Pamukkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisi Dergisi
Sayi 16, 2013, Sayfa 9-20

GECICi FIYAT iSTIKRARI: 2002-2011 TURKIYE ORNEGI

Cem Mehmet BAYDUR* - Bahar iISLAMOGLU**

Ozet

Makalede, Mali Yaklasim teorisinden faydalanilarak fiyatlar ve tasarruflar arasindaki iliski tanimlanmistir.
Elde edilen model yardimiyla, toplam tasarruflardaki artis ile fiyatlar genel diizeyi arasinda ters yonla bir
iliskinin oldugu ortaya konulmustur. Tasarruflar, kendi icinde i¢ ve dis tasarruflar olarak ikiye ayrilabilir.
Bir toplumun kendi tasarruf glicini arttirmadan daha fazla dis tasarruf kullandiginda, enflasyonu
distrebilecegi veya ihmli diizeylere indirebilecegi gosterilmistir. Modelden elde edilen sonuglar, 2002-
2011 doéneminde Tlrkiye ekonomisi verileri ile kiyaslanarak Tirkiye'de enflasyondaki diisme sireci analiz
edilmistir. Analiz sonucunda, 2002-2011 yillari arasinda Turkiye'nin i¢ tasarruf diizeyinin degismedidi,
buna ragmen enflasyonun diistligu saptanmistir. Enflasyondaki diististin kaynaginin dis tasarruflar oldugu
belirlenmistir. Dis tasarruflar, kisa vadeli oldugu icin Tirkiye'de enflasyonun kalici bir sekilde distigini
iddia etmenin dogru olmadigi ve gecici oldugu sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat, Biitce, Enflasyon, Tasarruf.

TEMPORARY PRICE STABILITY: THE CASE OF TURKEY 2002-2011

Abstract

The relationship between prices and the savings advantage of the theory of Financial Approach is described
in this article. With the increase in the total of the model obtained in savings, an inverse relation between
the general levels of prices has been revealed. Savings in itself can be divided into internal and external
savings. It has been indicated that the inflation can be reduced or dropped to moderate levels when a
society uses external savings without actually increasing its own power of savings. The process of the
reduction of inflation in Turkey has been analysed via the comparison of the results obtained from the
model to the economic data in Turkey between the years 2002-2011. As a result of this analysis, it has been
found that the inflation was reduced although the internal savings level did not decrease change between
the years 2002-2011. Since the external savings are short term, it is not right to claim that the inflation in
Turkey is dropped permanently and this drop is found to be temporary.

Key Words: Price, Budget, Inflation, Saving.

1. Girig dagitimi, iktisadi aktorlerden bazilarinin
lehine bazilarinin da aleyhine olmaktadir.
Toplumdaki degisik gruplar arasinda kaynak
harcama dengesini saglamak, karmasik politik
ve ekonomik cekismelere ve catismalara
neden olmaktadir. Degisik gruplar arasindaki
harcama kaynak dengesizligi enflasyona
neden olur ve enflasyonun dizeyini belirler.
Enflasyonun temposu yani fiyatlar ve gelir
cekismelerinin keskinligi, toplumun kaynak/
tasarruf yaratabilme kapasitesine baghdir.

Ekonomi icin dengelerle ugrasan bir bilimdir
denilebilir. Ekonomi exante olmasa bile
expost olarak dengede olmak zorundadir.
En temel makro ekonomik denge, harcama
kaynak dengesidir. Enflasyon ise ekonomik
bir dengesizliktir. Bu acidan, enflasyona bir
harcama kaynak dengesizligi olarak bakilabilir.
Fiyatlardaki artis, planlanan harcama kaynak
dengesizliklerini  donem sonu itibariyle
esitleyen bir olusumdur. Harcama kaynak
dengesi, fiyatlarin yukselmesiyle birlikte Enflasyonudustrmekicin bircok politika vardir.
gelirin degisik gruplar arasinda yeniden Bitin enflasyonu distrme politikalarinin
dagitimi ile saglanmaktadir. Gelirin yeniden ortak noktasi, toplumsal tasarrufun artirilmasi
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gerektigidir. Bunun da degisik cikar gruplari/
iktisadi aktorler icin anlami, toplumdaki bazi
kesimlerin daha fazla fedakarlik yapmasidir.
Makro acidan, toplumdaki iktisadi aktorlerden
birisi hiikimetse digerleri de hane halklaridir
denilebilir.Egerenflasyonudisiurmekicinhane
halklari ve/veya huikimet toplam tasarrufu
arttirmiyorsa/arttiramiyorsa,  iki  gruptan
birinin daha az harcamasi yani harcamalari/
geliri toplam tasarrufu arttiracak sekilde
azalmiyorsa, enflasyon diismeyecektir. Boyle
bir sirec, siyasi-ekonomik acidan maliyetli
bir catisma surecidir. Harcamalarina gore
yeterince kaynak yaratamayan veya harcama
egilimi yuksek, gelir ve fiyat cekismesinin
yasandigi bir toplumda fiyatlardaki artis daha
hizli olacaktir.

GUnumizde bir toplum, sadece kendi
kaynaklarini  degil dis  kaynaklan  da
kullanmaktadir. Harcama kaynak dengesizligi
ortaya c¢iktiginda dis kaynak kullanim
imkaninin genisligi, enflasyonun keskinligini
hem toplumdaki bireyler hem de hikimetigin
azaltacaktir. Hikimet biitcesinin denge veya
dengesizligi, toplumsal kaynak cekismesinin
bir baska ytzliddr. Bu c¢alisma acisindan,
fiyatlari veya enflasyonu tanimlamak ve dis
kaynak kullaniminin fiyatlar Gzerindeki etkisini
belirlemek icin biitce denge/dengesizliginden
baslamak dogru bir yaklasim olacaktir. Tiirkiye
ekonomisi disa acik bir ekonomidir. 2000'li
yillarda artan olcude dis kaynak kullanan
bir ekonomi oldugu soylenebilir. Diinyada

yasanan likidite bollugu ve gelismekte
olan  Ulkelerdeki  kazan¢ imkanlarinin
yuksekligi, yabanci sermayeyi gelismekte

olan Ulkelere ¢ekmektedir. Gelismekte olan
ekonomilere gelen dis kaynak, bircok makro
ve mikro ekonomik degiskenin yaninda
fiyatlari da etkilemektedir. Bu c¢alismada
bltceden hareket edilerek, 2000'li yillarda
Tirkiye'de tasarruflarin diismesine ragmen
dis kaynak kullaniminin toplumsal gelir ve
fiyat cekismesini yavaslatarak enflasyonu
disurdigi gosterilmeye calisilacaktir. Dis
kaynak girisinin strekli olmayacagi dikkate
alindiginda, gelismekte olan Ulkelerde
yasanan enflasyondaki azalmanin da sahte/
gecici oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu
acidan, Tirkiye'de son on yilda 6nemli dl¢tide
disen enflasyondaki diistsiin kalici olup
olmadiginianlamakicinic ve dis tasarruflardaki

gelismelerin degerlendirilmesi gerekmektedir.
Ozetle, bu makalede gelistirilen teorik
yaklagim ile 2002-2011 yillari icin Turkiye'deki
enflasyonun disme sirecinin saglkh olup
olmadigi incelenmeye calisiimistir.

2. Disa Acik Bir Ekonomide Fiyatlarin
Belirlenmesi

Bltce kisitlar, hikimeti gelecekteki ve
cari harcamalarini fiyat ve miktar olarak
dengelemeye zorlar. Biitceler, ajanlarin
optimizasyon problemlerinde tatmin
ve takip etmek zorunda olduklar karar
kurallaridir. Blitgeler parali ya da parasiz
bir ekonomide de gecerlidir. Blitce kisitlari,
piyasa ekonomisindeki sinirlari karakterize
etmektedir. Bltceler, piyasa ekonomisinin
merkezi esitlikleridir. Bir tiketici veya hane
halki icin bultce kisiti, yerine getirilmesi
gereken  bir zorunluluktur ki  tiketim
harcamalarinin degeri, tiketicinin varligindan
fazla olamaz. Bir is adami icin de biitce
kisiti, kar olarak pozitif bir deger elde etmeyi
tanimlar. Dolayisiyla buitce kisiti, htikiimet igin
de bundan farkl olamaz: Hikiimetin mevcut
borg¢ stokunun degeri, onun cari ve gelecekteki
tasarruflarindan fazla olamaz. Biitce kisitlari en
iyi sekilde kullanilmak ve uyulmak zorunda
olunan buydukliklerdir. Bu, hane halki,
hidkimet veya firmalar icin gecerlidir. Biitce,
minimal kullanilabilir kisit veya piyasadaki
herhangi bir ajanin planlarinin i¢ tutarlilik
sartidir. Mali yaklasim modelinde biitce
dengesizliginin, olasi fiyat setlerinden sadece
birisi tarafindan giderilecegi varsayilmaktadir.
Bltce dengesizliklerine toplumdaki iktisadi
birimler arasinda bir kaynak cekismesi olarak
bakilarak,budengesizliklerfiyatlaribelirlemede
bir ara¢ olarak kullanilabilir. Buradaki model,
Sargent ve Wallace (1981), Buiter (2002),
Coanzoneri ve Cumby (2001) ve Woodford
(2000) calismalarina oOzellikle Sargent ve
Wallace'nin calismasina dayanmaktadir. D(t)

bitce aciklarini, B(t) cari bor¢lanmayi, B(t —1)
onceki donemden vyapilan borclanmayi, R
de reel faizi gostermektedir. Hangi acidan
bakilirsa bakilsin biitcenin acik vermesi, negatif

kamu tasarrufudur — S (¢) kibu durum (1) ve
(2) nolu denklemde gosterilmektedir. Blitce
aclkk verdiginde denklestirilmesi  gerekir.
Bltce dengesizligi hikimet tarafindan ya
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H()-H(t-1)

p()
kesimden borclanilarak B(¢) - B(t —1)(1+ R)
giderilecektir. (3) nolu denklem bunu tasvir

senyoraj geliri ile ya da 0Ozel

etmektedir.

G(t)-T(t) = -S..(t) (1)
D(t) =-S;(t) (2)
D(t) = H(’);g)(’_l) +B(O)-Bt-1)(1+R) (3)

(3) nolu denklem, bir harcama kaynak dengesi
olarak da dizenlenerek yorumlanabilir.
Hikimetin (t) donemindeki acigi, bir onceki
donem borcun ana para ve faiz 6demeler
toplami cari toplam hikimet harcamasini,
D)+ B(t-1)(1+R) ., () doénemindeki
borclanma ve para arzindaki degisimin toplami

H(t)-H(-1
da toplam kaynagi, @) ( )+B(t),
P(1)
yani toplam 0zel sektor tasarrufunu

5ot 0D

gostermektedir. (3) nolu denklem, harcama
kaynak dengesi olarak gosterilirse asagidaki
gibi yazilabilir.

+B(t) = Spir(t)

_H@)-H(@-1)
D)+ B(t-1)(1+R)= — +B(t) (4)
veya
=S+ Bt -1)(1+R) =S, (1) (4

Ekonominin bor¢lanma imkani veya harcama
kaynak dengesini veren (4) nolu fiyatlar
genel glizeyi P(t) belirlenebilir. Bunun
icin  (4) nolu denklemdeki 6nceki donem

reel bor¢ stoku B(t-1)(1+R) yerine

B(t-1)(1+R) :B(;T;)D esitligi yazilabilir.

B(t-1)
P(t)

(5) nolu denklem fiyatlar genel dizeyi igin
¢ozulebilir.

_SG(t)+ =Sp[r(t) (5)

B(t-1)
P@) =S5, () +S;()

1S, (0+S,0)

P(t)  B(t-1)

PO - B(t-1) ©

S, ) +S85()

(6) nolu denkleme gore, 6nceki donemden
devralinan borg stoku, fiyatlar genel diizeyi ile
dogru orantili iken, toplam tasarruflar ile ters
orantilidir. Buraya kadar yapilan fiyatlar genel
dizeyini tanimlamak icin kullanilan kurgu,
kapali bir ekonomi icin gecerlidir.

Disa acik bir ekonomide hiikiimet/6zel sektor,
aciklarini kapatmak i¢ kaynak yaninda dis
kaynak da kullanabilir. Dis kaynakgirisi, dis kaynak
yani dis tasarruf kullanimi (S, (f)) oldugundan
hikimetin/6zel sektoriin borclanma harcama
imkanlarini artiracaktir. ANC/[ net sermaye
girisini gostermek icin kullanilacaktir. Net
sermaye girisi, dis kaynak kullanimi olduguna

gore ANCI yerine S, dayazlabilir. Kisacasi
ANCI = §,,,, () dir. Bu bilgiler 1siginda (4) ve
(4) nolu denklemle belirtilen harcama kaynak
dengesi, disa acik bir ekonomi icin asagidaki
gibi yazilabilir.

H(t)-H(t-1)

D(t)+B(t-1)(1+R) = 0

veya

=SeO)+ Bt -D)1+R) =S, () + S, () (7)

+ B(¢) + ANCI (7)

B(t-1(+R) =24 =D -

P(1) esitliginden
faydalanilarak (7)" nolu denklem asagidaki gibi
yazilabilir.

B(t-1)
P()

- SG (t) + = Spir (t) + SF()r (t) (8)

(8) nolu denklem yardimiyla disa agik bir
ekonomi icin fiyatlar genel dizeyi P(¢),,

belirlenebilir. P(¢) ;. icin (8) nolu denklem
cozilurse dis kaynak kullaniminin  fiyat
artislarinin keskinligini nasil azalttigi (9) ve
(6) nolu denklem yardimiyla net bir sekilde
gosterilebilir.
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) B(t-1)
P(t)fbr - Spir (t) + SG (Z) + Sfar (t) 9)

(9) nolu denklem (6) nolu denklemle
kiyaslandiginda, her iki denklemin paylar
ayni iken temel farkin, paydalarinda oldugu
gordlebilir.  (9) nolu denklemin paydasi

ANCI = S ,,.(¢) > Ooldugu siirece (8) nolu
denklemin paydasindan buytuktir. Dolayisiyla

S, (1) >0 iken  P(t) o, < P(¢)olur. Dis
kaynak/yabanci sermaye girisindeki yani dis
tasarruf kullanimindaki artis, toplumdaki
kaynak dengesizligini azalttigindan fiyatlar
genel diizeyinin daha disuk veya enflasyonun
daha az artmasina neden olacaktir. (9) nolu
denklem, logaritmik forma cevrilip zamana
gore tlrevi alinirsa asagidaki basit iliski
yazilabilir. a katsayisi toplam tasarruflar
icindeki kamu, 6zel ve yabanci tasarruflarin

payini gosteren bir buyukliktiur. B(z-1)
bir 6nceki donemin kamu borcu bir sabit
oldugundan tiirev alma stirecinde diisecektir.

ﬂ(t)for = _[apirASpir + agovASgov + CZforASfor]

veya
(), = =AY, S (10

(10) nolu denklemlere goére i¢c ve dis
kaynak/tasarruf kullaniminda veya toplam
tasarruflarda artis oldugu siirece enflasyon ()
dismek zorundadir.

Ozellikle gelismekte olan ekonomiler icin
kaynak sikintisinin siirekli olmasi dikkate
alindiginda, dis kaynak kullanim imkaninin
genisledigi veya daraldigi zamanlarda
enflasyonun  keskinligi hem toplumdaki
bireyler hem de hiikiimet icin azalacak ya
da artacaktir. Dolayisiyla, bir hikimetin
enflasyona karsi basarisini degerlendirirken
hareket noktasi sadece diisen enflasyon
rakamlari olmamalidir. Kalici bir enflasyon
disusi yani fiyat istikrarn icin hane halki
veya Ozel sektor tasarruflari ile hikimet
tasarruflarinin artip  artmadigina  bakmak
gerekir. Toplumun kendi tasarruflari artmadan
dis kaynak/tasarruf kullanilarak enflasyonda
saglanan diisme, gecici bir fiyat istikraridir. Dis
kaynaga dayanan bir fiyat istikrari gecici bir
dengedir yani kalici olamaz. Ciinkii gelismekte

olan ulkelere giren sermaye agirlikli olarak
kisa vadelidir. Yabanci kaynagin kalic
olmamasinin bircok sebebi vardir. Bu sebepler
temelde ikiye aynlabilir. Birincisi, dis kaynak
girisi bazi avantajlar yaninda dezavantajlar

da getirmektedir. Yabanci kaynak girisi,
ekonominin  kendi ic  dengesizliklerini
kuvvetlendirebilir.  Ornegin, dis kaynak

girisi yerli parayl degerlendirerek 6demeler
dengesinin  bozulmasina yol acabilir ve
ekonominin bor¢ yikinin artmasina neden
olabilir. Odemeler dengesindeki bozulma
ve artan bor¢lanma, ekonomiyi soklara karsi
hassas hale getirir. ikincisi, dissal unsurlardir.
Digsal unsurlarin  kotilesmesi, dis kaynak
¢ikisina neden olabilir. Hangi nedenle ne olursa
olsun dis kaynak girisi tersine dondigiinde,
toplumun kendi yapabildigi toplam tasarruf
oranina bagh olarak belirlenecek olan
gercek enflasyon orani ortaya c¢ikacaktir. Bu
modeli, 2002-2011 Turkiye Ekonomisi icin
degerlendirelim.

3.2002-2010Tiirkiye'de ToplamTasarruflarinin
Gelisimi, Dis Kaynak Kullanimive Enflasyonun
Gelisimi

Tirkiye'de  2002-2010  yillan  arasinda
enflasyonda  yasanan  dlstsin  kalic
olup olmadigini modele gore anlamak
istedigimizde, toplam tasarruflardaki veya
harcama kaynak dengesindeki gelismeyi
incelememiz  gerekmektedir. Toplam
tasarruftaki gelismeyi analiz etmek icin milli
gelir verilerini kullanacagiz. Milli gelir hesaplari
doénem sonu itibaryla tutuldugundan toplam
yatinm ve tasarruf her zaman birbirine esittir.
Ancak bir ekonomide (lkenin tasarruf ve
yatinm planlart  birbirinden farkli olabilir.
Yatinm ve tasarruf planlar birbirinden farkli
oldugu slirece disa acik bir ekonomide, cari
islemler dengesi acik veya fazla verir. Bu agik
veya fazla ya dis tasarruf kullanimi ya da dis
yatinmla denklesir. Bu anlatilanlar formel
olarak asagidaki gibi ifade edilebilir. Kullanilan
harflerin anlami sunlardir; Y: Gayrisafi Yurtici
Hasila, C: Yerlesiklerin Tiketim Harcamalari,
G: Kamu Harcamalari, I: Yatinm Harcamalar,
NX: dar anlamda Dis Ticaret Dengesi, genis
anlamda Cari islemler Dengesi.

Y=C+I+G+NX* (11).

~Stok Degismesi
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Yatinm, bir ekonomide sermaye stokuna
yapilan net ilavedir. Uc sekilde gerceklesir:
Yeni bina, makine ve nihai mal stok
degismesi. Dolayisiyla yukarida verilen (10)
nolu denklemdeki yatirrm harcamasi (I)
stok degismeleri kalemi bir araya getirilip
toplanarak toplam yatirm harcamasi (I¥)
olarak ifade edilecektir. [* = | +Stok
Degismesi.

Y=C+I*+G+NX
Y-C-T-1*+T-G=NX
S-1*+T-G=NX
Spir+Sgnv_[*=NX

NX >0 ise ekonomi dis yatnmadir (1) .
Odemeler dengesi agisindan NX —ANCI =0

veya NX -1, = Oolmasi gerekir. Buna gore,
kaynak-harcama veya yatirnm-tasarruf dengesi
su sekilde yazilabilir.

Spir +Sgov _I*=Ifar
Spir +Sgov =If0r +I*

Ulke icinde o&zel sektér ve hiikiimet

tasarruflarinin toplami yurtici tasarruf (.S, )
olarak ifade edilmektedir.

Spir+Sgov =S
Sdom =Iﬂ)r+1* (12)

Sim=2 1

(12) nolu denklemdeki yatinm ve tasarruf
esitligi incelendiginde, ekonomideki tasarruf
planlari yatinm yani harcama planlarindan
blyUktir. Harcama eksikligi dis yatinmla
kapatilmaktadir.

dom

NX < 0iseekonomidistasarrufkullanicisidir

(Sfm’)'
- NX +ANCI =0 veya-NX +S,, =0

olmasi gerekir. Buna gore, kaynak-harcama

Odemeler  dengesi  acisindan

veya yatinm-tasarruf dengesi su sekilde
yazilabilir.

Spir +Sg0v +Sfur = I*

Sdom+Sf0r=I* (13)

2 S=1%*,

(13) nolu denklemdeki yatirim ve tasarruf
esitligi incelendiginde, ekonomideki harcama
planlarinin  kaynaklardan yani tasarruf
planlarindan buyuk oldugu gorilir. Kaynak ve
tasarruf eksikligi dis tasarrufla kapatilmaktadir.

Bu makalenin amaci, 2002 ile 2011 arasindaki
fiyat dinamiklerini yani enflasyon gelisimini
tasarruflardaki gelismeleri dikkate alarak
aciklamaktir. Denklem (11), (12) ve (13)'de
yapilan tanimlamalar 1si§inda, Tirkiye'deki
tasarruf diizeyindeki gelismeleri Tablo 1'deki
verilerden faydalanarak ortaya koyalm.

Tanim olarak tasarruf, gelirin tiiketilmeyen
kismidir. Ornegin, 2005 yili icin toplam yurt
ici tasarruf dizeyi, tasarruf tanimindan
faydalanarak su sekilde hesaplanabilir.
(Hesaplama yapilirken Tablo 1'deki rakamlarin
son bes basamagr dikkate alinmayacak,
basamak azaltildigindan dolay1 hesaplari
esitlemekicin de yuvarlama yapilacaktir.) 2005
yilinda GSYiH 904 milyar TL'dir. Yerlesiklerin
nihai tiketim harcamasi 637 milyar TL, devletin
nihai tiiketim harcamasi da 87 milyar TL'dir.

Yurtici tasarruf (S, )=GSYiIH-(Yerlesiklerin
Nihai Tuketim Harcamasi)-(Devletin Nihai
Tiketim Harcamasi)= 905 milyar TL -637
milyar TL -87 milyar TL = 180 milyar TL.

Toplam yatinm(I*)=(Ozel+Kamu Gayri Safi
Sabit Sermaye Olusumu') + Stok degismesi
=218 milyar TL- (6 milyar TL)= 212 milyar TL.

Net ihracat(NX=X-M)=ihracat-ithalat=220
milyar TL — 252 milyar TL=-32 milyar TL.

Net ihracat (-32 milyar TL) negatif oldugu igin
Turkiye Ekonomisi dis kaynak kullanicisidir.

- NX + S, = Okosulunun saglanmasi icin

32milyarTL'likdiskaynakkullanmistir: S | =32
milyar TL. Bu veriler 1s1ginda yatirim tasarruf

esitliginin 2005 yiliicinyani S, +S, =1%*
denkleminin saglandigi gosterilebilir.

for

' Yatinnm harcamalarinin net olmasi gerekmektedir.
Ancak amortisman verileri olmadidi icin net yatinm
harcamalarina ulasilamamistir. Bunun yaninda
temel amag¢ toplam tasarruflari  hesaplamak
oldugu icin bu eksiklik, hesaplama ve analize bir
zarar vermez.
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S yom (180milyarTL) + S, (32milyarTL) = 1 * (212milyarTL) (13)

(13) nolu denklem bir 6zdesliktir. Toplam 212
milyar TL'lik yatinm toplam 212 milyar TL'lik
tasarruf denkligi saglamaktadir (rakamlar
yuvarlandi, yuvarlanmasaydi 211,4 milyar
TL olacakti). Her ekonomi, dénem sonu
itibariyle harcama kaynak dengesini saglamak
zorundadir. 2005 yili icin Turkiye Ekonomisi
de bunu saglamistir. Ancak ekonomiye
planlanan harcama kaynak dengesi agisindan
bakildiginda, Turkiye'nin tasarruf planlan
yatirim planlarini karsilamaktan uzaktir. Bu
makaledeki amac tasarruf ve fiyatlar arasindaki
sureci incelemek olduguna gore, 2005 yih
icin yapilan hesaplama diger yillar icin de
yapilarak, ic ve dis tasarruftaki gelismeler
Tablo 2'de ortaya konulmustur. 2002 kriz
sonrasiyillarile 2009 yilindaki kriz harig Tiirkiye
net dis kaynak kullanicisidir. Tablo 2'den de
goruldugu tzere, dis kaynak kullanimi giderek
artmaktadir. Daha saglkh bir degerlendirme
yapmak icin kaynak-harcama dengesini milli
gelir ile orantilayarak bakmak gerekmektedir.
Tablo 3'de kaynak-harcama dengesi, milli
gelir ile orantilayarak verilmistir. Tablo 3'de
de goruldigu Uzere, yurti¢i tasarruflarin
GSYiH orani 2002-2012 dénemi icin ortalama
olarak %20,2 iken toplam tasarruflarin yani
yurtici ve yurtdisi tasarruflarin GSYiH orani da
ortalama olarak %22,7’dir. Turkiye ortalama
olarak GSYIH'nin %2,5'i kadar kendi yatirim
harcamalarini  finanse edebilmek icin dis
kaynakkullanmaktadir.Tablo3incelendiginde,
2002 yilinda i¢ tasarruf orani %22 iken bu
oran 2012'de ayni kalirken toplam tasarruflar
%19'dan % 25’lere kadar yukselmistir. Son 10
yillhk donemde, dis kaynak kullaniminin arttig
da gériilebilmektedir. Ozellikle 2005'den sonra
dis tasarruf ile i¢ tasarruf orantilandiginda, i
tasarruflarin yaklasik %20'si kadar dis tasarruf
kullandigimiz da tablo 3’e bakilarak rahatlikla
sOylenebilir. Tekrar fiyatlar genel diizeyi ve
enflasyon analizine geri donersek.

(10) nolu denklemlere gore, ic ve dis
kaynak/tasarruf kullanimindaki artis veya
toplam tasarruflardaki artis  enflasyonu

(m) dusurecektir. Tablo 3 yakindan analiz
edildiginde, yurtici tasarruflarin GSYIH orani
2002-2011 donemi icin ortalama olarak %20
,2'de sabittir. Ortalama tiketici fiyatlarindaki
(TUFE) degisime bakildiginda ise, bu oran

2002 yihinda % 45 iken, 2011'de TUFE %
6,47'ye inmistir. Yurtici tasarruflar sabitken
enflasyonun  dlsebilmesi  icin  toplam
tasarruflarinartmasigerekmektedir. Turkiye'de
toplam tasarruflar veri iken bu ancak dis
kaynak kullanarak gerceklestirilebilir. Tablo
3'de gorildiglu Uzere, toplam tasarruflarin
(2008 ve 2009 harig) surekli olarak arttigini
dolayisiyla (10) nolu denkleme dayanarak
dismesi gerektigini sdyleyebiliriz. Bu noktada
su cikarimi yapabiliriz: 2002-2011 déneminde
tasarruf duzeyi, bir baska sekilde soylersek
harcama egilimi degismeyen bir ekonomide,
fiyatlarin  dlsebilmesi icim dis kaynak/
tasarruf kullaniminin artmasi gerekir. Turkiye
Ekonomisi'nde de gerceklesen budur. Tabii
dis kaynak kullanilarak fiyatlarin distigu bir
ekonomide dis kaynagin yapisi da yakindan
incelenebilir.

Eger dogrudan yatinmlara kalici, kisa vadeli
sermaye hareketlerine de gecgici olarak
bakilirsa bir ekonominin dissal soklara aciklik
derecesi, Toplam Kisa Vadeli Sermaye/Yabanci
Dogrudan Yatirim orani olarak tanimlanabilir.
Bu oran, Turkiye'ye gelen sermayenin
de vyapisini tanimlamakta ve kahcihigini
gostermektedir. Tablo 4 incelendiginde, 2002
ve 2009 yillar hari¢ bu oran 1'in Gizerindedir.
Bunun anlami, dogrudan sermaye girisine
gore kisa vadeli toplam sermaye girisinin
daha fazla oldugudur. 2000'li yillarda yabanci
dogrudan sermaye girisi hizla artsa da kisa
vadeli sermaye girisi daha hizli arttigindan
Yabanci Dogrudan Yatirim/Toplam Kisa Vadeli
Sermaye orani yani soklara aciklik derecesi
birden buyuk olarak kalmistir. Dolayisiyla
oranin birden buiyiik olmasi, gelen sermayenin
kalicr olmaktan ziyade kisa vadeli oldugunu
ve Turkiye'deki toplam tasarruflarin kalici
bir sekilde artmadigini gostermektedir. Kisa
vadeli sermaye hareketlerinin istikrasiz dogasi
dikkate alindiginda, Turkiye'deki enflasyon
diisme sirecinin ¢ok saglikli oldugu iddia
edilemez.

Turkiye ekonomisinin yogun dis kaynak
kullanimi, dis varlk ve yikimlalik bakiyesini
gosteren net uluslararasi yatinm pozisyonuna
bakilarak da teyit edilebilir. Net uluslararasi
yatirim pozisyonu dis kaynak kullanimini dis
bor¢ stokuna gore daha saglikli gosterir?,

2Bir ekonomideki yerlesik kisilerin yurt disi yerlesik
kisilerden olan finansal alacaklari ile rezerv varhk

16 Pamukkale University Journal of Social Sciences Institute, Number 16, 2013



Gegici Fiyat Istikrari: 2002-2011 Tiirkiye Ornegi

Table 4. Tiirkiye’de cari islemler dengesi ve sermaye hesabi

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 | 2011
Cari islemler
Dengesi -626 | -7515 | -14431 | -22198 | -32249 | -38434 | -41959 | -13991 | -47639 | -77141
Sermaye
Hesabi 1172 | 7192 | 17702 | 42660 | 42689 | 48700 | 34558 | 9758 | 58241 | 66591
Net
Dogrudan 13409
Yatirm 939 1252 2005 8967 | 19261 | 19941 | 16955 | 6858 7794
Kisa Vadeli
Net Toplam
Sermaye 233 5940 | 15967 | 33693 | 23468 | 28759 | 17603 | 2900 | 50447 | 53182
Kisa Vadeli
Toplam
Sermaye/Net
Dogrudan
Yatirnm 0,25 4,74 7,96 3,76 1,22 1,44 1,04 0,42 6,47 3,97
Kaynak: www.tcmb.gov.tr
Yurti¢i tasarruflarin  azaldigi ancak daha  yapilabildigi bir ekonomide dis tasarruf

fazla yatinm harcamasinin (dénem sonu
itibariyle gerceklesen yatinm harcamalarina
gerceklesen tasarruf olarak bakilmalidir)

olarak tutulan altin seklindeki finansal varliklarinin
ve yerlesiklerin yurt disi yerlesik kisilere olan finan-
sal yikimliluklerinin belli bir tarihteki stok dege-
rini gosteren Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (UYP)
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
1996 yilindan itibaren derlenmeye bagslanmistir.
UYP, varliklarda; portfoy yatinmlari, dogrudan ya-
tinmlar, diger yatinmlar, rezerv varliklar, yikimlu-
luklerde ise; dogrudan yatirimlar, portfdy yatirim-
lari ve diger yatinmlar ana kalemlerinden olusacak
sekilde yillik (Mayis 2012'den itibaren 3 aylik) ve
gosterge niteliginde aylik donemlerde yayimlan-
maktadir. UYP, T.C. Basbakanlik Hazine Mistesarligi
(Hazine), T.C. Basbakanlik Turkiye istatistik Kurumu
(TUIK), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB),
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK), Tirkiye Cumhu-
riyet Merkez Bankasi A.S. (Merkez Bankasi) kayitla-
ri, Uluslararasi Para Fonu (International Monetary
Fund-IMF) ve Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank
for International Settlements- BIS)'nin ilgili istatis-
tiki calismalari ile bankalarin gerek kendi gerekse
musterilerininislemleriyle ilgili bildirimleri ve firma-
lardan beyan esasina dayali olarak saglanan verile-
ri iceren cesitli kaynaklardan elde edilen bilgilerin
derlenmesiyle hazirlanmaktadir (TCMB,Uluslararasi
Yatirim Pozisyonu, Aralik 2011:.3).

kullanimindaki artisi, net dis yUkumlalik/
net uluslararasi yatirm pozisyon artisindan
gozlemleyebiliriz. Tablo 5 bu amacla
dizenlenmistir. Gorildigu gibi, 2002 yilinda
net uluslararasi yatinm pozisyonu (-) 85
milyar dolar iken dis kaynak/tasarruf artisina
bagli olarak 2011 yilinda (-) 321 milyar dolara
Ekim 2012'de (-) 390 milyar dolara ulagsmistir.
Kisacasi, Turkiye ekonomisi giderek daha fazla
dis kaynak kullanmaktadir. Yogun dis kaynak
girisi, Turkiye’de bircok agidan enflasyonun
dismesine neden olmaktadir. Ornegin, artan
dis kaynak girisi ile TL degerlenmektedir.
Onemli olcide dis girdi (6rnegin petrol
ve enerji) kullanan  Tirkiye,  TL'nin
degerlenmesi ile daha dusuk maliyetli girdi
ithal edebilmektedir. Bu siireg, enflasyonun
dismesini olumlu yonde etkilemekte ancak
Tirkiye ekonomisini dis soklara karsi kirilgan
yapmaktadir. IMF kur ve 6demeler dengesinin
surdirilebilmesi acisindan net uluslararasi
yatinm pozisyonunun GSYiH oranini %40
olarak tahmin etmistir. Turkiye'nin net
uluslararasi yatinm pozisyonunun GSYiH
orani 2010 yilinda %49'dur (IMF, Pilot External
Sector Peport, July 2012:39). IMF'ye gore,
dis kaynak kullaniminin yansimasi olan cari
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islemler acigi da surdurilebilir degildir. 2011
yilinda GSYIH'In %10'una ulasan cari acik
konjuktirel etkilerden temizlendigi zaman
GSYiIH'nIn %7,5'ine diismektedir. Ancak IMF,
bu orani da stirdurilebilir bulmamaktadir. IMF
icin surdirdlebilir bir acik GSYiH'nin %3'tdur
(IMF, Pilot External Sector Peport, 2012: 14).
Yogun dis kaynak girisinden dolayi degerli TL
ve distik enflasyon, dis kaynak bulunmadigi
zaman slrdurdlebilir olmaktan cikacaktir.
IMF'ye gore, TL'nin %10 civarinda bir deger
kaybetmesi gerekli gorulirken, Cline ve

Tablo 5. Net uluslararasi yatirim pozisyonu

Williamson dis kaynak kullanimi agisindan
strdirilebilirligin saglanmasiicin TL'nin %23.2
Olctsinde deger kaybetmesi gerektigini
hesap etmislerdir (Cline & Williamson,
2012:5). Yazarlara gore, en degerli para TL'dir
(Cline & Williamson, 2012:7). Dolayisiyla,
yeterince dis kaynak bulunamadigi zaman i¢
tasarruflarin disuk oldugu Tirkiye'de 6nce
kurlar arkasindan fiyatlarin ciddi bir sekilde
artacagini 6n gérmek cok da zor olmayan bir
tahmindir.

(Milyon ABD Dolari) 2002 2003 2004 2005 2006
Uluslararasi Yatirim Pozisyonu, net -85.509 -105.512 | -127.844 -174.370 -205.858
Varliklar 62.270 73.713 86.012 107.155 144.055
Yiikiimlulikler 147.779 179.225 213.856 281.524 349.913
2007 2008 2009 2010 2011
Uluslararasi Yatirim Pozisyonu, net | -314.084 | -200.099 | -276.646 | -361.700 -321.024
Varhklar 170.140 186.428 181.007 184.474 178.047
Yiikiimliiliikler 484.224 386.527 457.653 546.174 499.070

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

4. SONUC

2002-2011 yillar arasinda sadece enflasyon
rakamlarina bakarak Tirkiye'de enflasyonun
kalici bir sekilde diistigiini iddia etmek dogru
degildir. Tirkcede “tasima suyla degirmen
donmez” diye bir atasézli vardir. Bu soz saglam
temelleri olmayan islerin gecici veya basarisiz
olacagini vurgulamak icin kullanilir. Turkiye'de
2001-2010 yillari arasinda toplam tasarruflar
ve toplam yatinmlar artmistir. Ancak yurt ici
toplam tasarruflar artmamistir. Tirkiye'de
yurt ici tasarruflar artmadan enflasyonun
dismesinin nedeni, artan dis kaynak veya
tasarruf  kullanimidir.  Gelen dis  kaynak
ve tasarrufun kisa vadeli oldugu dikkate
alindiginda enflasyona karsi elde edilen basar
gecicidir. Dis kaynak girisinin tersine dondugu
yani tasima suyun degdirmene gelmedigi
zamanlarda enflasyon gercek  yizini
Tlrkiye'de gostermis veya gosterecektir. Dig
kaynak girisi ve siki maliye politikasi sayesinde
Tirkiye'de 2002-2011 doneminde fiyatlardaki
disus slireci veya ilmli enflasyon yapisal
olarak tasarruf oranlari arttinimadigi siirece
gecicidir.

IMF'nin dis kaynak kullanan ve agik veren
ekonomiler icin recetesi oldukca basittir
ve bu recete dort unsura dayanmaktadir.
BuUtin bu unsurlar, direkt veya dolayh
bir sekilde ulusal tasarruflan arttirmayi
amaclamaktadir. 1) Ekonomi otoriteleri
reel kuru hedeflemelidir, boylece lkenin/
ekonominin dis alemle olan iliskilerinde
dogru fiyatlarin ortaya cikmasi, cari islemler
dengesini diizeltecek dolayisiyla tasarruflar
arttiracaktir, 2) Finansal sistem, aktorleri
ve sermaye hareketleri denetlenmelidir,
3) Acik veren ekonomiler sosyal giivenlik
harcamalarini, sosyal harcamalar kismalidir,
4) Siki bir maliye politikasi izlenmelidir (IMF,
Pilot External Sector Report, July 2012: 10-
34). Butlin tedbirler tasarrufu arttirici tedbirler
olarak yararlidir. Ancak Turkiye'nin tasarruf
yetersizligi sorunu Turkiye'yi kigulterek
¢6zum getirmektedir. Bu noktada Soyak’in cok
hakli elestirisini de burada hatirlatmakta fayda
var: “Tiirkiye ekonomisi acisindan da cari agik
sorununuekonomikobezitehastaligigibigbérmek

18 Pamukkale University Journal of Social Sciences Institute, Number 16, 2013



Gegici Fiyat Istikrari: 2002-2011 Tiirkiye Ornegi

mimkiindiir. Ulkede halihazirda tiiketime,
ithalata ve (borclanma agirlikh) dis kaynaga
dayal bir bliylime modeli s6z konusudur.
Ekonomi bliylimektedir ama ekonominin ve
oOzellikle de sanayinin yapisal-biinyesel sorunlari
bu btiyiimenin kaynaklari ve niteligini sagliksiz
kilmaktadir. ithalata bagimli bir sanayi yapisinin
varligi, tretim ve ihracat artisinin gerektirdigi
ara ve yatinrm mali ithalatini uyarmaktadir.
Sanayinin teknoloji ve nitelik sorunlan sadece
ara ve yatinm mall ithalatini uyarmamakta,
ihracatin  niteligi  ve performansina da
yansimaktadir. Milli gelirin énemli bir kisminin
tiiketim  harcamalarina  gidiyor ~ olmasi,
yatirimlarin ve yurt i¢i tasarruflarin diistikligd,
dis acigin kroniklesmesine neden olmaktadir.
Iceride  tasarruf  oranlarini  yiikseltecek

onlemler almaksizin, ara ve yatinm mallari
ithalatini ikame edecek kamu ve 6zel sanayileri
gelistirmeksizin, sanayinin yapisini  yliksek
katma degerli, bilim-teknoloji ve farkhlastiriimis
triinler Ureten ve ihra¢ eden bir yapiya
donustirmeksizin, alinan kisa sureli palyatif
onlemler ilgili sorunu daha da derinlestirebilir.
Bu baglamda ¢6ziim, ekonomik biyimenin
yavaslatilmasinda degil, blyimenin niteligi
ve kalitesini degistirmekte yatmakta, bu da
ancak ekonomik biinyede gerceklestirilecek
yapisal degisimlerle miimkiin goériinmektedir”
(Soyak, 2012). Dolayisiyla Turkiye'nin daralarak,
Uretimi dusurerek ve issizligi arttirarak tasarruf
yetersizligini ¢ozmesi miimkin degilse tekrar
kalkinma/ sanayilesme/ egitim/rekabet giicu
Uzerine ciddi ciddi diistinmelidir.
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