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TURKIYE EKONOMISI ICIN STAGFLASYON VE SLAMPFLASYONUN
MAKRO EKONOMIK ETKILERININ INCELENMESI (1996- 2022)
SARA ONUR!

OZET

Yasanan biiyiik ekonomik krizlerden olan petrol krizleri (1974- 75) ile baslayan stagflasyon
ve slamplasyon olgularimin incelenmesi, 2020 pandemisinin ozellikle ekonominin arz
cephesinde meydana getirdigi ani diisiisle, hiz kazanmistir. Calismanin iki amaci mevcuttur.
[lki teorik agidan, ekonomi bilimi literatiiriine gore, stagflasyon ve slampflasyon olgularinin
farkini nitel olarak belirlemektir. Ikincisi de ekonometrik uygulama ile Tiirkiye ekonomisinde
stagflasyon ve slampflasyon olgularmmin mevcut olup- olmadigini, mevcut ise kronolojik
olarak hangi tarihler arasinda oldugunu incelemeyi amaglamaktadwr. Calismanmin nicel
analiz boliimii Tiirkiye ekonomisinin 1996 ile 2022 yillari arasindaki 27 gozlem yilarina ait
tarim, sanayi ve hizmetler sektoriiniin biiyiime ve enflasyon oranlarimin karsilastirimasi ve
stagflasyon ile slampflasyon kavramlarimin hangi yillarda somutlastigina dair ilk sonuglari
elde etmeye yoneliktir. Calismanin eviews paket programi yardimiyla gerceklestirilen
ekonometrik analiz béliimiinde, sadece sektorel biiyiime ve enflasyon oranlart degil, ayrica
emisyon, My para arzi, yurt ici krediler ve GSYIH gibi degiskenlerle genisletilmektedir.
Calismamin Tiirkiye ekonomisi icin yapilan sayisal analiz bulgularina gore, toplam sekiz
yilda stagflasyon, toplam ii¢ yilda da slampflasyon ger¢eklesmektedir Stagflasyonun para
arzini, sanayi tiretimini ve GSYIH yi azalttig, slampflasyonun para arzini arttirirken, sanayi
iiretiminde daha az etkili oldugu ve GSYIH yi arttirdig1 goriilmektedir. Her ikisinin hizmetler
sektorii iizerindeki etkisinin ayni yon ve ayni oranda oldugu gézlemlenmektedir.
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EXAMINING THE MACROECONOMIC EFFECTS OF STAGFLATION
AND SLUMPFLATION FOR TURKEY ECONOMY (1996- 2022)
ABSTRACT

The examination of stagflation and slumplatin phenomena, which began with the oil crises
(1974- 75), one of the major economic crises, has gained momentum due to the sudden
decline in the supply side of the economy caused by the 2020 pandemic. The study has two
main objectives. The first is to qualitatively determine the difference between stagflation and
slumplation phenomena in the Turkish economy through econometric applications, and if
present, to identify the chronological periods during which they occured. The quantitative
analysis section of the study focuses on obtaining preliminary results regarding the inflation
and the growth rates in the agriculture, industry, and services sectors of the Turkish
economy from 1996 to 2022, and identifying the years in which stagflation and slumplation
materialized. In the econometric analysis section, conducted with the help of the E- Views
software package, the study extends beyond sectoral grawth and inflation rates to include
variables such as emissions, M. maney supply, domestic credits, and GDP. According to the
numerical analysis findings fort he Turkish economy, stagflation occurs in a toral of eight
years, while slumplation accours in a total of three years. It is observed that stagflation
decreases Money supply, industrial prduction, and GDP, whereas slumplation increases
Money supply, is less effective on industrial production, and increases GDP. Both
phenomena have the same direction and magnitude of impact on the services sector..
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1. Giris

2020 yilmin ilk ¢eyreginde tiim diinyada pandemi ile baslayan kiiresel kriz, 6zellikle
mal, para, istihdam ve 6diing verilebilir fon arz ve talep piyasalarinda yiiksek oranli
degisimlere neden olmustur. Ulkemizde resmi olarak 16 Mart 2020 tarihinde ve iki
haftalik bir siire ile ilan edilen? pandeminin, alt1 ay daha uzatilmast ile toplam arzda,
reel sektor iiretiminde ¢ok ciddi bir azalma meydana getirmistir. Ayrica pandemi
doneminde beklenmedik bigimde, saglik, temizlik, hizmet, gida ve internet
saglayicilarin hizmetlerine olan sektorel talebin artmasma karsilik, bu iirlinlerin
fiyatlarinda ani artiglar ortaya ¢ikmistir. Ayrica, ekonomide dolaylt olarak itici gii¢
ve tiirev liretim saglayan, dogrudan sanayi sektoriinde etkinlik ve verimlilik artigini
destekleyen ingaat sektoriindeki iiretimin, ani daralmasi tim diinyada oldugu gibi
iilkemizde de ¢ok ciddi oranda ve ardisik etkilerde bulunmustur.

Pandemi ile olusan dogrudan ve dolayli liretimdeki daralmaya eslik eden fiyatlardaki
artig, gergekte 20 Subat 2014” de baslayan fakat Subat 2022” de siddetlenen Rusya-
Ukrayna savasi ile iilkemizin ozellikle tarimsal iirlin ithalatinda gecikmeye ve
bdylece tarim iriinleri piyasasinda da fiyatlarin yiikselmesine yol a¢mistir
(Harunogullari, Ayhan, 2023: 528). Ayrica, ekonominin sadece arz cephesinde degil,
talep cephesinde de biiyiik 6l¢ekli degisiklikler meydana gelmeye baslamistir. Bu
degisikliklerin en dnemlisi olarak resmi olarak 2011° de baslayan ve yaklasik on yil
boyunca devam eden go¢menlerin kabuliiniin niifus artis hizina etkileri
sayilabilmektedir (Kiilahlioglu, 2021: 2279). Ekonominin talep cephesindeki ciddi
orandaki artig, talep kaynakli fiyat artislarina yol acarken, istihdam sektoriinde de
%11,7 gibi ciddi bir issizligin meydana gelmesi ile, baslangi¢ etkisi olarak ve
ekonominin arz cephesinde olumsuz etki olarak kabul edilmektedir (Kiilahlioglu,
2021: 2279). Tirkiye ekonomisinin arz cephesinde meydana gelen nihai ve ciddi
olay, hi¢ siiphesiz tarimsal iiretimimizin yaklasik %20’ sini elinde bulunduran 11
ilimizde 2023 yilinda yasanan ve maddi- manevi biiylik yikima neden olan “asrin
felaketi” depremlerdir. ® Boylece 2020 yili itibariyle baslayan karantina, savas,
goemenlerin varligi ve deprem gibi dort biiyiik olay Tiirkiye ekonomisinde arzi
daraltirken, talebin artigini ve tarim ile sanayi Uriinlerinin fiyatlarinda yiiksek oranli
artiglar1 ortaya ¢ikarmistir.

Calismanin temel amaci, ilk defa karsilasildigi yillar olan 1974-75 arz sokuyla
meydana gelen stagflasyon olgusu ile o6zellikle iilkemizdeki yasanan pandemi,
Rusya- Ukrayna Savasi, gogmenler ve deprem gibi ayni anda hem arzi hem talebi

2 http://www.korgun.gov.tr/icisleri-bakanligi-coronavirus-tedbirleri-konulu-ek-genelge,

https://www.icisleri.gov.tr/81-il-valiligine-koronavirus-tedbirleri-konulu-ek-genelge-

8 https://www.hmb.gov.tr/haberler/asrin-felaketi-olarak-nitelendirilen-kahramanmaras-

merkezli-11-ilimizi-etkileyen-deprem-felaketi-nedeniyle-gelir-idaresi-baskanliginin-attigi-
adimlar
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etkileyen olaylarin ortaya ¢ikardigi slampflasyon olgusu arasindaki farki inceleyerek,
bu iki olgunun fiilen makro ekonomide meydana getirdigi etkileri aragtirmaktir.
Calismanin diger amaclarindan ilki, stagflasyon ve slampflasyon olgular1 arasindaki
farki, literatiir ve diinyanin fiili olaylar1 incelenerek belirlenebilmesidir. Calismanin
ikinci amaci, tlilkemiz kronolojisinde bu iki olgunun fiilen olaya doniisiip-
dontismediginin belirlenmesidir. Calismanin {gilincii amaci, oOzellikle tilkemiz
kronolojisi dikkate alindiginda stagflasyon ve slampflasyon yillarmin belirlenerek,
s0z konusu bu iki olgunun olaya doniismesi ve nihai anlamda makro ekonomik
etkilerinin arastiriimasidir.

Calismanin ana varsayimi, ekonomi bilimi literatiiriinde 1974-75 petrol krizlerinin
incelenmesi sirasinda akademik camiada ayni anlamda kullanilirken, giiniimiiz
literatlirli acisindan stagflasyon ve slampflasyonun birbirinden farkli oldugunun
kabul edilmesine dayanmaktadir. Diger varsayimlardan ilkine gore, stagflasyonun
slampflasyona goére daha dar kapsamli, sadece ekonominin arz cephesini,
slampflasyonun ise ¢ok daha genis kapsamli, ekonominin hem arz hem talep
cephesini etkilemektedir. Ikinci varsayima gére, kronolojide yillar stagflasyonun
goriildiigii veya slampflasyonun goriildiigii yillar olarak ayristirilabilmektedir.
Calismanin {igiincii varsayimi, caligmanin makale olmasi ve sayfa sinirlamasi
nedeniyle sektorel analiz dar kapsamli olarak ele alinmaktadir. Caligmanin dérdiincii
varsayimi, yazim sinirlamalart dolayisiyla stagflasyon ve slampflasyonun istihdam
iizerindeki etkileri ihmal edilmektedir. Calismanin besinci varsayimi, ekonominin
arz cephesinin, ti¢ sektor biiylimesi, tarim sanayi ve hizmetlerdeki biiylime
oranlarinin  belirlenmesidir. Calismanin altinci  varsayimi, ekonominin talep
cephesinin gostergesi olarak emisyon, para arzi ve yurt i¢i kredi alinmaktadr.

Calismanin 6nemi oOzellikle iilkemiz acisindan 2020 yili sonrasi yasanan makro
ekonomik dengelerdeki kontrol edilemeyen slamplasyon gidisatinin nedenlerini ve
¢Oziimlerini arastirmaya dayanmaktadir.

Calismanin yeniligi, 6zellikle stagflasyon ve slampflasyon kelimelerinin farkliligin
dikkate alarak, s6z konusu iki ekonomik olgunun varliklarinin, farklarinin tablosal ve
kronolojik analizlerle tespit edilmesi ve verilerin ekonometrik analizle oransal olarak
somutlastirilmaya c¢alisilmasidir.

Literatiirde, 1974- 75 yillarinda yasanan petrol krizlerinin etkisini agiklayan bazi
teorisyenlerin, olgunun agiklanmasinda stagflasyon yerine slampflasyon kavramini
kullanmast literatiirde uzun bir siire isimlendirme karmasasina yol agmistir. Iktisatta
yontem agisindan incelendiginde, literatiirdeki isimlendirme karmasasimin (petrol
krizlerinin sonucu stagflasyon mu? slampflasyon mu? tarzinda sorular1 ortaya
cikarmasi), yillar gegtikge, meydana gelen yeni bir ekonomik sorunun
(slampflasyonun) isimlendirilmesinde arayisa ihtiyag duyurmamistir. Bir bagka
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deyisle, slamflasyonun, ekonomik bir sorunun isminin, var olmadan Once-
gozlemlenmeden, yasanmadan Once, konulmasina karsilik, yaklasik elli yil sonra
tezahlir etmesi iktisat yontemi acisindan, iktisat dilinin zenginligi ile birlikte,
iktisat¢ilardaki ongorii yeteneginin biiyiileyici giicii olarak yorumlanabilmektedir.

Calisma ti¢ farkli metotla gergeklestirilmistir. Baslangigta literatiirden kavramsal ve
tarihsel gelisime dayali bilgiler edinilmektedir. ikinci kisimda, oncelikle Tiirkiye
Ekonomisi’ ne ait, 1996 ile 2022 aras1 veri yillarina ait tarim, sanayi ve hizmetler
sektdrii biiyiime oranlari, emisyon, GSYIH, M, para arzi olarak veriler tablo
analizleri ile incelenmektedir. Ugiincii kistmda, ekonometrik analiz yapilarak,
Ozellikle beklenen hatta umulan birim kok testlerinin varligi (verilerin duragan
olmamasi konjonktiirel bir degisimi gostermesi agisindan arzu edilen bir sonugtur),
Johansen esbiitiinlesme testlerini zorunlu kilmasmin o6tesinde, caligmanin iki
sorunsalinin tespitinde kullanilacak ikili degiskenleri gdstermesi agisindan Onemli
sonu¢ saglamasi ve gecikmeli degerlere sahip Granger nedensellik testleri
(degiskenler arasi neden sonug iligkisini gostermesi agisindan faydali olan)
gerceklestirilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testleri
sonucu sektorler arasi (tarim, sanayi, hizmetler) ve emisyon, GSYH ve Mzpara arzi
degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi, stagflasyon ve slampflasyonu varligim
tek tek ve ikili olarak tespit etmek ve ekonomi tizerindeki etkilerini oransal olarak
belirlemek i¢in ekonometrik modeller kurulmustur. Calismada kullanilan
ekonometrik paket program E-Views’ dur.

Calismanin  karsilastigt  en Dbiiylik kisit, stagflasyon ve slampflasyonun
karsilagtirtlmali  analizine yonelik literatiirden emsal alimamamasidir. Yapilan
caligmalar daha ¢ok teorik, kavramsal diizeyde olup, fenomenlerin olay bazinda ve
spesifik olarak incelenmemesi s6z konusudur. Ayrica bireysel olarak, tek tek
kavramlar1 esas alan ve bu dogrultuda ekonometrik analiz igeren calismaya
rastlanmamasidir. Bu dogrultuda ¢alismanin bulgular1 sadece kendi i¢inde bilimsel
olarak yorumlanmaya ¢alisilmis, bulgular1 destekleyecek veya reddedecek, ¢alismay1
genisletecek alternatif baska caligmalara ulasilamamistir. (Calismanin, tek kisilik
duvar tenisi modunda oldugunu kabul etmek gerekmektedir.) Calismanin sayfa
sayisini arttirmamak adina gerceklestirilemeyen ama ilerleyen zamanlarda sadece
Tiirkiye ekonomisi icin degil, gelismis hatta gelismekte olan baz1 iilkelerin
alinmasiyla uluslar arasi boyuta taginmasi da literatiir zenginligi agisindan uygun ve
faydal1 olacaktir.

1.1. Enflasyon: Sosyo- Ekonomik ve Politik Faktorlerle Etkilesiminden
Dogan Tiirleri

Jean Bodin’in kesfinden sonra ekonomistlerin géz bebegi olan enflasyon, bilinen en
basit tarifiyle fiyatlar genel diizeyindeki, anlamli ve siirekli artis anlamima gelen
enflasyon arz (petrol fiyatlarindaki artisin maliyet artisina neden olmast gibi
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dogrudan arzin fiyatin etkileyecek ani gelismelerin olmasi ile ortaya cikan), talep
(tiiketici- is¢i gelirlerinin verimliliklerinden daha fazla artmasi nedeni ile ortaya
cikan), parasal (para arzinin biiylimeyi, liretim ve ticareti geride birakacak kadar
biliylimesi ile ortaya ¢ikan) (Yue, 1975: 161), yapisal (iilkenin teknolojik acidan geri
kalmighgindan dolay1 verimlilik artislarinin olmadigr bir iiretim yapisina sahip
olmasi gibi) ve ithal edilmis enflasyon (iilkenin disa agik politikalar uygulamasi
sonucu kirilgan bir yapiya sahip oldugu icin uluslararasi para ve reel piyasalarda
meydana gelen krizlerden olmasi gerektiginden daha fazla etkilenmesi gibi) olarak
nedenlerine- kaynagma gore, iliml (%3-4), siiriinen (%5-6), yiiksek (iki haneli),
dortnala (%100’ i asan) ve hiper enflasyon (%200’ {i agan) gibi oranina gore, agik ve
gizli gibi goriinebilir olup- olmamasina gore de siniflandirilmaktadir (Boguszewski,
Radzai, 1990: 49). Ac¢ik ve gizli gibi goriinebilir olup- olmamasina gore
siniflandirilan enflasyon tiirli, piyasanin orgiitlenme ve isleyisine gore anlasilir,
goriinlir olmaktadir. Dogal olarak ve basitge kayit dist ekonominin yogun oldugu
iilkelerdeki enflasyon tiiriiniin, gizli enflasyon oldugu sdylenebilmektedir
(Boguszewski, Radzai, 1990: 49). Senyoraj enflasyonu (devletin piyasadaki
iretimden daha fazla para basmasi sonucu paranin satin alma giicii kaybi),
stagflasyon (durgunluk ve enflasyonun birlikte yaganmasi), slumpflasyon (¢okiis ve
enflasyonun birlikte yasanmasi) ve barbar/vahsi enflasyon (barbaric/ brutal inflation)
gibi sosyo- ekonomik ve politik diger faktorlerle birlesiminden zincirleme etki ile
dogan etkilerine gore siniflandirilmaktadir. Ozellikle son grup enflasyon, kolayca
iistesinden gelinemeyen, etkileri uzun vadeli hatta kronik olan ve sosyo- ekonomik
ve politik sistemin varligini tehdit eden enflasyon tiirleridir (Heinsohn, Steiger, 1997:
7).

Senyoraj, stagflasyon, slampflasyon ve barbar enflasyonu olarak siniflandirilabilen
enflasyonun zincirleme etkili diger faktorlerle birlesiminden dogan tiirlerinden
senyoraj enflasyonu, devletin gayri safi yurt i¢i hasilasindan daha fazla para
basmasiyla, iilke parasinin reel satin alma giicliniin diismesiyle ortaya ¢ikan
enflasyon tiridir. “Geld Theorie und Konjunktur Theorie” (1929) isimli eserinde
gecen ve Frederic Von Hayek’ in isim babasi oldugu stagflasyon ekonominin arz
cephesindeki 6rnegin maliyet artislar1 nedeniyle meydana gelen durgunlugun anlamh
ve yiikselen fiyatlarla bir arada goriildiigii durumdur (Birner, 2021: 2).Cokiis
enflasyonu olan slampflasyon muhtemelen en tehlikeli ve en basa ¢ikilmasi zor
enflasyon tiirlidiir. Yalniz buradaki c¢okiisiin iilkenin ¢okiisii gibi sosyopolitik
anlamda degil, baslangi¢ olarak ekonominin iiretim cephesinde (GSMH, GSYIH vs.)
meydana gelen ani ve kontrolii ¢ok zor olan azalma olup, bu durma yiiksek oranl
enflasyonun da eslik etmesidir (Boguszewski, Radzai, 1990: 65).

Bazi teorisyenler stagflasyon ve slampflasyonu es anlamli olarak kullanmistir. Hatta

isimlendirmenin 6nemli olmadigin1 dahi belirtmektedir. Ornegin Freymond
caligmasinda, finansal ve ekonomik analistlerin bir durgunluk donemine girip
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girilmedigi konusunda farkli goriislere sahip oldugunu, mevcut krizin enflasyon,
stagflasyon, slampflasyon, resesyon veya depresyon isimlendirmelerinin onemli
olmadigini, asil énemli olan noktanin kitalari, {ilkeleri, sosyal gruplari, ekonomik
sektorleri, piyasalart ve insanlar1 daha Once goriilmedik oranda olumsuz
etkilemesidir (Freymond, 1975: 214). Triffin, ikinci diinya savagi sonrast kesintisiz
devam eden reel gayri safi milli hasila biiylimesinin 1970’lerin krizleri ile tersine
donmesini, enflasyondan resesyona veya depresyona giden zamansal ve nedensel
siralamanin stagflasyon, slampflasyon veya depflasyondan (depresyonla enflasyonun
yan yana goriilmesi) ziyade gergek bir “istila” olarak nitelendirmektedir (Triffin,
1975: 326). Weintraub ¢alismasinda gelismis analitik yoOntemlere, iist diizey
matematige, bilgisayarlara ve veri yiginlarina ragmen ayn1 anda yiiksek enflasyon ve
yiiksek igsizlikte alisilmadik yasanan basarisizli§a karsin stagflasyon, slampflasyon
ve hatta inflamp (depresyonla birlikte enflasyon) gibi yeni isimler icat edilmek
zorunda kalindigini ifade etmektedir (Weintraub, 1975: 3). Hawkins ve Chase de
caligmalarinda stagflasyon ve slamplasyonu es anlamli, ekonomilerin resesyon
yasanirken fiyatlarin artmasi olarak kullanmaktadir (Hawkins, 1975: 20). (Chase,
1976: 43). Weintraub calismasinda, stagflasyonla slampflasyonu es anlamli
kullanarak, maliyet artislarindan kaynaklanan sorunda para politikasinin ¢oziim
olamayacagini, bilakis bu sorunda sadece stagflasyon ve slampflasyonun meydana
gelecegini belirtmektedir (Weintraub, 1978: 746).

Literatiirde 1936 yilinda Keynes’ in Genel Teori’ si ile tahtindan indirdigi Klasik
Iktisat, 1970’ li yillarda yildiz1 Avusturya Ekolii’ niin kurucusu sayilan Frederic Von
Hayek’ le ve onun isimlendirmesi olan stagflasyonla (1929) yeniden parlamistir.
1970 ve 1990 yillar1 arasi siiregte Ozellikle goniilsiiz igsizligin arttigi, gelir
seviyesinin diistiigii ve arz kaynakli {iretim noksanliklar1 sonucu “stagflasyonla veya
slampflasyonla” iilke ekonomileri biiylik darbe almistir (Sen, 1993; 1649). Artan
sabit licret ya da sabit fiyat olarak ifade edilen Ratchet etkisi, sendikalarin etkili
oldugu tek bir oligopol degil, kar amaci giiden tiim oligopol tiirleri acisindan da
gecerli olup, artan fiyatlar, diisiik iiretim ve istthdam seviyeleri stagflasyon ve
slampflasyonda goriilmektedir (Sen, 1993; 1651). Frank stagflasyonla slampflasyonu
ayn1 kabul ederek, 1970’lerin ekonomik krizinin yatirim ve biiyiimedeki durgunluk
sonucunda artan tekelci bir ekonomide stagflasyona veya slampflasyona doniisen
issizlik ve enflasyon ile sanayi firmalariin ve bazi finansal kurumlarin toptan iflas
etmesiyle kendini gosterdigini ifade etmektedir (Frank, 1981/1982: 28). Frank, daha
onceki caligmasinda da 1974 krizini stagflasyonla, 1975 krizini slampflasyonla ifade
ederek, bu ikisinin iflas (bankruptcy) oldugunu ve bu uluslararasi ekonomik
koordinasyondaki basarisizligin batili sanayi giiclerinin liderleri arasinda Fransa,
Porto Riko, Londra, Bonn ve Tokyo’ da diizenlenen periyodik zirvelerde
aciklanmaya calisildigini belirtmektedir (Frank, 1980: 8).
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Glinlimiizde o6zellikle 2020 kiiresel covid karantinasinin ardindan tiim iilke
ekonomilerinde goriilen yiiksek oranli enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskide stagflasyon ve slampflasyon ayrimi s6z konusu olmaya baslamaktadir. Bu
noktada kontrol degiskeninin ekonomik biiyiime olarak alinmasit uygundur
(Boguszewski, Radzai, 1990: 49). Stagflasyonda da iilke ekonomisinin {iretim
cephesinde ani bir azalma olmasina ragmen, sorun arzin arttirilmasi ile
cozlimlenebilmektedir. Fakat slampflasyonda sorunun ciddiyeti, olgunun
kontroliiniin ¢ok =zor ve tehditkar olmasindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii,
slampflasyon, stagflasyon gibi ekonominin sadece arz cephesinin sarsilmasindan ote,
ayni anda sosyopolitik faktorlerin de etkilesimi ile ekonominin talep cephesinin
sarsilmasina yol agmaktadir. Bu noktada da talep cephesindeki degisim i¢in kontrol
degiskeninin tiiketici fiyat endekslerinin alinmasi uygun goriilmektedir.

1.2.  Stagflasyon ve Slampflasyon: Tarihsel Gelisimi ve Literatiir Incelemesi

1960 yilinda Bagday konferansinda ABD ve Hollanda petrol sirketlerinin baskilarina
karst ¢ikmak icin Iran, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Irak, Libya,
Kuveyt, Cezayir (7 Arap Ulkesi), Ekvator, Endonezya, Nijerya, Angola ve
Venezuela tarafindan kurulan OAPEC (Petrol Ihrag Eden Arap Ulkeleri Birligi nin),
Suriye ve Misir’ m organize olup, Israil’ e saldirdigi, Arap- Israil savaslarindan biri
olan Yom Kippur savasindan sonra ABD’nin Israil ordusuna destek vermesine
karsilik ilan ettigi petrol ambargosu sonucu azalan iiretime karsilik, petrol fiyatlarinin
1973 yili ortalarinda ani artis1 tim diinya ekonomilerini etkileyen stagflasyona yol
acmistir. Suudi Arabistan ve ABD arasindaki muglak c¢ekismenin sonucu olarak,
Suudi Arabistan’in onciiliik ettigi OPEC iilkeleri petrol iiretimini arttirirken, 1974
yilinin ortalarinda ikinci kez fiyatin1 da yiikseltmistir (Yergin, 2003: 542). Arjantin,
Venezuela, Ekvator, Bolivya, Kolombiya, Trinidad ve Tobago gibi Giiney Amerika
tilkeleri ise, paradoksal bir duruma maruz kalarak, olusumuna destek verdikleri
stagflasyondan ciddi olarak yara almis, yeni rezerv bulma ve gelistirme
harcamalarin1 azaltmak zorunda kaldigi icin petrol iiretimlerini azaltmak zorunda
kalmigtir. Stagflasyon oncelikle, Latin Amerika tlkelerinin trettigi bakir, kalay,
kursun, ¢inko, demir cevheri, seker ve kahve gibi birincil iiriinlere karsilik, gelismis
tilkelerden ithal ettigi mallarin belirgin bir sekilde ve daha yiiksek fiyat artis1 ile
Latin Amerika tilkelerini etkilemistir. Latin Amerika {ilkelerinin yasadig: bu krizle,
ticaret faydalar1 giiglii bir sekilde, Venezuela gibi iilkelerin cari hesaplarinda bir
fazlalik olarak, petrol iireten diger iilkelere kaymasina yol agmistir (Street, 1977: 26).
Frank, 1930’lar ve 1940’larda biiyiik 6l¢iide kapali ulusal ekonomilerinde oldugu
gibi, genisleyici ya da daraltici istikrar politikasinit uygulamak i¢in gii¢lii bir devlete
dayanan Keynes¢iligin, 1970’lerde yabanci emperyalist kazanclarla yurt i¢i Keynes¢i
genislemeyi finanse etmekte Amerikan emperyal yeteneklerinin azalmasiyla,
Amerikan hegemonyasinin diisiisii ile 1970’lerin krizlerinin gériiniir hale geldigini ve
bdylece kiirenin daha agik ulusal ekonomilere, yani sermayenin ve ekonominin sézde
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uluslararasilasmasina  tamik  oldugunu  ifade  etmektedir.  Ancak  bu
uluslararasilasmanin herhangi bir ulusal ekonominin veya devletin para ve maliye
politikalarin1 diger ulusal ekonomilere veya bir biitiin olarak diinya ekonomisine
empoze etme yeteneginin azalmasina -1950 Marshall plan1 ve 1960’lardaki basarisiz
Vietnam savasi i¢in basilan Amerikan dolarinin devaliie olmasi nedenleriyle- karsilik
OPEC f{igiincii diinya tlkelerinin verdigi cevabi (ekonomik krizler) eslik etmektedir
(Frank, 1981/1982: 19).

1960’larda baslayan petroldeki karigikliklar, 1970’lerde iki biiyiik maliyet artigh- arz
kaynakli ekonomik krize yol agmistir. Bu ekonomik krizler, literatiirde baglarda ¢ok
keskin c¢izgilerle ayristiritlamayan stagflasyon- slampflasyon ayristirmasina ve son
derece sert elestirilere sahip Keynesciler-Klasik Iktisat¢ilar rekabetine yol agmistir.
Klasik Iktisat’ a ait Klasik Dikotominin gegerliligini ortadan kaldiran, parasal
ekonomi ve reel ekonomi arasinda sadece koprii olmayan paranin bizzat kendi
degerinin olmasi, paranin degerinin bazen yabanci paralar karsisinda yiikselip
(revaliiasyon), bazen de reel satin alma giiciiniin diismesi (enflasyon) gibi degisim
gostermesi, dar anlamda parasal diinyanin dengesini bozabilmektedir. Ayrica genis
anlamda parasal diinyanin dengesi yaninda, reel ekonominin dengesi de arz soklari,
talep noksanliklart ve reel sektordeki iretim darbogazlar1 ile bozulmaktadir.
Literatiirde parasal diinya — reel diinya iliskisinin enflasyon- igsizlik olarak Phillips
Egrisi ile somutlagsmasi yerine, 1970’lerin son ¢eyreginde, Avusturya Ekolii’ niin
kurucusu sayilan Frederic Von Hayek’ in isimlendirilmesi olan stagflasyon da ayr
bir bakis agis1 kazanmistir. Bazi teorisyenler issizlik oranmin- fiyatlar genel
diizeyinin yiikselmesi ve gayri safi yurt i¢i hasilanin- biiylime oranlarinin hizla
diismesini stagflasyon ve slamflasyon olarak isimlendirilmektedir (Sen, 1993;
1649).Minsky ve Ferri, stagflasyonu, 1960’larin ortalarindan bu yana ekonomilerdeki
etkileyici olmayan biiyiimeyle, isgiicii ve c¢ikti piyasalarinin davraniglarinin tam
istihdama daha yakin bir yaklagim elde etmeyi veya sosyal piyasa tutarsizligini
onlemeyi amaglayan hiikiimet miidahaleleri sisteminin sonucu olarak ortaya ¢iktigini
aciklamaktadir.  Dolayisiyla  stagflasyon hem  piyasalarin  yapisinda ve
performansinda hem de makro siireclerin davramisinda koklere sahiptir (Minsky,
Ferri, 1984: 489). Frank’ ¢ gore stagflasyonu olusturan tekelci sermayenin, tekelci
kar itisi enflasyon teorisi, enflasyonun bariz bir sekilde hizlanmasi ve 6zellikle tam
olarak yavas veya negatif bilylime ve kar durgunlugu veya diigiis zamanlarinda 6zel
ve kamu tekellestirilmis endiistrilerin fiyat artislaridir (Frank, 1981/1982: 19). Frank,
bagka bir caligmasinda staglasyon ve slampflasyonun bir arada olmasinin iflas
oldugunu ve bu iflasin nedeninin de Keynes¢i ekonomi ve politika basarisizliginin
bir sonucu olarak ulusal diizeyde rekabetin yok olarak, tekelci sermayenin ortaya
cikmasi oldugunu belirtmekte ve krizin uluslar arasi diizeyde tek bir ulusal devlet
(Amerikan giiciiniin gerilemesinden bu yana) spekiilatif, 6zel bankacilik Avro para
piyasast veya milliyet¢i devlet ekonomi politikalarinin ise yaramayacagini
aciklamaktadir (Frank, 1980: 8). Hermens de benzer sekilde 1970’11 yillardaki iki
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krizin sonucunda stagflasyonun ve onun da slampflasyonu ortaya ¢iktigini1 iddia
etmektedir (Hermens, 1983: 330). Minsky ve Ferri’ ye gore stagflasyonun ortaya
cikmasinda en biiylik faktor kurumsal faktorlerdir: bunlar pazar giiciine sahip
firmalar, biiylik emek Orgiitleri, parasal ve mali 6nlemlerle toplam karlarin, fiyatlarin
ve boylece fiyat- isttihdam kombinasyonunun asagiya dogru egilimini rijit olarak
sinirlandiran miidahaleci hiikiimetler, aralikli olarak krizin esigine gelmis gibi
goriinen mali sistemler ve sistem capinda herhangi bir mali felaketin tam olarak
ger¢eklesmesini kismen ve gecici etkili politikalarla engelleyen miidahaleci merkez
bankas1 miidahaleleri olarak bes tiirliidiir (Minsky, Ferri, 1984: 489).

Rima caligmasinda Weintraub bakis acisinda iicretlerin yiikiinii orantili olarak
yansitan, ortalama parasal iicret oraninda bir artisin, toplam talep egrisinde artis
meydana getirmesini stagflasyon, ortalama {icretlerdeki bir artigin istihdamin daha
kiicik hacminin daha yiiksek genel fiyat diizeyiyle iliskili olmasini slamplasyon
olarak tanimlamaktadir (Rima, 1984: 547). Weintraub calismasinda Birlesik
Krallikta slampflasyonun Ozellikle parasal {icret artiglarinda, fahis faiz oranlar ve
diisiik iiretkenlik kazanglarinda etkili oldugunu belirtmektedir (Weintraub, 1978:
751). Rima caligmasinda stagflasyon ve slamplasyonda mevcut olan Keynesyen
gayri iradi igsizligi agiklamaktadir. O, emek arz egrisinin yeniden spesifikasyonu,
stagflasyona veya slampflasyona eslik eden igsizligin keynesyen gayri iradi igsizlik
oldugunu aciklamaktadir (Rima, 1984: 541).Rima caligmasini stagflasyon veya
durgun enflasyonla issizligi, mal fiyatlarinin artmasiyla reel ticret diisiistiniin bir
sonucu olarak, isgiicii arzinin piyasa dis1 faaliyetlerine yeniden tahsis edilmesini
ifade eden neo klasik yoruma bir alternatif olarak sunmaktadir. O’ na gore, reel
ticretler, mallarin fiyatlar1 yiikseldiginde diismekte ve diisen reel iicretler is¢ilerin
daha az emek teklif etmesini tesvik etmek yerine, ilgili emek arz egrisinin
enflasyonun reel iicret etkisinin zorunlu olarak pozitif oldugunu ima etmektedir. Is
firsatlarinda bir artis meydana gelmezse, mevcut igsizlik Keynesyen gayri iradi
igsizlik olmaktadir (Rima, 1984: 549).Minsky ve Ferri stagflasyonu, dikey eksende
fiyatlar, yatay eksende istihdam varken, sol yukardan sag asagiya dogru cizilen
toplam arz egrisinin, fiyatlardaki yilikselme ve istihdamdaki azalmaya karsilik
degisimi olarak grafiklestirmektedir (Minsky, Ferri, 1984: 497).Minsky ve Ferri,
igsizligin enflasyonu kontrol etmedigini ancak, toplam kar kisitlanmasi karsisinda
enflasyonun bir sonucu olarak dogdugunu ifade etmektedir. Modellerinde yatirimi
arttirabilecek para politikalart veya agig1 genisletecek maliye politikasinin,
fiyatlardaki artisin piyasa silirecinin dinamiklerine uydugu bir serbest diislis
doneminde fiyatlardaki hizlanan artisi1 arttirmayacagini ifade etmektedirler. Toplam
kar kisitlamasi yeterince gevsetilirse, daha yliksek istihdamlar degismeyen yiikselen
fiyatlarla iliskilendirilecektir. Patlayici- hizlandirici ¢arpan iligkisi, ekonominin
tutarsiz bir duruma dogru gogiiniin bir temsilidir: tabanlar, tavanlar, tutarsizliga
gecisin olugsmasini engellemektedir. Genel olarak ekonomi kadar karmasik herhangi
bir sistem, kendi i¢ isleyisi nedeniyle tutarsiz durumlara yonelmektedir. Kurumsal
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yapilar, otomatik dengeleyiciler, alisilagelmis kullanimlar ve politika manevralari
tarafindan dayatilan tabanlar ve tavanlar, kontrolden ¢ikmis serbest piyasa
degerlerinin yerine bir kisitlamanin degerini koyarak igsel tutarsizlifa yonelik itisi
gecersiz kilacaktir. Bu tiir bir analizin ana ¢ikarimi uygun kurumsal diizenlemelerin
ve politika miidahalelerinin piyasa ekonomisinin periyodik olarak yozlasarak
tutarsizliga donlismesini 6nlemek i¢in gerekli oldugudur (Minsky, Ferri, 1984: 498).

Stagflasyon, temel olarak ekonomide, insan ve dogal kaynaklar arasindaki etkili
ekolojik uyumun bozulmasi (Street, 1977: 25), ekonomik faktorlerdeki o6zellikle
iiretim maliyetleri agisindan beklenmeyen ve yliksek oranl artisin, en az iki dénem,
art arda iki geyrekte GSYIH’ da diisme meydana getirmesi ile ortaya ¢ikan bir
resesyona yani gerilemeye eslik eden enflasyonist bir ortamdir. Stagflasyon, bir ve
iki yil gibi kisa vadeli krizlerin 6demeler dengesinde biiyiik artiglara, yasama
maliyetinin artmasi, hayat standartlarinin diigmesi ve bu diisiisiin bolgesel olmaktan
cikip, diinya ekonomisine sirayet etmesi, biiylime oranlarinda ciddi disiislerle
birlikte gelir dagilimindaki esitsizliklere ve kemer sikma politikalariyla artan politik
gerilimlere yol agmaktadir (Street, 1977: 27). Stein, ¢aligmasinda stagflasyon ve
slumpflasyonu benzer sekilde kullanarak “issizlige ragmen, emek istikrarli ve kararl
bir sekilde biiyiidiigiinde, artan issizlik ve yiiksek maaglarla slagflasyon veya
slamplasyonun” ortaya ¢iktigini agiklamaktadir. Bu durumun dogal sonucu olarak
yakin gelecekte ve uzun vadede “istikrarli para politikasi ve istikrarli bir ekonomi
elde edilmis olsa bile ekonomik diizenin verimsiz olacagini” iddia etmektedir (Stein,
1979; 29 ).Yue (1975) ¢alismasinda, stagflasyonu biiyiime olmaksizin enflasyon,
slampflasyonu da durgun enflasyon- azalan ¢ikti ve enflasyon olarak
tanimlamaktadir. Calismasinda 1970 lerin krizlerinin diinya ¢apinda genis Olcekli
enflasyona ve durgunluga neden olarak uluslar arasi para sisteminin kargasa i¢inde
oldugu, hisse senedi piyasalarinin diistiigii, dortnala enflasyonun durgunlukla beraber
geldigini aciklamaktadir (Yue, 1975: 160). Kapitalist ekonomik diizen depresyon ve
genisleme- refah dongiileriyle kendini resetleyerek, giincellemektedir. Depresyon
asamasi, resesyon veya diislis anlamina gelen slump olarak iki kisma, genigleme-
refah asamasi da toparlanma ve patlama olmak iizere iki kisma ayrilmaktadir. Toyo’
ya gore ekonomilerin depresyon asamasinda meydana gelen kapitalist girisimin
varolus nedeni olan degerlerin ve art1 liretimindeki bir azalmay1 gosteren resesyonda,
diististe (slamp) meydana gelen enflasyona slampflasyon denmektedir (Toyo, 1987:
5).

Ingilizce “cokiis, durgunluk, ani diisiis, birden diisme ve toprak kaymasi” anlamlarma
gelen slamp, Street” e gore (1977), literatirde OPEC’ in 1973 ve 1974 yillarinda
diinya ekonomisinde biiylik krize yol agmasindan sonra, Avrupa literatiiriide
Avusturya Iktisat okulundan Frederic Von Hayek’ in “durgunluk (stagnation)” ve
“enflasyon (inflation)” kelimelerinin birlesiminden olusan stagflasyon yerine
kullanilmistir. Fakat aym1 donemde, Street’ e gére ABD ve Ingiltere’ de stagflasyon
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yerine kullanilan “slampflasyon (slumplation)” halihazirda diinya ¢apinda kullanilan
bir kavram olarak ortaya ¢ikmistir (Street, 1977; 26). Means, 1959’ da “eszamanli
durgunluk ve enflasyonun”, slampflasyonun stagflasyondan farkli olarak agiklanmasi
gerektigini, slampflasyonun ¢oziimii ig¢in siki para politikasinin bu sorunun
cozlimiinde faydali olmayacagini, yeni bir tiir, “idari enflasyon” (administrative
inflation) oldugunu belirtmektedir (Means, 1975: 154).Benzer sekilde, Weintraub
(1976) da issizligi tetikleyerek, baslangigta benzer sorunlar olarak ele aldig:
stagflasyon veya slampflasyonun yayilmasinmi saglayan Federal Rezerv’ in digsal
parasal tcret degisikliklerini makul bir gelirin saglanmasma katkida bulunmasi
gerektigini belirtmektedir. Calismasimnin ilerleyen kisimlarinda stagflasyon ve
slampflasyonu esanlamli gibi kullanan Weintarub, artan issizlik ve biraz azalan
iiretimin Phillips egrisiyle uyumlu oldugunu ve parasal ge¢is mekanizmasi ile parasal
ticretlerin ve fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesinin stagflasyon ve slampflasyonun
olusumuna neden olacagini agiklamaktadir (Weintraub, 1976: 619). Ayrica
Weintraub, maliyet giidiili ekonomik sorunda oldugu gibi, para arzinin politika
yapici tarafindan sabitlenebildigi bir durumda, dissal iicretlerin ve fiyat artiglarinin
dogrudan araclarla kontrol edilemedigi varsayildiginda, oncekinin olmadigi yerde
daha sonrakinin enflasyonla sonuc¢lanan nedensel bir faktdre sahip oldugunu
vurgulamaktadir (Weintraub, 1976: 748). Yani maliyet baskisindan kaynaklanan bir
sorun i¢in para politikast ¢6ziim olmadigi gibi, bu durum stagflasyon ve
slampflasyon  sendromunu  meydana  getirebilmektedir.  Stagflasyon ve
slampflasyonun ¢o6ziimii miktar kuraminin 1yi uygulanmasi1 ve parasalct akil
yuriitmenin gergeklestirilmesiyle miimkiindiir (Weintraub, 1976: 748). Weintraub,
nominal parasal ticret artiglarinin, fahis faiz oranlarinin ve diisiik verimlilik
artislariin oldugu Birlesik Krallik slampflasyonun nedenini Michael Parkin’ in asir1
talep olarak kabul etmesini elestirmektedir (Weintraub, 1976: 751). Parkin (1974)
ise, adim adim hizlanan fiyatlardaki artigin, iicretlerin fiyatlardan daha fazla artmasi,
igsizlik oranimnin goreceli olarak daha diisiik diizeyde gergeklesmesi, endiistriyel
huzursuzluk ve grev eylemleri, enflasyon beklentilerindeki artig, banka mevduat ve
kredileri tarzinda para arzindaki artis ve menkul ve gayrimenkul gibi varliklarin
gelirin ve refahin yeniden dagitiminda oOnemli olmasi nedeniyle oldugunu
aciklamaktadir (Parkin, 1974: 17). Friedman (1977) tarafindan, slampflasyonu tek
bagina bir kelime olarak degil de, stagflasyondan sonra yasanan baska bir ciddi
enflasyon tiirii olarak “¢ékiis enflasyonu” olarak kullanilmistir (Friedman, 1977: 470)
ve Ozellikle slampflasyonun kronik bir enflasyon oldugu yoniindeki goriislerin
artmastyla, milenyumla birlikte kavramin ciddiyetle ele alinmasina yol agmuistir.
Zannoni ve McKenna (1981), slamplasyonu, biiyliyen ekonomilerde stagfasyonun bir
sonucu olarak tanimlamaktadir (Zannoni, McKenna, 1981: 482 ).Seton caligmasinda
(1983) slampflasyonu, subjektif iicret artislar1 ile fiyat degisikliklerine yonelik
gorecelik talep tepkilerinin uzun siireli devam etmesi olarak ifade etmekte ve artan
rasyonel beklentilerle, artan issizlik oranlarina eslik eden artan enflasyon oranlari
(dort nala- galloping) ve sonugta artan is kayiplarinin meydana gelmesinde “istikrari
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ve kronik bir hastalik” gibi ortaya ¢iktigini agiklamaktadir (Seton, 1983; 444).1980
Brandt Raporu’ nda belirtilen kuzey ve giiney iilkeleri arasindaki zitliga ragmen,
ticaret ve sermaye akisinin azalmasi (Lipton, 1980: 327), zengin bir diinyada aslinda
kolayca Onlenebilir olan ag¢higin kotii bir sinira gelmesi ve diinya ekonomisinde
kronik ¢okiis enflasyonudur (slampflasyon). Bir baska deyisle, slamplasyonun,
kronik ¢okiis enflasyonu ile kronik istikrarsiz gida iiretimine (Strange, 1981: 328)
sahip olmasi, kavramin ciddiyetle ele alinmasinin ikinci nedenidir. Kronolojik olarak
savag sonrasi ekonominin yanlis yonetilmesiyle ortaya ¢ikan enflasyona resesyonun
eslik etmesiyle ortaya ¢ikan slampflasyonun ilk gézlemlendigi yillar,1957- 58, 1969-
70 ve 1974- 75 olarak sayilmaktadir (Means, 1975: 154). Gittens (1978)
slamplasyonu artan isgsizlikle dort nala enflasyonun eszamanli olarak goriilmesi
olarak tarif etmektedir (Gittens, 1978: pp. 60- 65). Slampflasyon, iilke ekonomilerini
baslangigta sicak savas, karantina veya dogal afet gibi ekonomi dis1 faktorlerle
birden ve tek hamlede etkileyerek, GSYIH’ da ani bir diismeye eslik eden hiper
enflasyonist ortam olarak tanimlanabilmektedir. Toyo, satgflasyon ve slampflasyonu
kapitalist sistemin rutin, olagan ekonomik krizleri olarak kabul edip, Tablo.1.” de
goriildiigl gibi konjonktiirel dongiiler biciminde siniflandirmaktadir (Toyo, 1987: 8).
Tablo.1. incelendiginde bir ekonomik krizin basladig: yil ile krizin bittigi yil (veya
yeni bir krizin bagladig1 yil) arasindaki donem, ilkenin depresyon, genisleme- refah
ve yeni bir krizle dogan depresyondan olusan bir dalga boyunu yani bir dongliyii
gostermektedir.

Tablo.1. 1790 Yilindan Sonraki Konjonktiirel Dongiiler

Yillar Yillar Yillar Yillar
1790- 1797 1882-1891 1937-1949 1980- ...
1797- 1808 1891-1900 1949-1953

1808-1816 1900- 1907 1953-1958

1825-1836 1907- 1913 1958-1961

1847-1857 1913-1921 1961-1967

1866- 1873 1921- 1929 1967-1975

1873- 1882 1929-1937 1975-1980

Kaynak: Toyo, 1987: 8.

Toyo’ ya gore, genisleme- refah doneminde milli gelir, istthdam, toplam talep,
fiyatlar, karlar, yatirnm, faiz oranlar1 ve ekonomik diizene karsi iyimserlik
yiikselmektedir. Depresyon doneminde yukaridaki degiskenlerde aksi durumlar sz
konusu olmaktadir. Toyo’ ya gore ikinci diinya savast sonrasi artan fiyatlarda
diismenin goriilmemesi stagflasyon veya slumpflasyon olarak ifade edilmektedir
(Toyo, 1987: 8).Keynesciler ile Yeni Klasik Iktisat¢ilar arasindaki rekabetin
siddetlenmesinde.  Frank, kapitalist sistemin sermayenin tekellesmesinin
Keynesgiligin ilk asil topugu olarak ifade etmektedir. Frank, bu durumu “.. Paul
Samuelson ve diger Keynescileri kendi sézlerini stiriingenler gibi yutmaya mecbur
etti.” bigiminde agiklamaktadir. Frank, yasanan krizlerin Keynesgi politikalarin savas
sonrast ekonomik genisleme ve politik demokrasinin basit bir sonucu oldugunu,

222



SAKARYA IKTISAT DERGISI CILT 13, SAYI 3, 2024, SS. 211-245
THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS, VOLUME 13, NUMBER 3, 2024, PP. 183-245

sermaye birikiminin diizensiz dalgalarinin normal seyrindeki durgunlugunu izledigini
aciklamaktadir (Frank, 1981/1982: 18).Ulkeler 1973- 74’ de meydana gelen
enflasyonun kisa donemli etkilerinden kendilerini kurtarmay1 basarmis olsalar da,
yiiksek niifus artigi, biiyiik ve carpik kentlesmenin ile sehir niifusunun kayit disi
ekonomiye yol agacak bicimde ortaya c¢ikmasi, mevcut kalkinma stratejilerinin
azalan etkinligine eslik eden pazarin tilkkenmesi, tarim sektoriiniin dahi bu olumsuz
gelismelerden payini almasi ve eko- politika uygulayicilarinin degisen duruma uygun
kurumsal yapiy1 insa etmekte basarisiz olmalar (Street, 1977: 27) ve ozellikle gelir
dagilimindaki esitsizligi enflasyonu Onleyici politikalar cergevesinde goz ardi
etmesiyle, uzun dénemde ciddi sorunlarla kars1 karsiya gelmistir (Kull, 1975: 526).
Frank, Keynesgilerin “¢ekmeye, baslatmaya ve durdurmaya yonelik” olan lokomotif
teorisinin Amerika’nin 1970’lerin krizlerinde isine yaramadigini, Keynesyen
lokomotifinin Ingiliz sanayisinden uluslar aras1 sermaye kacisini kaginilmaz olarak
tesvik ettigi ve petrol fiyatlarindaki degisimin Ingiliz ekonomisine uygulanamazligim
ifade etmektedir (Frank, 1981/1982: 20). Arzin talepteki degisikliklere duyarli
oldugunu 6ne siiren Keynesyen teori, es zamanl igsizlik ve enflasyonun varligini
aciklamamaktadir. Keynesyen talep yonetimi politikalari, tekelci bir ekonomide
stagflasyonla miicadele edememektedir. Ciinkii, artan talep enflasyonu canlandiracak
ve azalan talep issizligi arttiracaktir (Frank, 1981/1982: 19). Kapitalizm piyasanin ve
sermayenin tekeli -teknik olarak oligopolistik olan- kirilmamasi i¢in, sermayenin
daha da yogunlasip merkezilestigi durgunluk dénemlerinde giderek artan bir sekilde,
kendi krizlerini kasten meydana getirmektedir (Frank, 1981/1982: 28).

1.3.  Stagflasyon ve Slampflasyona Maruz Kalms Ulke Ornekleri

Hermens caligmasinda Almanya’nin gerek ikinci diinya savasi sonrasinda, gerekse
petrol krizlerinden etkilenmesinin nedeninin piyasa ekonomisinin diizgiin isleyisinin
gerektirdigi kati maliyet faktorlerinin degisen kosullara uyarlanmasini engelleme
yoniindeki egilimlerin olmasi, zincirlenmis kapitalizmin 6zellikle isgiicii piyasasi i¢in
piyasa esnekligini bozdugunu ve niifusun kiimiilatif artisinin oldugunu belirtmektedir
(Hermens, 1983: 330).Yue (1975) calismasinda, ozellikle disa agik ekonomi
politikas1 uygulayan ve dolayisiyla diinya ekonomisine karst kirilgan bir ekonomi
yapisina sahip olan Singapur’ un stagflasyon dolayisiyla reel gayri safi milli
hasilasinin diistiigiinii ve gostergelerin uluslar arasi iiretim, ticaret ve yatirimda daha
fazla bozulmaya isaret ettigini, artan ithalat maliyetleri ve yabanci yatirim giriginin
strdiirmenin  zorluklarinin ~ Singapur  ekonomisini  olumsuz etkileyecegini
aciklamaktadir (Yue, 1975: 160).Polanya, Macaristan, Cekoslovakya ve Dogu
Almanya ticaretlerini batiya kaydirirken, COMECON’ nun 1949 da Sovyetler
Birligi, Bulgaristan, Macaristan, Polonya, Romanya ve Cekoslovakya tarafindan
kurulan birlik) azaltmasi, diisen petrol fiyatlar1 ve sistem disindan kaynaklanan arz
yanli soklar1 nedeniyle 1940’ 11 yillarda Rusya stagflasyonu da ciddi oranda
yagsamistir (Healey, 1991: 2346). Slampflasyonun zayif ve kirilgan ekonomiye sahip
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gelismekte olan iilkeler kadar gelismis {ilkeleri de etkilemesi s6z konusudur.
Ozellikle gozlemlenebilir anlaml1 ve yiiksek oranli fiyat artis1 (enflasyon) savasinda
kimin kazanghh kimin kaybeden olarak ortaya ¢iktigini belirlemesi, bankaciligin
evrim gecirmesine ihtiya¢ duyurmakla birlikte paranin deger kaybiin da dnlenmesi
konusunu ¢ok fazla giindeme getirmekle birlikte, sonrasinda gelir dagilimindaki
esitsizlikle sosyal sorunlara ve igsizlige yol agmasi s6z konusudur. Lidya Krallar ile
“yaralara merhem olan” para, stagflasyonla mevcut bankacilik sisteminin ¢cokmesine
de neden olmustur (Matter, 1976: ii1).Sovyet Sosyalist Cumhuriyet Birligi’ nin 1991°
de dagilmasi ile merkezi planlamanin kesintiye ugrayan disiplini ve Gorbagov’ un
perestroyka- yeniden yapilanma programina ragmen, kendi basma politik sistem
degisikligine uyum saglayamayan kusurlu piyasa sistemi ¢okerken, para arzindaki
artisin tretimden daha fazla ortaya ¢ikip, daha biiyiik bir biitce acig1 ortaya ¢ikmustir.
Rusya’ nin igletme ve araziler hala devlete ait olup, planlama bakanlig1 iiretim
hedeflerini ve toptan satig fiyatlarin1 kontrol etmesi sonucu, kapitalist sistemde
oldugu gibi kar amacli ve etkin- verimli liretim yapilmamasi sonucu tilkenin {iretim
sektoriinde ciddi darbogazlar yasanmistir. Boylece, slamplasyonu ilk yasayan
iilkelerden biri olarak Rusya Devleti kabul edilmektedir (Healey, 1991: 2346).
Freymond’a gore, 1970’ 1i yillardaki krizlerin tiim {ilke ekonomilerini etkilemesine
ragmen bazi lilkelerin petrol ve hammadde fiyatlarindaki artistan fayda saglarken,
dordiincii diinya iilkelerinde etkisi yikici olmustur (Freymond, 1975: 214).

1.4. Stagflasyon ve Slampflasyon Sorunlarinin Coziimii

Slampflasyonun ¢o6ziimiinde diizeltici ticret politikalarinin uygulanmasi, piyasa
ekonomilerini etkileyen sarsict stagflasyon ve ¢okiis enflasyonu ndbetlerini
hafifletmeye yardimci olmamaktadir (Weintraub, 1976: 618). Gittens diinya
pazarinda etkisi ¢ok kiiclik olan (Barbados 6rnegini vererek) bir {ilkenin boylesi bir
durumda “fiyat alicis1” konumunda oldugu i¢in dissal soklara ¢ok daha fazla duyarl
oldugunu ve digsal krizlerle (slampflasyon veya stagflasyon) ortaya g¢ikan
enflasyonun bu iilkelerde kabusa doniistiigiinii ifade ederek, yerli paranin “yumusak
para” politikast ve faaliyetleri, endiistrilerde seg¢ici genisleme ile birlikte
kullanildiginda Onlemlerin basarilmasi, yerel olarak yonlendirilen mevcut fiyath
olanlarin dikkatli bir sekilde ortadan kaldirilmasini gerektirmesi halinde, yabanci
takviyelerin fiyatlarinin daha fazla olacagim1 6ngérmektedir (Gittens, 1978: pp. 60-
65). Sadik bir Keynesci olan Feiwel, siddetli ve uzun siireli bir ¢okiis karsiliginda
enflasyonu diisiirmenin politik olarak miimkiin olmadigint belirtmektedir (Feiwel,
1980: 531). 1970’lerde karsilasilan slumpflasyonun (¢okiis enflasyonunun)
istesinden gelinebilmesi i¢in kurumsal diizenlemeler ve ciddi teorik alt yapiya
ihtiya¢ duyuldugunu belirtmektedir (Feiwel, 1980: 535). Yue (1975) calismasinda
ozellikle stagflasyonu ornek gostererek, ¢ozlimiin para ve maliye politikalarinda
oldugunu, kisitlayic1 para politikasi, merkez bankasi islemleri, artan zorunlu
karsiliklar ve daha yiiksek faiz oranlar1 yoluyla para arzinin biiyiime seviyesini ve
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oranini diisiirmeyi amagladigini ifade etmektedir. Maliye politikasinin da artan vergi
oranlar1 ve biitge fazlalar1 veya azaltilmis biitce agiklar1 yoluyla toplam talebi
azaltmayr amaclamaktadir. Ekonomiyi durgunluga igsizlik
oranlarint sosyal ve politik olarak kabul edilemez seviyelere yiikseltmeden
enflasyonun kontrol altina alinabilmesi i¢in uygun dozda parasal ve mali 6nlemlerin
uygulanmasi gerekmektedir (Yue, 1975: 160).

suriklemeden ve

1.5.Stagflasyon ve Slampflasyon Olgularinin Ekonomi Bilimi Literatiiriine gore
ve Ekonomide Yasanan Olaylara Gore Karsilastirilmah Olarak Incelenmesi

Calismanin bu kismi 6zellikle ekonomi bilimi literatiiriiniin ve yasanan ekonomik
stire¢ igerisinde stagflasyon ve slamplasyon olgu ve olaylarinin karsilastirilmalt
incelemesini 6zetlemeyi amacglamaktadir. Bu nedenle, daha Onceki literatiire dayali
yazilanlar1 tablolagtirmanin, Tablo. 2.’de gorildigi gibi, faydali olabilecegi
distiiniilmektedir.

Tablo.2. Stagflasyon ve Slampflasyonun Olgu ve Olay Olarak Karsilastirmah

incelenmesi

Stagflasyon A¢isindan

Slampflasyon Agisindan

Olgularm ingilizce Olarak

Stagflasyon, stagnation

Slampflasyon, slump (¢okils) ve

Agilimi (durgunluk)  ve inflation | inflation (enflasyon) kelimelerinden
(enflasyon) kelimelerinden | tiiretilmistir.
tiiretilmistir.

Fenomenin Ilk  Defa | 1929- Frederic Von Hayek | 1976- Milton Friedman

Kullamldigin Y1l ve | (1974> de Nobel Iktisat Odiilii | (1977’ de Nobel Iktisat Odiilii verildi)

Kullanan Teorisyen

verildi)

Fenomenin ilk Kullanildig

Avusturya Iktisat Okulu

Parasalc iktisat Okulu (Monetarizm),

Iktisadi Diisiince Okulu Post Keynesyenler’ den Minsky’ nin
ve Feiwel’ in zayif katkis1 mevcuttur.
Kavramlar Arasinda | Gradiner C. Means (1975) — | Gradiner C. Means (1975) -

Farkliliga {1k Dikkat Ceken
Teorisyen

Heterodox Ekonomi Okulu

Heterodox Ekonomi Okulu

Olgunun Olaya Doniisme
Siireci

1973 ve 1974’ de meydana
gelen petrol krizlerinin bir yil
sonrasindaki etkilerinin ortaya
¢ikmast.

2020 yilinda corona viriisiine karsilik
ilan edilen karantinanin diinyada pek
cok iilkede uygulanmaya
baslamasiyla pandemiye doniismesi

Olgunun Temel Nedeni Maliyet artiglartyla baslayan | Ekonominin hem arz hem talep
ekonominin arz cephesindeki | cephesinde meydana gelen
beklenmeyen olumsuzluklar ve | olumsuzluklar ~ ve  ekonomideki
kurumsal faktorler. paranin kontrol edilemezligi.

Olgunun Olaya Doniigmesi | Dar kapsamli. Genis kapsamli.

ile Ortaya Cikan Etki Alan1

Gostergeleri Ekonominin  iiretim-  ¢ikt1 | EKonominin  hem arz hem talep
diizeyindeki azalma, Tretici | cephesinde es anli aksakliklarin
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maliyetlerindeki artisin | ortaya c¢ikmasi ve para miktaridaki
fiyatlar yiikseltmesi. (emisyon, para arzi, yurt ici
kredilerdeki) arts.
Beklenebilirligi Beklenmeyen ve ani ortaya | Beklenebilir ~ olmasina  ragmen,
¢ikisi sdzkonusudur. sonuglarinin  Ongorillemezligi  ve
kontrol edilemezligi sé6zkonusudur.
Sonuglar1 Diisiik biiylime, yiiksek | Diigiik reel biiytime, yiliksek nominal
igsizlik, yiiksek enflasyon. bliylime, para arzi artigr, paranin
deger kaybi, yiiksek enflasyon, talep
(tiiketim) artis, yiiksek igsizlik.
Hiikiimetlerin ~ Ekonomik | Basarisiz Basarisiz
Sorunun
Coziimlenmesindeki
Basarisi
Coziimlenmesi Arzin esnek (yumusak) para ve | Ekonominin ozellikle parasal
genigletici maliye politikasi ile | sektoriiniin kontrol edilebilmesi i¢in
desteklenmesi. siki para politikasi uygulanmasi
gerekmekte  vemaliye  politikasi
etkinsiz olmaktadir.

Tablo, ¢alismanin ekonomi bilimi literatiirii acisindan elde edilen teorik bilgileri dikkate alinarak
tarafimizdan gerceklestirilmistir.

2. Tiirkiye Ekonomisi Acisindan Stagflasyon ve Slampflasyon Olgularinin Somut
Olarak Belirlenmesi

Fen ve matematik bilimlerindeki somut, ispatlanabilir ve kesin bilim yolunda
ekonomi ve onun takipgisi sosyal bilimlerde de insan davranisina da kesinlik
kazandirmak amaci 6zellikle, sayisal analizlerle 1980 li yillardan sonra yontemsel
acidan tercih edilmeye baslanmistir. Bu dogrultuda, 1600 1i yillarda yasamis olan
Ingiliz iktisatc1 Sir William Petty’ nin “Politik Aritmetik™ olarak sundugu ilk istatistik
deneyimleriyle birlikte Mary Poovey (Sivado, 2019: 1003) tarafindan baslatilan
ekonomi biliminin somutlastirilmas1 ¢alismalari, 1910 yilinda Pawel Ciompa
tarafindan ekonometri kelimesinin ilk defa kullanilmasi (Sojak, 2022: 370) biiyiik
asama kat etmistir.

Daha o6nceki kisimlarda incelendigi gibi stagflasyon dar anlamda, ekonominin arz
cephesindeki maliyetlerin yiikselmesinden dolayi, fiyatlarin yilikselmesi ve iiretimin
azalmasidir. Slampflasyon dar anlamda, ekonomi dis1 nedenlerle dogan yiiksek fiyat
artiglarina azalan iiretimin eslik etmesi olarak ifade edilebilmektedir. Bu noktada
gerek stagflasyon gerekse slampflasyon i¢in ana degisken gayri safi milli hasila
olmaktadir. Stagflasyon ve slampflasyonun ortak noktasi iiretimde daralma ve
yiiksek enflasyondur. Farkli noktasi, stagflasyonda iiretimdeki daralma, duraklama
(durgunluk) olarakortaya ¢ikarken, slampflasyonda (ekonominin sadece arz
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cephesinde mevcut) iiretimde dogrudan ve «ciddi oranda azalma olarak
gozlemlenmektedir. Bu dogrultuda, ana bagimli degisken biiylime orani olmasina
ragmen, stagflasyonun belirlenmesinde kontrol degiskeni ekonomik biiyiime olarak,
slampflasyonun (hem arz hem talep cephesinde degisime mevcut) belirlenmesinde
kontrol degiskeni tiiketici fiyat endeksleri olarak alinmasi uygundur. Stagflasyon ve
slampflasyonun {ilkemiz ekonomisi agisindan ekonometri bilimine gore analizi
faydalidir. Fakat daha once veri olarak alinan yillar i¢in gayri safi hasilay1 olusturan
sektorlerin oranmni, gelisimini, veri donemde sektorlere yonelik yapilan eko- hukuki
ve politik diizenlemeleri, tiiketici fiyat endeksleri ve biiylime oranlarinin gelisiminin
incelenmesi ekonometrik calismadan Once teorik alt yapinin kurulmasi agisindan
faydali olabilecektir.

2.1. Cahismanmin Veri Seti

Ulkemiz ekonomisinin arz cephesini temsil etmek iizere, 1996 ile 2022 yillarina ait
oncelikle tarim, sanayi ve hizmetler sektdriiniin biliylime oranlart dikkate
alinmaktadir.

Stagflasyon ve slampflasyon olgularindaki ortak payda olarak enflasyon onemli
oldugu icin, baslangicta calisma, ekonominin arz cephesini olusturan tarim, sanayi ve
hizmet sektorlerinin biiylime oranlari ile enflasyon oranlari, tiiketici fiyat endeksleri,
kronolojik olarak, tek tek yillar dikkate alinarak karsilastirilmaktadir. Ozellikle bu
islem, baslangi¢ asamasi olarak, stagflasyonlu ve slampflasyonlu yillar1 belirlemek
acisindan 6zel bir oneme sahiptir.

Calismada talep cephesinin gostergesi olarak, enflasyonun belirlenmesi agisindan
onemli olan emisyon, para arzi ve yurt i¢i kredi degiskenleri dikkate alinmaktadir.
Cari verilerin istikrarli hale getirilmesi agisindan degiskenlerin logaritmasi
alinmaktadir.

Degiskenlerdeki birim kdkiin varligina ¢6ziim olarak Johansen esbiitiinlesme testleri
yapilmakta ve boylece ikili degiskenlerin birlikte hareket edip etmedigi
belirlenmektedir. Granger nedensellik testi ile de degiskenler arasi neden sonug
iliskisinin tek yonli mi, iki yonlii mii oldugu belirlenmektedir. Nihayetinde yapilan
testler sonucu stagflasyon ve slampflasyon modellerinin ¢oklu dogrusal modeller
olarak, kurulumu gerceklestirilmektedir. Kurulan modellerdeki katsayilar,
stagflasyonun ve slampflasyonun kisa ve uzun donemli makro ekonomik etkileri
hakkinda bilgi vermektedir. Calismanin ekonometrik analizleri e—views paket
programiyla gerceklestirilmektedir.

2.2. Tiirkiye Ekonomisinde Sektorel Biiyiimenin incelenmesi
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Geleneksel diisiinceye gore gelismis bir ekonominin oncelikle sanayi sektor biiylime
oranlariin yiiksek olmasi beklenmektedir. Tiirkiye ekonomisinin 1996- 2022 yillari
arasindaki tarim sanayi ve hizmetler sektoriiniin biliyiime oranlart Grafik.1.” de
goriilmektedir.

Grafik.1. incelendiginde 27 gozlem yilinda tarim sektorii biiylime orani ortalama
3.67, sanayi sektorii ortalama biiylime orani 5.33 ve hizmetler sektoriiniin biiylime
orani ortalama 4.69 oldugu ve yillara gore biiyiime oranlar1 ile ortalama biiylime
oranlar1 kiyaslandiginda tarim sektorii biiyiime oranlar1 27 gozlem yilinin sadece
1996, 1998, 2000, 2002, 2005, 2015, 2017 ve 2020 yillarinda (sekiz yil) ortalamanin
iizerinde seyretmektedir.

Sanayi sektorii biiylime oranlart 27 gézlem yilinin 1996, 1997, 2000, 2002, 2003,
2005, 2006, 2007, 2010, 2011, 2013, 2014 ve 2020 yillarinda (on ti¢ y1l) ortalamanin
tizerinde seyretmektedir. Hizmetler sektoriinde biiyiime oranlari 27 gbzlem yilinin
1996, 1997, 2000, 2002, 2003, 2004, 2006, 2007, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014,
2015, 2017, 2021 ve 2022 yillarinda (17 yil) ortalamanin tlizerinde seyretmektedir.
Buna gore sanayi sektorii biiylime orani diger iki sektore gore daha yiiksek olmasina
ragmen, yillara gore ani degisikliklere sahip olmasi ve biiylime oranlarindaki
istikrarsizliklara sahip oldugu, hizmetler sektoriindeki biiyiime oraninin en yiiksek
olan sanayi ile en diisiik olan tarim arasindaki kalmasina ragmen, toplam 27 yilin 17°
sinde (1999, 2001, 2009, 2019 ve 2020 yillarindaki negatif degerine ragmen)
istikrarli bir biiyiime sergilemektedir. Daha spesifik gézlemlendiginde, 1996, 2000,
2002, 2005, 2017 ve 2020 yillar her ti¢ sektordeki biiylime oranlarinin ortalamanin
iizerinde seyretmesinden dolay1 “ii¢ yildizli yillar” olarak, 1997, 2003, 2004, 2006,
2007, 2010, 2011, 2013, 2014 ve 2021 yillar1 sanayi ve hizmetler sektorii biiyiime
oranlarinin ortalamanin iizerinde seyretmesinden dolayr “iki yildizli yillar”, 2009
tarim sektorii, 2015 tarim ve hizmetler sektorii biiylime oranlarinin ortalamanin
tizerinde seyretmesinden dolay1 “tek yildizli yillar” olarak isimlendirilebilmektedir.
Bu verilere gore sektorel biiyiime oranlari agisindan en negatif yillar, 1999 ve 2001
yillarinda {i¢ sektorde biiyiime oranlarmin negatif degerler almasi, 2009 ve 2019
yillarinda sanayi ve hizmetler sektoriiniin biiylime oranlarinin negatif degerler
almasi, 2003, 2007, 2016 ve 2021 yillarinda da tarim sektoriiniin biiyiime oranlarinin
negatif degerler almasi s6z konusudur. Ozellikle negatif yillar analiz edildiginde,
1999 da Golciik Depremi’nin etkisi, 2001° de Kara Carsamba olarak isimlendirilen
kiiresel krizle mevcut hiperenflasyon ve IMF den borg¢ alinmasi Tiirkiye’ de de ciddi
finansal bir krizin meydana gelmesi, 2009’ da 2008 ekonomik krizinin gecikmeli
etkilerinin goriilmesi, 2019’ da yerel secimlerin olmasi, Hazine ve Maliye Bakanligi
onciiliigiinde bankalarin konkordatolu firmalarin kredi bor¢landirma g¢alismalarinin
hizlanmasi, “Yeni Ekonomi Programi Yapisal Donilisim Adimlar1t 2019” olarak
ekonomi politikasinda revizyona gidilmesi ve 2021 karantina sonrasinin yasandigi
belli basli olaylar olarak goriilmektedir.
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Grafik.1. Sanayi, Tarim ve Hizmetler Sektoriindeki Biiyiime Oranlar: (1996- 2022)
(%)
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Kaynak: Orijinal veriler, https://www.sbb.gov.tr ¢ den edinilmistir. E views paket programla
grafige donistiiriilmustiir.

2.3. Enflasyon Oranlar ve U¢ Sektér Biiyiime Oranlarimin Karsilastiriimasi

Grafik.2. tarim, sanayi ve hizmetler sektoriindeki biiylime oranlari ile enflasyon
oranlarim karsilagtirmaktadir. Oncelikle veri yillardaki %28 ortalama enflasyon orani
iilkemiz agisindan enflasyonun ciddi bir problem oldugu konusundaki ilk isaret
sayilabilmektedir.

Yillara gore enflasyon incelendiginde, 27 gbézlem yilindan sadece 2004, 2005, 2006,
2007, 2009, 2010, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 enflasyonda “tek haneli yillar”
olarak gozlemlenmektedir. 1996, 1997, 1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2008,
2011, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillarinda iki haneli olup, bunlardan
1996, 1997, 1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2021 ve 2022 yillar1 % 28 ortalama
enflasyon oranini asan yillar ve 2003, 2008, 2011, 2017, 2018, 2019 yillar1 % 28
ortalama enflasyon oraninin altinda kalan yillar olarak gdzlemlenmektedir. Buna
gore 1996- 2002 yillar1 aras1 (mevcut 7 yilda ortalama %63,7), 2003- 2016 arasi
nispeten ekonomide géze batmayan enflasyon orani1 2017- 2020 arasinda (mevcut 4
yilda ortalama 14,7) hizlanmaya baslamis ve 2021 ve 2022 (mevcut 2 yilda ortalama
(% 60, 5) itibariyle ciddi bir tehdit olarak goriilmeye baslanmistir. Yani enflasyonun
1996- 2003 kotii talihi 2004- 2016’ da tersine donmiisken, 2017’ de baslayan “Metal
Yorgunlugu” 2020 karantina sonrasinda ivme kazanarak, son iki yilda Tiirkiye
Ekonomisi’nde 6zellikle yiiksek oranli enflasyon goriilmesine yol agmaktadir.

Daha detayli incelemede (tek tek yillar dikkate alindiginda) enflasyon oranina gore,
1996, 1997, 1998, 1999, 2000, 2001, 2002, 2021 ve 2022 yillart en yiiksek
enflasyonlu, 2003, 2008, 2011, 2017, 2018 ve 2019 yiiksek enflasyonlu yillar olarak
gozlemlenmektedir.

Enflasyon oranlar1 ve tarim sanayi ve hizmetler sektorii biliylime oranlari
karsilastirildiginda, 1996, 2000 ve 2002 yillar1 yiiksek enflasyon oranina ragmen,
yiiksek biiyiime hizina sahip olup, sektorler agisindan “ideal yillar” olarak kabul
edilebilmektedir. Ozellikle c¢alismanin ilerleyen kisimlarinda enflasyon kontrol
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degiskeni olarak alindiginda, toplam veri 27 gozlem yilindan 2003, 2004, 2006,
2007, 2010, 2011, 2013 ve 2014 yillan1 (ardisik toplam sekiz yil) “enflasyon ve ticli
sektor acisindan tokezleme- stagflasyon™ gostergesi ve 2020, 2021 ve 2022 yillar
(ardisik toplam 3 yil) “enflasyon ve iiglii sektor agisindan ¢okiis —slampflasyon”
gostergesi olarak ele alinabilmektedir.

Grafik.2. Tiirkiye Ekonomisinde Tarim, Sanayi ve Hizmetler Sektorii Bilyiime Hizlar
ve Tiiketici Fiyat Endekslerinin Karsilastirilmasi (1996- 2022)
(%)
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Kaynak: Orijinal veriler, https://www.sbb.gov.tr * den edinilmistir. E views paket programla grafige
dontistlrilmiistiir.
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3. Stagflasyon ve Slumpflasyon ile ilgili Olarak Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Coklu
Dogrusal Bir Model Insaas

Calismanin bu kisminda stagflasyon ve slampflasyon olarak veri yillar, kontrol ve/veya
kukla degisken olarak dikkate alinmakta olup, gayri safi yurt i¢i hasila, tarim, sanayi ve
hizmetler sektorii verileri, bagimsiz degigkenler olarak incelemeye alinmaktadir. S6z konusu
sektor verileri oransal olarak degil, Tiirk Lirast bazinda nominal rakamlar olarak incelemeye
dahil edilmektedir. Ayrica stagflasyon ve slampflasyonun ekonomide parasal agidan
massedilip edilmedigine dair, ayr1 bir model olarak emisyon, M para arzi ve yurt i¢i kredi
hacmi de nominal rakamlar olarak dikkate alinmaktadir.

Oncelikle nominal rakamlara sahip degiskenlerin logaritmalar1 almarak normallestirilmekte
ve seriler i¢in duraganlik, es biitiinlesme, nedensellik testleri yapilmakta ve test sonuglarina
gore de ¢oklu dogrusal modeller kurulmaktadir.

3.1. Dickey Fuller Birim Kok Testleri

Zaman serilerinin analizinde, serilerde sabitlik, yerlesiklik, degismeyen, oldugu gibi kalan
olarak da ifade edilen duraganligin (stationary) var olup — olmadigmi belirlemek igin
kullanilan birim kok testleri, Diizenlenmis Dickey- Fuller, Phillips-Peron, KPSS
(Kwiatkowski- Phillips- Schmidt- Shin) ve ERS (Elliott- Rothenberg- Stock) birim kok
testleri olmak tizere dort tanedir (Greene, Econometric Analysis, 2012: 986).

Caligmada en yaygin olan, degiskenlerin gecikmeli degerlerine yer veren ve karmasik zaman
serisi modellerine uygun olan Diizenlenmis Dickey Fuller birim kok testleri
uygulanmaktadir. (Sonuglar Ek.1.” de verilmistir.) Zaman serilerinde rassal yiiriiyiis yoksa,
seriler duraganlik gosteriyorsa birim kokiin olmadigi sonucuna varilmaktadir. Zaman
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serilerinin duragan olup (H; varsayimi) veya olmadigia gore (Ho varsayimi) degerlendirilen
test sonuglar1 matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir.

AYt=a+Be+yYi1+i=15pSiAYiier (1)

Denklem 1° de Yt bagimli degisken olarak alinirken, bu zaman serisinin birinci dereceden
farki (AYt) bagimsiz degisken olarak alinmaktadir. i sayisinca alinan gecikme ve hata terimi
€: modele eklenmektedir (Greene, Econometric Analysis, 2012: 989).

Zaman serisine dayali ¢alismalarda, degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesinde birim
kokiin var olmamasi tercih edilmektedir. Fakat bu ¢alisma, diger calismalardan farkli olarak
ekonomik sorunlarin teshis edilebilmesi agisindan birim kokiin varligini, umulan-
beklenebilir bir sonug olarak ele almaktadir.

Bir baska deyisle, Ek.1’ den de goriildiigli gibi logaritmasi alinmig veri degiskenler icin
yapilan birim kok test sonuglarina gore, birim kdkiin var olmasi, serilerin duragan olmamasi,
calisgmada ekonomik dalgalanmalarin varhigina iliskin, beklenen- umulan bir sonug¢ ve dahi
ilk ekonometrik kanit olarak elde edilmektedir. Ayrica, diizenlenmis Dickey Fuller birim kok
test sonuglarina gore, birim kokiin var olmasindan dolayi, Johansen egbiitiinlesme testlerinin
yapilmasi, seriler arasindaki iliskinin gozlemlenmesi acgisindan da, gerekli bir sonug olarak
ortaya ¢ikmaktadir.

3.2. Johansen EsbiitiinlesmeTestleri

Ik defa 1988 yilinda Soren Johansen tarafindan, birden fazla zaman serilerini, aralarinda
Ozellikle uzun vadeli ve dengeli iligkilerin var olup olmadigina dair analiz etmek igin
uygulanmis testlerden olusan Johansen esbiitiinlesme testleri (Johansen, 1988: 232) oncelikle
serilerde birim koklere rastlanmasi durumunda, zaman serilerinin duragan olmadigini
dogrulamak i¢in gergeklestirilmektedir. Johansen es biitiinlesme testleri vektor otoregresif
model ¢ergevesinde asagidaki bigimde denklem 1’ de formiile edilmektedir:

k-1

Xe=MXi-1 + Zrl AX - +€; (1)

i=1

Trace ve maksimum eigenvalue testlerinin uygulanmasinda gecikme sayisi zaman serileri
arasindaki 6zellikle uzun donemli iliskileri belirlemek i¢in 6nemlidir (Johansen, 1988: 232).
Calismada, mAIC- SBC kriterine gére uygulanan deterministik trend icermeyen, sabit terimli
ve trendsiz model olarak, 1 ve 2 gecikmeli, MHM 0.05 dlgeginde kritik degerine gore
gerceklestirilen Johansen esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo.3.” de verilmektedir. Tablo.3.
incelendiginde, teorik beklentilerle uyumlu olarak tarim ve hizmetler sektdrii, sanayi ve
hizmetler sektorii, emisyon ve M para arzi, M> para arz1 ve yurt i¢i kredi, Tarim ve GSYH,
emisyon ve GSYH, sanayi ve GSYH, yurt i¢i kredi ve GSYH arasinda esbiitiinlesme mevcut
olup, kisa dénemde birlikte hareket etmektedir.

Tablo.3. Johansen Esbiitiinlesme Testleri

Ikili Degiskenler Eigen Degeri Max Eigen | %5 kritik Deger | Ko entegre; Evet (E) / Hayir
Statistic (H)
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Log(T) ve Log(S) 0.458884 15.35303 14.26460 H
Log(T) ve Log(H) 0.189191 5.243054 15.49471 E
Log(S) ve Log(H) 0.188534 6.192930 15.49471 E
Log(emis) ve Log(Ykredi) 0.499519 17.30467 14.26460 H
Log(emis) ve Log(M2Para) 0.288799 8.520022 14.26460 E
Log(Ykredi) ve Log(M2para) 0.382386 12.04728 14.26460 E
Log(T) ve Log(GSYH) 0.519355 18.31564 14.26460 E
Log(S) ve Log(GSYH) 0.476719 16.19093 14.26460 E
Log(H) ve Log(GSYH) 0.281749 8.273388 14.26460 H
Log(emis) ve Log(GSYH) 0.498624 17.25996 14.26460 E
Log(M2para) ve Log(GSYH) 0.378700 12.18071 15.49471 H
Log(Ykredi) ve Log(GSYH) 0.299396 8.895315 14.26460 H

Kaynak: https://www.sbb.gov.tr ¢ den edinilen orijinal veriler e- views paket programinda
islenmigtir.

3.3. Granger Nedensellik Testleri

Clive W.J. Granger, ilk defa 1969 yilinda gelistirdigi nedensellik analizi ile 2003
yilinda Nobel odiilii almistir. (Atukeren, 2011; 139). Granger nedensellik testlerinin
temel amaci zaman serileri arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemeye (tek veya
cift yonlii olarak) ve bdylece bir zaman serisinin bir bagka zaman serisini
ongormekte yardimci olup — olmadigini anlamaya yardimci olmaktadir. Vektor
otoregresif modeline dayanan Granger nedensellik testleri bir zaman serisinin gegmis
degerlerinin diger degiskenlerin ge¢mis degerleriyle birlikte aciklanmasim
saglamaktadir (Greene, Econometric Analysis, 2012: 1032).

p p
Ye=oo + Y aiYei + Y Bi Xeite(1)
i=1 i=1
p p
Xe=yotd i Y it Y 0iX i€t 2
=1 =1

Denklem 1 ve 2 den de goriildiigii gibi, X ve Y olarak alinan zaman serilerinde Ho
hipotezi “X, Y’ yi Granger anlaminda neden degildir”, Hi hipotezi “X, Y’ yi Granger
anlaminda nedenidir” bi¢giminde olusturulup, testin uygulanmasinda ¢ikan sonuglar,
F dagilim1 tablosundaki kritik degerlerle test edilmektedir.

Calismada veri degiskenler arasinda 1 yil gecikmeli Granger nedensellik test
sonuglari, gézlem sayisindan bir azaltarak (1 yil gecikmeli), serbestlik derecesi 1,
degisken sayisindan bir azaltarak serbestlik derecesi 2 bulunup, F testi tablosu ile
karsilagtirildiginda %35 anlamlilik diizeyinde nedenselligin var olup olmadigi
Tablo.4.” de verilmektedir. Tablo.4.” e gore, sanayiden tarima dogru olmak iizere,
sanayiden hizmetler sektoriine dogru olmak iizere, emisyondan yurt i¢i krediye dogru
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olmak iizere tek yonlii ve emisyon ile M para arz1 arasinda da ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi mevcuttur.

Tablo.4. Granger Nedensellik Test Sonugclari

Ikili Degiskenler F Istatistik Nedensellik Var/ Yok Nedenselligin Yoni
Degeri Kritik Deger (2.587)

Log(S) ve Log(T) 15.7910 var Tek

Log(T) ve Log(S) 2.07008 yok

Log(T) ve Log(H) 2.00067 yok Hig yok

Log(H) ve Log(T) 0.01352 yok

Log(S) ve Log(H) 3.55075 var Tek

Log(H) ve Log(S) 0.63708 yok

Log(emis) ve Log(Ykredi) 5.19822 var Tek

Log(Ykredi) ve Log(emis) 0.78353 yok

Log(emis) ve Log(M2Para) 11.7392 var Cift yonli

Log(M2Para) ve Log(emis) 23.8996 var

Log(Ykredi) ve Log(M2para) 1.91736 yok Hig yok

Log(M2para) ve Log(Ykredi) 0.17254 yok

Kaynak: https://www.sbb.gov.tr < den edinilen orijinal veriler e- views paket programinda iglenmistir.

Tablo.4.” deki Granger test sonuclari dikkate alinarak ¢izilen, Grafik.3.” de
gorildiigli gibi, sanayi ve hizmetler sektoriinlin, emisyon ve GSYH’nin birbirini
destekledigi goriilmektedir. Ayrica, emisyon ve M para arzi arasindaki ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi bu degiskenler arasinda giiclii bir baglant1 oldugu konusunda da
fikir vermektedir.

Grafik.3. Degiskenler Arasi Teorik Baglanti

S > H

Emisyon »GSYH

M; Para Arzi
Kaynak: Tablo.4.” de goriilen Granger Nedensellik Test sonuglarina gore, ikili degiskenler arasi
nedenselligin goriilebilmesi i¢in grafik, tarafimizdan ¢izilmistir.

4. Stagflasyon ve Slampflasyonun MzPara Arz1 Uzerindeki Etkilerini Belirlemek
Amaci ile Kurulan Modeller

Zaman serisi verilerini modellemek ve tahmin etmek i¢in yaygin olarak kullanilan
coklu dogrusal modeller asagidaki bi¢imde, denklem 1° de gorildigii gibi
matematiksellestirilmektedir (Greene, Econometric Analysis, 2012: 1073):

Y=BoX1+ B1Xot.... HfiXitet (1)
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Bu modeller, birden fazla bagimsiz degiskenin bir bagimhi degisken iizerindeki
etkisini incelemektedir. Denklem 1 de Y bagimli degisken iken, X ler bagimlh
degiskeni etkileyen bagimsiz degiskenlerdir. Bo sabit katsay1 olup, B1 ve Bk bagimsiz
degiskenlere ait katsayilardir. et hata terimidir.

Calismanin 2.3. kisminda ¢izilen grafik.2.” nin incelenmesiyle belirlenen stagflasyon
ve slampflasyon yillart kukla degisken olarak, coklu dogrusal, sabit etkili ve
simultane esitlik modelleri olarak, kesitsel ve panel veri analizlerinde yaygin olarak
kullanilan modele dahil edilmektedir.

Calismada, M para arzinin bagimsiz degisken, sanayi, hizmetler ve emisyonun
bagimli degisken oldugu model kuruldugunda Tablo.5.” deki sonuclar elde
edilmektedir.

Tablo.5. incelendiginde, Model 1- Slampflasyon durumunda M para arzinda yillik
%66’ lik rutin bir arts goriilmektedir. Sanayi sektoriiniin M2 para arzi lizerinde
%10’luk artis, hizmetler sektoriiniin %12’lik artis, GSYH’nin %0,7°lik artis,
emisyonun %77°1ik artig yoniinde etkiledigi gézlemlenmektedir. Slampflasyonun M:
para arzin arttirma orani da %39 olarak gozlemlenmektedir.

Tablo.5. incelendiginde, Model 2. Stagflasyon durumunda M» para arzinda %0, 4
oraninda rutin bir azalma goriilmektedir. Sanayi sektoriiniin M2 para arzin1 %37°lik
artig, hizmetler sektoriiniin %11°lik artis yoniinde bir etki yaptig1 gozlemlenmektedir.
Emisyonun M2 para arzin1 %64 lik artiy, GSYH’nin M para arzin1 %0,1 azalttig
gozlemlenmektedir. Stagflasyonun da Mz para arzint %12 oraninda azalttig
gbzlemlenmektedir.

Model 3- Stagflasyon ve slampflasyonun bir arada ele alindig1 bir ekonomide, M2
para arzinin %352 rutin artis gosterdigi gozlemlenmektedir. M2 para arzinin sanayi
sektorii tarafindan %1 azalttildig1, hizmetler sektorii tarafindan %11 arttirildigy,
GSYH tarafindan %15 arttirildigi, emisyon tarafindan %81 arttirildig:
gozlemlenmektedir. Slampflasyonun etkisi %38 olarak artig yoniinde, stagflasyonun
etkisi %11 olarak azalis yoniinde gerceklesmektedir.

Model 5- Stagflasyon ve slampflasyonun olmadigimin varsayildigi bir ekonomide,
M2 para arzinin %26 azaldig1 goriilmektedir. M2 para arzini sanayi %51, hizmetler
%13, emisyon %58 arttirirken GSYH %10 azaltmaktadir.

Tablo.5. Stagflasyon ve Slampflasyona Dair Coklu Dogrusal Model insaas1 (M, Para
Arzi1 Bagimh Degisken)

Degisken Katsay1 Standart t istatistigi Olasilik Ek bilgiler
Hata
Model 1- C 0.662157 | 0.978763 0.676525 0.5061 Rsq: 0.996384
Slampflasyon
Log(S) 0.102073 | 0.253753 0.402254 0.6916 | Ad.Rsg: 0.995523
Log(H) 0.119436 | 0.039255 3.042575 0.0062 DW: 2.010529
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Log(GSYH) 0.068168 | 0.314250 0.216922 0.8304
Log(EMIS) 0.771481 | 0.199574 3.865640 0.0009
SLAMP 0.388358 | 0.140968 2.754943 0.0119
Model 2- c -0.376802 | 1.008495 -0.373628 0.7124 Rsq: 0.995684
Stagflasyon
Log(S) 0.371397 | 0.239469 1550016 0.1359 | Ad.Rsq: 0.994656
Log(H) 0.115734 | 0.043232 2.677034 0.0141 DW: 1.918562
Log(GSYH) -0.011544 | 0.340775 -0.033874 0.9733
Log(EMIS) 0.638448 | 0.207432 3.077873 0.0057
STAG -0.123561 | 0.071883 -1.718925 0.1003
Model 3- c 0520871 | 0.928563 0.560943 05811 Rsq: 0.996921
Slampflasyon :
ve Stagflasyon Log(S) -0.013420 | 0.247779 -0.054159 0.9573 | Ad.Rsq: 0.995997
Bir Arada Log(H) 0.109758 | 0.037478 2.928623 0.0083 DW: 2.172449
Log(GSYH) 0.154090 | 0.300682 0512467 0.6139
Log(EMIS) 0.817141 | 0.190286 4.294285 0.0004
SLAMP 0.378097 | 0.133406 2.834177 0.0103
STAG -0.116292 | 0.062269 -1.867586 0.0765
Model 4- c -0.252358 | 1.049629 -0.240426 0.8122 Rsg: 0.995077
Slampflasyon
ve Log(S) 0505432 | 0.236263 2.139274 0.0438 | Ad.Rsq: 0.994182
Stagflasyonun Log(H) 0.126206 | 0.044662 2.825841 0.0098 DW: 1.854611
Olmamast
Varsayimi Log(GSYH) -0.107775 | 0.350760 -0.307260 0.7615
Altinda Log(EMIS) 0584690 | 0.213977 2.732498 0.0122

Kaynak: https://www.sbb.gov.tr  den edinilen orijinal veriler e- views paket programinda iglenmistir.

Calisma slampflasyonun teorik alt yapisina dayanarak, kurulan coklu dogrusal
modellerde bagimli degisken olarak M para arzin1 almaktadir. Béylece enflasyonun
parasal kaynakli oldugu apriori olarak kabul edilmektedir. Nitekim ekonometrik
analiz sonuglar1 da ¢alismanin teorik yapisini desteklemektedir. Tablo.5. de verilen
coklu dogrusal modellerin, tablo.6. olarak tablolastiriimasi da miimkiindjir.

Tablo.6. incelendiginde, stagflasyonlu yillarda, sanayi {iretimin para arzint %37
oraninda, hizmetler sektdriiniin %11 oraninda arttirdid1 gézlemlenmektedir. iktisat
teorisi agisindan bu sonug, para arzindaki rutin % 38 azalmayr makul olarak
aciklamaktadir; zira sanayi ve hizmetler sektoriindeki iiretim artigi, paranin klasik
teoriye uygun olarak ekonomide “diglileri dondiiren bir yag gibi” kullanilmasini
saglayarak, iiretim- para arzi dengesizligine yol agmamaktadir. Gayri safi yurt igi
hasilanin da para arzin1 azaltmasi sektorel biiylimenin para arzindaki artis1 massettigi
biciminde yorumlanabilmektedir. Emisyondaki artisin dolagimdaki para miktarin1 %
64 arttirmasi, ekonomiye gerektiginden daha fazla para aktarildigini ifade etmektedir.

Tablo.6.” da slampflasyonlu yillar analiz edildiginde, dolasimdaki paranin %66 gibi
oldukca yiiksek oranli rutin bir artiga sahip olmasi olgunun parasal kaynakli
olduguna dair kanit olarak ele alinabilmektedir. Slampflasyonda sanayi iiretiminin
para arzini %10 hizmetler sektorii Uretimin %12 arttirmasi, {iretim para
dengesizliginin bir gostergesi olarak yorumlanabilmektedir. Nitekim GSYH nin da
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dolasimdaki para miktarini arttirmasi, liretim- para dengesizliginin ikinci gostergesi
olarak ele alinabilmektedir. Slampflasyonun para arzim1 %77 arttirmasi da para
arzindaki kontrolsiiziin gostergesi olarak yorumlanabilmektedir.

Tablo.6.” da Tiirkiye Ekonomisi’ nin 1996 ile 2022 arasindaki kronolojik gelisiminde
hem stagflasyon hem de slampflasyonlu yillar1 da igerecek bicimde, dikkate
alindiginda slampflasyonun para arzin1 %38 arttirdigi, buna karsilik stagflasyonun
para arzin1 %12 daralttigi gozlemlenmektedir. Bu sonug, slamplasyonun para arzi
kaynakli olmasin1 desteklemektedir. Ayrica sanayinin para arzini binde 1 oraninda
azaltirken, hizmetler sektoriiniin para arzin1 %11 oraninda arttirmasi slamplasyonda
olumlu etkisine ragmen, sanayi sektoriinde iiretimdeki artisin dolasimdaki para
miktarmi1 massedemedigi ciddi olumsuz etkiye sahip oldugu izlenimini vermektedir.
Sanayideki iiretim azalmasina karsin, tiretici firmalarin azalmasina ragmen, nakliye,
aract firmalar, lojistik, perakende satis, finansal ve bankacilik hizmetleri, saglik,
egitim gibi alanlarda faaliyet gosteren firmalarin ekonomide artis gostermesi para
arzinda ve dolayisiyla enflasyon artisinda biiyiik rol oynamaktadir. Bu firmalarin
ekonomide meydana getirdigi canlilik ekonomide kalici, etkin ve verimli
olmamaktadir.

GSYH’nin dolagimdaki para miktarini %15 oraninda arttirmasinin nedeni de
muhtemelen Oncelikle hizmetler sektoriinden (reel sektdr) ve ayrica emisyondaki
artistan (parasal sektor) kaynaklanmaktadir.

Slamplasyondaki hiikiimet basarisiziginin gostergesi olarak da Tablo.6” da
goriildiigli gibi emisyonun dolasimdaki para miktarint %81  arttirmasi
almabilmektedir. Bir baska deyisle, hiikiimet 2020, 2021 ve 2022 yillarinda meydana
gelen, azalan sanayideki iiretimi desteklemek yerine, gereginden fazla para basmakta
ve slampflasyonun ¢éziimiinde dncelikle siki para politikas1 uygulamasi gerekirken,
aksine genigletici para politikas1 ile slamplasyonun etkisini ve kaliciligim
siddetlendirmektedir.

Nihai olarak, Tiirkiye Ekonomisi i¢in 1996- 2022 yillar1 arasindaki 27 yilin 8 yilinda
gorillen stagflasyona karsilik, sadece i yilda goriilen slampflasyon
karsilastirildiginda, stagflasyonun ekonomide kismen asilabilecegi tahmin edilen bir
sorun olmasina ragmen, siki para politikast uygulanmadig siirece, slampflasyonun
asilmasi zor, ¢ok ciddi kalict sorunlara yol agabilecek literatiirde bir olgu ve iginde
yasadigimiz ekonomik hayatta ciddi ve kronik sonuglara yol acan bir olay olarak
varligin1 devam ettirebilecegi yoniinde yorumlanabilmektedir.

Tablo.6. Ekonometrik Analiz Bulgularimin Tiirkiye Ekonomisi’ ne Uygulanmasimin
Sonuclar1 (M;Para Arz1 Bagimsiz Degisken)

Rutin Sanayini Hizmetlerin | GSYH Emisyonun | Slampflasyon Stagflasyonun

degisme n etkisi Etkisi nin etkisi | Etkisi un Etkisi Etkisi

(sabit

katsay1

dikkate

alinarak)
Stagflasyonlu % 38 | % 37 | % 11 artis % 0,1 | % 64 artis - % 12 azaltma
Yillar azalma artis azaltma
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(2003, 2007,
2010, 2011,
2013, 2014)

Slampflasyonlu %066 artig %10 artis | %12 artis % 0,7 | % 77 artig % 39 artis
Yillar (2020, artis
2021, 2022)

Stagflasyon  ve | % 52 artig % 0,1 | %11 artis % 15 | % 81 artig % 38 artis % 12 azaltma
Slampflasyonun azaltma artis
Es Anl Etkisi
(1996- 2022)

Kaynak: Tablo.5.” de gergeklestirilen ekonometrik analiz sonucu elde edilen bulgularin veri yillardaki
rutin, sektdrel, stagflasyon ve slampflasyon durumlarindaki para arzi iizerindeki etkilerini gostermek
icin tarafimizdan sadelestirilip, 6zetlenmistir.

Genel Degerlendirme ve Sonu¢

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli ve anlamli artis olarak kisaca tarif edilen
enflasyon, gerek durgunluk (stagnation), gerekse ekonomide ciddi bir sarsilma-
¢okiis (slump) ile meydana geldiginde stagflasyon ve slampflasyon olarak
isimlendirilen iki olguyu ortaya ¢ikarmaktadir.

Stagflasyonda oOzellikle maliyetteki artislardan dogan enflasyonun, dolayli ve
zincirleme etki ile iiretimi azaltmasi s6z konusu iken, slampflasyonda dogrudan
iretimde meydana gelen azalmaya karsilik yiiksek oranli enflasyon meydana
gelmektedir. Stagflasyonun ¢ikis noktasi ekonominin arz cephesi iken,
slampflasyonun ¢ikis noktasi es anli olarak hem arz hem talep cephesidir.

Stagflasyonla miicadele, tiiretimdeki artigla tolere edilebilirken, slampflasyonda
yiksek oranli enflasyonu diisiirecek oranda ve hizda iiretim artis1
saglanamamaktadir. Ayrica ekonomide M2 para arzi, ¢arklarin donmesini saglayan
bir tiir “yag” fonksiyonu gormektedir. Piyasada dolasan para miktari, arz ile talep
arasindaki iliskinin bir gostergesi olarak ele alinabilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi 1996- 2022 yillar1 arasinda GSYH, tarim, sanayi ve hizmetler
sektorli tiretimi agisindan incelendiginde (grafik 1.), tarim sektoriinde biiylime
oraninin ortalama %3,67, sanayi sektorii biiylime orant 9%5.33 ve hizmetler
sektoriiniin  bliylime oran1  %4.69 olarak gozlemlenmektedir. Tiiketici fiyat
indekslerine gore belirlenen enflasyon oraninin gelisimi gézlemlendiginde (grafik 2)
1996- 2022 yillart arasinda enflasyon orani ortalama %28 olup, tek haneli
enflasyonlu yillar 27 toplam gozlem yilinin yalnizca 11 tanesi iken 16 tanesi iki
haneli yillar olarak gézlemlenmektedir.

Ham veri analizlerinde sektorler ve enflasyon oranlari birlikte dikkate alinarak
(grafik 1 ve grafik 2) 1996- 2022 yillar1 27 gézlem yili incelendiginde 2003, 2004,
2006, 2007, 2010, 2011, 2013 ve 2014 yillar1 olarak toplam sekiz yili stagflasyon
yasanan yillar, 2020, 2021 ve 2022 yillar1 da toplam ii¢ yil1 slamplasyon yasanan
yillar olarak kabul edilebilmektedir.

Yapilan ekonometrik analiz sonucunda, degiskenlerde birim kokiin varligi yani
serilerin duragan olmamasi, makro ekonomik degiskenlerde ani inis ¢ikislarin oldugu
ve istikrarl bir yapinin mevcut olmadigina dair ilk edinilen sonugtur.
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Johansen es biitiinlesme testleri ile (Tablo 3.) tarim ve hizmetler sektorii, sanayi ve
hizmetler sektorii, emisyon ve M2 para arzi, M2 para arz1 ve yurt i¢i kredi, Tarim ve
GSYH, emisyon ve GSYH, sanayi ve GSYH, yurt i¢i kredi ve GSYH olarak ikili
degiskenler arasinda es biitiinlesmenin varligi gozlemlenmektedir. Bir bagka deyisle
s0z konusu bu ikili degiskenler, kisa donemde birlikte hareket etmekte; aralarinda
etki- tepki meydana gelmektedir.

Johansen es biitiinlesme testleri sonucu elde edilen, ikili degiskenler arasi etki- tepki
etkilesimi neden- sonu¢ baglaminda, Granger Nedensellik testleri baglaminda
nedenselliklerin varliginin ve yoniin arastirilmasinda (grafik 3.), sanayi sektoriinden
hizmetler sektoriine, emisyondan GSYH hasilaya olmak iizere tek yonli bir
nedenselligin, emisyon ve M para arzi arasinda da ¢ift yonlii nedenselligin oldugu
sonugclari elde edilmektedir.

Bir bagka deyisle sanayi sektdrii, hizmetler sektoriinii gelistirici ve ivme saglayici rol
oynamaktadir. Fakat, sanayi sektoriindeki bu ivme kazandiric1 etki, GSYH’yi
etkilememektedir. Aksine GSYH artis1 ancak emisyon nedeniyle elde edilmektedir.
Emisyon ve M; para arzi da ¢ift yonlii olarak yani emisyon para arzini, para arzi
sirkiilasyonla emisyonu arttirmaktadir. Bu noktada, emisyonun tek yonlii olarak
GSYH’yi arttirmasina ragmen, Mz para arzinin GSYH’yi etkilememesi, dolasimdaki
paranin iretimi desteklemeyerek, iddihara veya ekonomik agidan verimsiz alanlara
(gayri menkul alim satimi, spekiilatif amagh dovize veya altina yatirim gibi veya
emisyonla artig1 saglanan para arzinin liretimden ¢ok ekonomik — politik yozlasmaya
neden olabilecek rantiyer gruplara aktarilmasi s6z konusu olabilir) kaydigir sonucuna
varilabilmektedir. Bu da elbette potansiyel stagflasyon ve slampflasyon sorunlarinin
coziimlenmesinde ciddi bir engel olarak yorumlanabilmektedir.

Stagflasyon ve slampflasyonun tespiti igin kurulan ekonometrik modellerde para
arzinin bagimsiz degisken olarak alinmasinin en 6nemli nedeni, test sonuglarinin
para arzinin Onemine isaret etmesinin yani sira slamflasyon ve stagflasyon
sorunlariin ortak noktasinin enflasyon olmasi dolayisiyladir. Nitekim modellerin
sonuclart incelendiginde (tablo 5.), Tirkiye Ekonomisi’ nde dolasimdaki para
miktarm1  sanayi ve hizmetler sektorliini, emisyon ve GSYH’yi etkiledigi
gozlemlenmektedir.

Tablo 6 tek tek bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni etkilemesine gore
incelendiginde asagidaki 6znel sonuglara ulasilabilmektedir:

Stagflasyonlu yillardaM. para arzim1 %12 azaltirken GSYH da %0,1 azaltmasi
ekonomideki daralmayi, slampflasyonlu yillardaM, para arzint %39 oraninda
arttirirken, GSYH da % 0,7 genisleme meydana getirmektedir. Bir baska deyisle
stagflasyon ve slampflasyonlu yillarda iiretimin (GSYH) para arzi tizerindeki ters
yonlii bir etki meydana getirmektedir. Stagflasyonlu yillarda sanayi {iretimi para arzi
lizerinde %37 oraninda artis yoniinde etkili iken, slampflasyonlu yillarda sanayi
tiretiminin para arzi lizerindeki etkisi %10 artis yoniinde etkili olmaktadir. Bu durum
sanayi liretiminin para sirkiilasyonunu arttirdig1 biciminde yorumlanabilmektedir. Bir
baska deyisle sanayi {iretiminin para arzi iizerindeki etkisi ne kadar biiyiik olursa,
para arzinin enflasyonu olusturma kapasitesi de o denli azalmaktadir. Nitekim
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slampflasyonlu yillarda sanayi {iretiminin para arzi iizerindeki etkisinin daha az, %10
olmast para arzinin enflasyona yol agma kapasitesinin artmasina neden
olabilmektedir.Hizmetler sektorii %11 ile stagflasyonlu ve slamplasyonlu yillarda
para arz1 tizerinde birbirine ¢ok yakin oranda ve ayni yonde, arttirma yoniinde etkili
olmaktadir. Stagflasyonlu yillarda emisyon para arzin1 %63 artarken, slampflasyonlu
yillarda %77 artmaktadir. Bu durum stagflasyon ve slampflasyonun parasal bir olgu
oldugu yoniinde baska destekleyici isaret olarak yorumlanabilmektedir.

Stagflasyon ve slampflasyonun beraberce el alindigi tiim goézlem yillart bir biitiin
olarak incelendiginde asagidaki genel sonuca ulasilabilmektedir: para arzinda rutin
%52’lik artisa karsilik, slampflasyonun para arzi iizerindeki etkisi %38 artis,
stagflasyonun para arzi lizerindeki etkisi %12 azalis, emisyonun para arzi lizerindeki
etkisi %81 artig, sanayi iretiminin para arzi iizerindeki etkisi %0,1 azalis ve
hizmetler sektoriinlin  para arzi lizerindeki etkisi %15 artis yOniinde
gerceklesmektedir. Bu genel sonu¢ Tiirkiye Ekonomisi agisindan incelendiginde,
1996 ile 2022 yillar1 arasinda iilkemizde yasanan slampflasyon sorununun para arzi
izerinde ¢ok ciddi etki yaptig1 sonucuna varilmaktadir. Slamflasyonun 6zellikle %81
emisyon artigt ile enflasyonu tetikledigi ve sanayi sektOriiniin slampflasyonun
cozlimiinde etkili (%0,1 azalma) olamadig1 sonucu da gézlemlenmektedir. Bir baska
deyisle slampflasyonda emisyonun kontrolsiiz kullanimi ¢ok ciddi kronik ve kalic1
sonuglar1 ortaya c¢ikarabilmektedir. Bu noktada yapilan hatalar politika yapici
tarafindan fark edilip, kamu kaynaklarinin kullanim ve aktariminda uygulanmak
tizere Tasarruf Tedbirleri Genelgesi (Resmi Gazete, 2024) yaymlanmistir. Fakat soz
konusu bu genelge kamu kuruluslarini igermekte olup, para basimi- emisyondaki
kontrolsiizliige ¢are olamamaktadir. Bu nokta da parasal otoritenin (Merkez
Bankasi’nin) da emisyon konusunda hassasiyet gostermesi ve emisyon artiginda
tilkenin GSYH’sindeki artisi dikkate almasi gerekmektedir. Nitekim raporlar
incelendiginde para arzindaki artisin 2023 ve 2024 yillarinda dahi %60 ve %70’lerde
seyrediyor olmasi soz konusu tasarruf tedbirleri genelgesinin islevselligini
engelleyebilmektedir.*

Teorik ve uygulamada, olarak ister stagflasyon ister slampflasyon olsun, ekonomide
yasanan sorunlarin temeli para ile reel liretim piyasas: arasindaki dengesizlikler
nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Reel iiretim piyasasinin agir ve diisiik oranlarda artis
saglanmasi karsisinda para piyasasindaki hizli ve yiiksek oranli artiglar, kapitalist
sistemde, literatiire dayanan bilgi ile “basarisiz” treticilerin/ firmalarin piyasadan
silinmesine ve basarili olanlarin piyasada varliklarini devam ettirmesini sagladig:
yoniinde yorumlanabilmektedir. Fakat, aksi yonde de yorumlanabilmesi miimkiindiir;
piyasada verimsiz olan firma veya rantiye gruplarin varligini ve etkisini arttirmasi da
soz konusu olabilmektedir. Analizlerimizde hangi olasiligin gerceklestigine dair
bulgularimiz mevcut degildir; bu olasiliklarin icerigi ile ilgili olarak farkl bir ¢alisma
yapilmasi uygun olmaktadir.

4 https://www.sbb.gov.tr/turkiye-ekonomisinde-haftalik-gelismeler-ve-genel-
gorunum-05072024/,
https://ms.hnmb.qgov.tr/uploads/2024/05/ekonomikqgosterge23052024 yeniversiyon.pd
f.
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Ayrica, geng ve egitimli niifusa, dort mevsimin yasandigi dogal iiretim sartlarina ve
siirsiz sayilabilecek dogal kaynaklara sahip olan Tiirkiye Ekonomisi’nin gelismis
iilke standartlarina ulasamasa da tilkemizin menfaati, birlik- biitiinliik i¢erisinde baki
kalmasi adima, kiiresel krizlerin etkilerinden emsal iilkeler kadar ciddi yaralar
almayacag1 yoniinde iyimser bir bakis acisina sahip olmak gerekmektedir. Fakat
kabul etmek gerekir ki, muhtemel en 6nemli sorun, politika yapicilarin ekonomik
kararlari, liyakat sahibi olan akademik ve biirokratik kurum ve kuruluslarin
gorislerini almadan, ekonomik sonuglarin1 6ngdérmeden aksine politik gerekgelerle
(milletvekili gibi genel secimler veya yerel se¢imler dolayisiyla gayri ekonomik
gerekgelerle verimsiz alanlara para aktariminin gergeklestirilmesi gibi), ekonomik
etkinlik ve verimlilikten uzak kalarak, almasindan dogmaktadir. Bu durumun ancak
kisa vadede etkili olabilecegi, uzun vadede Tiirkiye Ekonomisi’nin yeni duruma
uyum saglayarak sikintili donemleri atlatabilecegi yoniinde pozitif diisinmekte iilke
menfaati acisindan fayda vardir. Bu asamada akademik camiaya biiylik bir
sorumluluk diismektedir; tilke politikasinin ekonomide etkinlik ve verimliligin
saglanmas1 acisindan calismalarini devam ettirmesi ve yine bu ¢aligmalarini sadece
akademik camiada adeta sakli tutmak yerine, politika yapicilarin ekonomik kararlari,
ekonomik gerekcelerle dogru ve saglikli alabilmesini saglamak ve mevcut sorunlar
cozmeye yardimci olacak sekilde, politika yapicilart proje, rapor vs. gibi sonug
icerikli yonlendirmeleri de muhtemelen ¢ok 6nemli adimlar olarak sayilabilecektir.

Ek.1. Birim Kok- Dickey Fuller Test Sonugclar:

Degisken Diizeyde ve 1 Sabit terimli, t istatistigi Kritik degerler Birim Kok
derece farklilik Trend ve sabit Var/Yok (%1,
durumu terimli durumlar %05, %10)
Diizeyde Sabit terimli -3.437200 1% 5% yok

level -3.711457
logGSYH 10% yok
5%
level -2.981038
10%
level -2.629906
Sabit terimli ve -4.468076 1% 5% yok
i level -4.356068
trendli 10% yok
5%
level -3.595026
10%
level -3.233456
1 derece farklilik Sabit terimli -1.378052 1% Var
level -3.724070
Var
5%
level -2.986225 | Var
10%
level -2.632604
Sabit terimli ve 0.692503 1% Var
trendli level -4.374307
Var
5%
level -3.603202 | Var
10%
level -3.238054
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Diizeyde Sabit terimli -1.777476 1% Var
level -3.711457
logT Var
5%
level -2.981038 | Var

10%
level -2.629906

Sabit terimli ve -3.228663 1% Var
trendli level -4.356068

5%

level -3.595026 | Var

Var

10%
level -3.233456
1 derece farklilik Sabit terimli -2.520180 1% Var
level -3.724070
Var
5%
level -2.986225 | Var
10%
level -2.632604
Sabit terimli ve -1.920922 1% Var
trendli level -4.374307
Var
5%
level -3.603202 | Var
10%
level -3.238054
Diizeyde Sabit terimli -1.733854 1% Var
level -3.711457
logS Var

5%
level -2.981038 | Var

10%
level -2.629906

Sabit terimli ve -2.898197 1% Var
trendli level -4.356068

5%

level -3.595026 | Var

10%
level -3.233456

Var

1 derece farklilik Sabit terimli -2.044419 1% Var

level -3.724070
Var
5%
level -2.986225 | Var

10%
level -2.632604

Sabit terimli ve -1.253098 1% Var
trendli level -4.374307

5%

level -3.603202 | Var

10%
level -3.238054

Var

Diizeyde Sabit terimli -1.364364 1% Var
level -3.711457
logH Var
5%
level -2.981038 | Var

10%
level -2.629906
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Sabit terimli ve -2.003506 1% Var
trendli level -4.356068
Var
5%
level -3.595026 | Var
10%
level -3.233456
1 derece farklihk Sabit terimli -5.038407 1% level B/7 240510y 0k
5% level 208862815/ 0k
10% level 10682604 yok
Sabit terimli ve -5.030959 1% level -4.37480@vel yok
trendli 5% level -3.66920vel yok
10% level -3.238054vel yok
logEMIS Diizeyde Sabit terimli -6.614653 1% 1% level yok
level -3.711457
5% level yok
5% )
level -2.981038 | 10% level yok
10%
level -2.629906
Sabit terimli ve -5.249476 1% 1% level yok
i level -4.356068
trendli 5% level yok
5% )
level -3.595026 | 10% levelyok
10%
level -3.233456
1 derece farklilik Sabit terimli -2.401920 1% Var
level -3.724070
Var
5%
level -2.986225 | Var
10%
level -2.632604
Sabit terimli ve -1.843432 1% Var
trendli level -4.374307
Var
5%
level -3.603202 | Var
10%
level -3.238054
logM2PARA Diizeyde Sabit terimli -3.816819 1% 5% level yok
level -3.711457
10% level yok
5%
level -2.981038
10%
level -2.629906
Sabit terimli ve -4.757246 1% 1% level yok
i level -4.356068
trendli 5% level yok
5%
level -3.595026 | 10% levelyok
10%
level -3.233456
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1 derece farklilik Sabit terimli -2.118160 1% Var

level -3.724070
Var
5%
level -2.986225 | Var

10%
level -2.632604

Sabit terimli ve -1.371993 1% Var
trendli level -4.374307

5%

level -3.603202 | Var

Var

10%
level -3.238054

Sabit terimli ve -3.218051 1% Var

trendli level -3.711457
logYKREDI Diizeyde Var
5%
level -2.981038 | Var

10%
level -2.629906

Sabit terimli -3.633665 1% %10 Level Yok
level -4.356068
5%

level -3.595026

Var

10%
level -3.233456

1 derece farklilik Sabit terimli ve -4.009295 1% 1% level yok

i level -3.724070
trendli 5% level yok
5%
level -2.986225 | 10% levelyok

10%
level -2.632604
Sabit terimli ve -3.503101 1% 10% level
trendli level -4.374307

5% level yok
5%
level -3.603202 | Var

10%
level -3.238054

Kaynak: https://www.sbb.gov.tr © den edinilen orijinal veriler e- views paket programinda iglenmistir.
Degisken agiklamalari: logGSYH, logaritmasi alinmis gayri safi yurt i¢i hasila, LogT, logaritmasi
almmig tarim sektorii liretimi, logS, logaritmasi alinmig sanayi sektorii tiretimi, LogH logaritmasi
almmig hizmetler sektorii iretimi, logemi, logaritmasi almmis emisyon miktari, logMppara,
logaritmas1 alinmis M; para arzi, logYkredi, logaritmas1 alinmis yurt i¢i kredi hacmidir.

Kaynak¢a
Atukeren E. (2011), Granger-Nedensellik Sinamalarina Yeni Yaklasimlar, Atatiirk U., [IBF
Dergisi, 10. Ekonometri ve istatistik Sempozyumu Ozel Say1s1, 137- 153.

Back Matter of Meeting (1976), “Money Whence It Came, Where It Went”, The American
Economic Review, 66(2), i- xv.

Birner J. (2021), “F.A. Hayek’s Economics, A neglected Part of His Work”, 31st Annual
Conference of Societd Italiana di Scienza Politica, 14(16), 212- 243.

Boguszewski P., Radzai R. (1990), “Inflation and Equilibrium (Methodological Aspects)”,
Eastern European Economics, Spring, 28(3), 48- 69.

243


https://www.sbb.gov.tr/

Sara Onur

Chase R. X. (1976), “The Failure of American Keynesianism”, Challenge, March- April,
19(1), 30- 83.

Gittens J.A. (1978), “The Control of Inflation In A Small, Underdeveloped Open Economy —
The Barbadian Experience”, The American Economist, Spring, Vol., 22(1), 60-65.

Feiwel G.R. (1980), “Macroeconomic Theorizing and The Instability of Post-Keynesian
Capitalism”, Journal of Economic Issues, 14(2), 525- 538.

Frank A. G. (1981/1982), “’After Reaganomics and Thatcherism, What? From Keynesian
Demand Management via Supply-Side Economics to Corporate State Planning and
1984”, Contemporary Marxism, 4(1), 18- 28.

Frank A. G. (1980), “World System In Crisis”, Contemporary Marxism, The European
Workers” Movement, Winter, 2(1), 8- 18.

Freymond J. (1975), “An Atlanticist or European Europe? ”, The World Today, The Royal
Institute of International Affairs, Chatham House, May, 31(5), 214-243.

Friedman M. (1977), “Inflation and Unemployment”, Journal of Political Economy, 85(3),
June, 451- 472.

Greene W.H. (2012), Econometric Analysis, Pearson Education, Prentice Hall, Seventh
Edition, England, 1- 1239.

Harunogullar1 M., Ayhan G. (2023), “Rusya-Ukrayna Krizinin Diinya Gida Giivenligine
Etkileri”, Cografi Bilimelr Dergisi, 21(2), 525- 556.

Hawkins A. (1975), “Full Employment to Meet America’ s Needs”, Challenge, november-
December, 18(5), 20- 28.

Healey N. M, (1991), “Prospects for Economic Reform in USSR”, Economic and Political
Weekly, Oct., 12(26), 2346- 2347.

Heinsohn G., Steiger O. (1997), “Inflation and Witchcraft or The Birth of Political Economy:
The Case of Jean Bodin Reconsidered”, 42™ International Atlantic Economic
Conference Washington, Extended Version Semptember, 1- 62.

Hermens F.A. (1983), “...And Now The Future”, Review of Social Economy, December,
41(3), 330- 355.

Johansen, S. (1988), “Statistical Analysis of Conintegration Vectors”, Journal of Economic
Dynamics and Control, 12(2-3), 231- 254.

Kull D.C. (1975), Inflation and Financial management (Interaction of Federal and State
Programs), Public Administration Review, Sep.- Oct., 35(5), 524- 527.

Kiilahlioglu, S. (2021), “Go6¢ Kavrami ve Suriye GOgiiniin Sosyo- Kiiltiirel ve Ekonomik
Yansmmalar1”, International Journal of Social, Humanities and Administrative
Sciences, 7(46), 2276- 2283).

Lipton M. (1980), “Brandt: Whose Common Interest?”, International Affairs (Royal Institute
of International Affairs 1944-), Spring, 56(2), 317- 327.

Means G.C. (1975), “Remarks upon Receipt of The Veblen- Commons Award”, Journal of
Economic Issues, Jun, ,9(2), 149- 157.

Minsky H.P., Ferri P. (1984), “Prices, Employment, and Profits”, Journal of Post Keynesian
Economics, Summer, Summer, 6(4), 489- 499.

Parkin M. (1974), “Inflation: Causes, Effects and Cures”, Economic Papers, E1, March,
45(1), 17- 25

244



SAKARYA IKTISAT DERGISI CILT 13, SAYI 3, 2024, SS. 211-245
THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS, VOLUME 13, NUMBER 3, 2024, PP. 183-245

Resmi Gazete (2024), Cumhurbaskanligindan Tasarruf Tedbirleri Genelgesi, say1: 32549, 17
Mayzs, 1-8.

Rima I.H. (1984), “Involuntary Unemployment and The Respecified labor Supply Curve”,
Journal of Post Keynesian Economics, Summer, 6(4), 540- 550.

Sen S.R. (1993), “Stagflation, Unemployment and Oligopoly”, Economic and Political
Weekly, Aug, 28(32), 1649 — 1651.

Seton F. (1983), “A “Phillipsoid” Wage- Pusn Flastion: “In-,”, “Stag-,” or “Slump-* “,
Journal of Post Keynesian Economics, Spring, 5(3), 440- 453.

Sivado A. (2019), “The Ontology of Sir William Petty’ s Political Arithmetic”, 29(5), 1003-
1026.

Sojak S. (2022), “Pawel Ciompa’ s Econometric Theory of Bookkeeping”, Accounting
History, 27(3), 370- 392.

Stein J.L. (1979), “The Acceleration of Inflation”, Journal of Post Keynesian Economics,
Autumn, 2(1), Autumn, 26- 42.

Strange S. (1981), “Reactions to Brandt Popular Acclaim and Academic Attack”,
International Studies Quarterly, Symposium In Honor of Hans J. Morgenthau, Jun,
25(2), 328- 342.

Street L. (1977), “The International Frontier and Techonogical Progress In Latin America”,
Latin American Research Review, 12(3), 25- 56.

Triffin R. (1975), “The Threat To The World Economic Order”, The World Today, Aug, 31(
8), 326- 337.

Toyo E. (1987), “Recovery From Economic Decline: Lessons For A Developing Economy”
Afrique et Développement, Reflections On Structural Adjustment, 12(3), 5- 50.

Weintraub S. (1975), “The Keynesian Light That Failed”, Nebraska Journal of Economics
and Business, Autumn, 14(4), 3-20.

Weintraub S. (1976), “Revision and Recantation In Hicksian Economics: A review Article”,
Journal of Economic Issues, September, 10(3), 618- 627.

Weintraub S. (1978), “Worldwide Inflation”, Journal of Economic, Semptember,12(3), 746-
754,

Yergin D. (2003), Petrol- Para ve Gii¢ Catismasinin Epik Oykiisii, Cev. Kamuran Tuncay,
Tiirkiye Is Bankas1 Yayinlari.

Yue C. S. (1975), “World Inflation and Recession and Their Impact On The Singapore
Economy”, Southeast Asian Affairs, 12(2), 160- 170.

Zannoni D.C., McKenna E.J., (1981), “A test of The Monetarist “Puzzle””, Journal of Post
Keynesian Economics, Summer, 2(4), 25-35.

Raporlar:

Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi (2024), Strateji ve Biitge Baskanligi, Tiirkiye
Ekonomisinde Haftalik Gelismeler ve Genel Goriintim,
https://www.sbb.gov.tr/turkiye-ekonomisinde-haftalik-gelismeler-ve-genel-gorunum-
05072024/,

Hazine ve Maliye Bakanhigi (2024), Ekonomik Gostergeler, Mayis, Ankara,
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2024/05/ekonomikgosterge23052024_yeniversiyon.pdf

245


https://www.sbb.gov.tr/turkiye-ekonomisinde-haftalik-gelismeler-ve-genel-gorunum-05072024/
https://www.sbb.gov.tr/turkiye-ekonomisinde-haftalik-gelismeler-ve-genel-gorunum-05072024/
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2024/05/ekonomikgosterge23052024_yeniversiyon.pdf

