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ulkemizde son 20 yrla damgasrnl vuran en onemli 
ekonomik olgu hie ku~kusuz enflasyondur. Siirekli 
fiyat a r t ~ ~ l a n  olarak tan~mlayabilece~imiz enflasyo- 
nun iilkemizde pek ~ o k  nedeni vardrr. Bunlarm 
bapnda da parasal geniglemeler gelmektedir. Bu- 
nunla birlikte iilkemizdeki enflasyon olgusunun 
a~~klanmasrnda en eski geleneksel teorilerin yam 
. s m  en son gSrii~Ier ~ercevesinde de ele al~nmasl 
biiyiik 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 duzeyinde surekli artlg olarak 
tan~mlanan enflasyonun sebepleriyle ilgili olarak 
pekqok goriig ileri surebilir ve suriilmektedir. 

Ulkemizde en saghkl~ istatistiklerin Merkez Ban- 
k a s ~  istatistikleri oldu&nu dugunursek, buna gore 
ulkemizde basitqe enflasyonun en onemli nedeni- 
nin emisyon art~glan ve para arzl geniglemcleri 
oldu&nu kolayca one surmek miimkundur. 

Para ile enflasyon arasrndaki iligkiyle ilgili olarak 
genel olarak kabul edilen iki durum siiz konusu- 
dur. Birincisi eger bir ekonomide fiyatlar genel 
diizeyi qok luzh olarak yiikseliyorsa boyle bir enflas- 
yonun gerisinde para stokundaki geniglemeler 
aranmalld~r. fkincisi bir ulkede enflasyon oranl ~ o k  
siddetli olmamakla birlikte mazisi cok eskilere gi- 
diYom, boyle bir enflasyonun gerisinde de mutl&a 
para stokundaki arh$lar aranmalrd~r. Ulkemizde ge- 
;iye baktlBm~zda hem enflasyon oranl yuksekh, 
hemde uzun ylllardan beri suregelmektedir (Tablo 
1). Bu dummda ulkemizdeki enflasyonun en 
onemli nedeninin para arzrndaki arhglar oldu@nu 
kolayca s6yleyebiliriz. 

Bu dummda as11 tarh$~lmas~ gereken konu kamu 
otoritelerinin hangi nedenlerle enflasyonist politik- 
alara yoneldiklerinin tarhg~lmasrd~r. 

Calqmam~zda, once herbirinin ~ o k  katkls~ 
olduguna inandlgtm~z ban onemli enflasyon kay- 
naklannm gclcncksel olarak I<eynesgil ve Moneta- 
rist gorug aqsmdan degerlendirecek daha sonra 
ulkemizdeki enflasyonun baa  yap~sal nedenlerini 
ortaya koyacak ve hangi nedenlerle kamu otorite- 
lerinin enflasvoncu politikalardan vaz- 
gecemediklerini o;taya koyx;laya ~allgaca&z. 
1. TALEP Y~NUNDEN ENFLASYONiST 
B ASIaLAR 

Enflasyonu talep aqslndan ac~klamak oldukca 
kolaydw. Buna gore fiyatlar genel duzeyinin 
yukselme nedcni ma1 ve hizmet talebinin arm 
agmas~d~r. Talcp enflasyonunun nedenleri konu- 
sunda monetarist iktisatqlarla neo - keynesgil ikti- 
satqlar arasmda goriig aynl@ vardu. Monetaris- 
tlere gore, talep enf-lasyonunun nedeni para 
arzrndaki arttglard~r. Neo - keynesgillere gore ise 
para arzmda bir arhg olmasa bile, gqici bir sure idn 
talep enflasyonunun kaynak, tuketim, yatlnm ve 
devlet harcamalar~ndaki arhgtlr. 

Temel Ekonomik Cijstcrgeier, DPT Ekim 1988 ve T.CM.B. 
lstatistlk ve Degerlendirme Bidten1 , Ocak 1989. 

1.1. Parasal Enflasyonist Bask~lar 
Monetarist iktisatglara gore enflasyon her zaman 

ve her yerde bir parasal olgudur. Bu noktada en 
Bnemli husus krsa ve uzun donem ayrrmrnln 
yap~lmas~drr. Ayr~ca ekonomideki para ve arz 
goklarlnm birbirlerinden iyi aylrdedilmesi gerekir. 

Enflasyon dinamiginde k~sa  ve uzun donem ay- 
nm~nda anahtar nokta, bckleyiglerin roludur. Enf- 
lasyon bckleyigleri tam olarak ayarlanmad~kca para- 
sal buyumedeki artlgln her zaman reel etkisi o- 
.lacakt~r. 

Parasal aqdan talep enflasyonu hem para 
arzrndaki art~glardan hem de para talebindeki 
azahglardan kaynaklan~r. Kugkusuz oncelikle para 
arz~ndaki arhglar enflasyonist bask1 yaratlr. Para tal- 
ebindcki bir azal~gln etkisi ise enflasyonun 
giddetlcnmesi uzerinde olur. 

Ote yandan para stokuyla enflasyon aras~ndaki 
iligkilcrin ortaya konmasmda drpsal ve iqsel para 
stoku uzerinde durulmaktad~r. b.ellikle para sto- 
kunun fiyatlardan etkilenmesi, ipel  para stoku 
kavramlm gundcme getirmektedir. 
1.1.1. Enflasyon - D~gsal Para Stoku fliikisi 

Enflasyon olgusunun aqklanmasmda, Phillip 
Cagan para arzm d~gsal bir degigken olarak incele- 
mektc ve para arzlnln hlzlr bir gekilde 
geniglemesinin fiyat art~glarrna ve bu artrglann 
surmesine neden oldugunu soylemektedir. Phillip 
Cagan'm qizgisinde enflasyon olgusu incelen- 
diginde, para stokundan fiyatlara dogru tek yonlu 
bir etkilegim bicimi ortaya qkmaktad~r. Bir bagka 
dcyimle, para stokundan fiyatlara do@ bir et- 
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kilqim iizerinde dumldu&nda, para stoku d ~ ~ s a l  ol- 
arak diigiiniilmektedir. Bu s~rada para talebi denk- 
leminin tahmini gerekmektedir. Monetarist goriige 
gore reel ankes talebi istikrarhdrr. Bu ankesler i$em 
ve ihtiyat amaqlar~yla talep edilir. Enflasyon, para 
talebine @re daha h z l ~  genigleyen para arzl arhg~nln 
bir sonucudur. Eger uretim diizeyi tam kapasite ci- 
vanndaysa, iinlii rniktar kuram~ qerqevesinden para 
arzmdaki degigmelerle fiyat diizeyi degigmeleri 
aras~nda do$udan iligki s6z konusudur. 

Biz qahgmamlzda Herberger modelinden esinle- 
nen Vogel'in bekleyigleri iqeren, 
Pt = k +dMt + e (Mt.1- (I + a)Yt + b (Pt.l - Pt.2) 
modelini ve Meiselman'ln onalt~ Latin Amerika 
iilkesini kapsayan P = a + bM + cY modelini bir 
donem Bnceki para arzmdaki de&gmeleri de kata- 
rak P = a + bM + cMkl + dY vklinde yazarak test et-. 
tik. Sonuqlar ekte gosterilmigtir. 
1.1.2 Enfhsyon - fqsel Para Stoku fligkiii 

Bir ekonomide para arz~ndaki geniglemelerin biz- 
zat siiregelen enflasyonun da bir sonucu olabilecegi 
ileri siiriilmektedir. bzellikle kamu otoritelerinin 
artan biitqe aqklarlm finanse etmek iqin ek para ya- 
ratma yoluna gitmesi enflasyonun en onemli kay- 
na&u olugturmaktad~r. Giiniimiiziin bagta gelen 
neo - klasik parasalc~ iktisatq~lari Thomas Sorgent 
ve Neil Wallace, enflasyondan para arzindaki 
geniglemeye do@ olan feedback'in onemini kabul 
ebnektedirler. Benzer sonuqlara Robert Barro, Rod- 
ney Jacobs ve Jacop Frenkel de ulagmaktadlr. Benzer 
bir diigunceyi, Aghevli, geligmekte olan iilkeler iqin 
giindeme getirmektedir. 

Burada temel diigiince gudur: lyi bir vergi pro- 
gram yiiriirliige koyamayan ya da arzulanan vergi 
gelirlerini etkin bir sekilde toparlayamayan kamu 
otoriteleri iqin para basarak kamu harcamalann~ fi- 
nanse etmek kaqn~lmaz olmaktad~r. Boylece enflas- 
yonist bask~lar ister istemez ortaya q~kmaktad~r. 
Ustelik enflasyon oranl arthkqa hukiimet harcama- 

Tablo 2. 
Milyar TL 

1988 

Ian gelirden daha hlzli artmaktad~r. Bu dumm, 
kamu otoritelerinin para b a s ~ m m  daha da ileriye 
gotiirmelerine neden olmaktad~r. Bunda ozellikle 
nominal kamu gelirlerinin k~sa donemde genellik- 
le sabit olmas~ ve hlzl~ enflasyon kargwnda reel 
degerinin diigmesi de ayrlca rol oynamaktadw. 
Buna karg~l~k hiikiimetlerin harcama taahhiitleri 
qo& kez reel kogullardad~r. Hal bijyle olunca, nomi- 
nal kamu harcamalar~ fiyat artiglanyla birlikte yiik- 
selmektedir. Kaldiki uzun donemde kamu gelirleri 
kamu harcamalanyla uyumlu olsa bile, biitqe meka- 
nizmasinda gecikmeleri iqeren yapi, enflasyon 
donemlerinde reel kogullarda old@ kadar nomi- 
nal kogullarda da bir aq~k yarahr. 

~ l k e m i z d e  iqsel para yarahm~yla enflasyon 
araslnda onemli bir b a ~ n  o l d u h  ortaya konmugtur 

. - -  
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IAhmet,1982]. 
1.1.3. Faiz Oranlan, DBviz fkamesi, Reel Ankesler 

Emisyon 
H d  

%&&M 

Parasal 
Taban 

% De&M 

Ml 

% ~egigimi 

M2 Para 

5% DeBiW 

ve Enflasyon 
Uzun donemde parasal biiyiimedeki siirekli 

artigln enflasyon oranlnr ve nominal faiz oranlanm 
aynl yonde ve yaklag~k aynl miktarda de&tirdi& 
kabul edilir (Fisher etkisi yada bekleyigler etkisi). 

Bu durumda nominal parasal buyiimedeki 
arhgm uzun donemde reel para stokunu azaltmas~ 
(veya tersi) gibi gaglrtlci bir sonuq ortaya 
qkmaktadir. Bunu goyle aq~klamak miimkiindiir. 
Giderek yiikselen enflasyon oranl nominal faiz 
oranlann~n yiikselmesine neden olarak elde para 
tutmanln hrsat maliyetini etkilemekte ve elde tutu- 
Ian reel ankesler azalmaktadir. Bu dummda ayar- 
lanma siireci iqinde olan bir ekonomide fiyatlardaki 
arhg parasal buyiimeyi agmaktad~r. ulkemizde faiz 
oranlar~ serbestqe o lugmad~g~  iqin enflasyon 
oranlnln faiz oranlannln uzerine gkh@ dummlar- 
da kigilerin doviz talebi artmakta ve bir doviz ika- 
mesi olgusu giindeme gelmektedir. Boylece hem 
elde tutulan reel ankesler azaldlg iqin hem de ban- 
kalarda doviz tevdiat hesaplan yiikseldiB ve bum 
paralel olarak para arzl genigledi& iqin enflasyonist 
bask~lar giddetlenmektedir. Bu durumda iilkemizde 
doviz tevdiat hesaplarln~ da kapsayan bir para arm 
tan~m~ndan yararlan~lmas~ diigiiniilebilir. (9 
1.1.4. ijlkemizde Krediyi fqeren Para Ani Tanim 
Enflasyonist ve Stagflasyonist Baskllar 

Para ya ln~zca  degigim aracl olarak 
diigiiniildiigunde dar anlamda MI para tanlm kul- 
lan~l~r .  Bu tiir bir yaklag~mda parasal taban Carpaxu 
oldukqa ku~iik bir rakam gkmaktad~r. 

Paray1 hem degigim aracl hem de servet olarak 
gbren yaklaglmlarda M2 para tamm ve dolaymyla 
buna uygun bir parasal taban Carpan1 dii$uniiI- 
mektedir. Friedman ve Meiselman bu wkilde genig 
olarak tan~mlanmq para arz~yla milli gelir arasmda 
dar anlam11 para arzlna gore daha yiiksek bir kore- 
lasyon s6z konusudur. 

Ulkemizde butqe aq~klannin Merkez Bankaslnca 
finanse edildiii d u ~ m l a r d a  MI deki deagmenin en 

' Ddviz tevdiat hesaplsnnda biriken d0vizlerin Tiirk Lirasl tu- 
tarlarl 1986'da 2592 milyar, 198Tde 5539 milyar ve 1988 
Kaamina kadar 9068 milyer TL.'dlr Kaynak: Temel Ekonomlk GBstergeler Ekim 1988 Dm 

730.5 

1.404.4 

1941.0 

3288.4 
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972.6 

33.14 

2085.4 

48.49 

22527 

16.06 

5.179.0 

57.49 

2021.1 

45.M 

3.665.7 

26.60 

5.016.6 

56.34 

11.644.0 

2895 

1393.5 

4328 

2.895.6 

38.85 

32CB.7 

42.44 

8.1455 

5728 

3.0183 

4934 

5.136.8 

40.33 

82626 

6 i .n  

16644.0 

41.62 

4.559.1 

54.88 

8.158.5 

85.78 

8.73.5 

52.01 

18.787.5 

4122 



Tablo 3. Paragal Taban ve Parasal Tabam Belirgen Ogelerdeki Degigrneler (Milyar TL) 

Y~llar 

Parasal 
Tabanda 
Degigme 

onemli nedeni parasal tabandan gelmektedir (%65 - 
%185). Ancak 1983'den sonra butce ac~klann~n bir 
lusmmm ic bor~lanmayla karg~land~@nr goruyomz. 
Bu dumm parasal tabanm MI iizerindeki etkisini 
dugiirmektedir. Bu dummda ic bor~lanmalarm en- 
flasyonu ilk agamada olumlu iq bor~larla finans- 
mamnln uzun donemde enflasyon iizerindeki etki- 
si daha da giddetlendirici olabilmektedir. Bu olguyu 
ileride tarhpca@z. 

Gurley - Shaw, Sayers, Radchiffe komitesi para 
t a n ~ r n ~ n ~ n  iqine halk~n alternatif likit olarak kabul 
edeceg tiim degerleri sokmaktad~r. Boylece para 
tanlm~na odeme araqlan ve bunlarm yakm ikame- 
leri girmektedir. 

6 t e  yandan bir yaklaym krediyle parayl aynl an- 
lamda gormekte ve tanlml en geniv bir biqimde yap- 
maktadn. 

Ulkemizde ozellikle &el sektoru olugturan fir- 
malar ve kigiler aras~ndaki ahgveriglerde senet ve 
vadeli cek (centilmen anlagmaIan cercevesinde) 
k u l l a n ~ m ~ n ~ n  yaygln oldugunu gozlemek 
miimkiindiir. Kamu otoritelerinin gev~ek para po- 
litikas~ uygulad~g donemlerde senet ve vadeli cek 
ku l l an~m~n~n  artmasl enflasyonu giddetlendirici 
yonde etkilemektedir. 

Kamu otoritelerinin s ~ k ~  para politikas~ uygu- 
l a d ~ g ~  donemlerde ise senet ve vadeli cek kul- 
lan~m~nrn yaygnlagmas~ bir sure a h a n  kararlann 
etkilerinin olumlu yonde o lmas~n~  engellemekte- 
dir. Ancak bir sure sonra firma ve kigilerin nakit 

Parasal 
Taban 

H 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

taleplerinin artmasl sonucu b a z ~  senet ve qeklerin 
k a r ~ ~ l ~ k s ~ z  qkrnas~ birdenbire senet ve cek kul- 
lan~m~nda azalmaya ve vadelerin lusalrnas~na ned- 
en olmaktad~r. Bu dummda alman s ~ k ~  para politi- 
kasmn etkileri istenilenden daha sert olarak 
piyasaya yanslmakta ve aSm olciide para darl~@nm 
neden oldugu stagflasyonist bir durum yaratmak- 
tadlr. Bu durum kargmnda olugan tepkilere bag11 
olarak kamu otoriteleri a ld~klar~ parasal onlemleri 
gozden ggirmek zomnda kalrnaktad~r. BBylece b a ~  
doniilmektedir. 
1.2. Kamu Sektariinden Kaynaklanan Enflasyonist 
Bask~lar 
1.2.1. Butce Aq~klar~ ve Finansmani 

Ljlkemizde butce siirekli olarak a ~ k  vermektedir. 
Butye aqtklart bir yandan Merkez Bankas~ kaynak- 
lanndan ote yandan da ic ve d ~ g  borqlanmalarla fi- 
nanse edilmektedir. 

Butce agklanyla parasal biiyiime aras~nda iki t i r  
iligki vardn. Birincisi k~sa  donemde genigletici rna- 
liye politikas~nm sonucu olarak ortaya elkan b u t p  
a ~ ~ k l a r ~  nominal ve reel faiz oranlar~ iizerinde 
yukseltici etki yapar. Bu durumda eger Merkez Ban- 
kas~ uygulamakta oldugu para politikas~ ian  kendi- 
sine gosterge ya da ara amac olarak faiz oranlanm 
secmigse (keynesgil diigunce sistemi icinde) faiz 
oranlann~n yukselmesini engellemek icin parasal 
tabanm buyume oranlnl arttwabilir. Boylece faiz 
oranlartn~n yukselmesini durdurarak ozel sektoriin 
ekonomidcn dqlanmasma goz yummamg olur. 

Net Dq 
Varhk. 

Degigme 
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Net Dg- 
varl~klar 

KAYNAK : Tiirkiye Islanstik Cep Y~ll~Wanndan dcrlenmigt~r. 
NOT : Kilsiirliir yuvarlanmlghr. 

1515 

216.1 

323.6 

4785 

814.8 

1.1892 

1570.1 

2719.0 

4280.0 

5243.1 

9.0242 

MB'nm 
Kamuda 

n 
Net Ala. 
Deggme 

MB'nln 
Kamudan 
Net Ala- 

caklar 

-652 

-88.1 

-137.0 

-3685 

327.3 

-3220 

-610.0 

-1661.0 

3264.0 

-5416.6 

-102820 

MBnm 
Ticari 

Ban. Net 
Alacak 

Degigme 

MB'ntn 
Ticari 

Bankalar- 
dan Net 

Ala. 

lthalat 
Teminat. 
ve Net 

D i e *  
Degigme 

138.6 

220.8 

384.2 

706.3 

8945 

127.3 

1W.2 

4487.1 

7176.0 

10246.3 

18738.1 

ITH. TEM. 

BED. ve 
Net Dig. 
C)geler 

133.4 

167.4 

2112 

3245 

457.7 

4233 

698.7 

332.7 

406.0 

575.0 

1036.4 

-552 

-84.0 

-135.0 

-184.0 

-210.1 

-189.7 

-203.0 

440.2 

-38.4 

-161.5 

+258.6 
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lkinci olarak hukumet parasal tabanl kendisine 
gelir saglamak amac~yla da arthrabilir. Genel olarak 
kamu sektorune aqlan krediler parasal tabanm 
%7Sini olugturmaktad~r. Ayr~ca Tablo 3'den de 
goriileceg uzere 1984,1985,1986,1987 ydlannda pa- 
rasal tabandaki artlgta kamu sektorune verilen kre- 
dilerin k a t k ~ s ~ n d a  onemli art~glarrn oldugu 
g6zlenmektedir. Buna kargrl~k son ylllarda Merkez 
Bankas~nm ticari bankalara verdigi bor~lardaki arhg 
cok diiauk kalmrgtlr. Bu durum kamu sektoriinun 
i~ borclanma iqin i h r a ~  ettig tahvillere uygulad~gr 
jriiksek faizler nedeniyle ozel sektor kredilerinin pa- 
hal~lagmasr ve boylece kamu sektoriinun finans- 
manm ozel sektoru d~glam~g olabilecegi geklinde 
duguniilebilecegi gibi, aynl donemlerde ~irketlerin 
kendileri tahvil qrkararak halka aqllma politikalan 
izlemeleri. sonucu banka kredilerine daha az 
muracaat etmeleri geklinde de yorumlanabilir. 
1.2.1.1. Merkez Bankasin~n Karg~ Karglya Oldugu 
A w a z  

Butqe aqklann~n finansman~yla ilgili olarak Mer- 
kez Bankasr 5ijyle bir a~mazla kary karyya bulun- 
maktadrr. Eger Merkez Bankaa aq& finanse etmez- 
se para politikasiyla uyumlagt~rrlrnas~ ma1 
genigleme faiz oranlarmn yiikselmesine ve boylece . 
ekonomiden 6zel harcamalar~n dqlanmas~na ned- 
en olur (Crowding out etkisi ). Nitekim hukumet 
ulkemizde 1984 ydmda buyiik Capta i~ bor~lanmaya 
gittigi ve vergiden muaf devlet tahvillerine yiiksek 
faiz vermigtir. Eger isterse Merkez Bankas1 tahvil 
satrn alarak crowding out etkisini ortadan 
kaldirabilir. Boylece Merkez Bankasr para a rzm 
artt~rarak faiz oranlanndaki arhg~ engelleyebilir. 
Ancak, boyle bir uygulama ve parasallaghrma politi- 
kas~nrn en onemli riski enflasyonu giddet- 
lendirmesi ve reel faiz oranlarlni yiikseltmesidir. 
Boylece, crowding out etkisini ortadan kald~rmaya 
yonelik politika b a ~ n s l z  kalacakhr ve daha yuksek 
enflasyon gibi bir maliyete neden olmaktadrr. 
13.1.2 Enflasyon Vergisi 

Hukumetler parasal taban~ genigleterek de 
Bnemli miktarda kaynak yaratabilirler. Bu para halk 
tarahndan absorbe edilir. Reel gelirdeki buyume bir 
yana bwak~lrrsa, halk~n ek nominal ankes tut- 
maslnin tek nedeni enflasyonun etkisini 
denklegtirmektir. Reel gelir biiyiimedikqe halk reel 
ankeslerini sabit diizeyde tutar. Ancak fiyatlar 
yiikselirken halk~n elindeki nominal ankes stoku- 
nun sahn a h a  giicii duger. Halk reel ankeslerinin 
degerini sabit tutmak iqin enflasyonun neden 
oldu& etkiyi denklegtirecek gekilde takviye etmek 
zorundadn. Yani halk~n gijsterdigi davranlg enflas- 
yon sonucu se~etindeki a z a l ~ y  engel olmaktadlr. 

Enflasyon hpkl vergi gibi ig yapar. Ciinku halkr 
gelirinin daha azlm harcamaya zorlar, aradaki fark 
ek para alarak devlete odenmektedir. Ancak hukii- 
metin enflasyon vergisi yoluyla toplayabilecegi bir 
maksimum miktar vardrr. 
1.23. Biitqe Aqlclaruun f q  Borqlarla 
Karg~lanmasinin Enflasyonist Sonuclan 

ijlkemizde parasal biiyiime oranrnln bagl~ca ne- 
denlerinden birisinin butqe aq~klar~ oldugunu ko- 

layca soyleycbiliriz. Hukumetler butqe aq~klannr 
para basmanln yanlslra ozellikle tahvil satarak iq 
bor~lanma yoluyla da finanse etmektedirler. Tablo 
4'den son beg y ~ l d ~ r  ulkemizde butce aclklar~ ve fi- 
.nansman~nm seyri rakamsal ve yuzde olarak 
go~lmcktedir. 
I. Durum 

Hukumetin butce aqginl kapatmak iqin tahvil 
satl$l yoluna gihnesi ozel sektorun kullanabilece@ 
fonlann kamu sektorune aktarrlmasrna neden ol- 
maktad~r. a t e  yandan devlet giderek daha fazla tah- 
vil satabilmek icin nominal faiz oranlar~nm 
yiikselmesine neden olmaktad~r. Bu durumda, 

* Ozel sektorun kullanabilecegi fon miktan azal- 
maktadrr. Boylece daralan ozel sektor fonlannrn en 
yiiksek faiz odeyene mi yoksa giivenilir ki~ilere mi 
tahsisinin yap~lacag~ sorunu ortaya ~rkmaktad~r. 
(Tapnlama etkisi) 

* Faiz oranlar~ yukseldigi icin maliyetler de 
yiikselme olmaktadlr. 

* Ozel sektijriin kullanabilecegi fonlarl kamu 
sektoru kullanmca ozcl sektor drglanmaktad~r. 
11. Durum: Sevimsiz Monetarist Aritmetik 

Thomas Sargent ve Nail Wallace'e gore b i i t~e  
aqrklarrnrn borqlanmayla finansmanr uzun 
donemde parasal finansmandan daha enflasyonist- 
tir. Cunku borclanmayla finansman durumda, ile- 
ride borcun ana paras] art1 faiz odemeleri giindeme 
gelecektir. Bu durum gelecekte b u t ~ e  aqklar~nm 
daha da buyumesine neden olur. Nitekim 
ulkemizde de Tablo 4'den gozleneceg h e r e  borq 
odeme rakamlan giderek biiytimektedir. 

0 halde halihaz~rda butce ag&nm para basrlarak 
rnl yoksa siirekli olarak borqlanma yoluyla mr fi- 
nanse edileceiinin ~oziimlenmesi gerekir. 
Cozumleme uretiminin buyume oran~yla reel faiz 
oranz arasmdaki iligkiye baglrdrr. Eger reel faiz oram 
uretim hacminin a r t t ~ r ~ l m a s m  engelleyici bir 
duzeydeyse (uretimin buyume oranlnln 
uzerindeyse) hukumetlerin bor~lanmayla finans- 
man yolunu secmemesi gerekir. Cunkii borq 
GSMH'nm giderek daha buyuk bir krsmm 
olugturacaktrr. Faiz Bdemeleri d e  giderek daha 
buyuk bir k ~ s m ~ n ~  olugturacakhr. Faiz odemeleri de 
giderek cok buyuk tutarlara ulagacakt~r. 0 halde 
borqlanmayla butce aqrklannrn finansman~nda b o r ~  
/ GSMH oranmn yuksetilmesi gerekir. 
Tablo 4. 

1984 1985 19% 1987 1986 

BORC/GSMH %19.7 %24.4 %33.3 %34.7 %29 

ijlkemizde 1988 y~lr drglnda borq / GSMH 
oranlnrn yukseldigini goruyoruz. Bu durumda gele- 
cekte ya butqe aq~k la r~n~n  kapatrlmasr iqin vergi 
oranlan yukseltilecektir ya da ana para ve faiz 
odemeleri para bas~larak finanse edilecek ve enflas- 
yon daha da hrmanacakhr. 
1.23. D q  Borq tjdemelerinin Enflasyonist Sonuqlan 

Drg borqlarla ilgili olarak son ylllarda gozlenen 
olgu gerek drg b o r ~  miktarmn gerekse d q  borq 



odeme miktannm arhg gostermesidir (Tablo 4). 
D1g borclar yoluyla iilkemize giren dovizler Mer- 

kez BankasInca sterilize edilmedigi olqiide enflasyo- 
nist basktlan arthna yonde etki yapacakhr. Sijyle ki; 
Birinci olarak d ~ g  borq odemelerinin Turk lirasi ola- 
rak karg~h@ da onemli rakamlara ulagmaktad~r. Bu 
rakamm bir k ~ s m ~ n ~ n  yurt iqinde ozel kesimin kul- 
lanabilecegi fonlardan odendigini diigundugii- 
muzde ozel sektoru finansal olanaklannt azaltaca@ 
aq~ktm. Bu durum gerek ozel sektorun kullanabi- 
lecegi fon mik ta r~n~  aza l t~c~,  gerekse maliyetini 
yiikseltici etki yapacakhr. 

fkinci olarak, dig borq taksitlerinin bir k ~ s m ~ n m  
kamu sektoriinun finansman olanaklann~ da daral- 
tacag~ aqiktir. igte kamu sektoru daralan bu im- 
kan~ni ya yeni d ~ g  bordar ya da Merkez Bankas1 
aracdi@yla kapatma yoluna gidecektir. Son durum 
ise bir yeni enflasyonist bash kayna@d~r. 
1.3. Rant Gelirlerindeki A r h ~ a  Bag11 Enflasyonist 
Baskllar 

Ulkemizde ha lk~mmn gerek geqmigten gelen 
ahgkanhklarla gerekse enflasyon nedeniyle ma1 
varliklann~ enflasyona karg~ otomatikman endeks- 
lenen arazi, konut, dayan~kh tiiketim mallan, otom- 
obil, alhndan olugturduklann~ kolayca gozlemleye- 
biliriz. Aynca ozellikle yhi r  merkezlerinde dogmug 
buyumug kimselere miras yoluyla gqen onemli mik- 
tarda m a ,  konut oldu& da bir gercektir. 

Bir yandan enflasyon ate yandan da h ~ z h  
whirlegme oram, nihayet k~yllarda yazhk edinmek 
tutkusu arsa ve konut edinmek isteyen kigilerin 
saylslnln hizla artmasma ve bu tiir mallarda 
kammlzca enflasyonun uzerinde fiyat art~glanna 
neden olmaktad~r. Ulkemizde yaganan orneklerde 
gostermektedir ki zaman iqinde en onemli getiri ve 
zenginlegme etmeni arsa konut gibi varl~klara 
yap~lan yatmmlardw. 

Bu gekilde servetleri artan kigilerin 
tiiketimlerinde de bir arhg olmaktad~r. Ellerindeki 
arsa ve konutlan yiiksek fiyatlarla satanlar bir anda 
tuketim kal~plann~ degigtirmektedirler. Bu duruma 
ekonomi k~sa  zamanda (intibak edemedig) ayarla- 
namad~g iqin fiyatlar iizerinde bask1 olmaktad~r. 
2 ARZ Y I S N ~ ~ D E K I  ENFLASYONST BASKILAR 
Z1,Faiz Oranlari ve Enflasyon 

Ulkemizde 1 Temmuz 1980 tarihine kadar faizin 
maliyet unsuru olmadig~, hatta oluwn negatif faiz 
oranlarinin firmalara gizli finansman olanagt 
saglad@ bir gerqektir. Ancak son on p l d ~ r  giidumlu 
faiz politikas~ndan buyuk olqude vazgeqilmesine 
bag11 olarak faiz oranlannm yiikselmesi ulkemizde 
enflasyonist bask~larin yeni bir cesidi uzerindeki 
tart~grAalan giindeme g&irmigtir. Tablo 5 ulkemiz- 
deki mevduat ve kredi faizlerini g6slermektedir. 

Kredi faiz oranlari ortalama mevduat faiz oran- 
larin~n birkaq puan ustiinde oldu+ dugunulurse, 
ulkemizde faiz oranlann~, b a z ~  kogullann olugmas~ 
durumunda, enflasyonist bask~lann bir kayna@ ola- 
rak veya mevcut enflasyonist bask~lar~ daha da 
giddetlendirici bit etmen olarak ele almak ne derece 
Uygundur? 1 Temmuz 1980 tarihinden itibaren uy- 
gulamaya konulan reel faiz politikas~nm temel 
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amacl vard~. 
-Reel faiz politikas~yla finansal kaynaklann b a n k  

sisternine cekilmesi. 
-Tasarruflan artt~rarak tuketimin k ts~lmas~n~ ve 

bijylece enflasyonist baskrlan hafifletmesi. 
-FirmaIan daha etkin iiretime yoneltmek. 
Ote yandan faizin igletme maliyetlerinden birisi 

olmast, faiz oranlanndaki yiikselmenin enflasyonu 
aga@ya qekecegine, giddetlendirdig sam iilkemizde 
giindemde tutulmaktad~r. 

Simdi bu diigiince tarzlnln ne oranda geqerli ola- 
ca@nt tart~galtm. Kugkusuz daha yiiksek faiz oran- 
Ian maliyetleri arttrracak ve fiyatlann arz yontinden 
yukselmesine neden olacakt~r. Ote yandan tasarruf 
mevduah ve tahvil sahiplerinin eline belli bit sure 
sonra faiz gelirlerinin gecmesi, toplam harcamalar- 
daki degigmeler yoluyla fiyatlann talep yonfinden 
artmasma da neden olabilecektir. Ozellikle, son 
y~llarda faizin igletme maliyetleri irjndeki a&rl~@ 
onemli boyutlara ulagm~gt~r. Aynca, faiz gelirlerinin 
milli gelir i~indeki pay1 da artmlghr. 

Bu konuda ulkemiz ags~ndan iki noktaya dikkat- 
leri ~ekmek yararh olacaktw. Bir ekonomide faiz 
oranlan yiikselirken para emisyonu genigletilmezse 
maliyet arhglanna bag11 olarak fiyatlar bir miktar 
yukselirken bir miktar igsizlik te ortaya q~kacakhr. 
Ama er veya gee bu tur bir enflasyonist bask1 
tavs~yacakt~r. Oysa iilkemizde hem faiz oranlan 
yukseltilmig hem de para arzl onemli Blqiide 
arttlnlmlghr. Dolay~s~yla, faiz oranlanndaki arhg en- 
flasyonist bask~lar~ giddetlendirmigtir. Bu konuda 
genellikle gozden kagnlan bir husus ta gudur: Kredi 
ve mevduat faizleri ytll~k olarak ifade olunur ve 
sanki mallann sat15 devir hrz~ bire egitmig gibi he- 
saplama yap~larak faizin onemli bir maliyet unsuru 
oldu& gosterilmeye cal~ylrr. Fakat, hiqbir igletme, 
mallarm sahg devir h ~ z ~  birden fazla olmasa surekli 
olarak iiretimini siirdiirmez. lgte bu durumun 
ztmmen kabulu, faizin bir maliyet unsuru olarak 
onemini azaltacakhr. 

Ote yandan yiiksek faiz politikaslnin ilk agamada 
toplam k~sarak enflasyonist baskilan azalth@m da 
unutmamak gerekir. 

Faiz konusunda ig aleminde onemli boyutlara 
ulagan hognutsuzlugun ortaya q~kmasln~n en 
onemli nedeni kan~m~zca gudur: 1980% pllardan 
once gudumlu olarak duguk tutulan mevduat faiz 
oranlannm eski degerler kazanmas~, ulkemizde sa- 
nayi 've ticaret kesiminin finansman~nda buyiik ra- 
hathklar getirmigtir. BGyle bir ortam, her tiirlii ma- 
liyet endigesinden uzak, hi~bir ~ekilde produktivite, 
rantabilite gibi hesaplann yap~lmad@ bir yaplnln 
olugmas~na izin vermigtir. Aynca qok sayida ig- 
letme, buyuk olqude banka kredilerine giivenilerek 
kurulmugtur. Faiz oranlannln 1.7.1980'den itibaren 
ani olarak slqraylg yapmast, sanayi ve ticari 
igletmeler uzerinde gok tesiri yapmlgtlr. Aradan on 
yd gibi bir sure gqmesine r a e e n  yeni duruma tam 
bir uyum saglanamamlghr. 
22. Fiyat Enflasyonu 
22.1. Mark-Up Fiyatlama ve Enflasyon 

ijlkemizde zaman zaman mutqebbislerin iiretim 
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'able 5. Krrdi ve Tasarruflara u y d a n a n  faiz oranlan 

Bankalarca Uygulanan 
Azami 1' Kredi Faiz Oranlan Ocak 

K~sa Vadeli Krediler 
a) Genel 
b) fhracat Kredisi 
Orta Vadeli Krediler 
a) Genel 
b) Sanayi 
Mevduat Faiz Oranlan 
Vadesiz Mevduat 
Vadeli Tasarruf Mevduat 
(1-3 ay) 
Vad.Tas.Mev. (3-6 ay) 
Vad.Tas.Mw. 6-12 ay) 
Vad.Ta5.M~. (12-24 ay) 

(AYNAK: Temel Ekonomik G 

535 

520 
33.0 

5.0 
35.0 
50.0 
55.0 - 

PT, Ekim 

1 
Mart 

- 
maliyetleri iizerine sabit bir marj koyduklan hipote 
zi yapllabilir. &ellikle piyasalann monopolcu ve 
oligopolcii yap~lan miitegebbislere iirettikleri ma1 
ve hizmetlere kolayllkla mad koyma olana& ver- 
mektedir. Miitegebbislerin bu yola gitmeleri yalm 
talep ve arz fonksiyonlar~na bak~larak kolayca 
anlagdabilir. Toplam talep e@sinin negatif egmli 
veya dikey olarak ~izilmesi, miitegebbislerin mal- 
larmn fiyatlarlnl istedikleri yonde degigtirebile- 
ceklerini ifade eder. Bunda, ozellikle gepnig ydlar- 
dan edinilen deneyimlerinde pay1 biiyuktiir. Ciinkii 
iilkemizde para siirekli olarak artlnlmaktad~r. Bu 
dumm mutegebbislere mallarln~n fiyatlannl siirekli 
arttlrma al~gkanllgl vermektedir. Boylece, ekono- 
mide reel para stoku yapay olarak daralt~lrnakta ve 
marjinal igletmelerin (mali ve produktif yaprlar~ 
zay~f igletmeleri) ekonomiden elenmelerini i~eren 
bir siirecin olugmaam zorlamaktadlr. Bu konuda 
nihai karar~ hiikiimet vermektedir. Genellikle de 
para emisyonunun arttrrllmaslna yo1 acan 
sikavetler enflasvonunun surmesine neden olmak- . ,  
tadlr. ~ o l a ~ l s l ~ f a ,  enflasyon marjinal igletmelerin 
oksijeni olmaktad~r. Bu vkilde fiyat diizeyindeki 
degigmelerin para stokunu etkilemhsi h e p  
ten dlgsal olmad~@n~ gosterir. 
222. Kamu tktisadi Te$ebbtislerinin Mallarrnda 
Fiyat Ayarlamala~~ 

1980'li y~llardan once kamu sektoriinde ma1 ve 
hizmet iiretimi ve sahglnl iistlenen kamu iktisadi 
tegebbiisleri iirettikleri ma1 ve hizmetlerle ilgili fi- 
yatlarl serbest~e saptama konusunda yetkili k ~ l ~ n -  
malanna ra&nen, gerektiginde ban  temel ma1 ve 
hizmetlerin fiyatlannln tesbiti Bakanlar Kumluna 
b~rakllrmg, saptanan fiyatlann maliyetin alt~nda bu- 
lunmasl durumunda dogacak gorev zarannm 
b u t d e n  kar$~lanaca@ 440 say111 yasanm 2. madde- 
sinde belirtilmigtir. Temel ma1 ve hizmet kapsaml 
qegitli tarihlerdeki Bakanlar Kurulu Kararlyla 
genigletilmigtir. Elektrik, komiir, cimento, techizat, 
kukurt, goztagl, ka@t, zirai miicadele iladan, et, siit, 
pker gibi mallarla, Devlet Demir Yollan, Denizcilik 
bank as^, Denizcilik Bankasl Deniz Nakliyat T.A.O. 
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Haziran 

24 
Ocak Subat Temmuz Subat Eylu L_C 

nun yuk tag~malar~yla ilgili hizmetleri temel ma1 
ve hizmetler kapsammdaydl. Temel ma1 ve hizmet 
kapsammn bu kadar gen i~  tutulmug olmas~ fiyat- 
larmn diigiik diizeyde belirlenmesi ve uzun zaman 
arahklanyla fiyat ayarlamalanna gidilmesi sonucu 
igletmelerin gorev zararlar~ biiyuk 6l~i i lere  
ulagmtqt~r. Bu durum bir yandan enflasyonu 
giddetlendirirken ote yandan da bu mallann sahg~m 
iistlenenlere onemli ekonomik rantlar saglayarak 
iilkemizde iiretken olmayan bir rnarjinal sektoriin 
olugmas~na katk~da bulunmugtur. 

24 Ocak 1980 kararlanyla temel mallar: Elektrik ( f e  
rokrom ve aliiminyum iiretimi iqin) komiir, her ~ q i t  
suni giibre, temel himetler; DDY, Denixilik bank as^, 
DB Nakliyat T.A.O. yiik tapmalanndan i-barettir. 

Temel mallar kapsam~ daralt~larak, bu mallara 
onemli zamlar yapllm~gtlr. Bdylece, Hazine, 
ornegin 1980 y111 icinde 443.1 milyar TL. aqktan 
odeme yapmaktan kurtulmugtur. Ancak, bagta pet- 
rol iiriinlerinin fiyatlarma olmak iizere siirekli 
yap~lan zamlar bir cegit fiyat enflasyonu olgusunu 
yaratmaktad~r. Bu durumun ekonomi iizerindeki 
etkisi, endustriyel firmalarm "mark - up" fiyat 
art~glannm yaratt~g~ sonu~lara benzemektedir. 
23. ithalat ve Enflasyon 

fthalattan kaynaklanan enflasyonist baskllar itha- 
lat kalemlerinde meydana gelen fiyat arhglarlna 
baghd~r. Bunda, bir yandan ithalat yap~lan iilke- 
lerdeki enflasyonun ithal mallarlna yansimasl ka- 
dar, iilke parasln~n dl? degerindeki surekli diigme- 
ler onemli rol oynar. 

Tiirkiye'nin ma1 ithal ettigi belli bag11 endustriyel 
iilkelerdeki ortalama enflasyon h l z ~  o lduk~a  
diigiiktur. Bu gekliyle ithal edilmig enflasyonits 
bask~lardan soz edemeyiz. Ne varki iilkemizdeki 
enflasyona bag11 olarak agm degerlenen TL.'mn d ~ g  
degeri siirekli olarak diiguriilmektedir. Baylece itha- 
lat pahal~lagmakta ve maliyetleri yiikseltmektedir. 
3. ARZ - TALEP ENFLASYONU 
BEKLFRSLER VE ENFLASYON 
3.1. Bekleyiglerin Rasyonellegmesi 

Modern analizler, fiyat artlglanna enflasyonist 
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dekilerin buna gore gelir elde etmesi gerekir. Oysa, 
kaba bir tahminle bu sektorde <ahganlann buyiik bir 
klsmlnln marjinal verimliliginin s~fir oldugu, buna 
karg~l~kta ijnemli kazanqlar elde ettigi kolayca 
gozlenebilir. Bu sektorun birbirleriyle olan ahgve- 
rigleri bile mevcut statiilerinde ~ o k  az bir degig- 
meyle varltklann~ surdurmelerine olanak vermek- 
tedir. Siiphesiz, verimlilikleri stfir olan bircok birey- 
sel igletme sahiplerinin, yuksek sahn alma giicleri 
enflosyonun sunnesine neden olmaktad~r. 

Ote yandan fiyatlardaki yiikselme ve zamlar eko- 
nomideki mevcut para stokunun degerini diigiir- 
mektedir. Bu durumda bu sektorden ve diger 
iiretken sektorlerde sahglarln azalmas~ ve piyasadan 
elenme tehlikesi feryatlar~ duyulmaya baglamak- 
tadlr. Bu feryatlar karg~s~nda hukumet ek vergiler 
konusunda qekingen davranmakta ve emisyona 
giderek piyasap ferahlahna yolunu secmektedir. Bu 
siirec bu ~ k i l d e  pllardan beri suregelmekte ve do- 
lay~wyla enflasyonist bask~lar ortaya pkmaktadlr. 
Bat1 ekonomilerinde hrmanan enflasyon surecinin 
en Gnemli nedeni igci (sendika) igveren ve 
hukUmet sacayag~ iken, ulkemizde sa t~c~lar ,  
hukumet diyalogudur. Suhpesiz Kyle bir enflasyo- 
nu frenlemenin en onemli caresi, emisyon hacmi- 
nin artt~rdmamas~d~r. Ne var ki boyle bir seqim, 
y~llardan beri Turk ekonomisine biqim veren 
iifincii sektoriin bir bolumunun h~zla piyasadan 
dqlanmas~yla sonuqlanacakt~r. Kagt iizerinde ve 
mant~ki olarak do@ olan boyle bir surecin sosyal 
maliyeti a g r  olacakhr. Cunku ban kigilerin uquncu 
sektorde yer almalan izlenen ekonomik politika- 
larm bir sonucudur. Dolaystyla bu kimseler ma ji-  
nal verimliliklerinin qok diigiik oldu@mu kabul et- 
mezler. Ancak, serbest piyasaya geqigi amaqlayan 
ekonornik sure$ bu sektoriin bir biilumiiniin piya- 
sadan elenmesiyle sonuqlanacakt~r. Enflasyonun 
frenlenmesi de, gudiimlii fiyat arhglan da, sonuq o- 
larak iilkemizde iiqiinqii sektoriin kiiculmesine ne- 
den olacakhr. Bu konuyu k~smen fiyat enflasyonu 
b a g l ~ g ~  a l t~nda  deginmigtik. Turk ekonomisi. 
endiistrilegmig bir iilke olmak yolundaysa bu duru- 
mun er veya g s  gerqeklegmesi kacln~lmaz bir olgu- 
dur. Somn zaman iqinde coziilecektir. 

Bu durumda iki almag~k onerilebilir. Birincisi 
hiikiimet ikna yoluyla ekonomide birlegmeleri 
tegvik edebilir. Boylece hem satlcl firma says1 bir 
miktar azalt~labtlecek hem bu kigiler igsiz kalmak- 
tan kurtulacaktlr. Bu dummda, ekonomide etkinlik 
artar, maliyetler duwr ve gelirlerde gerileme olaca@ 
iqin toplam harcamalar azal~r. Dolay~s~yla, hem ma- 
liyet hem de talep enflasyonu baskdart bir miktar 

hafifletilmig olacakt~r. Ikincisi fiili durumun 
siirdiirulmesi i~in hukumetin giderek enflasyon 
oranln~ hlzland~rmast gerekecektir. Boyle bir yo1 be- 
nimsenemiyecegine gore, iiretken sektorler k~smen 
daralan bir ekonomide paylarm ancak sahcl 
scktoriin elenmesiyle saglayacaklard~r. Bunun da 
yolu mark - up enflasyonudur. 
4.2,,Gelir Dag~l l rn~n~n Degigmesi ve Talep Yaplsl 

Ulkemizde uzun yllardan beri suregelen enflas- 
yon kargts~nda sabit gelirlilerin gelirlerinde onernli 
gerilemeler olmugtur. Dolapslyla iilkemizde arhk 
maag ve ucretlilerin harcarnalanndan kaynaklanan 
talep enflasyonundan soz edilemez. Buna ra&nen 
fiyatlar yukselmektcdir. Acaba bunun nedeni ne 
olabil,&? 

1. Ulkemiz ac~s~ndan bin dQuk gelirliler digeri 
yuksek gelirlilerle ilgili olarak iki talep diigii- 
niilebilir. 0zellikle yuksek gelirlilerin talep 
eBilerinin esnekliginin sert olmaa dolaps~yla fiyat- 
lar hangi seviyeye hrmanlrsa hrmansln ma1 taleple- 
rini biiyuk olciide azaltmamalanmn, enflasyonun 
surmesine neden oldugu dugiinulebilir. 

2 Ote yandan Dusenberry'nin gosterig ve taklit et- 
kilenmesinin geligmekte olan iilkelerde daha da be- 
lirgin olugunu dikkate alarak izlenen s ~ k ~  para poli- 
tikas~na ragmen bazt mallarda onemli talep 
duguglerinin o lmamas~n~  ac~klayabiliriz. Bat1 
iilkelerinde gerqeklegtirilen her yenilik cok az bir 
gecikmeyle ulkemize gelmektedir. Aynca bah eko- 
nomilerinde nispi ekonomik dengeler kigi bagma 
en az 5.000 dolarl~k gelire gore kurulmugtur. Oysa 
ulkemizde 1000 dolarhk kigi bagma gelire gore bile 
bir denge kurulamam~gken, geligmig ulkelerin 
hayat standartlarm taklit olgusu harcamalann art- 
maslna dolay~s~yla enflasyonun giddetlenmesine 
neden olmaktad~r. 
4.3. ithal ikamesi Endiistrilegme 

G e l i ~ n  bir ekonomide geligmeye engel olabilecek 
baghca faktorler teknoloji diizeyinin dii$klti@ ve 
ithalat kapasitesinin yetersizligi ~ e k l i n d e  
s~ralanabilir. Geligmekte olan iilkelerde teknolojik 
geligmeleri yak~ndan izlemek olanag~ her zaman 
bulunamad~g~ gibi, ileri teknolojileri secip, gerekli 
etkinlikte uygulamak da, teknik bilgi ve maharet 
diizeyinin duguklugii nedeniyle cogu zaman 
mumkun olmamaktadir. Dolay~s~yla, gerek baz~ alt - 
yap1 yahrlmlarlnln yap~labilmesi, gerekse mevcut 
endustrilerin hammadde, yedek parqa ve yan ma- 
mu1 ma1 ihtiyaqlannm karg~lanmas~ buyiik 61cude 
doviz rezervlerine gereksinme gostermektedir. 
Memleketimiz aq~wndan da kalk~nmam~z~ engelle- 
yen en onemli sorun a r t~k  ic tasarruf a&, do- 
lay~s~yla enflasyonun tasarruf ya ra t~c~  yonunden 
faydalanmak degildir. As11 sorun onceden oldugu 
gibi tasarruflann verimli sahalarda kullanllmas~drr. 
Bu da genig olqiide ekonominin s h i p  oldugu itha- 
lat kapasitesine baghdlr. 0 halde ithalat kapasite- 
sinde has11 olacak dalgalanmalar bir taraftan 
yahrlmlann yavaglat~lmasma yo1 aqacak di&r taraf- 
tan ekonomide hammadde yedek parqa ve ara mal- 
lar darhg~ yaratarak iiretimde diigii$e sebep ola- 
cakt~r. Boyle durumda ekonomide hem enflasyon 
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Tablo 5. 12 Yaq 03kil Nafumm ktisadi Faaliydae GEke Da@lrm~. 

Tanm, ban, B a W  
lmalat, fstihsal 
Inpat 
Hizmet 

12.118553 
2322.495 
756.546 

% 58 
% 11.3 
%36 



hem de durgunlukla karg~laplacakt~r. 
Nitekim 1970'li y ~ l l a r ~ n  sonlannda ulkemizin 

doviz olanaklar~ mevcut sanayinin hammadde ara- 
ma11 ve enerji gereksinimini karplayamaz duruma 
gelmigtir. Bu dumm ancak d~ga  aq~k  bir politikayla 
ag~labilirdi. Bunun iqinde fin15 24 Ocak kararlar~ 
al~nm~gtir .  
4.4. Banka Dl91 Mali Aracllam Yoklugu ve 
Igletmelerin Mali Yap~larmm Za@@ 

Geligmekte olan ulkelerde firmalar banka kredil- 
erine gereksinme duymaktad~r. Cunku ekonomide 
Bdunq verebilecek bagka kurum yoktur. Genel ola- 
rak tasarruflarm k a y n a g ~ n ~ n  gelirler, yatirlm- 
larmkinin ise tasarruflar o l d u b  kabul edilrnekte- 
dir. Bunun d ~ g ~ n d a  borqlanmayla gelir yaratabilir. 
Eger ekonomide yeteri kadar odunq veren kurum 
yoksa parasal dar l~k iCinde olan firmalar ne yapacak- 
lard~r? Zomnlu olarak bankalara gideceklerdir. Aksi 
takdirde birqok firma uretimin k~smak zorunda kal- 
acakt~r. Ne varki banka kredilerinin iki yuzu vard~r: 
"Finansman saglar. Faydal~d~r.  Para yarat~r" zararh 
enflasyon tohumu eker. Bunlar t~pki  Siyamli ikizler 
gibi aym anda dogmakta ve fakat ayri hayata sahip 
o lmak tad~ r .  Firmalar ister istemez birinci 
kizkardege muracaat etmektedir. Ancak bu s~rada 
ikinci k ~ z  kardeg de dogmakta ve enflasyon tohumu 
ekmeye baglamaktadir. 

Bu durumda tasarruf - yatmm egitligini savun- 
mak ve enflasyonun gerqek nedenini burada ara- 
mak yan~lhctd~r. 

- Eger gerqekten ekonomide potansiyel tasarruf 
aq@ varsa bu durumda enflasyonu onlemenin tek 
qaresi prodiiktif yahnmlarm azal t~lmas~ ve musait 
bir zamanln beklenmesi olacaktw. Boyle bir qozum 
yolu kalk~nma arzusu iqinde olan ulkemiz iqin pck 
cazip gorunmemektedir. 

- Buna kargdik geligmekte olan ulkemizde hem 
iddihar edilmig paralan sunacak hem de potansiyel 
olarak mevcut olan tasaruflan ortaya q~kanp  odunq 
verecek banka dig1 mali aracilar yoktur. 

Eger ekonomide para yaratmayan banka olmayan 
mali araci geklinde ban  kurumlar geligtirilmemigse 
iki duruma ram olmak gerecektir. Eger istikrar a rm  
edilirse, kredi k~s~tlanacaktlr. Bu durumda ban mali 
durumu zaylf firmalann makinalannm durmas~ ve 
bunun sonucu olarak uretim dar l~@ ve igsizlik or- 
taya qkacakt~r. Ancak bu s~rada  belirecek uretim 
darh@ b a a  mallann fiyatlannda buyiik art~glara se- 
bep olacakhr. Eger kalk~nma on planda tutulursa 
kredi musluklarl genigletilecektir ve cnflasyonist 
baslalann artmasma ram olunacakhr. 

Kan~m~zca  mali sektorden kaynaklanabilecek 
ekonornik istikrars~zliklar~ ve enflasyonist bask~lan 
azaltmak i ~ i n  Sermaye P iyasas~  Yasasinda 
ongoriilen banka dl51 mali arac~larin geligtirilmesi 
bir zorunluluktur (Friedman, Maurice Allais gibi 
iktisatqilar bankalara %I00 karg~lik aylrma zorunlu- 
lu@ getirilmesini onermektedir). 
5. EKONOMiK ~ ih ' i h4E  VE ENFLASYON 

Bir ekonomide uygulanan iktisat politikalannda 
nihai amaq ekonomik buyume ve tam istihdami 
iqeren milli gelir duzeyinin art t~r~lmasi isc gcriyc 
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bir onemli sorun kalmaktad~r. Ekonomik buyiime 
gerqeklegtirilirkcn girigimcilerin guveninin saglan- 
mas~nda fiyat i s t ikrar~n~n gozetilmesi mi yoksa 
gozetilmemesi mi arzular~ amaca katk~da buluna- 
cakt~r. Burada birbiriyle qcligkili bir inanig sorunu 
giindeme gelmcktcdir. Bu durumda acaba yap~lmas~ 
gereken bir seqimdcn ziyade, optimum enflasyon 
oranrnm ml saptanmaad~r? 

Burada soylencbilccck bir v y  de enflasyoncu poli- 
tikalarla k ~ s a  vadcde, ekonomik buyumenin 
saglanabilecegi buna karylik uzun vadede ekono- 
mik buyumenin parasal araqlarla saglanmaya 
qahg~lmas~nin arzulanabilir bir dumm olmad~@d~r.  

Bununla birliktc gcligen bir ulke olan ulkemizde 
qegitli nedenlerle enflasyonla ekonomik buyume 
aras~nda iligkilcr kurmak mumkundur. 
5.1:,Enflasyonun Buyiimenin ftici Giicii Olmasl 

Ulkemizde yatmmlar~ etkileyen en onemli et- 
men yatmmlar~ finanse edecek yeterli tasanufun 
olmamasi ve normal ko$ullarda yatinm riskini 
ustlenme zorlugudur. 
5.1.1. Bir Cegit Cebri Tasanuf Arac~ Olarak 
Enflasyonun Kullan~lmasl 

Enflasyon digcr cebri tasarruf yollar~na gore 
halkm tcpkisini daha az qeken bir yoldur. Ciinkii 
enflasyonun yaratt~@ cebri tasarruf olgusunun ne 
oldugunu halk qogu kez kavrayamaz. 

Bu nedenle ozellikle ulkemizde 1950'li y~llardan 
bcri cnflasyon cebri tasarruf aracl olarak i ~ l e v  y a p  
maktad~r. 
5.1.1.1. Enflasyon Gelir ve Serveti Yeniden Dagitu 

Enflasyonlu ekonomik buyume surecinde eger 
ulkede ma1 ve hizmet arz~nda bir artlg oluyorsa ve 
biiyumenin nimctlerinden herkes yararlan~yorsa bu 
yararlanma egit olmasa da herkesi memnun etmek- 
tedir. lgte ulkemizde buyuk olqude d~ga  kapali ithal 
ikamesine dayah bir kalk~nma modelinin uygu- 
land@ donemlcrde bu olgu olmugtur. 

Ancak ithal ikamesi tipi endustrilegme modeli- 
nin karg~lag~lan doviz dar bogazlar~yla slnmna 
u lag t~g~ 1970'li y~llarm sonlanndan itibaren enflas 
yonun geliri sabit gelirliler aleyhine oynak gelirler 
lchine bolugturucu etkisi daha aq~k  bir vkilde or- 
taya qikmaya baglam~gt~r. 

Bunda buyuk olqude dqa  aq~labilmek iqin reel ge- 
lir duzeylerinde hasil olan 6nemli kay~plarin 
rolunun buyuk oldugunu diigunuyoruz. 

Ayr~ca enflasyonla ilgili bekleyiglerinde hata ya- 
panlardan daha az hata yapanlara do@ da reel kay- 
nak transfcri olmaktad~r. 

Ote yandan sendikal haklarm kisitlil~@ sonucu 
ucret gelirlcrinde hasil olan geniglemelerde cebri ta- 
sarruf olarak dugunulebilir. 
5.2. Buyiimenin Sonucu Olarak Enflasyon 

Enflasyonist bask~larm yatirlm surecinin bir SO- 
nucu oldugu da bir gerqektir. Bu durumda enflas- 
yon iqin acaba yat~rimlarm k~s~t lanmas~  ml gerekir? 
Burada soz konusu olan enflasyon bir yandan t o p  
lam taleplc toplam kapasite arasindaki yatlrlm 
qabalarina bag11 olarak olugan dengesizlikten ote 
yandan dolay11 olarak scktorler ve bolgeler arasl 
farkliliklara bag11 olarak arz ve talep arasmdaki a- 
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y a r s ~ z l ~ k l a r d a n  kaynaklanrr. Bu durumda  
iilkemizde son ylllarda hlzlanan enflasyon seqilen 
ekonomik amaqlarla da yakmdan iligkilidir. 

- ylhk buyiime hlzlan yuksek saptanmlghr. 
- yahnmlar sermaye hasrla katsayls~ yuksek olan 

enerji (12), ulag~m (5.7) gibi sektorlcrde yogun- 
lagmlgbr. 

- AT uyelig oncesi ileride uygulanacak ekonomi 
poli t ikalar~ d a  uyumluluk sorunuyla kargl- 
lagmamak iqin enflasyonist baskrlan arthracagr bi- 
linen yol, baraj v.b. gibi alt yap1 yahnmlanna aglrlrk 
verilmigtir. Nitekim GSMH iqinde encrji, ulagt~rma 
sektorlerinin yeri artmlghr. 

- Konut sorununu qozmek iqin kooperatiflegme 
buyuk ol@de tegvik edilmigtir. 

- Serbest piyasa sisteminin s~hhatli bir gekilde 
iglemesi tam bilgi ve iyi haberlegmeye bagli oldugu. 
iqin ve aynr zamanda dunya konjonkturunun 
giindeminde o l d u & ~  i ~ i n  iletigim hizmetlcrindc 
onemli artrglar olmugtur. 

- Son ylllarda belediyelerin gerek cari gereksc 
yatrrlm harcamalarrnda onemli artlglar gozlen- 
rnektedir. Bu harcamalar gene1 kamu harcama- 
lannrn i ~ i n d e  sok buyuk bir pay tutmasa da gencl- 
likle enflasyonu arttlncl nitelikli harcamalard~r. 
53. Btiytimeyi Frenleyici ve Saphrrci Olarak 
Enflasvon 

geltilde etkilenecektir. 
5. Uzun donemde enflasyon elde para tutulmasrn~ 
engelleyici bir etki yapar. Bu nedenle ozellikle 
kiiquk olqekli girigimcilerin kuqiik dozlu ya da daha 
az dayan~klr sermaye aktifleri yklindeki yattnmlar 
iqin bir egilim ortaya q k a r .  Bu du rum 
bolunebilirligi az sermaye techizatrna gore daha 
kuqiik getiri getirir. Bundan toplam yatlnm duzeyi 
olumsuz bir sekildc etkilenebilir. 
6. SONUC 

Ulkcmizde enflasyonist bask~larln kaynaklann~ 
inceledigimizde herbir kaynagln az yada cok enflas- 
yona katkrsrnrn oldugu kolayca Gyleyebiliriz. Bun- 
lar aras~nda ozellikle para arzlnln h d a  artmasl 
kan~mlzca on planda gelmektedir. 

Ancak enflasyonist bask~lar enflasyonu siirduren 
mekanizmalar  a r a c r l ~ g ~ y l a  geligmektedir. 
Ulkemizde ozellikle toplumdaki qegitli k~srmlarln 
goreli ckonomik konumlarrnr korurnak ya da 
geligtirmek iqin surekli mucadele iqinde olmalan 
enflasyonun surmesinin en onemli faktoriidiir. 
EK:I 
P = a + bMl + cMlt-, + dY + e ( - 
P=RR2.202+0.hnfllM1+2.5M3  MI,.^ +0.9292Y+0.8766 (Pel - P1.2) 

(.9Ri7 (.9748) (373) (.4054) 

1. ~ n t f a s ~ o n  tasamf egilimini zayrflatabilir. 
Enflasyonun giddetlenmesi halkln daha ~ o k  6.b = I 9 8  Fbb d . 4 5  ~ - ~ = 0 . 9 8 9 4  Fhes. =1079.055 

tiiketim harcamalanna yonelmelerini ve tasarruf- t Testleri : Fiyatta (P) meydana gelen deagmeleri 
lannr azalhnalanna neden olabilir. agklamakta MI para arzr anlamsrzd~r. Bir donem 
2. Enflasvon sermavenin verimsiz faalivetlere tahsi- onceki MI para arzr, GSMH (Y) ve bekleyigler (P,, - -. - ,- ~~ 2 ~ 

sine neden olur. ~ t k s e k  enflasvonlar nis~etcn istik- P,.,) ise fiyat dekigimlerini aqklamada anlamlld~r~ 
rarslzll@ arhnrlar. Boylece enhasyon oranryla ilgili 
bekleyigler qogu kez ger~eklegmez. Bu durum bclir- 
sizligi ar t t l rd~g~ndan,  girigimcilerin uzun vadcli 
Gzlegmelere girigme istekliligini azaltrr. Boylcce 
yatirimlar daha dugiik, sosyal getirisi olan k ~ s a  
vadeli projelere kayar. 
3. Yuksek ve istikrarslz enflasyon etkin kaynak tah- 
sisinde bir gosterge olarak fiyat sisteminin etkin- 
li@ni ortadan kald~rmaktad~r. Ayn  talep kar~rs~nda 
tum fiyatlar aynl anda ayarlanamad~& icin bclli bir 
andaki nispi fiyatlar ayarlanma gecikmeleriyle birbi- 
rinden sapmaktadlr. Bundan qegitli sektorler de  
benzer ~ e k i l d e  etkilenmektedir. Bu durum 
yatrnmla;ve kaynak tahsisi iizerinde klitii ctki y a p  
makta ve ekonominin tum olarak etkinlikten uzak- 
lagmawna neden olrnaktad~r. 
4. Geligen bir iilke olarak ulkemizde tasarruf 
alamlanm biraraya getirmede ve bunian yat~nmlara 
kanalize etmede diger finansal arac~lar  fazla 
geligrnediB iqin bankalar onemli rol oynamaktadrr. 
Bu dummda banka mevduatlannrn reel olarak azal- 
mas1 yahrrrnlann azalmasrna neden olmaktad~r. 

Ctinkii bireylerin kendi oz kaynaklanyla yatlnm- 
larlnl finanse etmeleri buyuk ol<iide mumkun ol- 
maz. Ciinku biiyiik finansmana gereksinim 
gosteren yatlrlmlar olcek ekonomisi saglayan 
yiiksek produktiviteli bolunemez yatrnmlardrr. Bu 
durumda enflasyonun reel banka mevduatlarrnl 
diigiirmesi halinde bundan yat~rrmlar olumsuz bir 

~ ' ~ e s t l e r i  : F testlerine bakarak, modeldeki aqklaycr 
degigkenlerin M MI ,.,, Y ve (P,, - Pt-2)r b a g ~ r n l ~  
degigkeni (P) aq~klamada anlam11 oldugunu 
soyleyebiliriz. 
R-= Degeri : R-2 (diizcltilmig R2) degcri bu modelde : 
98.94 dur. Bu da modeldeki aqklaycr deggkenlerin 
fiyattaki (PI degigmenin %98.94'iinun aq~kla- 
drklanm gosterir ve oldukqa anlam11 bir sonuctur. 
=:I1 
P = a  + bM2 = + dY + c (Pt., - 
P=1273.h?R2+0.3285M2+0.5hK3M2ttl+l.85%3Y+2.G629 (Pt.l - Pt.2) 

(.Q877l (.9748) (373) (.40543 

,638 2.635 2.456 2.162 

tl,b = 1.98. Flab = 2.45. Fhm = 1485.143. R-' = 0.9723 
t Testleri: Modeldeki aqrklaym degigkenlerin hesap 
lanan t degerleriyle tablo degerleri karg~lag- 
t~r~ldrgrnda, tum bu aqlklayrc~ degigkenlerin (M2 
para arzlnln, bir donem onceki M2 para arzinln, 
GSMH'nrn ve bekleyi~lerin), fiyatr aqklamada an- 
lam11 olduklarrn~ soylemek mumkundur. 
F testleri: Hesaplanan F degerine bakarak da mo- 
deldc ycr alan para arzlarrnln (M2 ve M21.1) GSMH 
nm ve bekleyiglerin fiyattaki degigmeleri a ~ k l a -  
mada anlamlr oldugunu soylcyebiliriz. 
R-2 degeri: Diizeltimig R2 degeri 0.9923 tur ki bu da 
modeldeki a~rklaylcr degigkenlerin fiyattaki 
depjgmelcrin %99.23'unu aqrkladlglnr gosterir. BU 
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sonuq olduk~a tatrnin edicidir. 
EK:m 
P = a + bMl + cMlcl + dY 

P = 8027783 + 0.5443 M1 + 2.9454 Mlt.] + 0.7658 Y 
( 1 . m )  (.m) (3779) 

,541 3.013 2.026 

tbb  = 1.980, Flab = 2.65, Fh, = 123.W5, K2 = ,9889 

t testleri: Aqklayc~ degigkenlerden MI para arzl fiy- 
attaki degigmeleri aqklamakta anlamslz, bir donem 
onceki M1 para arzl ve GSMH ise anlaml~d~r. 
F testleri: Hesaplanan F degerine bakarak, modelde- 
ki a~lklay~cl  degigkenlerin yani MI para arzl, bir 
donem onceki M1 para arzl ve GSMH nln fiyattaki 
degi~meleri  aqklamada anlamlt olduklarlnl 
sijyleyebiliriz. 
R-2 degeri: Diizeltilmig R2 d e w  0.9889'dur. Bu modeli- 
mizdeki a q k l a y s ~  degigkenlerin fiyattaki degigme- 
lerin %98.89'unu aqkladr@n~ gosteriyor. Bu sonuc, 
modelin oldukqa tatmin edici oldugunu gosterir. 
EK:N 
P = a + bM2 + cMzCl + dY 
P = 1226.7043 + 0.4638M2+ 0.4669M2t.1 + 2.0562Y 

(0.0843) (0.0857l (0.2323) 
5.33 5.450 8.852 

t ~ b = 1 . 9 8 , F ~ b = 2 . 6 5 , F ~ , = 1 4 1 4 , 1 8 1 , ~ ~ ~ = . 9 8 9 1  
t testleri: Modelimizdeki M2 para am,  M2t.1 para arzl 
ve GSMH daki degigmeler, fiyattaki dcgigrnelcri 
aqklamada anlamhdlr. 
F testleri: F testine bakarak da, modeldeki a ~ ~ k l a y o  
degigkenlerin ( M 2 ,  M2t.lr GSMH), fiyattaki 
degigmeleri anlam11 bir gekilde agkladlglnl 
sijyleyebiliriz. 
R-2degeri: Diizeltilmig R2'nin degeri 0.9891 dir. B mod- 
eldeki a ~ l k l a y o  degigkenlerin fiyattaki degigmelerin 
%98.919ini aqklayabildif+i ve bunun da bagarlli bir 
sonu< oldu&nu sijylemek mumkundur. 
EK:v 
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t testleri: Yapllan t testlerine gore, modelde agk- 
laytcl degigken olarak yer alan bekleyiglerin ( n= - 
Ptt-2)  baglmli degigken olan fiyattaki degigmeleri 
aqklamada anlam11 degildir. Fiyatta meydana gelen 
bir donem onceki degigikligin, fiyattaki 
degigiklikleri aqklamakta anlam11 oldugunu 
soyleyebiliriz. 
F testleri: Hesaplanan F degeri ile F'nin tablo 
degerini kargllagtlrdlglm~zda, modeldeki agklayc~ 
degigken olarak yer alan bekleyiglerin ( n ) ve bir 
donem onceki fiyat degigikliklerinin ba@rnll 
degigkendeki (I ' f  degigmeleri aqklamakta anlamll 
oldu&nu soyleyebiliriz. 
W2 degeri: Duzeltilmig R2 dcgerine bakarak, model- 
deki bekleyiglerin ( n ) ve bir donem onceki fiyat 
degigmelerinin, fiyattaki de&rnelerin %99.92'sini 
aclkladl@nl ve bunun da tatmin edici bir sonuq 
oldugunu sijylemek mumkiindur. 

- ACHEVLI B.B., "Government Deficits and The Inflationary 
Process In Developing Countries, IMP Staff Papers, Sept. 
1978. 

- AGHEVLI B.B., KHAN MS., " Inflationary Finance and The 
Dynamics of Inflations: Indonesia", A.E.R, June, 1977. - AKYUZ Y., Money and Inflation In Turkey, SBF, Ankara, 
i c m  

- BlAGlBE P., Analyses Contcmporaines De L'inflation, Sirey 
Paris, 1962 - CUKIERMAN A., Inflation. Stagflation, Relative Prices and 
Imperfect Information, Cambridge Univertiy Press, London 
19% 

- ERTUCRUL A., Kamu Aqklan, Para Stoku ve Enflasyon, 
Y a p  ve Kredi Bankan Y a p , ,  1981. - FRISCH H., Theories of Inflation, Cambridge University 
Press, Cambridge, 1984. 

- GHATAK S., Monetary Emnomics In Developing Counmes, 
Maonillan Press Ltd, London, 1981. - OLGUN H., TUrkiye'de ddemeler Dengesi, Para ve Enflas- 
yon, ODTU. Ankara 1982. 

- OZMUCUR S. ve ON15 Z., TUrkiye'de Enflasyon, ITO. 
Istanbul, 1987. 
UYGUR E., Econometric Model of the Turkish Emnomy, 
SESRTCIC, Ankara 1982 




