BORCLARIN PARALASMASI VE TURKIYEDE
IC BORCLAR ILE PARA MIKTARI KORRELASYONU

Ass. Dr. Yilmaz BUYUKERSEN

Sokaktaki adam normal olarak, devlet borcunun paralastiril-
masini sddece yeni para basmak ve hiikimet alacaklilarinin onu
kanuni para olarak kab(il etmeyi istemeleri seklinde miitalda
eder ('). Devletin bor¢lanma ile ilgili metodlari, kullanilan mevcut
para miktarinda degisme yapmak suretiyle ckonomi iizerinde
onemli tesirlere sahiptir. Devlet bor¢lanmasinin enflasyonist oldu-
gunu isitmek fevkalade bir sey degildir. Bu, biitge ac¢iklarinin ta-
biatinda mevcut olan bor¢lanma zaruretine, hitkiimet tarafindan
borg tahvili ihracinin enflasyonist tesirlerinin ilave edilmesidir. Sa-
tin alma temayiilii, piyasada sddece para arzi oldugu zaman etkili
olur. Toplam talebe tesir eden diger faktorlerle birlestirilmis para
miktar1 (cari ve ¢eke tabi mevduat), ekonomik aktivite seviyesi ile
refah ve gelirin dagilimina tesir edebilir (?).

lyi oldugu kadar kétii amaglarla da kullanilabilen paranin,
yaratilmas1 ve kiymetinin kontrolu gorevi devletin sorumluluklar:
arasindadir. Devletler eskiden bu gorevlerini, altin ve giimiis ma-
denlerini darpetmek ya da dogrudan dogruya (karsiliksiz olarak)
kagit para basmak yolu ile yapmislardir. Bu metodlar bu giin ar-
tik tarihe terkedilmis bulunuyor ().

Giiniimiizde devletler para yaratma ve onun degerini kontrol
etme gorevine eskiden oldugundan daha cok dikkat ve itina géster-
mektedirler. Bu giin hemen hemen biitiin iilkelerde para basma im
tiyazi Merkez Bankalarina devredilmistir. Ger¢i yine diinyanin her

(1) Taylor, Philip E. The Economics of Public Finance, New York 1961
'Ihird Edition, s. 209.
(2) Ibid., s. 207.

(3) Hansen, A. H,, Para Teorisi ve Maliye Politikasi, Istanbul 1961, s. 38-41.
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tarafinda devletler, Merkez Bankalar1 tizerindeki hakimiyetlerini
kullanarak, onlar1 emisyon yapmaya mecbur edebilirlerse de, boy-
le bir emisyon ya devletin bor¢lanmasi kisvesine (') ya da banka-
lar sisteminin miiessesevi ortiisiine biiriinmek zorundadir (7).

Giiniimiizde devleti, vatandasin agzindaki ciiriik disten bile so-
rumlu tutan refah devleti anlayisinin gerektirdigi sosyal ve ekono-
mik miidahaleler, tam istihdam, uluslar aras1 kredi gelismeleri,
kalkinmanin finansmani zaruretleri, hazine ihtiya¢lar ve para pi
yasasinin tanzimi gibi muharrik sebeplerle gelisen devlet borglart,
klasik devlet maliyesi anlayisimin dar gercevesinden ¢oktan kurtul-
mus bulunmaktadir.

Devlet bor¢larinin her iilkenin ekonomik ve siyasi sistemine
gore kullanilis metodlarimin, 6deme vasitalar1 miktar: iizerinde de-
gisik etkiler yaptigl, ekonomideki satinalma giicii fazlasim azalttigr
veya aksine yeni satin alma giicii zerkettigi goriilmektedir. Borg
miktarini azaltip arttirmak, faiz haddi seviyesini degistirmek, ge-
sitli kaynaklarla tedaviil akimi arasinda ilgi kurmak suretiyle cko-
nomide tesirli olan bu isleyis borg idaresi adi ile kendisini diizen-
leyecek yeni bir miiessesenin' dogmasina yol acmistir.

Modern maliye anlayisinda, devlet borcu ve borg idaresi 6zel-
likle para politikasina iliskin bir konu hiiviyetindedir. Bir bakima
bu bor¢ idaresi ekonomide 6zel harcamalari tanzim i¢in vergi ve
transferlerle birlikte hiik(imetin stabilizasyon silahlarindan birisi
haline gelmistir (°). Nitekim devlet borclari, para ve maliye peli-
tikasinin bir araci olarak toplam harcamalarin ayarlanmasinda
kullanmilabilir. Durgunluk zamanlarinda, biitce harcamalar: 6zel
sektoriin harcamalarini azaltmaksizin arttirilarak, istihdam yiik-
seltilmesi, iiretim genislemesi saglanir. Bu durumda biitce agiklari,
sahislardan, bankalar sisteminden ve diger ma]l miicsseselerden
bor(; alinarak kapatilir (7).

(C))] Aren, Sadun :«Amme Borc¢lanmalart Hakkinda Yeni Teldkkiler ve Dbiz-
deki durum», S. B. F. Dergisi C. X, No. 4, s. 1.

(5) Buchanan, James. M., The Public Finance, 1960, s. 350,

(6) Rolph, Earl R,, <«Debt Management : Some Theoretical Aspects» Public
Finance, 1961, 11, s, 107,

(7) Gorgiin, Sovnn «Gehs,.t,n bir Ekonomide lhtiyari I¢ Devlet Bor¢lannm
rolii ve Borg Id'lresw Mal. Ens. Konf. Se. 10, s. 154,



22

Devletin bor¢lanma miktarmda, borcun dagilimunda, borg tah-
villerinin vadesinde ve borca iliskin diger sartlarda yapilacak degi-
siklikler, devlet harcamalar1, bankalar sistemi ve diger mali miies-
seseler iizerinde etki yaparak, para ve kredi hacmine ve dolayisiy-
le toplam talebe tesir eder (®).

Goriiliiyor ki, devletin, bor¢larimi idaresi para hacmi iizerinde
tesirler yaparak, onlar1 azaltip cogaltmaktadir. Esasen istatistik-
ler de, devlet borglarimi1 para artisindaki unsurlardan birisi olarak
gostermekte ve devlet borcu ile para faktérii arasmda 6zel bir ilgi
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu konuda etiid yapan yazarlarin
dikkati daha ziyade devlet borcu ile para miktarmin karsilikli ic-
sirleri iizerinde toplanmakta ve bunlardan bir kismu devlet borcu-
na, ekonomideki para miktarmmi azaltict bir rol, diger bir kism« da
para miktarimi cogaltici rol izafe etmektedirler (?).

TURKIYE’'DEKI DURUM

Tiirkiyede i¢ devlet borglanmasi 1933 lerden bu yana, bir fi-
nansman sekli olarak, hiiktimetlerin genis 6lgiide basvurduklar: bir
mekanizma olmustur. Bu mekanizmanin, devleti ya hazine vasita-
siyle direkt olarak, ya da mubhtelif Iktisadi Devlet Kuruluslarinin
hazinenin kefaleti altinda bor¢ almalar1 veyahutta 6zel kurumlar
kurmak suretiyle (Amortisman ve Kredi Sandigi ile Devlet Yatirim
Bankasi gibi) borglandirmak istikametinde isledigi goriilmektedir.
Parlamento, devletin, bu mekanizmanin isleyisi yoniinde borglan-
masina, 6zel kanunlarla, biitce kanunlariyle ve devlet tesebbiisleri-
nin kurulus kanunlarindaki 6zel madde hiikiimleri ile yetki ver-
mektedir.

Idari yonden, Genel Biitce, Katma Biitce, Kamu Iktisadi Te-
sebbiisleri ve Diger Kamu Kuruluslar1 borglar1 seklinde dort bo-
limde toplanabilen i¢ devlet borc¢lari, zaman bakimindan ayirim-

(8) 1Ibid., Ayni konuda Bkz. Harold M. Financing Government, New - York
1964, 3rd edition, s. 623.

(9) Bkz: Nevin, Edward., «Debt Management a General Report», Public
Finance, No: 1, 1961, ‘
Rolph, Earl R., «Debt Management : Some Theoretical Aspects» Public
Finance, 1961, ve ayni yazarin «Prenciples of Debt Management» The
American Economic Review, 1957/3. s. 305 ve miiteakip.
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da dalgal ve konsolide borglar olarak ikili aymrimin terkedildigi
son bir ka¢ yildan beri kisa (dalgali), orta ve uzun (konsolide)
vadeli borglar olarak iice ayrilmaktadir. Halen uygulanan bu ayi-

rimda, evvelce uzun vadeli borglara katilan bes yila kadar vadeli
borclar, orta vadeli borglar grubunu teskil etmektedir.

Dalgali borglar1 meydana getiren devlet bor¢lanmalar1 Hazine
veya Plasman Bonolar1 ve Hazine Kefaletine Sahip Bonolar, Mii-
teahhit Bonolari, Merkez Bankasi Avanslari ile yapilmaktadir. Orta
ve uzun vadeli borglan ise, Istikrazlar, i¢ Konsolidasyon Borglari,
Tasarruf Bonolar1 Borglar1 ve Diger Borglar seklinde kendi arala-
rinda ayirima tabi tutulmakta ve devlet borg tahvillerine karsilik
teskil etmektedirler.

Tiirkiyede I¢ Devlet Borglar1 1933 den bu yana gerek miktar
ve gerek biinye bakimindan hayli degisiklige ugramistir. Miktar
degisikligi hem goriiniiste ve hem de gergekte artis yoniinde gelis-
me gostermistir. Biinye degisikligine gelince, 6nceleri uzun vadeli
ic devlet borglari, toplam i¢ borglar iginde genis yer tuttugu halde,
bunlar zamanla yerlerini dalgali borglar lehine terketmislerdir. Ig
bor¢larindaki bu biinye ve miktar degismesi, Tiirkiyede devletin,
faaliyetleri sebebiyle, iilkenin kaynaklar1 iizerine yiikledigi ve nor-
mal gelirleri ile karsilayamadigi talebinin biiyiik Ol¢iide ¢ogalma-
sindan ileri gelmistir.

Tiirkiye’de, I¢ Devlet Borglarimin biitiinii iizerinde yapilacak
herhangi bir incelemede de goriilebilecegi gibi, i¢ devlet borglart
para miktar iizerinde genisletici bir potansiyele sahiptir. Bu genis-
letici potansiyel, Tiirkiye’de devletin i¢ bor¢lanma mekanizmasinin
isleyis ve yonetim tarzindan ileri gelmektedir. Bu sebeple, Tiirkiye'-
de ekonomiye aktarilan paranin biiyiik bir kismi devletin, genel ve
katma biitcelerle, ekonomik tesebbiisleri aracilig ile elde ettigi ge-
lirler ve harcamalara dayanmaktadir. Dolayisiyle devlet maliyesi,
para akimu itibariyle, Tiirkiye’'de énemli bir role sahiptir.

Bir baska deyisle, Tiirkiyede devletin i¢c borclanmasi, serma-
ye ve para piyasalarinin az gelismis iilkelere has sebeplerle sakat
bulunmas1 dolayisiyle bor¢ kolayca paralastirilmaktadir. Bu ame-
liyede Tiirkiye bankaciliginin zirvesini teskil eden Merkez Bankasi
onemli bir yer isgdl etmektedir. Merkez Bankasi Kanunu, Hazi-
ne ile olan gerek direkt ve gerek bankalarin aracilifg ile olan do-
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layh iliskilerinde, devlet borg senetlerini avans ve iskontoya tabi
tutmaya ve karsiliginda banknot ihracina imkéan vermektedir. Bun-
lardan dalgali borglar, yil sonlarinda 6denmeleri gerektigi halde,
daima bakiye vermis ve biitce agiklarimin kapatilmasinda kulla-
nilmustir. Dalgali Borglarin, «Hazineye kisa vadeli avans» ve «Hazi-
ne Kefaleti ile Borglanma» cesitleri hitktimetlerde bu grubun en
cok tercih edilen cinsleri olmuslardir. ‘

Diger taraftan Iktisadi Devlet tesekkiillerinin, Hazine kefaleti
ile bor¢lanmalari, onceleri bu kuruluslara kisa vadeli isletme ser-
mayesi temin etmek amacma dayandigi halde, sonralari bu borg-
lar, Tktisadi Devlet Tesekkiillerinin isletme zararlarim kapatmak-
ta bile kullanilmistir. Bu borglarin senetleri 9 ay vadeli oldugu hal-
de, addeta otomatik bir sckilde yenilenmeleri adet haline getirilmis-
tir.

Bunlardan baska devlet cesitli tesebbiisleri ile vonettigi fiyat
politikasini genis Olciide Merkez Bankasina dayanan bor¢lanma
ile finanse etmis, kisa vadeli borglari, kisa vadeli ihtiyaclara tah-
sisten ziyade uzun vadeli islere tahsis etmistir.

Hiiktumetlerin, devletin bor¢lanma politikasimi bozuk bir dii-
zene ve beceriksiz politikalara dayandirmalarn yiiziinden, kanu-
nunda yapilan degisiklikler ile Merkez Bankasinin kurulus amac,
«bankalarin bankasi» olmasi gerekirl<e11, «devletin bankasi» olma
durumuna getirilmistir. Bu durum, devlet bor¢ senctlerine, parava
benzer birtakim «&zel destek haklari» tamimak suretiyle ve yanlis
bir para, faiz haddi politikalari ile daha da kuvvetlendirilmistir.

Tiirkiyede, vergi sisteminin gelir artisim yakaliyacak sekilde
islemekten uzak olusu, biitge agiklarini daha da arttirmis ve borg-
larin  6denmesinde normal gelirleri daha da yetersizlestirmistir.
Boylece, devlet bor¢lanmasi ihtiyaci da artmis ve i¢c borglar kendi-
si ile birlikte piyasadaki para miktarim siir’atle arttirmistir (7°).

IC BORC VE PARA MIKTARI ILISKiSi

Tiirkiyede toplam i¢ borglar arasinda 6zellikle emisyona yol
acan dalgali borg¢larin genis bir yer isgdl etmesi borglarla para

(10) Biitiin bu hiikiimler hakkinda ayrintili bilgi i¢in : Biiyiikersen, Yilmaz.
«Teoride ve Tiirkiye Uygulamasinda I¢ Devlet Borclarimn Enflasyonist
Etkileri», Doktora Tezi, (Baskida).
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miklar1 arasindaki ilgiyi arttirmaktadir. Bu konuda yapilacak bir
korrelasyon hesabi da Tiirkiye'deki duruma gore yukarida ileri sii-
riilen goriislere 1s1k tutabilir.

Asagida 1 nolu tabloda 1933 ile 1964 villar arasinda Tiirkiyede
Dalgali I¢ Bor¢c miktar1 ile kagit para miktar1 arasindaki karsilikli
iliski arastirilmistir. Yapilan hesaplamalarin sonucu 1'e oldukga
yakin bir say1 olarak 0.83 ¢ikmustir. Her nakadar bu sayimn, yiizde
yiz dogrulugu veren 1 sayisi ile arasinda 0.17 lik bir fark var ise
de bu, ele alinan devrede 1950 den sonra milli gelirde meydana
gelen artiglarla, 1961 yilinda yapilan genis olciideki konsolidasyon-
dan ileri gelmektedir. Bu durum dikkate alinacak olursa, neticeye
ylizde ylize yakin bir dogruluk atfetmek yanlis olmaz. Kaldi ki, ba-
his konusu iki etken disinda da 0.83 oldukga sihhatli bir say1 nite-
ligindedir. Eger ele alinan devre, 1933 - 1964 olmayip ta, 1933 ilc
1960 olsa idi, sonucun 0.90'1n izerinde, 1933 -1951 devresi olmasi
halinde de 1 tam sayisina bir veya iki puvanhk bir yakmlikta ol-
masi1 kuvvetle muhtemeldir.

2 nolu tabloda ise 1949 - 1964 yillarim1 kapsiyan devrede top-
lam i¢ borg¢larla, kagit, ufaklik ve kaydi paradan ibaret toplam para
arz1 miktarlar1 arasindaki karsilikh tesirler arastirilmastir.

Tablo 2 de yapilan arastirmanin sonucu r = 0.64 olarak karsi-
miza ¢ikmaktadir. Bu say1 her nckadar % 50 nin tizerinde bir ih-
timali- vermekte ve bizim yukaridaki goriislerimizin dogrulugunu
% 50 nin 14 puvan daha iistiine ¢ikarmakta ise de, dalgali borglar-
la, kagit para miktar1 arasindaki ilgi derecesinden daha kiigiik ol-
masi1 sebebiyle tereddiitleri davet ihtimalini de beraberinde siiriik-
lemektedir. Hemen soyliyelim ki, bu sonug da bazi etkenlerin tesi-
rini tasimaktadir. Bir kere, Milli Gelirde (reel olarak) artis hare-
ketinin ¢ok yavas oldugu 1933 - 1948 devresi hesap disinda birakil-
mis, buna mukabil artisin hizli oldugu devreleri teskil eden willar
cle alinmistir. Bundan baska ozellikle 1960 dan itibaren bashyan
ve 1964’c dogru gittikce artan, yabanci iilkelerdeki Tiirk iscilerinin
Tirk Liras: ile satin alinan dovizlerini de para arzimi arttirici un-
sur olarak unutmamak gerekir.

Eger Tablo 2 de arastirdigimiz iliski derecesini 1964’¢ kadar
uzatmayip, 1958 yilina kadar getirmekle yetinse idik, sonucu tam
say1 olan 1'¢ ziyadesiyle yakin bir seviyede bulmamiz pekald miim-



TABLO: 1. Dalgali Borglarla kigit paranin korrelasyonu:

1. 2. 3. 4. 5. 6. ’ 7.
Yillar Dalgah Kagit B . _ _ _ _
Borglar Para X, — X Y, - Y (X, — X)? (Y, — Y)? (X;-X) (Y;-Y)
X, Y,
1933 27 147 — 1.176 — 1.569 1.382.976 2.461.761 1.845.144
1934 23 158 — 1.180 — 1.558 1.392.400 2.427.364 1.838.440
1935 42 163 — 1.161 — 1.553 1.347.921 2.411.809 1.803.033
1936 55 181 — 1.148 — 1.535 1.317.904 2.356.225 1.762.180
1937 92 169 — 1.111 — 1.547 1.234.321 2.393.209 1.718.717
1938 129 194 — 1.074 — 1.522 1.153.476 2.316.484 1.634.628
1939 : 208 282 — 995 — 1434 990.025 . 2.056.356 1.426.830
1940 364 404 — 839 — 1.312 703.921 1.721.344 1.100.768
1941 519 513 — 684 — 1.203 467.856 1.447.209 822.852
1942 742 734 — 461 — 982 212,521 964.324 452,702
1943 845 803 — 354 — 913 125.316 833.569 323.202
1944 1.042 961 — 161 — 1755 25.921 570.025 121.555
1945 979 881 — 224 — 835 50.176 697.225 187.040
1946 997 937 — 206 — 779 42.436 606.841 160.474
1947 567 888 — 636 — 828 404.496 685.584 526.608
1948 804 932 — 399 — 784 159.201 614.656 312.816
1949 761 893 — 442 — 823 195.364 677.328 363.766
1950 1.025 962 — 178 — 754 31.684 568.516 134.212

(Devamu Kars: Sayfada)

Tablo I'in devamu :

e



Tablo 1’'in devam :

1951 1.278 1.146 + 75 — 570 5.625 324.900 42.750
1952 1.310 1.251 + 107 — 465 11.449 216.225 49:755
1953 1.581 1.468 + 378 — 248 142.884 61.504 93.744
1954 1.637 1.533 + 434 — 183 188.356 33.489 79.422
1955 1.598 2.008 + 395 + 292 156.025 - 85.264 115.340
1956 1.895 2.551 + 692 4+ 835 478.864 697.225 577.820
1957 2.225 3.220 + 1.022 + 1.504 1.044.484 2.267.016 1.537.088
1958 2.657 3.473 + 1.454 + 1.757 2.114.116 3.087.049 2.554.678
1959 3.133 3.891 + 1.931 +- 2.175 3.728.761 4.730.625 4.199.925
1960 3.343 4452 + 2.140 + 2.736 4.579.600 7.485.696 5.855.040
1961 4.016 4.783 + 2.813 + 3.067 7.912.969 9.406.489 8.627.471
1962 1.090 4.487 — 113 + 2771 12.769 7.678.441 313.123
1963 2.058 4.772 + 885 + 3.056 731.628 9.339.136 2.612.880
1964 1.446 5.669 + 243 -+ 3.953 59.049 15.626.209 960.579

¥ 38.492 ¥ 54.906 -0 0 X 32403.891 X 86.849.097 X 44.154.582

X = 1.203 Y = 1.716
44.154.582

¥ (XeXi) (YY)

VI (X:X)?

44.154.582

T (Y-Y)?

V 2.814.248.672.636.427

v 32.403.891X86.849.097

44.154.582

53.049.492

r=0.83

LZ



TABLO: 2. Toplam i¢ borglarla para arzinm korreldsyonu. Para arzi (Kagt, ufaklik ve kaydi para)

1.

2.

3

5.

6.

7.

Toplam _
Yillar igBorg faraAm  yx X Y, Y (X,—X) (Y,—Yr (X-X)(Y,-Y)
X, Y,

1949 1.409 1.057 — 3211 — 3799 10310521 14432401  12.198.589
1950 1.767 - 1.145 — 2.853 — 3.711 8.139.609  13.771.521  10.587.483
1951 1.992 1.392 — 2628 — 3.464 6.906.384  11.999.296 9,103.392
1952 2.054 1.646 — 2.566 — 3210 6.584.356  10.304.100 8.236.860
1953 2292 1.903 — 2.328 — 2.953 5419.584  8.720.209 6.874.584
1954 2.436 2.078 — 2.184 — 2778 4.769.856 7.717.284 6.067.152
1955 2.513 2.651 — 2107 — 2205 4.439.449 4.862.025  -4.645.935
1956 3.393 3.324 — 1.227 — 1.532 1.505.529 2.347.024 1.879.764
1957 3.877 4.079 — 743 — 7 552.049 603.729 577.311
1958 4.285 4424  — 335 — 432 112.225 186.624 144.720
1959 4688  5.089 + 68 + 233 4.624 54.289 15.844
1960 4.881 5.574 + 261 + 718 68.121 515.524 1 187.398
1961 5.750 6.200 + 1.130 + 1.344 1.276.900 1.806.336 1.518.720
1962 9.898  10.964 + 5.278 1 6.108  27.857.284  37.307.664  32.238.024
1963 10.798  12.167 + 6.178 4+ 7311 38.167.684 53450721  45.167.358
1964 11.891  13.996 + 72711 + 9.140  52.867.441  83.539.600  66.456.940

T 73924 ¥ 77.689 0 0% 169.981.616 X 251.618.347 T 205.900.074

X =4.620 Y =4.856
. > (X:-X) (YY) 205.900.074 B 205.900.074
VY (X:-X)2E (YrY)? vV 169.981.616X251.618.347 Vv 104.813.783.078.308.752

-~
4

205.900.074

2y AT T

N
[« ]

_r=064



TABLO: 3.

Tiirkiye'de 1949 - 1958 devresinde toplam i¢ devlet borglar: ile para arzi (Kagit, ufaklik ve kaydi para)

korrelasyonu :

1. 2. 3.
Toplam i¢ 4 5. 6.

Yillar Deviet FPara Arz B _ _ o 7.

)]gorcu Y XX i Y % =X = (Xl'i) (Yi '—Y)
1949 1.409 1.057 — 1193 — 1303 1.423.249 1.697.809 1.554.479
1950 1.767 1.145 — 835 — 1215 697.225 1.476.225 1.014.525
1951 1.992 1.392 — 610 — 968 372.100 937.024 590.480
1952 2.054 1.646 — 548 — 714 300.304 . 509.796 391.272
1953 2.292 1.903 — 310 — 457 96.100 208.849 141.670
1954 2436 2.078 — 166 — 282 25.556 79.524 46.812
1955 2,513 2.651 — 89 + 291 7.921 84.681 25.899
1956 3.393 3.324 + 791 + 964 625.681 929.296 762.524
1957 3.877 4.079 + 1275 + 1729 1.625.625 2.954.961 2.191.725
1958 4285 4.424 + 1683 + 2064 2.832.489 4.260.096 3.473.712

Y 26.018 I 23.599 0 0 ¥ 8.006250 ¥ 13.138261 ¥ 10.193.098
X =2.602 Y =2.360
r = X(X-X) (Yi-Y) 10.193.098 10.193.098

VE(Xi-X? % (Yi-Y)

vV 8.006.250X13.138.261

105.188.202.131.250

10.193.098

10.256.129

r=0.99

6¢C



n olurdu. Nitekim béyle bir arastirmayr yaparak bu iddianin
klilik derecesini ortaya koymakta fayda vardir.

3 nolu tabloda 1949 - 1958 devresinde Tiirkiyede toplam i¢ borg-
la, para arzi arasindaki korrelasyon gosterilmektedir. Tablonun
sap sonucunda da goriildiigii gibi, 2 nolu tablo iizerinde yapti-
niz yorum ve evvelce ileri siirdiigiimiiz goriisler kuvvetle dog-
anmaktadir. Son hesaplamadaki sonucun r = 0.99 olmasi da
stermektedir ki, Tiirkiyede i¢ devlet borglarindaki artig, arala-
daki c¢ok siki ilgi sebebiyle, para arzindaki artisin en biiyiik
ebi olmaktadir.
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