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Ulkemizde son 20 yila damgasimi vuran en dnemli
ekonomik olgu hic kuskusuz enflasyondur. Siirekli
fiyat artiglar1 olarak tammlayabilecegimiz enflasyo-
nun iilkemizde pek cok nedeni vardir. Bunlarin
basinda da parasal geniglemeler gelmektedir. Bu-
nunla birlikte iilkemizdeki enflasyon olgusunun
agiklanmasinda en eski geleneksel teorilerin yam
sira en son gdriisler cercevesinde de ele alinmasi
bilyilk onem arzetmektedir.

INFLATION IN TURKEY

One of the most important key economic variable
in our economy is the price level and how it chang-
es. Inflation, defined as a rise in the (weighted) aver-
age of all prices has been linked to a variety of caus-
es. One theory attributes inflation to changes in the
amount of money in circulation. In this paper we
want to describes and investigate the most influen-
tial consepts of traditional and recent wievs of infla-
tion in Turkey.

Fiyatlar genel diizeyinde siirekli artig olarak
tanimlanan enflasyonun sebepleriyle ilgili olarak
pekcok goriig ileri siirebilir ve siiriilmektedir.

Ulkemizde en saghkl istatistiklerin Merkez Ban-
kas: istatistikleri oldugunu diisiiniirsek, buna gore
tilkemizde basitge enflasyonun en 6nemli nedeni-
nin emisyon artiglar1 ve para arzi geniglemeleri
oldugunu kolayca 6ne siirmek miimkiindiir.

Para ile enflasyon arasindaki iligkiyle ilgili olarak
genel olarak kabul edilen iki durum sdz konusu-
dur. Birincisi eger bir ekonomide fiyatlar genel
diizeyi gok hizli olarak yiikseliyorsa bdyle bir enflas-
yonun gerisinde para stokundaki geniglemeler
aranmalidir. fkincisi bir iilkede enflasyon oram gok
siddetli olmamakla birlikte mazisi gok eskilere gi-
diyorsa, bdyle bir enflasyonun gerisinde de mutlaka
para stokundaki artiglar aranmalidir. Ulkemizde ge-
riye baktigimizda hem enflasyon orani yiiksektir,
hemde uzun yillardan beri siiregelmektedir (Tablo
1). Bu durumda iilkemizdeki enflasyonun en
onemli nedeninin para arzindaki artiglar oldugunu
kolayca soyleyebiliriz.

Bu durumda asil tartisilmasi gereken konu kamu
otoritelerinin hangi nedenlerle enflasyonist politik-
alara yoneldiklerinin tartigiimasidir.
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Galismamizda, oOnce herbirinin gok katkis:
olduguna inandigimiz bazi1 énemli enflasyon kay-
naklarinin gelencksel olarak Keynesgil ve Moneta-
rist goriis agisindan degerlendirecek daha sonra
iilkemizdeki enflasyonun bazi yapisal nedenlerini
ortaya koyacak ve hangi nedenlerle kamu otorite-
lerinin enflasyoncu politikalardan vaz-
gegemediklerini ortaya koymaya galisacagiz.

1. TALEP YONUNDEN ENFLASYONIST
BASKILAR

Enflasyonu talep agisindan agiklamak oldukga
kolaydir. Buna gore fiyatlar genel diizeyinin
yiikselme nedeni mal ve hizmet talebinin arzi
asmasidir. Talep enflasyonunun nedenleri konu-
sunda monetarist iktisatgilarla neo - keynesgil ikti-
satqilar arasinda gorig ayrhig vardir. Monetaris-
tlere gore, talep enf-lasyonunun nedeni para
arzindaki artiglardir. Neo - keynesgillere gore ise
para arzinda bir artig olmasa bile, gegici bir siire igin
talep enflasyonunun kaynagi, tiiketim, yatirim ve
devlet harcamalarindaki artigtir.

Tablo 1. Toptan Esya Fiyat Endeksleri

1977 1978 1979 1980 1981 1882 1963 1984 1965 1986 1967 1008
%241 %526 %639 %072 %368 %252 %06 %52 %d0 %67 %499 %697

Temel Ekonomik Géstergeler, DPT Ekim 1988 ve T.C.M.B.
Istatistik ve Degerlendirme Biilteni , Ocak 1989.

1.1. Parasal Enflasyonist Baskilar

Monetarist iktisatgilara gbre enflasyon her zaman
ve her yerde bir parasal olgudur. Bu noktada en
onemli husus kisa ve uzun dénem ayriminin
yapilmasidir. Ayrica ekonomideki para ve arz
soklarimin birbirlerinden iyi ayirdedilmesi gerekir.

Enflasyon dinamiginde kisa ve uzun dénem ay-
riminda anahtar nokta, bekleyisglerin roliidir. Enf-
lasyon bekleyisleri tam olarak ayarlanmadikga para-
sal biiyimedeki artigin her zaman reel etkisi o-

‘lacaktir.

Parasal agidan talep enflasyonu hem para
arzindaki artiglardan hem de para talebindeki
azahglardan kaynaklamir. Kugkusuz oncelikle para
arzindaki artislar enflasyonist bask: yaratir. Para tal-
ebindeki bir azahigin etkisi ise enflasyonun
siddetlenmesi tizerinde olur.

Ote yandan para stokuyla enflasyon arasindaki

‘iligkilerin ortaya konmasinda digsal ve igsel para

stoku iizerinde durulmaktadir. Ozellikle para sto-
kunun fiyatlardan etkilenmesi, igsel para stoku
kavramini giindeme getirmektedir.
1.1.1. Enflasyon - Digsal Para Stoku Iligkisi
Enflasyon olgusunun agiklanmasinda, Phillip
Cagan para arzini digsal bir degisken olarak incele-
mekte ve para arzimin hizli bir gekilde
genislemesinin fiyat artislarina ve bu artiglarin
siirmesine neden oldugunu sdylemektedir. Phillip
Cagan'in gizgisinde enflasyon olgusu incelen-
diginde, para stokundan fiyatlara dogru tek yonlii
bir etkilesim bigimi ortaya ¢ikmaktadir. Bir bagka
deyimle, para stokundan fiyatlara dogru bir et-
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kilesim tizerinde duruldugunda, para stoku digsal ol-
arak diigiiniilmektedir. Bu sirada para talebi denk-
leminin tahmini gerekmektedir. Monetarist goriise
gore reel ankes talebi istikrarlidir. Bu ankesler islem
ve ihtiyat amaglariyla talep edilir. Enflasyon, para
talebine gore daha hizli genigleyen para arzi arhiginin
bir sonucudur. Eger iiretim diizeyi tam kapasite ci-
varindaysa, iinlii miktar kurami gergevesinden para
arzindaki degigmelerle fiyat diizeyi degismeleri
arasinda dogrudan iligki s6z konusudur.

Biz caligmamizda Herberger modelinden esinle-
nen Vogel'in bekleyigleri igeren,
Pt =k +dM;+e Me1-0+ a)Yt +b (Pt_'[ -Pio)
modelini ve Meiselman'in onalti Latin Amerika
iilkesini kapsayan P = a2 + bM + cY modelini bir
dénem onceki para arzindaki degigmeleri de kata-

rak P = a + bM + cM,; 1 + dY seklinde yazarak test et-.

tik. Sonuglar ekte gdsterilmigtir.
1,1.2. Enflasyon - I¢sel Para Stoku iligkisi

Bir ekonomide para arzindaki geniglemelerin biz-
zat siiregelen enflasyonun da bir sonucu olabilecegi
ileri siiriilmektedir. Ozellikle kamu otoritelerinin
artan biitge agiklarini finanse etmek igin ek para ya-
ratma yoluna gitmesi enflasyonun en énemli kay-

nagini olugturmaktadir. Giiniimiiziin bagta gelen .

neo - klasik parasalc: iktisatgilann Thomas Sorgent
ve Neil Wallace, enflasyondan para arzindaki
genislemeye dogru olan feedback'in 6nemini kabul
etmektedirler. Benzer sonuglara Robert Barro, Rod-
-ney Jacobs ve Jacop Frenkel de ulagmaktadir. Benzer
bir diigiinceyi, Aghevli, gelismekte olan ilkeler igin
giindeme getirmektedir.

Burada temel diigiince gudur: lyi bir vergi pro-
gram yiiriirliige koyamayan ya da arzulanan vergi
gelirlerini etkin bir gekilde toparlayamayan kamu
otoriteleri igin para basarak kamu harcamalarim fi-
nanse etmek kagmilmaz olmaktadir. Boylece enflas-
yonist baskilar ister istemez ortaya gikmaktadir.
Ustelik enflasyon orani artttkga hiikiimet harcama-

Tablo 2.

Milyar TL
1988
1983 1984 1985 1986 1987 Eylil
Emisyon ‘
Hacmi 7305( 972.6( 13935 2.021.1 3.0183] 4.559.1
% Degigimi 33.14| 4328 4504 49.34| 5488
Parasal
Taban 1.404.4|2.0854 | 2.895.6| 3.665.7| 5.136.8| 8.158.5
% Degigimi 4849 | 38.85| 2660 4033| 8578
M;j Para Aral| 1941,0]2.2527| 32087| 5016.6] 82626 8735
% Degigimi 16.06| 4244| 5634) 6171 5201
M, Para Arzi| 3288.4| 5.179.0| 8.145.5| 11.644.0 16.644.0| 18.787.5
% Degisimi 5749| 5728| 4295 41.62| 4122

Kaynak: Temel Ekonomik Géstergeler Ekim 1988 DPT
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lar1 gelirden daha hizli artmaktadir. Bu durum,
kamu otoritelerinin para basimin1 daha da ileriye
gotiirmelerine neden olmaktadir. Bunda &zellikle
nominal kamu gelirlerinin kisa dénemde genellik-
le sabit olmasi ve hizli enflasyon kargisinda reel
degerinin diismesi de ayrica rol oynamaktadir.
Buna karsihk hiikiimetlerin harcama taahhiitleri
cogu kez reel kogullardadir. Hal béyle olunca, nomi-
nal kamu harcamalan fiyat artiglariyla birlikte yiik-
selmektedir. Kaldiki uzun dénemde kamu gelirleri
kamu harcamalanyla uyumlu olsa bile, biitge meka-
nizmasinda gecikmeleri iceren yapi, enflasyon
donemlerinde reel kosullarda oldugu kadar nomi-
nal kogullarda da bir agik yaratir.

Ulkemizde igsel para yaratimiyla enflasyon
arasinda 6nemli bir bagin oldugu ortaya konmugtur
[Ahmet,1982].

1.1.3, Faiz Oranlari, Dbviz ikamesi, Reel Ankesler
ve Enflasyon -

Uzun ddnemde parasal biiylimedeki siirekli
artisin enflasyon oranmini ve nominal faiz oranlarim
ayn1 yonde ve yaklagik aym1 miktarda degistirdigi
kabul edilir (Fisher etkisi yada bekleyisler etkisi).

Bu durumda nominal parasal biiyiimedeki
artisin uzun dénemde reel para stokunu azaltmasi
(veya tersi) gibi sasirtici bir sonug¢ ortaya
gikmaktadir. Bunu goyle agiklamak miimkiindiir.
Giderek yiikselen enflasyon orani nominal faiz
oranlarinin yiikselmesine neden olarak elde para
tutmanin firsat maliyetini etkilemekte ve elde tutu-
lan reel ankesler azalmaktadir. Bu durumda ayar-
lanma siireci i¢inde olan bir ekonomide fiyatlardaki
artig parasal biiyiimeyi agmaktadir. Ulkemizde faiz
oranlar1 serbestge olusmadifi igin enflasyon
oraninin faiz oranlarinin tizerine giktig1 durumlar-
da kigilerin dbviz talebi artmakta ve bir déviz ika-
mesi olgusu gilindeme gelmektedir. Bdylece hem
elde tutulan reel ankesler azaldig icin hem de ban-
kalarda déviz tevdiat hesaplan yiikseldigi ve buna
paralel olarak para arzi genigledigi igin enflasyonist
baskilar gsiddetlenmektedir. Bu durumnda iilkemizde
doviz tevdiat hesaplarin1 da kapsayan bir para arzi
tanimindan yararlamilmasi diigtiniilebilir. (*)

1.1.4. Ulkemizde Krediyi Igeren Para Arzt Tanimi
Enflasyonist ve Stagflasyonist Baskilar

Para yalnizca degisim aract olarak

diigiintildiigiinde dar anlamda M, para tammu kul-

-lanihr. Bu tiir bir yaklasimda parasal taban garpami

oldukga kiigiik bir rakam gikmaktadir.

Paray1 hem degisim araci hem de servet olarak
goren yaklagimlarda M, para tanimu ve dolayisiyla
buna uygun bir parasal taban carpanmt diisiiniil-
mektedir. Friedman ve Meiselman bu sekilde genis
olarak tanimlanmig para arziyla milli gelir arasinda
dar anlamli para arzina goire daha yiiksek bir kore-
lasyon sdz konusudur.

Ulkemizde biitce agiklarimin Merkez Bankasinca
finanse edildigi durumlarda M, deki degismenin en

* Déviz tevdiat hesaplarinda biriken dévizlerin Tiirk Liras: tu-
tarlari 1986'da 2592 milyar, 1987'de 5539 milyar ve 1988
Kasimi'na kadar 9068 milyar TL.'dir
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Tablo 3. Parasal Taban ve Parasal Tabani Belirgen Ogelerdeki Degismeler (Milyar TL)

MB'min | ITH. TEM. MB'min | MB'nin | lthalat
MB'nin Ticari Kamuda | Ticari | Teminat.
Parasal Kamudan | Bankalar- BED.ve | Parasal | Net Disg n Ban. Net | ve Net
Taban | NetDis- | Net Ala- | dan Net | NetDig. | Tabanda| Varlik. | Net Ala. | Alacak. |Diger Oge.
Yillar H varliklar| caklar Ala. Ogeler |Degisme | Degisme | Degisme |Degisme | Degisme
1977 151.5 652 1386 1334 -552
1978 2161 -88.1 2208 1674 -84.0 645 -23.0 822 334 -28.7
1979 3236 -137.0 384.2 2112 -135.0 107.5 -48.8 1634 438 -50.8
1980 4785 -368.5 706.3 3245 -184.0 1549 -2316 322.1 1134 490
1981 814.8 -327.3 894.5 457.7 -210.1 336.4 41.2 188.2 133.2 -263
1982 1.189.2 -3220 1277.3 4233 -189.7 3743 56 383.0 -345 204
1983 1.570.1 -610.0 1684.2 698.7 -203.0 381.0 -288.0 407.0 275.5 -134
1984 27190 -1661.0 44871 3327 -440.2 1148.8 -1051.0 2903.0 -366.1 -237.1
1985 4.280.0 -3264.0 71760 406.0 -384 1561.0 -1603.1 2689.0 733 401.7
1986 | 5.243.1 | -5416.6 10246.3 5750 -161.5 9634 | -2153.0 | 30704 169.0 | -123.1
1987 5.024.2 -10282.0 | 18738.1 1036.4 +258.6 1781 4866 8498 4650 | +419.0
KAYNAK : Tiirkiye Istatistik Cep Yilliklanindan derlenmistir.
NOT : Kiisiirliir yuvarlanmgtir,

Onemli nedeni parasal tabandan gelmektedir (%65 -
%185). Ancak 1983'den sonra biitge agiklarinin bir
kisminin i¢ borglanmayla kargilandigim goriiyoruz.
Bu durum parasal tabanin M; iizerindeki etkisini
diiglirmektedir. Bu durumda i¢ borglanmalarin en-
flasyonu ilk asamada olumlu i¢ borglarla finans-
maninin uzun ddénemde enflasyon iizerindeki etki-
si daha da giddetlendirici olabilmektedir. Bu olguyu
ileride tartigacagiz.

Gurley - Shaw, Sayers, Radchiffe komitesi para
taniminuin igine halkin alternatif likit olarak kabul
edecegi tiim degerleri sokmaktadir. Boylece para
tanimina 6deme araglar ve bunlarin yakin ikame-
leri girmektedir.

Ote yandan bir yaklagim krediyle paray1 ayni an-
lamda gérmekte ve tanimi en genis bir bigimde yap-
maktadir,

Ulkemizde ozellikle 6zel sektorii olusturan fir-
malar ve kigiler arasindaki alisverislerde senet ve
vadeli ¢ek (centilmen anlagmalar1 gergevesinde)
kullaniminin  yaygin oldugunu gdzlemek
miimkiindiir. Kamu otoritelerinin gevsek para po-
litikas1 uyguladigi dénemlerde senet ve vadeli ¢ek
kullaniminin artmas: enflasyonu siddetlendirici
yonde etkilemektedir.

Kamu otoritelerinin siki para politikast uygu-
ladigi dénemlerde ise senet ve vadeli gek kul-
laniminin yayginlagmasi bir siire alinan kararlarin
etkilerinin olumlu y&nde olmasimi engellemekte-
dir. Ancak bir siire sonra firma ve kisilerin nakit

TEKSTIL VE MAKINA YIL: 4 SAYI: 20 NiSAN 1990

taleplerinin artmas: sonucu bazi senet ve geklerin
karsiliksiz g¢ikmasi birdenbire senet ve cek kul-
lammminda azalmaya ve vadelerin kisalmasina ned-
en olmaktadir. Bu durumda alinan siki para politi-
kasimin etkileri istenilenden daha sert olarak
piyasaya yansimakta ve agir1 dlgiide para darhiginin
neden oldugu stagflasyonist bir durum yaratmak-
tadir. Bu durum kargisinda olugan tepkilere bagh
olarak kamu otoriteleri aldiklar1 parasal ¢nlemleri
gbzden gegirmek zorunda kalmaktadir. Boylece baga
doniilmektedir.
1.2. Kamu Sektériinden Kaynaklanan Enflasyonist
Baskilar
1.2,1. Biitge Aqiklar1 ve Finansmam

Ulkemizde biitge siirekli olarak acik vermektedir.
Biitge agiklar bir yandan Merkez Bankasi kaynak-

" larindan 6te yandan da i¢ ve dig borglanmalarla fi-

nanse edilmektedir.

Biitge agiklanyla parasal biiyiime arasinda iki tiir
iligki vardir. Birincisi kisa dénemde genisletici ma-
liye politikasinin sonucu olarak ortaya cikan biitge
agitklar1 nominal ve reel faiz oranlam iizerinde
yiikseltici etki yapar. Bu durumda eger Merkez Ban-
kasi uygulamakta oldugu para politikas: igin kendi-
sine gosterge ya da ara amag olarak faiz oranlarini
secmigse (keynesgil diisiince sistemi iginde) faiz
oranlarinin yiikselmesini engellemek igin parasal
tabanin bilylime oranim arttirabilir. Boylece faiz
oranlarinin yiikselmesini durdurarak odzel sektoriin
ekonomiden diglanmasina goz yummamg olur.
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Ikinci olarak hiikiimet parasal tabani kendisine
gelir saglamak amaciyla da arttirabilir. Genel olarak
kamu sektériine agilan krediler parasal tabanin
975'ini olugturmaktadir. Ayrica Tablo 3'den de
goriilecegi tizere 1984, 1985, 1986, 1987 yillaninda pa-
rasal tabandaki arhista kamu sektdriine verilen kre-
dilerin katkisinda onemli artiglarin oldugu
gbzlenmektedir. Buna kargilik son yillarda Merkez
Bankasinin ticari bankalara verdigi borglardaki artig
cok diigiik kalmigtir. Bu durum kamu sektdriiniin
ic borglanma igin ihrag ettigi tahvillere uyguladig:
yiiksek faizler nedeniyle &zel sektor kredilerinin pa-
halilasmas: ve bdylece kamu sektdriiniin finans-
manin ¢6zel sektdrii diglamug olabilecegi geklinde
diisiiniilebilecegi gibi, ayn1 dénemlerde sirketlerin
kendileri tahvil gikararak halka agilma politikalan
izlemeleri- sonucu banka kredilerine daha az
miiracaat etmeleri geklinde de yorumlanabilir.
1.2.1.1. Merkez Bankasinin Kars: Karsiya Oldugu
Agmaz

Biitce agiklarimin finansmamiyla ilgili olarak Mer-
kez Bankasi gdyle bir agmazla karg: karsiya bulun-
maktadir. Eger Merkez Bankas1 agig finanse etmez-
se para politikasiyla uyumlagtirilmasi mal

genigleme faiz oranlarinin yiikselmesine ve boylece .

ekonomiden 6zel harcamalarin dislanmasina ned-
en olur (Crowding out etkisi ). Nitekim hiikiimet
tilkemizde 1984 yilinda biiyitk ¢apta i¢ borglanmaya
gittigi ve vergiden muaf devlet tahvillerine yiiksek
faiz vermistir. Eger isterse Merkez Bankas: tahvil
satin alarak crowding out etkisini ortadan
kaldirabilir. Boylece Merkez Bankasi para arzini
arthirarak faiz oranlarmdaki artizi engelleyebilir.
Ancak, béyie bir uygulama ve parasallagtirma politi-
kasinin en ©Onemli riski enflasyonu siddet-
lendirmesi ve reel faiz oranlarim yiikseltmesidir.
Boylece, crowding out etkisini ortadan kaldirmaya
yonelik politika basansiz kalacaktir ve daha yiiksek
enflasyon gibi bir maliyete neden olmaktadir.
1.2.1.2. Enflasyon Vergisi

Hiiktimetler parasal tabani genisleterek de
onemli miktarda kaynak yaratabilirler. Bu para halk
tarafindan absorbe edilir. Reel gelirdeki biiytime bir
yana birakilirsa, halkin ek nominal ankes tut-
masinin tek nedeni enflasyonun etkisini
denklegtirmektir. Reel gelir biyiimedikge halk reel
ankeslerini sabit diizeyde tutar. Ancak fiyatlar
yiikselirken halkin elindeki nominal ankes stoku-
nun satin alma giicii diiser. Halk reel ankeslerinin
degerini sabit tutmak igin enflasyonun neden
oldugu etkiyi denklestirecek sekilde takviye etmek
zorundadir. Yani halkin gosterdigi davranis enflas-
yon sonucu servetindeki azaliga engel olmaktadir.

Enflasyon tipki vergi gibi ig yapar. Ciinkii halk:
gelirinin daha azim1 harcamaya zorlar, aradaki fark
ek para alarak devlete 6denmektedir. Ancak hiikii-
metin enflasyon vergisi yoluyla toplayabilecegi bir
maksimum miktar vardir.
1.2.2. Biitge Aqklarimin i¢ Borglarla
Kargilanmasinin Enflasyonist Sonuglar

Ulkemizde parasal biiylime oraninin baglica ne-
denlerinden birisinin biitge agiklar1 oldugunu ko-
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layca sOyleyebiliriz. Hiikiimetler biitge agiklarim
para basmanin yamsira 6zellikle tahvil satarak ig
borglanma yoluyla da finanse etmektedirler. Tablo
4'den son bes yildir iilkemizde biit¢e aciklan ve fi-
nansmaninin seyri rakamsal ve yilizde olarak
goriilmektedir.

L. Durum

Hiikiimetin biitge agigin1 kapatmak igin tahvil
satig1 yoluna gitmesi &zel sektdriin kullanabilecegi
fonlarin kamu sektoriine aktarilmasina neden ol-
maktadir. Ote yandan devlet giderek daha fazla tah-
vil satabilmek igin nominal faiz oranlarinin
ylikselmesine neden olmaktadir. Bu durumda,

* Ozel sektdriin kullanabilecegi fon miktar1 azal-
maktadir. Boylece daralan dzel sektir fonlarinin en
yiiksek faiz 6deyene mi yoksa giivenilir kigilere mi
tahsisinin yapilacag: sorunu ortaya gikmaktadir.
(Taymnlama etkisi)

* Faiz oranlan yiikseldigi igin maliyetler de
ylikselme olmaktadir.

* Ozel sektériin kullanabilecegi fonlar1 kamu
sektorii kullaninca 6zel sektor dislanmaktadir.

IL. Durum: Sevimsiz Monetarist Aritmetik

Thomas Sargent ve Nail Wallace'e gore biitge
agiklarinin  bor¢lanmayla finansmami uzun
dénemde parasal finansmandan daha enflasyonist-
tir. Clinkii borglanmayla finansman durumda, ile-
ride borcun ana parasi art1 faiz 6demeleri giindeme
gelecektir. Bu durum gelecekte biitge agiklarinin
daha da biiyimesine neden olur. Nitekim
iilkemizde de Tablo 4'den gbzlenecegi iizere borg
ddeme rakamlar giderek biiyiimektedir.

O halde halihazirda biitge agigimin para basilarak
mu yoksa siirekli olarak borglanma yoluyla mi fi-
nanse edileceginin ¢oziimlenmesi gerekir.
Cozlimleme dretiminin biliylime oramyla reel faiz
oraru arasindaki iliskiye baghdr. Eger reel faiz oram
iiretim hacminin arttirilmasini engelleyici bir
diizeydeyse (iiretimin biiylime oraninin
iizerindeyse) hiikiimetlerin borglanmayla finans-
man yolunu se¢memesi gerekir. Ciinkii borg
GSMH'min giderek daha biiyiik bir kismini
olusturacaktir. Faiz §demeleri de giderek daha
biiyiik bir kismim olusturacaktir. Faiz 6demeleri de
giderek gok biiyiik tutarlara ulagacaktir. O halde
borglanmayla biitge agiklarinin finansmaninda borg
/ GSMH oraninin yiiksetilmesi gerekir.

Tablo 4.

1984 | 1985 1986 | 1987 | 1988

BORC/GSMH | q197 (@044 |%33.3|%34.7| %29
Ulkemizde 1988 yili diginda bor¢ / GSMH
oraninin yiikseldigini goriiyoruz. Bu durumda gele-
cekte ya biitge agiklarimin kapatilmas: igin vergi
oranlan yiikseltilecektir ya da ana para ve faiz
odemeleri para basilarak finanse edilecek ve enflas-
yon daha da tirmanacaktir.
1.2.3. D1 Borg Odemelerinin Enflasyonist Sonuglar
Dis borglarla ilgili olarak son yillarda gozlenen

olgu gerek dis bor¢ miktarimin gerekse dis borg
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ddeme miktarimin artig gostermesidir (Tablo 4).

D1g borglar yoluyla iilkemize giren dovizler Mer-
kez Bankasinca sterilize edilmedigi 6l¢iide enflasyo-
nist baskilar arttinc: yonde etki yapacaktir. $oyle ki;
Birinci olarak dis borg 6demelerinin Tiirk liras: ola-
rak kargiigi da 6nemli rakamlara ulagsmaktadir. Bu
rakamin bir kismmin yurt iginde 6zel kesimin kul-
lanabilecegi fonlardan odendigini distindigi-
miizde 6zel sektorii finansal olanaklarim azaltacagi
agiktir. Bu durum gerek zel sektériin kullanabi-
lecegi fon miktarimi azaltici, gerekse maliyetini
yiikseltici etki yapacaktir.

Ikinci olarak, dig borg taksitlerinin bir kisminin
kamu sektdriiniin finansman olanaklarini da daral-
tacagl agqiktir. Iste kamu sektdrii daralan bu im-
kanin1 ya yeni dig borglar ya da Merkez Bankasi
araciligiyla kapatma yoluna gidecektir. Son durum
ise bir yeni enflasyonist baski kaynagdir.

1.3. Rant Gelirlerindeki Artisa Bagli Enflasyonist
Baskilar

Ulkemizde halkimizin gerek ge¢misten gelen
aligkanliklarla gerekse enflasyon nedeniyle mal
varliklarin1 enflasyona kargi otomatikman endeks-
lenen arazi, konut, dayanikli tiiketim mallari, otom-
obil, altindan olugturduklarim kolayca gdzlemleye-
biliriz. Ayrica 6zellikle gehir merkezlerinde dogmus
biiyiimiig kimselere miras yoluyla gegen 6nemli mik-
tarda arsa, konut oldugu da bir gergektir.

Bir yandan enflasyon 6te yandan da hizh
gehirlesme orani, nihayet kiyilarda yazhk edinmek
tutkusu arsa ve konut edinmek isteyen kisilerin
sayisinin hizla artmasina ve bu tlir mallarda
kanimizca enflasyonun iizerinde fiyat artiglarna
neden olmaktadir. Ulkemizde yaganan 6rneklerde
gostermektedir ki zaman iginde en dnemli getiri ve
zenginlesme etmeni arsa konut gibi varliklara
yapilan yatirimlardir.

Bu sekilde servetleri artan kigilerin
tiiketimlerinde de bir artis olmaktadir. Ellerindeki
arsa ve konutlan yiiksek fiyatlarla satanlar bir anda
tilketim kaliplarini degistirmektedirler. Bu duruma
ekonomi kisa zamanda (intibak edemedigi) ayarla-
namadigy icin fiyatlar iizerinde bask: olmaktadir.

2. ARZ YONUNDEKI ENFLASYONIST BASKILAR
2.1, Faiz Oranlan ve Enflasyon

Ulkemizde 1 Temmuz 1980 tarihine kadar faizin
maliyet unsuru olmadigi, hatta olugan negatif faiz
oranlarinin firmalara gizli finansman olanag:
sagladigh bir gercektir. Ancak son on yildir glidiimlii
faiz politikasindan biiyiik 6lgiide vazgegilmesine
bagh olarak faiz oranlarinin yiikselmesi iilkemizde
enflasyonist baskilarin yeni bir gegidi iizerindeki
tartigmalan giindeme getirmigtir. Tablo 5 iilkemiz-
deki mevduat ve kredi faizlerini gdstermektedir.

Kredi faiz oranlan ortalama mevduat faiz oran-
larimin birkag puan iistiinde oldugu diigiiniiliirse,
tilkemizde faiz oranlarini, bazi kogullarin olusmasi
durumunda, enflasyonist baskilarin bir kaynagi ola-
rak veya mevcut enflasyonist baskilar1 daha da
siddetlendirici bir etmen olarak ele almak ne derece
uygundur? 1 Temmuz 1980 tarihinden itibaren uy-
gulamaya konulan reel faiz politikasinin temel
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amac vardi.

-Reel faiz politikasiyla finansal kaynaklarin banka
sistemine gekilmesi.

-Tasarruflan arttirarak tiiketimin kisilmasin1 ve
boylece enflasyonist baskilar1 hafifletmesi.

-Firmalar1 daha etkin iiretime yoneltmek.

Ote yandan faizin isletme maliyetlerinden birisi
olmas, faiz oranlarindaki yiikselmenin enflasyonu
asagiya cekecegine, siddetlendirdigi sav1 iilkemizde
giindemde tutulmaktadir.

$imdi bu diiglince tarzinin ne oranda gegerli ola-
cagimi tartigalim. Kugkusuz daha yiiksek faiz oran-
lan maliyetleri arttiracak ve fiyatlarin arz yéniinden
yiikselmesine neden olacaktir. Ote yandan tasarruf
mevduat ve tahvil sahiplerinin eline belli bir siire
sonra faiz gelirlerinin gegmesi, toplam harcamalar-
daki degismeler yoluyla fiyatlarin talep yoniinden
artmasina da neden olabilecektir. Ozellikle, son
yillarda faizin igletme maliyetleri igindeki agirhg:
tnemli boyutlara ulagmgtir. Ayrica, faiz gelirlerinin
milli gelir icindeki pay1 da artmstir.

Bu konuda iilkemiz agisindan iki noktaya dikkat-
leri gekmek yararh olacaktir. Bir ekonomide faiz
oranlari yiikselirken para emisyonu genisletilmezse
maliyet artiglarina bagh olarak fiyatlar bir miktar
yiikselirken bir miktar igsizlik te ortaya gikacaktir.
Ama er veya geg bu tiir bir enflasyonist baski
tavsiyacaktir. Oysa iilkemizde hem faiz oranlan
yiikseltilmis hem de para arzi 6nemli dlgiide
arttirilmigtir. Dolayisiyla, faiz oranlarindaki artis en-
flasyonist baskilar1 siddetlendirmistir. Bu konuda
genellikle gbzden kaginlan bir husus ta sudur: Kredi
ve mevduat faizleri yilhk olarak ifade olunur ve
sanki mallarin satig devir hiz1 bire egitmig gibi he-
saplama yapilarak faizin énemli bir maliyet unsuru
oldugu gosterilmeye calisilir. Fakat, higbir igletme,
mallarin satis devir hizi birden fazla olmasa siirekli
olarak iiretimini siirdiirmez. Iste bu durumun
zimmen kabulu, faizin bir maliyet unsuru olarak
Onemini azaltacaktir.

Ote yandan yiiksek faiz politikasinin ilk agamada
toplam kisarak enflasyonist baskilar azalttgini da
unutmamak gerekir.

Faiz konusunda is aleminde 6nemli boyutlara
ulagan hosnutsuzlugun ortaya c¢ikmasinmin en
onemli nedeni kamimizca sudur: 1980'li yillardan
once giidiimlii olarak diisiik tutulan mevduat faiz
oranlarinin eski degerler kazanmasi, iilkemizde sa-
nayi ve ticaret kesiminin finansmaninda biiyiik ra-
hatliklar getirmigtir. Byle bir ortam, her tiirlii ma-
liyet endigesinden uzak, hicbir sekilde prodiiktivite,
rantabilite gibi hesaplarin yapilmadig1 bir yapinin
olusmasina izin vermistir. Ayrica ¢ok sayida is-
letme, biiyiik olgiide banka kredilerine giivenilerek
kurulmustur. Faiz oranlarinin 1.7.1980'den itibaren
ani olarak sigrayis yapmasi, sanayi ve ticari
isletmeler iizerinde sok tesiri yapmugtir. Aradan on
yil gibi bir siire gegmesine ragmen yeni duruma tam
bir uyum saglanamamuisgtir.

2.2, Fiyat Enflasyonu
2.2.1. Mark-Up Fiyatlama ve Enflasyon :
Ulkemizde zaman zaman miitegebbislerin tiretim
87
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Tablo 5. Kredi ve Tasarruflara uygulanan faiz oranlan

Bankalarca Uygulanan 1 11 1 7 1 24 9 1 4 5
Azami Kredi Faiz Oranlari| Ocak | Agustos| Mart |Haziran| Aralik | Ocak | Subat| Temmuz| Subat| Eyliil
Kisa Vadeli Krediler

a) Genel 535 535 535 | 535 500 | 500 | 500 50.0 500 | 560
b) Ihracat Kredisi 380 380 380 400 | 350
Orta Vadeli Krediler

a) Genel 52.0 520 520 520 520 520 520 520 620 620
b) Sanayi 330 3.0 330 30.0 330 330 33.0 330 40.0 400
Mevduat Faiz Oranlan

Vadesiz Mevduat

Vadeli Tasarruf Mevduat :

(1-3 ay) 5.0 50 5.0 100 100 100 100 10.0 360 100
Vad.Tas.Mev. (3-6 ay) 350 35.0 35.0 300 290 28.0 280 280 400 35.0
Vad.Tas.Mev. (6-12 ay) 520 500 480 | 450 410 390 380 380 520 | 510
Vad.Tas.Mev. (12-24 ay) 450 550 55.0 520 480 450 430 65.0 64.0

KAYNAK: Temel Ekonomik Géstergeler, DPT, Ekim 1988 Sayfa:59

maliyetleri iizerine sabit bir marj koyduklar hipote-
zi yapilabilir. Ozellikle piyasalarin monopolcii ve
oligopolcii yapilar1 miitegebbislere iirettikleri mal
ve hizmetlere kolaylikla marj koyma olanag: ver-

mektedir. Miitegebbislerin bu yola gitmeleri yalin -

talep ve arz fonksiyonlarina bakilarak kolayca
anlagilabilir. Toplam talep egrisinin negatif egimli
veya dikey olarak gizilmesi, miitegebbislerin mal-
larinin fiyatlarim istedikleri yonde degistirebile-

“ceklerini ifade eder. Bunda, 6zellikle gegmis yillar-

dan edinilen deneyimlerinde pay: biiyiiktiir. Ciinkii
lilkemizde para siirekli olarak artirilmaktadir. Bu
durum miitegebbislere mallarinin fiyatlarini siirekli
artirma aligkanhg vermektedir. Boylece, ekono-
mide reel para stoku yapay olarak daraltilmakta ve
marjinal igletmelerin (mali ve prodiiktif yapilan
zayif igletmeleri) ekonomiden elenmelerini igeren
bir siirecin olugmasimi zorlamaktadir. Bu konuda
nihai karan hiikiimet vermektedir. Genellikle de
para emisyonunun arttirtlmasina yol agan
gikayetler enflasyonunun siirmesine neden olmak-
tadir. Dolayisiyla, enflasyon marjinal igletmelerin
oksijeni olmaktadir. Bu gekilde fiyat diizeyindeki
degismelerin para stokunu etkilemesi paranin hep-
ten digsal olmadigimi gosterir.
2.2.2. Kamu iktisadi Tegebbiislerinin Mallarinda
Fiyat Ayarlamalar

1980'li yillardan 6nce kamu sektdriinde mal ve
hizmet tretimi ve satigini iistlenen kamu iktisadi
tegebbiisleri iirettikleri mal ve hizmetlerle ilgili fi-
yatlar serbestge saptama konusunda yetkili kilin-
malarina ragmen, gerektiginde bazi temel mal ve
hizmetlerin fiyatlarimin tesbiti Bakanlar Kuruluna
birakilmug, saptanan fiyatlarin maliyetin altinda bu-
lunmasi durumunda dogacak gorev zararimn
biitceden kargilanacagi 440 sayili yasanin 2. madde-
sinde belirtilmigtir. Temel mal ve hizmet kapsami
gesitli tarihlerdeki Bakanlar Kurulu Karanyla
genigletilmigtir. Elekirik, komiir, gimento, techizat,
kiikiirt, goztas, kagut, zirai miicadele ilaglar, et, siit,
seker gibi mallarla, Devlet Demir Yollar, Denizcilik
Bankasi, Denizcilik Bankasi Deniz Nakliyat T.A.O.
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nun yiik tasimalanyia ilgili hizmetleri temel mal
ve hizmetler kapsamindaydi. Temel mal ve hizmet
kapsaminin bu kadar genis tutulmug olmas: fiyat-
larimin diigiik diizeyde belirlenmesi ve uzun zaman
araliklaryla fiyat ayarlamalarina gidilmesi sonucu
isletmelerin gorev zararlarn biiylik ©&lgiilere
ulagmigtir. Bu durum bir yandan enflasyonu
siddetlendirirken 6te yandan da bu mallann satigia
iistlenenlere onemli ekonomik rantlar saglayarak
iilkemizde iiretken olmayan bir marjinal sektdriin
olusmasina katkida bulunmustur.

24 QOcak 1980 kararlanyla temel mallar: Elektrik (fe-
rokrom ve aliiminyum tretimi igin) kémiir, her gegit
suni giibre, temel hizmetler; DDY, Denizcilik Bankasi,
DB Nakliyat T.A.O. yiik tagimalarindan i-barettir.

Temel mallar kapsami daraltilarak, bu mallara
6nemli zamlar yapilmigtir. Bdylece, Hazine,
ornegin 1980 yih iginde 443.1 milyar TL. agiktan
6deme yapmaktan kurtulmustur. Ancak, basta pet-
rol driinlerinin fiyatlarina olmak iizere siirekli
yapilan zamlar bir gesit fiyat enflasyonu olgusunu
yaratmaktadir. Bu durumun ekonomi iizerindeki
etkisi, endiistriyel firmalarin "mark - up" fiyat
artiglarinin yarathg sonuglara benzemektedir.

2.3. Ithalat ve Enflasyon

Ithalattan kaynaklanan enflasyonist baskilar itha-
lat kalemlerinde meydana gelen fiyat artiglarina
‘baghdir. Bunda, bir yandan ithalat yapilan iilke-
lerdeki enflasyonun ithal mallarina yansimas: ka-
dar, tiilke parasimin dis degerindeki stirekli diigme-
ler dnemli rol oynar.

Tiirkiye'nin mal ithal ettigi belli bagh endiistriyel
iilkelerdeki ortalama enflasyon hizi oldukga
diigliktiir. Bu gekliyle ithal edilmis enflasyonits
baskilardan s6z edemeyiz. Ne varki iilkemizdeki
enflasyona bagh olarak asir1 degerlenen TL.'min dig
degeri siirekli olarak diigiiriilmektedir. Boylece itha-
lat pahalilasmakta ve maliyetleri yiikseltmektedir.
3. ARZ - TALEP ENFLASYONU
BEKLEYiSLER VE ENFLASYON
3.1. Bekleyislerin Rasyonellegmesi

Modern analizler, fiyat artislarina enflasyonist
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bekleyislerin etkisinin &nemi iizerinde durmak-
tadir. Bekleyislerle ilgili olarak uyarlayic1 ve rasyo-
nel bekleyigler goriisleri {izerinde durulmaktadir.
Uyarlayic1 bekleyiglere gore, gelecek yil beklenen en-
flasyon gegen yilin enflasyon oramdir. Rasyonel
bekleyisler hipotezi, halkin bekleyislerini gelecekte
ekonomik olarak varligim siirdiirecek tiim bilgilere
dayandirmaktadir. Rasyonel bekleyisler hipotezine
gore, halk bekleyislerini olustururken sistematik
olarak hata yapmaz. Ornegin enflasyonu o&n-
gormede yapilacak sistematik hatalar kolayca
diizeltilebilir. Halk bazi hatalarimi diizelterek bek-
leyiglerini olugturma yoluna gider.

Kuskusuz rasyonel bekleyiglerle tam esnek {icret,
faiz ve fiyatlarn birlestirildigi bir diinyada ekonom-
ideki ayarlamalar herhangi bir dinamik siireci ge-
rektirmeksizin aninda olur.

Ancak bu varsayim diginda, ekonomide parasal
biiyiimedeki artig reel faiz oranin toplam talebi ve
iiretim diizeyini etkiler. Ancak halk hata yapa yapa
hata yapmamay: grenir.

Nitekim gegen yillar icinde kamu otoriteleri gesitli
enflasyon ongorilerde bulunmuslar ve buna gore
maag ticret ve faiz oranlannin ayarlanmasi yoluna git-
miglerdir. Ancak sonuglarin beklenen yénde olma-
mas! ve halki sasirtmasi halkin bekleyislerinin degis-
mesine neden olmus ve kammizca ekonomide para
arziyla reel kaynaklar iizerinde gergeklestirilmek iste-
nen etki giderek daha yiiksek enflasyon pahasina
olmugtur. Nitekim Ek [I'de goriilecegi iizere lilkemiz-

"de bekleyislerle enflasyon arasinda anlamh bir iligki
vardir.
3.2, Nispi Fiyatlarda Ayarlanma Hizinin Artmas:

Rekabelgi bir piyasada, herbir {iretici kendi piya-
sasindaki fiyat1 bilir. Ancak eksik enformasyonun
olmasi nedeniyle iireticiler ve saticilar yalnizca ken-
di piyasalarinda mallarinin fiyatlarim bilirler, éteki
mallarin fiyatlarin1 ya da fiyatlar genel diizeyini pek
bilmezler. ¥§te bdyle bir durumda, iiretici ya da satici
kendi malinin nispi fiyatin1 ayarlama konusunda
hata yapabilir ya da gecikmeli olarak karar verir.
Boyle bir durumda, tiiketiciler nispi fiyatlan yiiksek
olan mallar yerine nispi fiyatlari daha diigiik olan
mallan ikame ederek enflasyonun etkisinden ken-
dilerini koruyabilir ya da soluklanabilirler.

Son yillarda iilkemnizde biraz da serbest piyasa
ekonomisinin geregi olarak iletisim alaninda kay-
dedilen geligmelerin ve buna paralel olarak iletigim
alaninda kaydedilen geligmelerin ve buna paralel
olarak tretici, satic1 ve halkin bilgi ve haberalma
kapasitelerindeki artigin nispi fiyatlardaki dinamik
ayarlanmanin hizlanmasina neden oldugunu
diigiiniiyoruz. Bu durum, enflasyonun hizlanma-
sinda 6nemli etkenlerden biridir.

4. ULKEMIZDE ENFLASYONUN YAPISAL
NEDENLERI
4.1, Ugiincii Sektérde Agir1 Biiyiimeye Bagh

R eyon,

Ulkemizde, iigiincii sektér veya marjinal sektor
adini verebilecegimiz kesimin toplam ilke niifusu
icindeki pay1 oldukga yiiksektir. Endiistrilegmig bir
tilkenin caddeleri ile gelismekte olan bir iilkenin
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caddelerinin goriniimii arasindaki fark, geligmig
tilkelerdeki dretim hacminin biiyiikligiine gore
saticinin azligi, gelismekte olan bir {lkede ise
liretim hacmine gore saticimin fazlahgidir. Siliphesiz
bunun pek ¢ok nedeni vardir. Biz 6zellikle bunlar-
dan konumuzla ilgili birkag iizerinde duracagiz ve
bu sektoriin nigin enflasyonist baskilarin giddet-
lenmesinde 6nemli rol oynadigimi vurgulamaya
calisacagz.

Ulkemizde 19801i yillardan 6nce izlenen genisle-
me politikalarinin temel 6zellikleri gunlardir: 1)
Para arz1 siirekli olarak arttirlmagtir. 2) Devlet biit-
gesi siirekli olarak agik vermis ve Merkez Bankasi
kredilerinin %75'i kamu sektdriine tahsis edil-
migtir. 3) Doviz kurlan sabit tutulmus ve 12'ser yil
aralarla devaliiasyonlar yapilmistir. 4) Faiz oranlar
ozellikle 1970'li yillarda enflasyon oranmnin ¢ok
altinda kalmistir. 5) KIT mallarina uzun zaman
araliklariyla zam yapilmistir.

Boyle bir ekonomi politikas1 g¢ergevesinde
ilkemizde igsizlik biyiik bir sorun olmamistir.
Ciinkii, enflasyon oramimin giderek yiikseldigi bir
ortamda, kiiglikten biiyiige borglanarak {iglincii
sektorde kolayca yer almak (bdylece igsizlik sorunu
kamufle ediliyordu) ve enflasyonun giddetine gore
biiyiik rantlar elde etmek miimkiindii. Ciinkd bir
yanda agir1 talep vardi Ote yanda tiim maliyet un-
surlar saticilar lehineydi.

Ancak burada bir hatirlatma yapmakta yarar
vardir. Ekonomide her parasal geniglemenin bir
reel karsiligi olmalidir. Reel karsihik parasal
geniglemenin gerisinde kalirsa, fiyatlar yiikselir ve
bunun sonucu olarak sabit gelirlilerden oynak gelir-
lere bir gelir transferi olayr meydana gelir.
Kanimizca iigiinci sektdriin asir1  dlgiide
genislemesinin nedenlerinden birisi budur. Fakat
bu tir genislemenin sinirlarnina 1990'h yillara dogru
varilmigtir. Yani sabit gelirlilerden enflasyon yoluy-
la aktarilabilecek marijlar azalmustir.

1.7.1980 tarihinde faiz oranlarinin serbest
birakilmas1 ve reel faiz uygulamasina gegilmesi,
1980 baslarinda sabit kur sisteminden kayan parite-
leler gegilmesi, KIT mallarinda kisa siireli fiyat ayar-
lamalarinin yapilmas:1 ve para arzimin artig
oraninin diigtriilmesi iilkemizde 6nceki yillarda
mevcut rant olanaklarint kisitlamugtir. Ote yandan
24 Ocak 1980'de fiyatlarin birdenbire yiikseltil-
mesiyle sabit gelirlilerin (maas ve fticretliler) gelirle-
rinde dnemli bir gerileme saglanmigtir. Boylece
tiglincii sektériin geligmesine neden olan igsel kay-
naklar kismen kurtulmustur. Buna kargilik ihracat-
la ilgili rant olanaklar artmigtir. Turizm sektorii
gelismistir. Boylece iilkemizin kiyilarina ve sanayi
merkezlerine dogru kayan bir hizmet sektdri
biliylimesi olmustur.

Kapitalist bir ekonomide boliigiimiin temel
mantigl sudur: Her tiretim faktori marjinal verim-
lilige gore pay almalidir. Bu emek igin oldugu kadar
sermaye ve miitesebbis igin de gegerlidir. Bu du-
rumda ozellikle, satici durumundaki hizme_t
sektoriinde galisanlarin marjinal prodiiktivitelq_r:-
nin ne oldugunun belirlenmesi ve bu sektor-
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dekilerin buna gore gelir elde etmesi gerekir. Oysa,
kaba bir tahminle bu sektorde ¢alisanlarin biiyiik bir
kisminin marjinal verimliliginin sifir oldugu, buna
karsilikta 6nemli kazanglar elde ettigi kolayca
gozlenebilir. Bu sektdriin birbirleriyle olan ahgve-
risleri bile mevcut statiilerinde ¢ok az bir degis-
meyle varliklarini siirdiirmelerine olanak vermek-
tedir. Siiphesiz, verimlilikleri sifir olan birgok birey-
sel igletme sahiplerinin, yiiksek satin alma giigleri
enflosyonun siirmesine neden olmaktadir.

Ote yandan fiyatlardaki yiikselme ve zamlar eko-
nomideki mevcut para stokunun degerini diigiir-
mektedir. Bu durumda bu sektérden ve diger
iiretken sektorlerde satiglarin azalmasi ve piyasadan
elenme tehlikesi feryatlar1 duyulmaya baglamak-
tadir. Bu feryatlar kargisinda hiikiimet ek vergiler

konusunda cekingen davranmakta ve emisyona’

giderek piyasay1 ferahlatma yolunu segmektedir. Bu
siireg bu sekilde yillardan beri siiregelmekte ve do-
layisiyla enflasyonist baskilar ortaya gikmaktadir.
Bati ekonomilerinde tirmanan enflasyon siirecinin
en Onemli nedeni isg¢i (sendika) isveren ve
hiikiimet sacayagi iken, iilkemizde saticilar,
hiikiimet diyalogudur. Siihpesiz boyle bir enflasyo-

nu frenlemenin en dnemli garesi, emisyon hacmi- -

nin arttirllmamasidir. Ne var ki béyle bir segim,
yillardan beri Tiirk ekonomisine bigim veren
tigiincii sektoriin bir boliimiiniin hizla piyasadan
diglanmasiyla sonuglanacaktir. Kagit {izerinde ve
mantiki olarak dogru olan bdyle bir siirecin sosyal
maliyeti agir olacaktir. Ciinkii bazi kisilerin iigiincii
sektorde yer almalan izlenen ekonomik politika-
larin bir sonucudur. Dolayisiyla bu kimseler marji-
nal verimliliklerinin gok diigiik oldugunu kabul et-
mezler. Ancak, serbest piyasaya gegisi amaglayan
ekonomik siireg, bu sektoriin bir boliimiiniin piya-
sadan elenmesiyle sonuglanacaktir. Enflasyonun
frenlenmesi de, giidiimlii fiyat artiglar1 da, sonug o-
larak iilkemizde iigiingii sektdriin kiigiilmesine ne-
den olacaktir. Bu konuyu kismen fiyat enflasyonu

bashigt altinda deginmistik. Tiirk ekonomisi,

endiistrilegmig bir iilke olmak yolundaysa bu duru-
mun er veya geg gerceklesmesi kaginilmaz bir olgu-
dur. Sorun zaman iginde gdziilecektir.

Bu durumda iki almasik onerilebilir. Birincisi
hiikiimet ikna yoluyla ekonomide birlegmeleri
tegvik edebilir. Boylece hem satic1 firma sayisi bir
miktar azaltilabilecek hem bu kigiler igsiz kalmak-
tan kurtulacaktir. Bu durumda, ekonomide etkinlik
artar, maliyetler diiger ve gelirlerde gerileme olacag
igin toplam harcamalar azalir. Dolayisiyla, hem ma-
liyet hem de talep enflasyonu baskilar: bir miktar

Tablo 5. 12 Yag Ustii Niifusun Iktisadi Faaliyetlere Gore Daglim.

Tarim, Or;nan, Balikg1 12.118.553 % 58
}g‘;gatt feghsz) 2322495 | %113
Hizmet 750.546 % 36
Toplam 5.235067 | % 25.5
20.556.786

hafifletilmis olacaktir. lkincisi fiili durumun
stirdiiriilmesi icin hitkitmetin giderek enflasyon
oranini hizlandirmas: gerekecektir. Bdyle bir yol be-
nimsenemiyecegine gore, tiretken sektdrler kismen
daralan bir ekonomide paylarim1 ancak satici
sektoriin elenmesiyle saglayacaklardir. Bunun da
yolu mark - up enflasyonudur.

4.2, Gelir Dagiliminin Degigmesi ve Talep Yapisi

Ulkemizde uzun yillardan beri siiregelen enflas-
yon kargisinda sabit gelirlilerin gelirlerinde 6nemli
gerilemeler olmustur. Dolayisiyla iilkemizde artik
maas ve tcretlilerin harcamalarindan kaynaklanan
talep enflasyonundan soz edilemez. Buna ragmen
fiyatlar ytikselmektedir. Acaba bunun nedeni ne
olabilir?

1. Ulkemiz agisindan biri diigiik gelirliler digeri
yiiksek gelirlilerle ilgili olarak iki talep diigii-
niilebilir. Ozellikle yiiksek gelirlilerin talep
egrilerinin esnekliginin sert olmast dolayisiyla fiyat-
lar hangi seviyeye tirmanirsa tirmansin mal taleple-
rini biiyilik 6lglide azaltmamalarinin, enflasyonun
stirmesine neden oldugu diigiiniilebilir.

2. Ote yandan Dusenberry'nin gosterig ve taklit et-
kilenmesinin gelismekte olan iilkelerde daha da be-
lirgin olugunu dikkate alarak izlenen siki para poli-
tikasina ragmen bazi mallarda Onemli talep
diislislerinin olmamasin1 agiklayabiliriz. Bati
iilkelerinde gergeklestirilen her yenilik ¢ok az bir
gecikmeyle tilkemize gelmektedir. Ayrica bati eko-
nomilerinde nispi ekonomik dengeler kigi bagina
en az 5.000 dolarlik gelire gore kurulmugtur. Oysa
iilkemizde 1000 dolarlik kisi bagina gelire gore bile
bir denge kurulamamigken, geligmis iilkelerin
hayat standartlarini taklit olgusu harcamalarin art-
masina dolayisiyla enflasyonun giddetlenmesine
neden olmaktadir.

4.3. ithal ikamesi Endiistrilesme

Gelisen bir ekonomide gelismeye engel olabilecek
baslica faktdrler teknoloji diizeyinin digiikligii ve
ithalat kapasitesinin yetersizligi geklinde
siralanabilir. Gelismekte olan iilkelerde teknolojik
gelismeleri yakindan izlemek olanagi her zaman
bulunamadig gibi, ileri teknolojileri segip, gerekli
etkinlikte uygulamak da, teknik bilgi ve maharet
diizeyinin diiglikligi nedeniyle gogu zaman
miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla, gerek baz: alt -
yap! yatirimlarinin yapilabilmesi, gerekse mevcut
endiistrilerin hammadde, yedek parga ve yar ma-
mul mal ihtiyaglarimin karsilanmas: biiyiik lglide
doviz rezervlerine gereksinme gostermektedir.
Memleketimiz agisindan da kalkinmamuzi engelle-
yen en onemli sorun artik i¢ tasarruf agigi, do-
layisiyla enflasyonun tasarruf yaratict yoniinden
faydalanmak degildir. Asil sorun dnceden oldugu
gibi tasarruflarin verimli sahalarda kullanilmasidir.
Bu da genis Olgiide ekonominin sahip oldugu itha-
lat kapasitesine baghdir. O halde ithalat kapasite-
sinde hasil olacak dalgalanmalar bir taraftan
yatinmlarin yavaglatilmasina yol agacak diger taraf-
tan ekonomide hammadde yedek par¢a ve ara mal-
lar darhig1 yaratarak tretimde diigiise sebep ola-
caktir. Boyle durumda ekonomide hem enflasyon
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hem de durgunlukla karsilagilacaktir.

Nitekim 1970'li yillarin sonlarinda iilkemizin
déviz olanaklari mevcut sanayinin hammadde ara-
mali ve enerji gereksinimini kargilayamaz duruma
gelmigtir. Bu durum ancak diga acik bir politikayla
agilabilirdi. Bunun iginde iinlid 24 Qcak kararlan
alinmustir.

4.4, Banka Dis1 Mali Aracilarin Yoklugu ve
fsletmelerin Mali Yapilarinin Zayiflij

Gelismekte olan iilkelerde firmalar banka kredil-
erine gereksinme duymaktadir. Ciinkii ekonomide
6diing verebilecek bagka kurum yoktur. Genel ola-
rak tasarruflarin kaynaginin gelirler, yatirnm-
larinkinin ise tasarruflar oldugu kabul edilmekte-
dir. Bunun disinda borglanmayla gelir yaratabilir.
Eger ekonomide yeteri kadar 6diing veren kurum
yoksa parasal darlik iginde olan firmalar ne yapacak-
lardir? Zorunlu olarak bankalara gideceklerdir. Aksi
takdirde birgok firma iiretimin kismak zorunda kal-
acaktir. Ne varki banka kredilerinin iki yiizti vardir:
"Finansman saglar. Faydalidir. Para yaratir” zararh
enflasyon tohumu eker. Bunlar tipki Siyaml ikizler
gibi aym anda dogmakta ve fakat ayr hayata sahip
olmaktadir. Firmalar ister istemez birinci
kizkardese miiracaat etmektedir. Ancak bu sirada
ikinci kiz kardes de dogmakta ve enflasyon tohumu
ekmeye baglamaktadir.

Bu durumda tasarruf - yatinm esitligini savun-
mak ve enflasyonun gergek nedenini burada ara-
mak yanmlticidir.

- Eger gercekten ekonomide potansiyel tasarruf
agigl varsa bu durumda enflasyonu &nlemenin tek
caresi prodiiktif yatimmlarin azaltilmas: ve miisait
bir zamanin beklenmesi olacaktir. Boyle bir ¢bziim
yolu kalkinma arzusu iginde olan iilkemiz igin pek
cazip gorinmemektedir.

- Buna kargilik gelismekte olan iilkemizde hem
iddihar edilmig paralar1 sunacak hem de potansiyel
olarak mevcut olan tasaruflar: ortaya gikarip ddiing
verecek banka dig1 mali aracilar yoktur.

Eger ekonomide para yaratmayan banka olmayan
mali arac1 seklinde baz1 kurumlar gelistirilmemigse
iki duruma raz1 olmak gerecektir. Eger istikrar arzu
edilirse, kredi kisitlanacaktir. Bu durumda bazi mali
durumu zayif firmalarm makinalarinin durmasi ve
bunun sonucu olarak iiretim darhg ve igsizlik or-
taya gikacaktir. Ancak bu sirada belirecek iiretim
darligr baz1 mallann fiyatlarinda biiyiik artiglara se-
bep olacaktir. Eger kalkinma 6n planda tutulursa
kredi musluklan genisletilecektir ve enflasyonist
baskilarin artmasina razi olunacaktir.

Kanimizca mali sektdorden kaynaklanabilecek
ekonomik istikrarsizliklar ve enflasyonist baskilan
azaltmak igin Sermaye Piyasasi Yasasinda
Ongoriilen banka dig1 mali aracilarin gelistirilmesi
bir zorunluluktur (Friedman, Maurice Allais gibi
iktisatgilar bankalara %100 kargilik ayirma zorunlu-
lugu getirilmesini 6nermektedir).

5. EKONOMIK BUYUME VE ENFLASYON

Bir ekonomide uygulanan iktisat politikalarinda
nihai amag¢ ekonomik biiylime ve tam istihdami
iceren milli gelir diizeyinin arttinlmas: ise geriye
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bir 6nemli sorun kalmaktadir. Ekonomik biiyiime
gerceklestirilirken girigimcilerin giiveninin saglan-
masinda fiyat istikranmin gozetilmesi mi yoksa
gozetilmemesi mi arzular amaca katkida buluna-
caktir. Burada birbiriyle geligkili bir inamig sorunu
giindeme gelmektedir. Bu durumda acaba yapilmasi
gereken bir segimden ziyade, optimum enflasyon
oranimin mu saptanmasidir?

Burada stylenebilecek bir sey de enflasyoncu poli-
tikalarla kisa vadede, ekonomik biiyiimenin
saglanabilecegi buna karsilik uzun vadede ekono-
mik biiyiimenin parasal araglarla saglanmaya
gahsilmasinin arzulanabilir bir durum olmadigidir.

Bununla birlikte geligsen bir iilke olan tlkemizde
gesitli nedenlerle enflasyonla ekonomik biiyiime
arasinda iligkiler kurmak mimkiindiir.

5.1, Enflasyonun Biiyiimenin tici Giicii Olmas1

Ulkemizde yatirnmlarn etkileyen en 6nemli et-
men yatinmlan finanse edecek yeterli tasarrufun
olmamast ve normal kosullarda yatirim riskini
istlenme zorlugudur.

5.1.1. Bir Cegit Cebri Tasarruf Arac1 Olarak
Enflasyonun Kullanilmas:

Enflasyon diger cebri tasarruf yollarina gore
halkin tepkisini daha az geken bir yoldur. Ciinkii
enflasyonun yarattigi cebri tasarruf olgusunun ne
oldugunu halk gogu kez kavrayamaz.

Bu nedenle 6zellikle tilkemizde 1950'li yillardan
beri enflasyon cebri tasarruf araci olarak iglev yap-
maktadir.
5.1.1.1. Enflasyon Gelir ve Serveti Yeniden Dagitir

Enflasyonlu ekonomik biiyliime siirecinde eger
tilkede mal ve hizmet arzinda bir artig oluyorsa ve
biiyiimenin nimetlerinden herkes yararlamiyorsa bu
yararlanma esit olmasa da herkesi memnun etmek-
tedir. Iste tilkemizde biiyiik 8lgiide diga kapal ithal
ikamesine dayali bir kalkinma modelinin uygu-
landig1 dénemlerde bu olgu olmustur.

Ancak ithal ikamesi tipi endiistrilesme modeli-
nin kargilagilan déviz dar bogazlariyla sinirina
ulagtigr 1970'li yillanin sonlarindan itibaren enflas-
yonun geliri sabit gelirliler aleyhine oynak gelirler
lehine boliistiirticii etkisi daha agik bir gekilde or-
taya gtkmaya baslamustir.

Bunda biiyiik 8lgtide disa agilabilmek igin reel ge-
lir diizeylerinde hasil olan onemli kayiplarin
roliiniin biiyiik oldugunu diigiiniiyoruz.

Ayrica enflasyonla ilgili bekleyislerinde hata ya-
panlardan daha az hata yapanlara dogru da reel kay-
nak transferi olmaktadir.

Ote yandan sendikal haklarin kisitliligi sonucu
tcret gelirlerinde hasil olan geniglemelerde cebri ta-
sarruf olarak diisiiniilebilir.

5.2, Biiyiimenin Sonucu Olarak Enflasyon

Enflasyonist baskilarin yatirim siirecinin bir so-
nucu oldugu da bir gergektir. Bu durumda enflas-
yon igin acaba yatinmlarin kisitlanmasi mu gerekir?
Burada s6z konusu olan enflasyon bir yandan top-
lam taleple toplam kapasite arasindaki yatirim
cabalarina bagh olarak olusan dengesizlikten Ote
yandan dolayh olarak scktorler ve bolgeler arasl
farkliliklara bagl olarak arz ve talep arasindaki a-
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yarsizliklardan kaynaklanir. Bu durumda
tilkemizde son yillarda hizlanan enflasyon segilen
ekonomik amaglarla da yakindan iligkilidir.

- yillik biiytime hizlan yiiksek saptanmigtir.

- yatimmlar sermaye hasila katsayisi yiiksek olan
enerji (12), ulasim (5.7) gibi sektdrlerde yogun-
lagmugtir.

- AT iiyeligi dncesi ileride uygulanacak ekonomi
politikalar1 da uyumluluk sorunuyla kargi-
lasmamak igin enflasyonist baslalan arttiracag: bi-
linen yol, baraj v.b. gibi alt yap1 yatinmlarina agirlik
verilmistir. Nitekim GSMH iginde enerji, ulagtirma
sektérierinin yeri artmigtir.

- Konut sorununu ¢6ézmek igin kooperatiflesme
biiyiik lgiide tegvik edilmigtir.

- Serbest piyasa sisteminin sihhatli bir sekilde

iglemesi tam bilgi ve iyi haberlesmeye bagh oldugu

igin ve aym zamanda diinya konjonktiiriiniin
giindeminde oldugu igin iletisim hizmeticrinde
onemli artiglar olmustur.

- Son yillarda belediyelerin gerek cari gerekse
yatinm harcamalarinda onemli artislar gozlen-
mektedir. Bu harcamalar genel kamu harcama-
larinin iginde cok biiyiik bir pay tutmasa da gencl-
likle enflasyonu arttiricr nitelikli harcamalardir.

5.3. Biiylimeyi Frenleyici ve Saptirici1 Olarak
Enflasyon
1. Enflasyon tasarruf egilimini zayiflatabilir.

Enflasyonun giddetlenmesi halkin daha ¢ok
tilketim harcamalarina yonelmelerini ve tasarruf-
larin1 azaltmalarina neden olabilir.

2. Enflasyon sermayenin verimsiz faaliyetlere tahsi-
sine neden olur. Yiiksek enflasyonlar nispeten istik-
rarsizhigl artinrlar. Boylece enflasyon oramiyla ilgili
bekleyisler gogu kez gergeklesmez. Bu durum belir-
sizligi arttirdigindan, girisimcilerin uzun vadeli
sozlesmelere girigme istekliligini azaltir. Bbylece
yatirimlar daha diigiik, sosyal getirisi olan kisa
vadeli projelere kayar.

3. Yiiksek ve istikrarsiz enflasyon etkin kaynak tah-
sisinde bir gosterge olarak fiyat sisteminin etkin-
ligini ortadan kaldirmaktadir. Agin talep kargisinda
tiim fiyatlar ayn1 anda ayarlanamadig igin belli bir
andaki nispi fiyatlar ayarlanma gecikmeleriyle birbi-
rinden sapmaktadir. Bundan gesitli sektorler de
benzer gsekilde etkilenmektedir. Bu durum
yatinmlar ve kaynak tahsisi tizerinde kotii etki yap-
makta ve ekonominin tiim olarak etkinlikten uzak-
lagmasina neden olmaktadir,

4. Geligen bir iilke olarak iilkemizde tasarruf
akimlarini biraraya getirmede ve bunlan yatinmlara
kanalize etmede diger finansal aracilar fazla
gelismedigi icin bankalar 6nemli rol oynamaktadir.
Bu durumda banka mevduatlarinin reel olarak azal-
masl yatirimlarin azalmasina neden olmaktadir.

Ciinkii bireylerin kendi 6z kaynaklanyla yatirm-
larini finanse etmeleri biiyiik 6lciide miimkiin ol-
maz. Cinki biiylik finansmana gereksinim
gosteren yatirimlar oOlgek ekonomisi saglayan
yiiksek prodiiktiviteli boliinemez yatrimlardir. Bu
durumda enflasyonun reel banka mevduatlarim
diigiirmesi halinde bundan yatinmlar olumsuz bir
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sckilde etkilenecektir.

5. Uzun dénemde enflasyon elde para tutulmasimi
engelleyici bir etki yapar. Bu nedenle &zellikle
kiigtik olgekli girisimcilerin kiigiik dozlu ya da daha
az dayamkh sermaye aktifleri seklindeki yatirimlar
igin bir egilim ortaya cikar. Bu durum
béliinebilirligi az sermaye techizatina gbre daha
kiiglik getiri getirir. Bundan toplam yatirim diizeyi
olumsuz bir sekilde etkilenebilir.

6. SONUC

Ulkemizde enflasyonist baskilarin kaynaklarim
inceledigimizde herbir kaynagin az yada ¢ok enflas-
yona katkistmin oldugu kolayca styleyebiliriz. Bun-
lar arasinda Ozellikle para arzinin hizla artmasi
kammzca 6n planda gelmektedir.

Ancak enflasyonist baskilar enflasyonu siirdiiren
mekanizmalar araciligiyla gelismektedir.
Ulkemizde 6zellikle toplumdaki gesitli kisimlarin
goreli ckonomik konumlarimi korumak ya da
gelistirmek igin siirekli mticadele iginde olmalan
enflasyonun siirmesinin en dnemli faktériidiir.
EK:1I
P=a+bM; +cM1H +dY+e(P 4 -Pt_z)

P=882.202+0.6301M1+2.5683 M1, ; +0.9292Y+0.8766 (P, ; - P, 5)

(.9877) (.9748) (3873) (4054)

638 2635 2456 2162

by =198 Fiap =245 R2=09894 Fj s, =1079.055

t Testleri : Fiyatta (P) meydana gelen degismeleri
agitklamakta M; para arzi anlamsizdir. Bir dénem
onceki M1 para arzi, GSMH (Y) ve bekleyigler (P, -
P ,) ise fiyat degisimlerini agiklamada anlamlidir.

F Testleri : F testlerine bakarak, modeldeki agiklayici
degiskenlerin M ;, My, Y ve (P, - P, ,), bagiml
degiskeni (P) agiklamada anlamhi oldugunu
soyleyebiliriz.

R-2 Degeri : R-2 (diizeltilmis R2) degeri bu modelde :
98.94 dir. Bu da modeldeki agiklayic1 degiskenlerin
fiyattaki (P) degismenin %98.94'liniin acikla-
diklarim gosterir ve oldukga anlamli bir sonugtur.
EK:II

P=a+bMz=cMy ;+dY +e(P ;-P o)
P=1273.6382+0.3285M+0.5603My, 1 +1.8593Y+2.0629 (P, ; - P, 5)

(.9877) (.9748) (.3873) (.4054)

638 2.635 2456 2162
tiab = 1.9, Fiap = 2.45, Fiyeq = 1485.143, R2 = 0.9923
t Testleri: Modeldeki agiklayic: degiskenlerin hesap-
lanan t degerleriyle tablo degerleri kargilag-
tirildiginda, tiim bu agiklayiar degiskenlerin (M3
para arzinin, bir dénem onceki M, para arzimin,
GSMH'nin ve bekleyislerin), fiyati agiklamada an-
lamli olduklarini séylemek miimkiinddr.
F testleri: Hesaplanan F degerine bakarak da mo-
delde yer alan para arzlarinin (M; ve My;) GSMH
nin ve bekleyislerin fiyattaki degismeleri agikla-
mada anlamh oldugunu sdyleyebiliriz.
R-2 degeri: Diizeltimis R? degeri 0.9923 tiir ki bu da
modeldeki agiklayict degiskenlerin fiyattaki
degismelerin %99.23'linii agikladigim gosterir. Bu
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sonug oldukga tatmin edicidir.
EK:IIT
P=a+bMI+cM1t_1 +dY
P = 802.7783 + 0.5443 M; + 2.9454 My, 1 + 0.7658 Y

(1.0060) (9776) (3779)

541 3.013 2.026

tiab = 1.980, Fiapy = 2.65, Fheg = 1.383.095, R2 = 9889
t testleri: Aciklayic1 degiskenlerden M; para arzi fiy-
attaki degigsmeleri agiklamakta anlamsiz, bir dénem
onceki M; para arz1 (My; 1) ve GSMH ise anlamlidir.
F testleri: Hesaplanan F degerine bakarak, modelde-
ki agiklayian degiskenlerin yani M para arzi, bir
donem onceki M, para arzi ve GSMH nin fiyattaki
degismeleri agiklamada anlamh olduklarini
soyleyebiliriz.
R2 degeri: Diizeltilmig R? degeri 0.9889'dur. Bu modeli-
mizdeki agiklayic1 degiskenlerin fiyattaki degisme-
lerin %98.89'unu agikladigim gdésteriyor. Bu sonug,
modelin oldukga tatmin edici oldugunu gosterir.
EK:IV
P =a+bMz + My 1 +dY
P =1226.7043 + 0.4638M2+ 0.4669Mo, 1 +2.0562Y

(0.0843) (0.0857) (0.2323)
5.503 5.450 8.852

tiab = 1.98, Fiab = 2.65, Fhes = 1414,181, R = 9891
t testleri: Modelimizdeki M, para arzi, My, para arzi
ve GSMH daki degismeler, fiyattaki degismeleri
actklamada anlamlidir.
F testleri: F testine bakarak da, modeldeki agiklayici
degiskenlerin (M;, My, ;, G5MH), fiyattaki
degismeleri anlamli bir sekilde agikladigim
sOyleyebiliriz.
R2 degeri; Diizeltilmig R¥nin degeri 0.9891 dir. B mod-
eldeki agiklayic1 degiskenlerin fiyattaki degismelerin
%98.91'ini agiklayabildigini ve bunun da baganh bir
sonug oldugunu sdylemek miimkiindiir.
EK:V
P=a+bm Py yq
P =1649.5898 + 213.1659 + 1.0549 P,

(139.0667)  (0.0127)

1553 82862
ttab = 1.98, Fyap = 3.04, Fres =30923.299, R2 = 0.9992
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t testleri: Yapilan t testlerine gore, modelde agik-
layic1 degisken olarak yer alan bekleyislerin (= p, ; -
Pt, ;) bagimh degisken olan fiyattaki degigmeleri
actklamada anlaml degildir. Fiyatta meydana gelen
bir dénem o6nceki (P,;) degisikligin, fiyattaki
degisiklikleri agiklamakta anlamli oldugunu
sdyleyebiliriz.

F testleri: Hesaplanan F degeri ile F'nin tablo
degerini kargilastirdigimizda, modeldeki agiklayic
degisken olarak yer alan bekleyislerin ( 7 ) ve bir
dénem onceki fiyat degigikliklerinin (P;.;) bagimli
degiskendeki (P) degismeleri agiklamakta anlamli
oldugunu sdyleyebiliriz.

R2 degeri: Diizeltilmig R? degerine bakarak, model-
deki bekleyiglerin ( ® ) ve bir dénem Onceki fiyat
degismelerinin, fiyattaki degismelerin %99.92'sini
agikladigin1 ve bunun da tatmin edici bir sonug
oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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