen bir azalıĢ faiz oranlarını azaltma eğilimi gösterecek ve para 
miktarını artıracaktır. Tıpkı bir malın fiyatının o mala olan arz ve talebi belirlediği 
gibi faiz de elde tutulan parayı ya da likidite durumunu belirlemektedir. Faiz oranı, 
likidite tercihi ve para miktarı arasındaki bu iliĢki ġekil 2.5‟deki gibidir (Dillard, 
1950: 164-166).  
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Kaynak: Dillard (1950). 

ġekil 2.5. Likidite Tercihleri Eğrisi 

ġekil 2.5‟den izlenebileceği gibi para miktarı yatay eksende, faiz oranı ise 
dikey eksende görülmektedir. Likidite tercihi bir para talebini ifade ettiğinden 
burada para talebi faiz haddi ile para miktarı arasında bir iliĢki kurmakta ve bu 
iliĢkiden hangi faiz düzeyinde ne kadarlık elde para tutulacağı (ya da 
tutulmayacağı) anlaĢılmaktadır. 

Perlman (2006: 1145)‟a göre ise, Likidite Tercihleri Teorisi tam olarak Ģu 
Ģekilde ifade edilmektedir; 

 (13) 

Burada M, talep edien para miktarını, Y geliri, i de faiz oranını temsil 
ettiğinden para talebinin ya da likidite tercihinin gelire ve faize duyarlı olduğu 
anlamı çıkmaktadır. Bu nokta da bizi likiditeyi belirleyen faktörlerin bilinmesi 
gerektiği sonucuna götürmektedir. Likiditeyi belirleyen faktörler Klasik ve 
Keynesyen yaklaĢımda farklılık göstermektedir. Bilindiği üzere Klasik yaklaĢım 
paranın sadece iĢlem amaçlı talep edildiğini ileri sürerken, Keynesyen yaklaĢım 
paranın hem iĢlem, hem ihtiyat, hem de spekülatif amaçlı talep edilebileceğini 
söylemektedir15. Bu nedenle Keynes (1936: 128), likiditenin iki bölümde ele 
alınabilceğini ve L1 L2 Ģeklinde likidite fonksiyonlarının tanımlanabileceğini 
söylemiĢtir. L1‟in gelir düzeyine bağlı olduğunu, L2‟nin ise beklentilere ve faize 
bağlı olduğunu ifade ederek denklemi Ģu Ģekilde göstermiĢtir; 

                                                      
15Daha detaylı bilgi için bkz. Keynes (1936: 108-109).  
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(14) 

Burada L1 gelire, L2 ise faiz oranına bağlı likidite fonksiyonunu göstermektedir. 
Dolayısıyla bu noktada bireylerin hangi amaçla likidite tercih ettiği önem 
taĢımaktadır. Modigliani (1944: 54)‟ye göre ise, bireyler gelirlerini harcarken 

Ģunun kararını vermeleri gerekir; “gelirimin ne kadarını tüketime, ne kadarını 
tasarrufa ayıracağım?” “tasarruf için ayırdığım gelirimin bir kısmını nerede 
değerlendireceğim?”. ĠĢte bu açıdan toplam para talebi iki kısımda 

değerlendirilebilir ve Ģu Ģekilde gösterilir; 

 
(15) 

Burada Da(r) spekülatif veya ihtiyat amaçlı talep edilen likiditeyi,  Dt(y) ise 

iĢlem amaçlı talep edilen likiditeyi ifade etmektedir. Hangi amaçla talep ediliyorsa 

edilsin diğer koĢullar sabitken bireylerin likidite tercihlerinin artması faiz haddinin 
yükselmesine, tersi durum ise faiz haddinin düĢmesine yol açmaktadır. Ancak 
likidite tercihi artıĢı piyasaya sunulan para miktarından fazla artarsa bu durum 
gerçekleĢmeyecektir. Bu kapsamda aynı likidite tercihindeki iki noktayı ve iki 
farklı likidite tercihi eğrisinin gösteren grafikleri incelemekde yarar vardır. 

 

Kaynak: Dillard (1950). 

ġekil 2.6. Likidite Tercihlerinde DeğiĢim 
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ġekil 2.6, likidite tercihlerindeki değiĢimi göstermektedir. Bu Ģekiller daha 

önce sunulan ġekil 2.5‟e benzemektedir ancak buradaki para talebinin spekülatif 
amaçlı yapıldığı varsayılmaktadır. Burada M2 para arzına karĢılık gelen 
spekülatif amaçlı likidite fonksiyonu L2‟dir ve bu fonksiyon Ģu Ģekilde gösterilir 
(Dillard, 1950: 176); 

 

(16) 

Bu fonksiyon aynı zamanda yukarıda değinilen spekülatif amaçlı para 
tutmanın faiz oranın bir fonksiyonu olduğunu göstermektedir. ġekil 2.6‟nın sol 
panelinde likidite eğrisi üzerinde A ve B gibi iki nokta bulunmaktadır. Sağ 
panelde ise L0 ve L1 gibi iki farklı likidite eğrisi bulunmaktadır. Ġlk panelde para 

miktarındaki bir artıĢ sonucu M2, M2' konumuna gelmekte ve faiz oranı %5‟den 
%4‟e düĢmektedir. Faiz oranındaki bu düĢüĢ para otoritelerinin servet 
sahiplerinin beklentilerini etkilemeden yaptığı para arzı artıĢından 
kaynaklanmaktadır. Yapılan bu para arzı artıĢı bankalara menkul kıymet satıĢını 
artıtmakta ve menkul kıymet fiyatlarının artıĢı da faizlerin düĢmesine yol 
açmaktadır16. Bununla birlikte sol panelde para miktarının M2‟den M2' konumuna 

gelmesi beklentilerin artıĢına yol açmıĢ ve bu durum da likidite tercihlerini 
etkilemiĢtir. Nitekim sağ panele bakıldığında bu durum izlenebilmektedir. 
Beklentilerin artıĢıyla beraber ayrıca sağ panelde olduğu gibi faiz oranının % 
5‟den %6‟ya yükselmesi de likidite tercihinde artıĢ meydana getirmiĢ ve likidite 
tercihi L0‟dan L1 konumuna yükselmiĢtir. Çünkü sağ panelde faiz artıĢıyla 
beklenti daha da artmıĢ ve daha fazla para tutma isteği doğmuĢtur. 

Keynes‟in temel argümanlarından birisi de paranın dolaĢım hızının (V) 

sabit olmadığıdır. Paranın dolaĢım hızı GSMH‟nın para stoğuna oranı olarak 
tanımlandığından para stoğundaki bir artıĢa rağmen GSMH‟nın azalması ya da 

sabit kalması durumu söz konusu olabilir ve bu durum dolaĢım hızının 
değiĢmesini gerektirebilir. Dolayısıyla para talebini etkileyecek herhangi bir 
değiĢken dolaĢım hızını da değiĢtirecektir (Sherman ve Evans, 1984: 86). Bu 
Ģekilde para talebi fonksiyonunun önceden kestirilemeyecek bir biçimde değiĢme 

                                                      
16Buradaki para arzı artıĢına örnek olarak Merkez Bankasının piyasadan tahvil satın 
alması verilebilir. Çünkü Merkez Bankası piyasadan tahvil alarak ya da diğer açık piyasa 
iĢlemleriyle para arzını artırmaktadır. 
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olasılığı, dolaĢım hızının da değiĢmesine neden olarak M‟deki değiĢmelerin ters 
yönde V‟deki değiĢmelerle dengelenebileceğini belirtmektedir. MV=PY 

denkleminde Y ve V‟nin artık sabit kabul edilmemesiyle de para miktarındaki 
değiĢimlerin V, P ve Y‟yi değiĢtireceği açıktır (Snowdon ve Vane, 2012: 62). 
Hatırlanacağı üzere Klasik yaklaĢımda parasal bir etkinin reel ekonomi üzerinde 
herhangi bir etkisi bulunmamakta ve para yansız olarak görülmekteydi. Ancak 
yapılan bu açıklamalar doğrultusunda Keynesyen yaklaĢımda paranın yanlı 
olduğu sonucu ortaya çıkmaktadır.   

Para politikasının ekonomi üzerindeki etkinliği tartıĢılırken likidite tuzağı 
konusu da dikkat çekmektedir. Para talebi esnekliğinin sonsuz olduğu ve faiz 
oranlarının minimum düzeyde olduğu likidite tuzağı durumunda para 
politikasının faiz oranları üzerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadır. Çünkü 
faiz oranının çok düĢük olduğu durumda faiz getirisi de minimum olacağı için 
kimse parasını spekülatif amaçlı değerlendirmemekte daha çok iĢlem amaçlı 
kullanmaktadır. Dolayısıyla böyle bir durumda faiz oranı ne olursa olsun para 
miktarındaki artıĢ bireylerin kararını etkilemeyecektir. Yani para arzındaki bir 
artıĢ faiz oranları ya da gelir üzerinde etkili olmayacak ve ekonomi likidite 

tuzağına düĢmüĢ olacaktır (Dornbusch ve Fischer, 1990: 141-142). Keynes‟in bu 
yorumundan, likidite tuzağı durumunun söz konusu olmadığı hallerde para 
arzındaki artıĢın faiz oranını düĢürerek efektif talebi artıracağı, efektif talepdeki 

bu artıĢın da istihdam ve üretime yansıyacağı sonucu çıkarılmaktadır. LM 
eğrisinin sonsuz olduğu likidite tuzağı durumunda para politikasının 
etkinsizliğine ise ilerleyen bölümlerde yer verilecektir.  

Tüm bu değerlendirmeler neticesinde Likidite Tercihleri Teorisi‟nin 
Keynes‟in Klasik Miktar Teorisi‟ne yaptığı eleĢtiriler neticesinde ortaya çıktığı 
söylenebilir. Bununla beraber Likidite Tercihleri Teorisi‟nin ortaya çıkardığı bir 
diğer önemli nokta da para politikasının para arzı ya da faiz oranı tarafından 

belirlendiğidir. Bu çıkarımdan hareketle çalıĢmanın ampirik kısmı 
tamamlanırken hem para arzının hem de faiz oranının para politikası değiĢkeni 
olarak kullanılmasının, ekonometrik analizin daha kapsamlı olmasını sağlayacağı 
düĢünülmektedir. Ayrıca Klasik Miktar Teorisinin uzun vadede paranın 
yansızlığına dayanması sebebiyle aktarım değiĢkeni olarak sadece para faktörünü 
kullanmıĢtır ancak Keynes‟e göre reel etkileri açıklamak için aktarım değiĢkeni 
olarak faizin de göz önünde bulundurulması gerekmektedir. Bu nedenle 
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Keynes‟in parasal aktarım mekanizmasının anlatılmasının da faydalı olacağına 
inanılmaktadır.   

2.1.2.5. Keynesyen Parasal Aktarım Mekanizması ve ĠĢleyiĢi  

Merkez bankalarının faiz oranları ile ilgili kararlarının, kısa ve uzun 
dönem faiz oranlarını, finansal piyasalardaki likidite düzeyini, para miktarını ve 
banka kredilerini, döviz kurlarını, diğer varlık fiyatlarını ve piyasanın gelecekle 
ilgili beklentilerini etkilediği bilinmektedir. Tüm bu etkiler de sırasıyla hanehalkı 
ve firmaların tüketim ve yatırım kararlarını dolayısıyla da toplam talebi ve 
enflasyonu belirlemektedir (Petursson, 2001: 63). Bununla beraber merkez 

bankalarınca düzenlenen para politikası etkin bir politika olmakla beraber bazen 
beklenmeyen veya istenmeyen etkilere de yol açmaktadır. Bu nedenle doğru bir 
para politikasının yürütülmesi için zamanlamaya ve amaç – sonuç iliĢkisine 
önem verilmelidir. Bu sebeple de para politikasının ekonomiyi etkileme 
mekanizmasının iyi bilinmesi gerekmektedir (Mishkin, 1995: 4).  

Parasal aktarım mekanizması, reel ekonomi ile parasal ekonomi arasındaki 
etkileĢimi kuran, politika kaynaklı nominal para stokundaki artıĢlar ya da kısa 
dönemli faiz oranları gibi para politikası araçlarının toplam harcamalar, toplam 
talep, istihdam ve enflasyon gibi reel değiĢkenler üzerindeki etkisini gösteren ve 
bu etkinin çeĢitli kanallar yoluyla yayıldığı bir mekanizma olarak tanımlanabilir 
(Taylor 1995, Mishkin 2004 ve Ireland 2005). Mishkin (1996: 4-7)‟e göre, bu 
kanallar faiz kanalı, döviz kanalı, varlık fiyatları kanalı ve kredi kanalı olarak 
sınıflandırılmaktadır17. Ancak çalıĢmanın bu kısmında Keynesyen Parasal 
Aktarım Mekanizması ele alındığından sadece faiz kanalı üzerinde durulacaktır.  

Keynesyen yaklaĢımın savunduğu faiz kanalı yoluyla parasal aktarım 
mekanizması yaklaĢık elli yıldır iktisat literatüründe yer aldığından bu konunun 
izahı Keynesyen yaklaĢımın daha iyi anlaĢılabilmesinde temel dayanak noktası 
olarak görülmektedir. Keynes, paranın ekonomik değiĢkenler üzerindeki etkisini 
bireylerin ve firmaların davranıĢlarına dayalı bir denklik kurarak yapısal bir 

                                                      
17Ireland (2005: 1)‟a göre, son dönemde parasal aktarım mekanizmasına yönelik yapılan 
çalıĢmalar bu kanalların nasıl iĢlediğini dinamik, stokastik ve genel denge modelleri 
çerçevesinde açıklamaya çalıĢmaktadır. Ancak parasal aktarım mekanizması kanallarının 
iĢleyiĢi kendi baĢına bir konu olduğundan ve burada sadece Keynesyen yaklaĢımın 
öngördüğü faiz kanalının iĢleyiĢi ele alındığından yapılan bu çalıĢmalara 
değinilmemiĢtir.  
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model ile anlatmıĢtır. Bu modelde uygulanacak politikaların toplam talebi ve 
harcamaları hangi kanallar yardımıyla etkilediği görülmekte ve Ģu Ģekilde ifade 
edilmektedir (Mishkin, 2004: 617); 

  
(17) 

Burada M para miktarını, i faiz oranını I yatırım harcamalarını Y ise 

toplam çıktı düzeyini göstermektedir. Faiz kanallı bu aktarım mekanizmasında 
daraltıcı bir para politikası da Ģu model ile ifade edilebilir (Mishkin, 1995:4); 

  
(18) 

Bu modele göre de daraltıcı bir para politikası sonucu faiz oranlarında artıĢ 
meydana gelmekte, faizlerdeki bu artıĢ ise hem bireyleri hem de firmaların 
kararlarını etkileyeceğinden yatırımların azalmasına yol açarak toplam çıktı 
düzeyinin düĢmesine neden olacaktır. Ireland (2005: 3)‟a göre de, Keynesyen 
faiz kanalında politika kaynaklı kısa dönemli nominal faiz oranı artıĢı ilk olarak 
uzun dönemli nominal faizleri artıĢına yol açacaktır. Ardından firmalar yüksek 

oranlarda borçlanacağı için yatırım harcamaları da azalacaktır. Aynı Ģekilde ev 
araba almak isteyen hanehalkı da yüksek faiz oranlarından borçlanmak 
istemeyeceği için toplam çıktı ve istihdamda da azalma görülecektir.  

Bazı ekonomistler18 tarafından “black box” (kara kutu) olarak da 
tanımlanan parasal aktarım mekanizması uygulamada ve teoride oldukça karıĢık 
görülmekte ve belirlenmesi konusunda pek çok tartıĢma bulunmaktadır. Parasal 
aktarım mekanizmasının daha iyi anlaĢılabilmesi için aktarım mekanizmasındaki 

kanalların nasıl iĢlendiğinin ve bu kanallar aracılığıyla etkilenen reel 
ekonomideki değiĢimin bilinmesi yerinde olacaktır. Bu kapsamda ġekil 2.7 

parasal aktarım mekanizmasının iĢleyiĢini göstermesi açısından oluĢturulmuĢtur. 

 

 

                                                      
18Daha detaylı bilgi için bkz. Bernanke ve Gertler (1995). 
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Kaynak: Mishkin (2004)‟den yararlanılarak oluĢturulmuĢtur. 

ġekil 2.7. Keynesyen Parasal Aktarım Mekanizmasının ĠĢleyiĢi 

Keynes, parasal aktarım mekanizmasının faiz kanalına yoğunlaĢtığından 
ve burada bu konu üzerinde durulduğundan parasal aktarım mekanizmasının 
sadece faiz kanalının iĢleyiĢine yer verilmiĢtir. ġekil 2.7‟den de görüldüğü üzere 
geniĢletici bir para politikası durumunda faiz oranları düĢmekte ve düĢen faiz 
oranları tüketim ve yatırımları uyardığından yatırım harcamalarının artıĢına yol 
açmaktadır. Yatırım harcamalarındaki bu artıĢ ise toplam çıktı düzeyinin 
yükselmesini sağlamaktadır. Tam tersi olan daraltıcı para politikası durumunda 
ise toplam çıktı düzeyi düĢme eğilimi göstermektedir. Ancak bu noktada 
yatırımların ve para talebinin faize olan duyarlılığı da önemsenmelidir. Yukarıda 
bahsedildiği gibi Keynes para arzındaki artıĢların faiz oranını etkilemesini 
likidite tuzağının olmaması koĢuluna bağlamıĢtır. Dolayısıyla likidite tuzağının 
olduğu durumda bu mekanizmanın iĢlemeyeceği açıktır. Çünkü likidite tuzağının 
olmadığı durumda para politikası ve yatırımlar faize duyarlı olmakta ve faizdeki 
değiĢimler yatırımları, yatırımlardaki artıĢ da çarpan etkisi ile toplam çıktı 
düzeyini etkilemektedir.  
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Keynes‟in para politikasına iliĢkin öngördüğü bu etkinin derecesi, para 
talebi denkleminde faiz oranına duyarlılık derecesine 1' ve sermaye talebinin faiz 

esnekliğine I' bağlıdır. Bu durum aĢağıdaki para-gelir (money-income) çoğaltanı 
(kmi= kmoney-income) formülü çerçevesinde rahatça görülebilmektedir (Keyder ve 

Ertunga, 2012: 436); 

 

(19) 

 

(20) 

Burada, K' para talebinin gelire göre türevini, 1' para talebinin faize göre 
türevini, T' verginin gelire göre türevini (marjinal vergi oranını), c' marjinal 

tüketim eğilimini I' yatırımların faize göre türevini, i piyasa faiz oranını, Y ise 

geliri temsil etmektedir. Para talebinin faiz esnekliğinin düĢük olduğu yatırımın 
faiz esnekliğinin ise yüksek olduğu durumda para gelir çoğaltanı büyük 
çıkacaktır. Para talebinin faiz esnekliğinin yüksek olduğu, yatırımın faiz 
esnekliğinin ise düĢük olduğu durumda para gelir çoğaltanı küçük çıkacaktır 
(Keyder ve Ertunga, 2012: 437).  

Genel olarak değerlendirildiğinde, para politikaları otoritelerinin 
politikaların iĢleyiĢine yönelik aldığı kararların önce finansal piyasaları ardından 
reel ekonomiyi etkilediğini söylemek mümkündür. Bununla beraber para 
politikasındaki değiĢimlerin faiz kanalıyla diğer makroekonomik değiĢkenlere 
yansıması para politikası araçlarının seçimini de önemli hale getirmektedir. 
Ancak daha önce de değinildiği gibi Keynes‟e göre para arzı artıĢıyla faiz 
oranlarının düĢebileceği asgari bir düzey vardır (likidite tuzağı) ve bu durumda 

para arzının artırılması faiz oranını etkilemeyeceğinden para arzı artıĢları 
enflasyona yol açacaktır. Bu nedenle Keynes‟in para politikaları ile ilgili 
tutumunun daha detaylı incelenmesi ve para politikasına alternatif olarak maliye 
politikasına verdiği öneme de yer verilmesi uygun olacaktır.  
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2.1.2.6. Keynesyen YaklaĢımda Ekonomi Politikalarının Etkinliği ve IS-LM 

Analizi  

Ekonomi politikalarının ekonomik performans üzerindeki etkileri hem 
teorik olarak hem de ampirik olarak birçok iktisatçı tarafından tartıĢılmıĢ ve pek 
çok çalıĢmanın araĢtırma konusu haline gelmiĢtir. Ancak para politikasının mı 
maliye politikasının mı daha önemli etkiye sahip olduğu konusu halen üzerinde 
fikir birliği sağlanılmıĢ bir konu değildir. Yukarıda belirtildiği gibi Klasik 
yaklaĢım ekonomik aksaklıklarda para ve maliye politikası yoluyla devlet 

müdahalesine karĢı iken Neoklasik iktisatçılar ihtiyaç duyulması halinde para 
politikası uygulamalarının yürütülebileceğini savunmuĢlardır. Ekonominin her 
zaman tam istihdamda dengede olmadığını ve bunun özel bir durum olacağını 
ifade eden Keynes ise para politikasına daha az önem verirken maliye 
politikasının durgunlukla mücadelede etkin bir ekonomi politikası olduğunu 
savunmuĢlardır. Bu kapsamda çalıĢmanın bu kısmında Keynesyen yaklaĢımın 
ekonomi politikalarına yaklaĢımının IS-LM analizleri ile incelenmesine yer 

verilmiĢtir.  

Ġktisat litetaratüründe para ve maliye politikalarının etkinliği tartıĢmaları 
yapılırken IS-LM analizleri kullanılır. Ġlk bölümde değinildiği gibi IS eğrisi mal 
piyasasını ifade eder ve maliye politikasında meydana gelen geliĢmeler IS 

eğrisini etkiler. Keynesyen yaklaĢıma göre talep eksikliğinden kaynaklanan 
problemleri önlemenin en iyi yolu kamu harcamaları ya da vergiler ile yapılan 
devlet müdahaleleridir. Bu müdahaleler maliye politikası olarak görülmekte ve 
talep yetersizliğini doğrudan etkilediğinden IS eğrisinde hareketlenmeye yol 
açmaktadır. Diğer yandan LM eğrisi ise para piyasasını ifade etmekte ve para 
politikası değiĢimlerine göre hareket etmektedir. Fender (2012: 21)‟e göre, 
parasal aktarım mekanizmasında olduğu gibi IS-LM analizinde de para arzındaki 
artıĢlar faiz oranını düĢürmekte ve bu durum da yatırımların yükselmesine yol 
açmaktadır. Yatırımlardaki bu artıĢ ise çarpan katsayısının etkisi ile milli gelire 
yansımaktadır. Dolayısıyla burdan para politikasının gelir üzerinde bir etkisinin 
olduğu sonucu ortaya çıkmaktadır. Yine bu noktada para talebinin, harcamaların 
faize duyarlılığı ve tüketim eğilimi de önem taĢımaktadır.  

Ancak para ve maliye politikasının etkinliği konusunda bir kıyaslama 
yapılması gerekirse; Keynesyen görüĢe göre, talep yetersizliğini gidermede 
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maliye politikası para politikasına göre daha etkindir. Çünkü para politikasındaki 
değiĢim ile faiz oranı belli bir asgari seviyeye indikten sonra para arzında 
meydana gelen değiĢimler faiz oranını etkilemeyeceğinden (likidite tuzağı) para 

politikasının etkinliği tartıĢmalıdır. ġekil 2.8‟de yer alan IS-LM analizi likidite 

tuzağında Keynesyen yaklaĢımda para politikasının etkinsizliğini göstermesi 
açısından önemlidir.  

 

ġekil 2.8. Likidite Tuzağında Para Politikasının Etkinsizliği 

Para politikasının etkin olmadığı, faiz oranlarının minimum düzeyde 
olduğu likidite tuzağı durumunda insanlar paralarının tamamını ellerinde 
tutmakta ve faizlerde bir değiĢme gözlenmemektedir. Keynes‟in öngördüğü bu 
likidite tuzağı durumunda para politikasının etkinsizliği doğrulanmaktadır. 
Çünkü LM eğirisinin yatay konumda olduğu bu durumda para talebi faize 
duyarsızlaĢmakta ve para politikası etkinliğini yitirmektedir. 

Sawyer (2011: 40)‟e göre, faiz oranları toplam talebin yapısını ve düzeyini 
etkileyen bir değiĢken olarak görüldüğünden faiz oranının etkisi maliye politikası 
ile de karĢılaĢtırmalı olarak incelenmelidir. Çünkü Keynes, maliye politikasını 
ekonomiye ince ayar veren bir ekonomi politikası olarak görmekte ve ekonomik 
dengesizlikleri ortadan kaldıracağına inanmaktadır.  
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Likidite tuzağı durumunda uygulanacak maliye politikası para politikası 
ile aynı sonucu göstermeyecektir. Likidite tuzağında maliye politikasının etkisi 
ġekil 2.9‟da gösterilmiĢtir.  

 

ġekil 2.9. Likidite Tuzağı Durumunda Maliye Politikası 

LM eğrisinin yatay olduğu yani para talebinin faize esnekliğinin sonsuz 
olduğu durumda kamu harcamalarında meydana gelen artıĢ ile IS eğrisinin 
IS0‟dan IS1 konumuna gelmesi faiz oranlarında herhangi bir değiĢiklik 
yaratmamakla beraber gelir düzeyinde Y0-Y1 kadarlık bir artıĢa yol açmıĢtır. 
Dolayısıyla Keynesyen yaklaĢıma göre, likidite tuzağı koĢullarında maliye 
politikasının etkin bir politika olduğu söylenebilmektedir. 

Kamu harcamaları ya da vergi politikasıyla toplam talebi destekleyerek 
reel ekonomiyi doğrudan etkilemesi maliye politikasına verilen özel önemi 
açıklamaktadır. Ancak para politikasının da maliye politikasını destekleyici 
Ģekilde uygulanabileceği söylenebilir. Örneğin toplam arz ve toplam talep 
dengesinde meydana gelen aksaklıklar sonucu ekonomide enflasyonist ya da 
deflasyonist bir durum ortaya çıkabilir ve bu durumda para ve maliye 
politikalarına baĢvurulabilir. Enflasyonist bir ortamda toplam talebi kısıtlayıcı 
önlemler gerektiğinden daraltıcı para politikası ile bütçe fazlası politikası 
önerilirken, deflasyonist bir ortamda da geniĢletici para politikası ile beraber 
bütçe açığı politikası önerilmektedir. Bu anlamda ġekil 2.10, Keynesyen 



52 

yaklaĢıımda para ve maliye politikalarını aynı anda göstermesi açısından 
oluĢturulmuĢtur.  

 

ġekil 2.10. Keynesyen YaklaĢımda Para ve Maliye Politikası 

ġekil 2.10‟dan izlendiği üzere, kamu harcamalarının artırılması ile gelir 
düzeyi Y0‟dan Y2‟ ye çıkarken para politikasındaki artıĢla gelir Y0‟dan Y1‟e 
kadar artmıĢtır bu nedenle bu durumda maliye politikasının para politikasından 
daha etkin olduğu söylenebilmektedir.  

Gelir düzeyinin yükselmesi ile birlikte toplam talepte de artıĢ 
gözleneceğinden toplam talebi artırma amacı olan bu tür politikalara geniĢletici 
maliye politikası denilmekte, toplam talebi kısmak amacıyla uygulanan 
politikalara ise daraltıcı maliye politikası denilmektedir. Ancak Keynesyen 
yaklaĢımda kamu harcamaları ve kamu gelirleri olarak vergiler toplam talep 

üzerinde doğrudan etkili olduğu için ekonomide istikrarı sağlamak için maliye 
politikasının daha etkin bir politika olduğu görüĢü yaygındır. Jha (2007: 15)‟ya 
göre de, standart Keynesyen model konjonktüre göre düzenlenmeli, durgunluk 

dönemlerinde hükümet vergileri düĢürerek kamu harcamalarını artırmalı, 
ekonominin istikrara kavuĢtuğu bir dönemde de tam tersi bir politika seçimi 
yapılmalıdır. Buradan da Keynesyen yaklaĢımda devlet müdahalesinin piyasa 
aksakları sebebiyle gerçekleĢtirildiği ortaya çıkmaktadr. Meydana gelen bu 
aksaklıklarda para ya da maliye politikasının ekonominin kontrolünde 



53 

kullanılması gerektiğini vurgulayan Keynes, özellikle maliye politikası ve 
uygulanması konusunda önemli adımlar atmıĢ ve kendisinden sonra gelen pek 

çok iktisatçı için de zemin hazırlamıĢtır. Ancak 1970‟li yılların sonlarına 
gelindiğinde yaĢanan stagflasyon sorunlarına Keynesyen yaklaĢımın çözüm 
getirememiĢ olması maliye politikaların sorgulanmasına ve alternatif ekonomi 
politikaları arayıĢlarına yol açmıĢtır. Keynesyen yaklaĢımı takiben ortaya çıkan 
Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen yaklaĢımlar ise bu politika 
arayıĢlarına cevap niteliğinde teoriler öne sürmüĢ ve yukarıda da değinildiği gibi 
modern teorik yaklaĢımlar olarak adlandırılmıĢtır. ÇalıĢmanın bundan sonraki 
kısmında da bu yaklaĢımlara ve ekonomi politikalarına bakıĢlarına yer 
verilmiĢtir. 

2.2. Modern YaklaĢımda Ekonomi Politikaları ve Etkileri  

Keynesyen yaklaĢım, öne sürdüğü ekonomi politikalarıyla ortaya çıktığı 
yıllardan uzunca bir süre sonra önemli ölçüde benimsenmiĢ olsa da 1970‟lerde 
yaĢanan stagflasyonlar ile bu yaklaĢıma yönelik eleĢtiriler de gündeme gelmeye 
baĢlamıĢtır. Yeni politika ihtiyacının doğduğu böyle bir dönemde, Keynesyen 
yaklaĢımın Klasik yaklaĢıma getirdiği eleĢtiriler gibi, kendisine yöneltilen 
eleĢtirilerle de yeni bir teorik yaklaĢımın temeli atılmıĢtır.  

Klasik ve Keynesyen yaklaĢımı temel alarak oluĢturulan bu yaklaĢımların 
baĢlıcaları Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen yaklaĢımdır. Monetarist 

yaklaĢım paranın önemini savunarak para politikasının kurala bağlı ve baĢarılı 
bir Ģekilde uygulanması halinde ekonominin istikrara kavuĢacağını temin 
etmiĢtir. Buna karĢılık Yeni Klasik yaklaĢım, Klasik yaklaĢımda olduğu gibi tam 
istihdam düzeyinde dengenin sağlandığını ve bireylerin rasyonel davrandığını 
ileri sürerek politikaların etkinsizliği üzerinde durmuĢtur. Keynesyen yaklaĢımın 
varsayımlarını yeniden ele alan ve literatüre önemli katkıları bulunan Yeni 
Keynesyen yaklaĢım ise Yeni Klasik yaklaĢımın rasyonellik teorisine katılmakla 
birlikte ekonomi politikalarının etkisi konusunda diğer yaklaĢımlardan 
farklılaĢmaktadır.  

YaklaĢımlar arasındaki bu farklılıklar, bize çalıĢmanın bu kısmında 
modern yaklaĢımlar olarak sınıflandırılan bu yaklaĢımları ve ekonomi 

politikalarına yönelik tutumlarını ele almamızı gerektirmektedir. Günümüz 
ekonomi politikalarının geleneksel ekonomi politikaları gibi olmadığı ve yeni 
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politika arayıĢlarının da gündemde yer aldığı göz önüne alındığında modern 
yaklaĢımdaki ekonomi politikalarının incelenmesinin yararlı olacağı 
düĢünülmektedir. Bu kapsamda çalıĢmanın bu kısmında ilk olarak Monetarist 
yaklaĢım ele alınmıĢ ardından Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen yaklaĢım 
incelenerek bu yaklaĢımların teorik kapsamlarına yer verilmiĢtir.  

2.2.1. Monetarist (Parasalcı) YaklaĢım ve Ekonomi Politikaları  

Para talebi konusunu yeniden ele alarak paranın ekonomideki rolüne 
dikkat çeken Monetarist yaklaĢım para politikasının baĢarılı uygulanması halinde 
önemli ekonomik problemlerin giderileceğini öngörmektedir. Keynesyen 
yaklaĢıma getirdiği eleĢtiriler sonucu ekonomi politikalarına yeni bakıĢ açıları 
getiren Monetarist yaklaĢımın politik önermelerinin incelenmesi çalıĢma 
açısından önemli olduğundan bu kısımda Monetarist yaklaĢımda ekonomi 
politikalarına yer verilmiĢtir. Diğer bölümlerde olduğu gibi burada da ilk olarak 
yaklaĢımın ortaya çıkıĢı ve temel varsayımları üzerinde durulmuĢ, ardından 
Klasik Miktar Teorisine karĢılık geliĢtirilen Modern Miktar Teorisi, Keynesyen 
aktarım mekanizmasına karĢılık geliĢtirilen Monetarist aktarım mekanizması 
incelenerek bu doğrultuda öngörülen ekonomi politikalarına yer verilmiĢtir.  

2.2.1.1. YaklaĢımın Ortaya ÇıkıĢı ve Temel Öngörüleri  

Brunner (1968)‟in çalıĢmasında ilk defa dile getirilen Monetarizm, gelir, 
fiyat düzeyi, faiz oranları gibi ekonomik değiĢkenler ile para arasındaki iliĢkiyi 
inceleyerek Keynes‟e ilk eleĢtirileri yöneltmesi ile ortaya çıkmıĢtır (Bordo ve 

Schwartz, 2003:1). Fisher (1912)‟ın öne sürdüğü meĢhur paranın Miktar 
Teorisini yeniden yorumlaması ve nominal–reel faiz oranı ayrımına giderek para 
analizlerini yeniden değerlendirmesi ise Monetarizmin literatüre kattığı temel 
konular arasında görülmektedir. Milli gelirdeki değiĢimlerin temel sebebinin 
para olduğunu söyleyen ve para arzını önemli bir araç olarak gören Monetarizm 
her ne kadar Milton Friedman ile birlikte anılsa da Karl Brunner ve Allan 
Meltzer de Monetarizmin önemli savunucuları arasında sayılmaktadır.  

Monetarizmin temel öngörülerinin anlaĢılabilmesi için Milton Friedman‟ın 
önermelerinin incelenmesi uygun olacaktır. 20. yüzyılın en önemli 
iktisatçılarından biri olan Milton Friedman‟ın parasal ekonomi konusundaki 
teorik ve ampirik çalıĢmalarında Fisher„in “Purchasing Power of Money” (1912)  
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adlı eserinin önemli etkileri görülmektedir (Bordo ve Rockoff, 2011: 4). Para 

politikasını bir ipe benzeten Friedman, bu ipin çekilmesi halinde (daraltıcı para 
politikası) enflasyonun önlenebileceğini, ipin serbest bırakılması halinde ise 
(geniĢletici para politikası) resesyonun durdurulamayacağını ifade etmiĢtir. Diğer 
yandan, Friedman “bir atı suya götürebilirsiniz ama atın o suyu içmesini 
sağlayamazsınız” diyerek para politikasının etkisi konusundaki düĢüncesini bu 
özdeyiĢ ile belirtmiĢtir. (Friedman, 1968: 1).  

Monetarist yaklaĢım, 1966‟da yaĢanan kredi krizine karĢılık meydana 
gelen ekonomik bunalımı, 1968‟deki geniĢletici maliye politikası sonucu 
uygulanan ağır vergi yükünün baĢarısızlığını ve 1970, 1980, 1981-82 yıllarında 
yaĢanan durgunluğu referans göstererek ekonomide meydana gelen enflasyon ve 

deflasyonun büyük ölçüde parasal geliĢmelerden kaynaklandığı öngörmektedir 
(Dornbusch ve Fischer, 1990: 681). Diğer yandan Monetaristler, Keynesyen 
yaklaĢımı eleĢtirirken Keynes‟in ekonomideki toplam harcamaların belirleyicisi 
olarak para arzının çeĢitliliğini (variations) ihmal etmesini ve bununla ilgili 

olarak maliye politikasının etkinliğinin abartmasını öne sürmektedirler 
(Woodford 1999: 14).  

Paraya verdiği önem nedeniyle “Parasalcı yaklaşım” olarak da 
adlandırılan Monetarist yaklaĢım, Klasik yaklaĢımın ileri sürdüğü gibi 
ekonominin tam istihdamda dengede olduğunu, çıkabilecek aksaklıkların geçici 
olduğunu ve devlet müdahalalerinin gereksiz ve etkisiz olduğunu savunmaktadır. 
Bu argümanlar ile Klasik yaklaĢımın takipçisi konumunda sayılabilecek olan 

Monetarist yaklaĢım, bir yandan Keynesyen yaklaĢımı ve öngördüğü ilkeleri 
eleĢtirmiĢ, diğer yandan da Klasik yaklaĢıma yeni bir bakıĢ açısı getirerek bu 
geleneksel yaklaĢıma yeniden geçerlilik kazandırmaya çalıĢmıĢtır.  

Bu açıklamalardan sonra Monetarist yaklaĢımın temel varsayımları Ģu 
Ģekilde sıralanabilir (Friedman 1969, Nobay ve Johnson 1977, Gordon 1987, 
Edwards 1991, Bordo ve Schwartz, 2003); 

 Para miktarı ekonomi için önemli bir faktördür. Para arzı milli gelir üzerinde 
etkilidir, para ile gelir artıĢı arasında tutarlı fakat kesin olmayan bir iliĢki söz 
konusudur. Para arzının artmasıyla gelir de artar, para arzı azalırsa gelir de 
azalır. Ancak bu iliĢki uzun dönemde gerçekleĢmektedir. 
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 Para arzı dıĢsal bir değiĢkendir ve sabit bir orana göre artırılmalıdır. Bu sabit 
oran da reel büyüme oranı kadar olmalıdır. Dolayısıyla kurala dayalı bir para 
politikası önerilmektedir. Bu kurala uyulmayıp para arzının büyüme 
oranından fazla artırılması durumunda enflasyon, para arzının reel büyüme 
oranından daha az artırılması halinde ise deflasyon meydana gelir.  

 Ekonomide genel bir istikrar durumu söz konusudur, ekonomideki 
istikrarsızlık ancak hükümetin ve Merkez Bankasının izlediği yanlıĢ 
politikalardan kaynaklanır. Bu nedenle Monetaristlere göre, 1929 Büyük 
Buhranı‟nın nedeni para arzının yeterince ve zamanında yapılmaması, 1973 
krizinin nedeni ise para arzının gereğinden fazla yapılmasıdır. Bu nedenle 
Monetaristlere göre, devlet müdahalesi olmadan istikrarlı bir para politikası 
uygulanmalıdır.  

Monetarist yaklaĢımın bu temel varsayımlarının yanında ekonominin reel 
yönlerine iliĢkin baĢka varsayımları da bulunmaktadır. Ancak çalıĢmanın bu 
kısmında Monetarist yaklaĢımın ekonomi politikalarına bakıĢına yer 
verildiğinden sadece yukarıdaki temel varsayımlar üzerinde durulmuĢtur. 
Keynesyen yaklaĢıma getirdiği eleĢtiriler ile modern yaklaĢımların öncüsü 
konumunda sayılan Monetarist yaklaĢım, temel iktisat öğretileri olan Klasik 
Miktar Teorisine ve Keynesyen Parasal Aktarım Mekanizmasına getirdiği yeni 
açılarla da temel iktisat okullarından biri haline gelmiĢ ve kendisinden sonra 
ortaya çıkan diğer yaklaĢımlara referans olmayı baĢarmıĢtır.  

2.2.1.2. Klasik Miktar Teorisine KarĢılık Modern Miktar Teorisi 

Paranın yalnızca mübadele aracı olarak görüldüğü Klasik yaklaĢımda para 

ve fiyat düzeyi paranın Miktar Teorisine göre düzenlenmiĢ, bu teori gereğince 
paranın dolaĢım hızı sabit kabul edilmiĢtir. Hatırlanacağı üzere Klasik Miktar 
Teorisine göre para arzında meydana gelen değiĢimler fiyatlar genel düzeyini 
doğrudan etkilemekteydi. Keynesyen yaklaĢım ise Klasik Miktar Teorisini 
paranın dolaĢım hızının sabit değil değiĢken olabileceğini öne sürerek 
eleĢtirmekte ve sadece tam istihdam koĢulunun sağlanması halinde Miktar 

Teorisinin geçerli olabileceğini ifade etmekteydi. Miktar teorisinin bu 

değerlendirilmelerine karĢılık Monetarist yaklaĢım ise paranın dolaĢım hızını 
para arzı ve nominal gelir arasındaki iliĢkiyi belirleyen bir unsur olarak 
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nitelendirerek Klasik Miktar Teorisini yeniden yorumlamıĢ ve para talebi 
teorisini Modern Miktar Teorisi adı altında açıklamıĢtır.  

Modern Miktar Teorisinin önemli temsilcisi Friedman (1969: 51)‟a göre 
ise, paranın Miktar Teorisi, iyi tanımlanmıĢ bir teoriden ziyade genel bir 
yaklaĢımı andırmaktadır. Bilindiği üzere yaklaĢımın mutlak içeriği herkesin 

bildiği üzere paranın miktarı ve fiyat düzeyi arasında kalan sabit ve değiĢmediği 
iddia edilen paranın dolaĢım hızı arasında değiĢir. Bu yaklaĢım 1929 Büyük 
Buhranı‟ndan sonra itibarını kaybetmiĢ olsa da II. Dünya SavaĢının ardından 
üzerinde yeniden çalıĢılmaya baĢlanmıĢtır. Friedman, parayı tahvil, bono, hisse 
senedi gibi diğer varlıklar arasında farklı bir yere koyarak gelirde meydana gelen 
değiĢimleri parayla iliĢkilendirmektedir. Ancak bu bakıĢ Friedman‟ın aktivist 
politika önerilerinde bulunduğu anlamına da gelmemelidir. Çünkü Monetarist 
yaklaĢımda aktivist ekonomi politikalarının ekonomiye zarar vereceğine 
inanılmaktadır (Gordon, 1987: 402). Friedman, Modern Miktar Teorisinde, 
Keynes‟in Likidite Tercihleri Teorisi‟ni eleĢtirirken, modele tahvillerin yanısıra 
hisse senedi, bono ve diğer varlıkları ilave ederek yeni bir analiz ortaya 
koymaktadır. Bununla beraber Friedman, Likidite Tercihleri Teorisinin 
öngördüğü paranın getirisi olarak faizi sıfır (0) ya da sıfıra yakın olarak kabul 
etmemekte, dolaĢım hızının da Keynes‟in belirttiği gibi sabit olmadığını 
değiĢebileceğini ve tahmin edilebileceğini savunmaktadır. Bu yaklaĢımlardan da 

Modern Miktar Teorisine göre faizlerin reel değiĢkenler üzerindeki etkisinin 
Keynes‟in vurguladığı gibi olmadığı sonucu çıkmaktadır.  

Keynesyen yaklaĢım ve Monetarist yaklaĢım arasındaki bu fark Ģu soruya 
verilen cevap ile de değerlendirilebilir; “Öngrülmeyen bir etki sonucu nominal 
para stoku fiyatları ve reel değişkenleri neden etkiler”. Bu soruya Monetarist 

olmayan cevap likidite etkisi olarak verilmektedir. Çünkü kısa dönem faiz 
oranları likidite etkisinin bir ölçeğidir ve parada meydana gelen bir değiĢim 
likiditeyi etkilemektedir. Monetaristlere göre ise, bu cevap kısmen doğrudur 
ancak eksik kalmaktadır. Çünkü parada meydana gelen değiĢimler para stokuyla 
iliĢkili olarak diğer yerli ve yabancı varlıkların stokunu, paranın marjinal 
faydasını, marjinal tüketim fonksiyonunu etkilemektedir (Christiano ve 

Eichenbaum 1992, Meltzer 1995,). Friedman‟ın basitleĢtirilmiĢ para talebi 
denklemi aĢağıdaki gibidir (Snowdon ve Vane, 2005: 167):  
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(21) 

Burada Yp daimi geliri, r finansal varlıkların getirisini,u bireylerin zevk ve 

tercihlerini ve Pe beklenen enflasyonu ifade etmektedir. Denkliğin sol tarafı reel 
para arzını ifade ederken, sağ yanı reel para talebini ifade etmektedir. Ancak 
denklikten görüleceği gibi Monetarist yaklaĢımda faize yer verilmemiĢtir. Bunun 
nedeni para talebinin faize duyarlılığı konusunda Friedman‟ın Keynes gibi 
düĢünmemesidir. Dornbusch ve Fischer (1990: 683)‟ın da dediği gibi, Friedman 
faiz oranlarının daraltıcı ve geniĢletici para politikasının belirlenmesinde etkin 
olmadığını söylemekte ve bunu reel faiz oranlarının (nominal faiz oranı – 

beklenen enflasyon)19 yatırımlar için uygun olan faiz oranı olduğunu, nominal 
faiz oranı yüksekken para politikasının yatırımlarda oldukça geniĢletici bir etki 
yaratacağını ileri sürerek açıklamaktadır. Bu açıdan bakıldığında, Monetarist 
yaklaĢımın Likidite Tercihleri Teorisini neden kabul etmediği de ortaya 

çıkmaktadır. 

Tüm bu açıklamalar doğrultusunda Monetaristlerin oluĢturduğu Modern 
Miktar Teorisi‟nin Klasik Miktar Teorisi‟ne göre farklılıklar içerdiği 
söylenebilir. Bu farklılıkların baĢında paranın dolaĢım hızının sabit değil 
değiĢken olarak kabul edilmesi ve teorinin analizinde nominal gelirin değil 
sürekli gelirin dikkate alınması gelmektedir. Klasiklerin varsayımlarını dikkate 
almakla birlikte Klasik iktisatçıların temel öngörülerine modern bir bakıĢ açısı 
kazandıran Monetaristler, Keynesyen yaklaĢımın varsayımlarına da eleĢtirel bir 
açıdan yaklaĢmıĢ ve paranın ekonomik değiĢkenler üzerindeki rolünü 
değerlendirirken Keynesyen Aktarım Mekanizmasına karĢılık Monetarist 
Aktarım Mekanizması savunmuĢlardır.  

                                                      
19Fisher etkisi olarak bilinen bu denkliğe göre Irving Fisher (1912), i= r + e denkliğini 
oluĢturmuĢtur. Buna göre i nominal faiz oranını, r reel faiz oranını e ise beklenen 
enflasyonu temsil etmektedir. Bu denklem ile beklenen enflasyonda meydana gelecek bir 
birimlik değiĢimin nominal faiz oranı aynı birimde etkileyeceği ileri sürmüĢ ve reel faiz 
oranını sabit kabul etmiĢtir. 
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2.2.1.3. Keynesyen Aktarım Mekanizmasına KarĢılık Monetarist Aktarım 
Mekanizması 

Monetarist yaklaĢıma göre paranın reel ekonomi üzerinde bir etkisinin 
olduğu kabul edilen bir gerçektir. Ancak bu etkinin kanalı Keynesyen yaklaĢımın 
öne sürdüğünden daha farklıdır. Hatırlanacağı gibi Keynesyen yaklaĢımın 
savunduğu parasal aktarım mekanizmasında önemli nokta faiz kanalıydı. Para 
politikasında meydana gelen değiĢimlerin sadece faiz kanalı ile reel ekonomiye 
yansıdığı kabul edilmekteydi. Ancak Monetarist yaklaĢım bundan daha farklı bir 
öngörü benimsemektedir. Bu kapsamda bu kısımda Keynesyen aktarım 
mekanizmasına karĢılık Monetarist aktarım mekanizmasına yer verilmiĢtir.  

Keynes‟in parasal aktarım mekanizmasının iĢleyiĢini faiz kanalına 
dayandırmasına karĢılık, Monetarist yaklaĢımı savunanlar para arzının toplam 

harcamalara etkisini göstermek amacıyla herhangi bir mekanizma 
tanımlamamaktadır. Bunun sebebi olarak da paranın ekonomi üzerinde etkili 
olduğunu, gelirde meydana gelen değiĢimlerle para arzındaki değiĢimlerin iliĢkili 
olduğunu göstermektedirler. 

Kuttner ve Mosser (2002: 17)‟a göre ise, Monetaristler faiz oranlarından 
ziyade varlık fiyatlarındaki göreli değiĢikliklerin etkilerine odaklanmıĢlardır.  
Bunun nedeni ise yatırımcı için her varlığın ikamesinin tam olmayıĢıdır. 
Monetaristler para politikalarınca belirlenen varlıkların nispi fiyatlarındaki 
değiĢimler yoluyla reel ekonominin etkileneceğini düĢünmektedirler. Bu nedenle 
bu yaklaĢımda faiz oranlarının özel bir role sahip olmadığı, diğer varlık fiyatları 
gibi aynı etkiye sahip olduğu düĢüncesi hakimdir. Kısaca Monetarist yaklaĢımda 
parasal aktarım mekanizmasının para arzındaki artıĢla portföy içerisindeki 
varlıkların bileĢiminin etkilenmesi ve bu yolla harcamaların doğrudan 
etkilenmesi esasına dayandığı söylenebilmektedir (Palley, 1997: 109). 

Para politikasının reel ekonomiyi faiz kanalı dıĢında menkul, gayrimenkul 
varlık fiyatları, döviz kuru gibi çeĢitli kanallarla etkilenmesini inceleyen 
çalıĢmalar20 da mevcuttur ve bu çalıĢmalar bu kanalları genelde Monetarist 
aktarım mekanizması baĢlığı altında toplamaktadır. Bu konuya ilerleyen 

kısımlarda açık ekonomide makro iktisat modelleri baĢlığı altında değinilmiĢtir. 

                                                      
20Daha detaylı bilgi için bkz. Friedman (1951), Meltzer (1995)  ve Mishkin (2001).  
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Ancak çalıĢmanın esas konusu parasal aktarım kanalları olmadığından burada 
sadece Monetarist aktarım kanalının para politikasının belirlenmesinde önemli 
olduğu düĢüncesine kısaca yer verilmiĢtir.  

Modern Miktar Teorisi ve Monetarist Aktarım Mekanizmasının bu 
izahından sonra bu argümanlarına dayanarak öngörülen ekonomi politikalarının 
incelenmesi de Monetarist yaklaĢımın daha iyi anlaĢılabilmesi açısından gerekli 
görülmektedir.  

2.2.1.4. Monetarist YaklaĢımda Ekonomi Politikaları ve Etkinliği 

1970‟li yıllarda yaĢanan petrol krizleri ile stagflasyon yaĢayan ülkelerin 
ekonomik sorunlarına Keynesyen önermelerin çözüm getirememesi Monetarist 
yaklaĢımın öne sürdüğü makro ekonomi politikalarının geçerlilik kazanmasını 
sağlamıĢ ve iktisat literatüründe sıklıkla rastlanan Keynesyen–Monetarist 

tartıĢmasının temelleri atılmıĢtır. Bu kapsamda çalıĢmanın bu kısmında 
Monetarist yaklaĢımın öne sürdüğü ekonomi politikaları ve bu politikaların 
Keynes‟in savunduğu maliye politikasıyla karĢılaĢtırılması kuramsal çerçevede 
sunulmuĢtur. 

Keynesyen yaklaĢım ve Monetarist yaklaĢım tek bir noktada 
anlaĢmaktadır: Ekonomik yapı politika değiĢiklikleri ile dengeye gelmekte ve bu 

politika değiĢiklikleri önce çıktı düzeyini ardından enflasyonu etkilemektedir 
(Dornbusch ve Fischer, 1990). Bununla beraber, para politikasındaki 
değiĢikliklerin talep düzeyi, fiyatlar genel düzeyi ve toplam çıktı üzerinde güçlü 
etkilere sahip olduğunu düĢünen Monetaristler, paranın etkisini belirlerken 
nominal ve reel faiz ayrımına da gitmektedirler.  

Monetarist yaklaĢımda belki de en çok bilinen özelliklerden biri para 
politikasının kurala dayalı olmasıdır. Bu kuralın da sabit değil konjonktüre göre 
belirlenmesi gerekmektedir (Meltzer, 1995: 69). Ancak Monetaristlerdeki bu 

kuralcı para politikası pek çok açıdan eleĢtirilebilir. Çünkü kurallı bir ekonomi 
politikası uygulansa dahi, ekonomideki para arzı değiĢmeleri sonucu ekonomik 
konjonktür etkilenebildiğinden amaçtan sapmalar meydana gelebilecektir. Bu 
konudaki bir diğer eleĢtiri ise uyulan kural sonucu oluĢturulan bir para 
politikasının uygulanması konusundaki aksaklıklar ya da gecikmeler etkinliği 
sağlayamayacağından kurallı para politikasının geçerliliği tartıĢılacaktır.  
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Para talebinin faize duyarlı olmadığının düĢünüldüğü Monetarist 
yaklaĢımda yatırımların faizlere duyarlılığı konusunda aynı durum geçerli 
değildir. Keynesyen yaklaĢıma göre yatırımlar, firmaların gelecek beklentilerine 
bağlı olmakta ve faiz oranlarından çok etkilenmemektedir. Oysa Monetarist 
yaklaĢım beklenti faktörünü önemsememekte ve yatırımların faiz oranlarına 
duyarlı olduğuna dikkat çekmektedir. ĠĢte bu sebepten Keynesyen yaklaĢım ve 
Monetarist yaklaĢımda para politikasının etkinliği farklılık göstermektedir. Bu 
değiĢiklik ġekil 2.11‟de daha açık bir Ģekilde özetlenebilmektedir. 

 

 

ġekil 2.11. Keynesyen ve Monetarist YaklaĢımda Para Politikalarının Etkileri 

Hatırlanacağı üzere Keynes, para arzındaki artıĢların faiz oranını 
etkilemesini likidite tuzağının olmaması koĢuluna bağlamıĢtı. Keynes‟e göre, 
likidite tuzağı durumunun olmadığı durumda para politikası ve yatırımlar faize 
duyarlı olmakta ve faizdeki değiĢimler yatırımlar kanalıyla geliri etkilemekteydi. 

Ancak Keynesyen yaklaĢımda yatırımların faize duyarlılığının olmadığı (IS 
eğrisi daha dik) göz önüne alındığında, para politikasındaki değiĢimlerin sadece 
faiz oranlarını etkilediği, faiz oranlarındaki bu değiĢimin yatırımları 
etkilememesi nedeniyle de para politikasının etkin bir politika olmadığı sonucu 
ortaya çıkacaktır. ġekil 2.11‟de de görüldüğü üzere Keynesyen yaklaĢımda para 
arzının artıĢı sonucu faiz oranları i0‟dan i1 konumuna düĢmekte ancak gelir 
düzeyi aynı kalmaktadır. Bunun nedeni ise yatırımların faize duyarlılığının 
olmaması nedeniyle IS eğrisinin dik bir konumda olmasıdır.  
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Monetarist yaklaĢımda ise yatırımların faiz oranlarına duyarlı olduğu 
öngörüsü, para politikasının etkinliği konusunda Keynesyen yaklaĢımın tam tersi 
bir politika sonucunu doğurmaktadır. Merkez Bankasının geniĢletici para 
politikası uygulaması sonucu artan para arzı her iki yaklaĢımda da faiz oranını 
etkileyecektir. Ancak Monetarist yaklaĢımda yatırımların faiz oranlarına 
duyarlılığı söz konusu olduğundan (IS eğrisi daha yatay) faizdeki değiĢimin 
yatırımlar üzerinde etkisi artıĢ yönünde olacak ve yatırımlardaki bu artıĢ gelir 
düzeyinde de iyileĢmeye yol açacaktır. ġekil 2.11‟den de izlendiği gibi para 
arzındaki artıĢ LM0 eğrisini sağa kaydırarak LM1 konumuna getirmiĢtir. Para 

politikasındaki bu artıĢla beraber faiz oranları da azalmıĢ i0‟dan i1 konumuna 

gelmiĢtir. Monetartist yaklaĢımda yatırımların faize duyarlılığı söz konusu 
olduğundan faiz oranlarındaki bu azalıĢ yatırım oranlarının artmasına, bu artıĢ da 
gelir düzeyindeki artıĢa yol açmıĢtır.  

Esas itibariyle ekonomik dengesizlik durumunda para ve maliye 

politikasına karĢı olan Monetarist yaklaĢım, devlet müdahalesinin zorunlu 
olduğu hallerde para politikasına baĢvurulmasını, maliye politikasının gerekli 
görülmediğini savunmaktadır. Bu yönüyle Neoklasik iktisatçılar gibi düĢünen 
Monetaristler maliye politikası için yaptığı bu eleĢtirilerini de “dışlama etkisi” 
altında incelemektedirler. 

 ÇalıĢmanın önceki bölümlerinde dıĢlama etkisine yol açan sebeplere 
değinilmiĢti. Hatırlanacağı üzere, Keynesyen yaklaĢıma göre toplam talebi 
artırmak için kamu harcamalarının artırılması gerekmekte ve bu harcama vergi 
geliri ya da borçlanma ile finanse edileceğinden artan iç borçlanma faiz 
oranlarına yansımaktadır. Faiz oranlarının artması ise yatırım harcamalarını 
azaltacağından bir dıĢlama durumu meydana gelmektedir. Kamu 
harcamalarındaki bu dıĢlama etkisi ġekil 2.3‟de gösterilmiĢti. Dolayısıyla 
dıĢlama etkisinin gerçekleĢtiği anda maliye politikasının etkinsizliği söz konusu 
olmaktaydı. DıĢlama etkisini cebirsel olarak göstermek de mümkündür 
(Yetkiner, 2010); 
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Hatırlanacağı üzere para talep ve arz fonksiyonları Ģu Ģekildeydi: 

 
(22) 

 

(23) 

Maliye politikasının etkin olmadığı bir durumda ise bunun cebirsel olarak ifadesi 

h‟nin 0‟a eĢit olması Ģeklindedir. Bu durumda ise para talebi Ģu Ģekilde 
yazılabilir; 

  
(24) 

LM doğrusu ise Ģu Ģekilde yazılabilir; 

  
(25) 

Buradan da anlaĢılabileceği gibi LM denklemi GSYĠH (Y) değerini 
belirlemektedir. Dolayısıyla Y faiz oranından bağımsız olarak belirlenmekte ve 
Y değeri IS tarafından belirlenmediği için kamu harcamalarındaki artıĢın IS 
denklemi içinde yer alan bir baĢka bileĢen tarafından dengelenmesi 
beklenmektedir. Faiz oranlarında bir artıĢ söz konusu olduğundan özel yatırımlar 
faizlerden etkilendiğinden bu bileĢen yatırımlar olmaktadır;  . 

Dolayısıyla Monetarist yaklaĢımda maliye politikasının etkinsizliği aynı 
zamanda para politikasının tam etkin olduğu bir durumu ifade etmektedir 
(Yetkiner, 2010: 117-118).  

Bu nedenle Monetarist yaklaĢımda maliye politikasının etkinsizliği için 
yeni bir grafik çizilmemiĢ, ġekil 2.11‟in sağ panelinde yer alan Monetarist 

yaklaĢımda para politikalarına yeniden gözatılmasının yerinde olacağı 
düĢünülmüĢtür. Para arzının LM0 ‟dan LM1‟e kaymasıyla para arzındaki artıĢ 
doğrudan gelir üzerinde artıĢa yol açmıĢtır. Ancak böyle bir durumda geniĢletici 
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bir maliye politikasının uygulanması gelir üzerinde herhangi bir etki 
yaratmayacaktır.  

Özetle belirtmek gerekirse, Monetarist yaklaĢım Keynesyen yaklaĢımın 
tersine kamu harcamaları ya da vergiler gibi yollarla yapılacak olan bir devlet 
müdahalaesinin gerekli olmadığını, ekonomik istikrar için paranın bir araç olarak 
kullanılması gerektiğini savunmaktadır. Etkin bir ekonomik istikrar için para 
politikasının en ideal yol olduğunu gösteren bu yaklaĢımda aynı zamanda 
paranın da kontrollü bir biçimde uygulanması gerektiği vurgulanılmaktadır. Para 
politikalarının yanında arz yönlü ekonomi politikalarının da uygulanabileceğini 
söyleyen Monetarist yaklaĢım, Keynesyen yaklaĢımın öne sürdüğü maliye 
politikalarını sert bir biçimde eleĢtirmekte ve Keynes‟in para talebinin faiz 
esnekliğinin sonsuz olabileceğini söylediği likidite tuzağı yaklaĢımına karĢılık, 
maliye politikasının dıĢlama etkisi yaratacağını savunmaktadır. 

Sonuç olarak Monetarist yaklaĢımların incelenmesinin ardından çıkarılan 
kanı iktisatçıların ekonomi politikaları konusunda herhangi bir fikir birliğine 
varamadıklarıdır. Ancak her yaklaĢımın ardından yeni yaklaĢımların ortaya 
çıkmasının da kaçınılmaz olduğu görülmektedir. Nitekim Monetatistlerin 
savunduğu politik yaklaĢım hem akademik hem de siyasal çevrelerden oldukça 
destek toplamıĢ ve yeni bir yaklaĢım olan Rasyonel Beklentiler YaklaĢımı‟nın 
doğmasına da zemin hazırlamıĢtır. ÇalıĢmanın bundan sonraki aĢamasında da 
Rasyonel Beklentiler Teorisi doğrultusunda ortaya çıkan Yeni Klasik ve Yeni 
Keynesyen yaklaĢıma yer verilmiĢtir.  

2.2.2. Rasyonel Beklentiler YaklaĢımı ve Ekonomi Politikaları 

Monetarist yaklaĢımdan sonra 1970‟lerde Keynesyen yaklaĢıma ve 
önerdiği makroekonomi politikalarına gelen eleĢtirilerin pek çoğu Rasyonel 
Beklenti yaklaĢımının savunucuları tarafından yapılmıĢtır. Ġktisat literatüründe 
Rasyonel Beklentiler yaklaĢımı aynı zamanda Yeni Klasik yaklaĢım olarak 
adlandırılsa da bu çalıĢmada modern teorik yaklaĢımlar olarak bilinen Yeni 
Klasik YaklaĢım ve Yeni Keynesyen YaklaĢım, Rasyonel Beklentiler altında ele 
alınmıĢ ve bu yaklaĢımların politika yansımaları da yine bu kapsamda 

değerlendirilmiĢtir. Böyle bir yol izlenmesinin nedeni Yeni Klasik ve Yeni 
Keynesyen yaklaĢımlarının rasyonel beklenti kavramıyla birlikte ortaya çıkmıĢ 
olmasıdır.  
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1970‟lerde enflasyonla mücadelenin baĢarısızlığı ve makro ekonomi 
politikalarının amaçları ve hedefleri arasındaki sapmalar modern makro 
ekonominin temellerinin atılmasına ve bu konuda yeni bir yapılanmaya yol 
açmıĢtır. “Rasyonel beklenti” adı altında oluĢturulan bu yeniden yapılanma temel 

olarak Ģu esaslar üzerinde durmuĢtur (Dornbusch ve Fischer 1990: 686); 

 Bireylerin zevk ve tercihleri doğrultusunda mikro ekonomik kararlar ve 
satın alma güdülerinin modellenmesine duyulan ihtiyacın artması, 

 Beklentilerin rolü ve yeni bilgilere ulaĢılması, 

 Ġhtiyari istikrar politikaların sınırlı olması.  

Ekonomik birimlerin gelecekle ilgili beklentilerini oluĢtururken eldeki 
mevcut bilgiyi ve geçmiĢ deneyimlerini kullandığını ve sistematik olarak hata 
yapmadığını kabul eden rasyonel beklenti kavramının ilk olarak Muth (1961) 

tarafından formüle edildiği bilinmektedir21. ÇeĢitli veriler kullanarak “beklenti” 
kavramı üzerinde duran Muth, rasyonel beklenti kavramını açıklamak için 
“beklentilerin gelecek olaylarla ilgili donatılmıĢ tahminler olduğunu ve bundan 
dolayı da ilgili ekonomik teorinin tahminleriyle tutarlı olduğunu” söylemiĢtir 
(Muth, 1961: 316). Beklenti kavramının tarihsel geliĢimine bakıldığında 
Keynes‟in Genel Teori‟sinde makroekonomik istikrarsızlığı anlamak için 
beklentilerin öneminin vurgulandığı görülmektedir. Ancak Keynes‟in bahsettiği 
beklenti kavramı dıĢsal olarak görülmekte ve hayvansal içgüdüler tarafından 
yönlendirilmektedir.  

Diğer yandan rasyonel beklentiler yaklaĢımı 1970‟li yıllarda yerini içsel 
beklentiler modellemesinin en etkin yöntemi olan uyarlanabilir beklentilere 

(uyarlayıcı bekleyiĢlere) bırakmıĢtır. Beklentilere yönelik yakın zamanda yapılan 
çalıĢmalardan en önemlisi ise Ġngiltere Merkez Bankası (Bank of England) 

tarafından düzenli olarak yapılan “Enflasyon DavranıĢları Anketi” (Inflation 

                                                      
21Rasyonel Beklentiler yaklaĢımının temellerinin John Muth‟un 1961 yılında 
yayımlanan “Rational Expectations and the Theory of Price Movements” adlı çalıĢması 
ile atıldığı bilinse de Keuzenkamp (1991), bu teorinin temellerinin Tinbergen (1932) ile 
atıldığını söylemekte ve Tinbergen‟in çalıĢmasını Muth‟un öncülü olarak gördüğünü 
belirtmektedir. Daha detaylı bilgi için bkz. Keuzenkamp (1991) ve Young vd. (2004). 
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Attitudes Survey)‟dir22 ve bu anketin sonuçları beklentilerin ölçüsü ve rolünü 
belirlemeye yönelik sonuçlar sunmaktadır (Snowdon ve Vane, 2005: 226-229). 

Beklentilerin ekonomik birimlerin davranıĢlarında ve kararlarında etkili olması 
bizi ekonomik olayların da beklentilerden etkilenmesi sonucuna götürmektedir. 
Nitekim bugün para ya da maliye politikalarına yönelik deneyimlerimiz sonucu 
oluĢan gelecek beklentilerimiz tüketim ya da yatırım kararlarımızı belirlemekte 
haliyle ekonomideki toplam talep düzeyi de bu durumdan etkilenmektedir.  

Rasyonel beklentiler yaklaĢımında politika kararlarına iki açıdan 
yaklaĢılmaktadır. Ġlki beklentilerin çok yönlü olarak değerlendirilmesidir. 
Çünkü bu yaklaĢıma gore ekonomik birimler her politika değiĢikliğine mekanik 

olarak aynı Ģekilde karĢılık vermezler. Daha doğrusu uygulanan politikaların 
ekonomide nelere yol açacağını ve neyi değiĢtireceğini düĢünürler ve buna göre 
hereket ederler. Ġkinci olarak da rasyonel beklentiler yaklaĢımı mikroekonomik 
temellere makroekonomiyi kurmaya çalıĢarak para ve maliye politikalarının 
ilkelerine yeni bir bakıĢ açısı getirmektedir. (Dornbusch ve Fischer, 1990: 693).  

Bu temel öngörünün daha iyi anlaĢılabilmesi için Ģöyle bir senaryo 
oluĢturulabilir23; üretim ve istihdam miktarının artırılması amacıyla TCMB‟nin 
geniĢletici para politikası uygulayarak para arzını artırdığını varsayalım. 
TCMB‟nin para arzını artırmasıyla firmalar daha fazla teçhizat ve donanım 
hazırlayacak giriĢimlerde bulunacak ve böylelikle hem istihdam yaratılmıĢ 
olacak hem de üretim düzeyinde artıĢ gözlenecektir. Bu durumla beraber ücret 
düzeyinde herhangi bir değiĢiklik olmamasına karĢılık fiyatlar genel düzeyi 
artacaktır. Fiyatlar genel düzeyinde artıĢın olması ve ücret düzeyinin sabit 
kalmasıyla da firmaların karı artacaktır. Böyle bir senaryo ancak hanehalkının 
uygulanan ekonomi politikalarından ve sonuçlarından henüz deneyim 
kazanmadığı eski dönemlerde geçerli görülmektedir. Uygulanan ekonomi 
politikaları ve sonuçları neticesinde bireylerin deneyim elde etmiĢ olması 
beklentiler kavramını ortaya çıkarmaktadır. Çünkü hanehalkı üretimi artırmak 
amacıyla uygulanan para arzı artıĢının enflasyona yol açacağını öngörmekte ve 

                                                      
22Ġlki 2003 yılında yapılan ve günümüzde de devam etmekte olan bu anketde bireylere 
çeĢitli sorular sorularak bireylerin faiz ya da enflasyon beklentilerine ıĢık tutmaya 
yarayan bu çalıĢmada ilginç sonuçlar yer almaktadır. Ġngiltere Merkez Bankası 
tarafından yapılan bu anket sonuçları ve detaylı bilgi için bkz. Bank of England (2015).  
23 Bu senaryonun oluĢturulmasında Slavin (2008)‟den yararlanılmıĢtır. Daha detaylı 
bilgi için bkz. Slavin 2008: 376.  
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bu beklentileri doğrultusunda karar vermektedir. ĠĢte rasyonel beklentiler 
yaklaĢımı bu senaryo üzerinden daha net anlaĢılabilmektedir. OluĢturulan bu 
senaryo ile yukarıda bahsedilen esasların da gerçekleĢtiği görülmektedir. Sonuç 
olarak hanehalkı deneyimleri yoluyla politikaların sonuçlarını öngörmekte, 
ekonomik çıkarlarını korumak için harekete geçmektedir (fiyatların artıĢını 
öngören bireyler ücret artıĢ talebinde bulunacaktır).  

Bu açıdan bakıldığında Rasyonel Beklentiler yaklaĢımının temel olarak 
3 varsayıma dayandığı söylenebilir: i) bireyler ve firmalar deneyimleri 

doğrultusunda para ve maliye politikasının olağan sonuçlarını öngörmektedir, 
ii) ekonomik çıkarlarını korumak için hızlı hareket etmektedir, iii)  tüm 
kaynaklar ve piyasalar rekabet halindedir (Slavin, 2008: 376).  Rasyonel 

beklentiler yaklaĢımına iliĢkin bu değerlendirmelerin ardından rasyonel 

beklenti kavramı ile ekonomik sorunlara kendilerince yeni bakıĢ açıları sunan 
Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen yaklaĢımın politika yansımalarının 
incelenmesi yerinde olacaktır.  

2.2.2.1. Yeni Klasik YaklaĢımın Politika Yansımaları 

Yeni klasik yaklaĢım rasyonalite kavramını temel ilke olarak 
benimsemekte ve firmaların çıkarlarının maksimize edilmesine dayanmaktadır. 
Bu yaklaĢımda makroekonomik değiĢimlere ve bu değiĢimlerdeki beklentilerin 
rolüne odaklanılmaktadır. Bu sebeple bu okulun alternatif adı Rasyonel 

Beklentiler Okulu olarak da geçmektedir (Greenwald ve Stiglitz, 1987: 120).  
John Muth‟u takiben, Chicago Üniversitesinden Robert Lucas, Hoover 
Enstitüsü‟nden Thomas Sargent, Minnesota Üniversitesinden Edward Prescott 
ve Neil Wallace, Harvard Üniversitesinden Robert Barro rasyonel beklentileri 

savunan temel iktisatçılar olarak bilinmekte ve aynı zamanda Yeni Klasik 

yaklaĢımın öncüleri olarak anılmaktadır. (Dornbusch ve Fischer, 1990: 686-

687).  

Bu yaklaĢımın temsilcileri denge analizini klasik varsayımlar yoluyla 
açıklamakta, modellerini açıklarken piyasaların kendiliğinden temizlendiğini 
ileri sürmekte ve geleneksel Klasik yaklaĢımların varsayımlarını yeniden 
yorumlamaktadır. Piyasaların kendiliğinden temizlenmesi düĢüncesi Yeni 
Klasik yaklaĢımda fiyatların esnekliği ile açıklanmaktadır. Keynes‟in kısa 
dönemi esas alarak fiyatların katı olduğunu düĢünmesi, bu sebeple de 
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piyasalarda sürekli bir dengesizlik durumu olduğunu ileri sürmesine karĢılık 
Monetarist yaklaĢım kısa dönemde piyasalarda dengesizlik olsa bile uzun 

dönemde bu durumun ortadan kalkacağını ve fiyatların esnekliğini kabul 
etmektedir. Bu anlamda Yeni Klasik yaklaĢım da Monetarist yaklaĢımla aynı 
doğrultuda yer almakta, kısa ve uzun dönemde fiyatların dengeyi sağlayacak 
kadar esnek olduğunu kabul etmektedir.  

Monetarist yaklaĢımın ardından Keynesyen yaklaĢıma yöneltilen 
eleĢtirilerin ikinci önemli dalgasında yer alan ve rasyonel beklenti kavramını ön 
planda tutan Yeni Klasik yaklaĢımın savunucuları beklentilerin 
makroekonomik modellerdeki rolünü kilit nokta olarak görmekte ve 
beklentilerin herhangi bir modelle değil geçmiĢ deneyimlerden elde edileceğine 
inanmaktadırlar (Woodford, 1999: 19). Yeni Klasik yaklaĢımın öncülerinden 
biri olan Nobel ekonomi ödülüne sahip Robert Lucas da, bireylerin enflasyon 

ve durgunlukla ilgili hükümet politikalarını önceden gördüğünü, bu politikalar 
hakkında bilgi sahibi olduğunu, geçmiĢ deneyimlerinin ve gelecek 
beklentilerinin olduğunu ileri sürmektedir (Slavin, 2008: 376).  

Bununla beraber rasyonel beklenti ve piyasaların temizlenmesi hipotezi ile 
beraber Lucas‟ın öne sürdüğü ve ekonomik birimlerin kararlarının hem emek 
arzı hem de mal arzı açısından analizini içeren toplam arz hipotezi (sürpriz arz 
hipotezi) de Yeni Klasik yaklaĢımın yapısında yer alan konulardan biridir 

ancak bu kısımda Yeni Klasik yaklaĢımın ekonomi politikalarına yaklaĢımları 
ve politika yansımaları ele alındığından bu konular üzerinde durulmamıĢtır.  

Bireylerin rasyonel kararlar aldığını ve sistematik hataların 
tekrarlanmayacağını düĢünen Yeni Klasik yaklaĢımın savunucuları ekonomin 
istikrarlı olduğunu kabul etmekte, devletin ekonomiye müdahalesini de gerekli 
görmemekte ve yapılan müdahalelerin daha çok istikrarsızlığa yol açacağına 
inanmaktadırlar. Bu açıdan bakıldıığında Klasik yaklaĢıma bir geri dönüĢün 
olduğu görülmektedir. Makroekonomi politikalarının belirlenmesinde rasyonel 
beklenti kavramını önemseyen Yeni Klasik yaklaĢımda ekonomi politikaların 
etkinliği (etkinsizliği) Lucas, Sargent ve Wallace‟in ortaya attığı Politika 
Etkinsizliği Teoremi ile açıklanmaktadır.  Politika Etkinsizliği Teoremi 
uygulanacak ekonomi politikaların üretim ve istihdam üzerinde etkisinin 
olmadığını önermekte ve “en iyi politika politikasızlıktır” söylemine 
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dayanmaktadır. Bununla beraber Yeni Klasik yaklaĢımda para politikası 
uygulamalarının değerlendirilmesi öngörülen ve öngörülmeyen olmak üzere iki 
kısımda incelenmektedir. 

Yeni Klasik yaklaĢımda fiyatlar ve ücretler esnek olarak kabul edildiği 
için fiyatlar genel düzeyindeki bir artıĢ sonucunda ücretlerde de artıĢ olacağına 
inanılmaktadır. Ġktisadi karar birimleri olarak iĢçiler rasyonel beklentiye sahip 
olduğu için fiyatlardaki bu artıĢı bildiklerinden aynı orandaki artıĢı reel 
gelirlerinin düĢmemesi için ücretlerinde de isteyecektir. Dolayısıyla bu 
durumda öngörülen para politikası durumu söz konusudur ve politikanın 
etkinliğinden söz edilmemektedir. Ancak öngörülmeyen politikalarda aynı 
durum geçerli değildir. Phelps (1991: 251-252)‟e göre, öngörülmeyen bir 
Ģekilde kamu harcamalarının artması sonucu toplam talep artacak ve denge 

fiyat düzeyinin yükselmesi ile de özel yatırımlarda azalma meydana gelecektir. 
Ancak hükümetin düzenli olarak uyguladığı öngörülen politikalar aynı etkiyi 
yaratmayacaktır. Bu teoriden hareketle Lucas (1973) ve Barro (1981) 

tarafından oluĢturulan denklem Ģu Ģekildedir (Phelps, 1991: 251-252); 

 
(26) 

Burada mt para arzındaki gerçek artıĢ oranını, mt
e
  belli bir süre için 

beklenen değeri, vt ise standart özelliklere sahip rastgele oluĢturulan hata 
terimini ifade etmektedir.  Dolayısıyla bu denklik para arzında beklenmeyen bir 
artıĢla oluĢan Ģoklar sonucu bir etkilenmenin olduğu anlamına gelmektedir. Bu 
açıklamaların ardınan Yeni Klasik yaklaĢıma göre öngörülen ve öngörülmeyen 
para politikalarının etkileri ġekil 2.12‟deki gibi özetlenebilir.  
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Kaynak: Abel et. al (2008) 

ġekil 2.12. Yeni Klasik YaklaĢımda Öngörülen ve Öngörülemeyen Para 
Politikasının Etkileri 

Yeni Klasik yaklaĢımda öngörülen para politikaların etkisiz öngörülmeyen 
para politikalarının ise etkin olduğu düĢünülmektedir. ġekil 2.12‟nin sol panelinde 
ekonomi A noktasında dengede iken Merkez Bankasının para arzını %10 
artıracağını duyurduğunu varsayalım. Para arzının artıĢıyla AD0 sağa doğru 
kayarak AD1 konumuna gelir. Bu artıĢla beraber fiyatlar genel düzeyinde de 
P0‟dan P2‟ye doğru bir artıĢ gözlenir. Merkez Bankası bu para artıĢını önceden 
duyurduğundan kısa dönem toplam arz eğrisi (SRAS) uzun dönem arz eğrisinde 
yer alan arz ve talebin buluĢtuğu noktaya, C noktasına gelmektedir. Dolayısıyla 
öngörülen para politikasının geçerli olduğu bu durumda Y‟de herhangi bir 
değiĢiklik meydana gelmediğinden ve sadece fiyatlar genel düzeyinde artıĢ 
gözlendiğinden politika etkinsizliği geçerlidir. 

ġekil 2.12‟nin sağ panelinde ise ekonomi yine A noktasında dengede iken 
Merkez Bankası sürpriz bir Ģekilde para arzını %10 değerinde artırırsa artan para 
arzı ile AD0 sağa doğru kayarak AD1 konumuna gelir, fiyatlar genel düzeyi P0‟dan 
P1 konumuna gelir ve kısa dönemli bu etki sonucu toplam arz ve toplam talep B 

noktasında dengeye gelir. Uzun döneme geçildiğinde ise bireyler artık fiyat 
artıĢından haberdar olduğundan toplam talep ve uzun dönem toplam arz C 
noktasında oluĢur ve yeni denge AD1 ile LRAS‟nin buluĢtuğu C noktası olur. ġekil 
2.12‟den de anlaĢılacağı üzere para politikasının etkinliği/etkinsizliği para 
politikasının öngörülüp öngörülmediği durumlara göre değiĢmektedir. Beklenen 
para politikası artıĢlarında üretim düzeyi değiĢmez ve para politikası etkisiz iken, 
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beklenmeyen para politikası artıĢlarında üretim öngörülen (beklenen) gerçekleĢen 
enflasyon durumuna göre değiĢmektedir. 

Bununla beraber, Klasik iktisatçılar gibi bugünün rasyonel beklentilerine 
sahip olan Yeni Klasik iktisatçılar da kamu harcamalarının her türlüsüne karĢı 
olmakta, anti-enflasyonist ve anti-deflasyonist politikaların aslında herhangi bir 
etkisi olmadığını, iĢleri daha da kötüye götürdüğüne inanmaktadırlar. Bu nedenle 
enflasyon ya da deflasyon durumunda hükümetin hiçbirĢey yapmamasını en ideal 
yol olarak görürler (Slavin, 2008: 375-376).  

Sonuç olarak Yeni Klasik yaklaĢımın, John Muth‟un öne sürdüğü fikirler 
üzerinde çalıĢan ve bu fikirleri modelleyerek makro ekonomik analize dahil eden 
Robert Lucas, Thomas Sargent ve Neil Wallace gibi iktisatçıların katkılarıyla 
geliĢtirildiği söylenebilir. Kökenlerini geleneksel Klasik yaklaĢımdan alan ve 
Monetarist yaklaĢımın etkisi altında kalan Yeni Klasik yaklaĢım, ekonomi 
politikalarını öngörülen öngörülmeyen politikalar olarak sınıflandırmakta ve 
etkinlik analizini bu sınıflandırmaya göre yapmaktadır. Diğer yandan, günümüz 
ekonomi politikalarında da geçerliliğini koruyan rasyonel beklenti kavramı Yeni 
Klasik yaklaĢımın ardından Yeni Keynesyen yaklaĢımın oluĢmasına da yön 
vermiĢtir. Bu nedenle Yeni Klasik yaklaĢımdan sonra Yeni Keynesyen yaklaĢıma 
da değinilmesinde fayda görülmektedir.  

2.2.2.2. Yeni Keynesyen YaklaĢımda Ekonomi Politikaları 

Geleneksel yaklaĢımlar baĢlığı altında ele alınan Klasik ve Keynesyen 
yaklaĢımlarının “yeni” bir bakıĢ açısı ile gündeme getirilmesi Yeni Klasik ve Yeni 

Keynesyen yaklaĢımlar gibi modern yaklaĢımların doğmasına yol açmıĢtır. Bir 
önceki bölümde Yeni Klasik yaklaĢıma ve bu yaklaĢım doğrultusunda önerilen 
ekonomi politikalarına değinilmiĢti. Bu kısımda da ise Yeni Keynesyen yaklaĢım 
ve bu yaklaĢımın öne sürdüğü ekonomi politikalarına yer verilmektedir. 

“Yeni Keynesyen” kavramı ilk olarak Michael Parkin (1982) tarafından 
kullanılmıĢ olsa da daha sonraları Phelps (1985), Lauraence Ball, N. Gregory 
Mankiw ve David Romer (1988) gibi pek çok iktisatçı çalıĢmalarında bu kavrama 
yer vermiĢtir (Gordon, 1990: 1115). Keynesyen yaklaĢımın 1970‟li yıllarda 
karĢılaĢtığı teorik krizlere yanıt olarak ortaya çıkan Yeni Keynesyen yaklaĢım bir 
yandan bu teorik krizlere ve tutarsızlıklarına çözümler sunmaya çalıĢmıĢ bir 
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yandan da ücret ve fiyat katılıklarının rasyonelleĢtirdiği tutarlı bir toplam arz 
teorisi kurmayı hedefleyen bir yaklaĢım olarak görülmüĢtür (Snowdon ve Vane, 
2005: 361). Yeni Klasik yaklaĢımın savunucularının Keynesyen yaklaĢımın 
sonunun geldiğini düĢündüğü bir ortamda ortaya çıkması pek çok tartıĢmayı da 
beraberinde getirmiĢtir.  

1970‟li yılların sonlarına doğru Yeni Klasik iktisadın önemli 
kurucularından biri olan Lucas (1980)‟ın “The Death of Keynesian Economics” 
adlı eserine karĢılık Mankiw‟in (1991) “The Reincarnation of Keynesian 

Economics” adlı eseri bu tartıĢmaları tanımlayan güzel bir örnek olarak 
nitelendirilebilir. Mankiw (1991: 1), Keynesyen yaklaĢımın yok olduğunu 
düĢünenlere Keynes‟in ve Keynesyen düĢüncenin yok olmadığını, yok olmuĢ olsa 
bile 1980‟de yaĢanan ekonomik geliĢmeler sonucunda Keynesyen yaklaĢımın 
reenkarnasyon yaĢandığını dile getirmiĢtir. Nitekim Mankiw‟e göre, David Romer 
ve Mankiw‟in kendisi bazı çalıĢmalarıyla bu reenkarnasyonun temelini atmıĢ, 
menü maliyetleri, koordinasyon yetersizliği, etkin ücretler gibi temel konulardan 
oluĢan bu reenkarnasyona “Yeni Keynesyen” adını vermiĢlerdir.  

Yeni Keynesyen yaklaĢım, Yeni Klasik yaklaĢım gibi rasyonel beklenti 
hipotezine katılmıĢ olsa da Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen arasındaki temel 
farklılık fiyat belirleme davranıĢından kaynaklanmaktadır (Dixon, 1997:2). Diğer 
yandan Yeni Keynesyen yaklaĢım ekonomik istikrarsızlık konusunda Yeni Klasik 
açıklamalarına katılmazken, Yeni Klasik yaklaĢımın iki önermesini de 
paylaĢmaktadır. Bu önermelerden biri makroekonomik teorilerin güvenilir mikro 
ekonomik temellere oturulması gerektiğidir, diğeri ise makro ekonomik modellerin 
en iyi genel denge sistemi içinde düzenleneceğidir (Snowdon ve Vane, 2005: 360). 
Buradan Yeni Keynesyen yaklaĢımın Keynes‟in üzerinde durmadığı mikro 
konuları önemsediği de anlaĢılmaktadır. Hatırlanacağı üzere Keynes, Genel 

Teori’de mikro konulardan çok makro konular üzerine yoğunlaĢmakta, 
ekonominin arz yönünden ziyade talep yönün önem vermekte ve makro ekonomi 
politikalarına bu düzlemden bakmaktaydı. Ancak 1970‟li yıllarda meydana gelen 
stagflasyon bu anlamda Keynes‟e yöneltilen eleĢtirilerin haklı çıkmasına da yol 
açmıĢ ve Keynes‟den kalan bu eksikliğin tamamlanmasını Yeni Keynesyen 
yaklaĢımın savunucuları üstlenmiĢtir.  
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Temel kurucuları arasında Georger Akerlof, Janet Yellen, Olivier 
Blanchard, Julio Rotemberg, Joseph Stiglitz, Mark Getler, Ben Bernanke ve 

Gregory Mankiw‟in bulunduğu Yeni Keynesyen yaklaĢımın üç önemli mikro 
temel üzerine kurulduğu söylenebilir. Bu temeller Ģu Ģekilde sıralanmaktadır 
(Dornbusch ve Fischer, 1990: 699):  

 Etkin ücret teorisi 

 Monopolistik veya eksik rekabet ile geleneksel Keynesyen makro 

ekonomik önermeleri arasındaki bağlantı 

 Finansal piyasalardaki eksik bilginin rolü  

Greenwald ve Stiglitz (1987: 123)‟e göre ise, Keynes‟in bazı 
varsayımlarına dayanarak ortaya çıkan Yeni Keynesyen yaklaĢım, neoklasik 
yaklaĢımdan daha radikal bir biçimde ayrılmanın gerekliliğini vurgulayarak 
sermaye piyasalarında aksaklıklar ve bilginin maliyetinden kaynaklanan 
aksaklıklar gibi daha derin konuların ele alınması gerektiğine dikkat çekmiĢtir. Bu 
nedenle bu yeni bakıĢın içeriğini etkin ücret teorisi, sermaye piyasasındaki 
aksaklıklar, kredi tayınlaması ve para politikasının revize edilmiĢ 
değerlendirilmesi oluĢturmaktadır. 

ÇalıĢmanın bu kısmında Yeni Keynesyen yaklaĢım doğrultusunda 
geliĢtirilen ekonomi politikalarına yer verildiğinden bu mikro temeller üzerinde 
durulmayıp yaklaĢımın makro ekonomi politikalarına ağırlık verilmiĢtir24.  

Yeni Keynesyen yaklaĢım ya da diğer adıyla Yeni Neoklasik Sentez para 

politikasının rolüne dair çeĢitli önermeler içermekdir. Bu önermelerin baĢlıcalarını 
para politikalarının ekonomik aktörler üzerinde etkisi, enflasyon ve reel ekonomik 

aktörler arasında uzun dönemli bir trade-off olması, para politikasının etkisinin 
anlaĢılmasında kredibilitenin rolünün önemi ve rasyonel beklentilerle oluĢturulan 
para politikalarının incelenmesi oluĢturmaktadır (Goodfriend ve King, 1997: 232). 
Bununla beraber Yeni Keynesyen yaklaĢımda Keynes‟in öne sürdüğü 

                                                      
24 Yeni Keynesyen yaklaĢımın üzerinde durduğu diğer konular için ve konu hakkında 
daha detaylı bilgi için bkz. Greenwald ve Stiglitz (1987), Barro (1989), Blanchard 
(1990), Gordon (1990), King (1993), Romer (1993) ve Tobin (1993, 1997).  
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“ekonominin kendiliğinden ve hızlıca düzelemeyeceği” görüĢü ve mikro ekonomik 
kanıtlar doğrultusunda oluĢturulan para politikası önermeleri de yer almaktadır.  

Bu önermelerin dıĢında Yeni Klasik yaklaĢımdaki rasyonel beklentiler 
hipotezine karĢılık Yeni Keynesyen yaklaĢımın yüklediği anlam da 
farklılaĢmaktadır. Nitekim daha önce belirtildiği gibi Muth‟un önerdiği rasyonel 
beklentiler hipotezini benimseyen Yeni Klasik yaklaĢımın savunucuları para 
politikasının etkin olmadığını, politika etkinsizliğinin geçerli olduğunu 
belirtmiĢlerdi. Heijdra ve Ploeg (2002: 78-79)‟e göre, ise, Yeni Keynesyen 
yaklaĢımda rasyonel beklentiler hipotezinin mutlak bir politika etkinsizliği 
anlamına gelmeyeceği tartıĢılmıĢtır. Bu konuda Stanley Fischer, nominal ücret 
sözleĢmelerinin önceden bir dönemden fazlası için belirlenmesi halinde (ya da 
enflasyona endekslenmemesi halinde) rasyonel beklentiler hipotezi altında da para 
politikasının ekonomik istikrarı sağlamak için kullanılacağını belirtmiĢtir. Buradan 
Yeni Keynesyen yaklaĢımda ekonomik istikrarsızlık halinde politika uygulamaları 
ile müdahalenin olağan olduğu sonucuna ulaĢılmaktadır. Yeni Keynesyen 
yaklaĢımın para politikasına yönelik bu tutumlarının daha iyi anlaĢılabilmesi için 
ġekil 2.13 oluĢturulmuĢtur. 

ġekil 2.13. Yeni Keynesyen YaklaĢımda Öngörülen ve Öngörülmeyen 
Politikaların Etkileri 

ġekil 2.13‟ün sağ panelinden izlenebileceği gibi ekonomi kısa ve uzun 
dönemde A noktasında dengede iken Merkez Bankasının para arzını artırması ile 
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toplam talepde bir artıĢ meydana gelecek ve AD0 eğrisi sağa doğru kayarak AD1 

konumuna gelecektir. Fiyatlar genel düzeyinde meydana gelen bu artıĢ sonucu 
gelirde de bir artıĢ meydana gelecek ve Y0  sağa doğru kayarak Y1 konumuna 

yükselecektir. Ancak gelirde meydana gelen artıĢ fiyatlarda meydana gelen artıĢa 
oranla daha küçük görülmektedir bunun nedeni ise Yeni Keynesyen yaklaĢımda 
ücretlerin katı (yapıĢkan) olduğunun varsayılmasıdır. Para arzındaki bu artıĢ 
öngörülen bir artıĢ olduğundan toplam talep artıĢına karĢılık toplam arz da artıĢ 
gösterecektir ancak yine ücret katılığından dolayı toplam arzdaki artıĢ toplam 
talepteki kadar olmayacaktır. SRAS0 eğrisi sağa doğru kayarak SRAS1 konumuna 

gelecek ve kısa dönem toplam arzdaki bu artıĢ sonucu yeni denge noktası B‟de 
oluĢacaktır. B denge noktasında da yine fiyat ve gelirde bir artıĢ söz konusu 
olduğundan para politikasının etkinliğinden bahsedilebilir. ġeklin sol panelinde ise 

öngörülmeyen bir para arzı artıĢının etkileri izlenmektedir. Merkez Bankasının 
para arzını beklenmedik bir Ģekilde artırması sonucu toplam talep yine artacak ve 
AD0 eğrisi sağa doğru kayarak AD1 konumuna gelecektir. Fiyatlar genel 

düzeyinde meydana gelen bu artıĢ sonucu yine gelirde de bir artıĢ meydana 
gelecek ve Y0  sağa doğru kayarak Y1 konumuna yükselecektir. Para arzındaki bu 
artıĢ öngörülmeyen bir artıĢ olduğundan ücretler değiĢmeyeceğinden kısa dönem 
toplam arzda da değiĢiklik olmayacaktır. Yeni denge noktası yine B‟de oluĢacak 
ve gelir Y1‟e kadar artacaktır. Sonuç olarak Yeni Keynesyen yaklaĢımda 

öngörülen ve öngörülmeyen para politikasının reel büyüklükler üzerinde etkisi 
olduğu görülmektedir. Ancak Ģekillerden izlenebileceği gibi öngörülmeyen para 
politikası durumunda gelir düzeyindeki artıĢ öngörülen para politikasındaki gelir 
düzeyindeki artıĢtan daha büyüktür. 

Bununla beraber Mankiw ve Romer (1991)‟in vurguladığı gibi Yeni 
Keynesyen yaklaĢım, Monetarist ve Keynesyen yaklaĢım arasındaki tartıĢmalara 
taraf olmamakta ve bunu iki sebebe dayandırmaktadır. Birincisi her ne kadar Yeni 
Keynesyen yaklaĢım geleneksel Keynesyen yaklaĢıma göre para politikalarının 
istikrar sağlayıcı rolü üzerine çok fazla önem vermiĢ olsalar da maliye 
politikalarının rolü üzerine ortak bir Yeni Keynesyen görüĢe sahip değildir. Ġkinci 
olarak da Yeni Keynesyen yaklaĢımda aktivist istikrar politikalarının arzu 
edilebilirliği ve uygulanabilirliği üzerine ortak bir görüĢ geçerli değildir (Snowdon 
ve Vane, 2005: 364).  
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Sonuç olarak Yeni Keynesyen yaklaĢımda ekonomi politikaları için yeni 
bir çerçevenin geliĢtirildiği söylenebilir. Bu çerçeve doğrultusunda da özellikle 
ekonomik istikrarın sağlanması için para politikasına önemli bir rol verilmektedir. 
Yeni Keynesyen yaklaĢımın merkez bankalarına verdiği bu rol 2001 krizi 
sonrasında Türkiye özelinde de karĢılığını bulmaktadır. Nitekim, TCMB‟nin 
amacı 2001 krizinden sonra fiyat istikrarını sağlamak olarak yasalaĢmıĢtır 
(Yıldırım vd., 2010: 1269).  

Tüm bu değerlendirmeler neticesinde Yeni Keynesyen yaklaĢımın 
Keynesyen yaklaĢıma yöneltilen eleĢtirileri dikkate alarak bu yaklaĢıma yeni bir 

bakıĢ getirdiğini, Keynes‟in önemsemediği mikro konular üzerinde durarak para 
politikası anlayıĢı konusunda kendinden önceki yaklaĢımlardan farklılaĢtığını ve 
politika etkinliği fenomenine yeni katkılarda bulunduğunu, rasyonel beklentiler 
hipotezini Yeni Klasik yaklaĢımın öngördüğü biçimden farklı yorumladığını ve 
tüm bu geliĢmelerle bugün pek çok ülkede yapılan ve ekonomik sorunlara çözüm 
getirmeyi amaçlayan bilimsel çalıĢmalara ve ekonomi politikalarına ıĢık tuttuğu 
söylenebilmektedir. 

2.3. Açık Ekonomide Makro Ġktisat Modelleri ve Ekonomi Politikaları 

ÇalıĢmanın bundan önceki bölümünde IS-LM modeli kapalı bir ekonomi 
varsayımı altında ele alınmıĢtı. Bu bölümde ise IS-LM modelinin açık bir 
ekonomide uygulanıĢı tam sermaye hareketliliği varsayımı altında ele alınarak 
incelenmektedir. 

Bu bağlamda ilk olarak Monetarist Modelin ekonomi politikalarına 
etkilerine yer verilecektir. Döviz kurlarına yönelik teorik tartıĢmaların ilki olarak 
adlandırılabilecek olan Monetarist Model aynı zamanda açık ekonomide makro 

iktisat modellerinin öncüsü konumunda yer almaktadır. Bu nedenle ilk olarak 
Monetarist Model, ardından Mundell-Fleming Modeli, Dornbusch Modeli ve 

Portföy Dengesi Modeli ele alınmıĢtır.  

2.3.1. Monetarist Model ve Ekonomi Politikalarına Etkileri 

Chicago Üniversitesi profesörleri olan Robert Mundell, Harry Johnson ve 
Jacop A. Frenkel tarafından geliĢtirilen Monetarist Model temel olarak üç 
varsayıma dayanmaktadır: dikey bir toplam arz eğrisi, istikrarlı bir para talebi ve 
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satınalma gücü paritesi. Dikey bir toplam arz eğrisi ile kastedilen sabit bir çıktı 
düzeyi değil, ekonominin verimliliğindeki bir değiĢme sonucu Ģekillenen çıktı 
düzeyidir.  Ġstikrarlı bir para talebi ile belirtmek istenen ise daha önce Cambridge 
denklemi ile anlatılan durum ile aynıdır. Hatırlanacağı üzere Miktar Teorisine 
dayanarak oluĢturulan değiĢim denklemi 20. Yüzyılın sonlarında Cambridge 
iktisatçıları tarafından Ģu Ģekilde değiĢtirilmiĢti; 

 
(27) 

Bu basit denklikte para talebi milli gelir ve fiyat düzeyi ile orantılı olarak 
ilerlemektedir. Burada Md para talebini, k paranın ters dolaĢım hızını, P fiyatlar 

genel düzeyini Y ise nominal geliri ifade etmektedir.  

Copeland (2005: 146) ise, para stoku gözönüne alındığında bu denkliğin 
Ģu Ģekilde ifade edilebileceğini ileri sürmüĢtür:  

 
(28) 

Bu denkliğe yabancı ülkedeki fiyatlar genel düzeyi de ilave edilince Ģu 
denklik elde edilmektedir: 

 
(29) 

 

Burada yer alan S ise Ģu Ģekilde çözümlenebilir; 

 

 

(30) 
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Dolayısıyla oldukça basit olan bu denklikteki döviz kuru, para stokunun 
yabancı para düzeyi ile ölçülen talebe oranını ifade etmektedir (Copeland, 2005: 
148). Bu nedenle bu yaklaĢıma göre, para talebinde meydana gelen değiĢmelerin 
döviz kurunu etkileyen önemli bir unsur olduğu düĢünülebilir. 

Görüldüğü üzere Monetarist Modelin özelliği para talebinin en istikrarlı ve 
en önemli makroekonomik değiĢken olarak kabul edilmesinden 

kaynaklanmaktadır. Bu modelde para talebi fonksiyonu gelir düzeyi, fiyatlar genel 

düzeyi ve faiz oranı gibi unsurlara bağlı olduğundan döviz kuru hem para 
otoritelerinin kontrol ettiği para arzına, hem de parasal varlıkları elinde bulunduran 
iktisadi karar birimlerinin davranıĢlarına bağlı görünmektedir. Ayrıca Monetarist 

Model, döviz kurlarının belirlenmesi ile ilgili olarak beklentiler konusunun 
literatüre kazandırılmasına da katkı yapmıĢlar ve beklentilerin döviz kurlarının 
belirlenmesinde kritik bir öneme sahip olduğunu vurgulamıĢtır (Öztürk ve 
Bayraktar, 2010: 169-171). 

Sonuç olarak esnek döviz kuru sisteminde Monetarist Model, ulusal para 
stokunun artması (yabancı para stokunun azalması), yurtiçi ulusal gelirin azalması 
(yabancı ulusal gelirin artması) ve döviz kuru düzeyinin düĢmesi halinde ulusal 
paranın değer kaybedeceğini öngörmektedir. Sabit döviz kuru sisteminde ise 
Monetarist Model, ev sahibi ülkenin yarattığı ulusal para stokunun artması, ulusal 
gelirin azalması (yabancı ulusal gelirin artması), ve yabancı ülke fiyatlar genel 
düzeyinin düĢmesi ile ödemeler dengesinin kötüleĢeceğini ve ev sahibi ülkenin 
rezervlerini kaybedeceğini öngörmektedir (Copeland, 2005: 169-170). 

2.3.2. Mundell-Fleming Modeli ve Ekonomi Politikalarına Etkileri 

Robert Mundell (1968) ve J. Marcus Fleming (1962) tarafından geliĢtirilen 
ve döviz kurlarını tam sermaye hareketliliği altında açıklayan Mundell-Fleming 

Modeli, Keynesyen modele uluslararası sermaye hareketlerinin dâhil edildiği bir 
modeli ifade etmektedir. Bir baĢka ifadeyle Mundell-Fleming modeli, IS-LM 

modeline BP (balance of payment-ödemeler dengesi) eklenerek oluĢturulan ve dıĢa 
açık olan bir makro iktisat modelidir.   

Tam sermaye hareketliliği, yerli ve yabancı varlıkların beklenen getiri 
oranları arasında bir farklılık olması halinde yatırımcının tüm servetini en yüksek 
getirisi olan varlığa yatırmasını ifade etmektedir. Her iki varlığa da yatırım 



79 

yapıldığı göz önüne alındığında ise yerli ve yabancı varlıkların faiz oranlarının 
birbirine eĢit olduğu kabul edilmektedir (Romer, 1996: 207): 

 
(31) 

Burada i yurtiçi faiz oranını, i* ise yurtdıĢı faiz oranını ifade etmektedir. 
Bu noktada döviz kurunun esnek ya da sabit olduğunun belirlenmesi önem 
taĢımaktadır. Çünkü Mundell-Fleming Modeli esnek ve sabit döviz kuru 
varsayımları altında ekonomi politikalarını incelemektedir. Sabit döviz kurunda 
Mundell-Fleming Modelini Romer (1996: 209), ġekil 2.14‟deki gibi ifade etmiĢtir:  

 

Kaynak: Romer, D. (1996). 

ġekilm 2.14. Sabit Döviz Kuru Sisteminde Mundell-Fleming Modeli 

Bu Ģekilde Y geliri, ɛ ise döviz kurunu temsil etmektedir. Buarada sabit döviz 
kuru sistemi geçerli olduğundan geniĢletici para ve maliye politikalarının etkileri 
sabit kur sistemine göre değerlendirilmektedir.  

Tam sermaye hareketliliğinin varsayıldığı ve sabit kur sisteminin 

benimsendiği durumda para politikasında meydana gelen geniĢletici bir etki faiz 
oranlarının düĢmesine, bu durum da ülkeden sermayenin çıkmasına yol açacaktır. 
Ülkeden sermaye çıkıĢı ile birlikte ödemeler dengesi olumsuz olarak etkilenecek 
ve döviz ihtiyacı doğacaktır. Bu nedenle bu durumda döviz kurları yükselecek, 
Merkez Bankası bu yükseliĢi önlemek adına döviz satarak ulusal para satın 
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alacaktır. Bu durum ise bir yandan para arzını azaltacak bir yandan da döviz 
rezervlerini azaltacaktır. Dolayısıyla uygulanan para politikası ulusal gelirde bir 
iyileĢmeye yol açmadığı gibi rezervlerin de azalmasına yol açacaktır. Bu nedenle 
de sabit kur sisteminde para politikasının etkinliğinden bahsedilememektedir. Tam 
sermaye hareketliliğinin varsayıldığı ve sabit kur sisteminin benimsendiği 
durumda geniĢletici maliye politikası da yurtiçi faiz oranlarının yurtdıĢı faiz 
oranlarını aĢmasına yol açmakta, böylelikle ülkeye gelen sermaye giriĢinin artması 
sağlanmaktadır. Sermaye giriĢlerinde bu artıĢla beraber döviiz rezerveleri de 

artarak ulusal para değerlenmektedir. Merkez Bankasının ulusal parayı piyasaya 
aktararak döviz satın alması halinde de para arzı artıĢ göstermektedir. ĠĢte bu 
artıĢla birlikte yurtiçi faiz oranları yurtdıĢı faiz oranlarına yaklaĢtırılmakta ve bu 

durumun gelir düzeyini de artırması beklenmektedir. Dolayısıyla gelir düzeyinde 
yaratmıĢ olduğu bu artıĢ nedeniyle sabit kur sisteminde geniĢletici maliye 
politikasının etkili olduğunu söylemek mümkün görünmektedir (Romer 1996, 
Copeland 2005, Öztürk ve Bayraktar 2010).  

Bu nedenle sabit kur sisteminde geniĢletici para ve maliye politikalarının 
etkilerinden çıkarılacak önermeleri Copeland (2005: 182-183) Ģu Ģekilde 
sıralamıĢtır: 

Sabit döviz kurunun geçerli olduğu Mundell-Fleming modelinde para arzının artıĢı 
ile birlikte;  

 Kısa dönemde, sermaye hareketliliği ve tam olarak gerçekleĢememekte, faiz 
oranları azalmakta, ödemeler dengesi hem cari hem de sermaye hesabını 
kötüleĢtirmektedir.  

 Uzun dönemde ise, döviz rezervlerinde azalma gerçekleĢmekte ancak gelir 
düzeyi, faiz oranları ve ödemeler dengesinde değiĢme olmamaktadır.  

Sabit döviz kurunun geçerli olduğu Mundell-Fleming modelinde mali 

geniĢleme ile birlikte ise;  

 Kısa dönemde faiz oranlarında ve gelir düzeyinde artıĢ meydana gelmekte, 
ödemeler dengesinde ise genel bir fazlalık oluĢmaktadır.  
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 Uzun dönemde ise faiz oranlarında belli bir noktaya gelen azalma ile birlikte 
gelir düzeyinde artıĢ meydana gelmekte ve önemli bir miktarda cari açık 
bırakılarak ödemeler dengesindeki fazlalık sıfıra doğru gitmeye 
baĢlamaktadır. 

Sabit döviz kurunda Mundell-Fleming Modelinin izahından sonra esnek 
döviz kurunda Mundell-Fleming Modeline geçilebilir. Romer (1996: 208), esnek 
döviz kurunda Mundell-Fleming Modelini ġekil 2.15‟deki gibi ifade etmiĢtir: 

 

Kaynak: Romer, D. (1996). 

ġekil 2.15. Esnek Döviz Kuru Sisteminde Mundell-Fleming Modeli 

Burada yine tam sermaye hareketliliği varsayımı kabul edilmektedir. Bu 
durumda esnek kur sisteminde geniĢletici para politikası etkin olarak kabul 
edilmektedir. Çünkü esnek kur sistemini benimseyen bir ülkede geniĢletici para 
politikasının uygulanmasıyla birlikte yurtiçi faiz oranlarında azalma meydana 
gelecek ve yurtdıĢı faiz oranlarının gerisinde kalacaktır. Bu durum, yurtiçi faizleri 
düĢen ülkeden sermaye çıkıĢına neden olacağı için döviz talebi artacak, ulusal para 
talebi azalacak ve dolayısıyla döviz kurlarında yükseliĢ meydana gelecektir. 
Merkez Bankası bu duruma müdahale edemeyeceği için kurların yükselmesi ile 
ihracat oranlarında da artıĢ meydana gelecek ve ithalat azalacaktır. Bu nedenle bu 
geliĢmeler ödemeler bilançosunu olumlu etkileyecektir. ĠĢte bu yüzden tam 
sermaye hareketliliği ve esnek kur sisteminde geniĢletici para politikasının etkin 
olduğu düĢünülmektedir. Diğer yandan esnek kur sisteminde geniĢletici maliye 
politikasının etkilerine bakıldığında para politikasından farklı bir tablo ortaya 
çıkmaktadır. Çünkü mali geniĢleme ile birlikte yurtiçi faiz oranları yükselerek 
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yabancı sermayenin ülkeye daha çok girmesi sağlanmaktadır. Ancak bu durum bir 
yandan ülke içinde döviz rezervlerinin artmasını sağlarken bir yandan da ulusal 
paranın değer kazanmasına yol açmaktadır. Ulusal paranın değer kazanması da 
ihracat azalıp ithalat artacağı için maliye politikasının etkinliğinden 
bahsedilememektedir (Romer, 1996, Seyidoğlu 2003, Copeland 2005 ve Öztürk ve 
Bayraktar 2010).  

Esnek kur sistemindeki para ve maliye politikalarında yaĢanan bu geliĢmelerden 
çıkarılacak önermeler de Copeland (2005: 178-180) tarafından Ģu Ģekilde 
sıralamıĢtır: 

Esnek döviz kurunun geçerli olduğu Mundell-Fleming modelinde para 

arzının artıĢı ile birlikte;  

 Gelir düzeyinde artıĢ meydana gelmekte, 

 Faiz oranlarında azalıĢ meydana gelmekte, 

 Ödemeler dengesinin cari iĢlemler hesabında iyileĢmeler ortaya 
çıkmaktadur.  

Esnek döviz kurunun geçerli olduğu Mundell-Fleming modelinde mali 

geniĢleme ile birlikte;  

 Gelir düzeyinde artıĢ meydana gelmekte, 

 Faiz oranlarında artıĢ meydana gelmekte, 

 Ödemeler dengesinin cari iĢlemler hesabında kötüleĢmeler ortaya 
çıkmaktadur.  

2.3.3. Dornbusch Modeli ve Ekonomi Politikalarına Etkileri 

Bu model kısa dönem özelliği ile Keynesyen gelenekte yer alan mal ve 
iĢgücü piyasasındaki fiyat katılıkları durumu ile benzerlik göstermekle birlikte, 
Monetarist Modelin de uzun dönem özelliği ile paralellik göstermektedir. Rudiger 

Dornbusch tarafından geliĢtirilen bu model “Döviz Kurlarında Hedefi AĢma  
(Overshooting) YaklaĢımı” olarak da bilinmektedir. Çünkü bu modelde reel 
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faktörlerin yanı sıra finansal faktörler de dikkate alınarak döviz kurları 
belirlenmektedir (Copeland, 2005: 191-192). 

Dornbusch Modeli, döviz kurlarında meydana gelen değiĢikliği açıklamak 
üzere bir analiz üzerinde yoğunlaĢmakta ve böylelikle esnek kurların oluĢumunun 
algılanması için önemli bir aĢamayı içermektedir. Bununla birlikte bu yaklaĢımda 
döviz kurları bir finansal varlığın fiyatı gibi algılanmaktadır. Bu nedenle finansal 
varlıkların borsa kanalıyla parasal Ģoklara vermiĢ olduğu ani tepki gibi döviz 
kurları da aynı Ģekilde tepki göstermektedir. Dolayısıyla para arzında meydana 
gelen bir geniĢleme ile o ülkedeki yerli tahvillerin fiyatı artmakta ve faiz 
oranlarında bir azalma meydana gelmektedir. Bu durumda finansal yatırımcılar da 
portföylerindeki yerli menkullerin payını azaltarak yabancı menkullerin payını 
artırma yoluna gitmektedirler. ĠĢte bu durum da döviz kurlarında ani artıĢlara yol 
açmaktadır (Öztürk ve Bayraktar, 2010: 177-178).  

Copeland (2005: 201)‟a göre ise Dornbusch Modeli Ģu denklemlerden yola 
çıkarak döviz kurlarını açıklamaya çalıĢmaktadır. 

 
(32) 

Burada i ve i* daha önce bahsedildiği gibi sırasıyla yurtiçi faiz oranı ve 
yurtdıĢı faiz oranını temsil etmektedir. Δs* ise iki ülke parasının değerindeki 
düĢüĢün beklenen oranıdır. Bu beklenen oran da Ģu denklik ile ifade edilmektedir;  

 
(33) 

Burada da s döviz kurundaki geçerli gerçek değiĢimi,  ise bu değiĢim sonucu 
oluĢan denge değerinin logaritmasını ifade etmektedir. Dolayısıyla beklenen oranı 
bu iki değerdeki değiĢime bağlıdır. Bu beklentilerin yanında para talebi ve ülkenin 

çıktısına duyulan talep de Ģu Ģekilde ifade edilebilir: 
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(34) 

Bu denklik de para talebini basit bir biçimde log-linear formunda ifade etmektedir.   

 
(35) 

Burada da özellikle basitleĢtirilmiĢ olan bir toplam talep modeli yer 

almaktadır. Son olarak aĢağıda yer alan denklik ise fiyat ayarlamalarını ifade eden 
denkliği anlatmaktadır. 

 
(36) 

Bu fiyat ayarlamaları denkliği de talep ve kapasite çıktısı ( ) ile yüksek 

oranlı enflasyon ( )  arasında geniĢ ölçüde bir aralığın olduğunu ifade etmektedir.  

Sonuç olarak matematiksel denkliklerden de anlaĢılacağı gibi Dornbusch 
Modeli ilk bakıĢta esnek döviz kurlarda gözlenen değiĢimleri güçlü bir Ģekilde 

açıklamaya çalıĢmakta ve bu kapsamda fiyatların katılığını varsayarak kısa 
dönemli kur hareketlerini incelemektedir.  

2.3.4. Portföy Dengesi Modeli ve Ekonomi Politikalarına Etkileri  

Döviz kurlarında meydana gelen günlük dalgalanmaları yabancı menkul 
değerlerin arz ve taleplerindeki değiĢimlerle açıklamaya çalıĢan Portföy Dengesi 
Modeli, Harry Markowitz (1952) ve James Tobin (1958)‟ın çalıĢmaları sonucu 
ortaya çıkmıĢtır. Açık ekonomide temel bir makro iktisat modeli olan Monetarist 
Modelde yerli menkul değerler ile yabancı menkul değerlerin tam ikame olduğu, 
yani aralarında risk açısından farklılık olmadığı varsayılmaktaydı. Portföy Dengesi 
Modelinde ise yatırımcı, portföyünü oluĢtururken fonlarını farklı menkul değerler 
arasında ve belirli bir risk düzeyinde, kazanmayı planladığı gelir seviyesini 
maksimum düzeye çıkaracak Ģekilde paylaĢtırmaktadır. Bu nedenle bu yaklaĢım 
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riskin azaltılması amacıyla portföye katılan menkul değerlerin çeĢitlendirilmesi, 
yani tüm yumurtaların aynı sepete konulmaması ilkesi üzerinde yoğunlaĢmıĢtır 
(Pentecost 1993, Gartner 1993, Öçal vd. 1997‟den aktaran Öztürk ve Bayraktar 
2010: 171). 

Portföy Dengesi YaklaĢımı, aynı para cinsinden hesaplandığında getiriler 
arasında ortaya çıkan farklılıklardaki değiĢikliklerin tahvillere olan arz ve talebi 

eĢitlemesine dayanarak döviz kurunun nasıl belirlendiğini açıklamaktadır. Bu 
durumun matematiksel olarak ifadesi ise Ģu Ģekilde yapılabilir (Özatay, 2011: 
169):  

 
(37) 

Burada özel sektörün net finansal serveti W ile gösterilmektedir. Bu finansal 
servet ise üç mali varlıktan oluĢmaktadır. Bu mali varlıklar, para (M) kamu borç 

stokunun özel sektör tarafından tutulan kısmı (B) ve yabancı para cinsinden 
yabancı ülke tahvili (B*). Dolayısıyla mali varlıklara olan talepler servete ve aynı 
para birimi cinsinden ifade edildiğinde mali varlıkların getirileri arasındaki farka, 
yani risk primine bağlıdır. Burada yer alan talep denklemlerinin ifadesi ise Ģu 
Ģekilde yapılabilir;  

 

 

 

 

 

(38) 

Bu talep denklemlerinde yer alan katsayılardan β0,  β2 ve β4>0, ancak  

β1<0 çünkü faiz farkı arttıkça para talebi azalmaktadır. Bununla birlikte β3>0, 

çünkü yerli tahvilin getirisi yabancı tahvilin getirisine kıyasla arttıkça, yerli tahvile 
olan talep artmaktadır. Son olarak β5<0 çünkü yerli tahvilin getirisi yabancı 
tahvilin getirisine kıyasla arttıkça yabancı tahvile olan talep azalmaktadır. Bu 
nedenle talep denklemlerinden görüldüğü gibi nominal döviz kurunun ileride 
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alacağı değer hakkındaki bekleyiĢ ile bugünkü değeri arasındaki fark önemli bir 
rol oynuyor. Yani servet yükseldikçe her mali varlığa duyulan talebin de aynı 
oranda arttığı varsayılıyor, dolayısıyla portföy dağılımı değiĢmiyor (Özatay, 2011: 
169).  

Sonuç olarak özetlemek gerekirse Portföy Dengesi Modeli sadece para 
talebi üzerine değil, varlık fiyatları üzerine de yoğunlaĢarak döviz kurunun 
etkilerini incelemekte ve ekonomi politikaları ile iliĢki konusunda önemli unsurlar 

içermektedir. Ancak bu yaklaĢımın uygulamada bazı zorlukları beraberinde 
getirdiği ve tahmin testleri konusunda da bazı baĢarısızlıklara sahip olduğu 
bilinmektedir Copeland (2005: 233).  

2.4. Teorik YaklaĢımlar ve Ekonomi Politikaları: Genel Bir Değerlendirme  

Teorik yaklaĢımlara dair yapılan teorik incelemeler neticesinde ekonomi 
politikaları ve etkileri konusunda yaklaĢımların uzlaĢmaya vardığını söylemek 
mümkün gözükmemektedir. Bunun temel nedeni ise yaklaĢımların bazı temel 
dinamikleri ele alıĢ biçimlerindeki farklılardır. Bu temel dinamikler piyasaların 
tam ya da eksik rekabet olarak değerlendirilmesi, ekonomide paranın rolüne iliĢkin 
eğilim, ekonomin arz ya da talep yönünün incelenmesi, dönem farklılıkları ve 
konjonktürel geliĢmeler Ģeklinde sıralanabilir.  

Uzun dönemi dikkate alarak analizlerini tamamlayan Klasik yaklaĢım 
ekonominin tam istihdam dengede olduğunu kabul etmekte, paranın yansız 
olduğunu ve ekonomik değiĢkenler üzerinde etkili olmadığını ileri sürerek 
herhangi bir ekonomik müdahaleyi gerekli görmemektedir. Buna karĢılık 
Keynesyen yaklaĢım ekonomik analizlerde kısa döneme dikkat çekerek, 
ekonominin dengeye gelebilmesi için devlet müdahalesini meĢru görmekte ve 
1929 Büyük Buhranı sonucu oluĢan ekonomik bunalımı Klasik yaklaĢımın çöküĢü 
olarak değerlendirmektedir. Keynesyen yaklaĢımı takiben modern yaklaĢımların 
öncüsü olan Monetarist yaklaĢım da 1970‟li yıllarda dünya ekonomisinde yaĢanan 
aksaklıklara Keynes‟in önerilerinin çözüm getiremediğini, kamu harcamaları ve 
vergilerle yapılacak devlet müdahalalerinin yerine ekonomiye müdahale 
konusunda paranın bir araç olarak kullanılması gerektiğini vurgulamıĢtır. 
Keynesyen yaklaĢımın öne sürdüğü maliye politikalarını katı bir Ģekilde eleĢtiren 
Monetarist yaklaĢım aynı zamanda ekonomik istikrar için en uygun aracın 
istikrarlı bir para politikası olduğunu ileri sürmüĢ ve bununla beraber arz yönlü 
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politikalara da önem vermiĢtir. Monetarist yaklaĢımın öne sürdüğü politikalar aynı 
zamanda yeni yaklaĢımların doğmasına da zemin hazırlamıĢtır. Bu anlamda ortaya 

çıkan Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen yaklaĢımlar da rasyonel beklentiler 
hipotezine dayanarak ortaya koyduğu politik önerileriyle birbirinden 
farklılaĢmaktadır. Kökenlerini Klasik yaklaĢımdan alan ve Monetarist yaklaĢımın 
varsayımlarından da etkilenen Yeni Klasik yaklaĢıma göre ekonomi politikaları 
öngörülen ve öngörülmeyen politikalar olarak sınıflandırılsa da genel bir politika 
etkinsizliği teoremi geçerli görülmektedir. Ancak Yeni Keynesyen yaklaĢım bunun 
aksine politika etkinliğinden bahsetmekte, hem öngörülen hem de öngörülmeyen 
politikaların ekonomik istikrar üzerinde etkin olacağını ileri sürmektedir.  

Teorik yaklaĢımların ekonomi politikalarına yönelik tutumları 
konusundaki bu incelemenin ardından Mankiw‟in (1991: 9-10) teorik yaklaĢımlara 
yaptığı Ģu değerlendirmenin de bilinmesi gerekli görülmektedir. Mankiw, 

makroekonomi konusundaki teorik yaklaĢımları ekonominin iki tarafına doğru 
gidip gelen bir saatin sarkacına benzetmekte, ekonominin sağ tarafında iyi iĢleyen 
ekonomiye Klasik bir bakıĢı, sol tarafında ise piyasa baĢarısızlığı ile dolu bir 
ekonomiye Keynesyen bakıĢı koymaktadır. Mankiw‟e göre, 1930 Büyük Buhranı 
bir yandan bu sarkacın sağ taraftan sol tarafa geçmesine neden olmuĢ, diğer 
yandan da Keynes‟in Klasikleri “yanıltan ve felaket getirenler” olarak 
tanımlamasına yol açmıĢtır. 1970‟lere gelindiğinde yaĢanan ekonomik sorunlar 
neticesinde ise Yeni Klasik yaklaĢımın öncülerinden olan Lucas‟ın “The Death of 
Keynesian Economics” adlı eseriyle Keynes‟in ve görüĢlerinin yok olduğu ileri 
sürülmüĢ ve sarkacın soldan sağa geçmesi sağlanmıĢtır. Ancak 1980‟lere 
gelindiğinde Yeni Keynesyen yaklaĢımın öncülerinden olan Mankiw, “The 
Reincarnation of Keynesian Economics” adlı eseri ile Keynes‟in ve görüĢlerinin 
yok olmadığını, yok olmuĢ olsa bile reenkarnasyon (yeniden diriliĢ) ile yeniden 
yaĢatıldığını iddia ederek sağ tarafa geçen sarkacın yeniden sol tarafa gelmesini 
sağlamıĢtır 

Teorik yaklaĢımların ekonomi politikalarına yönelik tüm bu 
değerlendirmelerinin ve yapılan kuramsal analizin ardından çalıĢmanın ikinci 
bölümü olan Türkiye‟de ekonomi politikalarına yönelik ampirik uygulama 
kısmına geçilebilir.  
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3. TÜRKĠYE’DE EKONOMĠ POLĠTĠKALARI VE ETKĠLERĠNĠN 
AMPĠRĠK ANALĠZĠ  

Bu bölümün amacı iktisat literatüründe yapılmıĢ çalıĢmaları dikkate alarak 
Türkiye ekonomisinde ekonomi politikalarının etkilerini ölçmek ve çıkan sonuçlar 
doğrultusunda politika değerlendirmeleri sunmaktır. Bu amaca uygun olarak ilk 
olarak Türkiye ekonomisinde uygulanan ekonomi politikalarının tarihsel geliĢim 
sürecine yer verilmiĢ ve 1923‟den 2015 yılına kadarlık dönemde ekonomi 
politikaları ve uygulamaları anlatılmıĢtır. Bu çalıĢma her ne kadar 2000 sonrası 
dönemde Türkiye ekonomi politikalarının etkilerine odaklansa da 2000 öncesi 
dönemin incelenmesinin de karĢılaĢtırma yapabilmek adına önemli olduğu 
düĢünülmüĢ ve bu yüzden 2000 öncesi döneme de yer verilmiĢtir.  

 ÇalıĢmanın bu kısmında ayrıca konuyla ilgili yapılan çalıĢmalar ampirik 
literatür incelemesi baĢlığı altında sunularak çalıĢmaların sonuçları ve önerileri 
tartıĢılmıĢtır. Literatür incelemesinden sonra ise uygun ekonometrik modelin 
seçimi konusu, modeldeki değiĢkenlerin tanımlanması ve Türkiye ekonomisi için 
kurulan modellerden elde edilen bulgularının değerlendirilmesi bu bölümde yer 
verilen diğer konulardandır 

3.1. Türkiye’de Ekonomi Politikalarinin Tarihsel GeliĢimi 

Ekonomi politikaları uygulamalarının ülkenin içinde bulunduğu mevcut 
ekonomik Ģartlarla karĢılıklı iliĢki içinde bulunduğu dikkate alındığında tarihsel 
sürecin incelenmesinin yararlı olacağı düĢüncesi ortaya çıkmaktadır. Bu kapsamda 

çalıĢmanın bu kısmında temel ekonomi politikaları olarak adlandırdığımız para ve 
maliye politikasının Cumhuriyetin kuruluĢundan günümüze kadarki genel seyri, 
yaĢanan ekonomik geliĢmeler ıĢığında değerlendirilmiĢ, özellikle 2000 sonrası 
geliĢmelere geniĢ bir Ģekilde yer verilerek bu dönemdeki ekonomi politikaları 
uygulamalarının ve sonuçlarının etkinlik değerlendirmesi yapılmaya çalıĢılmıĢtır. 

Cumhuriyetin kuruluĢuyla baĢlayan ve 1980‟e kadar devam eden dönemde 
hem liberal hem de müdahaleci tutumun Türkiye‟deki ekonomi politikalarına yön 
verdiği söylenebilmektedir. 1980‟den 2000 yılına kadar geçen dönemde gerek 
uygulanan liberal politikaların, gerekse küreselleĢmenin etkisiyle dıĢa açılmanın 
getirdiği yeni koĢullar ekonomi politikalarının Ģekillenmesinde etkin olmuĢtur. 
2000 ve sonrası dönemde ise ülkenin yaĢadığı krizlerin ardından ekonomi 



89 

politikalarında yeni geliĢmeler yaĢanmıĢ, kurulan yeni hükümetle birlikte yeni 
ekonomi politikaları arayıĢları da gündeme gelmiĢtir. Bu çerçevede ilk olarak 

uygulama öncesi dönem olarak adlandırabileceğimiz 2000 öncesi dönemde 
ekonomi politikalarının tarihsel geliĢimi ve dönem uygulamaları ele alınmıĢ 
ardından uygulama dönemimiz olan 2000 sonrası dönemdeki para ve maliye 
politikaları uygulamaları, politikaların makroekonomik sonuçları ve politikaların 
etkileĢim düzeyi üzerinde durularak tarihsel bir incelemeye yer verilmiĢtir.   

3.1.1. Türkiye’de 2000 Öncesi Dönemde Uygulanan Ekonomi Politikaları ve 
Etkileri  

Türkiye‟de yaĢanan ekonomik geliĢmelerin değerlendirilmesinde gerek 

ülke içindeki ekonomik ve siyasal yapı, gerek dıĢ dünyada yaĢanan geliĢmeler 
doğrultusunda çeĢitli dönem ayrımları yapılmaktadır. Bu çalıĢmada da bu husus 
dikkate alınmıĢ ve ekonomi politikaların tarihsel geliĢimi anlatılırken döneme 

damgasını vuran olaylar ve bu sırada uygulanan politikalara yer verilmeye 
çalıĢılmıĢtır. Cumhuriyetin kuruluĢ yılı olan 1923 yılı bu anlamda baĢlangıç yılı 
olarak seçilmiĢtir. 1923‟den 2000 yılına kadar olan dönem 2000 öncesi dönem 
olarak ele alınmıĢ ve kendi içinde dönemlere ayrılmıĢtır. Ġlk olarak 1923-1949 

dönemine yer verilerek bu dönemde uygulanan ekonomi politikaları anlatılmıĢ, 
ardından 1950-1960 dönemi incelenerek bu dönemde iktidar olan Demokrat Parti 
hükümetinin ekonomi politikaları incelenmiĢtir. Bu dönemin ardından Planlı 
Kalkınma Dönemi olarak adlandırılabilecek olan 1961-1980 dönemine geçilmiĢ ve 
son olarak 1980 sonrası dönem 2000 yılına kadar sınırlandırılarak dıĢa açılma ile 
beraber değiĢen ekonomi politikaları uygulamalarına değinilmiĢir.  

3.1.1.1. Liberal ve Devletçi YaklaĢımlar IĢığında Ekonomi Politikaları: 1923-

1949 Dönemi 

Osmanlı Devletinin özellikle son yıllarını yarı sömürgeye dönüĢtüren 
kurumların tasfiye edilmeyiĢi, para, banka ve kambiyo sistemindeki yetersizlikler, 
Lozan AnlaĢmasının 1929‟a kadar devletin gümrük vergisi koyma yetkisini 
kısıtlayan hükmü, yabancı banka ve Ģirketlerin ekonomideki egemenlikleri, 
Osmanlı ekonomisinin istikrarsız yapısı ve dıĢ borçlar son dönemlerinde Osmanlı 
Devletini dıĢa bağımlı bir ülke konumuna getirmiĢtir (Kazgan, 1985: 281). Bu 
nedenle Birinci Dünya SavaĢı ile beraber siyasi bağımsızlığının yanında mali 
bağımsızlığını da kaybeden Osmanlı Devleti, 1923‟de kurulan Türkiye 
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Cumhuriyeti‟ne tarıma dayalı, sanayisi olmayan ve borçlu bir ekonomik yapı 
devretmek durumunda kalmıĢtır. KurtuluĢ savaĢları sonunda kurulan Türkiye 
Cumhuriyeti için mali bağımsızlığın siyasi bağımsızlık kadar önemli olduğunu 
vurgulayan Mustafa Kemal Atatürk, devralınan bu ekonomik yapıyı düzeltmek 
amacıyla büyüme ve kalkınma politikaları içeren, aynı zamanda tarım, sanayi, 
bankacılık ve iĢgücü piyasasına yönelik önlemlerin de yer aldığı Ġzmir Ġktisat 
Kongresi‟nin oluĢturulmasına öncülük etmiĢtir. Eroğlu (2007: 65-66)‟na göre, 
Cumhuriyetin ilk yıllarında ekonomi politikaları bu kongrede alınan kararlar 
doğrultusunda oluĢturulmak istenmiĢ, ilke olarak ilk yıllarda özel sektör kanalıyla 
serbest piyasa Ģartlarında sanayileĢme politikası izlenmeye çalıĢılmıĢtır. Bununla 
beraber ilerleyen yıllarda özel sektörün yetmediği ya da yetemediği alanlarda 

devletin özel sektörün yanında bulunmasına olanak tanınmıĢtır. Kısaca karma 
ekonomik bir politika izlendiği söylenebilmektedir.  

Ġzlenen bu karma iktisadi modelin oluĢmasında ülkenin içinde bulunduğu 
ekonomik koĢulların yanı sıra uluslararası ekonomik geliĢmeler de etkili olmuĢtur. 
Nitekim dünya ekonomisinde 1929 Büyük Buhranı ile baĢlayan ve Keynes‟in 
ortaya çıkması ile devam eden süreçte Klasik yaklaĢımın geçerliliğini yitirmesi ve 
serbest piyasa Ģartlarında ekonomik dengenin kendiliğinden oluĢamaması bu 
karma yapıyı etkileyen dıĢ faktörler olarak tanımlanabilir.   

Cumhuriyetin ilk kurulduğu yıllar olan 1923‟lerden Büyük Buhran‟ın 
yaĢandığı 1929 yılına kadar, Türkiye‟de de pek çok ülkede olduğu gibi liberal 
piyasa ekonomisi yaklaĢımı benimsenerek, özel sektörün geliĢimine ağırlık 
verilmiĢtir. Bu dönemde uygulanan ekonomi politikalarına para ve maliye 
politikaları penceresinden bakıldığında ise istikrarlı ve sağlam bir para politikası 
ile denk bütçe ve düzgün ödeme ilkesini içeren bir maliye politikası anlayıĢının 
hakim olduğu görülmektedir. Ancak Cumhuriyetin ilk yıllarında para politikasını 
düzenleyen bir Merkez Bankasının olmayıĢı ve dolayısıyla para mekanizmasının 
iĢleyemeyiĢi 1923-1929 yıllarında ülke ekonomisinin düzenlenmesinde maliye 
politikasını daha önemli bir konuma getirmiĢtir. Bu nedenle Klasik yaklaĢımın 
altın kural olarak benimsediği denk bütçe ilkesi yeni kurulan Türkiye 
Cumhuriyeti‟nin de benimsediği bir ilke olmuĢ ve bütçe açığına yol açabilecek 
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harcamalardan kaçınılarak bütçe denkliği sağlanmaya çalıĢılmıĢtır. Cumhuriyetin 

ilk yıllarındaki bütçe dengesi Çizelge 3.1‟de gösterilmiĢtir25. 

Çizelge 3.1. Cumhuriyetin Ġlk Yıllarında Genel Bütçe (milyon  ) 

Yıllar Bütçe Giderleri Bütçe Gelirleri Bütçe Dengesi 
1924 131.6 138.4 6.8 

1925 202.3 170.7 -31,6 

1926 172.4 180.2 7.8 

1927 199.1 203.6 4.5 

1928 200.8 221.7 20.9 

1929 212.8 224.2 11.4 

Kaynak: Maliye Bakanlığı (2015) 

Çizelge 3.1‟den de anlaĢıldığı gibi bir yandan aĢar vergisinin26 kaldırılarak 
tarımsal sektörün desteklendiği, diğer taraftan mali disipline bağlı kalınarak 
geniĢletici maliye politikalarının önemsenmediği bu dönemde 1926‟dan itibaren 
bütçe denkliği sağlanmıĢ ve 1920‟lerin sonlarına doğru bütçe fazlası verilmiĢtir. 
Bu dönemde sadece 1925 yılında yaklaĢık 32 milyon  ‟lik bir bütçe açığı ortaya 
çıkmıĢ ancak bu açık da bir sonraki yıldan itibaren kapatılmıĢ ve bütçe fazlası 
verilmeye devam etmiĢtir.   

Atatürk‟ün bütçe denkliği konusunu bu denli önemsemesinin altında 
devlet hazinesinin hem yurt içinde hem de yurtdıĢında güçlü ve güvenilir bir 
imajının olması gerektiği düĢüncesi yatmaktadır. Çünkü Atatürk‟e göre ekonomik 

                                                      
25Vural (2008)‟a göre, Atatürk, devlete özellikle güvenlik, savunma, adalet ve diplomasi 
gibi temel konularda görevler yüklemekte, bütçe konusunda ise “altın kural” olarak bilinen 
denk bütçe ilkesini iĢaret etmektedir. Atatürk‟ün benimsemiĢ olduğu bu tutum, Adam 
Smith‟in öncülüğünde geliĢtirilen Klasik yaklaĢımın öngörülerini kapsamaktadır (Vural, 
2008: 80-82). Atatürk‟ün devlete yüklediği konularla ilgili daha detaylı bilgi için bkz. Ġnan 
(1969) ve Vural (2008). 
26Bütçe gelirlerinin %25‟ini, vergi hasılatının %50‟sini sağlayan aĢar vergisi tarım ürünleri 
üzerinden alınmaktaydı, ancak tahsilinden doğan zorluklar ve tarım ürünlerinde 
yoğunlaĢan arazi yükünden dolayı 1925 yılında kaldırıldı. Tarımsal üretimi artırmak ve 
çiftçi üzerindeki vergi yükünü hafifletmek amacıyla kaldırılan aĢar vergisinin yerine yeni 
vergiler konularak Türkiye‟de vergiler modernleĢtirilmiĢtir. Bu kapsamda Ģahıs ve 
Ģirketlerin kazançlarından alınan kazanç vergisi, genel ve özel tüketimden alınan muamele 
vergisi, bedelsiz veya karĢılıksız olarak elde edilen servetten alınan veraset ve intikal 
vergisi bu dönemde getirilen modern vergilerin baĢlıcalarıdır (Türk 1982, Korkmaz, 1998 
ve Vural 2008).  
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bağımsızlık buna bağlıdır ve bundan baĢka yolu da yoktur (Çelebi, 2002: 28). Bu 
denk bütçe politikasının yanında sıkı para politikasından da vazgeçilmemiĢtir 
ancak bu dönemde para politikalarını düzenleyecek bir kuruma; Merkez Bankasına 

ihtiyaç duyulmuĢ ve iktisadi kalkınmada maliye politikası kadar para politikasının 
da önemli olduğu düĢüncesi ortaya çıkmıĢtır. 

1929‟a gelindiğinde ise dünya ekonomisini derinden etkileyen 1929 
Büyük Buhranı ve dünya konjonktüründeki geliĢmelerin etkisiyle dünyada olduğu 
gibi Türkiye‟de de Keynesyen yaklaĢımın öne sürdüğü müdahaleci devlet anlayıĢı 
(devletçilik) benimsenmiĢtir27. Bu yaklaĢımın benimsenmesinde dünya 
konjonktüründeki geliĢmelerin rolü kadar 1929‟a kadar Türkiye‟de uygulanan 
liberal yaklaĢımdan beklenen sonuçların elde edilememesinin payı da büyüktür. 
Çünkü Türkiye Cumhuriyeti kuruluĢunun ilk yıllarında her ne kadar bütçe denkliği 
konusunda baĢarı sağlamıĢ olsa da, özel sektörden beklenen sonuçları elde 
edememiĢ, bunun üzerine 1929 Büyük Buhran‟ının Türkiye‟ye olumsuz etkileri de 
eklenince uygulananan politikaların gözden geçirilmesi kaçınılmaz olmuĢtur.   

Türkiye ekonomisinde 1929 Büyük Buhranı‟nın yaĢandığı dönemde de 
sıkı para politikası ve denk bütçe politikasından vazgeçilmemiĢ, paranın değerinin 
korunması bir prestij göstergesi olarak görülmüĢ ve bu dönemden itibaren devlet 
öncülüğünde liberal olmayan bir yaklaĢım ıĢığında Büyük Buhran‟ın olumsuz 
etkileri atlatılmaya çalıĢılmıĢtır. Bu kapsamda buhranın etkisiyle bozulan Türk 
parası istikrarın inĢaası için 1930 yılında “Türk Parasının Kıymetini Korunması 
Hakkında Kanun28” yürürlüğe konularak devletin para istikrarı konusundaki 

                                                      
27Burada bahsedilen müdahaleci devlet anlayıĢı ya da devletçilik kavramı sosyalizm ile 
karıĢtırılmamalıdır. Devletçilik ile belirtilmek istenen bireylerin ya da firmaların tek baĢına 
baĢaramayacağı konularda devletin devreye girmesidir. Ekonomi piyasalarına 
müdahalecilik anlamına da gelen buradaki devletçilik tanımı, devletleĢtirme, yeni 
iĢletmeler kurma ve ekonomiyi düzenleyici kurallar koyma gibi kavramları kapsamaktadır. 
Ilımlı devletçilik olarak da tanımlanan bu yaklaĢımda özel sektörü geri planda bırakma 
düĢüncesi yatmamakta aksine özel sektörün devlet eliyle desteklenmesi yatmaktadır. Bu 
nedenle özel sektörün yeterli sermayeye, teknolojiye ve güce sahip olmasının ardından 
devletin piyasaya müdahaleden vazgeçilmesi söz konusudur (Akyıldız ve Eroğlu 2004, 
Vural 2008). 
28 20.02.1930 gün ve 1567 sayılı bu kanun 25.02.1930 gün ve 1433 sayılı Resmi Gazete‟de 
yayınlanmıĢtır. Yenal (2001: 88)‟e göre, bu kanun ilerleyen yıllarda daha da önem 
kazanacak ve bu kanuna dayanan ünlü hükümet karar ve tebliğleri 1984 yılına kadar 
sürecektir . 
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yetkileri de artırılmıĢtır. Yine aynı yılda para mekanizmasının iĢleyiĢi konusunda 
önemli bir geliĢme de Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası‟nın kurulmasıdır. 

Meydana gelen kambiyo krizi ve bu krizle beraber ortaya çıkan paranın 
değerindeki hızlı erozyon Türkiye‟de Merkez Bankasının kurulmasını mevcut 
hükümete dayatmıĢtır ancak bu geliĢme yeni bir durum olmayıp Cumhuriyetin 
ilanından önce ve Ġzmir Ġktisat Kongresi‟nde de bu yönde düĢünceler geliĢmiĢtir 
(Oktar, 1998: 249). Bununla beraber, sağlam bir kalkınma politikasının iyi bir para 
politikasına bağlı olduğu ve bunun ancak merkez bankaları tarafından yerine 
getirilebileceği düĢüncesi, 1929 Buhranının Türkiye‟de yarattığı etkilere karĢılık 
etkin bir para politikasının izlenemeyiĢi ve mevcut dönemde çağdaĢ bir para ve 
kredi politikasının bulunmayıĢı Türkiye‟de Merkez Bankasının kurulması 
ihtiyacını daha da artırmıĢtır. Tüm bu ihtiyaçlar neticesinde Lozan 
Üniversitesi‟nden Prof. Leon Morf‟un katkılarıyla Merkez Bankası yasa tasarısı 
hazırlanarak Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) bu tasarının kabul 
edilmesiyle 11 Haziran 1930 tarihinde kurulmuĢtur (Türk 1982 ve TCMB 2015).  

3 Ekim 1931‟de faaliyete baĢlayan TCMB‟nin kuruluĢ yasasında bankanın 
temel amacının ülke ekonomisinin kalkınmasına yardım etmek olduğu belirtilmiĢ 
ve banknot iĢlemlerinin ve miktarlarının düzenlenmesi, reeskont, faiz ve iskonto 
oranlarının belirlenmesi, para piyasalarının denetlenmesi gibi diğer ülkelerde de 
merkez bankalarının yürüttüğü bu iĢlemler TCMB‟nin kontrolüne bırakılmıĢtır. 
Büyük Buhran‟ın ardından para piyasalarındaki bu geliĢmeyle beraber reel 
piyasalarda da devletçiliğin izleri görülmüĢ ve 1930-1938 yılları arasında izlenen 
maliye politikaları bu doğrultuda yürütülmüĢtür. Nitekim genel konjonktürün 
gerektirdiği koĢullar doğrultusunda liberal yaklaĢımın terkedilerek devletin daha 
çok yatırım yapması ve ekonomik müdahaleler gerçekleĢtirerek ülkenin 
kalkınmasına destek olması bunun en güzel örnekleridir. Çelebi (2002)‟nin de 

dediği gibi 1930-1938 döneminde uygulanan maliye politikaları 1929 Büyük 
Buhranının ortaya çıkardığı özel sektöre dayalı sanayileĢme baĢarısızlığı ve dıĢ 
konjonktürdeki geliĢmelerden önemli ölçüde etkilenmiĢ ve önceki dönemde kabul 
edilen liberal ekonomik anlayıĢ yerini karma ekonomik anlayıĢa (ılımlı devletçilik) 
bırakmıĢtır. Tıpkı Batılı ülkeler gibi o dönemde Türkiye de Keynesyen politikalara 
yönelmiĢ ve devletin ekonomideki rolü artırılmıĢtır (Vural, 2008: 96). 1930‟dan 
sonra ise Türkiye‟de planlı dönemine geçilerek ülke ekonomisinin sanayisinin 
geliĢip kalkınabilmesi adına ilk olarak 1934-1938 yılları için Birinci BeĢ Yıllık 
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Sanayi Planı hazırlanmıĢ ve ithal ikameci bir politika izlenerek bozulan ekonomik 
yapının toparlanması sağlanmıĢtır. 1923‟den 1939 yılına kadar olan bu 
geliĢmelerin GSMH ve KiĢi baĢına GSMH‟ya29 yansımasının daha iyi 
anlaĢılabilmesi amacıyla ġekil 3.1 oluĢturulmuĢtur.  
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GSMH Değişim Oranı Kişi Başına GSMH Değişim Oranı

  

Kaynak: TUĠK (2014) 
ġekil 3.1. 1923-1939 Döneminde GSMH ve KiĢi BaĢına DüĢen GSMH DeğiĢim 

Oranları (%)  

ġekil 3.1‟den de görüldüğü üzere GSMH ve KiĢi BaĢına GSMH ilk 
yıllarda bir artıĢ eğilimindeyken 1927 yılında önemli bir düĢüĢ yaĢamıĢ ve GSMH 
artıĢ hızı %-12.8‟e, KiĢi BaĢına GSMH artıĢ hızı da %-14.6‟ya kadar düĢmüĢtür. 
Bu durum dönem dönem büyüme Ģeklinde eğilim gösterse de 1932 ve 1935 
yılında yine bir gerileme yaĢanmıĢtır. 1936‟dan itibaren ise ülke ekonomisinde bir 

toparlanma izlenmektedir. Bu toparlanmanın ardında ise bu dönemde uygulanan 
Sanayi Planının etkisi olduğu söylenebilir. 

Türkiye ekonomisinde bu geliĢiminin devam etmesi amacıyla uygulanan 

Birinci BeĢ Yıllık Sanayi Planının ardından ikinci bir plan da hazırlanmıĢ ancak 
1939‟da baĢlayan II. Dünya SavaĢı ve etkileri nedeniyle ülkenin ekonomik 

önceliklerinde değiĢiklikler olmuĢtur. Bu durum da haliyle ekonomi politikalarına 
yansımıĢtır.  

                                                      
29 GSMH değiĢim oranı ve kiĢi baĢına GSMH değiĢim oranı sabit fiyatlarla ve % olarak 
verilmiĢtir.  
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Yenal (2001: 99)‟e göre, II. Dünya SavaĢı yılları, her ne kadar savaĢta yer 
almasa da Türkiye için ekonomik açıdan oldukça sıkıntılı geçmiĢtir. SavaĢ 
yıllarında çalıĢan nüfusun silahaltına alınmıĢ olması ve bu durumun ülke üretimini 
azaltması, ithalat imkânsızlıklarının mal stoklarını azaltması ve seferberlik 
masraflarını karĢılamak üzere hükümetin para basmak zorunda kalması, kıtlık 
düĢüncesiyle halkın panik halinde piyasadaki mallara saldırması enflasyonun 
artmasına ve hükümetin bu fiyat artıĢını önlemek amacıyla piyasaya müdahale 
etmesine yol açmıĢtır. Dolayısıyla Türkiye‟de 1940-1945 dönemini ekonomik 
geliĢme göstergeleri açısından bir kesinti ya da gerileme dönemi olarak 
değerlendirmek mümkündür. Bu dönemde savunma harcamalarını karĢılamak 
amacıyla banka kredi talebi artmıĢ, iç borçlanmaya gidilmiĢ ve bu durum 
ekonomik büyümenin frenlenmesine, GSMH‟nın da azalmasına sebep olmuĢur. 
Para politikası olarak da bu dönemde TCMB reeskont faiz oranlarını temel politika 
aracı olarak kullanmıĢ ve 1930-38 yıllarında uygulanan sağlam para politikası ve 
ulusal para değerinin istikrarlı tutulması düĢüncesinden bu dönemde sapılmak 
zorunda kalınmıĢtır (Göklemez, 2011: 111 ve Ardıç ve Yılmaz, 2002: 200). 

1940‟lı yılların ikinci yarısına gelindiğinde ise gerek savaĢ sonrası oluĢan 
yeni konjonktür, gerekse Türkiye‟nin bu yeni konjonktüre uyum süreci ekonomi 
politikalarının belirlenmesinde etkili olmuĢtur. Nitekim 1946 yılında yapılan 
devalüasyon ile 1 ABD doları karĢısında Türk lirasının değeri 1.30‟lardan 
2.80‟lere çıkarılmıĢ, sabit döviz kuru terkedilerek ayarlanabilir kur uygulamasına 
geçilmiĢtir. Bu Ģekilde bir politikanın oluĢumunda o dönemde BirleĢmiĢ 
Milletlerin oluĢturduğu Bretton Woods sistemine30 geçiĢ ve bu sistemle temelleri 
atılan IMF (Uluslararası Para Fonu) ve Dünya Bankası‟na Türkiye‟nin üyeliğinin 
rolü de azımsanmamalıdır.  

1946 yılını önemli bir dönüm noktası kılan esas unsur ise, on altı yıldır 
devam eden kapalı, korumacı ve ithal ikamesine yönelik ekonomi politikalarının 
yavaĢ yavaĢ terkedilerek ithalatın serbestleĢtirilmesi ve bu nedenle dıĢ ticaret 
açıklarının kronikleĢmeye baĢlamasıdır. Bununla beraber ülke ekonomisinin 
yabancı ülke ve kuruluĢlardan alınan yardım, kredi ve yabancı sermaye 
                                                      
30 Bretton Woods Sistemi, II. Dünya SavaĢının ardından 1944 yılında ABD‟nin Bretton 
Woods kasabasında biraraya gelen 44 ülkenin katılımıyla tamamlanan ve sanayileĢmiĢ 
ülkelerin uluslararası iktisatta karĢılaĢtıkları ticari ve finansal sorunların çözülmesi 
amacıyla oluĢturulan iktisadi sistemi ifade etmektedir. Daha detaylı bilgi için bkz. Bordo 
(1993), Bordo ve Eichengreen (1993) ve James (1996).  
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yatırımlarıyla ayakta kalabilen bir yapıya ulaĢması da kaçınılmaz olmuĢtur 
(Boratav, 2011: 94). Bu ekonomik geliĢmelerle beraber 1946 yılından itibaren 
siyasi geliĢmeler de yaĢanmıĢ ve Türkiye‟de çok partili döneme geçilmiĢtir. 
YaĢanan bu geliĢmenin de ekonomi politikalarına yön verdiği söylenebilir ancak 
yine de savaĢ yıllarının ekonomiye getirdiği yük hafifletilememiĢ, 7 Eylül 
Kararları olarak da bilinen 1946‟daki devalüasyondan beklenen etki sağlanamamıĢ 
ve 1940‟ların sonlarına kadar önemli ölçüde bir parasallaĢma sürecine maruz 
kalınmıĢtır. 

3.1.1.2. Demokrat Parti Hükümeti ve Uygulanan Ekonomi Politikaları: 1950-

1960 Dönemi  

2000 öncesi dönemde Türkiye‟de uygulanan ekonomi politikaları ve 
ekonomik geliĢmeler açısından öne çıkan dönemlerden birisi de 1950-1960 

dönemidir. Demokrat Parti hükümetinin iktidarlığında geçen bu dönemde hem 
devlet yatırımlarının hem de özel giriĢimlerin desteklendiği, konjonktüre göre 
Ģekillenen müdahaleci ve liberal ekonomi politikalarının bulunduğu bir ekonomik 
yapıdan söz edilebilir.  

Siyasal liberalizasyonun 1950 seçimleri sonucunda büyük bir aĢama 
kaydetmesi ile toplam harcamalarda artıĢı sağlayan ekonomi politikaları da 
gündeme gelmiĢtir. Dolayısıyla bu dönemde tek parti döneminin altın kuralı olan 
bütçe denkliği konusunun ihmal edilerek geniĢletici para ve maliye politikalarına 
yer verildiğini söylemek mümkündür (Akyıldız ve Eroğlu, 2004: 51-52). Bu 

dönemde ekonomik büyüme hızını artırmak için devletin önemli yatırım 
harcamaları gerçekleĢtirmesi bütçenin açık vermesine yol açmıĢtır. Çizelge 3.2‟de 
1950-1960 dönemi kamu gelir ve giderleri ile bütçe açığı yıllar itibariyle yer 
almaktadır. 
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Çizelge 3.2. 1950-1960 Dönemi Genel Bütçe (milyon  ) 

Yıllar Bütçe 
Giderleri 

Bütçe 
Gelirleri 

Bütçe Dengesi 

1950 1495.3 1448.8 -46.5 

1951 1626.3 1683.8 57.5 

1952 2302.8 2293.7 -9.1 

1953 2354.3 2337 -17.3 

1954 2637.7 2468.8 -168.9 

1955 3394.3 3288.7 -105.6 

1956 3577.4 3395.2 -182.2 

1957 4256.2 4060 -196.2 

1958 5087.2 4932.3 -154.9 

1959 6914.2 6572.3 -341.9 

1960 7526.4 7139.4 -387 

Kaynak: Maliye Bakanlığı (2015) 

Çizelge 3.2‟den de izlenebileceği gibi özellikle 1951 yılı haricinde 1950-

1960 döneminde büyük ölçüde bütçe açığı verilmiĢtir. Buradan bu dönemde bütçe 
denkliği konusunun ihmal edildiği ya da önemsenmediği ve harcamaların 
sınırlandırılamadığı anlaĢılmaktadır. Demokrat Partinin bütçe denkliği 
konusundaki bu tutumu bütçe açığının borçlanma ve Merkez Bankası 
kaynaklarıyla finanse edilmesini gerekli kılmıĢtır. Merkez Bankasının bu Ģekilde 
fiyat istikrarını sağlamaktan çok açıkları finanse eden bir kuruluĢ haline 
dönüĢmesi para arzının artmasına yol açmıĢ, artan para arzı da enflasyon oranının 
yükselmesini ve paranın değerinin azalmasını kaçınılmaz kılmıĢtır. Bu konuda 
Celasun ve Rodrik (1989:620) de 1950‟li yıllarda Merkez Bankasının kamu 
açıklarını finanse etmesi ve tarımsal destek harcamalarının artırması ile beraber 
yüksek enflasyonun ortaya çıktığını ve 1958‟in ortalarından itibaren IMF destekli 
stabilizasyon politikalarına baĢvurulmak zorunda kalındığını belirtmiĢtir. 

Bu geliĢmelere paralel olarak bahsi geçen dönemde iyi bir vergi sisteminin 
kurulamamıĢ olması ve vergilendirmenin iyi yapılamaması da bütçe açığının 
artmasında önemli bir etken olmuĢ ve sağlam bir maliye politikasının 
oluĢturulmasına olanak vermemiĢtir. Bu nedenle Kazgan ve Kazgan (1968: 158)‟a 

göre, Türkiye‟de 1950 yılından itibaren maliye politikası en kötü alternatif 
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olmaktan ileriye gidememiĢ, gelir dağılımındaki eĢitsizlik ve ekonomik büyüme 
hızının artırılamaması maliye politikasının baĢarısızlığının en somut örneği olarak 
gösterilmiĢtir (Kazgan ve Kazgan 1964:158).  

Bu geliĢmelerle beraber 1954 yılında iklim koĢullarından kaynaklanan 
sorunlar nedeniyle tarımsal üretim azalması, ithalat artıĢıyla beraber ortaya çıkan 
dıĢ ticaret açıklarının önlenemez yükseliĢi ülke ekonomisini çıkmaza sürükleyerek 
reel piyasalarda ve parasal piyasalarında aksaklıklara yol açmıĢtır. Bu durum ise 

fiyatlar genel düzeyindeki artıĢlarla sonuçlanmıĢtır. ġekil 3.1, bu dönemde bütçe 
açığı ve dıĢ ticaret açığını aynı anda vermektedir.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: TUĠK (2014) 
ġekil 3.2. 1950-1959 Döneminde Bütçe Açığı ve DıĢ Ticaret Açığı 

ġekil 3.2‟den görüldüğü gibi 1950-1959 döneminde bütçe açığı ve dıĢ 
ticaret açığı önemli ölçüde artıĢ göstermiĢtir. 1954‟deki kuraklığın ardından gelen 
üretim azalıĢı ithal mallara olan talebi artırmıĢ ve bu durum dıĢ ticaret açıklarının 
artmasına yol açmıĢtır. Özelikle 1959 yılına gelindiğinde bütçe açığı 341,9 milyon 
  düzeyinde iken dıĢ ticaret açığı da 116,2 milyon dolara kadar yükselmiĢtir. 

ġener (2005: 146-147)‟e göre, bütçe açıklarının yanında dıĢ ticaret 
açıklarının da artıĢ göstermesi Demokrat Parti hükümetini 1954‟den sonra 
uygulanan ekonomi politikalarını değiĢtirmeye yöneltmiĢ ve liberal ekonomik 
yaklaĢımın ekonomi politikaları yerini müdahaleci politikalara bırakmıĢtır. 

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960

Bütçe açığı (milyon TL) Dış ticaret açığı (milyon $)



99 

Ġhracatın ithalata göre artıĢ gösterememesi nedeniyle dıĢ açıkların artması ve bu 
açıkları kapatmak için dıĢ borçlanmaya baĢvurulması, dıĢ borç ödemeleri 
konusunda yaĢanan aksaklıklar hükümetin 4 Ağustos 1958‟de “Ġktisadi Ġstikrar 
Tedbirleri” adı altında bir dizi önlem almasını gerekli kılmıĢtır. Bu tedbirler ile 

ithalat üzerinde kısıtlayıcı tedbirler getirilmiĢ, Türk parasının dıĢ değeri fiili bir 
devalüasyona tabi tutularak dıĢ açıklar önlenmeye çalıĢılmıĢtır. 

Bu devalüasyon, Türkiye‟den alacaklı ülkelerin hükümeti almaya zorladığı 
önlemlerin baĢında olup doların   karĢısında 2.80  ‟den 9  ‟ye çıkarılması ile 
sonuçlanmıĢtır. Bu %221.43‟lük devalüasyon ile beraber para ve kredi hacminde 
de daralmaya gidilmiĢtir. Bu geliĢmelere rağmen milli gelir sürekli artıĢ gösterse 
de enflasyon önemli bir sorun olarak kalmaya devam etmiĢ ve 1958‟den itibaren 

ekonomik istikrarı sağlamak üzere daraltıcı para ve maliye politikaları gündeme 
gelmiĢtir (Uludağ 1990, Yenal 2001 ve Çelebi 2002). ġekil 3.3‟de 1950-1959 

döneminde milli gelir, enflasyon ve para arzının (M1)  genel seyri verilmiĢtir.  

 

Kaynak: TUĠK (2014) ve TCMB(2015) 

ġekil 3.3. 1950-1960 Döneminde GSMH, Enflasyon ve M1 DeğiĢim Oranları (%) 

ġekil 3.3‟den izlendiği üzere 1950-1960 döneminde milli gelir ve 
enflasyonda hızlı bir büyüme söz konusudur. 1950 yılında GSMH değiĢim oranı 
%9.4 iken 1951 yılında bu oran %12‟lere kadar yükselmiĢtir ancak bu büyüme 
düzeyi 1954 yılında kesintiye uğrayarak %-3‟lere gerilemiĢ, 1950‟lerin sonlarına 
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doğru da artıĢ göstermeye devam etmiĢtir. Büyümedeki bu geliĢmeyle beraber 
enflasyon sürekli artmaya devam etmiĢ her ne kadar enflasyonu düĢürmek için 
daraltıcı ekonomi politikaları sunulsa da 1959 yılında enflasyon oranları %22‟lere 
kadar dayanmıĢtır. Enflasyonun bu denli artmasında para arzındaki artıĢlarının 
rolü azımsanmamalıdır. Çünkü Ģekil dikkatlice incelendiğinde para arzının 
artırıldığı 1950‟lerin baĢında bu artıĢa paralel olarak enflasyon da yükselmektedir 
dolayısıyla burada miktar kuramının geçerliliğinden bahsedilebilir. Ancak 1954 
yılında para arzında azalıĢ olmasına rağmen enflasyonda yine bir artıĢ 
gözlemlenmektedir burada da enflasyonun tek belirleyicisinin para arzı olmadığı, 
para dıĢında diğer faktörlerin (iklim değiĢikliği, üretim azalıĢı gibi) de enflasyonu 
etkilediği sonucu çıkmaktadır. Para arzının 1950‟lerin sonlarına doğru azalması da 
uygulanan daraltıcı para politikaların beklenen sonucu olarak 
yorumlanabilmektedir.  

Görüldüğü gibi 1950‟de Demokrat Partinin iktidara gelmesiyle Türkiye 
ekonomisi önemli geliĢmelere sahne olmuĢtur. Bu geliĢmelerden en büyüğü ise 
ekonomi politikalarını etkileyecek düzeyde liberal yaklaĢımın benimsenmiĢ 
olmasıdır. Bu dönemden sonra liberal yaklaĢımın, iktidara gelen pek çok 
hükümetin yönetim anlayıĢına yansıdığını, günümüzde dahi birçok siyasi partinin 
hala demokrat partinin liberal yaklaĢım geleneğini sürdürdüğü söylenebilmektedir 

(ġener, 2005: 148). Ancak bu dönemde uygulanan ekonomi politikaların yeterince 
liberal olmadığı görüĢüne de literatürde yer verilmektedir. Nitekim Rozaliyev 
(1978:307)‟e göre, bu dönemde uygulanan politikalar liberal olmaktan çok 
müdahaleci bir tutumun eseriydi ve devletçilik her ne kadar seçim zamanlarında 
suçlansa da uygulanan politikalarda izlerini görmek hiç de zor değildi.  

Boratav (2011: 97)‟a göre ise, Demokrat Parti hükümetinin 1950‟lerde 
iktidara gelmesi ile yaygın kanının aksine uygulanan ekonomi politikalarında ve 
ekonominin genel düzeyinde önemli değiĢiklikler yaĢanmamıĢtır. Dolayısıyla tüm 
bu açıklamalar doğrultusunda Demokrat Partinin iktidarlığı süresince hem liberal 
hem de müdahaleci devlet anlayıĢının geçerli olduğunu ve bu durumun ekonomi 

politikalarının Ģekillenmesinde önemli bir husus olduğu söylenebilir. Böyle karma 
bir politika izlenmesinin altında dünya konjonktürünün gerektirdiği koĢullar kadar 
ülke içinde tarımın öncelikli alan olarak ele alınması, kamu iktisadi kuruluĢlarına 
duyulan ihtiyaç ve hükümetin seçim vaatlerinin katkısı da bulunmaktadır.  



101 

Bu dönemde ülke ekonomisinde yaĢanan geliĢmelerden kazanılan önemli 
deneyimlerden biri “planlı” olmayan uygulamaların baĢarılı olamayacağı 
düĢüncesidir. Nitekim edinilen bu deneyim doğrultusunda, 27 Mayıs 1960‟da 
Silahlı Kuvvetlerin ülke yönetimini devralmasıyla baĢlayan süreçte planlama 
konusu tartıĢılmaya baĢlanmıĢ ve ekonomik düzenin bir plan çerçevesinde 
yürütülmesi kararlaĢtırılmıĢtır. Bu nedenle 1960 sonrası dönem Türkiye için Planlı 
Kalkınma Dönemi olarak adlandırılmakta iken para ve maliye politikaları da bu 
doğrultuda düzenlenmeye devam etmiĢtir. 

3.1.1.3. Planlı Kalkınma Dönemi ve Ekonomi Politikalarına Yansımaları: 
1961-1980 Dönemi 

1950‟li yılların sonlarına doğru ekonomik istikrarsızlığın artıĢ göstermesi 
ve 1960‟da askeri hükümetin ülke yönetimine geçmesi ile beraber Türkiye için 
yeni bir dönem baĢlamıĢ bulunmaktaydı. Bu yeni dönemle beraber Türkiye bir 
yandan yeni bir anayasa oluĢumuna Ģahit olurken diğer yandan da planlı ekonomi 

sistemine geçiĢ yapıyordu. Bu dönemde anayasa hazırlıkları ile beraber ekonomik 
kalkınma için de çeĢitli planlamalar yapılmakta ve bunun için 1950‟lerin sonlarına 
doğru kurulan Devlet Planlama TeĢkilatı‟na (DPT) önemli sorumluluklar 
verilmekteydi. DPT tarafından yürütülen ve 1965-1967 dönemini kapsayan Birinci 
BeĢ Yıllık Kalkınma Planı daha çok sanayi odaklı bir ekonomik yapıyı 
hedeflemekte ve ülke ekonomisinin tarım ekonomisinden sanayi ekonomisine 
geçmesi amacıyla çeĢitli hedefler taĢımaktaydı. Bu dönemde yürütülen kalkınma 
planları 1930‟larda uygulanan kalkınma planlarına benzemekle beraber önemli 
farklılıklar da taĢımaktaydı.  

Türkiye‟nin 1960‟lardan itibaren istikrarlı ve hızlı bir büyüme hedefi 
taĢıyan kalkınma planlarını tercih etmesi bu dönemdeki en önemli ekonomik 
geliĢme olarak yorumlanabilir. Nitekim bu kalkınma planları dönemin ekonomi 
politikalarına da yön vermekte, karma ekonomik modelin uygulanarak ithal 
ikamesine yönelik ve ihracata dönük olmayan sanayileĢme politikaları ile 
sonuçlanmaktaydı. Önder (2011: 117)‟in de ifade ettiği gibi, 1961‟de uygulanan 
ekonomi politikaları ile Türkiye liberal uygulamalardan vazgeçerek ithal ikameci 
ve korumacı olan politikalara önem vermekteydi. Yine bu politikalar demeti içinde 
bir yandan özel kesime çeĢitli imtiyazlar tanınırken diğer yandan da sosyal 
politikalar uygulanıyordu. 
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Yeni bir siyasi akımla beraber planlı ekonomiye geçilen bu dönemde 
uygulanan para ve maliye politikalarının yakından incelenmesinin çalıĢma 
açısından gerekli olduğuna inanılmaktadır. Bu nedenle bu kısımda 1961‟den 
baĢlanarak 1981‟e kadar uygulanan ekonomi politikaları mevcut ekonomik 
koĢullar ve ekonomik sonuçlar paralelinde ele alınarak incelenmiĢ ve planlı 
dönemin para ve maliye politikası üzerindeki etkileri anlatılmaya çalıĢılmıĢtır. 

Planlı dönem olarak adlandırılan bu dönemde uygulanan para 
politikalarının diğer dönemdeki uygulamalardan çok farklılık gösterdiği 
söylenememektedir. Genel olarak kontrollü para politikasının benimsendiği bu 
dönemde faiz oranlarının ve reeskont oranlarının yüksek tutulduğu, para arzının da 
kısık tutulması gerektiği tartıĢılmıĢtır. Özellikle 1963‟de yürürlüğe konulan Birinci 
BeĢ Yıllık Kalkınma Planı ile enflasyonist bir yapının oluĢmaması için fiyat 
istikrarı ön planda tutulmuĢ ve daraltıcı para politikalarının uygulanması 
öngörülmüĢtür. Ancak gerek ülkenin siyasi konjonktürü gerekse mevcut ekonomik 
koĢullar daraltıcı para politikaları yerine geniĢletici para politikalarının 
uygulanmasını gerekli kılmıĢtır.  

GüneĢ (1998: 187)‟e göre, ekonomik konjonktürün ve sanayileĢmenin 
hızlanması sonucu geniĢletici para politikaları önceleri enflasyon üzerinde etkili 
olmamıĢtır ancak dıĢarıdan kaynaklanan bir maliyet enflasyonu ile beraber krizin 

eĢiğine gelinmiĢtir. GeniĢletici para politikaların uzun süre devam etmesine 

rağmen enflasyon oranlarının tek hanede kalması sağlanmıĢ, para arzı artıĢı 
enflasyonun üzerinde seyretmiĢtir. Makroekonomik göstergelerde yaĢanan bu 
geliĢmeler sunulan Ģekilde özet olarak gösterilmiĢtir.  
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Kaynak: TUĠK (2014) ve Kalkınma Bakanlığı (2015) 

ġekil 3.4. 1961-1969 Dönemi Ekonomik GeliĢmeler 

ġekil 3.4‟den izlendiği gibi özellikle 1963 sonrası dönemde para 
politikalarında gevĢek bir tutum izlenmiĢ ve emisyon hacmi %20‟lere kadar 
yükselmiĢtir. Para arzındaki bu artıĢla beraber 1964 yılında büyümede bir gerileme 
olmasına rağmen 1965 yılında yeniden toparlanma gerçekleĢmiĢ ve sabit fiyatlarla 
GSMH‟deki artıĢ %12‟ye kadar yükselmiĢtir. Bu geliĢmelerin yanısıra 
enflasyonun dönem boyunca hep tek hanede kalması sağlanmıĢtır. Bu dönemde 
para politikalarının aĢırı geniĢlemeci ve enflasyonist olmasına karĢılık enflasyonun 
tek hanede kalması ise planda belirtilen büyüme hedeflerine sadık kalınmasıyla 
açıklanmaktadır.  

Ancak bu dönemin sonlarına doğru enflasyon artıĢ göstermiĢ ve TCMB 
enflasyonu önlemek için para hacmini daraltmaya baĢlamıĢtır. Bu amaçla daha çok 
reeskont oranları kullanılarak fiyat istikrarı sağlanmıĢtır. Açık piyasa iĢlemleri ve 
zorunlu karĢılık oranları konusunda 1970 öncesi dönemde yasal düzenleme 
bulunmadığından bu araçlar kullanılmamıĢtır (Avcı, 1988: 52-53). Bu nedenle 

1970‟li yıllara gelinceye kadar Türkiye‟de para politikasının TCMB kanalıyla 
yürütülmediği, bu konudaki görev ve sorumlulukların değiĢik kurumlar arasında 
sağlanmasının TCMB‟nin etkinliğini engellediği söylenebilmektedir. Bu dönemde 
ekonomide uygulanan politikaların baĢarısızlığı ve bunun yarattığı 
makroekonomik sorunlar, dünyadaki merkez bankalarının görev ve yetkilerinin 
tanımlanmasıyla beraber TCMB‟nin de yeniden yapılanması ve bağımsız bir 
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kuruluĢ haline gelmesi para politikası uygulamalarının da tek elden yürütülmesini 
sağlamıĢtır. Bu yasal düzenlemelerden sonra yapılan devalüasyonla birlikte dıĢ 
ödemeler konusunda geliĢme yaĢanmıĢ ve dıĢ ticaret açıkları azaltılarak cari 
iĢlemler dengesinin de daha az açık vermesi sağlanmıĢtır (Göklemez, 2011: 116-

117).  

Planlı dönemle beraber Türkiye‟de uygulanan maliye politikalarında ise 
önceki dönemlerden farklı olarak vergi gelirlerinin artırılması dikkat çekicidir. 
Özellikle 1950‟lerde önemli bir artıĢ gösteren kamu harcamalarına bu dönemde 
kısıtlama getirilmiĢtir. Akyol (2009)‟a göre, 1950-1960‟lı yıllarda kamu 
harcamalarına verilen rol planlı dönem ve bu dönemde uygulanan stand-by 

düzenlemeleri ile yerini vergi uygulamalarına bırakmıĢ ve kamu harcamaları 
düĢük seviyede kalmıĢtır. Bununla beraber bu dönemde verginin mali amacı 
geniĢletilerek, vergi sistemine esneklik getirilmiĢ ve özel tasarrufları ve yatırımları 
teĢvik edici vergi politikaları oluĢturulmuĢtur. Ayrıca oluĢturulan bu vergi 
politikalarıyla gelir dağılımındaki eĢitsizlikler de giderilmeye çalıĢılmıĢtır (Akyol, 
2009: 108-110). Bu geliĢmeler sonucu oluĢan bütçe dengesinin seyri için Çizelge 
3.3 incelenebilir.  

Çizelge 3.3. 1961-1969 Dönemi Genel Bütçe (milyon  ) 

Yıllar Bütçe 
Giderleri 

Bütçe 
Gelirleri 

Bütçe 
Dengesi 

1961 11624 11168.5 -455.5 

1962 9358.9 9262.3 -96.6 

1963 11997.8 12003 5.2 

1964 13841 13227.5 -613.5 

1965 14847.9 13947.8 -900.1 

1966 17687.3 16996.5 -690.8 

1967 20774.3 20872.9 98.6 

1968 21832.1 21140.2 -691.9 

1969 25932.8 24106.9 -1825.9 

 

Kaynak: Maliye Bakanlığı (2015) 
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Çizelge 3.3‟den de görüldüğü gibi bütçe denkliği konusunda 1963 yılında 
baĢarı sağlanmıĢ ve 5.2 milyon   bütçe fazlası verilmiĢtir. Ancak 1964‟den 
itibaren ülkenin yaĢadığı ekonomik istikrarsızlıklar sonucu bütçe harcamalarında 
artıĢlar meydana gelmiĢ ve 1961‟de yaklaĢık 11 milyon   olan bütçe giderleri 
1966‟da 17 milyon  ‟lere kadar yükselmiĢtir. Bu dönemde vergi reformlarının 
etkisiyle artan bütçe gelirleri de giderlere paralel olarak artıĢ göstermiĢ ve nihayet 
1963 yılının ardından ikinci plan dönemi olan 1968 yılında yine bütçe dengesi 
fazla vermiĢtir. 

Ancak bu geliĢmelerle beraber Boratav (2011:118)‟a göre, kısa dönemli 
makroekonomik yönetim ve planlama arasındaki uyum yeterince sağlanamamakta, 
para, kredi, kambiyo ve zaman zaman maliye politikaları planlama sürecinden 
dıĢlanarak planlamaya dahil edilememekteydi. Bir karĢılaĢtırma yapmak gerekirse 
de geliĢme biçimi olarak bu dönem korumacı, iç pazara dönük ve ithal ikameci bir 
görüntü sergileyerek 1930‟lu yıllara ve 1954-1961 dönemine benzese de gerek 
sanayileĢme yapısı, gerekse yatırımların dağılımı ve sektör öncelikleri açısından 
belirtilen dönemden oldukça farklı özellikler taĢımaktaydı. 

1960‟lı yıllarda yaĢanan bu geliĢmelerin ardından 1970‟lere gelindiğinde 
istikrarlı ve baĢarılı bir ekonomi politikasının hedeflendiği ancak ülke içinde 
yaĢanan geliĢmeler ve dıĢsal Ģoklar nedeniyle yüksek enflasyonun yaĢandığı, 
büyüme hızının gerilediği, dıĢ açıkların arttığı, parasal kontrolün etkinliğinin 
azaldığı bir ekonomik yapı ile karĢılaĢılmıĢtır. Bu dönemde uygulanan ekonomi 
politikalarının temel hedeflerine bakıldığında bütçede denkliğin önemsendiği, 
ihracatın artırılarak ithalatın kısılmasını sağlayan miktar kısıtlamalarına yer 
verildiği ve ithal ikameci anlayıĢın benimsendiği, dıĢ açıkların kapatılması 
amacıyla çeĢitli önlemlerin tartıĢıldığı söylenebilir. Bu amaçlarla 1970‟li yılların 
baĢında yaĢanan döviz darboğazından kurtulmak adına Türk Lirası dolar 
karĢısında yaklaĢık olarak %67 oranında devalüe edilerek döviz rezervlerinin 
artırılması sağlanmıĢtır. Pirimoğlu (1991: 198)‟na göre, 1 doların 9  ‟den 15  
‟ye yükseltildiği bu devalüasyonla oluĢturulan istikrar programı aynı zamanda aĢırı 
talebi sınırlandırmak ve daraltıcı para politikasını gerçekleĢtirmek adına reeskont 
oranlarının artıĢını da öngörmekteydi.  

Ancak bu devalüasyonun ardından parasal geniĢlemenin stabilize 

edilemeyiĢi enflasyon oranlarının yükselmesine yol açmıĢ, 1973 yılına 
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gelindiğinde uluslararası rezervlerin ve özel kesim için ayrılan Merkez Bankası 
kredilerinin artıĢ göstermesiyle para arzının daha da artarak enflasyonu 
körüklemesi kaçınılmaz olmuĢtur (GüneĢ, 1998: 190). Bu geliĢmeyle beraber 
1973‟de meydana gelen petrol krizi de Türkiye ekonomisini olumsuz yönde 
etkileyerek ekonomi politikalarının bu doğrultuda seyretmesini zorunlu kılmıĢtır. 
Nitekim petrol krizi sonucu dünya ekonomisinde meydana gelen geliĢmeler 
Türkiye‟nin dıĢ ticaret hacmini zayıflatarak dıĢ açıklarının artmasını beraberinde 
getirmiĢtir. Bununla birlikte Türkiye‟nin 1974‟de Kıbrıs BarıĢ Harekâtı için 
ayırdığı bütçe de dıĢ açıkların yanında bütçe açıklarının artmasına yol açarak 
Türkiye‟yi 1970‟lerin yarısında önemli bir ekonomik bunalıma sürüklemiĢtir. Bu 
ekonomik bunalımdan kurtulmak amacıyla Merkez Bankası rezervlerine 

baĢvurularak döviz ihtiyacı karĢılanmak istenmiĢ, çeĢitli borçlanma ve döviz kuru 
politikalarıyla ödemeler dengesi açıkları kapatılmaya çalıĢılmıĢtır.  

Bu dönemde TCMB kanununun31 değiĢmesi de uygulanan politikalar 
üzerinde etkili olmuĢ ve para politikaları daha çok reeskont oranları ve zorunlu 
karĢılık oranları uygulamasıyla yürütülmüĢtür. Ancak yine de parasal kontrolün 
zorlaĢması sonucu Türkiye 1970‟lerin sonlarında enflasyon rakamlarının üç 
haneye çıktığı, ödemeler dengesi açıklarının yükseldiği, ithalat artıĢına karĢılık 
ihracatın aynı oranda artmadığı istikrarsız bir ekonomik yapıyla yüzleĢmekten 
kaçınamamıĢtır. Bu geliĢmelerin makroekonomik göstergelere yansımasına 
Çizelge 3.4‟de yer verilmiĢtir. 

 

 

 

 

 

                                                      
3114 Ocak 1970‟de kabul edilen 1211 sayılı kanun ile TCMB‟nın yetki ve sorumlulukları 
yeniden düzenlenerek Merkez Bankası olarak ekonomide daha aktif rol alması 
sağlanmıĢtır. Ayrıca bu kanun ile TCMB bünyesindeki para politikası araçları 
çeĢitlendirilerek ekonomi yönetimi konusunda TCMB‟nin daha belirgin yetkilere sahip 
olması sağlanmıĢtır. Daha detaylı bilgi için bkz. TCMB (2015) ve Çelen (2014).  
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Çizelge 3.4. 1971-1979 Döneminde Makroekonomik Göstergeler 

Yıllar Enflasyon GSMH 

DeğiĢim 

Oranı 

Ġthalat 

DeğiĢim 

Oranı 

Ġhracat 

DeğiĢim 

Oranı 

DıĢ Ticaret 

Dengesi 

Bütçe 

Dengesi 

1971 21.8 7.0 23.6 15.0 -494.2 -6055 

1972 15.3 9.2 33.5 30.8 -677.6 -385 

1973 15.8 4.9 33.5 48.8 -769.1 -3380 

1974 15.4 3.3 81.1 16.3 -2245.4 -4706 

1975 19.0 6.1 25.4 -8.6 -3337.5 -1400 

1976 16.4 9.0 8.2 39.9 -3168.4 -4312 

1977 22.5 3.0 13.0 -10.6 -4043.3 -15890 

1978 53.3 1.2 -20.7 30.5 -2310.9 -26118 

1979 62.0 -0.5 10.2 -1.2 -2808.3 -64.930 

Kaynak: TUĠK (2015) ve Maliye Bakanlığı (2015) 

Not: Enflasyon (TÜFE), GSMH değiĢim oranı (sabit fiyatlarla), ihracat ve ithalat yüzde 
olarak, dıĢ ticaret dengesi milyon dolar olarak, bütçe dengesi ise milyon   olarak 

verilmiĢtir.  

Çizelge 3.4‟den de izleneceği gibi, bu dönemde uygulanan ekonomi 
politikaları enflasyonist sonuçlar doğurmuĢ ve petrol krizlerinin de etkisiyle 
1970‟lerin ortasından itibaren kontrol edilemeyen enflasyon %100‟e kadar 
yükselmiĢtir. Enflasyonla beraber GSMH artıĢ hızında da petrol krizinin etkisiyle 
1973 yılında bir gerileme yaĢanarak %9.2‟den %4.9‟a düĢmüĢtür. Ancak 
ekonomik büyümedeki bu gerileme 1970‟lerin sonlarına doğru daha belirginleĢmiĢ 
ve 1980‟e gelindiğinde ekonomik büyüme oranı %-2.8 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

Bununla beraber bu dönemde meydana gelen petrol krizleri ihracat ve 
ithalat üzerinde de etkisini göstererek dıĢ ticaret açığının yükseldiği bir ekonomik 
yapıya yol açmıĢtır. Özellikle 1970‟lerin ortasından itibaren dıĢ ticaret dengesi 
Türkiye‟nin aleyhine geliĢme göstermiĢ ve 1970‟de 359.1 milyon dolar olan dıĢ 
ticaret açığı 1980 yılına geldiğinde 2808.3 milyon dolara kadar yükselmiĢtir. Yine 
bu dönemde uygulanan maliye politikasının para politikası ile koordinasyon 
eksikliği sebebiyle bütçe denkliği de sağlanamamıĢ ve 1971‟den itibaren bütçe hep 
açık vermiĢ ve bu açık her geçen yıl yükselerek devam etmiĢtir. 1970‟den sonra 
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bütçe dengesi ilk olarak 1971 yılında 6055 milyon   açık verirken, 1980‟e 
gelindiğinde bu açık 15907 milyon   olarak gerçekleĢmiĢtir. 

1970‟de uygulanan para politikasındaki tutarsızlıkların benzerliği maliye 
politikalarında da görülebilmektedir. Nitekim bu dönemde kamu harcamalarının 
finansmanı konusunda yaĢanan sorunlar ve bu sorunların maliye politikasının 
etkisini zayıflatması, maliye politikasının para politikası ile iliĢki düzeyini 
yükseltmiĢtir. Bu nedenle para ve maliye politikası arasındaki etkileĢimin bu 
dönemde yüksek olduğunu söylemek yanlıĢ olmayacaktır.  

Daha önceki dönemlerden farklı olarak 1970‟lerin baĢında vergi reformları 
yapılmıĢ olsa da yine de bu dönemde hedeflenen bütçe denkliği sağlanamamıĢ ve 
önemli bütçe açıkları verilmiĢtir. Akyol (2009)‟a göre, bu dönemde vergi 
gelirlerinde GSMH‟ya göre artıĢlar olsa da kamu yatırım ve yatırım 
harcamalarındaki artıĢlar ve bununla beraber Kamu Ġktisadi TeĢebbüsleri (KĠT) 
açıklarının artıĢ göstermesi özellikle 1975 yılından sonra iç finansman sorunun 
artmasına sebep olmuĢtur (Akyol, 2009: 116). Meydana gelen bu iç finansman 
sorunuyla beraber 1970‟lerin sonlarına doğru enflasyonun önlenemez boyutlara 
ulaĢması, ithal ikameci politikalar sonucu döviz rezervlerinde yaĢanan 
yetersizlikler, finansman sorununun giderilmesi amacıyla alınan borçların ve 
faizlerinin artıĢ göstermesi, para ve maliye politikaların etkinsizliği, yeni bir 
istikrar programının gündeme gelmesini zorunlu kılmaktaydı. Bu kapsamda 

1970‟lerin sonlarında tıpkı 1950‟lerin sonlarında olduğu gibi yine devalüasyona 
baĢvurularak 1 dolar karĢısındaki Türk lirasının değeri 35 TL‟ye kadar 
yükseltilmiĢ ve bu devalüasyon ile ekonominin kaybolan istikrarı yeniden 
kazandırılmak istenilmiĢtir. Hatırlanacağı gibi 1950‟lerin sonlarında da ihracatın 
ithalattan daha az olması nedeniyle dıĢ açıklar artmaya baĢlamıĢ ve bu açığı 
kapatmak için dıĢ borçlanmaya baĢvurulmuĢtu. Alınan borçların ödenememesi ve 
beraberindeki diğer ekonomik problemler istikrarsızlık yaratmıĢ aynı zamanda 
döviz darboğazı yaĢanmıĢtı bu nedenle 4 Ağustos 1958‟de “Ġktisadi Ġstikrar 
Tedbirlerinin” alınması gerekmiĢti. Bu anlamda Türkiye ekonomisinde enflasyon, 
döviz darboğazı, dıĢ açık ve dıĢ borçlanmadan kaynaklı ekonomik istikrarsızlık 
yaklaĢık 20 yıl sonra yine devalüasyonu mecbur kılmaktaydı. Bu konuda Uluatam 
(1981:155) da, 1950‟lerin ortasından itibaren ve 1970‟lerin sonlarına doğru oluĢan 
bu enflasyonist baskıların vergi yapısını ve toplum yapısını derinden etkilediğini 
belirtmektedir. Celasun ve Rodrik (1989) ise bu konuda, Türkiye ekonomisinde 
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yakın tarih olarak görülebilecek olan 1957-1958, 1969-1970 ve 1978-1980 

yıllarında döviz darboğazının yaĢandığını ve bu durumun önlenmesi adına 
devalüasyon içeren IMF destekli stabilizasyon paketlerine baĢvurulduğunu ifade 
etmektedir.  

Türkiye ekonomisinin 1970‟li yıllarını tüm dönemler arasında hem en iyi 
hem de en kötü günlerini geçirdiğini ifade eden Celasun ve Rodrik (1989:194-

195), on yıllık süre boyunca yatırım ve büyümenin benzeri görülmemiĢ bir 
biçimde artarak 1977 yılına kadar önemli bir hamle yaptığını, ancak 1977‟lerin 
ortasından itibaren de benzeri görülmemiĢ bir biçimde düĢüĢ yaĢayarak borç krizi 
içine sürüklendiğini ifade etmektedirler.  

YaĢanan bu geliĢmelerin ardından ortaya çıkan olumsuz tablonun 
giderilmesi, kaybolan güvenin yeniden kazanılması ve istikrarlı bir büyüme 
sürecinin baĢlaması amacıyla yeni bir kalkınma programına ihtiyaç 
duyulmaktaydı. Bu doğrultuda 1980 yılına gelindiğinde Türkiye için yeni bir 
dönem baĢlamıĢ bulunuyordu.  

1970‟li yılların ardından, Türkiye ekonomisini ithal ikameci yapıdan 
çıkararak dıĢa dönük ekonomi politikalarıyla tanıĢtıran, ekonomik sorunlara yeni 
bir bakıĢ açısıyla yaklaĢıp yapısal reformlar sunan bu program ise 24 Ocak 1980 

kararları idi. Erçel (2006: 3)‟e göre, 1980 yılında yürürlüğe konulan bu politika 
IMF ve Dünya Bankası (WB) gibi uluslararası kuruluĢların tavsiyeleri ile 
oluĢturulmuĢ ve 1980‟lerin baĢında piyasa temelli ekonomik modelin 
benimsenmesi ile sonuçlanmıĢtır.  

DıĢa açık ve ihracata yönelik sanayileĢme modelini kapsayan 24 Ocak 
1980 Kararlarından sonra para ve maliye politikalarında önemli değiĢiklikler 
olmuĢtur. Bu nedenle 1980 sonrası dönemde uygulanan ekonomi politikalarının 24 
Ocak Kararları çerçevesinde incelenmesi yerinde olacaktır. ÇalıĢmanın bundan 
sonraki kısmında 1980 sonrası dönem ilk olarak 2000 yılına kadar ele alınacak ve 
bu dönemde uygulamaya konulan ekonomi politikalarına yer verilecektir. 
Ardından da 2000 sonrası dönem detaylı olarak ele alınarak yakın dönemde 
uygulanan ekonomi politikalarına etkinlik ve baskınlık (dominantlık) kapsamında 

değinilecektir.  
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3.1.1.4. 24 Ocak ile 5 Nisan Kararları ve Ekonomi Politikalarına Etkileri: 
1981-2000 Dönemi  

1980 öncesi dönemde benimsenen ithal ikameci politikalardan sonra 
1980‟den itibaren dıĢa dönük ve ihracat odaklı bir ekonomik modelin 
benimsenmesi dönemler arasındaki ekonomi politikalarında önemli farklılıkların 
ortaya çıkmasına yol açmıĢtır. 1980‟e kadar belli dönemlerde korumacı, belli 
dönemlerde serbest ekonominin geçerli olduğu ekonomik yapı 1980‟den sonra 
tamamıyla serbest piyasa koĢullarının özelliklerini taĢımaya baĢlamıĢ ve para 

politikaları maliye politikalarına karĢılık daha çok tercih edilir olmuĢtur. Ekonomi 
politikalarındaki bu değiĢim ve politikaların genel seyri 1980 sonrası dönemde ele 
alındığında önemli dönüm noktalarına rastlanılmaktadır. 2000 yılına kadar olan bu 
dönüm noktaları 1986, 1989,  1994 ve 1999 yılları olarak tanımlanmaktadır32. ĠĢte 
bu yılları önemli dönüm noktası yapan politika uygulamaları ve ekonomik 
geliĢmeler bu bölümün içeriğini oluĢturmakta ve bu kapsamda 1981 yılından 2001 
yılına kadar olan süreçte uygulanan ekonomi politikalarının değerlendirilmesi 
yapılmaktadır.  

24 Ocak 1980 kararları ile kısa dönemde hem enflasyonun düĢürülmesi 
hem de uzun dönemde ekonominin aĢamalı olarak serbestleĢtirilmesi 
amaçlanmıĢtır. Bu amaçları gerçekleĢtirmek için bir dizi önlem alınmıĢ ve Mayıs 
1981‟den baĢlayarak önce döviz kurları ile ilgili daha esnek bir kur oluĢum sistemi 
kurulmaya çalıĢılmıĢ daha sonraları da 1980-1982 döneminde alınan kararlar 
doğrultusunda iç finansal serbestleĢmeye geçilmiĢtir. Ancak bunun için gerekli 

idari ve hukuksal altyapı eksiklikleri olduğundan bu serbestleĢme “bankerler krizi” 

olarak adlandrılan bir kriz ile sonuçlanmıĢtır (Kibritçioğlu, 2001: 3).  

 

 

 

 

                                                      
321980 sonrasında yer alan bu dönüm noktalarının belirlenmesinde Cömertler (2002)‟den 
yararlanılmıĢtır.  
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24 Ocak kararları her ne kadar parasal geniĢlemenin kontrol altında 
tutulmasını amaçlamıĢ ve ilk yıllarda bu amaç doğrultusunda enflasyonun 
düĢürülmesi konusunda baĢarı sağlanmıĢ olsa da bu krizle beraber bankaların 
likidite ihtiyaçlarının karĢılanması amacıyla geniĢletici para politikasına zorunlu 
kalınmıĢ ve bu politika sonucu düĢürülen enflasyon yeniden yükseliĢe geçmiĢtir33. 

Mali piyasalardaki bu serbestleĢmeyle beraber kambiyo rejimlerinde de bir 
serbestleĢme giriĢimine rastlanmaktadır. Bu kapsamda Türkiye‟de kiĢilere döviz 
tutma hakkı tanınmıĢ ve kiĢilerin döviz bulundurma yasağı kaldırılmıĢ, bankaların 
ve Ģirketlerin vadeli döviz iĢlemleri de dâhil olmak üzere her türlü döviz iĢlemini 
yapması, dövizle borç alıp vermesi serbestleĢtirilmiĢtir (Pirimoğlu, 1991: 203). 
Yine bu dönemde alınan 30 sayılı kararname ile banka kredileri faiz hadleri 
serbestleĢtirilirken, mevduat faizlerinin belirlenmesi yetkisi de Merkez Bankasına 

verilmiĢtir. Belirtilen bu dönemde genellikle kısa dönem faizler uzun dönem 
faizlerin üzerinde tutulmaya çalıĢılarak parasal yetkililerin enflasyon probleminin 
uzun dönemde ineceği izlenimini vermeye çalıĢtıkları görülmüĢtür. Daha sonraları 
ise mevduat zorunlu karĢılık oranları ve disponsibilite oranları düĢürülerek vadeli 
ve vadesiz mevduatlar arasındaki oransal farklar giderilmeye çalıĢılmıĢtır (GüneĢ, 
1998: 191). 

Para politikasındaki bu geliĢmeler yaĢanırken maliye politikası hükümetin 
yeterince ağırlık vermediği bir politika konumunda görünmekteydi. Bu durum 
aslında olağan karĢılanabilir çünkü 24 Ocak Kararları serbest piyasa düĢüncesinin 
yerleĢtirilmesini amaçlamaktaydı ve bu düĢünce devlet müdahalesini önermiyordu. 
                                                      
331980‟li yılların baĢında faiz oranları ve döviz kurları serbest bırakılarak, rekabetin 
artırılması ve finansal sistemin verimliliğinin artması için yeni bankaların kurulmasına, 
yabancı banka giriĢlerine, finansal sistemin yeni piyasalar ve yeni araçlarla tanıĢmasına, 
türev ürünlerin geliĢtirilmesine, ithalat kontrollerinin kaldırılarak bankalarda döviz 
pozisyonu bulundurma yetkisine varana kadar çeĢitli olanaklar sağlanmıĢtır. Yine bu 
dönemde 8 Haziran 1933 tarihli ve 2279 sayılı Ödünç Para Verme ĠĢleri Kanunu ile 
getirilen kısıtlamalar sonucu bankalar “banker” olarak bilinen ve piyasa faizini kullanarak 
çalıĢan kurumlarla iĢbirliği yapmaya baĢlamıĢlardır. Bankerler bankalarla fon piyasaları 
arasında aracılık görevinden mevduat sertifikalarının pazarlanmasına, bu senetlerin faiz 
getirili kendi borç senetleriyle birlikte halka arz edilmesinden yüksek faizle ödünç para 
kullandırmaya kadar pek çok görev üstlenmiĢtir. Ancak bankerler arasındaki faiz savaĢları 
daha yüksek faizlerle borçlanmaya yol açarak sistemin çökmesine ve bankerler krizinin 
ortaya çıkmasına yol açmıĢtır (Baykal, 2007: 34-35). Türkiye‟nin serbestleĢme sonrası ilk 
finansal krizi olan tanımlanan, pek çok banka ve bankerin iflası ile sonuçlanan bu kriz ile 
ilgili detaylı bilgi için bkz. CoĢkun 2012, Boratav 2011, Ercan 2000 ve Binay-Kunter 
1998.   
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Dolayısıyla böyle bir ortamda maliye politikasının para politikasının gölgesinde 
kalması kaçınılmaz olacaktı. Bu geliĢmeler sonucunda kamu harcamalarında 
disiplin sağlanamaması sonucu bütçe açıkları önemli ölçüde artmıĢ ve bu açıkları 
finanse etmek için de yine Merkez Bankası kaynaklarına baĢvurulmuĢtur. OluĢan 
bu kamu açıklarına ve yüksek enflasyona rağmen bir yandan da ihracatın 
artırılamaması yeni bir darboğazı gündeme getirmiĢ ve bu darboğaz pek çok özel 
teĢebbüsün kapanması ile sonuçlanmıĢtır. 

1984 yılına gelindiğinde ise hem ödemeler dengesi açıklarını gidermek 
hem de enflasyonun yükseliĢini önlemek adına bir dizi önlem alınmıĢ ve daraltıcı 
politikaları içeren bir ekonomik program gündeme gelmiĢtir. Ergün (1985)‟e göre, 
bu dönemde hükümetin maliye politikasına yeterli ağırlığı veremeyerek harcama – 

gelir dengesi kurumayıĢı ve bu durumun para politikasına yansıması sonucu 
daraltıcı para politikasının ciddi olarak uygulanamadığı ortaya çıkmıĢtır. Bilindiği 
gibi istikrarlı bir ekonomik programın gereği maliye politikası ile para 
politikasının birbirleriyle koordineli bir biçimde toplam talebi yönlendirecek 
Ģekilde düzenlenmesidir. Ancak Merkez Bankasının kamunun ihtiyaçlarına cevap 
veren ve açıkları finanse eden bir kuruluĢ haline gelmesi bu anlamda daraltıcı para 
politikasının zaten uygulanmasını mümkün kılmamaktaydı (Ergün, 1985: 36). 
YaĢanan bu geliĢmeler doğrultusunda Türkiye ekonomisi yeni bir dönüm 
noktasına gelmiĢ bulunmaktaydı. Daha önce de vurgulandığı gibi ekonomi 

politikalarındaki değiĢim açısından bu dönüm noktasının ilki 1986 yılında 
gerçekleĢti ve 1986 yılı Türkiye için yeni bir para politikasına geçiĢi temsil 
etmekteydi. 

1986 yılı Merkez Bankası açısından piyasaların oluĢturulmaya baĢlandığı 
yıl olarak tanımlanabilmektedir. Nitekim Mart 1986‟da Bankalararası Para 
Piyasası, ġubat 1987‟de Açık Piyasa ĠĢlemleri, Ağustos 1988‟de Döviz-Efektif 

Piyasası, Nisan 1989‟da ise Altın Piyasası kurulmuĢtur. Bu piyasaların kurulma 
amaçlarına bakıldığında ise tasarrufların mali sisteme giriĢini hızlandırmak, 
fiyatların piyasada serbestçe oluĢumunu sağlamak, bankalar için fon idare 
yönetiminin oluĢturulmasına öncülük etmek gibi amaçlara rastlanılmaktadır 
(Binay ve Kunter, 1998: 19-20). Yine bu dönemde Türkiye ekonomisi pek çok 
batılı ülkenin 1970 ve 1980‟li yıllarda tanıĢtığı parasal hedefleme politikaları ile 
tanıĢmıĢ ve para politikaları toplam rezervlerin kontrolüne yönelik olarak 
düzenlenmiĢtir.  Ayrıca para politikasının etkinliğinin daha da artırılması amacıyla 
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SPK ve ĠMKB gibi finansal kurumlar kurulmuĢtur. Tüm bunların yanında kamu 
açıklarının Merkez Bankası kaynakları ile değil iç borçlanma yoluyla finanse 
edilmesi konusu da yine bu dönemde gündeme gelmiĢ ve böylelikle para 
politikasının maliye politikasına bağlılığı ortadan kaldırılmak istenilmiĢtir.  

Para politikasındaki bu geliĢmelerin yanı sıra maliye politikası aracı olarak 
vergi sisteminde de önemli değiĢiklikler yapılmıĢtır. Bu değiĢikliklerin baĢında 
kurumlar vergisinde Ģirketlerin lehine düzenlenen istisna ve muafiyetler 

gelmektedir. 1980‟li yılların baĢında üniter ve artan oranlı bir özellik taĢıyan gelir 
vergisi düzenlenerek regresif, parçalı ve adil olmayan bir yapı kazanmıĢ, 1984 
yılında servet beyannamesi kaldırılmıĢ ve 1985 yılında katma değer vergisi kabul 

edilerek Türk Vergi Sisteminde yenilikler yapılmıĢtır (Boratav, 2011: 154).  

Ġstikrarlı bir büyüme için 1988 yılına kadar çeĢitli para ve kredi 
programları ile ekonomik geliĢmeler hedeflendiği ölçüde gerçekleĢtirilmeye 
çalıĢılmıĢ ancak 1988 yılına gelindiğinde enflasyon ve iĢsizliğin çok yüksek 
düzeylerde seyretmesi, faizlerin yükselmesi ile ortaya çıkan sorunların artması, 
kamu açıklarının finansmanı ile iç ve dıĢ borçlanmanın artıĢ göstermesi 
istikrarsızlığa yol açtığından yeni bir ekonomi programı gerekli görülmüĢtür. 

 Bu kapsamda 4 ġubat 1988‟de alınan karar gereği yurtiçine döviz 
giriĢinin artırılması için teĢvikler artırılmıĢ, ithalat teminatlarında artıĢlar 
gerçekleĢtirilerek ithalat kısılmaya çalıĢılmıĢ, mevduat faiz oranları artırılarak faiz 

oranlarını belirleme yetkisi Merkez Bankasına verilmiĢ, zorunlu karĢılık ve 
disponsibilite oranları yükseltilmiĢtir. Tüm bu daraltıcı politikalar ile büyüme hızı, 
yatırım ve ithalatın azaltılması amaçlanmıĢ ve piyasadaki parasal geniĢleme 
önlenmek istenmiĢtir. Nitekim baĢarılı olduğu da söylenebilir, çünkü uygulanan bu 
daraltıcı politikalar ekonomik göstergelerde kendini göstererek büyüme hızında ve 
tüketim artıĢında düĢüĢler, yatırım oranlarında azalmalar ve fiyatlar genel 
düzeyinde artıĢlar ile sonuçlanmıĢtır.  
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1989 yılına ulaĢıldığında ise daha önce de belirtildiği gibi para politikası 
için yeni bir dönüm noktası baĢlamıĢ bulunuyordu. Çünkü bu dönemde alınan 32 
sayılı karar34 ile döviz hareketleri ve sermaye hareketlerinde tamamen 
serbestleĢme gerçekleĢtirilmiĢ, Türk lirasının konvertibl bir para olması için zemin 
hazırlanmıĢtır. Binay ve Kunter (1998: 21)‟e göre, döviz iĢlemlerinin ve sermaye 
hareketlerinin serbestleĢtirilmesi para politikası uygulamalarını karmaĢık ve zor 
bir duruma getirmiĢ, Merkez Bankası bir yandan faiz oranları ile ilgilenirken bir 
yandan da Türk lirasının istikrarını sağlamak için döviz piyasalarına müdahale 
etmek zorunda kalmıĢtır. Bu açıdan değerlendirildiğinde Merkez Bankasının hem 
para piyasası hem de döviz piyasasında arz ve talep dengesini sağlamaya çalıĢtığı 
ifade edilebilir. Bu değerlendirmelerin ardından Çizelge 3.5‟de yer alan 

makroekonomik göstergeler de bu dönem hakkında bize bilgi vermektedir. 

Çizelge 3.5. 1981-1989 Döneminde Makroekonomik Göstergeler 

Yıllar Enflasyon 

 

GSMH 

DeğiĢim 

Oranı 

Ġthalat 

DeğiĢim 

Oranı 

Ġhracat 

DeğiĢim 

Oranı 

DıĢ Ticaret 

Dengesi 

Bütçe 

Dengesi 

1981 34.0 4.8 12.9 61.6 -4230.4 -100.863 

1982 28.4 3.1 -1.0 22.2 -3096.7 -148.398 

1983 31.4 4.2 4.4 - .3 -3507.2 -277.951 

1984 48.4 7.1 16.5 24.5 -3623.3 -480.502 

1985 45.0 4.3 5.5 11.6 -3385.4 -518.730 

1986 34.6 6.8 -2.1 -6.3 -3648.0 -1214.370 

1987 38.9 9.8 27.5 36.7 -3967.8 -2381.698 

1988 73.7 1.5 1.3 14.4 -2673.4 -3725.750 

1989 63.3 1.6 10.2 -0.3 -4167.5 -7540.584 

Kaynak: TUĠK (2015) ve Maliye Bakanlığı (2015) 

                                                      
34 Bu karar 1989‟da yürürlüğe giren Türk Parası Kıymetini Koruma Hakkında 32 sayılı 
kararı ifade etmektedir. Önder‟e (2011: 203) göre para piyasasında uygulanan döviz 
serbestleĢtirme politikası en olumsuz yönü ile 1989‟da uygulamaya konulan bu karar ile 
ortaya çıkmıĢtır. 1989‟a kadar cari açığı dengelemek için kullanılan döviz giriĢleri bu karar 
ile hızlanarak dıĢ ticaret dengesini de bozucu bir faktör olmaya baĢlamıĢtır. Bu karar ile 
ilgili en son değiĢiklik 11.06.2015 tarihinde olmuĢ ve resmi gazetede yayınlanmıĢtır. Bu 
değiĢiklik ile Türkiye‟de yurtdıĢına döviz ve Türk lirası ihracına imkan tanınmıĢ ve 
kiĢilerin yurtdıĢına giderken yanlarında bulundurması gereken miktarlarda da gevĢeklik 
sağlanmıĢtır. 
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Not: Enflasyon (TÜFE), GSMH değiĢim oranı (sabit fiyatlarla), ihracat ve ithalat yüzde 
olarak, dıĢ ticaret dengesi milyon dolar olarak, bütçe dengesi ise milyon   olarak 

verilmiĢtir. 

Öncelikle bu dönemde enflasyonun sürekli çok yüksek düzeylerde arttığı, 
uygulanan politikalarla önlenemediği ve sürekli bir enflayson krizinin 

yaĢandığından bahsedilebilir. Çizelge 3.5‟de de görülebileceği gibi 1980‟lerin 
baĢında %34‟lerde olan enflasyon oranı 1980‟lerin ortasına gelindiğinde neredeyse 
%50‟lere kadar yükselmiĢtir. 1986 yılından alınan bazı önlemler bu artıĢı bir 
miktar frenlemiĢ olsa da 1988 yılından itibaren %70‟ler gibi çok yüksek düzeylere 
eriĢmiĢtir. 1982 yılından itibaren sürekli bir artıĢ eğiliminde olan büyüme hızı ise 
1988‟lere geldiğinde ülke ekonomisinin girdiği darboğaz sonucu gerilemiĢ ancak 

genel olarak değerlendirildiğinde istikrarlı bir seyir izlemiĢtir. Aynı dönemde 
benzer ekonomi programlarıyla büyüme stratejisi izleyen ülkeler arasında Türkiye 
ekonomik daralma olmadan bu programları yürütmeyi baĢarmıĢtır. Büyüme 
hızında izlenen bu istikrar bunun önemli bir kanıtı olarak değerlendirilebilir. Bu 
dönemde ithalat kısıtlamalarının kaldırılması ve ihracata dönük bir stratejinin 
izlenmesi sonucu ithalatın değiĢim oranlarında da önemli artıĢlar görülmüĢtür. Bu 
artıĢların ihracatta meydana gelen artıĢlar kadar yüksek olmaması dıĢ ticaret 
dengesinde iyileĢmelere yol açmıĢ ve 1981‟de 4230.4 milyon dolar olan dıĢ ticaret 
açığı 1988‟lerde 2673.4 milyon dolara kadar gerilemiĢtir. Ancak bütçe dengesinde 
aynı durumdan bahsedilememektedir çünkü kamu harcamalarının disiplin altında 
tutulamayıĢı ve kamu gelirlerinin kamu harcamalarını karĢılayamayacak boyutlara 

ulaĢması bütçe açığının yıldan yıla artıĢına yol açmıĢ ve 1980‟lerin baĢında 
yaklaĢık olarak 100 milyon Türk lirası olan bütçe açığı 1989‟da 7540 milyon Türk 
lirasına kadar yükselmiĢtir.  

Makroekonomik göstergelerden de anlaĢılacağı üzere Merkez Bankası 
1980 sonrası dönemde her ne kadar yeni ve çok çeĢitli para politikası 
uygulamalarını hayata geçirse de politikaların etkinliği tartıĢmalıdır. Bunun nedeni 

olarak ilk olarak para ve maliye politikası arasındaki koordinasyon yetersizliği 
göze çarpmaktadır. Bu nedenle para ve maliye politikası arasında koordinasyonun 

sağlanmasıyla birlikte pek çok ekonomik problemin de ortadan kalkacağı açıktır. 
Çünkü teorik kısımlarda değinildiği gibi bu politikalar arasındaki uyumsuzluk 
sonucu crowding-out etkisi gibi sorunlar ortaya çıkabilmektedir. Bununla beraber 
uygulamasına yeni geçilen politikalar için gerekli ekonomik koĢulların 
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yaratılamaması ve sürekli bir kamu kesimi geniĢlemesinin mevcut olması ekonomi 
politikalarının etkinliğini örten unsurlar olarak karĢımıza çıkmaktadır. Nitekim 
Merkez Bankasının kamu açıklarını finanse etmek amacıyla Hazineye verdiği 
avansların disiplin altına alınamayıĢı parasal geniĢlemeye yol açmıĢ ve daraltıcı 
para politikaların etkinliği sona ermiĢtir. 1989 yılına gelindiğinde Hazine ve 
Merkez Bankası arasında bir protokol imzalanarak bu konuda disiplin sağlanmaya 
çalıĢılmıĢ ancak yine de yüksek faizle borçlanma, döviz krizleri, Türk lirasının 
yeniden baskı altına girmesi ve enflasyonun yüksek düzeylerden indirilememesi 
gibi sorunlar neticesinde 1980‟lerin sonunda ekonomi yine bir darboğaza maruz 
kalmıĢ ve 1990 yılına bu Ģekilde girmiĢtir.  

1990 yılına gelindiğinde dünya ekonomisinde finansal piyasaların 
geliĢtiği, petrol Ģokunun atlatılarak yeni politika arayıĢlarının baĢladığı bir 
dönemde merkez bankacılığı anlayıĢı da modern bir Ģekilde değiĢerek parasal 
programlar gündeme gelmiĢtir. Parasal program merkez bankalarının piyasalara, 
fiyat düzeylerine ve faiz oranlarına yönelik tutumlarını belirleyen ve para 
politikasının amaçları ve araçlarını kamuoyuna ilan etmek üzere düzenlenen 
programları ifade etmektedir. 1970‟li yılların ortasında ilk olarak Almanya Merkez 

Bankası Bundesbank tarafından uygulanan parasal program Türkiye‟de ise ilk 
olarak 1990 yılında uygulamaya konulmuĢtur.  

Enflasyonu düĢürmek veya kontrol altına almak amacıyla bilançosundaki 
parasal büyüklükleri hedefleyen ve bu hedeflere ulaĢmak için para programını 
uygulamaya geçiren TCMB, 1990 yılı baĢlarında orta vadeli olarak düzenlediği bu 
programı kamuoyuyla ilk kez paylaĢmıĢtır. Bu parasal program 1989 yılında 
baĢlatılan politikaların devamı niteliğinde olmakta, M1 M2 ve daha geniĢ tanımlı 
parasal büyüklüklerin yerine kendi bilanço büyüklüğünü kontrol etmeyi ve 
böylelikle daha sağlıklı bir yapının oluĢturulmasını hedeflemektedir (Kesriyeli 
1997:20-21 ve Arıcan 2005:58). 1990 parasal programı hem ilk açıklanan program 
olması hem de diğerlerine örnek teĢkil etmesi açısından farklı bir program olma 

özelliğine sahiptir. Birincisi bu program ile Merkez Bankası bilançosu yeniden 
düzenlenerek daha Ģeffaf olması sağlanmıĢ ve ilan edilen hedefler35 bu bilançodan 
elde edilen büyükler olarak değerlendirilmiĢtir. Yine bu program ile orta vadede 

enflasyonla daha iyi bir mücadele etmek için esnek bir bilanço yapısı hedeflenmiĢ 

                                                      
35 Bu hedefler toplam bilanço büyüklüğü, toplam iç varlıklar, toplam dıĢ varlıklar ve 
Merkez Bankası parası üzerine konulan hedefleri ifade etmektedir.  
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ve hedeflenen bu bilanço yapısı Merkez Bankasının ne tür politika araçlarını hangi 
yönde kullanacağına dair ipuçları da vermiĢtir (Erçel. 1996: 4).  

1990‟da uygulamaya konulan bu parasal programda belirlenen hedeflere 

büyük ölçüde ulaĢılmıĢ ve nispeten baĢarı sağlanmıĢtır. Bu baĢarının altında 
konulan hedeflere uyulması ve hedeflerin ilan edilmesi ile oluĢturulan para 
politikasındaki Ģeffafliğin önemli bir role sahip olduğu düĢünülebilir. Ancak bu 
Ģeffaflık çok da uzun süremeyecekti. Çünkü 1991 yılında gelindiğinde gerek 
Körfez SavaĢı ile gelen politik belirsizlik, gerekse erken genel seçimlerin etkisi ile 
oluĢan olumsuz ekonomik görünüm 1991‟de uygulanan parasal programın 
kamuoyuna ilan edilmemesiyle sonuçlanmıĢtı. Binay ve Kunter (1998: 23)‟e göre 
ise 1991 yılındaki mali kesimdeki bunalım ve Körfez SavaĢı‟nın döviz kurları 
üzerindeki baskısı nedeniyle 1991‟deki parasal program açıklanmamıĢ ve bu 
nedenle Merkez Bankası döviz rezervlerindeki büyük kayıpları engelleyerek kurlar 
üzerindeki baskıyı önlemeye çalıĢmıĢtır.  

1992 yılına gelindiğinde de durgunluk döneminden yavaĢ yavaĢ çıkılmaya 
baĢlanmıĢ ve 1992‟de yeniden bir parasal program kamuoyuna ilan edilerek yeni 
hedefler tanımlanmıĢtır. Fakat daha önceki dönemlerde de olduğu gibi kamu 
açıklarının disiplin altına alınmayıĢı ve Merkez Bankasının bu açıkları finanse 
etme görevini üstlenmek zorunda bırakılması bu programdaki hedeflere baĢarıyla 
ulaĢılmasının önünde engel olmuĢtur. Daha önce de vurgulandığı gibi etkin bir 
maliye politikasının olmayıĢı yine para politikasının baĢarısını gölgelemekte ve bir 
kere daha maliye politikası ihtiyacını gözler önüne sermekteydi. Her ne kadar 
Hazine ve Merkez Bankası arasında bir protokol imzalanmıĢ olsa ve Merkez 

Bankası kurumsal iliĢkinin oluĢması için uğraĢsa da hedeflenenin üstünde parasal 
büyüklüğün önüne geçilemiyordu.  

ĠĢte böyle bir ortamda kamu açıklarının kontrol altına alınamaması ve 
parasal büyüklüklerin denetiminin zorlaĢması nedeniyle 1993 yılına gelindiğinde 
Merkez Bankası parasal programı kamuoyu ile paylaĢmamayı tercih etmiĢ, bunun 
yerine finansal piyasalarda istikrarın korunmasını önemseyerek, döviz kuru ve faiz 
oranlarının istikrarlı olmasını amaçlamıĢtır (Kesriyeli. 1997: 24). Diğer yandan 
maliye politikasının önemli bir unsuru olan vergilerin bu dönemde artmaması ve 
buna karĢılık transfer ve cari harcamaların artması, kamu kesimi borçlanma 
gereğininin artmasına ve kamu açıklarının kısa dönemli yabancı sermaye giriĢleri 
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ile finanse edilmesiyle sonuçlanmasına yol açmıĢtır. Kamu açıklarının finanse 
edilmesindeki bu zorluklar daha da artarak 1993 yılının sonlarına doğru ekonomiyi 
olumsuz olarak etkilemeye devam etmiĢtir (Akyol 2009: 76). Nitekim bu dönemde 
uygulanan geniĢletici maliye politikalarının bir sonucu olarak 1993 yılında 
konsolide bütçe açığının GSMH‟ya oranı %6.7‟ye ve kamu kesimi borçlanma 
gereği de GSMH‟nın %10.2‟sine yükselmiĢtir. Yine bu dönemde iç borç stokunun 
ortalama faizi yükselmiĢ, vadesi ise kısalmıĢtır (Özçelebi. 2009: 44). Netice 

itibariyle 1991 döneminden sonra uygulanan para politikaları yine artan kamu 
açıkları sebebiyle etkin olamamıĢ ve Merkez Bankasının hedeflediği amaçlara tam 
anlamıyla ulaĢılamamıĢtır. 

Kamu açıklarındaki bu geniĢleme Çizelge 3.6‟de gösterilen genel bütçe 
dengesi verilerinden de kolaylıkla gözlemlenmektedir. 

Çizelge 3.6. 1990-1994 Genel Bütçe Dengesi (Hazine Yardımları Dahil) 

Yıllar Bütçe 
Giderleri 

Bütçe 
Gelirleri 

Bütçe Dengesi 

 

GSYĠH’ya Oranlar 

Hedeflenen GerçekleĢen 

1990 66.820.002 55.067.534 -11.752.468 -1.99 -2.22 

1991 129.235.752 96.372.770 -32.862.982 0.48 -3.88 

1992 221.214.880 174.150.094 -47.064.787 -2.18 -3.20 

1993 484.101.287 350.845.000 -133.256.287 -1.17 -5.00 

1994 890.425.203 742.499.000 -147.926.203 -1.77 -2.84 

Kaynak: Maliye Bakalığı (2015) 

Not: Bütçe ile ilgili veriler milyon   olarak verilmiĢtir. 

Bütçe giderlerindeki artıĢın bir önceki yıla oranla yaklaĢık olarak iki kat 

arttığı ancak bütçe gelirlerinin aynı oranda artmadığı 1990-1994 döneminde 
kaçınılmaz olarak bütçe açığı da yüksek düzeylere ulaĢmıĢtır. 1990‟da 11.752.468 

milyon Türk lirası olan bütçe açığı 1994 yılında geldiğinde on üç kat büyüyerek 
147.926.203 milyon Türk lirasına ulaĢmıĢtır. Yine bu dönemde bütçe dengesinin 
GSYĠH‟ya oranları konusunda da hedeflenen rakamlara ulaĢılmadığı 
görülmektedir. Nitekim 1990‟da bütçe dengesinin GSYĠH‟ya oranı %-1.99 olarak 
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belirlenmiĢ ancak bu hedeften sapılarak oran %-2.22 olarak gerçekleĢmiĢtir. 
1990‟dan sonraki yıllarda da durum değiĢmemektedir. Özellikle 1993 yılında 
önemli bir sapma gerçekleĢmiĢ ve bütçe dengesinin GSYĠH‟ya oranının %-1.14 

olarak hedeflenmesine rağmen gerçekleĢen oran %-5 olmuĢtur.  

1993 yılının sonlarına doğru ve 1994 yılınan baĢlarında kamu açıklarının 
Merkez Bankası parasal hedefleri üzerinde yarattığı bu baskı ile oluĢan aĢırı 
likidite döviz kurları üzerinde baskılara yol açmıĢtır. Yine bu dönemde iç ve dıĢ 
dengede istikrarın bozularak bütçe ve dıĢ ticaret açığının yüksek düzeylere 
ulaĢtığı, borç miktarında önemli artıĢların yaĢandığı ve enflasyonun üç haneli 
rakamlara ulaĢtığı gözlenmiĢtir. Tüm bu geliĢmeler neticesinde ekonomide iyimser 

olmayan beklentiler oluĢmuĢ, önce finansal piyasalarda sonra da reel piyasalarda 
kendini gösteren bir ekonomik çalkantı (kriz) ortaya çıkmıĢtır. Bu krizin 
derinleĢmemesi adına yeni istikrar tedbirleri konuĢulmaya baĢlanmıĢ ve bu amaçla 
5 Nisan 1994 kararları alınmıĢtır. Karluk (2007: 421)‟a göre, 1984 yılından 
itibaren Güneydoğu Anadolu‟da artan terör olaylarıyla mücadele için yapılan 
harcamaların bütçe açıklarına yol açması, 1993 yılı sonlarında faiz oranlarının 
düĢürülmesi ile faiz oranı ve kur dengesinin bozulması, 1994 yılının baĢlarında 
derecelendirme kuruluĢlarının36 Türkiye‟nin kredi notunu düĢürerek 7 milyon 
dolarlık sıcak paranın çıkıĢına yol açması da 5 Nisan 1994 kararlarının 
alınmasında etkili olmuĢtur.  

Bilindiği gibi ekonomide ortodoks ve heterodoks ekonomi politikaları 
bulunmaktadır. Ortodoks ekonomi politikaları genel kabul görmüĢ, geleneksel 
ekonomi politikalarını ifade ederken heterodoks politikalar geleneksel olmayan 
ekonomi politikalarını kapsamaktadır37. Bu çerçeveden bakıldığında 5 Nisan 
Kararlarının yarı heterodoks yarı ortodoks politikalar olduğu söylenebilir çünkü bu 
kararlar kapsamında alınan tedbirler genel kabul görmüĢ ekonomi politikaları ve 
bunların dıĢında geleneksel olmayan yeni politikaları da içermektedir.  

                                                      
36 ABD kökenli kredi derecelendirme kuruluĢları olan Moodys Ocak 1994‟de, Standard 
and Poors (S&P) ise Mart 1994‟de Türkiye‟nin kredi güvenirlik notunu Baa1 ve Ba12‟ye 
düĢürmüĢtür. Bunun anlamı Türkiye‟nin yatırım yapılabilir ülke konumundan çıkarılarak 
risk taĢıyan ülke konumuna getirilmesidir (Karluk, 2007: 422).  
37 Ortodoks ve heterodoks ekonomi politikaları hakkında detaylı bilgi için bkz. Eğilmez 
(2013).  
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Bu kararlar kapsamında alınan tedbirler literatür ıĢığında Ģu Ģekilde 
sıralanabilir (Kesriyeli 1997, Cömertler 2002, Tüzün 2007, Akyol 2009 ve Ceylan 
2010):  

o Para politikası ve maliye politikası olarak daraltıcı politikalar uygulanarak 
bu politikaların etkin bir Ģekilde yürütülmesi için finansal piyasalara dair 
yeni düzenlemeler getirilmesi ve Merkez Bankası ile Hazine arasındaki var 
olan iliĢkinin yeniden düzenlenmesi.  

o Bozulan makroekonomik dengenin yeniden inĢası için enflasyonun 
düĢürülmesi, ihracatın artırılması ve Türk lirasına yeniden istikrar 
kazandırılması (Çıpa olarak döviz kuru kullanılarak Türk lirası yabancı 
paralar karĢısında bir süre sabitlenmiĢ ve böylelikle yerli paraya istikrar 
kazandırılması amaçlanmıĢtır) 

o Kamu giderlerinde (cari ve yatırım harcamalarında) kısıtlamalar yaparak, 
personel alımının durdurulması, geçici ve mevsimlik iĢçilerin sürelerine 
kısıtlamalar getirilmesi ve kamu gelirlerinin artırılması amacıyla yeni 
vergiler38 getirilerek mevcut vergi resim ve harçların oranlarının artırılması. 

o Ekonomide kamu kesiminin büyüklüğünün belirlenerek rekabete açık ve 
dıĢ talebe dayalı bir büyüme ortamının hazırlanması. (Buradaki amaç 
ekonomide piyasa mekanizmasının sağlanması için devletin müdahale eden 
bir role değil sosyal devlet anlayıĢına sahip olmasını sağlamaktır). 

o KĠT fiyatlarıyla ilgili düzenlemeler yapılması ve KĠT transferlerine 
sınırlar getirilmesi. 

o Finansal piyasalarda istikrarın sağlanması ve finansal sisteme güvenin 
tesis edilmesi amacıyla yap-iĢlet-devret modeline iliĢkin yasal düzenlemeler 
ve diğer yasal düzenlemelerin yapılması ve özelleĢtirme kanununun 
çıkarılması. 

5 Nisan 1994 kararları ile alınan bu önlemlerden anlaĢıldığı üzere ilk 
olarak kısa vadede bozulan ekonomik dengeye istikrar sağlanması amaçlanmakta 

                                                      
38 Bu vergileri Akyol (2009: 139) ekonomik denge vergisi, net aktif vergisi, ek motorlu 
taĢıtlar vergisi ve ek gayri menkul vergisi Ģeklinde sıralamıĢtır.  
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ardından para ve maliye politikaları arasındaki uyumsuzluktan kaynaklanan 
sorunların giderilmesi hedeflenmektedir. Pek çok yönüyle 24 Ocak 1980 
kararlarını andıran 5 Nisan 1994 kararları kamu açıklarını azaltarak kamu 
maliyesinde ve finansal piyasalarda kısmen baĢarı sağlamasına rağmen ekonomik 
istikrar konusunda baĢarıyı sağlanamamıĢ ve Türkiye ekonomisi yeniden IMF‟nin 
desteğine ihtiyaç duyar hale gelmiĢtir. Bu anlamda 5 Nisan 1994 kararlarının 
Türkiye ekonomisinde yapısal bir dönüĢümü sağladığı söylenememektedir. Ancak 

1994 yılından önce Merkez Bankasının iki önemli aracı olan zorunlu karĢılık 
oranları ve disponsibilite oranları bu krizden sonra etkin olarak kullanılmaya 
baĢlanmıĢtır ve yine bu krizden sonra Merkez Bankasının net iç varlıklar değiĢkeni 
üzerinde yoğunlaĢması da önemli bir unsur olarak görülmüĢtür. Bu anlamda 1994 
yılının da para politikası için neden önemli bi dönüm noktası olduğu bu sonuçtan 
çıkarılabilir.  

1995 yılına geçmeden önce 1990-1994 dönemindeki GSMH değiĢim oranı 
ve enflasyon oranları ġekil 3.5‟den izlenebilir.  

Kaynak: TUĠK (2014) 
ġekil 3.5. 1990-1994 Döneminde Enflasyon ve GSMH DeğiĢimi (%) 

ġekil 3.5‟den de görülebileceği gibi 1990 yılında uygulamaya konulan 
politikalarda kısmen baĢarı sağlanmıĢ ve ekonomik büyüme %9.4 oranında 
gerçekleĢmiĢtir. Ancak 1991 yılına gelindiğinde gerek Körfez SavaĢı ve 
beraberindeki belirsizlik ile 1990‟da %60.3 olan enflasyon %65.9‟a yükselmiĢ 
ekonomik büyüme ise oldukça gerileyerek %0.3 düzeyinde gerçekleĢmiĢtir. 1992 

60,3
65,9

70,1 66,1

106,3

9,4
0,3

6,4 8,1

-6,1

-20

0

20

40

60

80

100

120

1990 1991 1992 1993 1994

Enflasyon (TÜFE) GSMH Değişimi (Sabit Fiy.)



122 

ve 1993 döneminde bütçe açıklarının artmasıyla beraber enflasyon oranlarında da 
yüksek düzey devam etmiĢ ancak bu dönemdeki enflasyondaki en büyük sıçrama 
1994 yılında gerçekleĢetek üç haneli rakama; %106.3‟e yükselmiĢtir. Bunun 
nedeni ülkenin 1993 sonlarında ve 1994 baĢlarında yaĢadığı ekonomik kriz olarak 

değerlendirilebilir. Bu kriz ile yükselen enflasyonun yanında ekonomik küçülme 
de gerçekleĢmiĢ ve GSMH değiĢim oranı 1994 yılında %-6.1 olarak 

gerçekleĢmiĢtir.  

Bu geliĢmelerle beraber 1995 yılı 1994 krizinin etkilerinin yaĢandığı ve bu 
krizle alınan daraltıcı politikaların terk edilerek geniĢletici politikalara dönüldüğü 
bir yıl özelliğine sahip olmuĢtur. Kesriyeli (1997: 27-28)‟ye göre, bu dönemde 
para politikası olarak Merkez Bankası kurları çıpa olarak kullanmaya devam etmiĢ 
ve dıĢ varlık artıĢının parasal büyüklüklerdeki baskısını azaltmak için iç varlıklara 
sınırlama getirmiĢtir. 1995 yılında IMF ile yapılan stand-by anlaĢması dahilinde 
hazırlanan programda “net iç varlıklar”  tek parasal büyüklük hedefi olarak 
belirlenmiĢtir. Ancak 1995 yılının sonlarına doğru ülkenin yaĢadığı erken genel 
seçim ve hükümet değiĢikliği, gümrük birliğine girilmesi ve IMF ile yapılan 
anlaĢmanın sona ermesi ile ülke kendini yeni bir belirsizlik içinde bulmuĢtur. 

Maliye politikası olarak da yine 1995‟in ilk yıllarında kriz sonrası alınan 
önlemler gereği oluĢturulan daraltıcı politikalar uygulanmıĢ ancak gerek kamu 
gelirlerinde yeterli artıĢın sağlanamaması, gerekse seçimler nedeniyle kamu 
giderlerine kısıtlama getirilememesi geniĢletici maliye politikalarını kaçınılmaz 
kılarak kamu açıklarının hızla yükselmesine yol açmıĢtır.  

1996 yılında uygulanan para politikası ise kamuoyuna açıklanmamıĢ 
ancak 1995‟de uygulanan para programının özelliklerini taĢımıĢtır. Bu anlamda 
Merkez Bankası yine kurlar üzerindeki denetime devam etmiĢ, iç varlık artıĢına 
sınırlama getirmiĢ ve finansal piyasalarda istikrar sağlamak amacına yönelik 
uygulamalara devam etmiĢtir. Maliye politikalarında ise geniĢletici politikalara 
devam edilerek kamu dengesinin sağlanması için gerekli olan disiplin bu dönemde 
de sağlanamamıĢ artan borç stokunun yanında bütçe açığı da artmaya devam 
etmiĢtir. TCMB (1999: 2)‟ye göre de artan bütçe açıkları 1997 yılında da devam 
etmiĢ ve toplam vergi gelirlerindeki geliĢme sağlanmasına rağmen özellikle 
personel için yapılan harcamalar ve transfer harcamaları yüksek düzeyde 
büyüyerek bütçe açığını tetiklemiĢtir. 
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Kamu maliyesindeki bu dengesizlik daraltıcı para politikasının da 
uygulanmasına engel olmuĢ ve bu dönemde uygulanan politikaların hedefi 
enflasyonu kontrol altına alarak düĢürmek değil finansal piyasalarda istikrar 
sağlamaya devam etmek olmuĢtur. Çünkü kamu açıklarının Merkez Bankası 
kaynaklarınca karĢılanması enflasyonun yükselmesine yol açmıĢ ve dolayısıyla 
enflasyonu azaltmak hedef olarak belirlense de ekonomik koĢullar buna engel 
olmaya devam etmiĢtir.  

1998 yılına gelindiğinde enflasyonun ülke ekonomisi için bu derece önem 
kazanması siyasi iradenin enflasyon konusunda önlemler almasını gerektirmiĢ ve 
bu anlamda bütçe konusunda kısıtlamalar getirilerek enflasyonun azaltılması 
amaçlanmıĢtır. Maliye politikasında bu hedeflemenin yanında bu dönemde para 
politikasının hedefi de finansal istikrarın yanında enflasyonla mücadele olarak 
açıklanmıĢ ve bunu sağlamak için üç yıllık bir program39 uygulanmıĢtır. 1998 
yılında gerçekleĢen bir diğer önemli olay IMF ile Yakın Ġzleme AnlaĢması‟nın 
imzalanmıĢ olmasıdır. Ekonomik istikrarı sağlayıcı çözümler içeren bu anlaĢma ile 
hem vergi reformları yapılarak kamu maliyesinde baĢarı sağlanmaya çalıĢılmıĢ 
hem de net iç varlık değiĢkeni performans kriteri olarak belirlenerek bu konuda 
Merkez Bankasına önemli hedefler yüklenmiĢtir. Yine bu dönemde Merkez 

Bankası ve Hazine arasında yeni bir protokol hazırlanarak para ve maliye 
politikasının etkinliği sağlanmaya çalıĢılmıĢtır. 1998 yılında getirilen bu 
düzenlemeler ile enflasyon azaltılmaya baĢlanmıĢ fakat bu dönemde dünya 
ekonomisinde yaĢanan geliĢmeler (Asya ve Rusya krizleri) Türkiye‟yi de yakından 
etkileyerek ülke ekonomisinde belirsizliklere yol açmıĢ ve programda belirlenen 
hedeflerin yeniden gözden geçirilmesini gerektirmiĢtir.  

Tüm bu geliĢmelerle beraber 1999 yılında da Merkez Bankası para 

politikasını enflasyonu kontrol altında tutmak ve finansal piyasalarda istikrarı 
sağlamak hedeflerine yönelik olarak belirlemiĢtir (TCMB, 1999: 34). Ancak 

Asya–Rusya krizlerinin Türkiye‟deki etkilerinin derinleĢmesi, Türkiye‟nin 1999 
yılında yaĢadığı doğal afetler ve bu nedenle disiplin altında tutulamayan bütçe 
açıkları, bütçe açıklarının yol açtığı enflasyon sorunu ve yeni gelen hükümetin 
Yakın Ġzleme AnlaĢması‟nı benimsememesi gibi problemler sonucunda ülke 
ekonomisi yeni bir darboğaza girmiĢ ve ekonomi politikalarının istenilen ölçüde 

                                                      
39 Bu program kapsamında enflasyon hedefleri 1998 yılı için %50, 1999 yılı için %20 ve 
2000 yılı için tek haneli rakamlar olarak öngörülmüĢtür (TCMB, 1999: 80) 
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baĢarı sağlamasına engel olmuĢtur. Bu nedenle TCMB, 9 Aralık 1999 günü 
enflasyonla mücadele programını uygulamaya koyarak bu program ile enflasyonu 
kontrol altında tutmayı ve mali piyasalarda istikrar sağlamayı amaçlamıĢtır. Bu 
program Ģu üç unsuru kapsamaktadır (TCMB: 1999: 5):  

 Daraltıcı bir maliye politikası uygulayarak faiz dıĢı fazlanın40 artırılması, 
yapısal reformların gerçekleĢtirilmesi ve özelleĢtirmenin hızlandırılması. 

 Enflasyon hedefi ile uyumlu bir gelirler politikasının oluĢturulması. 

 Enflasyonun düĢürülmesine odaklanan kur ve para politikası uygulaması. 

ĠĢte açıklanan bu program ve enflasyon sorunun çözülmesinin önemli bir 
hedef haline getirilmesi 1999 yılını ekonomi politikası açısından önemli bir dönüm 
noktasını haline getirmektedir. 1990 yılından 1995 yılına kadar olan süreçte 
uygulanan maliye politikaları ve para politikalarının etkilerinin incelenmesi için 
daha önce ekonomik göstergelere değinilmiĢtir. ġimdi de 1995-1999 döneminde 
uygulanan ekonomi politikalarının ekonomik geliĢmelere etkisi ve makro 

ekonomik göstergelere yansıması Çizelge 3.7‟den izlenebilir.  

Çizelge 3.7. 1995-1999 Döneminde Ekonomik GeliĢmeler 

Yıllar Enflasyon GSMH 

DeğiĢim 
Oranı 

DıĢ Ticaret 
Dengesi 

Bütçe Dengesi 

1995 93.6 8.0 -14.072.0 -317.085.121 

1996 79.4 7.1 -20.402.2 -1.231.286.059 

1997 85.0 8.3 -22.297.6 -2.266.678.168 

1998 83.6 3.9 -18.947.4 -3.830.766.899 

1999 63.5 -6.1 -14.084.0 -9.183.762.383 

Kaynak: TUĠK (2014) ve Maliye Bakanlığı (2015) 

                                                      
40Faiz dıĢı fazla hedefi bütçe disiplininin gerçekleĢtirilmesi için oldukça önemli olup, 
hükümet programlarında, istikrar programlarında, bütçe hedeflerinde, orta vadeli mali 
planlarda, orta vadeli programlarda ve stand-by anlaĢmalarında üzerinde önemle durulan 
bir eĢik değerdir (Demir ve Ġnan, 2011: 50).  
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Not: Enflasyon (TÜFE), GSMH değiĢim oranı (sabit fiyatlarla) yüzde 
olarak, dıĢ ticaret dengesi milyon dolar, bütçe dengesi ise milyon   

olarak verilmiĢtir. 

1994 krizinden sonra alınan önlemler neticesinde Türkiye ekonomisinde 
önemli bir büyüme gerçekleĢmiĢtir 1995‟de %8 olan büyüme oranı 1999 yılına 
kadar artıĢ eğilimini korumuĢtur ancak bu büyümenin yanında enflasyonun 

düĢürülememiĢ olması 1994 krizinden sonra istikrarlı bir yapının oluĢturulamadığı 
anlamına gelmektedir. Nitekim 1994‟de üç haneli rakamlara yükselen enflasyonda 
önemli iyileĢmeler yapılamamıĢ, enflasyon oranı 1995‟de %93.6 1996‟da %79.4 
ve 199-1998‟de %80ler düzeyinde gerçekleĢmiĢtir. 1998 yılına gelindiğine 
enflasyon sorunun çözülememiĢ olması enflasyonla ilgili atılması gereken 
adımlara öncelik tanınmasına yol açmıĢ ve bu dönemde tartıĢılan enflasyonla 
mücadele programlarıyla enflasyon %63.5 düzeyine indirilmiĢtir. Enflasyondaki 
bu geliĢmelerin yanında dıĢ ticaret açığı da büyümeye devam etmiĢ ve 22 milyon 
dolarlara kadar yükselmiĢtir. Bu oran Asya–Rusya krizlerinin etkisiyle bir miktar 

düĢüĢ yaĢasa da dıĢ ticaret açığı 1998 ve 1999 yılında da Türkiye ekonomisi için 
önemli bir ekonomik problem olmaya devam etmiĢtir. Son olarak ülkenin kamu 
maliyesi hakkında bilgi veren bütçe açıklarına bakıldığında daraltıcı bir maliye 
politikasının uygulanamadığı gözlenmektedir. Daha önce de değinildiği gibi çeĢitli 
sebepler dolayısıyla uyulmayan bütçe disiplini bütçe açıklarının yıldan yıla 
artmasına ve 1999 yılında 9 miyon  ‟ye kadar yükselmesine yol açmıĢtır.  

Bütçe açığının bu Ģekilde artıĢ göstermesi para politikasının da etkinliğini 
kaybetmesine ve enflasyonu düĢürme hedefinden ziyade finansal piyasalarda 
istikrar sağlama hedefine yönelmesine yol açmıĢtır. Ancak 1999‟da açıklanan 
enflasyonu düĢürme programı ile Merkez Bankasının öncelikli hedefi enflasyonla 
mücadele olarak ilan edilmiĢtir. Bu istikrar programının uygulama dönemi 2000 
yılından itibaren baĢladığı için bu program kapsamındaki para ve maliye 
politikalarına çalıĢmanın bundan sonraki kısmı olan 2000 sonrası dönemde yer 
verilmektedir. 

3.1.2. Türkiye’de 2000 Sonrası Dönemde Uygulanan Ekonomi Politikaları ve 
Etkileri 

Türkiye ekonomisinde önemli dönüĢümlerin yaĢanmaya baĢlandığı 1980 
yılından itibaren 2000 yılına kadar uygulanan para ve maliye politikaları yüksek 
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enflasyon, bütçe açıkları, dıĢ ticaret açığı, cari iĢlemler açığı, borç stokundaki 
artıĢlar gibi ekonomik problemleri önlemek üzere düzenlenmiĢ olsa da yukarıda da 
değinildiği gibi belirli dönemlerde ekonomik problemlerin krizle sonuçlanması 
kaçınılmaz olmuĢtur. Krizle sonuçlanan ekonomik problemlerin çözülmesi 
konusunda da ekonomi politikaları önemli rol oynamıĢtır. Ancak 2000 öncesi 
dönemde gerek hükümet değiĢiklikleri ile oluĢan siyasi belirsizlik, gerek ekonomi 
politikalarındaki altyapı eksiklikleri gerekse de küresel konjonktürden 

kaynaklanan nedenlerden dolayı para ve maliye politikalarında istikrarlı bir seyir 
izlendiği söylenememektedir. 2000 ve sonrası dönemde uygulanan ekonomi 
politikalarına ise çalıĢmanın bu kısmında yer verilmektedir.  

2000 sonrası dönem, Türkiye ekonomi tarihinde yeni ve önemli bir 
dönemi ifade etmektedir. Bu önemi oluĢturan unsurların baĢında ise köklü yapısal 
değiĢikliklerin getirdiği yenilikler, kurumsallaĢma düzeyinin artıĢıyla oluĢan 
güven ortamı,  siyasi ve ekonomik istikrarın oluĢmaya baĢlaması gelmektedir. ĠĢte 
bu yüzden 2000 sonrası dönemde uygulanan para ve maliye politikalarının 
değerlendirilmesi gerekli görülmektedir. ÇalıĢmanın kısıtını oluĢturan 2000 
sonrası dönemdeki ekonomi politikalarının değerlendirmesi yapılırken yine yıllar 
itibariyle yaĢanan ekonomik geliĢmeler ve sonuçları dikkate alınmıĢ, bu 
geliĢmelerin uygulanan para ve maliye politikalarını Ģekillendirdiği gerçeğinden 
hareketle bir değerlendirme yapılmıĢtır. Bu kapsamda ilk olarak Kasım 2000 ve 
ġubat 2001 krizleri sonrasında uygulanan ekonomi politikalarına, ardından Güçlü 
Ekonomiye GeçiĢ Programı kapsamında yer verilen para ve maliye politikalarına, 
son olarak da enflasyon hedeflemesi kapsamında uygulanan ekonomi 
politikalarına değinilmiĢtir.  

3.1.2.1. Kasım - ġubat Krizleri ve Ekonomi Politikalarında GeliĢmeler: 2000-

2001 Dönemi  

Türkiye ekonomisinde 2000 yılında yaĢanan geliĢmeleri belirleyen 
program “Enflasyonu DüĢürme Programı” olarak bilinmektir. Daha önce de 
kabaca değinilen ve orta vadeli amaçları olan bu program genel olarak enflasyonu 
3 yılın sonunda tek haneye indirmeyi, reel faiz oranlarını düĢürmeyi, ekonomik 
büyümede istikrarı sağlamayı ve etkin kaynak kullanımını hedeflemektedir 
(TCMB, 2000: 31). Kronik hale gelen enflasyon, artan bütçe açıkları, daralmaya 
baĢlayan konjonktür ve ciddi bir bankacılık sektörü krizi ortamında 2000 yılında 
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uygulanan programın diğer hedefleri kamu mali dengesinde, finansal piyasalarda 

ve döviz kurunda istikrarın sağlanması ile yapısal reformlar yoluyla büyümenin 
artırılması üzerinde yoğunlaĢmaktadır (ġimĢek, 2007: 54). Kamuoyuyla 1999 
yılında paylaĢılan ve 2000-2002 dönemini kapsayan programın bir takım temel 
makroekonomik hedefleri de bulunmaktadır. Bunlar Çizelge 3.8‟deki gibidir. 

Çizelge 3.8. 2000-2002 Dönemi Makro Ekonomi Hedefleri 
 

(%) 2000 2001 2002 

GSMH Büyüme Hızı 5.6 5.2 5.8 

TÜFE ArtıĢ Hızı 25.0 12.0 7.0 

TEFE ArtıĢ Hızı 20.0 10.0 5.0 

DıĢ Ticaret Dengesi/GSMH -7.1 -7.2 -7.0 

Cari ĠĢlemler Açığı/GSMH -1.8 -1.6 -1.5 

Konsolide Bütçe Açığı/GSMH -12.0 -6.0 -2.2 

Faiz DıĢı Bütçe Dengesi/GSMH -3.9 5.3 5.6 

Toplam Kamu Faiz DıĢı Dengesi/GSMH 2.2 3.7 3.7 

Kamu Borç Stoku (net) /GSMH 57.9 56.6 54.6 

Kaynak: Falay (2000) 

 

Enflasyonu DüĢürme Programı ilan edildiği günlerde belirli sayıda 
kamuoyu desteği almıĢ olsa da olumsuz eleĢtiriler de almıĢtır. Uygur (2001: 9-11) 

‟a göre bu eleĢtiriler ve programa duyulan güvenin azalma nedenleri Ģu Ģekilde 
sıralanmaktadır; 

o Türkiye ile IMF arasında yapılan anlaĢmaların genel olarak baĢarısızlıkla 
sonuçlanması uygulanacak yeni programın baĢarısı konusunda Ģüphe 
uyandırmaktadır. 

o Bu programda olduğu gibi dövizi çıpa olarak kullanan baĢka programlar 
1990‟larda Brezilya, Meksika, Rusya ve Tayland gibi ülkelerde uygulanmıĢ 
ancak programdan baĢarı sağlanamayarak krizle sonuçlanmıĢtır. Bu yüzden 
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benzer durumun Türkiye‟de de ortaya çıkacağı algısı programa olan güveni 
sarsmıĢtır.  

o Programın enflasyonu düĢürerek büyümeyi öngörmesi de bir baĢka eleĢtiri 
konusu olmuĢtur41.  

o Bütçenin ve kamu kesiminin mali uyum konusundaki hedeflerinin faiz dıĢı 
denge üzerinde yoğunlaĢması ve özel kesime yapılan faiz transferlerini ve 

bunların özel talep üzerindeki uyarıcı etkisi de diğer bir eleĢtiri olarak 
değerlendirilmiĢtir. 

Bu eleĢtirilerin yanında bu program para ve maliye politikası açısından 
önemli bir detay da içermektedir. Bu detay para ve maliye politikası arasındaki 
uyumu ifade etmektedir. 2000 yılından itibaren uygulanan istikrar programı ile 
birlikte ekonomi politikaları arasındaki uyumluluk dikkate alınmıĢ ve politika 
önerileri bu doğrultuda gerçekleĢtirilmiĢtir.  

Para politikası açısından bakıldığında araç olarak dövizin çıpa olarak 
kullanılması ve döviz kuru hedeflemesi bu programın en önemli özelliklerinden 

birini temsil etmektedir. Program kapsamında 2000 yılı baĢından 2001 yılı 
Temmuz ayına kadar döviz kurları enflasyon hedeflemesine uygun olarak 
belirlenmiĢ ve döviz kurunda istikrar sağlanmaya çalıĢılmıĢtır. Programın bir diğer 
önemli ayağını temsil eden maliye politikalarında ise mali disiplinin yer aldığı, 
kamu harcamalarının kontrol altına alınarak kamu gelirlerinin vergiler yoluyla 
artırılmaya çalıĢıldığı söylenebilir. Aynı zamanda faiz dıĢı bütçe fazlasının 
artırılmasını amaçlayan maliye politikaları bu dönemde kamu borç stoklarının 
azaltılması için de önemli hedefler içermiĢtir. Bu hedeflere ulaĢmak üzere cari ve 
transfer harcamalara disiplin getirilmiĢ, personel ücretleri ve kit ürünlerinin 
fiyatlandırılması konularında da düzenlemeler getirilmiĢtir.  

Bu dönemde sağlanmaya çalıĢılan para ve maliye politikası arasındaki bu 
uyuma rağmen Enflasyonu DüĢürme Programı ilk yılında beklenen baĢarıyı 
gösterememiĢtir. Türk lirasının değerinin beklentilerden daha çok artması, bununla 

                                                      
41 Bu konuyla ilgili Uygur (2001: 10) iç talep-büyüme makul düzeyde olduğu sürece 
çeliĢki olmayacağını ifade etmiĢ ve diğer ülke programlarındaki gibi enflasyon düĢerken 
büyümenin artmasının mümkün olduğunu ve bu büyümenin temelinde tüketim artıĢının yer 
aldığını ifade etmiĢtir. Detaylı bilgi için bkz. Uygur 2000a, 2000b, 2000c.  
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beraber ortaya çıkan cari iĢlemler açığı sorunu, bankaların ve özel sektörülerin 
aldığı borçlarla dıĢ borçlarda meydana gelen artıĢlar, bankaların likidite talebine 
bağlı olarak artan faiz oranları, çeĢitli düzenlemelere rağmen halen geçerliliğini 
koruyan mali piyasa aksaklıkları ve yapısal sorunlar nedeniyle yabancı sermaye 
piyasadan çekilmeye baĢlamıĢ ve bir likidite açığı gündeme gelmiĢtir. 

Ekonomik istikrarsızlığın yarattığı bu likidite yetersizliği Türkiye 
ekonomisinin Kasım 2000‟de bir krize girmesine yol açarak uygulanan mevcut 

programın yürütülmesini de güçleĢmiĢtir. Karluk (2007: 440)‟a göre, Kasım 
2000‟de ortaya çıkan bu krizin sebebi Türk lirasına ve dövize olan talebin artması 
ve bu talebin karĢılanamaması sonucu faiz oranlarının ve kurların yükselme 
eğilimine girmesidir. Bu krizi önlemek ve piyasanın artan likidite ihtiyacını 
karĢılamak üzere IMF‟den destek alınmıĢ ancak kriz yine de önlenememiĢ, sadece 
üzeri kapatılmıĢtır. Uygur (2001:6-8) ise, bu krizle beraber gecelik borçlanma 
basit faiz oranlarının üç kat artarak yaklaĢık %110.8‟e ve %210‟lara kadar 
yükseldiğini, TCMB‟nın de ortaya çıkan bu tabloyu çok yüksek faiz, önemli döviz 
rezerv kayıpları ve 7.5 milyar dolarlık IMF desteği ile geri püskürttüğünü ifade 
ederek TCMB‟nin ilan edilen döviz kuru çizelgesinin çok yüksek maliyetle 
sonuçlandığını vurgulamıĢtır.  

Görüldüğü üzere “Enflasyonu DüĢürme Programı”nın da sekteye 
uğramasına yol açan Kasım 2000 krizinin ortaya çıkıĢı kadar öne sürülen 
çözümleri de plansız bir ekonomik ortamda gerçekleĢmiĢ ve hastalık (kriz) tam 

olarak teĢhis edilmeden müdahaleler gerçekleĢtirildiğinden beklenen sonuç 
alınamamıĢtır. Likidite ihtiyacına olan talep artıĢı ve bu artıĢı karĢılayamayan 
likidite sonucu ortaya çıkan bu krizin temelde bir bankacılık krizi olduğu kanısı 
yaygındır ve bu krizle beraber bankacılık sistemine duyulan güvenin sarsılması da 
olağan karĢılanmalıdır. Bununla beraber bu kriz ile birlikte özellikle bankacılık 
alanında yapısal düzenlemelere duyulan acil ihtiyaç da gündeme gelmiĢ ve bu 
konuda ciddi adımlar atılması gerektiği anlaĢılmıĢtır. Diğer yandan “Enflasyonu 
DüĢürme Programı” kapsamında amaçlanan para ve maliye politikası arasındaki 
uyum krizden önce sürdürülmüĢ ve maliye politikası uygulamaları baĢarı 
göstererek bütçe dengesinde iyileĢmeler gerçekleĢtirilmiĢtir. Ancak kriz sonrası 
devreye giren IMF destekli çözümler krizin oluĢturduğu ekonomik bunalımı 
ortadan kaldıramamıĢ ve 2001 yılına gelindiğinde, yeni bir krizin; ġubat 2001 
krizinin ortaya çıkmasına yol açmıĢtır.  
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19 ġubat 2001‟de dönemin CumhurbaĢkanı ile BaĢbakanın Milli Güvenlik 
Kurulu‟nda anlaĢmazlığa düĢmesi ile Kasım 2000‟de yaĢanan likidite krizinin 
etkilerinden henüz kurtulamayan mali piyasalarda ekonomi yönetimi ve programa 
olan güven tamamıyla sarsılmıĢ ve Türk lirasına büyük bir saldırı gerçekleĢmiĢtir 
(Akat, 2004: 2). Siyasi tartıĢmayla baĢlayan bu spekülatif saldırı döviz krizinin 
baĢlamasına ve bankalararası para piyasasında gecelik faiz oranlarının %6200‟lere 
kadar çıkarak yaklaĢık %4019 olarak gerçekleĢmesine, döviz rezervlerinde ise 
5.36 milyar dolarlık bir kaybın yaĢanmasına yol açmıĢtır. Kasım krizinde sadece 
yabancıların aĢırı talebine maruz kalan dövize, ġubat krizinde yerliler ve 
bankalarda aĢırı talep göstermiĢ ve talebi karĢılama gücü kalmayınca Merkez 

Bankası sabit döviz kurunu terkederek dövizi dalgalanmaya bıraktığını 
açıklamıĢtır (Uygur, 2001: 22-23). Bilindiği üzere dıĢa açık bir ekonomi için faiz, 
döviz kuru ve sermaye hareketleri arasındaki iliĢki önemlidir. Sermaye 
hareketlerinin serbest olması durumunda faiz oranları ya da döviz kurundan sadece 

birinin denetimi mümkün olabilir. ġubat 2001 krizine kadar Türkiye, sermaye 
hareketlerinin serbestliği gibi faiz oranlarını da serbest bırakarak döviz kurunu 
denetim altına almıĢtır ancak ġubat 2001 kriziyle beraber faizler denetim altına 
alınarak döviz kuru dalgalanmaya bırakılmıĢtır (Kumcu ve Eğilmez, 2009:395). 

Dalgalı kur politikasına geçiĢin açıklanmasının ardından Merkez Bankası, 
döviz kurunun piyasadaki mevcut arz ve talep koĢullarına göre belirleneceğini, ani 
ve aĢırı dalgalanmalar haricinde dövize herhangi bir müdahale yapılmayacağını 
açıklamıĢtır. Bununla birlikte Merkez Bankası kısa vadede ödemeler sistemini 
iyileĢtirmek, sisteme yeniden iĢlerlik kazandırmak ve finansal piyasalarda istikrarı 
sağlamak gibi hedeflere yönelmiĢ, orta vadede ise sağlıklı bir bankacılık sistemi 
yaratmak ve kamu kesiminin bankacılık sektöründeki fonksiyonunun 
belirlenmesini amaçlamıĢtır (TCMB, 2002: 75-76).  

Kasım 2000‟de yaĢanan ekonomi kaynaklı likidite krizinin ardından ġubat 
2001‟de siyasi temelli döviz krizinin yaĢanması döviz kuruna dayalı bir program 
olan Enflasyonu DüĢürme Programı‟nın yürütülmesini hepten zorlaĢtırmıĢ ve bu 
programın terk edilmesine yol açmıĢtır. Cumhuriyetin kuruluĢundan bu yana 
Türkiye ekonomisinin yaĢadığı en önemli ve en derin kriz olarak tanımlanan ġubat 
krizi makroekonomik göstergelere de yansımıĢ ve ülke ekonomisi ciddi bir 
daralma sürecine maruz kalmıĢtır. ġekil 3.6, Kasım 2000 ve ġubat 2001 kriziyle 
ortaya çıkan ekonomik tabloyu yansıtmaktadır.  
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 Kaynak: TUĠK (2014) 
ġekil 3.6. 1999-2001 Döneminde Temel Ekonomik Göstergeler 

ġekil 3.6‟dan izlenilebileceği gibi GSMH‟da 2000 yılındaki iyileĢmenin 
ardından önemli bir düĢüĢ görülmektedir. GSMH‟daki bu azalmayla birlikte ülke 
ekonomisi %9.5 oranında daralmıĢtır. ġubat 2001 krizinin önemli bir faturası da 
iĢsizlik üzerine çıkmıĢtır. 2000 yılında %6‟lara gerileyen iĢsizlik 2001 yılında 
tekrar %8‟ler düzeyine yükselmiĢtir. Yine bu dönemde toplam iç borç stokunun 
GSMH‟ya oranında da önemli artıĢlar gözlenmektedir. 1999 yılında %29.3 olan 

toplam iç borç stoku/GSMH, 2000 yılında %29‟a, 2001 yılında da önemli bir 
sıçrama ile %70‟lere kadar yükselmiĢtir. 

2001‟de meydana gelen borç stoku ve borç servisindeki artıĢla beraber 
maliye politikası da faiz dıĢı bütçe fazlası verilmesi üzerine yoğunlaĢmıĢtır. 
2001‟de uygulanan daraltıcı maliye politikaları ile bütçe gelirlerinin GSMH‟ya 
oranı 2000 yılında %26.5 iken 2001 yılında %27.7‟ye yükselmiĢ, faiz dıĢı 
konsolide bütçe harcamalarının da GSMH‟ya oranı 2000 yılında %21.1 iken 
2001‟de %21‟e düĢmüĢtür. Ancak bu geliĢmelere rağmen, konsolide bütçe 
açıklarındaki önemli bir artıĢın gerçekleĢmesi ġubat 2001‟den itibaren 
belirsizliklerin artmasıyla faiz oranlarının yükselmesi ve borçlanma vadelerindeki 
kısalmalar sonucu bütçe faiz ödemelerinin artması ile açıklanmaktadır (TCMB, 
2002: 35). Yine bu dönemde hazine yardımları dâhil genel bütçe gelir ve 
giderlerinin GSYĠH‟ya oranları da 2001 krizinin etkilerini göstermesi açısından 
önemli görülmektedir. ġekil 3.7 bu amaçla hazırlanmıĢtır.  
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ġekil 3.7.  1999-2001 Döneminde Bütçe Dengesi/GSYĠH (%) 

ġekil 3.7‟den görüldüğü gibi bütçe dengesinin GSYĠH‟ya oranları 1999 ve 
2000 yılında öngörülen hedefe yakın oranda gerçekleĢmiĢtir. Ancak 2001 yılında 
%-0.29‟luk bir öngörü mevcut iken bütçe dengesinin GSYĠH‟ya oranı %-12.20 

oranında gerçekleĢmiĢ ve öngörülen hedef tutturulamamıĢtır.  

Görüldüğü gibi yüksek ve kalıcı enflasyon, dövizin yaygın kullanımı, 
oligopol yapı özelliği gösteren bankacılık sektörü, yapısal sorunları olan mali  
piyasalar ve kredibiliteden yoksun bir Merkez Bankası ile Türkiye 2000‟lı yılların 
baĢında önemli ekonomik sorunlar yaĢamıĢ ve 2001 yılında ciddi bir finansal 
krizle sonuçlanmıĢtır. Ancak ġubat 2001 krizi pek çok reformu da beraberinde 
getirmiĢtir. Bu krizle beraber Merkez Bankasının bağımsızlığı önemli hale gelmiĢ, 
para politikasının ekonomide rolünün yükselmesiyle birlikte otoriter ve bağımsız 
bir para politikası kurulu oluĢturulmuĢ ve sabit döviz kuru terk edilerek para 
politikaları enflasyon hedeflemesine doğru yönlendirilmiĢtir (Butkiewicz ve 
Özdoğan, 2013: 3). 

Daha önce de değinildiği üzere IMF destekli olan ve yarı heterodoks 
öneriler içeren Enflasyonu DüĢürme Programı, 2000 ve 2001 yılında gerçekleĢen 
krizlerin etkisi, bu krizlerin etkisiyle ortaya çıkan likidite ve döviz yetersizliği, 
bankacılık sektöründeki yapısal sorunlar, programa duyulan güvenin çeĢitli 
sebeplerle kaybolması gibi sebeplerle 2001 yılından itibaren terk edilmiĢ ve bu 
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programın yerine Nisan 2001‟den itibaren yeni bir istikrar programı gündeme 

gelmiĢtir.  

14 Nisan 2001‟den itibaren uygulamaya konulan, önceleri “Ulusal 
Program” daha sonra ise “Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı” (GEGP)42 olarak 

adlandırılan istikrar programının temel amacının güven bunalımını ve 
istikrarsızlığı hızlıca ortadan kaldırmak ve ekonominin yeniden yapılandırılmasını 
sağlamak üzere altyapı oluĢturmak olduğu bilinmektedir (TCMB, 2001: 12). IMF 
ile 1999‟da yapılan istikrar programının uzantısı olarak sayılabilecek olan ve 
ġubat 2001 krizinden sonra uygulanan bu programın temel hedefleri maliye 

politikası, enflasyonla mücadele politikası (enflasyon hedeflemesi43 olarak da 

adlandırılabilir), yapısal reformlar, dıĢ ticaret ve kur politikası olarak 
belirlenmiĢtir. DıĢ ticaret ve kur politikası kapsamında sabit kurdan vazgeçilerek 

esnek kur sistemine geçilmiĢ, maliye politikası olarak da ortodoks mali 
politikaların devam ettirilmesi görüĢülmüĢtür (ġimĢek, 2007: 59-60). Bu program 

ile gündeme gelen yapısal reformların baĢında da yine mali sistemin iĢlerliğinin 
artırılması, kurumların Ģeffaflığın artırılarak sosyal güvenlik konularının 
iyileĢtirilmesi gibi konular yer almaktadır.  

Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı ile para politikası konusunda da önemli 
geliĢmeler yaĢanmıĢtır. Merkez Bankasının 15 Mayıs 2001‟de açıkladığı para 
politikası ise enflasyon hedeflemesi koĢulları sağlanana kadar çıpa olarak para 
tabanının hedeflenmesi öngörülmüĢ, yeni Merkez Bankası kanunu44 ile Merkez 

Bankasının temel amacının fiyat istikrarını sağlamak olduğu kararlaĢtırılmıĢtır. 
Yine bu dönemde Merkez Bankası bilanço büyüklüklerini kontrol altında tutma 
                                                      
42 Türkiye ekonomisi için yeni bir dönemin baĢlangıcı sayılabilecek bu programın detayları 
için bkz. Yeldan (2004), Bağımsız Sosyal Bilimciler (2001), TCMB (2001) ve Hazine 
MüsteĢarlığı (2002).  
43 Enflasyon hedeflemesi rejimi, fiyat istikrarını sağlamak üzere uygulanan para politikası 
stratejisi olarak tanımlanmakta olup parasal büyüklükler ya da döviz kurunun hedeflendiği 
diğer rejimlerin aksine herhangi bir ara hedef kullanmadan doğrudan enflasyonun 
kendisinin hedeflenmesini kapsamaktadır (Kara ve Orak, 2008:2-3). Bu konuda detaylı 
bilgi için bkz. Kara (2006), Mishkin–Schmidt-Hebbel (2007) ve Blanchard (2004).  
44 Yeni kanun olarak anılan kanun 5 Mayıs 2001‟de yürürlüğe giren 4651 sayılı kanunu 
ifade etmektedir. Bu kanun ile Avrupa Birliği normları ve dünyada merkez bankacılığı 
alanındaki geliĢmeler dikkate alınarak 1211 sayılı Kanun‟un on dört maddesinde değiĢiklik 
yapılmıĢ, yedi maddesi yürürlükten kaldırılmıĢ ve yeni bir madde eklenmiĢtir. Bu 
değiĢikliğin amacı Merkez Bankasının para politikası konusundaki bağımsızlığını 
güçlendirmek olarak belirtilmiĢtir. Bu konuda daha detaylı bilgi için bkz. TCMB (2002) ve 
TBMM (2015).  
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politikasının yanında enflasyondaki eğilimleri de göz önünde bulundurarak kısa 
vadeli faiz oranlarında değiĢiklikler yapmıĢtır (TCMB, 2002: 95). Esnek döviz 
kurunda para politikasının yürütülmeye baĢlandığı bir dönem olması itibariyle de 
2001 yılı para politikası için yeni bir dönüm noktasını ifade etmektedir. Bu 
dönemde döviz kurlarına yapılan müdahaleler sadece kurların çok yüksek düzeyde 
dalgalanması halinde yapılmıĢ ve bu müdahaleler döviz kurlarının piyasa 
dengesini etkilemeyecek düzeyde olmuĢtur.  

ġubat 2001 krizinin ardından uygulanan bu yeni programın en önemli 
özelliklerinden birisi de bankacılık sisteminin baĢarısızlığını düzeltmek olarak 
bilinmektedir. Ancak bankacılık sektörü için yapılan bu kurtarma programı 
kaçınılmaz olarak kamu borçlarının GSMH‟ya oranını artırmıĢ ve böylece 
programın diğer hedefleri olan makroekonomik disiplin ve yapısal reformlar gibi 
konular maliye politikasının dominantlığının etkisi altında kalmıĢtır (Ersel ve 
Özatay, 2008: 38). Bir bütün olarak değerlendirildiğinde de GEGP‟nın istikrarsız 
ve kırılgan bir ekonomik yapıyla mücadele yöntemini, sadece faiz dıĢı kamu 
harcamaların çoğunluğunun kaldırılmasına dayalı bir mali disiplin ve daraltıcı 
maliye politikaları üzerine kurduğu görülmektedir (Yeldan, 2004: 4). Ancak 
GEGP kapsamında enflasyonla mücadele programının uygulandığı günden 
itibaren devam etmiĢ ve ilerleyen yıllarda uygulanacak olan enflasyon hedeflemesi 

için zemin hazırlanmıĢtır. Bu anlamda enflasyon hedeflemesinin koĢullarını yerine 
getirmek üzere parasal büyüklükler kontrol altında tutulmuĢ ve enflasyonu 
düĢürücü tedbirler alınmaya devam etmiĢtir. Merkez Bankasının 1211 sayılı 
kanununun değiĢtirilerek amacının fiyat istikrarı olarak belirlenmesi ve özerk bir 
yapıya kavuĢturulması da enflasyon hedeflemesi için gerekli ve önemli adımlar 
olarak değerlendirilebilir. Enflasyon hedeflemesine geçiĢ aĢamasının ilk adımları 
bu dönemde atılmıĢ olsa da esas olarak 2002 yılından itibaren bu konuda önemli 
geliĢmeler yaĢanmıĢtır. 

3.1.2.2. Enflasyon Hedeflemesine GeçiĢ Süreci ve Bu Süreçte Uygulanan 
Ekonomi Politikaları: 2002-2005 Dönemi 

2000 yılında uygulamaya konulan döviz kuruna dayalı programın Kasım 
2000 yılı krizi ile hasar görmesi ve ġubat 2001 krizi ile de terk edilmesi döviz 
kurlarının dalgalanmaya bırakılarak esnek döviz kuru sistemi ile tanıĢmamıza yol 
açtığına daha önce değinmiĢtik. Dövizin artık çıpa olarak kullanılmaması anlamına 
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da gelen bu değiĢikliğin asıl amacı enflasyonla mücadele politikasının gündeme 
gelmesi olarak da yorumlanabilir. Uzun yıllardan beri enflasyonun çift hane olarak 
devam etmesi ve ülke ekonomisinde istikrarsızlıkların en büyük nedenlerinden biri 
olarak görülmesi böyle bir politikanın tercih edilmesinde ilk akla gelen sebep 
olarak değerlendirilebilir. ĠĢte enflasyonla mücadelenin 2001 yılından itibaren 
önem kazanması 2002 sonrası dönemde uygulanan para ve maliye politikalarının 
da bu yönde olmasını sağlamıĢ ve uygulanan politikalara bu açıdan yaklaĢmamıza 
yol açmıĢtır. 

Merkez Bankası açısından 2002 yılında ileriye dönük belirsizlikleri 
azaltmak ve gelecek beklentilerine yön vermek amacıyla kullanılabilecek iki tür 
nominal çıpadan bahsedilebilir, bunlar parasal hedefleme ve enflasyon 
hedeflemesidir. Merkez Bankası 2002 yılında ilk olarak parasal hedefleme45 

çıpasını kullanmıĢ ancak bir yandan da gelecek dönem enflasyonunu hedefleyen 
bir para politikası uygulamasını öngörmüĢtür (TCMB, 2002: 7-8). Burada gelecek 

dönem enflasyonunu hedefleyen para politikası ile kastedilen örtük enflasyon 

hedeflemesidir. Kara ve Orak (2008: 37)‟a göre, örtük enflasyon hedeflemesi, 
enflasyon hedeflemesi rejimini açıkça ve resmi olarak ilan etmeden46 sayısal 
enflasyon hedeflerinin kamuoyuna açıklanmasını ifade etmekte ve ġubat 2001 
krizi sonrasında oluĢan belirsizlik ortamının açık enflasyon hedeflemesine imkan 

sağlanamaması nedeniyle böyle bir enflasyon hedeflemesine ihtiyaç 
duyulmaktadır.  

Örtük enflasyon hedeflemesi Ģeklinde uygulanan strateji para politikası 
için yeni bir süreci ifade ediyor gibi görünse de aslında izlenen bu strateji 2001‟de 
uygulanmasına baĢlanılan GEGP‟nın devamı niteliğinde oluĢturulan ve 2002‟den 
itibaren uygulanan istikrar programının kapsamı içinde yer almıĢtır. Açık 
enflasyon hedeflemesi öncesi kamuoyunda kaybolan güvenin yeniden tesis 
edilmesi ve enflasyonun makul düzeylere indirilmesi amacıyla uygulanan örtük 
enflasyon hedeflemesi, Türkiye ekonomisinde 2002-2005 dönemlerinde yer almıĢ 
ve kademeli olarak enflasyonun düĢürülmesini amaçlamıĢtır. Bu dönemde politika 

                                                      
45Burada parasal hedefleme stratejisi ile ifade edilmek istenen; amaçlanan makroekonomik 
hedefler için belirlenen parasal geniĢlemeyi aĢmamak ve aĢılmayacağı konusunda da 
ekonomik birimleri ikna etmek, baĢka bir deyiĢle para arz fazlası oluĢturmamak ve 
oluĢturulmayacağına iliĢkin beklentilerin de oluĢmamasını sağlamaktır (TCMB, 2002: 9)  
46Açıkça ve resmi olarak ilan edilen enflasyon hedeflemesi açık enflasyon hedeflemesi 
olarak ifade edilmektedir.  
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faizi olarak da bilinen kısa vadeli faiz oranları Merkez Bankasının temel politika 
aracı olarak kullanılmıĢ ve çeĢitli dönemlerde faiz indirimleri yapılarak ekonomik 
istikrar korunmaya çalıĢılmıĢtır. Ancak örtük enflasyon hedeflemesinin 
uygulandığı bu dönemde kamu maliyesindeki yüksek borç düzeyi ve mali 

piyasalardaki güven sorunu gibi nedenler para politikası uygulamalarının 
etkinliğini engelleyen bir unsur olarak ortaya çıkmıĢtır. Mali baskınlık (fiscal 

dominance) olarak adlandırılan böyle bir durumda mali piyasalardaki aksaklıkların 
para politikalarının etkisini zayıflatma durumu söz konusudur. Bu durum da bizi 
Sargent and Wallace (1981) tarafından ortaya atılan “Tatsız Aritmetik (HoĢ 
Olmayan Monetarist Aritmetik)” hipotezine götürmektedir.  

Bu konuya çalıĢmanın ilk bölümünde yer verilmiĢti. Hatırlanacağı üzere, 
bu hipoteze göre, daraltıcı para politikaları uygulanması nedeniyle oluĢan bütçe 
açıklarının para arzı ile değil de borçlanma ile finanse edilmesi sonucunda daha 
enflasyonist sonuçlar ortaya çıkacaktır. Çünkü devlet borçlanmayla artan 
finansman ihtiyacını karĢılamak için de para arzı artıĢı yapacak ve bu da 
enflasyonun artmasına yol açacaktır. Oysa bütçe açığının ilk etapda borçlanma ile 
değil de para arzı ile finanse edilmiĢ olsa daha az enflasyonist etki ortaya 
çıkacaktır. ĠĢte bu yüzden mali disiplin yetersizliğinden kaynaklanan kamu 
borçları ve bütçe açıklarının kontrol edilememesi ve mali piyasaların ihtiyacı olan 
yapısal reformların gerçekleĢtirilememesi durumu ile uygulanan daraltıcı para 
politikalarının etkinliği azalacaktır. Nitekim Kara ve Orak (2008: 38-39)‟a göre, 
2001 krizinin ardından bankacılık sektörünün yeniden yapılandırılması ve sorunlu 
bankaların yükümlülüklerinin kamu tarafından yüklenilmesi, kamu borç stokunun 
%91‟lere yükselmesi, borçlanma vadelerinin kısalmasına, toplam kamu borcunun 

yarısından fazlasının dövize endeksli olması gibi unsurlar nedeniyle mali baskınlık 
konusu para politikasının etkinliğini sınırlandırmıĢtır. Bu konuda Ersel ve Özatay 
(2008: 45) ise, disiplinli bir para ve maliye politikası ile yapısal reformların 
uygulanmasıyla birlikte mali baskınlık konusunun önemini kaybetmeye 
baĢladığını vurgulamıĢtır.  

2001 krizinin ardından yaĢanan bu geliĢmelerin ardından 2002 Ocak-

Nisan döneminde programın kararlılıkla sürdürülmesi, programın IMF‟den alınan 
ek kaynaklarla desteklenmesi programa olan güvenin artmasına ve iç borçların 
sürdürülebilirlik kaygılarının azalmasını yol açmıĢtır. Bununla beraber bu 
dönemde maliyet yönlü enflasyonist baskıların azalması, iç talepteki yetersizlikler 
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gibi nedenlerden dolayı fiyat yükselmelerinin de önüne geçilmiĢtir. Her ne kadar 
2002 yılının ortalarında gerek erken seçimlerin yol açtığı siyasi belirsizlikler, 
gerekse AB uyum programlari ile ilgili aksaklıklar gibi nedenlerle ekonomik 
geliĢme yavaĢlamaya uğramıĢ olsa da, Kasım ayından itibaren yeniden enflasyon 
eğilimleri olumlu bir görünüm kazanmıĢtır (TCMB, 2003: 76). Kasım ayından 
itibaren yaĢanan bu geliĢmelerin altında Kasım 2002‟den itibaren tek parti olarak 
iktidara gelen Ak Parti hükümetinin payının olduğu düĢünülebilir. Çünkü Ak Parti 
öncesi iktidarda olan hükümetlerin çoğunun koalisyon hükümetleri olması ve 2002 
öncesi dönemde hükümet değiĢikliklerinin sık yapılması uygulanan istikrar 
programlarına olan güvenin bozulmasına ve siyasi belirsizliğin artmasına yol 
açmaktaydı. Ancak gerek 2002 yılında uygulanan politikalardaki Merkez 

Bankasının kararlı duruĢu, gerek yeni hükümetin istikrar programını devam 
ettireceğini belirtmesi, gerekse Kasım seçimlerinden sonra siyasi belirsizliğin 
azalarak kamuoyu beklentilerin iyileĢmesi uygulanan politikaların baĢarısını da 
etkiler hale gelmiĢtir. Bu dönemde uygulanan para politikalarının baĢarısı Çizelge 
3.9‟da verilen para politikası hedefleri ve gerçekleĢmeleri incelenerek anlaĢılabilir. 

Çizelge 3.9. 2002 Yılı Para Programının Hedefleri ve GerçekleĢmeleri47 

 

 

Performans Kriterleri Gösterge Kriteri 

 

Para Tabanı Üst Limiti 

(trilyon  ) 

Net Uluslararası 

Rezervler 

(milyon $) 

Net Ġç Varlıklar 

Üst Limiti 

(trilyon  ) 

 

Dönemler 

 

Hedef 

 

GerçekleĢme 

 

Hedef 

 

GerçekleĢme 

 

Hedef 

 

GerçekleĢme 

28.02.2002 8.250 7.823 -6.500 -4.907 26.100 24.318 

30.04.2002 8.900 8.680 -7.200 -4.926 27.700 25.197 

30.06.2002 9.089 9.009 -7.800 -5.755 28.739 26.374 

30.09.2002 10.600 10.104 -8.500 -5.889 31.139 28.551 

31.12.2002 10.850 10.720 -9.700 -4.614 33.139 28.603 

Kaynak: TCMB (2003) 

Çizelge 3.9‟da görüldüğü gibi, para tabanı ve net uluslararası rezevler 
performans kriteri, net iç varlıklar ise gösterge kriteri olarak belirlenmiĢir. 
                                                      
47 Çizelge ile ilgili bazı açıklamalar yapılmıĢtır. Detaylı bilgi için bkz. TCMB (2003: 77). 
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Hedeflenen ve gerçekleĢen rakamlara bakıldığında performans ve gösterge 
kriterlerinde sapmaların olmadığı ve para programı çerçevesinde belirlenen 
hedeflerin tutturulduğu gözlenmektedir. Özellikle para tabanı üst limitine 
bakıldığında gerçekleĢen rakamların hedeflenenin altında kaldığı görülmektedir. 
Aynı durum net iç varlıklar için de geçerlidir. Buradan uygulanan para 
programının kararlılığı ve daraltıcı para politikasının etkinliği anlaĢılabilmektedir. 

Net Uluslararası Rezervlere bakıldığında ise her ne kadar rezervlerde bir azalma 
söz konusu olsa da hedeflerin tutturulduğu çok açık görülmektedir.  

Para politikasındaki bu geliĢmelerin yanında 2002 yılında maliye 

politikalarında da önceliğin faiz dıĢı fazla hedefine verildiği görülmektedir. Kasım 
2000 ve ġubat 2001 krizleriyle önemli ölçüde zarar gören finans sektörünün 
maliyeti önemli ölçüde kamu kesimince üstlenildiğinden bu durum hem borçlanma 
maliyetlerinin hem de borç stokunun artmasına yol açmıĢtır. Bu kamu borçlarının 
sürdürülebilirliğini sağlamak ve yeni bir yapılanma sürecini baĢlatmak adına 
disiplinli bir maliye politikasının uygulamasına öncelik verilmiĢ, faiz dıĢı 
harcamalar kontrol altına alınarak, dolaylı vergiler ve vergi dıĢı normal gelirlere 

ağırlık verilmiĢ ve bu yolla kamu kesiminin faiz dıĢı fazla vermesi sağlanmıĢtır 
(Yükseler, 2010: 5). Bununla beraber, 2001 yılında %5.5 olarak hedeflenen kamu 
sektörü faiz dıĢı fazlasını 2002 yılı için %6.5‟e yükseltmek amacıyla mali bir 
çerçeve oluĢturulmuĢ ve bu mali hedefin desteklenmesi amacıyla GSMH‟nın 
yaklaĢık %2‟sine denk gelecek yeni tedbirler oluĢturularak uygulanmasına 
baĢlanılmıĢtır. Bu dönemde ayrıca borçlanma programının piyasa aksaklıklarında 
daha güçlü bir yapıda olması ve borcun sürdürülebilirliği konusundaki endiĢelerin 
ortadan kaldırılması amacıyla bazı yeni borç yönetim giriĢimlerinin baĢlatılması da 
planlanmıĢtır (Hazine MüsteĢarlığı, 2002).  

2002 yılı kamu gelirleri açısından da önemli bir yıl olarak 
nitelendirilebilir. Çünkü bu dönemde vergilerde önemli geliĢmeler yaĢanmıĢtır. Bu 
anlamda 1 Ağustos 2002‟den itibaren dolaylı vergilerin etkinliğinin sağlanması ve 
sistemin basitleĢtirilmesi amacıyla akaryakıt tüketim vergisi, ek vergi ve taĢıt alım 
vergisi gibi vergi unsurlarının da yer aldığı 16 çeĢit vergi, harç fon ve pay 
yürürlülükten kaldırılarak yerine özel tüketim vergisi getirilmiĢtir (TCMB, 2003: 
35).  
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2002 yılında kurulan yeni hükümetle beraber Türkiye ekonomisi için yeni 
bir hareket olan Acil Eylem Planı (AEP) da gündeme gelmiĢtir. IMF‟nin önerdiği 
programı destekleyecek niteliklere sahip olan ve vergi politikalarından harcama 
politikalarına, özelleĢtirmeden yapısal reformlara, sosyal politikalardan 
demokratikleĢme ve hukuk düzenlemelerine kadar çok sayıda reformu içeren AEP 

yeni hükümetin yol haritası olarak da değerlendirilebilir. AEP kapsamında yapılan 
reformlara makroekonomik geliĢmeler kapsamında bakıldığında mali milat 
uygulamasının kaldırılması48, mali disiplin ve Ģeffaflığın sağlanması, kamu 
yatırımlarının etkinliğinin artırılması gibi yeni önlemler dikkat çekmekte ve 2002 
sonrası maliye politikası hakkında bizlere fikir vermektedir49.  

2002‟de yaĢanan bu önemli geliĢmelerin ardından 2003 yılı Türkiye 
ekonomisi için önemli bir büyüme döneminin yaĢandığı yıl olmuĢtur. Büyüme ile 
beraber enflasyonun da uzun yılların ardından en düĢük seviyelere inmesi 2002‟de 
uygulanan daraltıcı politikaların etkinliğini göstermesi açısından önemli 
sayılabilir. Makroekonomik istikrarın sağlanmaya baĢlandığı, siyasi belirsizliğin 
ortadan kalkarak güven ortamının oluĢtuğu bu dönemde örtük enflasyon 
hedeflemesine de devam edilmiĢ ve geleceğe yönelik enflasyonist beklentilerin 
kırılması sağlanmıĢtır. Bir önceki dönemde olduğu gibi bu dönemde de para tabanı 
ile uluslararası rezervler Merkez Bankasının performans kriteri, net iç varlıklar ise 
gösterge kriteri olmaya devam etmiĢ ve bu kriterler doğrultusunda koyulan 
hedefler gerçekleĢtirilmiĢtir. Bu hedefleri ve gerçekleĢmeleri göstermesi açısından 
Çizelge 3.10 hazırlanmıĢtır.  

 

 

 

 

                                                      
48 Mali milat uygulaması 4369 sayılı kanunla 1998 yılında vergi sistemine eklenen ve 
uygulamasına 1 Ocak 2003‟de baĢlanması planlanan Gelir Vergisi Kanunu‟nun 80. 
maddesinde yapılan düzenlemedir. Bu madde gereğince kaynağı belli olmayan gelirlerin 
vergilendirilmesi amaçlanmaktadır. Ancak sermaye çıkıĢına neden olması, yatırımları 
azaltması, iĢsizliğe neden olması gibi sebepler dolayısıyla 2000‟li yıllarda mali milat 
kaldırılmak istenmiĢ ve yeni iktidara gelen hükümet de mali miladın kaldırılması 
gerekliliği üzerinde durmuĢtur (Çelik, 2002: 1). Daha detaylı bilgi için bkz. Akat (2002) ve 
Kızılot (2002).  
49 Acil Eylem planı hakkında daha detaylı bilgi için bkz. AEP (2003) . 
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Çizelge 3.10. 2003 Yılı Para Programının Hedefleri ve GerçekleĢmeleri50 
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(trilyon  ) 
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Rezervler 

(milyon $) 

Net Ġç Varlıklar 
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Hedef 

 

GerçekleĢme 

 

Hedef 

 

GerçekleĢme 

30.04.2003 12.800 11.883 -6.500 -5.996 32.800 30.951 

30.06.2003 13.200 13.039 -7.000 -3.865 34.100 29.395 

30.09.2003 14.100 13.877 -6.000 1.504 33.800 22.968 

31.12.2003 14.900 14.657 -2.000 -536 29.400 25.997 

Kaynak: TCMB (2004). 

Bu dönemde Merkez Bankası fiyat istikrarını sağlamak için finansal 
piyasalardaki istikrara da önem vererek bu konudaki uygulamalara devam etmiĢtir 
ve bu kapsamda 2003 yılının ilk aylarında “Piyasa Yapıcılığı Sisteminin” 
desteklenmesi adına Devlet Ġç Borçlanma Senedi (DĠBS) ödünç iĢlemleri 
piyasasını baĢlatmıĢ ve bir taraftan ödünç DĠBS vermek isteyen bankalara düĢük 
riskli ilave gelir getirmeyi, bir yandan da ödünç almak isteyen Piyasa Yapıcısı 
bankaların ikincil piyasadaki kotasyon verme yükümlülüklerini kolaylaĢtırmıĢtır 
(TCMB, 2004: 76-77). Bununla beraber, 2003 yılında da Merkez Bankası 
yasasında belirtilen fiyat istikrarının temel amacı olması kapsamında para 
politikası aracı olarak kısa vadeli faiz oranları yalnızca enflasyon hedeflemesine 
odaklı olarak kullanılmaya çalıĢılmıĢ, para tabanının da ek bir çıpa olarak 
kullanılması sağlanmıĢtır. Bu geliĢmelerin ardından enflasyon beklentilerinin 
olumluya dönmesi sonucunda Merkez Bankası Nisan ayından itibaren Haziran, 
Temmuz, Ağustos, Eylül ve Ekim aylarında çok kez faiz indiriminde bulunmuĢ ve 
Nisan ayında %44 olan gecelik borçlanma faizi Ekim‟de %26 seviyelerine 

düĢürülmüĢtür. Ancak enflasyonla mücadele konusunda para politikasının tek 
baĢına yeterli olmayacağı düĢüncesinden hareketle mali disiplin ve reformların 
aksatılmamasına da özen gösterilmesi gerektiği vurgulanmıĢtır (TCMB, 2003: 5 ve 

TCMB, 2004: 76).  

                                                      
50 Çizelge ile ilgili bazı açıklamalar yapılmıĢtır. Detaylı bilgi için bkz. TCMB (2004). 
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Bu dönemde maliye politikası uygulamalarında da enflasyon hedeflemesi 
doğrultusunda mali disiplinin sağlandığı ve bu amaçla yine faiz dıĢı dengenin 
yaratılmaya çalıĢıldığı gözlenmekte ve baĢarılı bir maliye politikası dönemi 
geçirildiği fark edilmektedir. Nitekim 2002‟de hazine yardımları hariç genel bütçe 
gelirlerinin bütçe giderlerine oranı %70.83 iken, 2003 yılında bu oran %76.85 
olarak gerçekleĢmiĢ51 ve bütçe gelirlerinde bir iyileĢme olduğu gözlenmiĢtir. 
ġimĢek (2007: 62)‟e göre de AEP‟den hemen sonra 3 Mart 2003‟de açıklanan 
istikrar programı maliye politikası konusunda yeni tedbirler içermemekte olup 
kamu mali dengesinde sınırlamalar getirilmiĢ ve buna göre kamu gelirlerinin 5.9 
katrilyon   yükseltilmesi, kamu harcamalarının ise 9.8 katrilyon   düĢürülmesi, 
böylelikle de 15.7 katrilyon   fazla sağlanması hedeflenmiĢtir.  

2004 yılına gelindiğinde ise 2001 yılında uygulanmaya baĢlanan 
GEGP‟nın olumlu etkilerinin tamamıyla hissedildiği, ekonomik istikrarın arttığı ve 
enflasyonun düĢük seviyelerde sürdürüldüğü, ekonomik ve siyasi belirsizliklerin 
neredeyse yaĢanmadığı bir ekonomik tablo ile karĢılaĢılmaktadır. Bu Ģekilde 
gerçekleĢtirilen ekonomik baĢarının altında yatan sebepler ise Ģüphesiz ekonomi 
politikalarında kararlılığın sürdürülmesi ve daraltıcı para ve maliye politikaları 
uygulamalarına devam edilmesidir. Gerek uygulanan istikrar programları ve 
gerekse IMF ile yapılan anlaĢmalar doğrultusunda 2004 yılı da örtük enflasyon 
hedeflemesinin uygulandığı ve dalgalı kur rejiminin devam ettirildiği bir yıl 
olmuĢtur.  

Para politikası olarak enflasyona odaklanan bir para politikası ve bu hedef 
için de kısa vadeli faiz oranlarının kullanılmasına 2004 yılında da devam 
edilmiĢtir. Parasal geliĢmeler konusunda Merkez Bankası kontrolünü devam 
ettirmiĢ ve böylelikle parasal disiplin sağlanmaya çalıĢılmıĢtır. Parasal disiplinin 
yanında mali disiplin konusunda da bu dönemde taviz verilmemiĢ ve kararlılıkla 
faiz dıĢı fazla dengesi sağlanmaya çalıĢılmıĢtır. Para ve maliye politikalarının bu 
denli kararlıkla uygulanması ve birbiriyle uyumlu olarak ilerlemesi sonucunda 
mali baskınlık da ortadan kalkmaya baĢlamıĢtır. 2004 yılında yaĢanan bu 
geliĢmelerin ardından Merkez Bankası Aralık sonlarına doğru enflasyon 
hedeflemesine aĢamalı olarak geçileceğini bir kez daha vurgulayarak açık 
enflasyon hedeflemesine 2006 yılı itibariyle geçileceğini, 2005 yılının da geçiĢ 
dönemi olarak belirleneceğini vurgulamıĢtır.  
                                                      
51Veriler Maliye Bakanlığı (2005)‟ndan temin edilmiĢtir.  
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GeçiĢ dönemi olarak belirtilen 2005 yılında uygulanacak para politikası da 
yine dalgalı kur rejimi ve örtük enflasyon hedeflemesine devam niteliğinde 
olmuĢtur. Bu anlamda kısa vadeli faiz oranlarının temel politika aracı olarak 
kullanılmasına devam edilmiĢ, para politikası karar alma mekanizmasının 
kurumsallığının artırılması, öngörülebilir ve Ģeffaf hale getirilmesi amaçlanarak bu 
konuda adımlar atılmıĢtır (TCMB, 2006: 74). Bu kapsamda TCMB bu tarihten 
itibaren üç aylık para politikası raporu yayınlanmaya baĢlanılmıĢtır. Bu dönemde 
ayrıca Merkez Bankası daraltıcı para politikası kapsamında çok kez faiz indirimine 
de girmiĢ ve faiz oranlarının düĢürülmesi sağlanmıĢtır. Yine bu dönemde %8 
oranında bir enflasyon hedeflemesi koyularak konulan hedef gerçekleĢtirilmiĢ ve 
son dönemlerin en düĢük enflasyon oranına (%7.7) Ģahit olunmuĢtur. Enflasyon ve 
faiz oranlarındaki bu düĢüĢler önceki yıllarda olduğu gibi 2005 yılında da devam 
etmiĢ ve bu geliĢmeler hem açık enflasyon hedeflemesine geçiĢi kolaylaĢtırma 
konusunda hem de istikrarlı bir ekonomik yapının devam ettirilmesi hususunda 
önemli unsurlar olarak değerlendirilmiĢtir. Para politikasındaki bu geliĢmelerin 
yanında 2005 yılındaki maliye politikası uygulamaları da 2002-2004 dönemi 
uygulamalarından çok farklı olmamıĢtır. Son yıllarda oluĢturulan güven ortamı ve 
sağlanan mali disiplin neticesinde borçların sürdürülebilirliği ve mali baskınlığa 
iliĢkin kaygılar hafiflemiĢ, kamu kesimi borçlanma gereğinde düĢüĢler yaĢanmıĢ 
ve faiz dıĢı fazla hedefinden vazgeçilmemiĢtir.  

Görüldüğü gibi 2002-2005 dönemi Türkiye ekonomisi açısından önemli 
geliĢim ve dönüĢümlerin yaĢandığı bir dönem olma özelliğine sahiptir. Bu 
dönemde birbiriyle koordineli bir biçimde sürdürülen daraltıcı para ve maliye 
politikaları, yapısal reformlar, kurumsallaĢma ve Ģeffaflık çabaları, Merkez 

Bankasının fiyat istikrarı konusundaki kararlılığı, mali disiplinden taviz 
verilmemesi ve kamu harcamalarındaki düzenlemeler ve vergi reformları gibi 
çeĢitli önlemler neticesinde ekonomik istikrar konusunda önemli baĢarılar 
sağlanmıĢtır. Bu dönemde önemli bir para politikası aracı olan kısa vadeli faiz 
oranlarında indirimler yaparak faiz oranlarında ve enflasyonda gerilemeler 
sağlanmıĢ, örtük enflasyon hedeflemesi kapsamında konulan enflasyon hedefleri 

gerçekleĢtirilmiĢ ve mali disiplin sağlanarak bu konudaki kaygılar hafifletilmiĢtir.  



143 

Bu dönemde ayrıca para reformu olarak da yorumlanabilecek olan Türk 
lirasından altı sıfır atılması52 konusu da gündeme gelmiĢ ve böylelikle Türk 
lirasına itibar kazandırılmaya çalıĢılarak para politikası adına güven yaratılmak 
istenmiĢtir. Bu geliĢmelerin makroekonomik göstergelerdeki etkisinin görülmesi 
açısından ġekil 3.8 ve ġekil 3.9 oluĢturulmuĢtur.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Maliye Bakanlığı (2009) 

ġekil 3.8. 2002-2005 Döneminde Enflasyon Hedefleri ve GerçekleĢmeleri (%) 

ġekil 3.8‟den izlenebileceği gibi örtük enflasyon hedeflemesinin 
uygulandığı 2002-2005 yıllarında konulan hedefler tutturulmuĢ, 2002 yılında 
%30‟larda olan enflasyon oranı 2003, 2004 ve 2005 yıllarında sıraısyla %18.4, 
%9.3 ve %7.7 olarak gerçekleĢerek önemli bir iyileĢme sağlanmıĢtır.  

Enflasyondaki bu geliĢmeyle beraber diğer makroekonomik göstergelerde 
de önemli bir istikrar sağlanmıĢ ve 2002-2005 dönemindeki temel ekonomik 
göstergeler ġekil 3.9‟daki gibi gerçekleĢtirilmiĢtir.  

                                                      
5228 Ocak 2004‟de kabul edilen ve 31 Ocak 2004 tarihli Resmi Gazetede yayımlanan ve 
5083 sayılı Türkiye Cumhuriyeti Devletinin Para Birimi Hakkında Kanun ile 2005 yılının 
baĢında Türk lirasından altı sıfır atılarak Yeni Türk Lirası sistemine geçilmiĢtir. Daha 
detaylı bilgi için bkz. TCMB (2005). 
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Kaynak: TCMB (2006) 

ġekil 3.9. 2002-2005 Döneminde Temel Ekonomik Göstergeler53 

Bu dönemde uygulanan daraltıcı para ve maliye politikalarınn etkisi 
sonucu büyüme konusunda iyileĢme gözlemlenmiĢtir. 2002‟de %7.9 olan GSMH 
büyüme hızı 2004 yılına geldiğinde %9.9 olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu iyileĢmenin 
ardından piyasalarda yaratılan güven ortamı kadar kriz sonrası alınan önlemler 
sonucu oluĢan olumlu havanın da etkisi bulunmaktadır. Kamu maliyesinin önemli 
bir göstergesi olan kamu kesimi borçlanma gereği de yine bu dönemde yıldan yıla 
istikrarlı bir Ģekilde düĢme eğilimine girmiĢ ve 2002 yılında %12.7 iken 2005 
yılına gelindiğinde %0.9‟a gerilemiĢtir. Maliye politikasının öncelikli hedefi 
haline gelen faiz dıĢı fazla konusunda da yine benzer istikrarı görmek mümkündür. 
Uygulanan daraltıcı maliye politikaları sonucu kamu kesimi faiz dıĢı 
fazlası/GSMH oranları özellikle 2003‟den sonra önemli bir artıĢ kaydederek 2005 
yılında %6.5‟lere kadar yükselmiĢtir.  

ĠĢte bu geliĢmeler neticesinde Türkiye ekonomisinin 2006 yılında açık 

enflasyon hedeflemesine geçmesi için gerekli koĢullar sağlanmıĢ, fiyat istikrarı, 
mali disiplin ve borçlanma gereğinin düĢürülmesi gibi konularda sağlanan baĢarı 
ile 2006 yılı açık enflasyona geçiĢ yılı olarak belirlenmiĢtir.  

 

                                                      
53 ġekil ile ilgili bazı açıklamalar yapılmıĢtır. Detaylı bilgi için bkz. TCMB (2006). 
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3.1.2.3. Açık Enflasyon Hedeflemesi Dönemi ve Ekonomi Politikalarına 
Yansımaları: 2006-2008 Dönemi 

Türkiye ekonomisinde dalgalanmaya bırakılan döviz kuru ile döviz 
çıpasının terk edilerek enflasyon hedeflemesinin çıpa olarak kullanılmaya 
baĢlanılmasına daha önce değinmiĢtik. Hatırlanacağı gibi enflasyon hedeflemesi 
için yeterli ekonomik altyapının olmaması nedeniyle enflasyon hedeflemesine 
kademeli bir geçiĢ söz konusu olmuĢ ve 2002-2005 döneminde örtük enflasyon 
hedeflemesi stratejisi temel uygulama olarak seçilmiĢti. Örtük enflasyon 

hedeflemesi ile sağlanan baĢarının ardından Türkiye ekonomisi 2006 yılından 
itibaren açık enflasyon hedeflemesine geçmiĢ ve öngörülen enflasyon 
hedeflemesine ulaĢılması için çeĢitli ekonomi politikaları uygulanmıĢtır. Bu 
politikaları ve etkilerinin incelenmesi adına çalıĢmanın bu kısmında açık enflasyon 
hedeflemesine geçilen 2006 yılından itibaren uygulanan para ve maliye 
politikalarına etkinlikleri açısından yer verilmiĢtir.   

2006 yılında açık enflasyon hedeflemesine geçilirken modern merkez 
bankacılığı ve akademik literatürle uyumlu bir yapı ile yola çıkılmıĢ ve bu 
doğrultuda enflasyon hedeflemesinin çerçevesi Ģu koĢullar dikkate alınarak 
oluĢturulmuĢtur (Kara ve Orak, 2008: 48-53); 

 Hedefler ve Belirsizlik Aralığı (Enflasyon hedefleri yıllık TÜFE enflasyonu 

üzerinden ve nokta hedef olarak tanımlanmakta ve bu nokta hedef için de 
belirsizlik aralığı tanımlanmaktadır. Mümkün olduğu ölçüde nokta hedefe 
ulaĢılmaya çalıĢılmakta ve hedeften aĢağı-yukarı yönlü sapmalar eĢit ölçüde 
değerlendirilmektedir). 

 Tahmin Ufku (Enflasyon hedeflemesine geçen ülkelerde tahmin ufku genelde 
1-4 yıl arasında değiĢmektedir. Türkiye‟de ise enflasyon tahminleri 2006 
yılında 1,5 yıllık, 2007‟de 2 yıllık, 2008‟den itibaren ise 3 yıl sürecek Ģekilde 
açıklanmaktadır). 

 Temel Politika Aracı (Enflasyon hedeflemesi doğrultusunda Merkez 

Bankasının temel politika aracı, Bankalararası Para Piyasası ve ĠMKB Repo-

Ters Repo pazarında uygulanmakta olan gecelik faiz oranlarıdır). 
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 Karar Alma Mekanizması (Enflasyon hedeflemesi kapsamında Merkez 

Bankasının Para Politikası Kurulu karar alıcı konumdadır ve faiz kararlarını 
belirlerken orta vadeli bir bakıĢ açısı ile gelecek dönemdeki enflasyon 
görünümüne odaklanmaktadır). 

 Temel ĠletiĢim Araçları (Enflasyon hedeflemesi çerçevesinde para 
politikasının temel iletiĢim aracı yılda dört (4) kez yayımlanan enflasyon 
raporudur54). 

 Döviz Kuru Politikası (Enflasyon hedeflemesi doğrultusunda döviz kuru 
politikasının uygulanması Merkez Bankasının sorumluluğundadır, döviz kuru 
rejimi hükümet ile belirlense de uygulanmasını Merkez Bankası 
gerçekleĢtirmektedir). 

Belirtilen bu koĢullardan da görülebileceği gibi 2006 yılında açık 
enflasyon hedeflemesinin uygulanması ile birlikte Merkez Bankasının yasa ile de 
belirtilen “fiyat istikrarını sağlamak ve sürdürmek” amacı doğrultusunda para 

politikası orta vadeli olarak düzenlenmiĢ ve kısa vadeli faiz oranları en temel araç 
olarak seçilmiĢtir. 2006 yılının baĢlarından itibaren daraltıcı para politikaları 
devam etmiĢ ve enflasyon hedeflemesinin ömgördüğü düzeyde bir enflasyon 
oranına ulaĢmaya çalıĢılmıĢtır. Fakat 2006 yılının ortalarından itibaren küresel 
piyasalarda yaĢanan ekonomik geliĢmeler ve beraberinde gelen dıĢ talepteki 
azalmalar ile yabancı sermayenin çıkıĢındaki artıĢlar açık enflasyon 
hedeflemesinin öngördüğü enflasyon oranlarının daha ilk yılında aĢılmasına ve 
enflasyon hedeflemesi uygulamasının gücünü kaybetmesine yol açmıĢtır. YaĢanan 
bu geliĢmeler her ne kadar uygulanmakta olan para politikasının bir sonucu olmasa 
da bu dönemde Merkez Bankası faiz artırımına gitmek zorunda kalmıĢ ve 
böylelikle 2006 yılında uzunca bir aradan sonra ilk kez faiz artırımı 
gerçekleĢtirmiĢtir. 2006 yılında baĢlatılan enflasyon hedeflemesine 2007 ve 2008 
yılında da devam edilmiĢ ve enflasyonun kontrol altında tutulabilmesi için 
daraltıcı para politikaları gündemdeki yerini korumuĢtur. 2007 ve 2008 için 
TÜFE‟yi %4 olarak belirleyen enflasyon hedefine aynı zamanda %±2‟lik bir 
belirsizlik payı eklenerek enflasyonist bekleyiĢler önlemeye çalıĢılmıĢtır. Ancak 
                                                      
54 Daha önce Merkez Bankası üç ayda bir para politikası raporu yayınlamaktaydı, ancak 
enflasyon hedeflemesine geçiĢle birlikte üç ayda bir enflasyon raporu yayınlanmaktadır ve 
enflasyon tahminleri bu raporlarla açıklanarak para politikasında Ģeffaflık ilkesi 
sağlanmaya çalıĢılmaktadır.  
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2006 yılında enflasyon hedeflemesinden aĢılması ve küresel ekonomik geliĢmeler 
sonucu uygulanan bu stratejiye olan güven zarar görmüĢ ve 2008 yılında da 
enflasyon hedefinin tutturulamayacağı düĢüncesi doğmuĢtur. Nitekim öyle de 
olmuĢtur. Daha önce 2002-2005 döneminde hedeflenen ve gerçekleĢen enflasyon 

oranları verilmiĢti Ģimdi de 2006-2008 döneminde hedeflenen ve gerçekleĢen 
enflasyon oranları ġekil 3.10‟daki gibi gösterilmiĢtir.  

Kaynak: Maliye Bakanlığı (2008) 

ġekil 3.10.. 2006-2008 Döneminde Hedeflenen ve GerçekleĢen TÜFE (%) 

ġekil 3.10‟dan izlenebileceği gibi 2006-2008 döneminde hedeflenen 
enflasyon tutturulamamıĢ ve bu üç yılda da TÜFE hedeflenenin üstünde 
gerçekleĢmiĢtir. Özellikle 2008 yılında küresel geliĢmelerin de etkisiyle TÜFE 
uzun bir dönemin ardından yeniden çift haneli rakamlara yükselerek %10.1 olarak 

gerçekleĢmiĢtir.   

Bu dönemde para politikasının direkt olarak etkileyemediği enerji ve emtia 
fiyatlarındaki yükseliĢlerin küresel ekonomik geliĢmelerden kaynaklandığı 
düĢünülmekte ve para politikası uygulamalarına gölge düĢürdüğüne 

inanılmaktadır. Bu nedenle Merkez Bankası yaĢanan geliĢmelerin ardından 
hedeften sapmanın nedenlerini açık bir Ģekilde anlatarak hükümete bildirmiĢ ve 
enflasyonun yeniden hedefe doğru yönlendirilebilmesi için gereken önlemlerin 
alınması gereğini vurgulamıĢtır (TCMB, 2008:1-12). Bu anlamda 2008 yılında 
Merkez Bankası tarafından hükümete bildirilen mektupta orta vadeli yeni 
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hedeflerin ortaya konulması önerilerek 2009, 2010 ve 2011 için enflasyon 
hedeflerinin sırasıyla %7,5 %6,5 ve %5,5 olarak belirlenmesi kararlaĢtırılmıĢtır.  

2008‟de yaĢanan bu geliĢmeleri sadece ülke ekonomisinde yaĢanan 
ekonomik istikrarsızlık ile ya da enflasyon hedeflemesi uygulamasına duyulan 
güvenin zayıflaması ile açıklamak doğru olmayacaktır. ġüphesiz bu dönemde 
yaĢanan Küresel Krizin etkileri Türkiye ekonomisinde de hissedildiğinden ve 
krizle beraber ortaya çıkan politika değiĢiklerinden dolayı enflasyon hedeflerinde 
revizeler gerçekleĢtirilmiĢtir. Çünkü 2008 yılında etkileri belirgin bir biçimde 
hissedilen Küresel Krizin ardından pek çok geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerde 
olduğu gibi ekonomik durgunluk gerçekleĢmiĢ ve bu doğrultuda önlemler alınması 
gerekmiĢtir. Bu konuda Özatay (2011: 562), Küresel Krizin Ģiddetinin arttığı 
2008‟in sonbaharından 2009‟un sonuna kadar TCMB‟nin pek çok önemli karar 
aldığını ve uyguladığını belirtmiĢtir. TCMB‟nın bu kararları döviz piyasalarına ve 
Türk lirası piyasasına yönelik olarak sınıflandırılabilir. Çünkü Küresel Kriz ile 
birlikte finansal sistemde önemli aksaklıklar yaĢanmıĢ, bankalar bu durumdan 

tedirgin olmuĢ ve büyük belirsizlik ile artan riskler öncelikle döviz piyasasında 
ardından da Türk lirası piyasasında likidite sıkıĢıklığına yol açmıĢtır. Bu durum ise 
Merkez Bankasının önceliği bu alana vermesini gerektirmiĢtir55. 

Küresel Kriz ile birlikte ortaya çıkan ekonomik sorunların çözümünde 
para politikalarının yanında maliye politikaları da destekleyici nitelikte faaliyette 
bulunmuĢtur. 2006 yılında açık enflasyon hedeflemesine geçilmesiyle birlikte mali 
displin ve daraltıcı maliye politikalarına devam edilmiĢ, 2007 seçimlerinden sonra 
Ak Parti hükümetinin yeniden iktidara gelmesiyle de faiz dıĢı fazla hedefi 
yaratılması yine öncelikli hedef olarak benimsenmiĢtir. Ancak 2008‟de yaĢanan 
küresel krizin ardından maliye politikalarında da değiĢikliğe gidilmiĢir. AkiĢ vd. 
(2011: 127)‟ne göre, Kasım 2000 krizinden beri %6.5 oranında belirlenen faiz dıĢı 
fazla hedefi 2008 yılında %3.5 oranına düĢürülmüĢ ve daraltıcı maliye 
politikalarının bir miktar geniĢletilerek vergi teĢviklerinin uygulanması ve teĢvik 

                                                      
55 Burada Küresel Kriz ile kastedilen 2008 yılında kendini gösteren ve ABD kökenli olup, 
konut fiyatlarının düĢmesi ile baĢlayan küresel ekonomik krizdir. Bu kriz 1929 Büyük 
Buhranı‟ndan sonra ikinci büyük dünya ekonomisi krizi olarak adlandırılmakta, baĢta 
ABD ve AB olmak üzere pek çok geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkeyi etkileyerek, ülkelerin 
yeni politika arayıĢlarına baĢlamasına yol açmıĢtır. Ancak bu küresel kriz konusu baĢlı 
baĢına bir çalıĢma konusu olduğundan burada detaylarına değinilmemiĢ olup sadece bu 
krizden sonra Türkiye‟deki politikaların etkilenme durumlarına yer verilmiĢtir. 
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edici harcamaların artırılması önem kazanmıĢtır. 2006-2008 dönemindeki merkezi 
yönetim bütçe gerçekleĢmeleri (Çizelge 3.11) bizlere bu dönemde uygulanan 
maliye politikalarının etkinliği hakkında fikir vermektedir.  

Çizelge 3.11. 2006-2008 Dönemi Merkez Yönetim Bütçe GerçekleĢmeleri  

 Bütçe Gelirleri Bütçe Giderleri Bütçe Dengesi 

Hedef GerçekleĢme Hedef GerçekleĢme Hedef GerçekleĢme 

2006 - 173.483 - 178.126 - -4.643 

2007 188.158 190.360 204.988 204.068 -16.830 -13.708 

2008 204.556 209.598 222.553 227.031 -17.997 -17.433 

Kaynak: Maliye Bakanlığı (2007, 2008, 2009). 

Not: Değerler milyon   olarak verilmiĢtir. 

Çizelge 3.11‟den izlenebileceği gibi bütçe gelir ve giderlerinde sürekli bir 
artıĢ olsa da hedeflerden sapma meydana gelmemiĢtir ve hedeflenenin üzerinde 
bütçe geliri elde edilmiĢtir. Bütçe giderleri konusunda da sadece 2008 yılında 
küçük bir sapma gerçekleĢmiĢ ancak yine de bu durum bütçe dengesinin 
hedeflenenden küçük çıkmasına engel olmamıĢtır. 

3.1.2.4. Küresel Kriz Sonrası GeliĢmeler, Orta Vadeli Program ve DeğiĢen 
Ekonomi Politikaları: 2009–2015 Dönemi 

2008‟de yaĢanan Küresel Kriz‟in ardından Türkiye ekonomisinde özellikle 
reel sektörün yara alması ile uygulanan politikalarda değiĢikliğin gündeme 
geldiğine daha önce değinilmiĢti. Bu anlamda krizin etkilerinin derinleĢtiği 
2008‟in son aylarında Merkez Bankası parasal geniĢleme sürecine baĢlamıĢ ve faiz 
indirimleri uygulamıĢtır. Buna göre TCMB (2009: 1-7), 2009 yılında enflasyon 
hedefinin altında kalma ihtimalini düĢünerek önden yüklemeli bir strateji izleyerek 
Aralık 2008-Nisan 2009 döneminde politika faizlerini 650 baz puan indirmiĢ ve 
böylece Türkiye kriz sürecinde faiz indirimini en çok gerçekleĢtiren ülke olmuĢtur. 
Bu geliĢmeler ıĢığında 2009 yılında enflasyon Merkez Bankasının öngörüleri ile 
büyük ölçüde uyumlu seyrederek belirgin bir düĢüĢ sergilemektedir.  

Kısa vadeli faiz oranlarının yine temel politika aracı olarak kullanıldığı ve 
enflasyon hedeflemesi uygulamasına devam edilen 2009 yılında enflasyon oranı 
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%6.53 oranında oluĢarak hedeflerle uyum sağlamıĢtır. 2009 yılında meydana gelen 
bu parasal geliĢmelerin yanında kambiyo rejimine yönelik olarak bir düzenleme de 
gerçekleĢtirilmiĢtir. 2009 yılına kadar mevcut kambiyo rejimi gereği yabancı para 
geliri olmayan (ihracat yapmayan, yurtdıĢı müteahhitlik ya da yabancı para giriĢi 
olacak Ģekilde iĢlem yapmayan) Ģirketlerin yabancı para cinsinden borçlanmasına 
olanak tanımamakta ve yabancı para cinsinden borçlanmaları için yabancı para 
cinsinden geliri olması Ģartını öngörmekteydi. Ancak 16 Haziran 2009 tarihli 
Resmi Gazete‟de yer alan “Türk Parasının Kıymetini Koruma Hakkında 32 Sayılı 
Kararda” 15 Haziran 2009‟da yapılan değiĢiklik ile bu durum değiĢmiĢ ve yabancı 
geliri olmayan Ģirketlerin de yabancı para cinsinden borçlanmasına olanak 
tanınmıĢtır. Hülagü ve Yalçın (2014: 2)‟a göre bu değiĢiklik ile yabancı para 
cinsinden borçlanma daha da kolaylaĢmıĢ ve bu durum firmaların bilançolarını dıĢ 
sermaye giriĢlerinde oluĢabilecek ani duruĢ veya sermaye çıkıĢları karĢısında 
kırılgan hale getirmiĢtir. Dolayısıyla sermaye giriĢlerinde ortaya çıkması 
muhtemel bir aksaklık sonucu döviz kurundaki oynaklık ile firmaların karlılığında 
ve yatırım iĢtahlarında azalmalar meydana gelmesi kaçınılmaz olmuĢtur. 
Literatürde56 firmaların yabancı para borçluluğu, borç dolarizasyonu ve ani duruĢ 
(sudden stop) olarak anılan bu durumla beraber 2009‟dan itibaren döviz 
kredilerinde sınırlama kaldırılmıĢ ve bu durum döviz yükümlülüklerinin artması 
ile sonuçlanmıĢtır.  

Döviz yükümlülüklerinin artması ilk etapda önemli bir sorun olarak 
görülmeyebilir ancak artan bu yükümlülük Türkiye‟nin döviz borcunun günden 
güne artmasına yol açmakta ve daha çok sıcak paraya sahip olması anlamına 
gelmektedir. Bu durum ise özellikle küresel geliĢmelerde meydana gelen küçük bir 
gündemin etkisi ile dolarize olan ekonomik yapının çok çabuk etkilenmesine ve 
Türk lirasının döviz karĢısında önemli ölçüde değer kaybederek döviz fiyatlarının 
ani yükselmesine yol açmaktadır. Dolayısıyla bugün bile (2015 yılında) yabancı 
ülkelerde yaĢanan siyasi ya da ekonomik geliĢmeler sonucu (küçük dahi olsa) 
döviz fiyatlarında meydana gelen ani yükselmelerin (2015 yılında doların kritik 
seviyeyi aĢarak 3  ‟ye ulaĢması gibi) altında yatan sebebin 2009 yılında yapılan 
bu kambiyo değiĢikliği olduğu unutulmamalıdır.  

                                                      
56Bu konudaki literatür için bkz. Guillermo (2001), Guillermo et all. (2004), Curdia (2007),  
Bloom (2009), Bordo et all. (2009), Hülagü ve Yalçın (2014). Bu konuda yazılan 
köĢeyazıları için bkz. Doğrusöz (2009) ve Özyıldız (2015).   
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Para politikasındaki bu geliĢmelerin yanında maliye politikası açısından da 
2009 yılında mali disipline önem verilerek para politikasının desteklenmesi 
amaçlanmıĢtır. Ancak krizle beraber artan kamu açıklarının ve borç stokunun bu 
dönemde yükseliĢe geçmesi sadece mali disiplinin yeterli olmayacağını göstererek 
“mali kural” konusunun Türkiye ekonomisi için konuĢulmaya baĢlanmasını 
sağlamıĢtır.   

Mali yapının güçlendirilmesi amacıyla ortaya çıkan mali kural özellikle de 
Küresel Krizin ardından kalan bir miras olarak düĢünülebilir. Mali kural, özellikle 
bütçede meydana gelen yükselmeleri önlemek için baskılar içermekte, mali 
sorumluluk ve borç sürdürülebilirliği konusunda tedbirler önermektedir57 

(Schaecter et all. 2012: 5). Küresel krizden sonra pek çok ülkenin baĢvurduğu mali 
kural son dönemlerde Türkiye‟nin de gündeminde yer almıĢ ve mali disiplin 
konusundaki politikalarını yasalaĢtırmak adına 2010 yılında kanun taslağı 
hazırlanmıĢtır. 

2009 yılında yaĢanan geliĢmelerin ardından 2010 yılı aynı zamanda orta 
vadeli programa (OVP)58 baĢlanılan bir yıl olmuĢtur. 2010-2012 dönemini 
kapsayan OVP döneminde ekonomide rekabeti artırmak, büyümeyi ve mali 

dengeleri iyileĢtirerek kalıcı hale getirmek üzere kapsamlı yapısal reformlar 

yapılmıĢ ve bu çerçevede mali kural uygulamasına geçilmesi, KĠT‟lerde yeni bir 
dönüĢüm modelinin hayata geçirilmesi, kamu cari harcamalarının öncelikli 
alanlara yönlendirilmesi gibi çok sayıda tedbirler gündeme gelmiĢtir (Maliye 

Bakanlığı, 2010). Taban (2011: 16)‟a göre ise, 2010-2012 dönemi için hazırlanan 
OVP ile maliye politikasının temel önceliği kamu kesiminin kaynak kullanımı 
sonucu artıĢ gösteren payını düĢürerek, yükselen kamu açıklarını azaltmak olarak 
belirlenmiĢ ve maliye politikası uygulamasında para ve gelirler politikasıyla uyum 
içinde orta vadeli hedeflere ulaĢılması amaçlanmıĢtır.  

2010-2012 OVP programı kapsamında uygulanan para politikaları da yine 
enflasyon hedeflemesi çerçevesinde ĢekillenmiĢ olup, temel amacın fiyat istikrarı 

                                                      
57 Bu konu hakkında daha detaylı bilgi için bkz. Alesina ve Perotti (1996), Wyplosz 
(2012), Strawczynski (2014). 
58 2003 yılında kabul edilip 2004 yılında uygulamaya baĢlanılan “5018 sayılı Kamu Mali 
Yönetimi ve Kontrol Kanunu” ile üç yıllık dönemler itibariyle Orta Vadeli Program (OVP) 
ve bununla uyumlu Orta Vadeli Mali Plan (OVMP) ile çok yıllı bütçeleme sistemine 
geçilmiĢtir (Demir ve Ġnan, 2011: 45-46). 



152 

sağlamak olduğu, bunun için kısa vadeli faiz oranların temel araç olarak 
kullanılacağı, enflasyon hedeflemesin belirlenmesi konusunda hükümet ve Merkez 

Bankasının ortak hareket edeceği, dalgalı döviz kurunun sürdürüleceği 
vurgulanmıĢtır (Maliye Bakanlığı, 2010). 2010-2012 OVP‟nin baĢarıyla 
sürdürülmesinin ardından 2011-2013 ve 2012-2014 yıllarını kapsayan yeni 
OVP‟ler düzenlenmiĢtir. Bu programlar kapsamında da yine ülke refahını artırmak 
adına büyümeye istikrar kazandırılması, istihdamın artırılması, kamu dengelerinin 
iyileĢtirilmesi ve fiyat istikrarının sağlanması amaçlanmıĢ ve bu doğrultuda daha 
önceki programlarda belirtilen para ve maliye politikalarına yakın politikalar 
gündeme gelmiĢtir.  

Bu programlar neticesinde temel ekonomik göstergelerde değiĢimler de 
kaçınılmaz olmuĢtur. Tüm bu geliĢmelerle birlikte Kasım 2000 ve ġubat 2001 
krizlerinin ardından uygulanan enflasyon hedeflemesi ve mali disiplinle beraber 
ekonominin toparlanma sürecine girdiğini, 1997-2001 dönemi ortalama büyüme 
oranının %1,5 iken, 2002-2006 döneminde bu oran %7.2‟lere yükseldiği 
görülmüĢtür59. Bu geliĢmenin altında siyasi belirsizliğin ortadan kalkması ile 
oluĢan güven ortamının ve kararlı bir Ģekilde uygulanan ekonomi politikalarının 

olduğu söylenebilir. Büyüme oranlarındaki bu iyileĢme ile beraber enflasyon 
oranlarında da önemli bir geliĢme izlenmektedir.  

 

Kaynak: Hazine MüsteĢarlığı (2015) 

ġekil 3.11. Ortalama Enflasyon Oranı (%) 

                                                      
59 Veriler Hazine MüsteĢarlığı (2015)‟den temin edilmiĢtir.  
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ġekil 3.11‟den izleneceği gibi 1995-2001 döneminde ortalama enflasyon 
oranı %71,6 iken 2002-2014 döneminde önemli bir gerileme kaydederek %10.6 
düzeyine inmiĢtir. Enflasyondaki bu düĢüĢ Merkez Bankasının fiyat istikrarını 
sağlama amacına odaklanması ve bununla beraber maliye politikalarının da destek 
vermesi ile gerçekleĢmiĢtir. 2015 Eylül itibariyle de ortalama enflasyon %7,9 
olarak gerçekleĢmiĢtir.  

Enflasyon hedeflemesi uygulaması sadece para politikası ile değil para 
politikası ile koordinasyonlu maliye politikasını da gerektirdiğinden özellikle 2002 
ve sonrası süreçte maliye politikaları para politikaları ile uyumlu hale getirilmiĢ ve 
mali disiplin kontrol altında tutularak bir yandan faiz dıĢı fazla yaratılmaya 
çalıĢılmıĢ bir yandan da borç stoku konusunda tedbirler alınarak bütçe dengesi 
iyileĢtirilmek istenmiĢtir. Öyle ki özellikle 2009 yılından sonra maliye politikaları 
ekonomik istikrar için ilk sırada baĢvurulan ekonomi politikası konumuna 
gelmiĢtir. Bu geliĢmelerin bütçe açığı/GSYĠH‟ya ve kamu kesimi borçlanma 
gereğini yansımaları da ġekil 3.12‟de gösterilmiĢtir.  

Kay

nak: 
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3.12. 2006-2014 Döneminde Mali GeliĢmeler (%)60 

Buradan izlenebileceği gibi bütçe açığı/GSYĠH ve kamu kesimi borçlanma 
gereği 2008 krizinin ardından önemli bir yükseliĢe geçmiĢtir. Bu durum kriz 
döneminde maliye politikalarına verilen önemin artırılmasını gerektirmiĢ ve bu 
doğrultuda yapılan mali disiplin ve vergi düzenlemeleriyle 2009‟da %5.1‟lere 

                                                      
60 ġekil ile ilgili bazı açıklamalar yapılmıĢtır. Daha detaylı bilgi için bkz. Hazine 
MüsteĢarlığı (2015). 
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çıkan kamu kesimi borçlanma gereği 2011 yılında %0.1‟lere kadar düĢmüĢtür. 
Aynı Ģekilde 2009 ve 2010 yıllarında sırasıyla %5,5 ve %3,6 olan bütçe açığının 
GSYĠH‟ya oranı 2013 yılında %1.2‟lere düĢürülerek önemli bir baĢarı 
kaydedilmiĢtir.  

Tüm bu geliĢmelerin ardından 2000 sonrası dönemin genel 
değerlendirilmesi yapılacak olursa ilk olarak 2000‟li yılların baĢında gündemde 
olan “Enflasyonu DüĢürme Programı” dikkati çekmektedir. Bu program ile yüksek 
düzeylere ulaĢan enflasyonun düĢürülmesi amaçlanmıĢ, para ve maliye politikaları 
arasında uyum önemsenerek buna yönelik hedefler belirlenmiĢtir. Bu anlamda 
para politikası olarak döviz çıpası uygulaması, maliye politikası olarak da mali 
disiplin bu dönemde önemsenen konular arasında olmuĢtur. Ancak gerek 
programa duyulan güven eksikliği, gerekse ekonomik koĢulların yeterli olmayıĢı 
gibi nedenlerden dolayı 2000 yılının sonlarına doğru likidite açığı oluĢmaya 
baĢlamıĢ ve bu açık Kasım 2000 krizinin ortaya çıkmasına yol açmıĢtır. Bu krizle 
beraber bozulan istikrar ortamının düzeltilmesi amacıyla IMF‟den destek alınarak 
kriz önlenmeye çalıĢılmıĢ ancak yeterli müdahalelerin olmaması nedeniyle kriz 
önlenmekten ziyade ötelenmiĢtir. 

Bu geliĢmelerin yanında Türkiye ekonomisi ġubat 2001‟e gelindiğinde 
siyasi temelli önemli bir ekonomik kriz daha yaĢamıĢ ve bu krizle de döviz talebi 
ve faiz oranları çok önemli seviyelere ulaĢmıĢtır. Önemli yapısal değiĢimlerin 
baĢlangıcı olarak da değerlendirilen bu krizin ardından sabit döviz kuru 
terkedilerek döviz kuru dalgalanmaya bırakılmıĢ va faiz denetim altında 
tutulmuĢtur. Bununla beraber bu dönemde bir yandan daraltıcı maliye politikaları 
uygulanmıĢ, bir yandan da TCMB kısa vadede istikrarı sağlamaya yönelik, orta 
vadede ise bankacılık sektörüne yönelik önlemleri gündeme getirmiĢtir. 
“Enflasyonu DüĢürme Programı”nın hepten terk edilmesine yol açan ġubat 
krizinin ardından “Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı” ile ortodoks maliye 
politikaları ve esnek döviz kuru benimseyen para politikaları uygulanarak bozulan 
ekonomik yapı düzeltilmeye çalıĢılmıĢtır.  

2002 yılına gelindiğinde ise Türkiye ekonomisi için “Enflasyon 

Hedeflemesi Uygulaması” önemli bir konu haline gelmiĢ ancak bu uygulamanın 
gerektirdiği ekonomik altyapı yeterli olmadığından bu uygulamaya kademeli bir 
geçiĢ söz konusu olmuĢtur. Bu kapsamda 2002-2005 yıllarında “Örtük Enflasyon 
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Hedeflemesi”ne, 2006 yılından itibaren ise “Açık Enflasyon Hedeflemesi”ne 
geçilmiĢtir. 2002 yıllarının baĢında kamu borçlarının yüksek düzeyde olması ve 
mali piyasada devam eden sorunlar nedeniyle maliye politikasının para politikasını 
baskılaması anlamına gelen mali baskınlık konusu tartıĢılır olmuĢtur. Fakat örtük 
enflasyon hedeflemesinin öngördüğü programın kararlılıkla sürdürülmesi ve 
Kasım 2002‟den itibaren tek parti hükümetinin kurulması ile oluĢan olumlu 
ekonomik ve siyasi tablo programın hedeflerinden sapılmadan uygulanmasını 
sağlamıĢtır. Bu anlamda para politikası hedefleri ve gerçekleĢmeleri birbiriyle 
uyumlu bir seyir izlemiĢ, maliye politikalarında ise faiz dıĢı fazla hedefi 
önemsenerek disiplinli bir maliye politikası uygulanmaya çalıĢılmıĢtır. 2003 
yılından itibaren yaĢanan bu geliĢmelerin altında Ak Parti hükümetinin Acil Eylem 
Planı adını verdiği programın katkısı da önemli bir etken olarak değerlendirilebilir. 
Nitekim bu plan kapsamında uygulanan politikalar ile enflasyon hedeflemesine 
odaklanan para ve maliye politikaları gündemde yer almaya devam etmiĢ ve 2006 
yılına gelindiğinde “Açık Enflasyon Hedeflemesi”nin gerektirdiği ekonomik 
koĢullar gerçekleĢtirilerek bu programın uygulanmasına geçilmiĢtir.  

Açık Enflasyon Hedeflemesine geçilmesiyle beraber Merkez Bankasının 
amacının fiyat istikrarını sağlamak ve sürdürmek amacına yönelik politikalara da 
devam edilmiĢ ve bu süreçte faiz oranı yine temel politika aracı olarak 
kullanılmıĢtır. Bu dönemde uygulanan daraltıcı para ve maliye politikalarına 
rağmen 2006-2008 döneminde belirlenen enflasyon hedefleri tutturulamamıĢ ve 
enflasyon oranları hedeflenenin üstünde gerçekleĢmiĢtir. Ancak bu geliĢmeyi 
enflasyon hedeflemesinin baĢarısızlığı olarak yorumlamak doğru değildir, çünkü 
bu dönemde küresel ekonomide yaĢanan geliĢmelerin ülke ekonomisine yansıması 
da kaçınılmaz olmuĢ ve bir likidite sorunu ortaya çıkmıĢtır. Özellikle 2008 yılında 
yaĢanan Küresel Krizin ardından her ne kadar Türk lirası ve döviz piyasasına 
yönelik önlemler alınmıĢ olsa da likidite sıkıĢıklığı giderilememiĢtir. 2006 
döneminden itibaren uygulanan maliye politikalarına bakıldığında ise mali disiplin 
ve daraltıcı politikaların yerini koruduğu görülmektedir. Bununla beraber 2007 
yılında Ak Parti hükümetinin yeniden iktidara gelmesiyle “faiz dıĢı fazla hedefi” 

de öncelikli konu haline gelmiĢ ancak 2008 yılındaki kriz maliye politikalarını da 
etkileyerek vergi teĢvikleri gündeme gelmiĢ ve böylelikle maliye politikalarında 
bir miktar geniĢleme söz konusu olmuĢtur.  
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Maliye politikalarındaki bu geniĢlemeyle beraber 2009 yılında ve 
sonrasında her ne kadar maliye politikaları para poliitikalarına göre daha öncelikli 
olarak görülmüĢ olsa da bu dönemde parasal geliĢme ve faiz indirimi de yapılmıĢ, 
politikaların birbiriyle uyumlu olmasına özen gösterilerek büyük ölçüde enflasyon 

hedeflemesine uyum gerçekleĢtirilmiĢtir. 2010 yılından itibaren ise orta vadeli 
programlar doğrultusunda birbiriyle uyumlu politikaların uygulanmasına devam 
edilmiĢ, enflasyon hedeflemesi ve mali disiplin konusu gündemde tutularak 
ekonomik toparlanmanın gerçekleĢtirilmesi sağlanmıĢtır.  

3.2. Ekonomi Politikalarına Yönelik Literatür Incelemesi 

Ġktisat literatüründe ekonomi politikalarının etkinliği ya da etkilerine 
yönelik teorik ve ampirik olarak yapılan pek çok çalıĢmaya rastlanılmaktadır. 
Ekonomi politikalarına yönelik yapılan teorik tartıĢmalara çalıĢmanın ilk kısmında 
değinilmiĢ, Klasik yaklaĢımdan Keynesyen yaklaĢıma, Monetarist yaklaĢımdan 
Rasyonel Beklentiler YaklaĢımına kadar pek çok yaklaĢımın ekonomi politikaları 
konusundaki önerileri aktarılmıĢtı. ÇalıĢmanın bu kısmında ise ekonomi 

politikalarına yönelik yapılan ampirik çalıĢmalara literatür incelemesi kapsamında 

yer verilmiĢtir.  

Para ve maliye politikalarının ekonomik büyüklükler üzerindeki etkisini 
incelemeye yönelik yapılan ampirik çalıĢmalar incelendiğinde Friedman ve 
Meiselman (1963) tarafından yapılan çalıĢmanın öncü bir çalıĢma olduğu 
söylenebilmektedir. Friedman ve Meiselman (1963) ABD verilerini kullanarak 
gelir çarpanı ve kısa vadeli paranın dolaĢım hızını karĢılaĢtırarak gelirde meydana 

gelen değiĢmeler konusunda tartıĢmasız olarak para stokunun otonom 
harcamalardan daha kritik bir öneme sahip olduğunu vurgulamıĢlardır (Cho, 1979: 
1285). Bu çalıĢmaya alternatif olarak Ando ve Modigliani (1965) tarafından 
yapılan çalıĢmada ise Friedman ve Meiselman‟ın yöntemi eleĢtirilerek çalıĢmanın 
sonuçlarına itiraz edilmiĢ, hem para stokunun hem de otonom harcamaların önemi 
vurgulanarak Keynesyen gelir harcama modelinin Miktar Teorisini aĢtığı 
kanıtlanmıĢtır  (Hasan, 2001). Para ve maliye politikalarının ekonomik 
büyüklüklerle iliĢkisine yönelik yapılan bu öncül çalıĢmaların yanında DePrano ve 
Mayer (1965), Evans ve Klien (1967), Anderson ve Jordan (1968), Anderson ve 

Carlson (1970) De Leeuw ve Kaichbrenner (1969), Gramlich (1971), Blinder ve 
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Solow (1974) ve McCallum (1986) tarafından yapılan çalıĢmalar da bu konunun 
literatürde önemini artıran çalıĢmaların baĢında gelmektedir. 

Literatürde yer alan bu temel çalıĢmalara her geçen gün yenisi eklenmekte 
ancak para ve maliye politikasının hangisinin ne kadar etkin olacağı ya da hangi 
değiĢkeni ne kadar etkileyeceği konusunda henüz bir fikir birliği sağlanmıĢ 
değildir. Bir fikir birliği sağlanamamasının temel nedeni ise gerek çalıĢmaların 
kapsadığı ülkelerin ve dönemlerin farklı oluĢu, gerekse politikaların etkinliğinin 
ölçümünde kullanılan araç ve yöntemin farklı seçimlerden oluĢmasıdır. ĠĢte bu 
amaçla burada literatürde yer alan bazı çalıĢmalar dönem, kapsadığı ülke ve 
yöntem ile sonuçlar bakımından ele alınmıĢ ve bu çalıĢmalardan yola çıkarak 
çalıĢmada kullanılacak veri seti ve yöntem seçimleri gerçekleĢtirilmiĢtir.  

Çizelge 3.12. Ampirik Literatür Ġncelemesi 

ÇalıĢma Dönem ve Ülke Yöntem ve Veri Seti Sonuçlar 
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Nedensellik Analizi, 

Nominal GSMH, Para arzı, 
Kamu harcamaları, Ġhracat 

Ekonomik 

geliĢmelerin 
açıklanmasında 
maliye politikasının 
para politikasına göre 
daha dominant olduğu 
sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Dhaneshwar 

,Ghura 1995 

33 Sahraaltı Afrika 
Ülkesi, 1970-1987 

GLS yöntemi,  Nominal 

GSYĠH Reel GSYĠH, 
Enflasyon, GeniĢ para arzı , 
Bütçe açığı, Nominal döviz 

kuru, Yatırım oranı 

GeniĢletici para 
politikaları nominal 
gelir büyümesi 
üzerinde birebir 
etkilidir, daraltıcı para 
politikaları ise çıktı 
miktarını 
azaltmaktadır. 

Ekrem Dönek, 
1995 

Türkiye, 1950-1990 EKK Yöntemi, Nominal 
GSMH, Dar ve geniĢ para 
arzı, Kredi oranı, Paranın 
dolaĢım hızı, Enflasyon, 
Kamu gelirleri, Kamu 

harcamaları, Bütçe açığı 

Maliye politikasına 
göre para politikası 
değiĢkenlerinin 
katsayısının daha 
yüksek ve istatistiki 
olarak daha güvenli 
olduğu sonucu ortaya 
çıkmıĢtır. 
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Çizelge 3.12. Ampirik Literatür Ġncelemesi (devam) 
 
ÇalıĢma Dönem ve Ülke Yöntem ve Veri Seti Sonuçlar 

M.I. Ansari, 1996 Hindistan, 1963-

1993 

Var Analizi, GSYĠH, 

GSYĠH Deflatörü, 

Para arzı Kamu 

harcamaları 

Hindistan ekonomisinde 

maliye politikasının para 
politikasına göre daha 

önemli olduğu sonucuna 
ulaĢılmıĢtır. 

O. Cevdet Akçay, 

C. Emre Alper, 

Süleyman Özmucur 
1996 

Türkiye, 1948-

1994, 1987:Q1-

1995:Q4 

VAR Analizi, 

EĢbütünleĢme 
Yöntemi, Konsolide 

bütçe açığı, 
DolaĢımdaki para, 
GSMH deflatörü, Para 

arzı, Tefe 

Bütçe açığı, para arzı artıĢı 
ve enflasyon arasındaki 
uzun dönem iliĢkisi 
incelenmiĢ ve sonuçlarının 
olumlu yönde olduğu 
olduğu izlenmiĢtir. 

Kıvılcım Metin, 
1998 

 

Türkiye, 1950-

1987 

EĢbütünleĢme Analizi, 
Bütçe harcamaları, 
Bütçe gelirleri, Bütçe 
açığı, TÜFE, Para 

tabanı 

Bütçe açığı ve hükümet 
borçlanmasından 
kaynaklanan kazanımların 
enflasyon düzeyini 
etkilediği sonucuna 
ulaĢılmıĢtır. 

Mohammad S., 

Hasan, 2001 

BangladeĢ 

1974-1996 

St. Louis model 

Johansen, 

EĢbütünleĢme, 
Para arzı, Nominal 
GSYĠH, 
Kamu harcamaları, 
Ġhracat gelirleri 

 

Para ve maliye 

politikalarındaki geliĢmeler 
ile ihracat gelirleri parasal 

gelirin açıklanmasında 
baskın bir rol oynamakta 
iken mali yenilikler, ihracat 

ve parasal yeniliklerle 

oluĢan ekonomik 
büyüklükler üzerinde en 
geniĢ etkiye sahiptir. 
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Çizelge 3.12. Ampirik Literatür Ġncelemesi (devam) 
 

ÇalıĢma Dönem ve Ülke Yöntem ve Veri Seti Sonuçlar 

Tricia Coxwell 

Snyder – Donald 

Bruce, 2002 

Amerika 

1966:Q1-2000:Q4 

Var Analizi, 

Marjinal gelir 

vergisi oranı, Kamu 
harcamaları  
Reel yatırım, Reel 

tüketim, Reel 
GSYĠH, GeniĢ para 
arzı, Federal fon 
oranları   

 

Para politikasının 
maliye politikasına 
oranla daha güçlü 
olduğu sonucuna 
ulaĢılmıĢtır.  

Ambreen Fatima, 

Azhar Iqbal, 2003 

Pakistan, Hindistan, 

Tayland, 

Endonezya, Malezya 

1970-2000 

EĢ BütünleĢme 
Analizi, Panel 

Nedensellik, Para 

arzı, Kamu 
harcamaları, 
GSYĠH, Ġhracat 

Maliye politikası ile 
ekonomik büyüme 
arasında iki yönlü bir 
nedensellik iliĢkisi 
ortaya çıkmıĢtır. 

Ayça Tekin Koru, 
Erdal Özmen, 2003 

 

 

 

Türkiye, 1983:Q1-

1999:Q4 

Johansen 

EĢbütünleĢme 
Analizi, Konsolide 

bütçe açığı, GSMH, 
GeniĢ para arzı, Tüfe 

Para ve enflasyonun 

birlikte belirlendiği 
ancak enflasyon ve 

bütçe açığı arasındaki 
doğrudan bir bağlantıyı 
vurgulayan  FTPL‟nin 
Türkiye için geçerli 
olmadığı ortaya 

çıkmıĢtır.  
Sel Dibooğlu, Aykut 
Kibrtiçioğlu, 2004 

Türkiye, 1980:Q1-

2002:Q3 

VAR Analizi, 

Ticaret haddi, Sabit 

fiyatlarla GSYĠH, 
Bütçe açığı, Reel 
döviz kuru, TÜFE 

Uzun dönemde 
enflasyonist süreçte 
para ve ödemeler 
dengesi Ģokunun baskın 
olduğu, bütçe 
açıklarının ise daha 
sınırlı olduğu sonucuna 
ulaĢılmıĢtır.  
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Çizelge 3.12. Ampirik Literatür Ġncelemesi (devam) 
 

ÇalıĢma Dönem ve Ülke Yöntem ve Veri Seti Sonuçlar 

Md. Habibur 
Rahman, 2005 

BangladeĢ 
1975-2003 

Var Analizi, Reel 
kamu harcamaları, 
Reel para arzı, Reel 
faiz oranı, Reel 
GSYĠH 

Ekonomik büyüme 
üzerinde maliye 
politikası anlamsız 
iken para politikası 
anlamlı bir etkiye 
sahiptir.  

Rodrigo A. Cerda 
Hermann Gonzalez 
Luis Felip Lagos, 
2005 

ġili 
1883-2000 

VAR Analizi, Kamu 
harcamaları  
Vergi Gelirleri, 
GSYĠH   

Keynesyen teorinin 
aksine % 1‟lik maliye 
Ģokunun birici yılda 
GSYĠH üzerindeki 
etkisinin negatif 
olduğu sonucuna 
ulaĢmıĢlardır.  

Yu Hsing, 2005 Venezuela 
1959-2001 

GARCH Yöntemi, 
Reel GSYĠH, Reel 
para arzı, Reel bütçe 
açığı, Reel döviz 
kuru, Beklenen 
enflasyon, Varil 
baĢına dünya petrol 
fiyatları 

Para arzındaki artıĢ, 
bütçe açığının artması, 
ulusal paranın değer 
kaybetmesi, yüksek 
enflasyon beklentisi 
ve dünya petrol 
fiyatlarının yüksek 
olması ile reel GSYĠH 
arasında anlamlı ve 
pozitif bir iliĢkiye 
rastlanmıĢtır.  

 Ahmet Çetin, Birol 
Çetin, 2007 

Türkiye, 1988:Q4-
2005:Q4 

Var Analizi, Faiz 
oranı, Reel para arzı, 
Reel döviz kuru, Ġç 
borç stokunun 
hasılaya oranı, 
Enflasyon, Reel 
GSYĠH 

PPara politikası değiĢkeni 
olarak faiz oranı 
kullanıldığında etkin 
olan para politikası 
iken, politika değiĢkeni 
olarak para arzı 
kullanıldığında reel 
döviz kuru dominant 
değiĢken konumuna 
gelmektedir. Maliye 
politikası ise her iki 
para politikası 
değiĢkeninde ikinci bir 
öneme sahip konumda 
yer almaktadır.  
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Çizelge 3.12. Ampirik Literatür Ġncelemesi (devam) 
 

ÇalıĢma Dönem ve Ülke Yöntem ve Veri Seti Sonuçlar 

Murat Aslan, 2007 Türkiye, 1987:Q1-
2006:Q2 

 

Var Analizi, Milli 
gelir, Kamu 
harcamaları, Kamu 
cari harcamaları, 
Kamu yatırım 
harcamaları , 
DolaĢımdaki para, 
Dar para arzı, GeniĢ 
para arzı 

Para ve maliye 
politikalarının 
etkileri oldukça 
sınırlıdır ve 
belirtilen dönemde 
Keynesyen model 
çalıĢmamaktadır.  

Ignacio Lozano, 2008 Kolombiya 
1982:Q1-2007:Q4  
1955-2007 

EĢbütünleĢme 
Analizi, VEC 
Model, Enflasyon, 
Para arzı artıĢ oranı, 
Bütçe açığı 

Bu çalıĢma 
sonucunda bir 
yandan enflasyon ve 
para politikası 
arasında yakın bir 
iliĢki bulunurken, bir 
yandan da para arzı 
artıĢı ile bütçe 
açığının birbiriyle 
iliĢkili olduğu 
sonucuna 
ulaĢılmıĢtır.  

Shahid Ali, Somia 
Irum, Asghar Ali, 
2009 

Pakistan, Hindistan 
Srilanka, BangladeĢ, 
1990-2007 

Panel EĢbütünleĢme 
Analizi, GSYĠH 
Büyüme oranı, 
Bütçe açığı, GeniĢ 
para arzı 

 

GSYĠH büyüme 
hızının artırılması 
konusunda para 
politikasının maliye 
politikasına göre daha 
güçlü bir araç olduğu 
sonucuna ulaĢılmıĢtır. 
Para politikası hem 
kısa hem uzun 
dönemde daha 
etkindir.  

Recep Düzgün, 2010 Türkiye, 1987:Q1-
2007:Q3 

ARDL yaklaĢımı, 
Nominal GSMH,  
GeniĢ para arzı, 
Kamu harcamaları 

Türkiye ekonomisi 
üzerinde para 
politikası değil 
maliye politikası 
etkindir. Maliye 
politikasının etkisi 
ise negatiftir.  
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Çizelge 3.12. Ampirik Literatür Ġncelemesi (devam) 
 

ÇalıĢma Dönem ve Ülke Yöntem veVeri Seti Sonuçlar 

Dawit Senbet, 2011 Amerika, 1959:Q1-
2010:Q2 

Granger Nedensellik, Var 
analizi, Ödünç 
alınamayan rezervler, 
Federal fon oranları, Fiili 
kamu harcamaları, Reel 
GSMH, Nominal GSMH 

GSMH üzerinde para 
politikası maliye 
politikasına göre daha 
etkindir. Para 
politikasının 
ekonomik büyüklüğü 
etkileme gücü daha 
fazla, maliye 
politikası GSMH 
üzerinde etki 
yaratmamaktadır.  

Waliullah- Fazli 
Rabbi, 2011 

Pakistan, 1972:Q1-
2005:Q4 

ARDL Sınır Testi 
YaklaĢımı, GSYĠH, Dar 
para arzı, Fiyat düzeyi 

Ekonomik aktivite 
üzerinde para 
politikasının önemli 
bir rolü olduğu 
sonucu, ve Para 
arzındaki bir artıĢın 
ekonomik 
büyümede de artıĢa 
yol açtığı sonucu 
ortaya çıkmıĢtır.  

Suat Oktar, Levent 
Dalyancı, 2012 

Türkiye, 2003:01-
2011:09 

Granger Nedensellik, Var 
Analizi, Johansen EĢ 
BütünleĢme Analizi, 
GSYĠH, TCMB, Politika 
Faizi 

Uzun dönemde 
politika faizi 
büyümeyi ters 
yönde etkilemekte 
ve  değiĢkenler 
arasında kısa 
dönemde herhangi 
bir nedensellik 
iliĢkisine 
rastlanmamıĢtır.  

Chingarande Anna, 
2012 

Zimbabve, 
1981:Q4-1998:Q3 

EĢbütünleĢme Analizi, 
Reel GSMH, Reel para 
arzı, Reel kamu 
harcamaları, Reel ihracat 

Ekonomik 
geliĢmelerde para 
politikasının rolü 
daha belirgin ve 
tahmin edilir 
bulunurken maliye 
politikasının etkisi 
daha azdır.  
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Çizelge 3.12. Ampirik Literatür Ġncelemesi (devam) 
 

ÇalıĢma Dönem ve Ülke Yöntem ve Veri Seti Sonuçlar 

Richard Kabanda, 
2013 

Ruanda, 1965-2011 VAR Analizi, 
Enflasyon, Sabit fiyat. 
GSYĠH, GeniĢ para arzı 

Para politikasının 
ekonomik büyüklükler 
üzerinde anlamlı bir 
etkiye sahip olmadığı 
sonucuna ulaĢılmıĢtır. 
 

Sayera Younus, 2014 BangladeĢ, 1980-
2011 

EĢbütünleĢme ve 
Granger Nedensellik 
Analizi, Reel para arzı, 
Reel kamu harcamaları, 
Reel GSMH, Reel faiz 
oranı   

Çıktı düzeyini 
artırarak reel 
ekonomiyi etkileme 
konusunda para 
politikalarının maliye 
politikalarına göre 
daha etkili olduğu 
belirlenmiĢtir.  

Hüseyin ġen, AyĢe 
Kaya, 2015 

 

Türkiye, 2001:Q1-
2014:Q2 

Yapısal VAR Modeli, 
GSYĠH büyüme oranı, 
Merkezi yönetim bütçe 
açığı, Merkezi yönetim 
borç stoku, Reel faiz 
oranı, Tüfe, Reel efektif 
döviz kuru, Net 
rezervler, Ticari 
Açıklık, Avrupa GSYĠH 
büyüme oranı 

Para ve maliye 
politikalarının ikisinin 
de büyüme üzerinde 
anlamlı etkiye sahip 
olduğu ancak para 
politikasının maliye 
politikasına göre daha 
etkili olduğu sonucuna 
ulaĢılmıĢtır.  

Canan Sancar, 2015 
 
 

Türkiye, 1990-2014 ARDL Modeli, GSYĠH, 
GeniĢ para arzı, Kısa 
vadeli faiz oranı, Kamu 
Harcamaları, Kamu 
Gelirleri 

Uzun dönemde para 
politikasının etkin 
olmadığı, maliye 
politikasının ise hem 
uzun hem kısa 
dönemde etkin olduğu 
ve bu etkinin negatif 
yönlü olduğu 
sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

 

Çizelge 3.12‟den izleneceği gibi ekonomi politikalarının etkinliğini ya da 

etkilerini inceleyen çalıĢamaların kullandığı yöntem ve dönemler gibi kapsadığı 
ülkeler de farklılık göstermektedir. Tüm bu seçimler doğrultusunda çalıĢmanın 
sonuçlarının bazılarında para politikasının etkin bir politika, bazılarında ise maliye 
politikasının etkin bir politika olarak çıkması kaçınılmaz görünmektedir. 
ÇalıĢmada kullanılan yöntemlere bakıldığında ise St. Louis Denklemi ve VAR 
analizi en sık baĢvurulan yöntemler olarak karĢımıza çıkmaktadır. Çizelge 3.12‟de 

de açıkca görüldüğü gibi St. Louis denklemini çalıĢmada kullanan iktisatçıların 
baĢında Hussain (1982), Darrat (1984), Hasan (2001) gelmektedir. Buradan 
ekonomi politikalarının etkilerinin ölçümü konusunda St. Louis denkleminin 

önemli bir yöntem olarak kullanıldığı sonucu çıkarılmaktadır. Ancak yine de bu 
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yöntemin ekonomi politikalarının etkilerinin ölçümü konusunda VAR analizi ile 
eĢit derecede popülerliğe sahip olduğu söylenememektedir. St. Louis denklemini 

daha az önemli yapan özellikler ise Rahman (2005: 1)‟a göre Ģu Ģekilde 
sıralamaktadır; 

 St. Louis Denklemi indirgenmiĢ bir denklem biçimidir. Yani denklemde yer 
alan politika değiĢkenleri (para arzı ve kamu harcamaları değiĢkenleri gibi) 
istatistiki olarak dıĢsal değildir.  

 St. Louis Denklemi regresyon hataları barındırmaktadırlar çünkü modele 

diğer tüm açıklayıcı değiĢkenler dâhil edilmemektedir (para politikasını 
temsilen para arzı kullanılırken aynı zamanda faiz oranının da araç olarak 
kullanılmaması gibi).  

 St. Louis Denklemi Almon gecikme modeli üzerine kurulan bir denklemdir. 
Bu nedenle denklemde yer alan sınırlamalar nedeniyle sonuçlar yanlı ve 
tutarsız olabilmektedir.  

 Son olarak St. Louis Denkleminin parasallaĢma sürecinin yoğun olmadığı 
geliĢmekte olan ülkelerdeki kullanımı çok da ilgili olmayan sonuçlar 
sunmaktadır. 

Bu eleĢtirilerden dolayı ekonomi politikalarının etkinliği konusunda VAR 
analizi daha sık baĢvurulan yöntem haline gelmiĢtir. Nitekim Çizelge 3.12‟den de 

anlaĢılacağı gibi özellikle son dönemlerde Ansari (1996) Hindistan ekonomisi için, 
Snyder ve Bruce (2002) Amerika ekonomisi için, Rahman (2005) BangladeĢ 
ekonomisi için, Kabanda (2013) Ruanda ekonomisi için, Akçay vd (1996), 
Dibooğlu ve Kibritçioğlu (2004), Çetin ve Çetin (2007), ġen ve Kaya (2015) 
Türkiye ekonomisi için ekonomi politikalarının etkilerinin analizi konusunda tüm 
değiĢkenleri içsel olarak gören ve böylelikle içsellik sorununu ortadan kaldıran 
VAR yöntemine baĢvuran iktisatçıların baĢında gelmektedir. Ayrıca bu çizelgede 

yer almayan, Bernanke ve Blinder (1992), Blanchard ve Perotti (1999), Peersman 

ve Smets (2001), Fernandez ve Cos 2006,  Luporini (2008), Bergman ve 

Hutchison (2010) Sims (1992), Gordon ve Leeper (1994) Alesina ve Perotti (1995) 

de çalıĢmalarında VAR analizini tercih eden iktisatçıların baĢında gelmektedir.  
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ÇalıĢmalarda tercih edilen yöntem kadar, bu yöntemde kullanılacak 
değiĢkenlerin seçimi de önemli bir konu olarak karĢımıza çıkmaktadır. Çizelge 
3.12‟den görüldüğü üzere ekonomi politikalarının etkilerinin ölçümü konusunda 
baĢvurulan değiĢkenlerin baĢında GSMH, para arzı, kamu harcamaları, enflasyon, 

döviz kuru ve faiz oranı gelmektedir. Literatürde para politikası genellikle para 
arzında meydana gelen artıĢ oranı ile ya da geniĢ/dar para arzı ile ölçülürken, faiz 
oranı da para politikasını temsilen kullanılan değiĢkenlerin baĢında gelmektedir. 

Maliye politikası değiĢkeni olarak ise genelde bütçe açığı ya da bütçe dengesi, 
kamu harcamaları ya da kamu gelirleri kullanılmaktadır. Sonuç değiĢken olarak da 
yine Çizelge 3.12‟den izleneceği gibi enflasyon, GSMH, döviz kuru ya da ihracat 
oranı sık baĢvurulan değiĢkenler arasındadır.  

Çizelge 3.12‟nin sunduğu bir diğer bilgi de literatürde yer alan 
çalıĢmalardan elde edilen sonuçlarla ilgilidir. Çizelgede yer alan çalıĢmaların 
sonuçlarına bakıldığında bir fikir birliğinin sağlanmadığı çok açıktır. Örneğin 
BangladeĢ ekonomisi için yapılan çalıĢmalarda Hasan (2001) mali yeniliklerin 
ekonomik büyüme üzerinde oldukça etkili olduğunu söylemesine karĢılık, Rahman 
(2005) ve Younus (2004) para politikalarının maliye politikalarına göre daha etkin 
olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. Diğer yandan Snyder ve Bruce (2002) ile Senbet 
(2001) Amerikan ekonomisi için yaptıkları çalıĢmalarında birbiriyle tutarlı 
sonuçlar bulup Amerikan ekonomisinde para politikasının maliye politikasına göre 
daha etkin olduğunu ileri sürerken, Hussain (1982) ile Waliullah ve Rabbi (2011) 

farklı dönemlerde Pakistan ekonomisini incelemiĢ ve tutarlı olmayan sonuçlara 
ulaĢmıĢtır. Türkiye ekonomisi için ise farklı dönemleri ele alan Düzgün (2010) ve 
Sancar (2015) maliye politikasının para politikasına göre daha etkin olduğunu 
savunurken, Dönek (1995), Çetin ve Çetin (2007) ile ġen ve Kaya (2015) Türkiye 
ekonomisinde para politikasının göreli olarak daha etkin olduğunu ileri 
sürmüĢlerdir.  

Görüldüğü gibi çalıĢmalarda kullanılan yöntem ve değiĢkenler gibi 

sonuçlar da farklılık göstermektedir. Aynı ülke için yapılan iki farklı çalıĢma farklı 
sonuçlara sahipken, ayrı ülkeler için yapılan çalıĢmalarsa aynı sonuçlara sahip 
olabilmektedir. ĠĢte bu nedenle ekonomi politikalarının etkileri ya da etkinliği 
konusunda bir fikir birliğinin sağlanmıĢ olduğundan bahsedilememektedir. Ancak 
yine de belli bir dönemi ele alarak yapılan çalıĢmaların söz konusu dönemde 
uygulanan ekonomi politikaları ile ilgili önemli sonuçlar vermesi yeni çalıĢmaların 
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ortaya çıkmasını sağlamaktadır. Bu tez çalıĢması da Türkiye ekonomisinde 2000 
sonrası dönem hakkında ekonomi politikalarının etkilerinin gözlenmesi amacıyla 
yapıldığından çalıĢmanın bundan sonraki kısmını çalıĢmada kullanılan yöntem 

veveri seti, uygulanan ampirik analiz ve bu analizin sonuçları oluĢturmaktadır.  

3.3. ÇalıĢmanın Yöntemi ve Veri Seti  

ÇalıĢmanın bu kısmında, ampirik kısım için oluĢturulan modelin yöntemi 
ve çalıĢmada kullanılan veri seti anlatılacaktır. Türkiye‟de 2000 sonrası dönemde 
ekonomi politikalarının etkinliğini ölçmek amacıyla bu çalıĢmada VAR modeli 
kullanılmıĢtır. Bu nedenle bu kısımda ilk olarak VAR modeli, modelin kullanım 
alanları ve aĢamaları anlatılmıĢtır. Ancak VAR modelinin ayrıntılarına geçmeden 
önce bu modelin önemli bir Ģartı olan durağanlık konusu iĢlenmiĢ olup, zaman 

serilerinde durağanlık ve birim kök testi konusuna yer verilmiĢtir. Hemen ardından 
VAR modelinde değiĢkenler arasındaki iliĢkilerin yönünün belirlenmesi için 
nedensellik analizine de ihtiyaç duyulduğundan Granger Nedensellik analizinin 

teorik temelleri aktarılmıĢtır. Son olarak da modelin anlatımının ardından 

çalıĢmada kullanılan veri setine yer verilmiĢtir.  

3.3.1. Zaman Serilerinde Durağanlık ve Birim Kök Testleri 

Zaman serisi analizlerinde model tahmininden önce ilk baĢvurulan yol 

genelde serilerin durağanlığının araĢtırılmasıdır. Durağanlık, bir zaman serisinin 
ortalamasının ve varyansının zamana bağlı olarak değiĢmemesi, sabit olarak 
kalması Ģeklinde ifade edilebilir. Asteriou ve Hall (2007: 231) durağanlığı basit bir 
Ģekilde Ģöyle ifade etmektedir; 

 

 

 

(39) 

Bir serinin durağanlığı alternatif olarak Ģöyle de ifade edilebilir; 
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(40) 

Burada yer alan  k gecikmeli kovaryans,  ile  arasındaki (yani 
aralarında k dönem fark olan iki seri) kovaryanstır. k=0 olması halinde  

bulunmakta ve bu da Y‟nin varyansını oluĢturmaktadır ( ) ancak k=1 olması 
halinde ise , Y‟nin ardıĢık iki değeri arasındaki kovaryanstır. Y‟nin sıfır 
noktasının ‟den ‟ye kaydırıldığı farzedildiğinde  durağansa ‟nin 
ortalaması, varyansı ve kovaryansı ‟ninkilerle aynı olmalıdır. Dolayısıyla bir 
zaman serisinin durağan olması, ortalaması, varyansı ve kovaryansının aynı 
kalması anlamına gelmektedir. Bu özellikleri taĢımayan seriler ise durağan 
olmayan seriler olarak adlandırılmaktadır (Gujarati, 2010:713-714).  

Zaman serilerinde anahtar bir kavram niteliğinde olan durağanlık 
kavramının geçerli olmaması halinde yani durağan olmayan bir seride birim kök 
problemi ortaya çıkmaktadır. Birim kök içeren serilerle yapılan tahminlerde ise 
klasik regresyonun tipik sonuçları geçerliliğini yitirmektedir (Asteriou ve Hall, 
2007: 231). Bu durum basit bir regresyon denklemi düĢünülerek de anlatılabilir; 

 
(41) 

Böyle bir klasik regresyon modelinde  ve  ‟nin durağan, 
ortalamalarının sıfır, varyanslarının sabit olması beklenir. Ancak durağan olmayan 
değiĢkenlerin modele eklenmesi halinde Granger ve Newbold (1974)‟un da dediği 
gibi sahte regresyon61 sorunu ortaya çıkabilir (Enders, 2004: 171-172). ĠĢte bu 
nedenle sahte regresyon sorunun önüne geçebilmek için serilerin birim kök içerip 
içermediğinin (durağan olup olmadığının) araĢtırılması önem taĢımaktadır. 
Durağanlığın araĢtırılması korelogram testi ile yapılabileceği gibi birim kök testi 

                                                      
61 Sahte regresyon yüksek  düzeyine sahipve anlamlı t istatistik değerlerine sahip olarak 
görünse de sonuçlarının ekonometrik olarak bir anlamlılığı bulunmamaktadır.  
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ile de yapılabilmektedir. Literatürde durağanlığın araĢtırılması daha çok birim kök 
testi ile yapıldığından bu çalıĢmada da birim kök testinden yararlanılmıĢtır.  

Birim kök testine geçmeden önce literatürde yer alan temel birim kök 
testlerinin teorik çerçevelerinin aktarılması uygun olacaktır. Bu nedenle bu 
kısımda sırasıyla GeniĢletilmiĢ (Augmented) Dickey Fuller (1979), Phillips-Peron 

(1988) ve Kwiatskowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) birim kök testleri 
anlatılmıĢtır.  

3.3.1.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kök Testi 

Birim kök testinin uygulanması konusunda da öncü olan David Dickey ve 
Wayne Fuller (1979) serilerin durağanlığını test etmek amacıyla AR (auto-

regressive) (1) sürecinden yararlanmıĢ ve Ģu denklemi kullanmıĢlardır; 

  
(42) 

Bu denklemde yer alan  olarak belirlenmekte ve dolayısıyla yeni 
denklem Ģu Ģekilde oluĢturulmaktadır (Enders, 2004:181); 

  
(43) 

Bu regresyon denkleminde  olduğunda  olacak ve bu durumda 

denklem Ģu Ģekilde oluĢacaktır; 

   
(44) 

Dolayısıyla bu durumda (birinci fark) durağan olacak ve birinci 
dereceden farkı alındıktan sonra orjinal seriye birinci dereceden entegre olmuĢ seri 

denir ve I(1) olarak gösterilir. Ancak bazen de serilerin durağanlaĢması için ikinci 
farklarının alınması gerekebilir. Bu durumda ise I(2), serinin ikinci kez farkının 
alındığını gösterir.  
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Görüldüğü gibi durağan olmayan seriler fark alma yöntemiyle durağan 
hale getirilmektedir. Gerek kuramsal gerekse uygulama açısından birim kök testi 
Ģu kalıplardaki regresyon denklemleri esas alınarak uygulanmaktadır (Gujarati, 
2010: 720 ve Enders, 2004: 181); 

  (sabitsiz ve trendsiz model) 

 (sabitli ve trendsiz model) 

 (sabitli ve trendli model) 

(45) 

 

Burada farkı alınmıĢ seriyi belirtmektedir.  serisinin durağanlığı ise ‟nın ne 
olduğuna bağlı kaldığından Dickey-Fuller tarafından testi yapılan hipotezler de Ģu 
Ģekilde düĢünülebilir; 

olduğunda  olup, seri durağan değildir. 

olduğunda ise  olup, seri durağandır 

(46) 

 

Bu hipotezlerin sınanabilmesi için birim kök testinden elde edilen Dickey-

Fuller istatistik değerleri MacKinnon (1996) kritik değerleriyle karĢılaĢtırılır ve 
böylelikle hipotezi  hipotezine karĢılık test edilmektedir. Ancak bazen DF 
denklemlerinde yer alan hata terimlerinden içsel bağıntı (otokorelasyon) sorunu 
olabilmektedir. ĠĢte bunun için de ‟nin gecikmeli değerlerinin modele 
eklenmesi gerekir. Bu Ģekilde yapılan teste ise GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller Testi 
(Augmented Dickey Fuller Test - ADF Testi) adı verilmektedir. Asteriou ve Hall 
(2007: 297)‟e göre ADF testinin üç olası Ģekli mevcuttur, bunlar sırasıyla; 

 

 

(47) 
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Bu Ģekilde kurulan regresyon modellerinin ortak özelliği serilere 
deterministik bileĢen sağlayan ADF kapsamında yer almasıdır. ADF birim kök 
testi dıĢında Phillips-Perron (1988) ve KPSS (1992) birim kök testleri de sıklıkla 
baĢvurulan yöntemlerdendir.  

3.3.1.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kök Testi  

Genellikle trend içeren serilerin durağanlığını analiz etmek için kullanılan 
PP birim kök testinin ADF birim kök testine göre daha güvenilir olduğu 
söylenmektedir. Daha önce belirtildiği gibi ADF testi AR sürecinden 
yararlanmaktaydı. PP birim kök testinde ise MA (moving-average: hareketli 

ortalama) sürecinden yararlanılmaktadır. Bununla beraber PP testi non-parametrik 

bir sürece sahip olup hata düzeltme mekanizması için de Newey-West yöntemini 
kullanmaktadır.  

Phillips ve Perron (1988)‟e göre, bu test kurulacak olan en küçük kareler 
regresyon denklemleriyle ile ifade edilebilir; 

   

 

(48) 

Burada yer alan (  ve  ) ile (  ve  ) geleneksel en küçük kareler 
regresyonunun katsayılarını ifade etmekte  ise gözlem sayısını ifade etmektedir. 
Yine bu testte yer alan hipotezi (   hipotezine (  

karĢılık test edilmekte, hipotezi serinin durağan olmadığını  hipotezi ise 

serinin durağan olduğunu varsaymaktadır. Dolayısıyla testten elde edilen sonuçlar 
bu hipotezler doğrultusunda ele alınmakta ve hipotezlerim test edilmesi için de 
ADF testinde olduğu gibi MacKinnon (1996) kritik değerlerinden 
yararlanılmaktadır.  
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3.3.1.3. Kwiatskowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kök Testi 

Literatürde yapılan ampirik çalıĢmalara bakıldığında sıklıkla kullanılan 
birim kök testlerinden birisi de Kwiatskowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) 

(1992) birim kök testidir. ADF ve PP testlerinin tersi olarak düĢünülen ve bu 
testlerin sağlamasının yapılmasında baĢvurulan KPSS testi Ģu denklemlere 
dayandırılmaktadır (Kwiatskowski et all. 1992: 162); 

 
(49) 

Burada  rassal terimi ifade etmekte ve Ģu Ģekilde ifade edilmektedir; 

 
(50) 

Bu nedenle KPSS testinde ‟nin varyansının ( ) sıfıra eĢit olup 
olmadığı test edilmektedir. Dolayısıyla test sonucunda hata teriminin varyansı 
sıfıra eĢitse  durağan olacaktır.  

Görüldüğü gibi birim kök testleri olan ADF, PP ve KPSS birbirinden 
farklı hipotezler yardımıyla serilerin durağanlığını test etmeye çalıĢmaktadır. Bu 
çalıĢmada kullanılan serilerin birim kök testleri de bu testlerden yararlanılarak 
yapılmıĢ olup sonuçları uygulama kısmında verilmiĢtir.  

3.3.2. Granger Nedensellik Testi 

Bu çalıĢmada VAR yöntemi ile analiz yapıldığı için VAR modelinde 
önemli kriterlerden birisi olan nedensellik konusunun da iyi bilinmesinde yarar 
görülmektedir. Ekonometride nedensellik kavramı gündelik anlamından bir miktar 
farklılaĢmakta ve bir değiĢkenin neden olduğu diğer bir değiĢkenin belirlenmesi 

sürecini içermektedir (Asteriou ve Hall 2007: 281).  

Enders (1995)‟e göre, değiĢkenler arasında nedensellik iliĢkisinin 
belirlenmesi için öncelikle durağanlıklarının kontrol edilmesi gerekmektedir. 
Hatırlanacağı gibi durağanlığin birim kök testi ile yapılabileceği anlatılmıĢtı. 
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Yapılan bu durağanlık sınamasının ardından serilerin durağan olduğuna kanaat 
getirilmesi halinde nedensellik iliĢkisinin incelenmesine geçilebilmektedir.  

Bu konuda Granger (1969) nedenselliği tanımlayan basit bir model 

geliĢtirmiĢ ve literatürde Granger nedensellik testi önemli bir konu haline 
gelmiĢtir. Granger nedensellik testi Ģu regresyonların tahminini içermektedir; 

 

(51) 

 

(52) 

Bu denklemlerden yola çıkarak yapılan sınama sonucunda dört farklı 
durumla karĢılaĢılabilir, bunlar sırasıyla; 

 X‟den Y‟ye doğru nedensellik iliĢkisi vardır, 

 Y‟den X‟e doğru nedensellik iliĢkisi vardır, 

 X ve Y arasında iki yönlü bir nedensellik iliĢkisi vardır, 

 X ve Y arasında nedensellik iliĢkisi yoktur Ģeklindedir.  

Bu durumlardan biri ile sonuçlanan Granger nedensellik testinin ilk 
aĢaması hipotezlerin oluĢturulmasıdır. Bu amaçla sırasıyla Ģu hipotezler kurulur; 

 

 

(53) 
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Burada yer alan  hipotezi “X‟den Y‟ye doğru nedensellik yoktur” 
anlamına gelirken, alternatif hipotez olan  ise “X‟den Y‟ye doğru nedensellik 
vardır” anlamındadır. Granger nedensellik testinde bu hipotezlerin kurulmasının 
ardından kısıtlamalı ve kısıtlamasız iliĢkiler yazılarak hata terimleri kareleri 
toplamı (RSS) elde edilir, bunun için sırasıyla kısıtlamalı ve kısıtlamasız iliĢkiler 
Ģu Ģekilde oluĢturulur; 

 

 

(54) 

Buradan kısıtlamalı iliĢkideki hata terimlerinin kareleri toplamı  ve 

kısıtlamasız iliĢkideki hata terimlerinin kareleri toplamı  elde edilir ve  

istatistiğinin hesaplanmasına geçilir. Asteriou ve Hall (2007: 283),  testini Ģu 
Ģekilde ifade etmiĢtir; 

 

(55) 

Burada da  dıĢarıda bırakılan gecikmeli değiĢkenlerin sayısını,  gözlem 
sayısını,  ise kısıtlamasız regresyonda tahmin edilen parametre sayısını ifade 
etmektedir. Bu aĢamanın ardından da  tablo değeri elde edilerek  hesaplanan ile 

karĢılaĢtırılır ve değiĢkenler arasında nedensellik iliĢkisi olup olmadığının kararı 
verilir. Bununla beraber Granger nedensellik analizinde gecikme değerlerinin 
belirlenmesi de önem taĢımaktadır. Bunun için de genelde sıklıkla baĢvurulan 
Akaike Information Criteria (AIC) ve Final Prediction Error (FPE)‟den 
yararlanılmaktadır. VAR analizine geçmeden önde çalıĢmada bu yöntem 
doğrultusunda Granger nedensellik analizi yapılmıĢ ve sonuçları uygulama 

bölümünde gösterilmiĢtir.  
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3.3.3. Zaman Serileri Ekonometrisi ve VAR Modeli  

Ampirik çalıĢmalarda zaman serileri ekonometrisi önemli bir yere sahiptir. 
Zaman serileri ile yapılan ekonometrik analizlerde ise tek değiĢkenli ya da çok 
değiĢkenli modeller kullanılabilmektedir. Analizlerde kullanılan tek değiĢkenli 
modellerde sıklıkla bağımlı ve bağımsız değiĢken arasındaki iliĢki incelenmekte, 
bu iki değiĢken arasındaki sebep sonuç iliĢkisi araĢtırılmaktadır. Örneğin 
enflasyon ve iĢsizlik arasındaki iliĢkiyi ölçmek için tek değiĢkenli bir model 
kurulabilir. Enflasyonun bağımlı, iĢsizliğin ise bağımsız bir değiĢken olduğu 
düĢünüldüğünde bu tek değiĢkenli regresyon denkleminde iĢsizlikten enflasyona 
doğru bir nedensellik analizi yapılmaktadır. Ancak makro iktisadi olaylar 
birbiriyle bağlantılı iliĢkiler içerdiğinden tek denklemli bir model ile bu iliĢkileri 
analiz etmek zorlaĢmaktadır. ĠĢte bu durumlar için de eĢanlı denklem modelleri 
kullanılmaktadır.  

EĢanlı denklem modelleri, bağımlı ve bağımsız değiĢken ayrımını 
belirsizleĢtiren, hangi değiĢkenin içsel hangi değiĢkenin dıĢsal olduğunun 
öneminin kaybolduğu modeller olarak tanımlanmaktadır (Asterious ve Hall 2007, 

Enders 2004 ve Gujarati 2010). Aynı zamanda eĢanlı denklem modellerinde tek 
yönlü değil, çift yönlü bir iliĢkiden bahsedilebilmektedir. Yani sadece iĢsizlikten 
enflasyona değil aynı zamanda enflasyondan iĢsizliğe doğru da bir nedensellik 
analizi gerçekleĢtirilmektedir. Böylelikle enflasyon ve iĢsizlik arasında eĢanlı bir 
denklem sistemi kurulmuĢ olur. Ancak Sims (1980) bu yaklaĢımı sübjektif bularak 
serilerin içsel ya da dıĢsal olarak belirlenmesi konusunda eĢanlı denklemlerinin 
esnek tutumunu eleĢtirmiĢ ve buna karĢılık tüm değiĢkenlerin içsel olarak kabul 
edildiği VAR (Vector Auto Regression) modelini öne sürmüĢtür.  

Zaman serileri ile yapılan VAR modeli, Sims (1980)‟in öncü çalıĢmasının 
ardından pek çok uygulamalı ekonometri ve makroekonomi konusunda yapılan 
çalıĢmalarda yoğun bir Ģekilde kullanılmıĢtır. Bu model aynı zamanda modele 
alınan tüm değiĢkenlerin kendi ve diğer değiĢkenlerin gecikmeli değerleri üzerine 
tanımladığı çok boyutlu bir zaman serisi öngörü modeli olarak tanımlanmıĢtır 
(Tarı, 2008 :434). Yapısal ve standart VAR modeli olarak iki Ģekilde ele alınan bu 
model bir ekonomide yer alan ekonomik büyüklüklerin birbirleriyle iliĢkisini 
incelemek için kullanılabilmektedir. VAR modeli aynı zamanda değiĢkenlerin 
gecikmeli değerlerini de hesaba katarak sonuçlar verdiğinden gelecek 
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öngörüsünde bulunmak adına da önemli ipuçları sunmaktadır. Bu özelliklerinin 
yanında bu modelin baĢka önemli avantajları da bulunmaktadır. Bu avantajlar Ģu 
Ģekilde sıralanabilmektedir (Enders 1995, Enders 2004, Asteriou ve Hall 2007, 

Tarı 2008, Gujarati 2010);  

o VAR modeli basit bir denklem modeli içerdiğinden ekonometrik analiz 
yapanların hangi değiĢkenin içsel hangi değiĢkenin dıĢsal olduğuna karar 
verme zorunluluğu bulunmamaktadır.  

o Tüm değiĢkenler içsel değiĢkenlerdir ve değiĢkenlerin hem kendi bağımlı 
değiĢkenlerine hem de diğer bağımlı değiĢkenlere etkileri ele alınarak 
modeller oluĢturulabilir. 

o Denklem modeli gibi VAR sonuçları da oldukça pratiktir ve her bir eĢitliğe 
ayrı ayrı En Küçük Kareler Yöntemi uygulanarak analizler 
gerçekleĢtirilebilmektedir. 

o VAR modelinden elde edilen bulgular diğer karmaĢık modellerden elde 
edilen sonuçlara göre daha net ve anlaĢılır çözümler sunmaya yardımcı 
olmaktadır. 

o VAR modellerinde yapısal model kullanma zorunluluğu olmadığından 
kullanılan değiĢkenler arasındaki iliĢkilerin teorik temellerinin olması 
gerekmektedir. 

o VAR modelinde uzun dönem iliĢkilerine ya da nedensellik iliĢkilerine 
bakılmayıp, daha çok Ģokların sonuçlarına göre değerlendirme 
yapılmaktadır.  

Ancak bu avantajlarının yanında diğer yandan VAR modelinin bazı 
dezavantajları da bulunmaktadır ve pek çok açıdan eleĢtirilmektedir, bunlar da 
sırasıyla Ģöyle özetlenmektedir (Enders 1995, Enders 2004, Asteriou ve Hall 2007, 

Tarı 2008, Gujarati 2010);  

o Belli bir iktisadi teoriye dayanmadığından hangi parametrenin hangisini 
etkileyeceği konusunda bir sınır bulunmamaktadır ve her parametre bir 
baĢka parametreyi etkileyebilme kapasitesine sahiptir.  
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o VAR modelinde gecikmeli değerlerin kullanılması veri sayısını azaltacağı 
için daha az sayıda veri ile tahminler gerçekleĢtirilmektedir. 

o VAR modellerinde tüm değiĢkenlerin durağan olma zorunluluğu 
olduğundan durağan olmayan veriler durağanlaĢtırma iĢlemine tabi 
tutulmaktadır ve sonuçlara olan güvenirlik tartıĢılır hale gelmektedir. 

o Elde edilen bulgular konusu geleceğe yönelik politika seçimi konusunda 
yardımcı olsa da modellerde yapılan küçük değiĢiklikler sonuçların hızlıca 
değiĢmesine yol açmaktadır. 

Görüldüğü gibi VAR modelinin avantajlarının yanında bazı dezavantajları 
da bulunmaktadır. Ancak bu tez çalıĢması ekonomi politikalarının makroekonomik 

değiĢkenler üzerindeki etkisinin incelemeye yönelik olduğundan ve ekonomi 

politikaları ekonomik büyüklüklerle yakından iliĢkili olduğundan dolayı uygun 
yöntemin VAR modeli olduğuna kanaat getirilmiĢtir. Bu nedenle bu çalıĢmada 
ampirik analiz için VAR modelinden yararlanılmıĢtır. Diğer yandan VAR 
modelinin yöntem olarak kullanılmasıyla birlikte ekonomi politikalarının birlikte 
nasıl hareket ettiğinin görülmesi sağlanmıĢ, ekonomi politikalarının etkilediği 
değiĢkenler arasında bir etkileĢim olup olmadığı araĢtırılmıĢ ve bir etkileĢim varsa 
bu etkileĢimin dağılımı ölçülmeye çalıĢılmıĢtır.  

VAR modelinin daha iyi anlaĢılabilmesi için matematiksel ifadesinin de 
göz önünde bulundurulması faydalı olabilir. Enders (2004: 291)‟a göre, birinci 
dereceden bir VAR modeli Ģu Ģekilde yazılabilir; 

 
(56) 

Görüldüğü gibi bu denklikte bağımlı değiĢkenin gecikmeli değeri de yer 
almaktadır. Ġki değiĢkenli kısıtsız bir model ise Ģu Ģekilde gösterilebilir; 

 

(57) 
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Bu denklemde yer alan  gecikme uzunluğunu,  ise kovaryansı sıfır 
olan, sabit varyansa sahip ve normal dağılımı olan rassal hata terimlerini 
göstermektedir. Bununla beraber daha önce de değinildiği gibi VAR modeli 
yapısal VAR ve standart VAR modeli olarak ikiye ayrılmaktadır. Yine Enders 
(2004: 291) yapısal VAR modelini Ģu Ģekilde tanımlamaktadır; 

 

 

(58) 

Bu yapısal VAR modelinin yanı sıra standart VAR modeli de Ģu Ģekilde 
gösterilmektedir; 

 

 

(59) 

Bu denklemler arasındaki önemli olan nokta , ,  ve  Ģoklarının 
bileĢimidir. Buna göre    ve  Ģu Ģekilde hesaplanmaktadır; 

 

(60) 

 ve  Ģoklarının bu Ģekilde hesaplanmasının yanında VAR modeli denklemi 

her ne kadar  ve ‟de yer alan tahmin hatalarını ölçme konusunda daha ileride 
ise de yapısal bir yorumlama içermemektedir.  

VAR modelinin bu Ģekilde matematiksel gösteriminin yanında bilinmesi 
gereken bir diğer önemli nokta ise VAR modelinde kullanılacak serilerin durağan 
olması gerektiği konusudur. Durağanlık konusuna daha önce değinilmiĢti. 
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Hatırlanacağı gibi durağan bir seriden bahsedebilmek için birim kök içermeyen bir 
seri olması gerekmekteydi. Birim kök içeren bir seri olması halinde ise serilerin 
birinci farkının alınarak durağanlaĢtırılması gerekmektedir. Dolayısıyla Pagan 
(1987)‟ın da dediği gibi verilerin durağanlaĢtırması VAR modeline baĢlamanın ilk 
aĢaması olarak düĢünülebilir.  

VAR modelinin ekonomi politikalarının analizi konularında önemli bir 
yöntem olmasını sağlayan önemli bir husus da VAR modelinde politikaların 
etkilerinin Etki Tepki Fonksiyonları (Impulse Response Function) ve Varyans 
AyrıĢtırması (Variance Decomposition) ile inceleniyor olmasıdır. Etki tepki 
fonksiyonları ile modelde yer alan değiĢkenlere uygulanan bir Ģoka karĢılık 
kendisinin ve diğer değiĢkenlerin verdiği tepkiler ölçülürken, Varyans 
AyrıĢtırması ile de değiĢkenlerin varyansında meydana gelen değiĢmelerde diğer 
değiĢkenlerin ve esas değiĢkenin paylarının ölçülmesi amaçlanmaktadır. Bu 
çalıĢmada VAR modelinin seçilmesinin bir diğer nedeni de ekonomi 
politikalarının bu Ģekilde (etki tepki fonksiyonları ve varyans ayrıĢtırması ile) 
analiz edilmesinin önemli bulgular vereceği beklentisidir. Nitekim çalıĢmadan elde 
edilen sonuçlar da bu beklentiyi karĢılamıĢ ve sonuçları uygulama kısmında 
sunulmuĢtur.  

3.3.4. ÇalıĢmada Kullanılan Veri Seti 

Ekonomi politikalarının temelini oluĢturan para ve maliye politikaları 
uygulamaları bir ekonomide pek çok makroekonomik değiĢken üzerinde etki 
gösterebilmektedir. Para ve maliye politikalarının bu etkileri kimi zaman benzerlik 

gösterirken kimi zamanda farklılaĢabilmektedir. Örneğin geniĢletici bir para 
politikası faiz oranlarının düĢmesine yol açar ve bu durumda yabancı sermayenin 
ülkeden çıkıĢına yol açabilir. Para arzı sabitken uygulanacak bir geniĢletici maliye 
politikası ise kamu borçlanmasının yaratacağı etki ile faiz oranlarının 
yükselmesine yol açar ve böylelikle yabancı sermaye teĢvik edilmiĢ olur. Bu 
açıdan bakıldığında para ve maliye politikalarının incelendiği bir çalıĢmada 
politikaları temsil eden değiĢkenlerin yanı sıra, politikaların etkileĢim içinde 
bulunduğu değiĢkenlerin modele eklenmesi de önemli bir konudur.  
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Türkiye‟de 2000 sonrası dönemde uygulanan ekonomi politikalarının 
etkilerinin incelendiği bu çalıĢmada, toplam yedi değiĢkene ait zaman serisi 
verileri kullanılmıĢtır. DeğiĢkenlerin seçiminde daha önce sunulan ampirik 
literatür çalıĢmaları referans olarak kabul edilmiĢtir. Bu kapsamda para politikasını 
temsil etmek üzere geniĢ tabanlı para arzı (M2) ve gecelik faiz oranı kullanılmıĢtır. 
Literatürde bu konu ilgili yapılan çalıĢmalar incelendiğinde para politikası olarak 
kullanılan verilerin baĢında geniĢ para arzı, dar para arzı, parasal taban, 
dolaĢımdaki para, faiz oranı gibi verilerin kullanıldığı görülmektedir. Bu 
çalıĢmada geniĢ para arzının para politikasını temsil etmek üzere seçilmesinin 
nedeni dar para arzına ilave olarak vadeli mevduat toplamını da içermesi ve 
çalıĢmalarda daha çok bu veriye yer verilmesidir. Bununla birlikte para 
politikasında meydana gelen geliĢmelerin baĢka bir açıdan incelenmesi için 
TCMB‟nin gecelik faiz oranları da para politikasını temsil eden bir diğer veri 
olarak kullanılmıĢtır.  

Maliye politikası için ise bu çalıĢmada kamu harcamaları ve genel bütçe 
dengesi değiĢkenleri kullanılmıĢtır. Daha öncede değinildiği gibi maliye 
politikasının önemli araçlarından biri devletin yaptığı harcamalardır. Bu nedenle 
kamu harcamaları değiĢkeni maliye politikasını temsil eden bir değiĢken olarak 
seçilmiĢtir. Literatür incelendiğinde maliye politikası değiĢkeni olarak kamu 
harcamaları ile birlikte bütçe dengesi değiĢkeni de sıklıkla kullanılmaktadır. Bu 
nedenle genel bütçe dengesi de maliye politikasını temsil etmek üzere modele 
alınan bir diğer maliye politikası değiĢkenidir. Aynı zamanda ele alınan dönemde 
bu değiĢkenler için veri setinin tam olması da seçimin bu değiĢkenlerden yana 
olmasında önemli bir unsur olmuĢtur.  

Para ve maliye politikasını temsil eden bu verilerin yanı sıra ekonomik 
büyümeyi temsil etmek üzere GSYĠH (Gayri Safi Yurtiçi Hasıla), fiyatlar genel 
düzeyindeki geliĢmeler için TEFE (Toptan EĢya Fiyat Endeksi) ve döviz 
kurundaki geliĢmeler için reel efektif döviz kuru verileri kullanılmıĢtır. Sonuç 
değiĢkenler olarak seçilen bu değiĢkenlerin belirlenmesinde ise ekonomi 

politikaların bu değiĢkenleri etkileme potansiyeli gözönünde bulundurulmuĢ ve bu 
doğrultuda bir seçim yapılmıĢtır.  
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Türkiye ekonomisi için oluĢturulan modellerde kullanılan veriler 2000Q1-

2015Q2 dönemini kapsamaktadır62. DeğiĢkenlere iliĢkin gözlem değerleri Türkiye 
Cumhuriyet Merkez Bankası ve Maliye Bakanlığı‟ndan temin edilmiĢ olup, bütçe 
dengesi hariç diğer tüm değiĢkenlerde logaritmik dönüĢüm yapılmıĢtır. Bununla 
beraber analizde yer alan değiĢkenlerin mevsimsel etkileri araĢtırılmıĢ, bütçe 
dengesi değiĢkeni hariç, diğer bütün değiĢkenler Moving Average yöntemiyle 

mevsimsel etkilerden arındırılmıĢtır. Ayrıca modele küresel krizin etkilerinin 
görülmesi amacıyla kriz kuklası eklenmiĢ, ancak model sonuçları incelendiğinde 
eklenen kriz kuklasının anlamlı olmadığı görülerek modelden çıkarılmıĢtır.   

Bununla birlikte literatürde yer alan çalıĢmalarda kullanılan veri setleri 
incelendiğinde bazı çalıĢmaların reel değiĢkenlerle bazılarının ise nominal 

değiĢlkenlerle tahminlerde bulunduğu görülmektedir. Bu çalıĢmada ise reel 

değiĢkenler kullanılmıĢtır. ÇalıĢmada kullanılan GSYĠH, kamu harcamaları, bütçe 
dengesi ve para arzı verilerinin reel dönüĢümü GSYĠH deflatörü kullanılarak 
yapılmıĢtır. Bilindiği gibi GSYĠH deflatörü Ģu Ģekilde hesaplanmaktadır; 

 

   

(61) 

Bu denklik doğrultusunda her dönem için GSYĠH deflatörü hesaplanmıĢ 
ve hesaplanan deflatör ile milli gelir, kamu harcamaları, bütçe dengesi ve para 

arzının reel oranları hesaplanmıĢtır. Bununla birlikte döviz kuru için TCMB‟nin 
TÜFE bazlı reel efektif kur serisi kullanılmıĢ olup63, faiz oranları için ise 
TCMB‟nin gecelik faiz oranları serisi kullanılmıĢtır. Modelde reel olarak 
kullanılan değiĢkenler “R” simgesi ile belirtilmiĢtir. Bu açıklamaların ardından 

                                                      
62ÇalıĢmanın ekonometrik analizine baĢlanırken 2000 Kasım ve 2001 ġubat krizlerinin 
makroekonomik değiĢkenleri etkilemesi nedeniyle ilk olarak çalıĢma dönemi olarak 
2002:Q1-2015:Q2 dönemi seçilmiĢ ve buna göre tahminler yapılmıĢtır. Ancak aynı model 
2000:Q1-2015:Q2 dönemine ait veri seti ile tahmin edildiğinde de sonuçlarda değiĢiklik 
gözlenmemiĢtir. Bu nedenle gözlem sayısının daha fazla olması nedeniyle 20000:Q1-
2015:Q2 döneminn sonuçlarına yer verilmiĢtir. 2015 yılının ikinci çeyreğine kadar 
olmasının nedeni ise çalıĢmanın ekonometrik analizine 2015 Eylül ayında baĢlanmasıdır.  
63 TCMB‟de yer alan TÜFE bazlı reel efektif kur serisi 1995=100 ve 2003=100 olarak 
sunulmuĢtur. Bu çalıĢmada 2000Q1-2015Q2 dönemi dikkate alındığı için gerekli olan veri 
seti için 1995=100 serileri 2003=100 serisine uyarlanarak temin edilmiĢtir.  
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modelde kullanılan değiĢkenler açıklamaları ve kaynakları ile birlikte Çizelge 
3.13‟deki gibi sıralanabilir;  

Çizelge 3.13. Modellerde Kullanılan DeğiĢkenler 

DeğiĢkenler Kısaltması Açıklaması Birimi Kaynağı 

GSYĠH RGDP Harcamalar yöntemiyle 

reel milli gelir, 1998=100 

Bin   TCMB 

Kamu 

harcamaları 

RGE Harcamalar yöntemiyle, 

1998=100 

Bin   TCMB 

Bütçe Dengesi RBD Genel bütçe dengesi Bin   Maliye 

Bakanlığı 

Para arzı RM2 GeniĢ tanımlı para arzı (M2) Bin   TCMB 

Döviz Kuru RER TÜFE bazlı reel efektif döviz 

kuru* 

/$ TCMB 

Faiz oranı INT Bankalararası Para Piyasası 

Gecelik Faiz Oranı 

Oran TCMB 

TEFE INF Toptan EĢya Fiyat Endeksi, 

ITO, 1968=100 

Endeks TCMB 

Not: Bütçe dengesi dıĢındaki tüm verilerin logaritmik dönüĢümü yapılmıĢ 
olup aynı zamanda mevsimsel etkiden arındırılmıĢtır. *1995=100 ve 

2003=100 endeksleri uyarlanarak tarafımızca oluĢturulmuĢtur.  
 

3.4. ÇalıĢmanın Ampirik Analizi ve Elde Edilen Bulgular 

ÇalıĢmanın bu kısmında kurulan model uygulamalarına yer verilmiĢ ve ilk 
olarak ön testler olarak adlandırılabilecek olan birim kök testleri yapılmıĢtır. Birim 
kök testlerinden sonra Granger nedensellik testine de yer verilmiĢ ve değiĢkenler 
modellerde sıralanırken bu testin sonuçları dikkate alınmıĢtır. Yapılan bu testlerin 
ardından Model 1 ve Model 2, model doğrulama testlerinden geçirtilerek 
tahminleme aĢamasına geçiĢlmiĢtir. Model tahmininin ardından ise etki tepki 

fonksiyonlarının ve varyans ayrıĢtırmasının sonuçları ildeğerlendirilmiĢtir.  
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3.4.1. Ön Testler 

Yapılan ampirik çalıĢmalarda ekonometrik tahminlere geçilmeden önce 
kurulan modelde yer alacak değiĢkenlere uygulanması gereken bir takım testler 
mevcuttur. Ön testler olarak adlandırılabilecek olan bu testler hem değiĢken seçimi 
konusunda hem de değiĢken sıralaması konusunda tahmincilere yarar 

sağlamaktadır. Bu nedenle bu çalıĢmada da ön testler olarak önce birim kök 
testleri yapılarak değiĢkenlerin durağanlığı incelenmiĢ ardından değiĢken 
sıralamasında fikir vermesi amacıyla değiĢkenler arası nedensellik iliĢkisi 
incelenmiĢtir.  

3.4.1.1. Birim Kök Test Sonuçları  

Daha önce bahsedildiği gibi bir zaman serisinin durağan olması 
gerekmekte, durağan olmayan zaman serileriyle tahmin edilen modellerde sahte 
regresyon problemiyle karĢılaĢılmaktadır. Daha önce bahsedildiği gibi ADF birim 

kök testi, PP birim kök testi ve KPSS birim kök testi zaman serilerinde sık 
kullanılan birim kök testleri olarak bilinmektedir. Bu çalıĢmada da sırasıyla bu 
testlerden yararlanılarak çalıĢmada kullanılan değiĢkenlere durağanlık testleri 
yapılmıĢtır.  

3.4.1.1.1. ADF Birim Kök Test Sonuçları  

ADF birim kök testi uygulanırken üç aylık gözlem değerleri kullanıldığı 
için maksimum gecikme uzunluğu 5 olacak Ģekilde belirlenmiĢ ve optimal 

gecikme uzunluğu Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criteria: AIC)‟ne 
göre belirlenmiĢtir. ADF birim kök testi uygulanırken önce sabit terimli olarak, 
ardından sabit terimli ve trendli olarak birim kök sınaması yapılmıĢ ve serilerin 
düzeyde durağan olmadığı, birinci farklarının alındığında durağanlaĢtığı 
görülmüĢtür. Bu test sonuçlarına Çizelge 3.14‟de yer verilmiĢtir.  
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Çizelge 3.14. DeğiĢkenler Ġçin ADF Birim Kök Test Sonuçları 
2000Q1- 2015Q2 

DeğiĢken Test 
Ġstatistiği 

Düzey Birinci 
Fark 

Sabit Sabit 
ve 
Trend 

Sabit Sabit 
ve 
Trend 

RGDP ADF -1.146 
[0.691] 
(5) 

-2.798  
[0.203] 
(4) 

-3.939  
[0.003] 
(4) 

-3.910  
[0.017] 
(4) 

Kritik Değerler %1 
%5 
%10 

-3.552 
-2.914 
-2.595 

-4.127 
-3.490 
-3.173 

-3.552 
-2.914 
-2.595 

-4.130 
-3.492 
-3.174 

RGE ADF 0.200 
[0.970] 
(4) 

-3.355  
[0.067] 
(4) 

-4.288 
[0.001] 
(3) 

-4.301 
[0.006] 
(3) 

Kritik Değerler %1 
%5 
%10 

-3.555 
-2.913 
-2.594 

-4.127 
-3.490 
-3.174 

-3.550 
-2.913 
-2.594 

-4.127 
-3.490 
-3.173 

RBD ADF -1.541 
[0.505] 
(3) 

-1.965 
[0.607] 
(3) 

-8.489  
[0.000] 
(2) 

-8.401  
[0.000] 
(2) 

Kritik Değerler %1 
%5 
%10 

-3.548 
-2.912 
-2.594 

-4.124 
-3.489 
-3.173 

-3.548 
-2.912 
-2.594 

-4.124 
-3.489 
-3.173 

RM2 ADF -0.0881 
[0.787] 
(0) 

-1.780 
[0.701] 
(2) 

-4.162  
[0.001] 
(1) 

-4.136  
[0.009] 
(1) 

Kritik Değerler %1 
%5 
%10 

-3.542 
-2.910 
-2.592 

-4.121 
-3.487 
-3.172 

-3.546 
-2.911 
-2.593 

-4.121 
-3.487 
-3.172 

RER ADF -2.575 
[0.103] 
(0) 

-2,657  
[0.257] 
(0) 

-6.545 
[0.000] 
(3) 

-6.679  
[0.000] 
(3) 

Kritik Değerler %1 
%5 
%10 

-3.542 
-2.910 
-2.592 

-4.115 
-3.485 
-3.170 

-3.550 
-2.913 
-2.594 

-4.127 
-3.490 
-3.173 

INT ADF -1.068 
[0.722] 
(2) 

-1.991  
[0.593] 
(2) 

-7.598  
[0.000] 
(1) 

-7.542  
[0.000] 
(1) 

Kritik Değerler %1 
%5 
%10 

-3.546 
-2.911 
-2.593 

-4.121 
-3.487 
-3.172 

-3.546 
-2.911 
-2.593 

-4.121 
-3.487 
-3.172 

INF ADF -2.927 
[0.048] 
(2) 

-4.510  
[0.003] 
(2) 

-2.605 
[0.097] 
(1) 

-2.995  
[0.142] 
(1) 

Kritik Değerler %1 
%5 
%10 

-3.546 
-2.911 
-2.593 

-4.121 
-3.487 
-3.172 

-3.546 
-2.911 
-2.593 

-4.121 
-3.487 
-3.172 

Not: [ ] içindeki değerler “Birim kök vardır, seri durağan değildir” hipotezinin test 
istatistiği aracılığı ile kabul edilme olasılığını ifade etmektedir. ( ) içindeki değerler ise 
Akaike Bilgi Ölçütüne göre belirlenen optimum gecikme uzunluğunu göstermektedir.  
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Çizelge 3.14‟den görüldüğü üzere değiĢkenlerin durağanlık düzeyleri hem 
sabit terimli hem de sabit terimli ve trendli modeller araĢtırılmıĢtır. Yapılan birim 
kök sınaması sonucunda enflasyon değiĢkeni (INF) hariç, diğer tüm değiĢkenler 
%5 ve %10 kritik değerlerinde durağan olmadığı belirlenmiĢtir. %1 kritik 

değerlerle kontrol edildiğinde ise tüm değiĢkenlerin düzeyde durağan olmadığı 
görülmektedir. Durağan olmayan bu değiĢkenler birinci farkları alınarak (Δ) 
durağanlaĢtırılmıĢtır. Dolayısıyla durağan olmayan serilerin birinci farkı 
alındığında %1‟de durağan hale geldiği görülmektedir:  → .  

Durağan seri ile durağan olmayan seri arasındaki farkın daha iyi 

görülebilmesi için ise ġekil 3.13 oluĢturulmuĢtur. ġeklin sol panelinde modelde 

kullanılan değiĢkenlerin durağan olmayan halleri mevcut iken, sağ panelde ise 

aynı değiĢkenlerin durağanlaĢtırılmıĢ düzeylerini ifade etmektedir.  
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Grafik A: Milli gelir (durağan olmayan seri)
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Grafik B: Milli gelir (durağan seri)
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Grafik C: Kamu harcamaları (durağan olmayan seri)
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Grafik D: Kamu harcamaları (durağan seri)
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Grafik E: Bütçe dengesi (durağan olmayan seri)
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Grafik F: Bütçe dengesi (durağan seri)
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Grafik G: Para arzı (durağan olmayan seri)
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Grafik H: Para arzı (durağan seri)

 

ġekil 3.13. Durağan ve Durağan Olmayan Serilerin KarĢılaĢtırması 
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Grafik I: Döviz kuru (durağan olmayan seri)
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Grafik J: Döviz kuru (durağan seri)
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Grafik K: Faiz oranı (durağan olmayan seri)
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Grafik L: Faiz oranı (durağan seri)
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Grafik M: Enflasyon (durağan olmayan seri)
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Grafik N: Enflasyon (durağan seri)

 

ġekil 3.13. Durağan ve Durağan Olmayan Serilerin KarĢılaĢtırması (Devam) 

 
3.4.1.1.2. PP Birim Kök Test Sonuçları  

Durağanlık analizinde ADF birim kök testi çalıĢmalarda sık baĢvurulan 
bir yöntem olmasına rağmen trend içeren serilerin analizinde Phillips-Perron 

(PP) (1988) testinin daha güçlü olduğuna inanılmaktadır. Bu test non-

parametrik bir süreç olması nedeniyle otokorelasyon sorununu ortadan 

kaldırmakta ve Newey-West hata düzeltme mekanizmasını kullanarak 
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durağanlık incelemesi yapmaktadır. Çizelge 3.15‟de PP birim kök test sonuçları 
sunulmuĢtur.  

Çizelge 3.15. DeğiĢkenler Ġçin PP Birim Kök Test Sonuçları 

2000Q1- 2015Q2 

DeğiĢken Test 

Ġstatistiği 

Düzey Birinci Fark 

Sabit Sabit ve 

Trend 

Sabit Sabit ve 

Trend 

RGDP PP -0.781 

  [0.817] 

(20)          

-3.003  

[0.139] 

(4)          

-10.528  

[0.000] 

(26)          

-10.140  

[0.000] 

(26)           

Kritik 

Değerler 

%1 

 %5 

 %10 

-3.542 

-2.910 

-2.592 

-4.115 

-3.485 

-3.170 

-3.544 

-2.910 

-2.593 

-4.118 

-3.486 

-3.171 

RGE PP -0.655 

  [0.849] 

(21)          

-4.776  

[0.001] 

(3)          

-16.800 

[0.000] 

(32)          

-18.912 

[0.000] 

(26)          

Kritik 

Değerler 

%1 

 %5 

 %10 

-3.542 

-2.910 

-2.592 

-4.115 

-3.485 

-3.170 

-3.544 

-2.910 

-2.593 

-4.118 

-3.486 

-3.171 

RBD PP -4.306 

  [0.001] 

(0)          

-5.072 

[0.000] 

(0)          

-20.684  

[0.000] 

(22)          

-20.228  

[0.000] 

(22)          

Kritik 

Değerler 

%1 

 %5 

 %10 

-3.542 

-2.910 

-2.592 

-4.115 

-3.485 

-3.170 

-3.544 

-2.910 

-2.593 

-4.118 

-3.486 

-3.171 

RM2 PP -0.0881 

  [0.787] 

(3)          

-1.467 

[0.830] 

(3)          

-6.861  

[0.000] 

(2)          

-6.822  

[0.000] 

(2)          

Kritik 

Değerler 

%1 

 %5 

 %10 

-3.542 

-2.910 

-2.592 

-4.115 

-3.485 

-3.170 

-3.544 

-2.910 

-2.593 

-4.118 

-3.486 

-3.171 

Not: Parantez içindeki değerler, Newey-West ölçütü kullanılarak tespit edilmiĢ band 
geniĢliğini göstermektedir. 
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Çizelge 3.15. DeğiĢkenler Ġçin Birim Kök Testi Sonuçları (devam) 

Not: Parantez içindeki değerler, Newey-West ölçütü kullanılarak tespit edilmiĢ band 

geniĢliğini göstermektedir. 

3.4.1.1.3. KPSS Birim Kök Test Sonuçları 

Bu çalıĢmada ADF ve PP birim kök testinin yanı sıra KPSS birim kök 
test sonuçlarına da yer verilmiĢ ve bu testlerin sonuçları da Çizelge 3.16‟da 

sunulmuĢtur. 
 

 

 

 

 

 

 

RER PP -2.577 

  [0.103] 

(1)          

-2.683 

[0.247] 

(1)          

-9.585  

[0.000] 

(8)          

-9.929  

[0.000] 

(9)          

Kritik 

Değerler 

%1 

 %5 

 %10 

-3.542 

-2.910 

-2.592 

-4.115 

-3.485 

-3.170 

-3.544 

-2.910 

-2.593 

-4.118 

-3.486 

-3.171 

INT PP -1.239 

  [0.651] 

(13)          

-2.420  

[0.365] 

(6)          

-7.961  

[0.000] 

(59)          

-8.996  

[0.000] 

(59)          

Kritik 

Değerler 

%1 

 %5 

 %10 

-3.542 

-2.910 

-2.592 

-4.115 

-3.485 

-3.170 

-3.544 

-2.910 

-2.593 

-4.118 

-3.486 

-3.171 

INF PP -4.668 -4.271   -3.387   -4.064   

    [0.000] 

(4)          

[0.006] 

(2)          

[0.015] 

(2)          

[0.011] 

(2)          

Kritik 

Değerler 

%1 

 %5 

 %10 

-3.542 

-2.910 

-2.592 

-4.115 

-3.485 

-3.170 

-3.544 

-2.910 

-2.593 

-4.118 

-3.486 

-3.171 
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Çizelge 3.16. DeğiĢkenler Ġçin KPSS Birim Kök Test Sonuçları 

2000Q1- 2015Q2 

DeğiĢken Test 

Ġstatistiği 
Düzey Birinci Fark 

Sabit Sabit ve 

Trend 

Sabit Sabit ve 

Trend 

RGDP KPSS 0.950 

(6) 

0.108 

(5) 

0.310 

(29) 

0.325 

(29) 

Kritik 

Değerler 

%1 

%5 

%10 

0.739 

0.463 

0.347 

0.216 

0.146 

0.119 

0.739 

0.463 

0.347 

0.216 

0.146 

0.119 

RGE KPSS 0.972 

(6) 

0.138 

(4) 

0.121 

(16) 

0.121 

(16) 

Kritik 

Değerler 

%1 

%5 

%10 

0.739 

0.463 

0.347 

0.216 

0.146 

0.119 

0.739 

0.463 

0.347 

0.216 

0.146 

0.119 

RBD KPSS 0.510 

(5) 

0.139 

(4) 

0.150 

(18) 

0.145 

(18) 

Kritik 

Değerler 

%1 

%5 

%10 

0.739 

0.463 

0.347 

0.216 

0.146 

0.119 

0.739 

0.463 

0.347 

0.216 

0.146 

0.119 

RM2 KPSS 0.933 

(6) 

0.151 

(6) 

0.129 

(3) 

0.095 

(3) 

Kritik 

Değerler 

%1 

%5 

%10 

0.739 

0.463 

0.347 

0.216 

0.146 

0.119 

0.739 

0.463 

0.347 

0.216 

0.146 

0.119 

RER KPSS 0.468 

(5) 

0.228 

(5) 

0.164 

(8) 

0.098 

(9) 

Kritik 

Değerler 

%1 

%5 

%10 

0.739 

0.463 

0.347 

0.216 

0.146 

0.119 

0.739 

0.463 

0.347 

0.216 

0.146 

0.119 

INT KPSS 0.841 

(6) 

0.113 

(5) 

0.157 

(17) 

0.163 

(19) 

Kritik 

Değerler 

%1 

%5 

%10 

0.739 

0.463 

0.347 

0.216 

0.146 

0.119 

0.739 

0.463 

0.347 

0.216 

0.146 

0.119 

INF KPSS 0.929 

(6) 

0.177 

(6) 

0.530 

(5) 

0.185 

(5) 

Kritik 

Değerler 

%1 

%5 

%10 

0.739 

0.463 

0.347 

0.216 

0.146 

0.119 

0.739 

0.463 

0.347 

0.216 

0.146 

0.119 

Not: Parantez içindeki değerler, Newey-West ölçütü kullanılarak tespit edilmiĢ 
band geniĢliğini göstermektedir. 
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Görüldüğü gibi modelde kullanılan değiĢkenlere uygulanan ADF birim 
kök testi sonuçları ile PP ve KPSS birim kök testi sonuçları birbiriyle paralellik 
göstermektedir. Bu Ģekilde yapılan durağanlaĢtırma iĢleminin ardından bundan 

sonra model tahminine durağanlaĢtırılan veriler ile devam edilmiĢtir. VAR 
modelinde kullanılacak serilerin durağan olması tercih edildiğinden değiĢkenlerde 
bu Ģekilde bir fark alma iĢlemi gerçekleĢtirilmiĢ ve modelde farkı alınmıĢ bu 
değiĢkenlerle tahminler yapılmıĢtır. Aynı zamanda bu iĢlemin yapılmasının nedeni 
durağan bir seride Ģokların geçici olmasıdır. Bu nedenle verilen bir Ģokun etkisi 
zamanla kaybolmakta ve seriler uzun dönem denge düzeylerine geri 
dönmektedirler. DurağanlaĢtırılan veri seti ile model tahminine geçmeden önce 
değiĢkenler arasında nedensellik iliĢkisinin araĢtırılması da önem taĢımaktadır.  

3.4.1.2. Granger Nedensellik Testi Sonuçları  

Daha önce değinildiği gibi Granger nedensellik testi değiĢkenler arasında 
tek yönlü veya iki yönlü nedensellik iliĢkisinin tespitinde kullanılan bir yöntemdir. 
Bu çalıĢma kapsamında da değiĢkenler arasındaki nedensellik iliĢkisi Granger 
nedensellik analizi ile yapılmıĢtır. Granger nedensellik testinde durağanlaĢtırılan 
seriler kullanılarak analiz yapılmıĢtır. Granger nedensellik testi için kullanılacak 
gecikme sayısı ise LR (ardıĢık modifiyeli LR test istatistiği), FPE (son tahmin 
hatası) ve HQ (Hannan-Quin bilgi kriteri)‟ye göre iki, AIC (Akaike bilgi 
kriteri)‟ye göre 5, SC (Schwarz bilgi kriteri)‟ye göre ise 1 olarak belirlenmiĢtir. 
Bununla ilgili sonuçlar Çizelge 3.17‟de sunulmuĢtur.  

Çizelge 3.17. Granger Nedensellik Testi Ġçin Gecikme Uzunluğu 

Gecikme 

Sayısı 

LR FPE AIC SC HQ 

0 - 2.74e-06 7.057772 7.310941* 7.155925 

1 109.9317 1.62e-06 6.517528 8.542879 7.302752 

2 114.9108* 6.12e-07* 5.464825 9.262359 6.937121* 

3 61.57882 7.16e-07 5.403683 10.97340 7.563051 

4 54.83915 8.61e-07 5.122603 12.46450 7.969042 

5 41.97215 1.50e-06 4.773996* 13.88808 8.307506 

Not: * seçili kriterlerdeki uygun gecikme uzunluğunu ifade etmektedir. LR (sequential 
modified LR test statistics), FPE (final prediction error), AIC (Akaike information 
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criterion), SC (Schwarz information criterion) ve HQ (Hannan-Quin information 

criterion). 

Bu gecikme sayısını dikkate alarak oluĢturulan Granger nedensellik 

testinin sonuçları Çizelge 3.18‟de gösterilmiĢtir. Çizelgeden de görüldüğü gibi reel 

kamu harcamalarından reel milli gelire ve genel bütçe dengesine doğru, genel 
bütçe dengesinden reel milli gelire ve reel döviz kuruna doğru, reel milli gelirden 

genel bütçe dengesine doğru ve reel döviz kuruna doğru, enflasyondan reel milli 
gelire ve genel bütçe dengesine doğru, reel döviz kurundan reel milli gelire, reel 
kamu harcamalarına ve enflasyona doğru, faiz oranlarından ise enflasyona doğru 

bir nedensellik iliĢkisi ortaya çıkmıĢtır. Dolayısıyla modelde kullanılan 
değiĢkenler arasında tek yönlü ve çift yönlü iliĢkiler belirlenmiĢtir.  

Çizelge 3.18. Granger Nedensellik Testi Sonuçları 
 
Nedenselliğin Yönü Gözlem Sayısı F Ġstatistik Olasılık 

 

RGE→RGDP 57 2.98126 0.0281 

RBD→RGDP 57 2.82050 0.0351 

RGDP→RBD 57 7.40439 0.0001 

INF→RGDP 57 2.61839 0.0464 

RER→RGDP 57 4.03275 0.0067 

RGDP →RER 57 3.31647 0.0177 

RGE→ RBD 57 3.05940 0.0252 

RER→RGE 57 2.66356 0.0436 

INT→INF 57 3.72509 0.0102 

INF→RBD 57 2.96967 0.0286 

RER→RBD 57 5.43726 0.0011 

RBD→RER 57 2.62975 0.0457 

RER→INF 57 3.94916 0.0075 

Modelde yer alan bu değiĢkenlerin doğrudan ya da dolaylı bir Ģekilde 
birbirleriyle iliĢkili olması çalıĢmada kullanılan değiĢkenlerin sıralamasında 
yardımcı olmuĢtur. Bununla beraber çalıĢmada kurulan modellerde yer alan 
değiĢkenlerin sıralaması yapılırken iktisat kuramı da gözönünde 
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bulundurulmuĢtur. Bu kapsamda Türkiye için çalıĢmada kullanılan modellere 

geçilebilir. 

3.4.2. Model 1 Ġçin VAR Sonuçları 

   
(62) 

 

          (63) 

 

+ * +  

 

 

 

Bu modelde reel milli gelir (RGDP) ülkenin milli gelirini temsil etmek 

için kullanılmıĢtır. Reel milli gelirin ilk sırada yer almasının nedeni hem 
nedensellk testi sonuçlarına göre milli gelirin pek çok değiĢkenle nedensellik 
iliĢkisine sahip olmasından, hem de ekonominin reel kesimini temsil etmesi 
nedeniyle tüm değiĢkenleri de etkileme anlamı taĢımasından kaynaklanmaktadır. 
Nedensellik iliĢkisinde reel kamu harcamaları değiĢkeni (RGE) milli gelir ve reel 
döviz kuru ile iliĢkili olduğu için ve temel bir maliye politikası aracı olarak reel 
kesimi etkileme gücü açısından önemli olduğundan ikinci sıraya alınmıĢtır. Para 
politikasını temsil eden reel para arzı (RM2) ve faiz oranı (INT) ise üç ve 
dördüncü sıraya eklenerek para politikası uygulamalarının etkileri ölçülmek 
istenmiĢtir. Bilindiği üzere Monetarist yaklaĢım para politikasının reel kesimi 
etkilemesi konusunda gecikmeli bir etkinin söz konusu olacağını vurgulamaktadır. 
Bu nedenle para politikasını temsil eden değiĢkenler böyle bir sıralamaya tabi 
tutulmuĢtur. Diğer yandan para arzı faiz oranını belirleme konusunda öncü 
değiĢken olduğundan birinci modele ilk olarak geniĢ para arzı değiĢkeni ardından 
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faiz oranı değiĢkeni eklenmiĢtir. Son olarak reel döviz kuru (RER) ve enflasyon 
(INF) değiĢkenlerinin en son sıraya konulmasının nedeni ise bu değiĢkenlerin 
diğer bütün değiĢkenlerden etkilenebilecek sonuç değiĢkenler olduğu düĢüncesidir. 

Model 1 için oluĢturulan VAR tahmininde sıralamanın bu Ģekilde 
tamamlanmasının ardından önemli olan bir diğer konu model için en uygun 
gecikme uzunluğunun belirlenmesidir. Daha önce Granger nedensellik testinde 

araĢtırılan gecikme uzunluğu bu defa da Model 1 için oluĢturulan VAR tahmininde 
araĢtırılmıĢtır. Johansen (1995) ve Enders (1995)‟e göre, gecikme uzunluğunun 
belirlenmesi konusunda AIC, SC ve FPE bilgi kriterleri en çok kullanılan bilgi 

kriterlerinden bazılarıdır. VAR modelinde uygun gecikme uzunluğunu belirten bu 
bilgi kriterlerinin tahmin edilen Model 1 için önerdiği gecikme uzunlukları 
Çizelge 3.19‟da sunulmuĢtur. 

Çizelge 3.19. Model 1 Ġçin Gecikme Uzunluğu 

 

Gecikme 

Sayısı 

LR FPE AIC SC HQ 

0 - 3.32e-15 -16.31079 -16.09379* -16.22666 

1 84.98746 2.14e-15 -16.75952 -15.24050 -16.17060 

2 88.66893* 1.03e-15* -17.53587* -14.71484 -16.44216* 

3 36.65533 1.55e-15 -17.24084 -13.11780 -15.64235 

4 38.49236 2.06e-15 -17.19682 -11.77177 -15.09353 

5 26.82928 3.92e-15 -16.98427 -10.25721 -14.37620 

Not: * seçili kriterlerdeki uygun gecikme uzunluğunu ifade etmektedir. LR 
(sequential modified LR test statistics), FPE (final prediction error), AIC (Akaike 

information criterion), SC (Schwarz information criterion) ve HQ (Hannan-Quin 

information criterion). 

Çizelge 3.19‟a göre Model 1 için uygun gecikme uzunluğu LR, FP, AIC 
ve HQ‟ye göre 2 ve SC‟ye göre 1‟dir. Ancak bu bilgi kriterlerinin önerdiği 
gecikme uzunluklarının hiçbirinde LM (Lagrange Multiplier-Lagrange çarpanı) 
olasılık değerlerinin tamamı 0.05‟den daha büyük olmadığından hata terimlerinin 

varsayımları sağlanamamıĢtır. Bu nedenle gecikme uzunluğu daha büyük olan (3, 
4 gibi) VAR modelleri tahmin edilerek birinci model için en uygun gecikme 

uzunluğunun 4 olduğuna karar verilmiĢtir.  
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3.4.2.1. Model 1 Ġçin Yapılan Doğrulama Testleri  

Model 1 için en uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesinin ardundan 
model doğrulama testlerine geçilmektedir. Model doğrulama testleri olarak 
kullanılan testlerin baĢında istikrar koĢululu testi, otokorelasyon testi ve değiĢen 
varyans testi gelmektedir. Birinci model için yapılan bu doğrulama testlerinin 

sonuçları da ġekil 3.14, Çizelge 3.20 ve Çizelge 3.21‟daki gibi sunulmuĢtur.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ġekil 3.14. Model 1 Ġçin Karakteristik Ters Kökler 

ġekil 3.14‟de yer alan Model 12in karakteristik ters köklerine bakıldığında 
hepsinin çember içinde kaldığı görülmektedir. Lütkepohl (1991)‟e göre, böyle bir 
VAR modeli durağan bir sürece sahip olup, etki tepki fonksiyonları, standart hata 
ya da diğer sonuçlar bakımından geçerli görünmektedir. Dolayısıyla yapılan bu 
istikrar koĢulu testi sağlamaktadır.  

Ġstikrar koĢulu testinden sonra yapılabilecek bir diğer doğrulama testi ise 
otokorelasyon testidir. Modelde otokorelasyon sorununun olup olmadığının 
incelendiği bu doğrulama testinde “ ve 
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195 

” Ģeklinde iki hipotez kurulmuĢ ve sonuçları 
Çizelge 3.20‟deki gibi çıkmıĢtır.  

Çizelge 3.20. Model 1 Ġçin Otokorelasyon Testi 
 

Gecikme LM-
Ġstatistiği 

Olasılık Gecikme LM-
Ġstatistiği 

Olasılık 

 
1 

 
37.48658 

 
0.4008 

 
7 

 
25.61139 

 
0.9008 

 
2 

 
32.20678 

 
0.6497 

 
8 

 
42.19510 

 
0.2208 

 
3 

 
36.27731 

 
0.4557 

 
9 

 
29.42737 

 
0.7726 

 
4 

 
32.35401 

 
0.6427 

 
10 

 
37.27720 

 
0.4101 

 
5 

 
29.55254 

 
0.7675 

 
11 

 
34.16001 

 
0.5563 

 
6 

 
31.03237 

 
0.7037 

 
12 

 
41.92234 

 
0.2295 

 

Çizelge 3.20‟den anlaĢılacağı gibi 12 gecikmede dahi otokorelasyon 
sorununa rastlanmamıĢtır. Ġstikrar koĢulu ve otokorelasyon testinin ardından son 
olarak modelde değiĢen varyans sorunu olup olmadığı değiĢen varyans testi ile 

incelenmiĢ ve sonuçları Çizelge 3.21‟de sunulmuĢtur.   

Çizelge 3.21. Model 1 için DeğiĢen Varyans Test 
Ki-kare Ġstatistiği 

 

Serbestlik Derecesi 

 

Olasılık 

986.8144 1008 0.6774 

Dört gecikmeli Model 1‟de değiĢen varyans sorunu olup olmadığı White 

Heteroskedasticity testi ile araĢtırılmıĢ ve olasılık değerinin Çizelge 3.21‟den 

görüldüğü gibi 0.05‟den büyük çıktığı görülmüĢtür. Bu nedenle modelde değiĢen 
varyans olmadığı hipotezi kabul edilmiĢtir. Sonuç olarak tahmin edilen birinci 

modelin doğrulama testleri açısından tutarlı ve analiz için kullanılabilir olduğu 
sonucuna varılmıĢtır.  

3.4.2.2. Model 1 Ġçin Etki Tepki Fonksiyonları ve Sonuçları 

ÇalıĢmanın bu kısmında VAR modellerinin etki tepki fonksiyonları elde 
edilerek bir standart hatalık genelleĢtirilmiĢ etkiye diğer değiĢkenlerin verdiği 
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tepkiler incelenmiĢtir. Bu tepkilerden elde edilen bulgular ise teorik bilgiler 
ıĢığında incelenerek Türkiye‟de 2000 sonrası dönemde uygulanan ekonomi 

politikaları için genel değerlendirmeler yapılmıĢtır. Türkiye‟de ekonomi 

politikaların etkilerini incelemek üzere ilk olarak Model 1‟de maliye politikası 
Ģoku reel kamu harcamaları ile, para politikası Ģoku ise hem reel para arzı, hem de 
faiz oranları ile verilmiĢtir. On beĢ dönem için elde edilen etki tepki fonksiyonları 
ġekil 3.15, 3.16 ve 3.17‟de sunulmuĢtur.  

ġekil 3.15‟de maliye politikası değiĢkeni olarak seçilen reel kamu 
harcamalarının hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalık genelleĢtirilmiĢ 
etkisine diğer değiĢkenlerin gösterdiği tepkiler analiz edilirken, ġekil 3.16 ve 

3.17‟de ise para politikası değiĢkenleri olarak belirlenen reel para arzı ve faiz 
oranlarının hata terimlerinde meydana gelen 1 standart hatalık genelleĢtirilmiĢ 
etkisine diğer değiĢkenlerin vermiĢ olduğu tepkiler incelenmiĢtir.  

Pesaran ve Shin (1998) tarafından ortaya atılan genelleĢtirilmiĢ etkiler 
yaklaĢımına göre, verilen Ģokların etkisi VAR modelindeki sıralamadan bağımsız 

olarak ortaya çıkmaktadır. Bu nedenle genelleĢtirilmiĢ Ģoklar verilerek, VAR 
modelindeki farklı sıralamadan kaynaklanabilecek sorunların önüne geçilmiĢtir. 
Ayrıca yapılan bu analizde etki tepki fonksiyonları için gereken güven aralığı 
Monte Carlo simülasyonları kullanılarak oluĢturulmuĢtur (±2).  



197 

ġekil 3.15. Model 1‟de Kamu Harcamaları ġokuna Verilen Tepkiler 
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Grafik A: Kamu harcamaları şokuna milli gelirin tepkisi
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Grafik B: Kamu harcamalarının kendi şokuna tepkisi
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Grafik C: Kamu harcamaları şokuna para arzının tepkisi
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Grafik D: Kamu harcamaları şokuna faizin tepkisi
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Grafik E: Kamu harcamaları şokuna enflasyonun tepkisi
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Grafik F: Kamu harcamaları şokuna döviz kurunun tepkisi
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ġekil 3.15‟de reel kamu harcamaları Ģokuna diğer değiĢkenlerin verdiği 
tepkiler görülmektedir. ġekil 3.15‟de yer alan B grafiğinde görüldüğü üzere reel 
kamu harcamalarının kendi Ģokuna tepkisi, baĢlangıç döneminden ikinci dönemin 
ortalarına kadar negatif düzeydedir. Dolayısıyla bu durum daraltıcı bir maliye 
politikasının olduğu ve diğer değiĢkenlerin tepkilerini bu daraltıcı politika etkisini 

dikkate alarak değerlendirmek gerekir.  

Teorik bölümde değinildiği üzere maliye politikası uygulamaları reel 
piyasaları (mal piyasasını) doğrudan etkilemektedir. Yani kamu harcamalarının 
azaltılması Ģeklinde uygulanabilecek olan daraltıcı bir maliye politikası sonucunda 
kamu harcamaları çarpanı nedeniyle milli gelirde bir daralma beklenir. ġekil 
3.15‟de yer alan grafikler incelendiğinde bu teorik yaklaĢımla ampirik bulguların 
tutarlılık gösterdiği anlaĢılmaktadr. Çünkü daraltıcı kamu harcamaları Ģokuna 
Grafik A‟de yer alan milli gelir üç dönem boyunca azalarak tepki vermektedir. Bu 

sonuç teorik olarak tutarlı olduğu gibi istatistiki olarak da anlamlıdır. 

Bununla beraber Grafik C‟ye bakıldığında daraltıcı kamu harcamaları 
Ģokuna karĢılık reel para arzının artıĢ yönünde tepki verdiği görülmektedir. Bu 
sonuç 2000 sonrası dönemde Türkiye ekonomisinde uygulanan para ve maliye 
politikalarının etkileri ve baskınlığı konusunda önemli bir ipucu vermektedir. 
Çünkü bu sonuca dayanarak Türkiye‟de uygulanan para politikasının, maliye 
politikasını ikame edici özelliğine sahip olduğu söylenebilir. Bunun nedeni reel 

kamu harcamalarındaki daralmayı reel para arzının artıĢ göstererek 
tamamlamasıdır. Yani daraltıcı maliye politikasının ortaya çıkaracağı konjonktürel 
dalgalanmalar para arzının artıĢıyla giderilmeye çalıĢılmaktadır.  

Daha önce değinildiği gibi özellikle 2000 öncesi dönemde kamu borçları 
ve yüksek bütçe açıkları nedeniyle Merkez Bankasının para politikası aktif değil 
pasif bir politika konumunda kalmıĢtır. Her ne kadar 2000 sonrası dönemde para 
politikalarının etkinliğinin arttığına dair düĢünceler oluĢsa da yine de Türkiye 
ekonomisi için para politikasının tam olarak aktif bir politika olduğunu söylemek 
zordur64. Dolayısıyla Model 1 için oluĢturulan etki tepki fonksiyonlarının para 
politikası ile ilgili sonucu Türkiye‟de uygulanan para politikasının durumu 
hakkında bu anlamda önemli bilgi vermektedir.   

                                                      
64Para politikasına yönelik yapılan bu yorumlarda Eğilmez ve Kumcu (2009)‟dan 
yararlanılmıĢtır. Bu konuyla ilgili detaylı bilgiler için bkz. Eğilmez ve Kumcu (2009: 204-
211). 
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Grafik D‟de yer alan faizin tepkisi de etki tepki fonksiyonlarının önemli 
bir sonucu olarak değerlendirilebilir. Daraltıcı kamu harcamaları Ģokuna karĢılık 
faiz oranı dört dönem boyunca artıĢ yönünde tepki vermektedir. Normal Ģartlar 
altında bir ekonomide para arzı sabitken daraltıcı maliye politikası uygulamasının 
faizleri azaltması beklenmektedir. Ya da para arzının artırılması Ģeklinde bir 
geniĢletici para politikası durumunda faizlerin yine azalması beklenir. Ancak 
burada hem daraltıcı maliye politikası, hem de geniĢletici para politikasına karĢılık 
faiz, beklenilenin aksi yönde bir tepki vermiĢ ve artıĢ göstermiĢtir. Bu nedenle faiz 
oranının kamu harcamalarına verdiği bu tepki teorik olarak beklentiyle uyumlu 

değildir. 

Grafik E‟ye bakıldığında ise daraltıcı kamu harcamalarına enflasyon 
artarak tepki vermektedir. Normal Ģartlar altında daraltıcı bir maliye politikasının 
toplam talep düzeyini azaltması beklenmektedir. Ancak burada enflasyon reel 

kamu harcamalarının azalmasına artıĢ yönünde tepki vermektedir. Üstelik faiz 
oranlarındaki artıĢa rağmen enflasyon artıĢ yönünde tepki vermiĢtir. Bu durum 
ancak Gibson Paradoksu ile açıklanabilmektedir. Gibson Paradoksu konusunda 
iktisat literatüründe pek çok çalıĢma bulunmaktadır65. En bilinen tanımıyla Gibson 
Paradoksu faiz oranları ile fiyatlar genel düzeyi arasındaki pozitif iliĢkiyi ifade 
eder. Bilindiği üzere faizlerin azalması ile fiyatlar genel düzeyinde azalıĢ 
beklenmektedir. Ancak Gibson paradoksunu literatüre kazandıran Alfred Herbert 
Gibson (1923) tahvil faizleri ile fiyatlar genel düzeyinin doğrusal iliĢkisine dikkat 
çekmiĢtir. Model 1 için oluĢturulan etki tepki fonksiyonları da benzer bir sonuç 
göstermektedir. Ancak yine de sadece bu sonuca dayanarak Türkiye‟de Gibson 
Paradoksunun geçerliliği hakkında karar verilememektedir66. Bununla beraber 

enflasyonda meydana gelen bu artıĢın nedeni enflasyon konusunda kamuoyunun 
oluĢturduğu beklentiler de olabilir.  

 

 

 

                                                      
65Bu konuda yapılan çalıĢmalar için bkz. Brown ve Santoni (1983), Benjamin ve Kochin 
(1984), Lee ve Petruzzi (1986), Atkins ve Serletis (2003), Cogley et all. (2011). 
66 Bu konu baĢka bir çalıĢmanın konusu olabilir ve Türkiye‟de Gibson Paradoksunun 
geçerliliği baĢlı baĢına bir çalıĢmada incelenebilir. Bu konuda Türkiye için yapılmıĢ bazı 
çalıĢmalar da bulunmaktadır. Bu çalıĢmalar için bkz. Yamak ve Tanrıöver 2007, ġimĢek ve 
Kadılar 2008, Yapraklı ve Yurttançıkmaz 2010, Tanrıöver ve Yamak 2015.  
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Çünkü bir ekonomi politikası her ne kadar enflasyonun kontrol edilerek 

fiyat istikrarının sağlanmasına odaklansa da bireylerin enflasyonun azalacağına 
yönelik beklentisi ters yönde ise enflasyonda beklenen düĢüĢün gerçekleĢmesi 
zordur.67. Birinci model için oluĢurulan etki tepki fonksiyonlarındaki enflasyonun 
verdiği tepki de bu teorik yaklaĢım ile tutarlı bir sonuç ortaya çıkarmıĢtır. Yani 
daraltıcı maliye politikasına enflasyonun verdiği tepki iki dönem boyunca 
pozitiftir. Dolayısıyla bu sonucun, bireylerin beklentileri ile iliĢkili olduğu 
düĢünülebilir ve enflasyondaki bu artıĢın psikolojik beklentiden kaynaklanan bir 
artıĢ olduğu konusunda fikir yürütülebilmektedir.  

Daraltıcı kamu harcamalarına karĢılık Grafik F‟de yer alan döviz kurunun 
verdiği tepkiye bakıldığında ise ilk iki dönem boyunca azalan yönde bir tepki 

izlenmektedir. Yani daraltıcı maliye politikasına karĢı döviz kuru azalmaktadır. Bu 
durum da teorik bekleniyle uyumlu değildir. Çünkü normal Ģartlarda tam sermaye 
hareketliliğin olduğu bir durumda mali daralma sonucunda IS eğrisinin sola 
kayması ile yurt içi faiz oranının yurtdıĢı faiz oranından düĢük olması ve bu 
durumunda ödemeler bilançosu açığına yol açması beklenir. Ödemeler 
bilançosundaki bu açığın da ülke parasının değerinin düĢmesine dolayısıyla reel 
döviz kurunun artmasına yol açar. Bu durum daha önce yer verilen Mundell-
Fleming modelinde de anlatılmıĢtı. Ancak burada daraltıcı kamu harcamaları 
politikalarına karĢılık döviz kuru azalıĢ yönündedir. Bunun nedeni ise faizlerin 
yüksek olması nedeniyle ülkeye sıcak para olarak döviz giriĢlerinin artması, artan 
döviz giriĢlerinin de reel kurun düĢmesine yol açmasıdır. Aslında bunun kaynağı 
büyük ölçüde uygulanan enflasyon hedeflemesine dayalı para politikası rejimine 
dayandığı da düĢünülebilir. Yüksek faiz karĢılığında düĢük kur ortaya çıkmıĢtır. 
Faiz kontrol değiĢkeni iken kur durum değiĢkeni olmuĢtur.  

Görüldüğü gibi Model 1‟de yer alan değiĢkenlerin bir kısmı daraltıcı 
maliye politikası Ģokuna beklenilen yönde, bir kısmı da beklenilen yönün aksine 
tepki vermiĢtir. Anlamlılık düzeylerinin de oldukça kuvvetli olduğu anlaĢılan bu 
                                                      
67 2000 yılında uygulamaya konulan istikrar programının önündeki en büyük engellerden 
biri beklenti konusuydu. Nitekim bu dönemde kamuoyu döviz kurlarının seyrinin Merkez 
Bankasının açıkladığı Ģekliyle oluĢacağını beklemiĢ ve buna bağlı olarak faiz oranları hızla 
düĢmüĢtür. Ancak aynı dönemde enflasyonun düĢeceğine yönelik beklentiler yeteri kadar 
oluĢturulamadığı için enflasyondaki düĢüĢ istenilen düzeyde olmamıĢ ve 2000 yılı boyunca 
kur hareketleri gerçekleĢen enflasyondan düĢük kalmıĢtır. Sonuç olarak da   yabancı 
paralar karĢısında reel olarak değerlenmek zorunda kalmıĢtır ve bir süre sonra 
beklentilerde yeterli iyileĢme olmadığından istikrar programı terk edilmek zorunda 
kalınmıĢtır (Eğilmez ve Kumcu 2009:300-301).  
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sonuçlar 2000 sonrası dönemde maliye politikasının Türkiye ekonomisi için ne 
derece önem taĢıdığı ve para politikasını etkilemesi bakımından önemli olduğunu 
gösterir. Model 1‟de para politikasının etkileri iki değiĢkenle test edilmiĢtir. Ġlk 
olarak Model 1‟de para arzı Ģoku verilerek diğer değiĢkenlerin bu Ģoka verdiği 
tepkiler incelenmiĢtir. Para arzı Ģokuna karĢılık modelde yer alan değiĢkenlerin 

verdiği tepkiler ġekil 3.16‟da gösterilmiĢtir. 
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ġekil 3.16. Model 1‟de Para Arzı ġokuna KarĢılık Verilen Tepkiler 

Model 1‟de yer alan reel para arzının kendi Ģokuna verdiği tepki için 
Grafik C‟ye bakıldığında azalan yönlü bir tepki olduğu anlaĢılmaktadır. Bu tepkiyi 
daraltıcı yönde bir para politikası olarak yorumlamak yanlıĢ olmayacaktır. Bu 
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Grafik A: Para arzı şokuna milli gelirin tepkisi
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Grafik B: Para arzı şokuna kamu harcamalarının tepkisi
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Grafik C: Para arzının kendi şokuna tepkisi
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Grafik D: Para arzı şokuna faizin tepkisi
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Grafik E: Para arzı şokuna enflasyonun tepkisi
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Grafik F: Para arzı şokuna döviz kurunun tepkisi
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nedenle burada yer alan diğer değiĢkenlerin tepkileri bu duruma göre 
değerlendirilmektedir. Para politikası ilk etkisini para piyasalarında gösterdiği için 
ilk olarak faiz oranının tepkisine bakmak anlamlı olacaktır. Daraltıcı para 
politikasına karĢılık Grafik D‟de yer alan faizin tepkisine bakıldığında artıĢ yönlü 
bir tepki görülmektedir. 

Bu beklenen bir sonuç olarak değerlendirilebilir çünkü Merkez 

Bankasının tahvil satmak ya da benzeri diğer açık piyasa iĢlemlerini yapmak 
koĢuluyla para arzını daraltması halinde faizlerin artması beklenir. Faiz oranındaki 
bu artıĢ bir yandan yatırım kanalını etkileyeceği için (negatif yönde) para 
piyasasında meydana gelen bu etki reel piyasaları da etkileyecek ve reel milli 

gelirde bir azalma meydana getirecektir. Nitekim Grafik A‟ya bakıldığında reel 
milli gelirin azalıĢ yönde tepki vermesi bu beklentiyi karĢılamaktadır. Bu sonuç 
LM eğrisinin hareketleri ile de tutarlılık göstermektedir. Bilindiği üzere para 
arzında meydana gelen bir daralma sonucu pozitif eğimli LM eğrisi sola kaymakta 
ve bu durum faiz oranlarını artırıp gelir düzeyini azaltmaktaydı. ĠĢte etki tepki 
fonksiyonuna bakıldığında bu teorik yaklaĢımın ampirik olarak kanıtlandığı 
görülmektedir. Çünkü burada da daralan para arzına faiz oranı artıĢ yönünde tepki 
vermiĢ ve reel milli gelirde azalma meydana gelmiĢir.    

Grafik B‟ye bakıldığında ise reel kamu harcamalarının reel para arzı 
azalıĢına artıĢ yönde tepki verdiği görülmektedir. Bu durumu da yine para 

politikası ve maliye politikası arasındaki ikame edicilik özelliği ile 
açıklanabilmektedir. Hatırlanacağı gibi Model 1‟de reel kamu harcamaları Ģoku 
verildiğinde daraltıcı maliye politikasına para politkası geniĢleyerek tepki 
vermekteydi. Reel para arzı Ģokunun verildiği bu durumda ise daraltıcı para 
politikasına maliye politikası geniĢleyerek tepki vermektedir. Bu açıdan 
bakıldığında Ģokun ister maliye politikası ister para politikası kesiminden 
verilmesi para ve maliye politikası arasındaki birbirini ikame etme özelliğini 
değiĢtirmemektedir. Dolayısıyla politikalar arasında bir koordinasyondan 
bahsetmek de bu durumda kaçınılmaz görünmektedir. 

Diğer yandan reel para arzındaki azalıĢa enflasyon artıĢ yönde tepki 
vermektedir. Normal Ģartlar altında para arzı ve enflasyon arasında doğrusal bir 

iliĢki olduğundan (Miktar Teorisi) para arzının azalmasıyla birlikte enflasyonun da 
azalması beklenirdi. Ancak burada enflasyon, para arzının azalıp faiz oranlarının 
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yükselmesine rağmen artıĢ yönde tepki vermektedir. Grafik E‟ye bakıldığında bu 
durum görülmektedir. Enflasyonun göstermiĢ olduğu bu tepkiden “faiz oranları 
yüksek düzeylerde olmasına rağmen toplam talep bundan etkilenmemektedir” 
Ģeklinde bir tablo ortaya çıkmaktadır. Yani yüksek faiz oranlarına rağmen toplam 

talep düzeyinde bir azalma gerçekleĢmemektedir.  

Bu sonuç da yine “Türkiye‟de Gibson Paradoksu geçerli mi?” sorusunun 
akıllara getirmektedir. Bu nedenle de reel para arzı Ģokunun reel kamu harcamaları 
Ģokunun sonuçları ile tutarlu olduğu anlaĢılmaktadır. Ancak yine burada 

enflasyonun bu tepkisinin altında psikolojik beklentilerinin rolü de 
unutulmamalıdır. Dolayısıyla bu beklentilerin değiĢtirilebilmesi ve para 
politikasının enflasyonu azaltıcı hedefine ulaĢabilmesi için politika 
belirleyicilerine önemli görev düĢmektedir. Çünkü daraltıcı para politikası 
uygulamak tek baĢına toplam talebin azalmasında yeterli görülmemektedir. 

Bunun yanında kamuoyunda daraltıcı politikanın fiyat istikrarı konusunda 
etkin olacağının da vurgulanması ve beklentilerin bu yönde değiĢtirilmesi 
gerekmektedir. Aksi halde parasal aktarım mekanizması iĢlemeyecektir. Yani 
parasal geliĢmelerden faiz ve milli gelir beklenen düzeyde etkilenirken, enflasyon 
beklentinin tersi biçiminde etkilenecektir. 2000 sonrası verilerle oluĢturulan Model 

1 için etki tepki fonksiyonu sonuçları kısaca bu sonucu göstermektedir. Tüm 
bunların yanında enflasyonun vermiĢ olduğu bu tepki aynı zamanda enflasyon ile 
para stoku arasındaki gecikmeler dikkate alınarak da değerlendirilebilir. Çünkü 
bilindiği üzere enflasyon ve para stoku arasında 12-18 aylık gecikmeler 
olabilmektedir. Dolayısıyla bu durum dikkate alındığında enflasyonun göstermiĢ 
olduğu bu tepki normal karĢılanabilir.  

Son olarak döviz kuruna bakıldığında ise Grafik F‟de yer alan döviz 
kurunun para arzı Ģokuna tepkisinin azalan yönde olduğu görülmektedir. Bu sonuç 
teorik beklentiyle uyumludur. Çünkü para arzında meydana gelen daralma sonucu 
faiz oranlarındaki artıĢ beklenmekte ve bu artıĢın reel kur düzeyini düĢüreceği 
düĢünülmektedir. Sonuçlara bakıldığında ise faizlerdeki artıĢla birlikte reel döviz 
kurunun azaldığı izlenmektedir. Bu sonuç uygulanan enflasyon hedeflemesine 
dayalı para politikası rejimiyle uyumludur. Bu nedenle reel döviz kurunun reel 
para arzı ve faize duyarlı olduğunu söylemek de mümkün görünmektedir. Buradan 
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da para otoritelerinin, döviz kurundaki olası geliĢmeleri de hesaba katarak politika 
tercihlerinde bulunmaları gerektiği sonucu ortaya çıkmaktadır.  

Bu modelde para politikasının etkilerinin izlenmesi amacıyla reel para arzı 
Ģokunun yanında aynı zamanda faiz Ģokuna karĢılık diğer değiĢkenlerin verdiği 
tepkiler de yine etki tepki fonksiyonları ile ölçülmek istenmiĢtir. Bu tepkilerin 

izlenmesi amacıyla ġekil 3.17 oluĢturulmuĢtur.   
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ġekil 3.17. Model 1‟de Faiz ġokuna KarĢılık Verilen Tepkiler 
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Grafik A: Faiz şokuna milli gelirin tepkisi
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Grafik B: Faiz şokuna kamu harcamalarının tepkisi
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Grafik C: Faiz şokuna para arzının tepkisi
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Grafik D: Faizin kendi şokuna tepkisi
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Grafik E: Faiz şokuna enflasyonun tepkisi
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Grafik F: Faiz şokuna döviz kurunun tepkisi
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Model 1‟de faiz Ģokunun kendisine tepkisi Grafik D‟de görülmektedir. 
Faiz Ģokuna karĢılık diğer değiĢkenlerin tepkisini değerlendirmek için ilk olarak 
faizin kendi Ģokuna bakıldığında daraltıcı yönde bir tepkinin olduğu 
görülmektedir.  

Bu daraltıcı faiz Ģokuna karĢılık Grafik A‟ya bakıldığında reel milli gelirin 
ilk iki dönemde beklentinin tersi yönde tepki vermiĢtir. Normal Ģartlarda faizlerde 
meydana gelen azalmanın harcama düzeyini artırma eğiliminden dolayı milli 
gelirin de artıĢ yönde tepki vermesi gerekmektedir. Çünkü bilindiği gibi faizlerin 
azalmasıyla yatırım harcamaları artacağından buna bağlı olarak reel sektörün de 
canlanması beklenir. Bununla birlikte faizlerdeki azalıĢ talep enflasyonunu da 
artıracağından yine milli gelirde bir iyileĢme beklenebilir. Ancak burada reel 
sektörün faize gecikmeli olarak tepki verdiği, artıĢ yönündeki tepkinin ikinci 
dönemden sonra meydana geldiği görülmektedir.  Bu tepkiye dayanarak, Türkiye 
ekonomisinde faiz oranında meydana gelen değiĢikliğin reel ekonomiye hemen 
yansımadığı, gecikmeli bir Ģekilde belli bir süre sonra yansıdığı görülmektedir.  

Bununla beraber Grafik B‟ye bakıldığında ise reel kamu harcamalarının 
faiz Ģokuna azalıĢ yönünde tepki verdiği görülmektedir. Dolayısıyla faiz 
oranlarındaki azalıĢ reel kamu harcamalarını etkilemekte ve iki dönem boyunca 
(5-6 ay) kamu harcamaları daralmaktadır. Faiz oranlarındaki azalıĢ ile birlikte reel 
kamu harcamalarının maliyetinde de gerilemeler olacağından böyle bir sonuç ile 
karĢılaĢılması olağan karĢılanabilir. Diğer yandan faiz Ģokuna karĢılık Grafik C‟de 
yer alan para arzının tepkisine bakıldığında yine artıĢ yönlü bir tepkinin olduğu 
dikkat çekmektedir. Burada da yine beklenilen yönde bir tepkiye rastlanılmaktadır. 
Çünkü daha önce de değinildiği gibi Keynes‟in Likidite Tercihleri Teorisine göre 
para arzı ile faiz oranı arasında ters yönlü bir iliĢki vardır. Hatırlanacağı üzere para 
politikasının kavramsal çerçevesi anlatılırken Merkez Bankasının esasen para 
arzını faiz oranı ile belirlediğine değinilmiĢti. ĠĢte burada faiz oranındaki daralma 
da Merkez Bankasının para arzını belirleme politikası olduğu düĢünüldüğünde 
para arzının faize beklenen yönde tepki verdiği görülmektedir.  

Faiz Ģokuna karĢılık enflasyonun verdiği tepki ise Grafik E‟de 
sunulmuĢtur. Enflasyonun faiz Ģokuna verdiği tepki de istatistiki olarak anlamlı 
olmakla beraber teorik beklentiyle de uyumlu bir sonuç vermektedir. Bilindiği 
üzere faizlerde meydana gelecek bir azalıĢ halkın tüketim alıĢkanlarını etkilemekte 
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ve harcamayı kolaylaĢtırmaktadır. Enflasyonun faiz Ģokuna vermiĢ olduğu tepkiye 
bakıldığında da bu yönde bir tepki görülmektedir. Yani enflasyon üç dönem 
boyunca artıĢ yönünde tepki vermiĢtir. Ancak bu etkinin kalıcı olduğunu söylemek 
de doğru değildir. Çünkü dördüncü dönemden itibaren enflasyonun faiz Ģokuna 
verdiği tepkinin yönü değiĢmektedir. Bu sonuç da aslında faiz politkasına yönelik 
önemli bir sonucu göstermektedir. Daha önce verilen para arzı Ģokunda enflasyon 
ters yönde tepki vermekteydi. Fakat Ģok faiz oranları üzerinden verildiğinde 
enflasyonun tepkisi beklentiyle uyumlu iĢlemektedir. Yani tahvil alım satımı 
yapmak Ģeklinde uygulanacak açık piyasa iĢlemleri yerine faiz oranlarında 
değiĢikliğe gitmenin enflasyon üzerinde daha etkin bir sonuca yol açacağı gibi bir 
sonucun ortaya çıkabileceği söylenebilmektedir. Ancak yine de bu sonucua 
dayanarak kesin bir yargıda bulunmak doğru değildir. Çünkü faiz oranları her ne 
kadar enflasyon üzerinde anlamlı bir sonuç gösterse de, reel milli gelir düzeyinde 
aynı anlamlı sonuca rastlanamaktadır.  

Son olarak faiz Ģokuna karĢılık döviz kurunun verdiği tepkiyi incelemek 
için grafik F‟ye bakıldığında döviz kurunun faiz Ģokuna ters yönde tepki verdiği 
görülmektedir. Bu sonuç para politikası olarak para arzı kullanılan modelin verdiği 
sonuçla tutarlı olmakla beraber teorik olarak da uyumludur. Çünkü faizlerde 
meydana gelen bir azalma sıcak para giriĢini kısıtlayacağından reel kur düzeyinde 
de bir artıĢ meydana gelecektir. Burada faiz Ģokuna karĢılık döviz kurunun 
tepkisine bakıldığında da bu yönde bir tepki görülmektedir. Yani azalan faiz 
oranına karĢılık reel döviz kuru artmaktadır.  

Reel para arzı ya da faiz Ģokuna karĢılık diğer değiĢkenlerin verdiği 
tepkiler genel olarak değerlendirildiğinde reel sektörün varlık sektörüne çok da 
duyarlı olmadığı sonucuyla karĢılaĢılmaktadır. Para politikası aracı olarak para 
arzı ya da faiz oranının kullanılması bazı değiĢkenler üzerinde farklılık yaratsa da 
parasal aktarım mekanizmasının tam olarak iĢlediğini söyleme konusunda 
tereddütler bulunmaktadır. Dolayısıyla bu sonuçlara dayanarak para politikası 
uygulamasının reel piyasaları derinden etkileyen bir ekonomi politikası olduğunu 
düĢünmek zordur. Bununla birlikte para politikasının maliye politikasını ikame 
edici özelliği nedeniyle para politikasının maliye politikasının baskınlığı altında 
kaldığı da düĢünülenilir. Bu çalıĢmada 2000 sonrası dönem ele alındığındanm 
2000‟li yılların baĢında meydana gelen ekonomik problemlerin bu sonuçlara yol 
açtığını düĢünmek yanlıĢ olmayacaktır. Çünkü Özatay (2011: 345)‟ın da dediği 
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gibi, ġubat 2001 yılında yaĢanan kriz gibi ekonomiyi derinden etkileyen kriz 

sürecinin ardından bir ülkede uygulanan ekonomi politikalarına yeniden güven 
duyulması uzun sürebiliyor ve bu süreçte ekonomi politikaları ile ilgili 

beklentilerin iyileĢme ihtimali olsa dahi borç düzeyinin yüksek olması gibi 
sorunlar devam edebiliyor. Dolayısıyla bu ve bunun gibi sorunlarda iyileĢme 
ihtimali olan beklentileri yeniden bozup borcun sürdürülebilirliği konusunda yeni 
Ģüpheler ortaya çıkarabiliyor. ĠĢte tam böyle durumlarda da  “mali baskınlık” 
konusu gündeme geliyor ve bu baskınlık Merkez Bankasının iĢlerini daha da zor 
hale getirerek para politikasının maliye politikasına uymasını gerekli kılıyor. Bu 
nedenle beklentilerin yönetimi ve mali baskınlığın oluĢmaması açısından para ve 
maliye politikaları konusundaki otoritelere de önemli görevler düĢebiliyor.  

3.4.2.3. Model 1 Ġçin Varyans AyrıĢtırması ve Sonuçları 

Model 1 için oluĢturulan VAR tahmininde etki tepki fonksiyonlarının 
yanında varyans ayrıĢtırması da yapılarak sonuç değiĢkenlerin temel ekonomi 
politikaları olan para ve maliye politikalarından nasıl etkilendiği incelenmek 
istenmiĢtir. Tarı (2008: 36)‟ya göre varyans ayrıĢtırması, her bir değiĢkenin 
öngörü hata varyansının, sistemdeki her bir değiĢkene yüklenebilecek bileĢenlerine 
ayrıĢtırma oranı olarak tanımlanmaktadır. Bu çalıĢmada milli gelir, enflasyon ve 
döviz kuru sonuç değiĢkenler olarak modele dahil edildiği için varyans 
ayrıĢtırmasında da sadece milli gelir ve enflasyonda meydana gelen değiĢimlerden 
para ve maliye politikasının payını izlemek amacıyla Çizelge 3.22 

oluĢturulmuĢtur.  
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Çizelge 3.22. Model 1 Ġçin Varyans AyrıĢtırması (Milli Gelir) 

 
Dönem Milli Gelir Kamu 

Harcamaları 
Para 
Arzı 

Faiz 
Oranı 

Enflasyon Döviz 
Kuru 

1 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

2 92.44 0.02 2.22 2.32 1.07 1.90 

3 74.97 7.74 11.51 2.54 1.70 1.51 

4 68.21 8.19 10.49 2.32 2.95 7.81 

5 68.30 7.80 10.58 2.28 3.20 7.81 

6 66.53 7.49 10.86 2.25 4.22 8.61 

7 64.80 9.36 11.00 2.29 4.02 8.49 

8 64.60 9.62 10.66 2.94 3.91 8.24 

9 64.68 9.68 10.75 3.11 3.77 7.97 

10 64.09 9.54 10.62 3.34 4.36 8.02 

11 63.48 10.21 10.57 3.35 4.30 8.06 

12 63.12 10.31 10.44 3.63 4.28 8.19 

13 63.16 10.20 10.34 3.64 4.23 8.39 

14 62.78 10.25 10.30 3.87 4.40 8.38 

15 62.41 10.66 10.31 3.90 4.37 8.32 

Varyans ayrıĢtırmasının sonuçları değerlendirilirken genellikle elde edilen 
değerlerin dengeye gelmeye baĢladıkları dönem dikkate alınmaktadır. Bu 
kapsamda bakıldığında on birinci dönemden itibaren bir denge durumu 
gözlenmektedir. Buna göre değerlendirildiğinde milli gelirde meydana gelen 
değiĢimlerin %10.21‟i kamu harcamalarından kaynaklanmakta iken, sırasıyla 
%10.57‟si ve %3.35‟i para arzı ve faiz oranlarından kaynaklanmaktadır. 
Dolayısıyla milli gelir üzerinde maliye politikası ve para politikasının neredeyse 
eĢit oranda bir paya sahip olduğu anlaĢılmaktadır. Milli gelirdeki bu dağılımın 
ardından enflasyonu hangi politikanın daha çok etkilediğinin incelenmesi için de 
yine varyans ayrıĢtırması yapılmıĢtır. Bunun için de Çizelge 3.23 oluĢturulmuĢtur. 
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Çizelge 3.23. Model 1 Ġçin Varyans AyrıĢtırması (Enflasyon) 
 

Dönem Milli Gelir Kamu 
Harcamaları 

Para 
Arzı 

Faiz 
Oranı 

Enflasyon Döviz 
Kuru 

1 12.06 1.92 7.53 7.67 70.98 0.00 

2 8.24 1.30 4.49 5.33 60.15 20.46 

3 7.60 1.35 3.92 6.09 61.23 19.78 

4 7.82 1.26 3.87 5.59 62.24 19.18 

5 7.61 2.80 3.63 6.04 61.86 18.03 

6 7.92 2.78 4.63 6.71 60.64 17.29 

7 8.25 2.85 4.50 6.71 60.90 16.76 

8 8.57 2.83 4.38 6.60 60.43 17.15 

9 8.40 3.15 4.29 6.61 59.64 17.88 

10 8.38 3.15 4.28 6.60 59.57 17.98 

11 8.37 3.29 4.27 6.58 59.53 17.93 

12 8.40 3.29 4.28 6.57 59.50 17.92 

13 8.40 3.32 4.28 6.57 59.51 17.89 

14 8.40 3.36 4.30 6.56 59.47 17.89 

15 8.40 3.42 4.29 6.56 59.43 17.87 

Enflasyon için oluĢturulan varyans ayrıĢtırmasına bakıldığında dokuzuncu 

dönemden itibaren bir denge durumu gözlenmektedir. Buna göre 
değerlendirildiğinde enflasyonda meydana gelen değiĢimlerin %17.88‟i reel döviz 
kurundan kaynaklanmakta iken, %8.40‟ı ise milli gelirden kaynaklanmaktadır. 
Ekonomi politikaları açısından bakıldığında ise enflasyonda meydana gelen 

değiĢimlerden en büyük pay faiz oranına aittir. Çünkü enflasyonda meydana gelen 

değiĢimlerin %6.61‟i faiz oranlarından kaynaklanmakta iken, sırasıyla %3.15 ve 

%4.29‟u kamu harcamaları ve para arzından kaynaklanmaktadır. Dolayısıyla 
enflasyon üzerinde faiz oranları birinci dereceden önemli iken, para arzı ve kamu 
harcamaları sırasıyla ikinci ve üçüncü dereceden önemli görünmektedir.   

Genel olarak değerlendirmek gerekirse de milli gelir üzerinde para ve 
maliye politikalarının etkinliği neredeyse eĢit iken, enflasyon üzerinde para 
politikası maliye politikasına oranla daha etkilidir. Bu nedenle enflasyon 
sorununun çözümü konusunda öncelik para politikasına bırakılmalıdır.  

 



212 

3.4.3. Model 2 Ġçin VAR Sonuçları   

Model 1‟de reel kamu harcamaları, reel para arzı ve faiz Ģokları verilerek 
oluĢturulan etki tepki fonksiyonları sonucunda Türkiye ekonomisinde para ve 
maliye politikalarının etkileri ve baskınlığı hakkında ampirik sonuçlar elde 
edilerek değerlendirmeler yapıldı. Bu sonuçların desteklenmesi amacıyla bu tez 
çalıĢmasında ikinci bir model de oluĢturulmuĢtur. Bu ikinci modelin detayları ise 
Ģu Ģekildedir; 

 
(64) 

 

      (65) 
 
 

+ * +  

 

Hatırlanacağı gibi Model 1‟de yer alan değiĢkenler nedensellik testi 
sonuçlarına ve değiĢkenler arasındaki teorik iliĢkilere göre sıralanmıĢtı. Ġkinci 
model de bu koĢullar altında bir sıralama içermektedir. Ancak bu modelde maliye 

politikasının temsil eden değiĢken olarak reel kamu harcamaları yerine genel bütçe 
dengesi eklenmiĢtir. Böylelikle Türkiye‟de 2000 sonrası dönemde maliye 
politikasının makroekonomik geliĢmeler üzerindeki etkisi bu defa da genel bütçe 
dengesi kanalıyla izlenmek istenmiĢtir. Diğer tüm değiĢkenler aynı olmakla 
beraber para politikasını temsil etmek üzere ise yine reel para arzı ve gecelik faiz 
oranı kullanılmıĢtır.  
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Model 2 için oluĢturulan VAR tahminine geçilmeden önce en uygun 

gecikme uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. Birinci modelde uygun 

gecikme uzunluğu LR, FP, AIC ve HQ‟ye göre 2 ve SC‟ye göre 1 olarak önerilmiĢ 
ancak bu bilgi kriterlerinin önerdiği gecikme uzunluklarında LM olasılık 
değerlerinin tamamı 0.05‟den büyük olmadığından hata terimlerinin varsayımları 
sağlanamamıĢtı. Bu nedenle de gecikme uzunluğu daha büyük olan VAR 
modelleri tahmin edilerek en uygun gecikme uzunluğunun 4 olduğuna karar 
verilmiĢti. Ġkinci model için de yine aynı iĢlem yapılmıĢ ve bu defa uygun gecikme 
uzunluğu Çizelge 3.24‟den de görülebileceği gibi LR, FPE ve HQ‟ye göre 2, 
AIC‟ye göre 5, SC‟ye göre ise 2‟dir. Ancak bu bilgi kriterlerinin önerdiği uygun 
gecikme uzunluklarında yine LM olasılık değerlerinin tamamı 0.05‟den büyük 
olmadığından hata terimlerinin varsayımları sağlanamamıĢ ve diğer gecikme 
uzunlukları denenerek uygun gecikme uzunluğunun bu model için de 4 olduğuna 
karar verilmiĢtir. Bu nedenle birinci modelde olduğu gibi ikinci modelde de uygun 
gecikme uzunluğu 4 olarak dikkate alınmıĢtır.  

Çizelge 3.24. Model 2 Ġçin Gecikme Uzunluğu 

Gecikme 

Sayısı 

LR FPE AIC SC HQ 

0 - 0.000864 9.973247 10.19025* 10.05738 

1 89.80149 0.000504 9.426278 10.94529 10.01520 

2 85.85376* 0.000259* 8.715393 11.53642 9.809099* 

3 44.78753 0.000313 8.790634 12.91367 10.38913 

4 45.09917 0.000335 8.621536 14.04659 10.72482 

5 32.49621 0.000510 8.607402* 15.33446 11.21547 

Not: * seçili kriterlerdeki uygun gecikme uzunluğunu ifade etmektedir. LR (sequential 
modified LR test statistics), FPE (final prediction error), AIC (Akaike information 

criterion), SC (Schwarz information criterion) ve HQ (Hannan-Quin information criterion). 

3.4.3.1. Model 2 Ġçin Yapılan Doğrulama Testleri  

Model 2‟de en uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesinin ardundan 
model doğrulama testlerine geçilebilir. Daha önce de değinildiği gibi, model 
doğrulama testleri olarak kullanılan testlerin baĢında istikrar koĢululu testi, 

otokorelasyon testi ve değiĢen varyans testi gelmektedir. Ġkinci model için yapılan 
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bu doğrulama testlerinin sonuçları da ġekil 3.18, Çizelge 3.25 ve Çizelge 
3.26‟daki gibi sıralanmıĢtır.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ġekil 3.18. Model 2 Ġçin Karakteristik Ters Kökler 

ġekil 3.18‟de yer alan ikinci modelin karakteristik ters köklerine 
bakıldığında hepsinin çember içinde kaldığı görülmektedir. Daha önce 
vurgulandığı gibi Lütkepohl (1991)‟e göre, böyle bir VAR modelinin durağan bir 
sürece sahip olduğu, etki tepki fonksiyonları, standart hata ya da diğer sonuçlar 
bakımından geçerli olduğu söylenebilmektedir. Bu nedenle yapılan bu istikrar 
koĢulu testine göre ikinci model ilk doğrulama testinden geçmektedir.  

Model 1‟de olduğu gibi bu modelde de istikrar koĢulu testinden sonra 
yapılabilecek bir diğer doğrulama testi otokorelasyon testidir. Hatırlanacağı gibi 
modelde otokorelasyon sorununun olup olmadığının incelendiği bu doğrulama  
testinde “ ve ” 
Ģeklinde  iki hipotez kurulmuĢtu. Yine aynı hipotezler bu defa Model 2 için 
kurulmuĢ ve sonuçları Çizelge 3.25‟de sunulmuĢtur.  
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Çizelge 3.25. Model 2 Ġçin Otokorelasyon Testi 
Gecikme LM-

Ġstatistiği 
Olasılık Gecikme LM-

Ġstatistiği 
Olasılık 

 
1 

 
37.39443 

 
0.4049 

 
7 

 
32.49110 

 
0.6363 

 
2 

 
27.10882 

 
0.8574 

 
8 

 
28.82387 

 
0.7966 

 
3 

 
38.74733 

 
0.3468 

 
9 

 
44.30552 

 
0.1612 

 
4 

 
35.54046 

 
0.4903 

 
10 

 
35.84380 

 
0.4760 

 
5 

 
38.85620 

 
0.3423 

 
11 

 
38.18183 

 
0.3706 

 
6 

 
32.54182 

 
0.6339 

 
12 

 
40.09664 

 
0.2934 

 

Çizelge 3.25‟den de görüldüğü üzere 12 gecikmede bile modelde 
otokorelasyon sorununa rastlanılmamaktadır. Dolayısıyla bu modelde de 

otokorelasyon (içsel bağıntı) sorununundan bahsedilememektedir.  

Ġstikrar koĢulu ve otokorelasyon testinin yanı sıra son olarak ikinci 
modelde değiĢen varyans sorunu olup olmadığı değiĢen varyans testi ile 
incelenmiĢ ve bunun için de Çizelge 3.26 oluĢturulmuĢtur.  

Çizelge 3.26. Model 2 için DeğiĢen Varyans Testi 
Ki-kare Ġstatistiği 

 
Serbestlik Derecesi 

 
Olasılık 
 

987.7494 
 

1008 
 

0.6697 
 

 

Çizelge 3.26‟dan da izlenebileceği gibi dört gecikmeli ikinci VAR modeli 
için değiĢen varyans sorunu White Heteroskedasticity testi ile incelenmiĢ ve 
olasılık değerinin 0.05‟ten büyük olduğu görülmüĢtür. Bu model doğrulama testine 
göre de modelde değiĢen varyans sorunu olmadığı kanıtlanmıĢtır. Sonuç itibariyle 
tahmin edilen Model 2‟nin model doğrulama testlerinden geçtiği görülmüĢ ve bu 
VAR modelinin de tutarlı bir model olduğuna karar verilmiĢtir.  
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3.4.3.2. Model 2 Ġçin Etki Tepki Fonksiyonları ve Sonuçları 

Model 1‟den farklı olarak Model 2‟de maliye politikasını temsil etmek 
üzere reel kamu harcamaları değiĢkeni yerine genel bütçe dengesi değiĢkeni 
eklendiği, para politikasını temsilen de yine reel para arzı ve gecelik faiz 
oranlarının belirlendiği söylenmiĢti. ÇalıĢmanın bu kısmında da hem bu yeni 
modelin etki tepki fonksiyonları oluĢturularak Türkiye ekonomisi için para ve 
maliye politikaları uygulamaları ampirik olarak incelenmiĢ, hem de Model 1 ve 

Model 2‟nin bulguları karĢılaĢtırılarak kurulan modellerin tutarlığı analiz 
edilmiĢtir. Bu kapsamda Model 2 için oluĢturulan etki tepki fonksiyonları ġekil 
3.19, 3.20 ve 3.21‟de sunulmuĢtur. 
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ġekil 3.19. Model 2‟de Bütçe Dengesi ġokuna KarĢılık Verilen Tepkiler 
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Grafik A: Bütçe dengesi şokuna milli gelirin tepkisi
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Grafik B: Bütçe dengesinin kendi şokuna tepkisi
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Grafik C: Bütçe dengesi şokuna para arzının tepkisi
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Grafik D: Bütçe dengesi şokuna faizin tepkisi
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Grafik E: Bütçe dengesi şokuna enflasyonun tepkisi
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Grafik F: Bütçe dengesi şokuna döviz kurunun tepkisi
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ġekil 3.19‟da yer alan Grafik B‟ye bakıldığında genel bütçe dengesinin 
kendi Ģokuna tepkisi azalan yöndedir. Bu nedenle bunun bütçe dengesinde bir 
bozulma olarak algılanması yanlıĢ olmayacaktır. Bilindiği üzere devletin genel 
bütçe harcamalarının bütçe gelirlerinden daha çok olması sonucunda bütçe 
dengesinde bozulmalar ortaya çıkmaktadır. Dolayısıyla buradaki bütçe dengesinin 
azalan yönlü Ģokunu geniĢletici maliye politikası olarak yorumlamak doğru 
olabilir. Çünkü geniĢletici maliye politikası sonucunda devletin yaptığı harcamalar 
arttığında ya da vergi olarak alınan kamu gelirleri azaldığında bütçe dengesinde 
bozulmalar meydana gelmektedir. Bu geniĢletici maliye politikasına karĢılık ilk 
olarak Grafik A‟da yer alan reel milli gelirin tepkisine bakıldığında azalıĢ yönlü 
bir tepki ile karĢılaĢılmaktadır. Normal Ģartlar altında bütçe açığının artıĢına yol 
açan kamu harcamalarının artırılması Ģeklinde uygulanan geniĢletici bir maliye 
politikasının ekonomik büyümeyi artırması beklenir. Çünkü devletin yapmıĢ 
olduğu harcamaların bireylerin gelir düzeyinde iyileĢmeye yol açması, bunun da 
tüketimi tetiklemesi beklenir. Burada ise bütçe dengesinde bozulmaya rağmen 
(geniĢletici maliye politikası) reel milli gelirde dört dönem boyunca bir azalma 
görülmektedir. Ancak dördüncü dönemden itibaren reel milli gelir, bütçe dengesi 
Ģokuna artıĢ yönde tepki vermektedir. Bu nedenle bu tepkinin sonuçlarına göre 
genel bütçe dengesi kısa dönemde reel milli geliri azaltırken, uzun dönemde reel 

milli gelir üzerinde artıĢa yol açmaktadır. Daha önce yapılan Granger nedensellik 
testi sonuçlarına göre bütçe dengesi ve reel milli gelir arasında karĢılıklı bir 
nedensellik iliĢkisine rastlanılmıĢtı. Bu anlamda bu sonucun nedensellik testi 
sonuçlarıyla da tutarlılık gösterdiği söylenebilmektedir.  

Milli gelirdeki bu küçülmeye karĢılık enflasyonda bir artıĢ meydana 
gelmediği görülmektedir. Grafik E‟ye bakıldığında enflasyonun bütçe dengesi 
Ģokuna verdiği tepki bu anlamda önemli ve teorik beklentiyle uyumlu bir sonuç 
göstermektedir. GeniĢletici maliye politikası sonucu daha önce de değinildiği gibi 
gelir düzeyinde iyileĢmeler, kamu tüketim ve yatırım harcamalarında iyileĢmeler 
gerçekleĢeceği için enflasyonun artıĢ göstermesi kaçınılmaz bir sonuçtur. Bu VAR 

modelinde bütçe dengesi Ģokuna enflasyonun verdiği tepki de bu anlamda 
beklentiyle uyumlu bir sonuç ortaya koymaktadır.  

Grafik C‟de yer alan reel para arzının bütçe dengesine verdiği tepkiye 
bakıldığında, Model 1‟de reel kamu harcamalarına reel para arzının verdiği 
tepkiye benzer bir sonuçla karĢılaĢılmaktadır. Hatırlanacağı gibi birinci modelde 
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daraltıcı maliye politikası olarak yorumlanan reel kamu harcamalarındaki azalıĢa  
reel para arzı artarak yanıt vermiĢti. Bu modelde ise geniĢletici maliye politikasına 
para politikasının daraltıcı yönde tepki verdiği görülmektedir. Yani bütçe 
dengesindeki bozulmalara karĢılık reel para arzı da azalıĢ yönünde tepki 
vermektedir. Dolayısıyla burada da yine para politikasının maliye politikasını 
takip ettiği ya da para politikasının, geniĢletici maliye politikasının yarattığı 
konjonktürel dalgalanmaları para arzını azaltarak tamamladığı söylenebilmektedir. 
Bu nedenle bu sonucun hem Türkiye‟deki para ve maliye politikalarının etkileĢimi 
açısından, hem de bir önceki modelde yer alan sonucu desteklemesi açısından 
önemli bir bulgu olduğu söylenebilir.  

Bununla birlikte bütçe dengesindeki bozulmalara karĢılık faizin gösterdiği 
tepkiye bakıldığında Grafik D‟de uzun dönem boyunca azalıĢ yönlü bir tepki 
izlenmektedir. Kamu harcamalarının artırılması ile bütçe açıklarının ortaya 
çıkması ve bütçe açıklarını finanse etmek için de borçlanma gibi yollara 
baĢvurulmasının faiz oranlarını artırdığı bilinen bir gerçektir. Ancak burada faizin 
artıĢ yönde değil azalıĢ yönde tepki verdiği görülmektedir. Bu durumu da 
Türkiye‟de bütçe açıklarının faiz artıĢına yol açmadığı, bu nedenle de faiz artıĢıyla 
birlikte ortaya çıkması muhtemel özel yatırımları dıĢlama etkisinin mümkün 
görünmediği Ģeklinde yorumlamak doğru olacaktır.  

Son olarak bütçe dengesi Ģokuna reel döviz kurunun tepkisine de Grafik 

F‟de yer verilmiĢtir. Birinci modelden hatırlanacağı gibi faiz oranlarının 
yükselmesine karĢılık reel döviz kuru düĢerek tepki vermektedir. Bu modelde ise 
tam tersi bir durum söz konusudur. Yani bütçe dengesi Ģokuna azalıĢ yönünde 
tepki veren faiz oranına uyumlu olarak reel döviz kuru da artıĢ yönde tepki 
vermektedir. Bu sonuç teorik olarak uyumlu olduğu gibi bir önceki modelin 
sonuçları ile de tutarlı görünmektedir. Birbirinin tam tersi sonuç göstermesinin 

nedeni ise birinci modelde daraltıcı maliye politikasının, bu modelde ise geniĢletici 
maliye politikasının söz konusu olmasıdır. Bu modelde reel döviz kurunun azalıĢ 
göstermesi de yine faiz oranı ile iliĢkilendirilebilir. Çünkü Model 1‟in bulguları 
değerlendirilirken bahsedildiği gibi faizler yüksek olmuĢ olsaydı yabancı 
sermayenin sıcak para olarak ülkeye geliĢi artacak ve böylelikle reel döviz 
kurunun da azalıĢ göstermesi beklenecekti. Ancak faiz oranlarında bir artıĢ 
gözlenmediğinden reel döviz kuru da azalıĢ yönde değil artıĢ yönde tepki 
göstermiĢtir. Bu sonuç da yine maliye politikasının döviz kuru üzerinde baskın bir 
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politika olduğunu düĢündürmekte ve para-maliye politikalarının baskınlığı 
hakkında fikir vermektedir. Model 1‟i destekler nitelikte sonuçların çıktığı bu 
VAR modelinde de esasen maliye politikasının hem reel piyasaları hem de varlık 
piyasalarını etkilediği söylenebilmektedir. Bununla beraber para politikasının 
maliye politikasını takip eden bir konumda olduğu da yine ampirik bulgulardan 

elde edilen önemli bir sonuçtur. Bu sonucun ortaya çıkmasında önemli 
sebeplerden biri olarak 2000 sonrası dönemde bütçe denkliği sağlamanın Türkiye 
ekonomisinin öncelikli hedefi olması gösterilebilir. Çünkü bu çıpa ile birlikte 
maliye politikası öncelikli bir ekonomi politikası konumuna gelmiĢ ve disiplinli 

bir maliye politikası uygulanması gündemde yerini korumuĢtur. Bu geliĢmelerin 
yanında 2008 küresel krizinin ardından gerek küresel gerek yurtiçi piyasalarda 
maliye politikasına verilen önemin, para politikasının maliye politikasının 
gölgesinde kalan bir politika olmasına yol açtığı düĢünülebilir. Bu 
değerlendirmeler ıĢığında Türkiye ekonomisinde etkin bir para politikasından 
bahsedebilmek için baĢarılı bir maliye politikasının gerekliliği önemli bir unsur 

olarak ortaya çıkmaktadır. Bu durumun aslında sadece Türkiye ekonomisi için 
değil, küresel kriz sonrası pek çok geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkeler için de 
geçerli bir durum haline geldiğini söylemek mümkün görünmektedir. Ancak bu 
durumun tersinin geçerli olması Ģimdilik Türkiye ekonomisi koĢullarında mümkün 
gözükmemektedir. Yani etkin bir maliye politikası için baĢarılı bir para politikası 
uygulaması aranan koĢul olarak düĢünülmemelidir. Nitekim ġekil 3.20‟da yer alan 

Model 2‟de para arzı Ģokuna diğer değiĢkenlerin verdiği tepkiler bu durumu 
destekler nitelikte sonuçlar vermektedir.  
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ġekil 3.20. Model 2‟de Para Arzı ġokuna KarĢılık Verilen Tepkiler 
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Grafik A: Para arzı şokuna milli gelirin tepkisi
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Grafik B: Para arzı şokuna bütçe dengesinin tepkisi
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Grafik C: Para arzının kendi şokuna tepkisi
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Grafik D: Para arzı şokuna faizin tepkisi
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Grafik E: Para arzı şokuna enflasyonun tepkisi
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Grafik F: Para arzı şokuna döviz kurunun tepkisi
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Model 2‟de para politikasını temsilen ilk olarak reel para arzı Ģoku 
verilmiĢtir. Reel para arzı Ģokuna genel bütçe dengesi hariç tüm değiĢkenlerin 
verdiği tepkiler Model 1‟de değiĢkenlerin reel para arzı Ģokuna verdiği tepki ile 
benzerlik göstermektedir. 

Hatırlanacağı gibi, Model 1‟de para politikasının ilk etkisi para 

piyasalarında görüldüğü için faiz oranlarının reel para arzı Ģokuna verdiği tepki 
analiz edilmiĢti. Burada da ilk olarak Grafik C‟de yer alan faiz oranlarının reel 
para arzı Ģokuna verdiği tepkiye bakıldığında tepkinin Model 1‟de olduğu gibi 
artıĢ yönde olduğu görülmektedr. Bu sonuç hem teorik olarak hem de Model 1‟de 

verilen para arzı Ģokuna faizin verdiği tepki ile uyumludur. Çünkü daha önce de 
değinildiği gibi para arzı daraldığında faizlerde bir artıĢ beklenmektedir. Ve 
burada da faiz artıĢ göstermiĢtir. Yani parasal aktarım mekanizmasının ilk aĢaması 
olan para arzının faiz oranlarını değiĢtirme süreci gerçekleĢmiĢtir.  

Ancak parasal aktarım mekanizmasının ikinci aĢaması olan faiz 
oranlarının toplam talebi etkileme düzeyi burada gerçekleĢmemektedir. Çünkü 
Grafik E‟den izlenebileceği gibi enflasyon artıĢ yönde tepki vermektedir. Oysa 
faiz oranlarındaki artıĢa rağmen enflasyonun azalıĢ yönde tepki vermesi 
beklenirdi. Bu nedenle Dornbush ve Fischer (1998: 127)‟ın da dediği gibi nedeni 
ne olursa olsun faiz oranındaki değiĢmeye enflasyon tepki vermiyorsa para ile çıktı 
düzeyi arasında bağlantı olmadığı düĢünülmektedir. Görüldüğü gibi maliye 
politikasını temsilen modele reel kamu harcamaları da eklense genel bütçe dengesi 
de eklense durum değiĢmemektedir. Yani Türkiye ekonomisinde para politikası 
uygulaması sonucunda para ile çıktı düzeyi arasında bağlantı kurulamamaktadır. 
Bu sonuç çalıĢma açısından önemli bir bulguyu ifade etmektedir. Çünkü bu sonuca 
dayanarak Türkiye ekonomisinde para politikası uygulamalarının 2000 sonrası 
dönemde maliye politikasına oranla daha zayıf olduğu; dolayısıyla 
makroekonomik değiĢkenleri etkileme bakımından maliye politikalarının daha 
güçlü olduğu sonucunu doğurmaktadır.  

Faiz oranı ve enflasyon değiĢkenlerinin bu tepkilerinin yanında reel milli 
gelir ve döviz kuru değiĢkenleri de para arzı Ģokuna birinci modelde olduğu gibi 
aynı tepkiler vermektedir. Reel milli gelirin tepkisine Grafik A‟dan bakıldığında 
azalıĢ yönlü bir tepki izlenmektedir. Bu daha önce de değinildiği gibi teorik olarak 

uyumlu bir sonuçtur. Çünkü para arzının azalıĢıyla yükselen faizler özel sektör 
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yatırımlarını dıĢlayabilmekte ve bu durum reel milli gelirin azalmasına yol 
açabilmektedir. Yani daralan para arzı ile birlikte reel milli gelirde azalıĢ 
görülmektedir. Ancak bu etki uzun dönem süren bir etki değildir. Çünkü milli gelir 
ikinci dönemden itibaren artıĢ yönlü tepki vermektedir. Benzer Ģekilde Grafik F‟de 
yer alan reel döviz kurunun reel para arzına tepkisi de birinci modelde olduğu gibi 
azalıĢ yönlüdür. Bu durum da yine faizlerin yükselmesi ile birlikte yabancı 
sermaye olarak gelen sıcak paranın artması ve bu durumun ülkenin ulusal parasını 
değerlendirerek reel döviz kurunu düĢürmesinden kaynaklanmaktadır.  

Son olarak bütçe dengesinin reel para arzı Ģokuna verdiği tepkiye 
bakıldığında Model 1‟den farklı bir sonuç ile karĢılaĢılmaktadır. Hatırlanacağı 
üzere Model 1‟de para arzı Ģoku verildiğinde maliye politikası geniĢleyerek 
karĢılık vermiĢti. Oysa bu Model 2‟de para arzındaki daralmayı bütçe dengesi 
iyileĢerek karĢılık vermektedir. Bütçe dengesindeki iyileĢmeyi kamu 
harcamalarının azaltılması kamu gelirlerinin artırılması Ģeklinde değerlendirirsek 
bu durumda daralan para arzına karĢılık maliye politikası yine daralma yönlü tepki 
vermektedir. Yani para arzında nasıl bir değiĢiklik meydana gelirse gelsin bütçe 
dengesinden taviz verilmemektedir. Buradan da maliye politikasının para 
politikasını değil, para politikasının maliye politikasını takip ettiği bir kez daha 
anlaĢılmaktadır. Mali disiplin uygulayan bir ülke için normal karĢılanabilecek olan 
bu durum aynı zamanda 2000 sonrası dönemde maliye politikalarının sıkı duruĢu 
ile de açıklanabilmektedir.  

Bu modelde para ve maliye politikalarının etkileĢiminin ve baskınlığının 
daha iyi anlaĢılması amacıyla reel para arzı Ģokunun yanı sıra faiz oranları Ģoku da 
verilmiĢ ve sonuçlar ġekil 3.21‟de sunulmuĢtur.   
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ġekil 3.21. Model 2‟de Faiz ġokuna KarĢılık Verilen Tepkiler 
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Grafik A: Faiz şokuna milli gelirin tepkisi
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Grafik B: Faiz şokuna bütçe dengesinin tepkisi
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Grafik C: Faiz şokuna para arzının tepkisi
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Grafik D: Faizin kendi şokuna tepkisi
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Grafik E: Faiz şokuna enflasyonun tepkisi

      
-.04

-.02

.00

.02

.04

.06

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Grafik F: Faiz şokuna döviz kurunun tepkisi
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Model 1‟de olduğu gibi bu modelde de para politikasını temsilen reel para 

arzının dıĢında faiz Ģoku da verilmiĢ ve diğer değiĢkenlerin bu Ģoka karĢılık 
verdiği tepkiler ġekil 3.21‟deki gibi gerçekleĢmiĢtir. Faiz Ģokunun kendisine 
verdiği tepki azalan yöndedir. Bu nedenle bu Ģoku Merkez Bankasının faiz 
oranlarını düĢürmesi olarak yorumlamak doğru olacaktır. Bir standart hatalık faiz 
Ģokuna Grafik A‟da yer alan reel milli gelirin verdiği tepkiye bakıldığında artıĢ 
yönlü bir eğilim görülmektedir. Bu durum teorik olarak beklenen bir sonuçtur. 
Çünkü daha önce de bahsedildiği gibi faiz oranlarındaki düĢüĢün toplam 
harcamaları artıracağı beklendiğinden milli gelirde de artıĢ olması beklenmektedir. 
Reel kamu harcamalarının maliye politikası değiĢkeni olarak seçildiği Model 1‟de 

faiz Ģokuna karĢılık reel milli gelir beklenilenin tersi yönde tepki vermiĢti. Oysa 
genel bütçe dengesinin maliye politikası değiĢkeni olarak seçildiği bu modelde 
milli gelir faize beklenilen yönde tepki vererek artıĢ eğilimi göstermiĢtir.  

Bu modelde faiz Ģokuna karĢılık genel bütçe dengesinin verdiği tepki 
Model 1‟den farklı görünmemektedir. Model 1‟de faiz Ģokuna karĢılık reel kamu 
harcamaları azalıĢ yönünde tepki vermekteydi ancak burada faiz Ģoklarına karĢı 
bütçede bozulmalar meydana gelmekte ve genel bütçe dengesi negatif yönde tepki 
vermektedir. Aslında bu sonuç Model 2‟de bütçe dengesi Ģoku verildiğinde faizin 
verdiği tepki ile tutarlıdır. Çünkü bütçe dengesi Ģoku verildiğinde faizin tepkisi 
azalıĢ yönünde olmuĢtu, Ģimdi ise faiz Ģokuna karĢılık bütçe dengesinin tepkisi 
yine azalıĢ yönündedir. Dolayısıyla bu iki değiĢken arasında doğrusal bir iliĢki 
gözlenmektedir. 

Faiz Ģokuna karĢılık para arzının tepkisine bakıldığında ise Grafik C‟de 
para arzının artıĢ yönde tepki verdiği görülmektedir. Bu sonuç da Model 1‟deki 

faiz Ģokuna karĢılık reel para arzının verdiği tepki ile hem de teorik olarak 
tutarlıdır.  Çünkü Keynes‟in Likidite Tercihleri Teorisi‟nde bahsedilen para arzı ve 
faiz oranı arasındaki doğrusal olmayan iliĢki bu ampirik sonuçla 
desteklenmektedir.  

Diğer yandan enflasyonun faiz oranları Ģokuna karĢılık verdiği tepki de 
beklenilen yöndedir. Yani faiz oranlarındaki artıĢ üç dönem boyunca enflasyonda 
artıĢa yol açmaktadır. Bu nedenle bütçe dengesinin maliye politikası değiĢkeni 
olarak alındığı, faizin de para politikası değiĢkeni olarak belirlendiği bu modelde 
faiz oranlarındaki değiĢim toplam talep düzeyini etkilemektedir denilebilmektedir. 
Çünkü faiz oranlarındaki düĢüĢle birlikte toplam talep düzeyi artmakta ve artan 
talep enflasyonun yükselmesine yol açmaktadır. Ancak burada faiz oranlarındaki 
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düĢüĢ ile enflasyonun artıĢ göstermesini parasal aktarım mekanizmasının iĢlemesi 
olarak yorumlamak yine doğru olmayacaktır. Çünkü enflasyon faiz oranındaki 
düĢüĢe tepki verse de bu durum reel piyasaların canlanmasına çok az bir 
canlanmaya yol açmamakta yani reel milli gelirde büyük bir artıĢ 
gözlemlenememektedir. Grafik A‟ya bakıldığında reel milli gelirin tepkisi 
görülecektir. Bu nedenle de para politikası olarak faiz oranlarındaki değiĢimin reel 
piyasalar üzerinde etkisinin sınırlı olduğu sonucu ampirik olarak bir kez daha 

görünmektedir. Son olarak faiz Ģokuna karĢılık reel döviz kurunun tepkisine 
bakıldığında, faiz Ģokuna karĢılık reel döviz kurunun artıĢ yönde tepki verdiği 
izlenmektedir. Bu durumu da faiz oranlarındaki azalma ile yabancı sermayenin 

faiz yatırımlarını azaltması ve böylelikle ulusal paranın değer kaybederek reel 
döviz kurunun artmasına yol açması olarak değerlendirmek doğru olacaktır.    

3.4.3.3. Model 2 Ġçin Varyans AyrıĢtırması ve Sonuçları 

Model 1‟de olduğu gibi Model 2‟de de ekonomi politikalarının etkilerini 
sonuç değiĢkenler olan milli gelir ve enflasyon üzerinde görmek amacıyla varyans 
ayrıĢtırması yapılmıĢ ve bu amaçla ilk olarak Çizelge 3.27 oluĢturularak milli gelir 
üzerinde etkili olan değiĢkenler sıralanmıĢtır.  

Çizelge 3.27. Model 2 Ġçin Varyans AyrıĢtırması (Milli Gelir) 
 

Dönem Milli Gelir Bütçe Dengesi Para 

Arzı 
Faiz 

Oranı 
Enflasyon Döviz 

Kuru 

1 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

2 84.20 0.18 1.00 4.28 0.42 9.89 

3 76.39 2.50 5.37 5.17 1.42 9.12 

4 73.64 3.03 7.56 4.97 1.40 9.37 

5 74.02 2.80 7.36 4.59 1.59 9.61 

6 69.59 6.97 8.55 4.33 1.49 9.04 

7 67.41 9.78 8.03 4.59 1.45 8.73 

8 65.98 10.89 8.02 4.50 1.62 8.95 

9 65.25 11.62 7.63 4.43 2.29 8.75 

10 64.47 12.62 7.55 4.43 2.26 8.64 

11 63.74 13.10 7.57 4.53 2.19 8.84 

12 62.85 14.23 7.53 4.48 2.16 8.73 

13 62.59 14.45 7.52 4.44 2.19 8.78 

14 61.89 15.35 7.44 4.41 2.16 8.71 

15 61.58 15.52 7.53 4.42 2.16 8.77 
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Çizelge 3.27‟den görüldüğü gibi on ikinci dönemden itibaren denge 
durumuna gelinmektedir. On ikinci dönemde görüldüğü üzere milli gelirde 
meydana gelen değiĢimlerin %62.85‟i kendisinden kaynaklanırken, %14.23‟ü 
bütçe dengesinden, %7.53‟ü para arzından, %4.48‟i faiz oranlarından, %2.16‟sı 
enflasyondan ve %8.73‟ü de döviz kurundan kaynaklanmaktadır. Dolayısıyla 
bütçe dengesinin dâhil edildiği Model 2‟de milli gelir üzerinde maliye politikası 
para politikasına göre daha etkin görünmektedir. Çünkü maliye politikasını 
temsilen eklenen bütçe dengesinin payı para politikası aracı olan para arzının 
payının yaklaĢık iki katıdır. Çizelge 3.28‟de ise enflasyon açısından varyans 
ayrıĢtırmasına yer verilmiĢtir.  

Çizelge 3.28. Model 2 Ġçin Varyans AyrıĢtırması (Enflasyon) 
 

Dönem Milli 
Gelir 

Bütçe 
Dengesi 

Para 
Arzı 

Faiz 
Oranı 

Enflasyon Döviz 
Kuru 

1 14.48 0.06 4.15 9.19 72.10 0.00 
2 13.31 2.76 4.10 6.20 57.88 15.72 
3 11.23 5.62 3.58 6.78 58.41 14.35 
4 13.89 7.36 3.19 5.86 55.41 14.24 
5 13.15 7.08 3.15 5.92 57.05 13.58 
6 12.94 7.28 3.07 6.76 56.49 13.23 
7 13.98 9.06 3.71 6.94 54.69 12.64 
8 13.93 9.38 3.69 6.72 53.57 12.62 
9 13.93 9.36 3.70 6.84 53.41 12.73 
10 13.93 9.35 3.75 7.01 53.22 12.71 
11 13.99 9.33 3.82 7.02 53.13 12.68 
12 14.23 9.33 3.82 7.04 52.91 12.64 
13 14.23 9.35 3.82 7.04 52.89 12.63 
14 14.24 9.34 3.82 7.05 52.87 12.65 
15 14.23 9.37 3.82 7.04 52.86 12.65 

Burada da yine on ikinci dönemden itibaren denge sağlanmıĢtır. Model 
1‟de olduğu gibi Model 2‟de de yine döviz kuru enflasyon üzerinde en belirgin 
değiĢken olarak karĢımıza çıkmaktadır. Para ve maliye politikaları olarak 
baktığımızda ise para ve maliye politikaları neredeyse eĢit oranda etkilemektedir. 
Çünkü enflasyonda meydana gelen değiĢimlerin %7.04‟ü faiz oranlarından 
kaynaklanmakta iken, %9.33‟ü bütçe dengesinden kaynaklanmaktadır.  
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TARTIġMA VE SONUÇ 

Bu çalıĢmada ekonomi politikalarının makroekonomik değiĢkenler 
üzerindeki etkileri ve birbirleri arasındaki koordinasyonu teorik çerçeve dâhilinde 

ve altı değiĢkenli VAR modelleriyle 2000:Q1-2015:Q2 dönemi ele alınarak 
Türkiye ekonomisi için araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmada ulaĢılan teorik ve ampirik 
sonuçlar özetle Ģöyledir:  

ÇalıĢmanın teorik sonuçlarına bakıldığında ekonomi politikalarının etkileri 

konusunda bir fikir birliğinin olduğunu söylemek zordur. Klasik yaklaĢım, parayı 
bir araç olarak gördüğünden paranın reel ekonomi üzerinde etkili olamayacağını, 
sadece reel faktörlerin ekonomi üzerinde etkili olacağını ileri sürmüĢtür. Bununla 
birlikte Klasik yaklaĢım maliye politikasını devletin piyasaya müdahalesi olarak 
tanımlamıĢ ve bu nedenle maliye politikasını gerekli görmemiĢtir. Klasik 
yaklaĢıma yönelttiği eleĢtiriler ile yeni bir yaklaĢım özelliğini taĢıyan Keynesyen 
yaklaĢıma göre ise, para sadece bir araç özelliğinde olmayıp üretim ve istihdam 
düzeyini etkileme özelliğine sahiptir. Bu nedenle parasal kesim ve reel kesim diye 
bir ayrıma gidilmemektedir. Ayrıca Keynesyen yaklaĢıma göre gerekli durumlarda 
devletin piyasa müdahalesi ekonomik koĢulların iyileĢmesine yardımcı olacaktır.  

Geleneksel yaklaĢımların dıĢında Monetarist, Yeni Klasik ve Yeni 
Keynesyen yaklaĢımlarının da ekonomi politikalarına yönelik tutumları konusunda 
bir bütünlük olmadığını söylemek mümkündür. Monetarist yaklaĢım kurallı bir 
Ģekilde uygulanacak olan para politikasının makroekonomik geliĢmeler üzerinde 
anlamlı sonuçlara yol açtığını ileri sürerken, Yeni Klasik ve Yeni Keynesyen 

yaklaĢımları politikaların etkinliği konusunda birbirleriyle farklılaĢmaktadır.  

Geleneksel ve modern teorik yaklaĢımlarından baĢka açık ekonomide 
temel makro iktisat modelleri olan Monetarist Model, Mundell-Fleming Modeli, 

Dornbusch Modeli ve Portfolyö Dengesi Modeli de ekonomi politikalarının 
etkilerini açık bir ekonomiyi gözönünde bulundurarak değerlendirmekte ve döviz 
kuru hareketlerini de hesaba katarak ekonomi politikalarının etkilerini bu 
kapsamda ele almaktadır.  

Ekonomi politikaları konusundaki bu teorik tartıĢmalar ıĢığında 
Türkiye‟de uygulanan politikalara bakıldığında ise çeĢitli dönemlerde farklı 
etkilerin olduğu görülmektedir. Bu çalıĢma 2000 sonrası dönemi ele aldığından 
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özellikle 2000 sonrası dönemde uygulanan politikalar üzerinde durulmuĢ ve bu 
dönemdeki ekonomi politikalarının etkileri ve birbirleriyle koordinasyonu 

konusunda tarihsel bir sürece yer verilmiĢtir. Türkiye ekonomisinde 2000‟li 
yılların baĢında uygulanan “Enflasyonu DüĢürme Programı” ile yüksek 
seviyelerde olan enflasyon düĢürülmeye çalıĢılmıĢ ve bu amaç doğrultusunda para 
ve maliye politikaları uygulanmıĢtır.  

2000‟li yılların baĢında para politikası olarak döviz kuru hedeflemesi ön 
planda tutulmuĢ ancak 2000 ve 2001 yılında yaĢanan krizlerin ardından enflasyon 
hedeflemesine geçilerek faiz oranları çıpa olarak kullanılmaya devam etmiĢtir. 
Enflasyon hedeflemesi konusunda diğer ülkelerden farklı olarak kademeli bir geçiĢ 
söz konusu olmuĢtur. Ülkenin içinde bulunduğu ekonomik koĢullar doğrultusunda 
ilk olarak örtük enflasyon hedeflemesi uygulanarak açık enflasyon hedeflemesi 
için zemin hazırlanmıĢ, ardından da açık enflasyon hedeflemesine geçilmiĢtir. 
Enflasyon hedeflemesine geçilmesiyle birlikte uygulanan para politikaları ile ilgili 
kararlar parasal aktarım mekanizmasının iĢleyiĢinde olduğu gibi enflasyona odaklı 
olarak düzenlenmeye çalıĢılmıĢtır.  

2000 sonrası dönemde maliye politikalarına bakıldığında ise kamu kesimi 
borçlanma gereğinin azaltılması, kamu kesimi faiz dıĢı fazlanın artırılması, bütçe 
dengesinin sağlanması, yapısal reformların oluĢturulması ve özelleĢtirmelerin 
artırılması gibi hedeflerin yer aldığı görülmektedir. 2000‟li yılların baĢında para 
politikasında döviz kuru hedeflemesinden sapma olduğu gibi maliye politikasının 
hedeflerinde de sapmalar gerçekleĢmiĢtir. Özellikle kriz öncesi ve sonrası 
ekonomik koĢullar maliye politikasının hedeflerindeki sapmaları derinden 

etkilemiĢtir. Ancak Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı kapsamında sıkı mali ve 
parasal önlemler ile faiz dıĢı fazla oluĢturma hedefi yeniden gündeme gelmiĢ ve 
2003‟ten itibaren maliye politikalarında sıkılaĢma devam etmiĢtir. Bu geliĢmelerle 
birlikte daraltıcı maliye politikaları faiz dıĢı fazlanın artmasını sağlamıĢ ve bütçe 
dengsinde iyileĢmelere yol açmıĢtır. Her ne kadar 2008 küresel krizinin ardından 
maliye politikalarında bir miktar geniĢleme olup vergi teĢvikleri getirilmiĢ olsa da 
mali disiplinden yine de vazgeçilmemiĢtir. 

Bu çalıĢmanın ampirik sonuçlarına bakıldığında ise Türkiye ekonomisinde 
2000 sonrası uygulanan ekonomi politikaların etkileri ve politikaların birbirleriyle 
koordinasyonu konusunda önemli bulgulara ulaĢılmıĢtır:  
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 ÇalıĢma için oluĢturulan Model 1 ve Model 2‟nin varyans ayrıĢtırmasına 
bakıldığında kamu harcamaları ve para arzında meydana gelen geliĢmeler 
milli gelir düzeyini neredeyse eĢit oranda etkilemektedir. Yani maliye 

politikası olarak kamu harcamaları, para politikası olarak para arzı 
kullanıldığında politikaların reel sektörü etkileme gücü çok farklı 
olmamaktadır. Ancak kamu harcamalarını artırmak ya da azaltmak Ģeklinde 
uygulanacak bir maliye politikası yerine bütçe dengesine odaklanan bir 
maliye politikasının uygulanması halinde maliye politikası para politikasına 
göre daha etkin görünmektedir.  

 Varyans ayrıĢtırmasından çıkarılacak bir diğer sonuç ise Türkiye‟de 
enflasyon oranlarını etkileme bakımından para politikalarının maliye 
politikalarına oranla daha etkin olduğudur. Özellikle para politikası aracı 
olarak faiz oranlarının kullanılması halinde gecikmeli dahi olsa enflasyonda 

önemli değiĢiklikler gözlenmektedir. Bu sonuca dayanarak Türkiye 
ekonomisinde enflasyon sorununun çözümü konusunda önceliğin faiz 

politikasına bırakılması gerektiği değerlendirilmiĢtir. Bu konuda Uygur 

(2011: 11) da, enflasyonun kontrol edilmesi için özellikle faiz politikasının 
önemli bir yere sahip olduğunu, bunun yanında mali dengenin de gerekli bir 
ön koĢul olduğunu kabul etmektedir. Dolayısıyla buradan çıkarılacak sonuç 
baĢarılı bir para politikası için disiplinli bir maliye politikasının gerekliliğidir.  

 Etki tepki fonksiyonlarının bulgularına göre ise, reel para arzı ya da faiz 
Ģokuna karĢılık diğer değiĢkenlerin verdiği tepkiler genel olarak 
değerlendirildiğinde reel sektörün varlık sektörüne fazla duyarlı olmadığı 
tespit edilmiĢtir. Dolayısıyla Türkiye ekonomisinde para politikasının tam 
aktif bir politika konumunda olduğunu düĢünmek zordur. Çünkü Türkiye‟de 
para politikası daha çok maliye politikasını takip eden bir konumda yer aldığı 
için, büyük ölçüde mali disipline bağlıdır. Bu nedenle mali baskınlığın olduğu 
bir durumda etkin bir para politikasının olamayacağı değerlendirilmiĢtir. 
Nitekim Özatay (2011: 345)‟ın da belirttiği gibi, ġubat 2001 yılında yaĢanan 
kriz gibi, ekonomiyi derinden etkileyen süreçlerin ardından uygulanan 
ekonomi politikalarına yeniden güven duyulması uzun sürebilmekte ve bu 
süreçte ekonomi politikaları ile ilgili beklentilerin iyileĢme ihtimali olsa dahi 
borç düzeyinin yüksek olması gibi sorunlar devam edebilmektedir. 
Dolayısıyla bu ve bunun gibi sorunlarda iyileĢme ihtimali olan beklentileri 
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yeniden bozup borcun sürdürülebilirliği konusunda yeni Ģüpheler ortaya 
çıkabilmektedir. ĠĢte tam böyle durumlarda da mali baskınlık konusu 

gündeme gelmekte ve bu baskınlık merkez bankasının iĢlerini daha da zor 
hale getirerek para politikasının maliye politikasına uymasını gerekli 
kılmaktadır. 

 Para ve maliye politikaları arasında ortaya çıkan bu baskınlık iliĢkisinin 
yanında, bir koordinasyondan bahsetmek de mümkün görünmektedir. 
Nitekim etki tepki fonksiyonlarından görüldüğü üzere daraltıcı bir maliye 
politikası Ģokuna para politikası geniĢleyerek tepki vermektedir. Bu durum 

para ve maliye politikası arasında ikame edici özellik ile açıklanabilmektedir. 
Burada ikame edicilik sürdürülebilir büyüme için ülke koĢullarının 
doğurduğu bir zorunluluk olarak değerlendirilebilir. Çünkü daraltıcı maliye 
politikasının yarattığı konjonktürel dalgalanmalar geniĢletici para politikası 
ile karĢılanmaya çalıĢılmıĢtır.  ġokun para politikasından verilmesi halinde de 
aynı senaryo ile karĢılaĢılmaktadır. Yani daraltıcı para politikasını, maliye 

politikası geniĢleyerek karĢılamaktadır. Dolayısıyla Ģokun para ya da maliye 
politikası kesiminden verilmesi politikalar arasındaki ikame edicilik özelliğini 
değiĢtirmemektedir. Bu nedenle politikalar arasında bir koordinasyon olduğu 
tespit edilmiĢtir.  

 Bu sonucun desteklenmesi amacıyla Model 2‟de etki tepki fonksiyonlarında 
yine genelleĢtirilmiĢ Ģoklar verilmiĢ ve Model 1‟deki gibi bir senaryo ile 
karĢılaĢılmıĢtır. Model 1‟de daraltıcı maliye politikasını para politikası 
geniĢleyerek karĢılamaktaydı. Model 2‟de ise geniĢletici maliye politikasını 
para politikası daralarak karĢılamıĢtır. Dolayısıyla para ve maliye politikası 
arasındaki bu koordineli iliĢki hem Türkiye‟deki para ve maliye 
politikalarının etkileĢimi açısından, hem de bir önceki modelde yer alan 
sonuçları desteklemesi açısından önemli bir bulgu olarak değerlendirilebilir. 
Ancak Model 2‟de daraltıcı para politikası yönündeki Ģoka maliye politikası 
geniĢleyerek değil daralarak tepki vermiĢtir. Ġkinci modelde maliye 
politikasını temsil eden değiĢken bütçe dengesi olduğu için farklı bir sonuçla 
karĢılaĢıldığı düĢünülmektedir. Bu sonucu da bütçe dengesinden taviz 
verilmemesi olarak yorumlamak doğru olabilir. Çünkü bütçe dengesi para 
politikasına göre Ģekillenmemekte, yani maliye politikası para politikasını 
takip etmemektedir. Mali disiplin uygulayan bir ülke için normal 
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karĢılanabilecek olan bu durum aynı zamanda 2000 sonrası dönemde maliye 
politikalarının sıkı duruĢu ile de açıklanabilmektedir.  

 Maliye politikalarının hem reel piyasaları hem de varlık piyasalarını etkileyen 

bir politika olduğu da rahatlıkla söylenebilmektedir. Bu sonucun ortaya 

çıkmasında önemli sebeplerden biri olarak 2000 sonrası dönemde bütçe 
disiplinini sağlamanın Türkiye ekonomisinin öncelikli hedefi olması 
gösterilebilir. Çünkü bu çıpa ile birlikte maliye politikası öncelikli bir 
ekonomi politikası konumuna gelmiĢ ve disiplinli bir maliye politikası 
uygulanması gündemde yerini korumuĢtur. Bu geliĢmelerin yanında 2008 
Küresel Krizinin ardından gerek küresel gerek yurtiçi piyasalarda maliye 
politikasına verilen önemin, para politikasının maliye politikasının gölgesinde 
kalan bir politika olmasına yol açtığı da düĢünülebilir. Bu değerlendirmeler 
ıĢığında Türkiye ekonomisinde etkin bir para politikasından bahsedebilmek 
için baĢarılı bir maliye politikasının gerekliliği önemli bir unsur olarak bir kez 

daha ortaya çıkmaktadır. Bu durumun aslında sadece Türkiye ekonomisi için 
değil, küresel kriz sonrası pek çok geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkeler için de 
geçerli bir durum haline geldiğini söylemek mümkün görünmektedir. Ancak 

bu durumun tersinin geçerli olması Ģimdilik Türkiye ekonomisi koĢullarında 
mümkün gözükmemektedir. Yani etkin bir maliye politikası için baĢarılı bir 
para politikası uygulaması aranan koĢul olarak düĢünülmemelidir.  

 ÇalıĢmanın ampirik sonuçlarından biri de Türkiye ekonomisinde 2000 sonrası 
dönemde bütçe açıklarının faiz oranları üzerinde bir baskı oluĢturmadığı, 
dolayısıyla özel yatırımlarında dıĢlanma durumunun olmadığıdır.   

 Son olarak döviz kurları ile ilgili bulgulara bakıldığında da reel döviz 
kurunun reel para arzı ve faize duyarlı olduğu görülmektedir. Buradan da para 

otoritelerinin döviz kurlarındaki olası geliĢmeleri de hesaba katarak politika 
tercihlerinde bulunmaları gerektiği sonucu ortaya çıkmaktadır.  

Sonuç itibariyle ekonomi politikalarının etkilerinin incelendiği bu 
çalıĢmada dikkat çeken en önemli sonuç para ve maliye politikaları arasındaki 
ikame edicilik özelliğidir. Maliye politikasının baskın olduğu durumda, yani 
piyasanın maliye politikası ile kontrol edildiği durumda para politikası 
tamamlayıcı olmaktan ziyade ikame edici politika olarak devreye girmektedir. 
Buradaki ikame edicilik olumsuz bir Ģekilde değil, dönemin makroekonomik 
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dengelerini korumak adına uygulanmıĢtır. Çünkü daraltıcı (geniĢletici) yönde olan 
politikanın konjonktürel etkisini hafifletmek amacıyla bir ikame durumu 

görülmektedir. Bu nedenle para ve maliye politikası arasında bir uyumdan da söz 
edilebilir. Bu açıdan bakıldığında istikrarlı bir makroekonomik yapı ve 

sürdürülebilir bir büyümenin de kısmen yakalandığını da görmek mümkündür.  

Bu konuda yapılmıĢ diğer çalıĢmaların sonuçları ile karĢılaĢtırıldığında bu 
çalıĢma Snyder ve Bruce (2002), Çetin ve Çetin (2007), Ali vd. (2009), Senbet 

(2011), Anna (2012), ġen ve Kaya (2015)‟nın çalıĢmaları ile farklı yönde sonuçlar 
göstermektedir. Ancak bu tez çalıĢmasının sonuçları maliye politikalarının para 
politikalarına göre daha etkin olduğunu vurgulayan Hussain (1982), Darrat (1984), 

Ansari (1996) ve Düzgün (2010)‟ün çalıĢmaları ile uyumlu sonuçlar göstermekte 
ve “2000 sonrası dönemde Türkiye ekonomisinde maliye politikasının reel 
ekonomiyi etkileme gücünün para politikasından daha fazladır” Ģeklinde olan 

çalıĢmanın beklentisi karĢılanmaktadır. Böylelikle çalıĢmada yanıtı aranan “2000 
sonrası dönemde maliye politikaları para politikalarına göre daha mı 
belirleyicidir?”, “Maliye politikası para politikasına göre daha mı etkindir?” 

sorularının cevabının da olumlu yönde olduğu görülmektedir. Bu nedenle Güçlü 
Ekonomiye GeçiĢ Programı (GEGP) ile birlikte mali disipline ve faiz dıĢı fazla 
hedefine odaklanan maliye politikasının, Türkiye ekonomisi için önemli bir unsur 
olduğu ve para politikasının maliye politikasını destekleyen bir konumda olduğu 
bu çalıĢmanın önemli bir sonucu olarak karĢımıza çıkmaktadır.  
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