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OZET

Bu calismada Tiirkiye’de 1970’lerden 2000’lere kadar neden yiiksek enflasyon
yasandigini, 2000’lerle birlikte de enflasyonun nasil tek haneli rakamlara indirilebildigi
betimsel analizle ortaya konulmaya calisilmigtir. Sonucta, Tiirkiye'de enflasyonun ciddi
bicimde yiikselmesinde; biitce aciklarinin, parasallasmanin ve faiz yiikiindeki artigin ciddi bir
etkisinin olabilecegi ortaya konmustur. Dahasi, bu faktorler ile yiiksek enflasyon arasindaki
karsilikly etkilesim, enflasyonun uzunca bir siire boyunca diisiiriilememesinde onemli diizeyde
bir paya sahipmis gibi goriinmektedir. Enflasyonun tek haneli rakamlara indirilebilmesinde
ise 1997°de merkez bankasinin biitce aciklarini para basarak finanse etmeyi birakmasinin ve
2000’li ydlarla birlikte biitce aciklarimin ortadan kaldirilmasinin anahtar bir role sahip oldugu
soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Parasallasma, Biitce Acig, Faiz Yiikii.

WHY DOES INFLATION RISE, HOW DOES IT FALL:
THE TURKISH CASE

ABSTRACT

In this study, I tried to ascertain by narrative method that why high inflation was the
case from the 1970s to the 2000s in Turkey and how policymakers managed to decrease
inflation to one-digits in 2000s. I suggest that fiscal deficits, monetization and increases in
interest burden may have a significant role in the steep rise of inflation in Turkey. Moreover,
interaction between these factors and high inflation seem to have a significant role in lingering
inflation. The end of monetization (in 1997) and fiscal discipline (in the 2000s) may have a key
role in decreasing inflation to one-digits in Turkey.
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1. Giris

Enflasyon kavrami iktisat biliminin temel kavramlardan bir tanesidir. Bu kavram
ozellikle merkez bankacilig1 anlayisinda ve para politikast onerilerinde kendisine 6nemli bir
yer edinmis, diisiik ve istikrarli bir enflasyon oraninin ekonomilerin genel saglik diizeylerinin
onemli bir gostergesi oldugu 6nemli oranda kabul gormiistiir. Bununla birlikte, enflasyonun
temelde ne anlama geldigi, enflasyonun nasil tespit edilecegi ve enflasyon diizeyinin ve
enflasyonla miicadelenin ekonomi iizerinde ne sekilde etkilere sahip oldugu sorulari teorik
baglamda epey havada kalmistir ve iktisat biliminde mikro ekonomik temellere sahip bir
enflasyon teorisi ortaya ¢ikarilamamistir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak da enflasyonla
ilgili para ve maliye politikas1 6nerileri teorik temelden yoksun ve ampirik bulgulara dayali
olmak durumunda kalmistir. Ote yandan, bu alanda yapilmis ampirik calismalarda birbirleriyle
celisen sonuglara ulagilmas: da bu bulgulardan hareketle yapilan para ve maliye politikasi
onerilerinin kismen de olsa havada kalmasina yol agmustir.

1970’lerde yasanan stagflasyon ve petrol krizleri tiim diinyada 6nemli miktarda etkiye
sahip olurken, Bretton Woods sistemi yikilmis, donemin hakim anlayis1 olan Keynesci iktisat da
gozden diismiistiir. Sonucta da ortaya neoliberalizm, Washington Konsensiisii, Arz Yanl Iktisat
gibi farkli isimlendirmelerin yapildig: bir sistem ¢ikmigstir. Bdylece iktisat teorisine ve iktisat
politikasia bakista 6nemli bir doniigsiim yasanmaya baslanmistir. Bretton Woods sisteminin
¢okmesinden sonra, finansal sistem 6nemli 6l¢iide degismis ve sonugta para politikast daha 6nce
hi¢ olmadig1 kadar 6n plana ¢ikarken merkez bankalari sistemin 6nemli bir oyuncusu olarak 6ne
cikmugtir. Boylesine bir atmosferde merkez bankalar1 kendilerine en dnemli hedef olarak fiyat
istikrarini koymuslar ve 1990’11 yillarda ard1 ardina (ortiik veya acik) enflasyon hedeflemesi
rejimine gegmislerdir. Ote yandan, enflasyon hedeflemesi rejimine gegen iilkeler ile gegcmeyen
iilkelerde enflasyon benzer bir goriiniim sergilemistir. Ozellikle sanayilesmis iilkelerde durum
bu sekildedir. 2013 yili itibariyle enflasyon hedeflemesi uygulamayan 12 sanayilesmis iilkede
ortalama enflasyon yiizde 1.78 iken, enflasyon hedeflemesi uygulayan 35 sanayilesmis tilkede
enflasyon oran1 1.62 olarak gerceklesmistir. Geligsmekte olan iilkelerde ise oran sirasiyla yiizde
6 ve yiizde 4.69 seklindedir. Enflasyon seviyesinde, enflasyon hedeflemesinin uygulanip
uygulanmamasindan ziyade iilkenin sanayilesmis mi yoksa gelismekte mi oldugu daha
aciklayici goriinmektedir (Giindogdu, 2015).

Yiizde 4.7 uzun dénemli ekonomik biiylime ortalamasiyla gelismekte olan iilkeler
arasinda yer alan Tiirkiye de islemeyen IMF programlariyla muazzam ol¢ekteki ve derinlikteki
2001 krizi akabinde Giiclii Ekonomiye Gegis Programu ile bircok ekonomik ve finansal reform
gerceklestirmistir. Bu siirecte doviz kuru tamamen dalgalanmaya birakilmig ve 2002 ile birlikte
ortiik, 2006 ile birlikte de acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmistir.

Tiirkiye ekonomisi 2000’1i yillarda 1990’11 yillara oranla ¢ok daha basarili bir goriiniim
sergilemistir. Enflasyon oranlar iki ve hatta li¢ haneli rakamlardan bu donemde kalic1 bir sekilde
tek haneli rakamlara diisiirtilmiistiir. Tiirkiye ekonomisi de birkac yil boyunca uzun donemli
ekonomik biiylime oraninin bir nebze de olsa iistiinde bir ekonomik biiyiime saglamigstir. Fakat
momentumunu yitirmeye baslayan ekonomik biiyiime 2008 kriziyle birlikte ciddi bir darbe
almis ve 2009°da Tiirkiye ekonomisi yiizde 4.5 civarinda daralmistir. 2010-2011 yillarindaki
yiizde 8-9 diizeyindeki ciddi ekonomik biiyiime rakamlariyla krizin yaralarini saran Tiirkiye,
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daha sonraki siiregte yilizde 3-4 civarinda bir ekonomik biiylime orantyla uzun dénemli seyrinin
gerisine diigsmiistiir. Ote yandan, son on yillik siiregte tarim dis1 istihdam yiizde 50 diizeyinde
artarak 21 milyonun ilizerine ¢ikmistir. Buna ragmen, igsizlik orani bir tiirlii yiizde 9-10
seviyesinin altina diigmemistir.

Enflasyonun igsizlik orani ya da ekonomik biiyiime gibi faktorler tizerindeki etkisi gibi
konular bu ¢aligmanin kapsaminda degildir. Bu ¢aligmada enflasyon iizerinde hangi faktorlerin
s0z sahibi oldugu tartigilacaktir. Zira enflasyonun iilke ekonomileri ve finansal yapilari
lizerinde ne gibi etkilere sahip oldugunu anlayabilmek adina daha en bastan enflasyonu ortaya
cikaran sebeplerin ve enflasyonun etkiledigi ekonomik faktorlerin anlagilmasi gerekmektedir.
Kuskusuz, ekonominin ve ekonomi biliminin neredeyse her alanina niifuz etmis enflasyon
gibi 6nemli bir biiyiikliigiin ortaya cikisinda hangi faktorlerin ne kadar s6z sahibi oldugunun
anlagilmasi hi¢ de kolay bir mesele degildir. Bu alandaki ¢aligmalarin énemli bir kisminin da
enflasyonu ortaya cikaran etmenlerden ziyade enflasyonun sonuglarina odaklanmis oldugu da
bir vakiadir. Enflasyonun sebeplerine doniik olarak yapilan goreceli olarak daha az sayidaki
calismada ise konunun zorluguyla paralel bir sekilde ortaya net bir resim ¢ikarilamamigtir. Bu
caligmayla birlikte bu problemin bir nebze de olsa hafifletilmesi amaglanmaktadir.

Ote yandan yapilan ampirik ¢aligmalarda -gayet iyi bilindigi iizere- birbirinden olduk¢a
farkli sonuclarin elde edilmesi ve elde edilen sonuglarin kullanilan ekonometrik yonteme,
degiskenlere, periyoda, analiz edilen ekonomilere 6nemli 6l¢iide hassasiyet gostermesi, diger
bir¢ok konuda oldugu gibi bu konuda da net bir resmin ortaya ¢itkmasinin 6niinde énemli bir
engel teskil etmektedir. Yine, Tiirkiye ve bircok lilke 6zelinde, enflasyon hedeflemesi rejiminin
heniiz goreceli olarak yeni bir siirec olmasi da ekonometrik analiz neticesinde buradan elde
edilebilecek bilgi diizeyini kisitlamaktadir. Bu nedenlerden &tiirii, bu caligmada tarihsel siireci
eksene alan betimsel analiz yontemi tercih edilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde enflasyon tiirleri ve diinyada enflasyon tartigilacaktir.
Uciincii boliimde konuyla ilgili literatiire deginilecek, dordiincii boliimde de enflasyonun neden
ve nasil ortaya ¢iktigr sorularma cevap verilmeye calisilacaktir. Besinci boliimle birlikte ise
makale sonlandirilacaktir.

2. Enflasyon Tiirleri ve Diinyada Enflasyon

Fiyatlar genel diizeyindeki artig olarak tanimlanabilecek olan enflasyonu ortaya cikaran
etmenler literatiirde genel olarak; talep enflasyonu, maliyet enflasyonu, beklenti enflasyonu
ve kurumsal enflasyon olarak siniflandirilmaktadir. Talep enflasyonu, arz diizeyi sabitken
talebin artmasi neticesinde ortaya ¢ikar. Maliyet enflasyonu ise iiretim maliyetlerinin herhangi
bir sekilde artmasi dolayistyla nihai mallarin fiyatlarinin artmasi ile gerceklesir. Ote taraftan,
beklenti enflasyonu insanlarin gelecekle ilgili enflasyon beklentilerinin enflasyon diizeyini
etkilemesi neticesinde ortaya ¢ikar. Burada kendini kismen de olsa gergeklestiren bir kehanetin
varlig1 s6z konusudur. Kurumsal enflasyon olarak nitelendirilen enflasyon tiirii de hiikiimetin ve
merkez bankasinin uyguladigi maliye ve para politikalar1 neticesinde ortaya ¢ikan enflasyonu
ifade eder.

Genel manada, ilimli enflasyona olumsuz bakmayan Keynes¢i iktisadin para ve
maliye politikalarina yon verdigi II. Diinya Savagindan sonraki otuz yillik donemde diinya
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ekonomisinde 1liml1 bir enflasyonun goriildiigii soylenebilir (Kurumsal enflasyon). Ote taraftan,
1970’11 yillarda Bretton Woods sisteminin catirdayarak ¢okmesi ve ekonomik krizlerin
yasanmasina paralel olarak petrol fiyatlariin inanilmaz diizeyde artmasiyla yagsanan maliyet
soklar1 dolayisiyla diinyada enflasyon oranlari ciddi bicimde yiikselmistir (Maliyet enflasyonu).
Fakat enflasyon 1980’11 yillarda hizli bir gsekilde diigmiis, bu diisiisiinii daha sonraki siirecte de
siirdiirmiigtiir. Diinya Bankas: verilerine gore, diinya genelinde ortalama enflasyon 1981’°de
yiizde 12 civarinda iken, 1989°da yiizde 7’ye, 1999°da da yiizde 3’e diigmiistiir. 2014 itibariyle
de diinya genelinde ortalama enflasyon yiizde 2.5 diizeyinde gerceklesmistir.

1970’1erde goriilen yiiksek enflasyonlardan sonra 1980°lerde ve 1990’larda enflasyon
oranlarmin ciddi sekilde diigmesinin arka planinda maliyet enflasyonunun yapisit geregi kisa
vadeli olmasi bulunmaktadir. Maliyetlerdeki bir seferlik bir artis enflasyonu kisa vadede arttirsa
da bu enflasyon zaman icinde ortadan kalkma egiliminde olacaktir. Yine talep enflasyonu
da maliyet enflasyonu gibi dogasi geregi kisa vadelidir. (Ornegin, Cin gibi hizli bir sekilde
biiyiiyen lilkelerin giderek artan hammadde talebinin bu {riinlerin fiyatlarii 2000°li yillarda
kiiresel olgekte ciddi bigimde arttirdig1 bir vakiadir. Bu uzatilmug bir talep enflasyonu gibi
goriinmektedir. Talebin gerilemesiyle birlikte hammadde fiyatlar1 son birkag¢ yil icinde ciddi
bicimde diismeye baglamig ve 1990’lardaki seviyesine 2016 itibariyle az veya cok gelmistir.)
Beklenti enflasyonu ise mevcut enflasyon diizeyinin bir siire daha cari olmasina neden
olarak (yiiksek) enflasyonun omriinii uzatabilir. Ote taraftan, para ve maliye politikas1 ise
enflasyonist bir ortamin ortaya ¢ikmasinda ve/veya enflasyonist ortamin uzun siireler boyunca
cari olmasina neden olabilir. Bu agidan, uzun vadede (yiiksek) enflasyona yalnizca kurumsal
faktorler neden olabilecek gibi durmaktadir. Tiirkiye’de 1970’lerde yiikselmeye baglayan
enflasyonun, diinyadaki egilimin tersine, yiikselisini daha sonraki siirecte de siirdiirmesinde
ve yiiksek enflasyonun adeta kemiklesmesinde kurumsal faktorler 6nemli bir rol oynuyor gibi
goriinmektedir.

3. Tiirkiye’de Enflasyona Sebep Olan Etmenlere Dair Literatiir

Tiirkiye’deenflasyonunsebepolanetmenleredairbir¢cok ampirik caligma gerceklestirilmig
olmakla birlikte bu konuda ortak bir bakis acisinin gelistirilebildigini sdylemek zordur. S6z
konusu caligmalarin dayandigi ekonometrik analizlerin kullanilan yonteme, degiskenlere ve
periyoda kars1 hassasiyet gostermesi sz konusu durumun ortaya cikmasinda kismen de olsa
s0z sahibi olmustur. Bu boliimde Tiirkiye’de enflasyonun nedenleri iizerine yapilan ampirik
caligmalarin kapsamli bir listesi sunulmayacak, bunun yerine konuyla ilgili literatiiriin genel
bir fotografi ¢cekilmeye caligilacaktir.

Togan (1987), 1960-1983 yillart arasindaki yillik verileri ve En Kiiciik Kareler (EKK)
yontemi, Cochrane-Orcutt (CORC) prosediirii ve MA(1) prosediiriinii kullanarak para talebi
fonksiyonunu tahmin etmeye calismistir. Sonugta ise M2 para arzinin ve faiz oraninin enflasyon
tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Onis & Ozmucur (1990) ise déviz kuru, fiyatlar genel seviyesi ve para arz1 arasindaki
etkilesimden hareketle o doneme kadar siiregelen yiiksek enflasyonu agiklamaya caligmustir.
Calismada 1981-1987 yillar1 arasinda aylik veriler Vektor Otoregresyon (VAR) yontemiyle
analiz edilmis, devaliiasyonun, parasal tabanin ve parasal olmayan arz yanli faktorlerin
enflasyon iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Metin (1995) ise 1950-1988 yillar1 arasinda yillik verilerden hareketle Johansen ko-
entegrasyon yontemiyle enflasyonun belirleyicilerini bulmaya calistigi makalesinde, biitce
acigmin enflasyon iizerinde giiclii bir etkisinin oldugu sonucuna ulagsmis ve biit¢e agiginin
ortadan kaldirilmas1 durumunda enflasyonun hizla diisiiriilebilecegini iddia etmisgtir.

Metin (1998) de 1950-1987 periyoduna yonelik olarak sistem ko-entegrasyon analizi
yaptig1 ve bir onceki ¢aligmasimin devami niteligindeki caligmasinda biit¢e ag¢iginin yani sira
biitce a¢iginin parasallagsmayla kapatilmasinin ve gelir artisinin enflasyon ilizerinde onemli
diizeyde etkili oldugu sonucuna ulagmisgtir.

Alper & Ucer (1998) ise 1985 ile 1997 yillar arasindaki aylik verileri VAR yontemiyle
analiz ettikleri calismalar1 sonucunda, yiiksek enflasyonun neredeyse tamamen ataletten
kaynaklandigi, para arzinin (M1, M2, M2Y) veya doviz kurunun enflasyon iizerinde 6nemli bir
etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulasmis ve dezenflasyonist bir programin sanildigindan daha
az siddetli olacagin1 iddia etmistir.

Dibooglu & Kibrit¢ioglu (2001) da 1980-2000 yillar arasinda tiger aylik verileri yapisal
VAR yontemiyle analiz ettikleri ¢alismalarinda, yliksek enflasyonun biiyiik bir kisminin toplam
talep kaynakli oldugunu, ayrica parasal soklarin da enflasyon ilizerinde etkili oldugunu ve
parasal soklarin akabinde yiikselen enflasyonun uzun vadede tekrar diismedigini ve bu agidan
enflasyonda atalet gozlendigini ifade etmistir.

Dibooglu & Kibritgioglu (2004) ise 1980-2002 yillar1 arasinda yine {iger aylik verileri
yapisal VAR yontemiyle analiz ettikleri calismalarina gore, dig ticaret haddinin kisa vadede,
parasal soklarin ve 6demeler dengesi soklarinin da uzun vadede enflasyon iizerinde 6nemli bir
etkisi bulunmaktadir, biitce a¢181 ise enflasyon iizerinde kisith bir etkiye sahiptir.

Us (2004), 1990-2002 yillar1 arasinda aylik verileri kullandigi ve VAR analizi yaptig1
calismasinda, enflasyonu etkileyen temel faktorlerin devaliiasyon ve kamu kesimi fiyatlarindaki
artis oldugu, 6te yandan parasal tabanin enflasyon iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi
sonucuna ulagmigtir.

Ozdemir & Saygili (2009) ise P-Star modelini uyguladiklar1 ve 1990 ile 2007 arasinda
ticer aylik verileri kullandiklart caligmalarinda parasal faktorlerin enflasyon diizeyi iizerinde
etkili oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Kia (2010), 1970-2003 yillar1 arasinda ticer aylik verilerden hareketle Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM) olusturdugu calismasinda, kamu harcamalarinin enflasyonu kisa
vadede yiikselttigi, fakat uzun vadede diisiirdiigi; 6te yandan, artan kamu bor¢ yiikiiniin
enflasyonu yiikselttigi sonucuna ulagmistir. Bununla birlikte, faiz oranindaki artigin enflasyonu
kisa vadede diisiirdiigii, fakat uzun vadede yiikselttigi bulgusuna ulagsmustir.

Koyuncu (2014) ise 1983-2013 yillar1 arasinda iicer aylik verileri VAR yontemiyle
analiz ettigi ¢alismasinda, biit¢ce aciginin da para arzinin da enflasyon iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulagmistir.
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Ergin (2015) de doviz kuru ile enflasyon arasindaki gecis etkisini Tiirkiye i¢in 2005-
2014 yillar1 arasindaki aylik verileri VAR ile analiz ettifi ¢alismasinda, doviz kuru artiginin
fiyatlar genel diizeyini kisa vadede arttirdigini, fakat bu etkinin uzun vadede zayifladigi
sonucuna ulagmigtir.

Sahin & Karanfil (2015) ise 1980-2013 yillar1 arasindaki verileri kullanarak Johansen
ko-entegrasyon analizi ve Granger nedensellik testi uyguladiklar: ¢aligmalarinda; para arzi,
biitce a¢181 ve reel doviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisini incelemisler ve bu degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu sonucuna ulagmiglardir. Bununla birlikte, para arzi ile
enflasyon arasinda dogrudan bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Yapilan ampirik caligmalara genel olarak bakildiginda, (yiiksek) enflasyonun arka
planinda biiyiik oranda kurumsal faktorlerin bulundugu yoniinde az veya ¢ok bir mutabakat
bulundugu soylenebilmekle birlikte, enflasyona temel anlamda neyin sebep oldugu sorusuna
verilen cevapta heniiz bir uzlagmin saglanamadigi goriilmektedir. Calismalarda enflasyona
neden olarak farkli faktorler 6ne ¢ikarilmakta, yer yer de elde edilen bulgular birbirleriyle
celismektedir. Ornegin, bazi caligmalarda enflasyona neden olarak parasal faktorler 6n plana
cikarilirken (Dibooglu & Kibritgioglu, 2001, 2004; Onis & Ozmucur, 1990; Ozdemir & Saygili,
2009; Togan, 1987), bazilarinda kur hareketleri (Ergin, 2015; Us, 2004), bazi ¢aligsmalarda biitce
aciklari (Kia, 2010; Koyuncu, 2014; Metin, 1995, 1998; Sahin & Karanfil, 2015), digerlerinde
de atalet faktorii (Alper & Ucer, 1998; Dibooglu & Kibritgioglu, 2001) enflasyonun ortaya
ctkmasinda soz sahibi olarak goriilmektedir.

4. Enflasyon Neden Ortaya Cikar?

Tiirkiye’de 1970’lerden 2000’li yillara kadar yasanan yiiksek enflasyonun toplumsal
hafizada kendisine ¢ok onemli bir yer edinmis oldugu agiktir. Biitiin bu siirecte ¢ok yiiksek
diizeylerde seyreden enflasyonu diisiirmek icin politika yapicilar tarafindan ciddi bir
caba harcanmig, fakat enflasyonun makul diizeylere diisiiriilebilmesi ancak 2000’lerde
gerceklesmistir. Ote yandan, uzun siireler boyunca diisiiriilemeyen enflasyon sadece birkac
yil icerisinde ciddi bicimde diisiirtilebilmis ve Tiirkiye’de diisiik enflasyon ya da tek haneli
enflasyon donemi baglamistir. Bu boliimde Tiirkiye’de enflasyonun neden yiikseldigi ve uzun
siireler boyunca diistiriilemedigi ve daha sonraki siiregte nasil goreceli olarak hizli bir sekilde
diisiiriilebildigi sorularina bir cevap verilmeye ¢alisilacaktir. Oncelikle son 65 yilda enflasyonun
seyri gozler oniine serilecek daha sonra da s6z konusu enflasyon macerasinda s6z sahibi oldugu
veya olmadig diistiniilen faktorler tartigilacaktir.

Tiirkiye’de Enflasyonun Genel Seyri (1951-2015)

1951’den 2015’e kadar Tiirkiye’de enflasyonun seyri Grafik 1’de goriilmektedir. Bu
stirecte Tiirkiye’de enflasyon oraninin seyri temelde ii¢ alt gruba bdliinebilir. 1951-1970
yillart arasindaki ilk boliimde enflasyon orani yilda ortalama yiizde 7.4 ile oldukca diisiik bir
seviyede kalmustir. Ozellikle 1960’11 yillarda enflasyon orani ortalama yiizde 5 seviyesinde
gerceklesmistir. Tiirkiye 1970’li yillarla birlikte yiiksek diizeyde enflasyonlarla tanigmustir.
1970-2004 y1llar1 arasinda enflasyon yilda ortalama yiizde 50.1 olarak gergeklesmistir. Ozellikle
1990’11 yillarda (1990-1999) enflasyon yilda ortalama yiizde 77.2 ile ¢ok yiiksek diizeylere
erigmistir. Nihayet 2000°1i yillarla birlikte Tiirkiye’de enflasyon tekrar tek haneli rakamlara
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inmistir. 2004-2015 yillar1 arasinda enflasyon yilda ortalama yiizde 8.3 olarak gerceklesmistir.
Bu oran 1951-1969 dénemindeki ortalama enflasyon orani olan yiizde 7.4’e olduk¢a yakin bir
orandir.

Grafik 1: Tiirkiye’de Enflasyon Oram (1951-2015)
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Not: Veriler TUIK Istatistik Gostergeler 1923-2013 isimli kitaptan temin edilmistir. Enflasyon oranlart ilgili yildaki
ortalama enflasyon oranini gostermektedir.

Parasal Faktirler Enflasyon Uzerinde Ne Kadar Etkili?

Literatiirde enflasyonun neden ortaya ¢iktigina yonelik olarak yapilan ¢aligmalarda para
miktarindaki artigin enflasyonu arttiric bir etkiye sahip oldugu yoniinde bir goriis birligi yoktur
ve bu calismalarda, daha once de ifade edildigi gibi, birbiriyle ¢elisen sonuclar elde edilmistir.
Bazi calismalarda parasal faktorler ve para miktar1 enflasyonun arkasinda yatan asil sebep
olarak goriiliirken, diger caligsmalarda para miktar1 enflasyon iizerinde s6z sahibi bir faktor
olarak goriilmemistir. Bu alt boliimde parasal faktorler ile enflasyon arasindaki iligki tarihsel
bir perspektiften ele alinarak biitge agiklarini finanse etmek icin gerceklestirilen asirt para
basiminin yiiksek diizeyde enflasyona neden olup olmadig1 ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.

Diinyada enflasyon ile ilgili ilk ciddi deneyimler I. Diinya Savas1 akabinde yasanmaya
baglamigtir. Bu donemde 6zellikle agir savag tazminatlar1 6demeye mahk{im edilen Almanya
ve Avusturya’da enflasyon cok yiiksek diizeylere ¢cikmustir. Oyle ki bu donemde iinlii iktisatg1
Friedrich von Hayek’in maas1 kendi ifadesiyle sadece bir yilda 5 bin kron’dan tam 1 milyon
kron’a ¢ikmustir (Kresge & Wenar, 1994:60).

1918’de tiiketici fiyat endeksi Almanya’da 304 iken 1922’ye gelindiginde tam 14.602’ye
yiikselmistir ki bu muazzam diizeyde bir enflasyon anlamina gelmektedir. Ote yandan, durum
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Avusturya’da ¢ok daha kétiidiir: 1918°de tiiketici fiyat endeksi 1.163 iken, 1922’ye gelindiginde
endeks inanilmaz bir sicramayla 263.938’e yiikselmistir (Maddison, 2007).

Budonemde Amerikaliiktisat¢ilar meveut durumu konugmak tizere siklikla Avusturya’ya
gelmiglerdir. Avusturyali tinlii iktisat¢1 Ludwig von Mises de bu iktisat¢ilarla gériigmeler yapmis
ve onlara Avusturya’nin ve diger Avrupa iilkelerinin ekonomik durumlarini ve enflasyonun
neden ortaya ¢iktigint anlatmaya calismistir. Bu konugmalar da, Mises’in kendi ifadesiyle, gece
yarilarina kadar stirmiistiir. Yine boyle bir gecede Mises Amerikali meslektaglarina “simdi
size lilkedeki mevcut durumun neden tatminkar olmadigini gosterecegim. Ufak bir gezintiye
cikip sehir merkezindeki belirli bir binanin 6niine gidecegiz” demistir. Sehir merkezine dogru
yiirtiyiigse ¢iktiklari sirada vakit Mises’in kendi ifadesine gore ya gece 11 sularidir ya da gece
yarisidir. Gece oldugundan dolayi ortalik oldukca sessizdir. Fakat binanin dniine vardiklarinda
bir ses duymaya baglamiglardir ki bu ses de gece giindiiz para basan para basma makinalarinin
sesidir (Mises, 2010). Mises’e gore bu donemde yasanan hiperenflasyonu ortadan kaldirmanin
yolu basit bir bicimde para basma makinalarini susturmaktan ge¢mektedir.

Gergekten de hem Avusturya’da hem de Almanya’da, sadece bir-iki yil icinde
hiperenflasyon ortadan kaldirilabilmigtir. 1922’de inanilmaz diizeylere ¢ikan tiiketici fiyat
endeksleri, her iki iilkenin de para birimini savas oncesi altin kuruna baglamalariyla birlikte,
1924’te Avusturya icin 86’ya, Almanya icin de 128’e diigmiistiir. 1926’ya gelindiginde de
endekslerdeki yiikselisin onceki doneme kiyasla oldukga diisiik gerceklestigi ve bu iilkelerin
hiperenflasyon sikintisindan kurtulduklart goriilmektedir (Maddison, 2007).

Almanya’da 6zellikle Agustos 1922 ile Kasim 1923 arasinda ayda yiizde 335 enflasyon
goriilmiistiir ki bu gercekten de inanilmaz diizeyde bir enflasyondur. Fakat bu donemde dahi
enflasyona neyin sebep olduguna yonelik olarak Almanya’da atesli tartigmalar yasanmustir.
Bununla birlikte, politikacilar, sanayiciler ve iktisat¢ilarin biiyiik kismi1 hiperenflasyona neden
olarak 6demeler-dengesi teorisini benimsemiglerdir. Buna gore, savag yaptirimlarindan ve
yasanan iggallerden kaynaklanan maliyetlerin cari agiga neden oldugu ve bu a¢igin da mark’in
degerinin ciddi bi¢imde diismesine zemin hazirladig1 ve boylece ithal mali fiyatlarinin yiikseldigi
iddia edilmigtir. Sonugta artan maliyetler ve fiyatlar tiim ekonomiye yayilmakta ve politikacilar
ekonomideki para miktarini arttirmak zorunda kalmaktadir. Bu goriise karsi cikanlar ise
hiperenflasyon problemine, devletin asir1 bir sekilde para basmasimin neden oldugunu iddia
etmislerdir. Devlet, savas doneminde askeri harcamalari finanse edebilmek amaciyla, savas
sonrast donemde ise ekonomik ve sosyal programlara yapilan harcamalar nedeniyle ciddi
bicimde bor¢lanma yoluna gitmistir. Sonugta ise ciddi miktarda biitge agig1 ortaya ¢ikmus,
devlet de biitce agiklarim gittikce daha ¢ok para basarak kapatmaya calismistir. Baglangicta
enflasyonun zarardan ¢ok fayda getirdigi diistiniilmiis, fakat daha sonraki siiregte enflasyonun
hiz kazanmasi ve kontrolden ¢ikmasiyla birlikte durumun vahameti anlagilmigtir. Para arzinin
ciddi bi¢imde arttirilmas1 mark’in degerini dis diinyada ciddi bi¢imde diigiirmiis ve bu durum
da enflasyonist baskinin daha da artmasina neden olmustur. Ote yandan, enflasyondaki yiikselis
hizlandik¢a, devletin biitceyi denklestirmesi de giderek zorlagmaya baglamistir. Zira, vergi
gelirleri hiperenflasyon yiiziinden ¢ok hizli bir sekilde deger yitirme egiliminde olmustur. Bu
da devletin daha ¢ok para basmasina zemin hazirlamistir (Temin & Toniolo, 2008:41).
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Sonug olarak, Almanya bu siirecte bir tiir fasit daireye girmis ve durum kétiilestikge
kotiilesmistir. Ancak biitge agiklarinin azaltilmasiyla ve asiri para basiminin durdurulmastyla
birlikte Almanya’da enflasyon kabul edilebilir sinirlara gerilemigtir. Alman hafizasinda bu
siirecte yasanan hiperenflasyonun ¢cok dnemli bir yeri bulunmaktadir. Kuskusuz, bu tecriibeden
almacak cok onemli dersler bulunmaktadir. Almanya’da temel anlamda devletin artan
biitce harcamalarin1 giderek daha fazla para basarak finanse etmeye caligmast Almanya’da
enflasyonun ciddi bi¢cimde yiikselmesine neden olmustur. Bu siirecte Avusturya da ¢cok benzer
bir tecriibe yagsamugtir.

Tiirkiye’de 1970’11 yillar ile 2000°1i yillar arasinda, Almanya ve Avusturya’daki kadar
inanilmaz diizeylerde olmasa da, goreceli olarak yiiksek diizeyde enflasyon yasanmistir. Bu
acidan, Avusturya ve Almanya orneklerine paralel bir sekilde, Tiirkiye’de enflasyonun cok
yiiksek diizeylere ¢cikmasinin arkasinda yatan faktorlerden birisi biitce agiklarini finanse etmek
amaciyla agirt para basimi, bagka bir deyisle para arzinin agir1 bir sekilde arttirilmasi bulunuyor
olabilir. Zira enflasyonla ciddi sekilde miicadele edilmesine ragmen, yirmi-otuz y1l boyunca bu
konuda bir ilerleme kaydedilememis, ote yandan 1997’ de merkez bankasimin biitce agiklarini
para basarak finanse etmeyecegi yoniinde Hazine ve merkez bankasi arasinda imzalanan
protokoliin akabinde enflasyon diisiis trendine girmigstir. 2001 krizinden sonra da enflasyon ¢cok
hizli bir sekilde tek haneli rakamlara diisiiriilebilmistir.

Grafik 2: Emisyonun ve Rezervin Nominal GSYH’a Orani (1980-2014)
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Bu noktada, Tiirkiye’de parasal biiyiikliiklerin genel seyriyle enflasyon arasinda nasil
bir iligkinin olduguna egilmek faydali olacaktir. Grafik 2’de emisyon hacminin ve rezervin
nominal GSYH’a oram serileri goriilmektedir. Grafikte acikca goriilece8i iizere Tiirkiye’de
enflasyonun dortnala gitti§i donemde emisyon hacminin ve rezervin nominal GSYH’a orani
onemli diizeyde azalmistir. Ote yandan, enflasyon probleminin neredeyse tamamen kontrol
altina alindig1 donemde her iki oran da ciddi bir yiikselis trendine girmigtir.

Grafik 3’te ise M1, M2 ve M2Y para arzi tanimlarinin nominal GSYH’a oran olarak
zaman icindeki seyirleri goriilmektedir. Bu noktada merkez bankasimin Ocak 2007°de para
arzi tanimlarinda yaptigi 6nemli degisikliklere dikkat cekmek gerekmektedir. 2007/01 tarihli
diizenlemeyle birlikte M2Y para arz1 tanimt igerisinde yer alan doviz tevdiat hesaplari, vadesiz
veya vadeli olma durumlarina gére M1 para arzi veya M2 para arzi tanimlari i¢ine dahil edilmis
ve M2Y para arzi1 tanimu yiiriirliikten kaldirilmistir. Ote yandan, resmi mevduatlar ile merkezi
yonetime ait mevduatlar M3 para arzi tanimindan ¢ikarilmistir. Ayrica, katilim bankalart ve

kalkinma ve yatirim bankalariin mevduatlariyla B tipi likit yatirim fonlar1 da para arzina ilave
edilmisgtir.

Grafik 3: M1, M2 ve M2Y’nin Nominal GSYH’a Oram (1976-2014)
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biiyiikliiklerine TCMB haftalik para arzi ve aylik para arz1 serilerinden hareketle yapilan hesaplamalar neticesinde
ulagilmustir.
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Sonug olarak,M2Y ,M2YR,M3Y ve M3YR para arzi tanimlar yiiriirliikten kaldirilirken,
M1, M2 ve M3 para arzi tanimlar1 da degismistir. M1 = Dolasimdaki Para + (TL veya YP)
Vadesiz Mevduat, M2 = M1 + (TL veya YP) Vadeli Mevduat, M3 = M2 + Repo + Para Piyasasi
Fonlart seklini almigtir. Yeni para arzi tanimlari, geriye doniik olarak Aralik 2005’ten itibaren
TCMB tarafindan hesaplanmaya baglanmustir.

Ote yandan, para arzi tanimlarinin zaman icinde nasil bir seyir izledigini gorebilmek
amacityla bu caligmada eski para arzi tanimlar1 kullanilmigstir. Bu ¢ercevede, 1976-2004 yillari
arasinda cari olan eski para arzi tanimlart aynen kullanilmig, 2005 ve sonrasi i¢cin de TCMB
haftalik ve aylik para arzi serilerinden hareketle s6z konusu eski para arzi tanimlari tarafimizca
hesaplanmistir. Sonuc olarak 1976-2014 yillar1 arasinda eski M1 ve M2 para arz1 tanimlarina
ait veriler kesintisiz olarak elde edilmistir. Ote yandan, artik yiiriirliikte olmayan M2Y para arzi
tanimina ait veriler ancak doviz tevdiat hesaplarinin acilmasinin kanunen serbest birakildig:
1984 yilindan baglayarak 2014 yilina kadar uzanmaktadir.

Bu 6nemli hatirlatmalar yaptiktan sonra simdi Grafik 3’e donebiliriz. Oncelikli olarak,
M1/Nominal GSYH oraninin Tiirkiye nin enflasyonist cagi boyunca diisiis trendinde oldugunu,
ancak enflasyon oranlarinin tek haneli rakamlara diismesiyle birlikte bu oranin artis trendine
girdigini goriiyoruz. Ote yandan, M2’nin nominal GSYH’a oraninin ise doviz hesaplarinin
acilmasimin serbest birakildigr 1984 yilindan itibaren diisiis trendine girdigini, daha sonra
1993-1999 yillar arasinda ise yoniinii yukari ¢evirerek 1984 diizeyine tekrardan ulastigini ve
2004 yilina kadar bu diizeylerde kaldigin1 gérmekteyiz. 2004 yilindan itibaren ise bu oran 2010
yilina kadar ciddi bir yiikselis trendine girmig, 2010°dan itibaren ise goreceli olarak bulundugu
diizeyde kalmistir. Doviz hesaplarinin M2’ye eklenmesiyle ulasilan M2Y de M2 ile benzer
bir seyir izlemistir. M2 ile M2Y nin birbirinden seyir acisindan énemli dl¢iide farklilagtigi
zamanlar ise TL’ye giivenin yitirildigi ve dolarizasyon etkisinin yasandigi asirt enflasyonist
donemler olan 1990’lardir.

Genel olarak bakildiginda ise M2Y/Nominal GSYH oraninin 1994 krizine kadar sabit
kaldigi, M2/Nominal GSYH oraninin ise ciddi bicimde diiserek yiizde 20 diizeyinden yiizde
10 diizeyine geldigi goriilmektedir. Burada 6nemli diizeyde bir dolarizasyon etkisinin varlig
s6z konusudur. Ote yandan, 1994 kriziyle birlikte, Tiirkiye’de enflasyon da ¢cok daha yiiksek
diizeylere ¢ikmig, bununla paralel bir sekilde M2 ve M2Y oranlari da ciddi bir yiikselis trendine
girmistir. Ote yandan, tek haneli enflasyonun cari oldugu 2004 yilindan itibaren de gerek M1
gerekse de M2 ve M2Y oranlar1 6nemli bir yiikselis trendine girmistir.

Arz edilen para miktarlari (emisyon ve rezerv) ile talep edilen para miktarlart (M1, M2,
M2Y) bir biitiin olarak degerlendirildiginde para miktarlari ile enflasyon arasinda dolaysiz bir
pozitif yonlii iligkinin kurulmasinin oldukg¢a gii¢ oldugu gériilmektedir. Tiirkiye’de enflasyonun
cok ciddi diizeylere ¢iktig1 donemlerde arz edilen para miktarlarinin nominal GSYH’a orani
ciddi bicimde diiserken, talep edilen para miktar1 tanimlart 1994 krizine kadar ya diismiis
(M1-M2) ya da bulundugu diizeyde kalmistir (M2Y). 1994 krizinden sonra ise enflasyonun
onemli diizeyde hiz kazanmasina paralel olarak talep edilen para miktarlar yiikselis trendine
girmis olsa da, bu trend Tiirkiye’nin tek haneli enflasyon donemine girmesiyle birlikte daha da
hizlanmistir.
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Nihai tahlilde, gerek arz edilen gerekse de talep edilen para miktarlarindaki de8isim
ile enflasyon arasinda 6nceden kestirilebilir ve direkt bir iligkinin oldugunu sdylemek zordur.

Biit¢e Agiklar Enflasyon Uzerinde Ne Kadar Etkili?

Grafik 2’den salt para basmanin, bagka bir deyisle emisyon hacmini genigletmenin
enflasyon tiizerinde herhangi bir direkt etkisinin olmadigir yoniinde kuvvetli bir izlenim
edinilmektedir. Ote taraftan, merkez bankasinin iirettigi emisyon hacmini ne sekilde kullandig1
da 6nemli bir noktadadir. Zira, ekstra emisyonun finansal piyasa i¢inde kalmasiyla biitce
aciklarii finanse etmek seklinde direkt olarak reel sektore girmesi arasinda 6nemli farkliliklar
olabilir ve ilk durumda herhangi bir enflasyonist etki gozlenmezken, ikinci durumda 6nemli

diizeyde bir enflasyonist etki ortaya ¢ikabilir. Grafik 4 tam da bu yonde bir duruma isaret ediyor
gibi goriinmektedir.

Tiirkiye’de 1980°1i ve ozellikle de 1990’11 yillarda biitce agiklart siklikla merkez
bankasindan alinan kisa vadeli avanslarla karsilanmaya caligilmistir. Bu yola 1990’larda ¢ok
daha sik bagvurulmasinin akabinde yine bu donemde enflasyonun daha 6nce hi¢c olmadigi
kadar kontrolden ¢ikmis olmasi, politika yapicilarin biitge aciklarini para basarak kapatmanin
bor¢ alarak kapatmaktan ¢ok daha enflasyonist bir yontem oldugu hususunda bir izlenim
edinmelerine neden olmustur. Sonucta da 1997 yilinda Hazine ile merkez bankasi arasinda
bir protokol imzalanarak Hazinenin merkez bankasindan avans kullanmamasi yoniinde bir
mutabakat saglanmistir. 2001 krizi akabinde merkez bankasi kanununda yapilan degisiklikle

birlikte de hiikiimetin kisa vadeli avans yoluyla merkez bankasina bor¢lanmasi yolu tamamen
kapatilmustir.

Grafik 4: Net Avans/Emisyon, Enflasyon ve Emisyon/Nominal GSYH Oranlari
(1980-2015)
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olarak gerceklestiginden, Net Avans/Emisyon serisi 1996 itibariyle sonlanmaktadir.
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1970’11 yillar Tiirkiye’de bir¢ok acidan oldukca calkantili ge¢mistir. 1973’te petrol
fiyatlarinin iice katlanmasi ve 1974 ’te Kibris Barig Harekat: ve akabinde yasanan ambargolar
neticesinde, donemin kirillgan siyasi ve ekonomik ortaminda devlet bir ekonomik kriz
yasanmasini goze alamamis ve bu siirecte kamu yatirimlari onemli 6lgiide arttirilmasgtir.
Kamu yatirimlart 1973’te GSYH’1n yiizde 7’°si civarindayken, 1977°ye gelindiginde yiizde
13 civarma c¢ikmistir. Yine, devlet petrolii siibvanse etme yolunu segerek petroldeki fiyat
artigint bir dereceye kadar i¢ piyasaya yansitmama yolunu se¢mistir. Sonu¢ olarak Tiirkiye
ekonomisi 1974-1977 yillari arasinda yilda ortalama yiizde 7.7 oraninda biiyiimiistiir. Ote
yandan, saglanan bu ekonomik biiylimenin maliyeti de olduk¢a biiylik olmugtur. 1973’ten
1977’ye kadar gerceklesen ekonomik biiylime mevcut rezervleri tiikketerek ve ciddi bicimde
borglanarak saglanabilmistir. Ozellikle 1975-1977 yillar1 arasinda devlet yurtdisindan ciddi
sekilde bor¢lanmig, 1970°te yaklasik 2 milyar dolar olan dig bor¢ 1977’ye gelindiginde 10
milyar dolar civarma kadar ¢ikmigtir. Ekonomik durumun gittikce bozulmas: ve yabanci
bankalarin 1977°de Tiirkiye’ye yeni kredi vermeyi reddetmesiyle birlikte Tiirkiye’de dnemli
bir ekonomik kriz yaganmaya baglanmig ve lilkede onemli bir doviz kithig1 bas gostermistir.
Devlet ise yasadig1 biitce sikintilarint merkez bankasindan kisa vadeli avanslar yoluyla ortadan
kaldirma yoluna gitmeye baglamigtir.

Grafik 5’te de goriilebilecegi lizere, devletin net bor¢glanmasinda merkez bankasindan
alinan net avanslarm pay1 1979°da yiizde 61°e, 1981°de de yiizde 103’°e ulagmistir. Halihazirda
iki haneli rakamlara ulagmis bulunan enflasyon da 1978’de yiizde 50’nin iistiine, 1980°de
de yilizde 100’iin iizerine cikmistir. Merkez bankasindan alinan net avanslarin toplam net
borglanma icindeki payr 1983 ile birlikte diisiis trendine girmistir. Ote yandan, merkez
bankasindan bor¢lanma yolu 1990’larda tekrardan siklikla kullanilmaya baglanmistir. 1990°da

Grafik 5: Net Avans/Net Bor¢clanma Orani (1979-1996)
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Not: Veriler TCMB’den elde edilen verilerin diizenlenmesiyle olusturulmustur.
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yiizde 2 diizeyine gerilemis bulunan net avans/net bor¢lanma orani 1993’te yiizde 42 ile ¢ok
ciddi diizeylere ulagmistir. Yine 1993’te net avansin merkez bankasinin iirettigi emisyon
hacmine orani yilizde 80’in iizerine ¢ikmistir. Merkez bankasindan temin edilen avanslarla
biitce agiklarinin finanse edilmesi yolunun ciddi bicimde kullanilmaya baglandig1 1990’lar ayni
zamanda enflasyon oraniin da daha 6nce hi¢ goriilmemis diizeylere ciktiina sahitlik etmistir.
Oyle ki, net avans kullaniminin zirvesinin goriildiigii 1993 yilin1 takip eden yil olan 1994, ayn
zamanda ylizde 106 ile enflasyonda tiim zamanlarin zirvesinin goriildiigi yil olmustur.

Grafik 4 ve 5’1 birlikte degerlendirecek olursak, Tiirkiye’de enflasyonun seyri ile emisyon
hacmi arasinda direkt bir iligkinin olmadig1, fakat emisyon hacminin devlete net avans olarak
verilen kismui ile enflasyon arasinda anlamli bir iligkinin oldugu seklinde kuvvetli bir izlenim
edinilmektedir. Oyle ki Tiirkiye’de enflasyonun yiizde 100’iin iizerine ¢iktig1 her iki dénem
(1970’1erin sonu ve 1990’larin basi), ayn1 zamanda merkez bankasindan avans kullaniminin
en yogun kullanildig1 zamanlara tekabiil etmektedir. 1991-1996 arasinda net avansin emisyon
hacmine orani yiizde 50°nin iizerinde gerceklesirken bu siirecte enflasyon ortalama olarak yiizde
79.5 olarak gerceklesmistir. Enflasyonist etkilerin iki-ii¢ y1l sonra zirvesini gordiigii seklinde
bir varsayimdan hareket edilmesi halinde de durum degismemekte, ortalama enflasyon yine
yiizde 80 civarinda kalmaktadir. 1997 ile birlikte merkez bankasindan avans kullanimi yolunun
ortadan kalkmasi ve bu kullanimin enflasyonist etkilerinin de zayiflamasiyla birlikte Tiirkiye’de
enflasyon zaman iginde diismiistiir. 1999-2001 yillart arasinda yasanan devaliiasyonlara ve
ekonomik krizlere ragmen ortalama yiizde 58 diizeyine inen ortalama enflasyon, 2002’de yiizde
45’e, 2004’te de yiizde 8.6’ya kadar gerilemistir. Boylece Tiirkiye’de tek haneli enflasyon
donemi 1960’lardan sonra tekrar baglamigtir.

Grafik 6: Enflasyon Oram (1975 -1997)
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Grafik 6 ve 7’den goriilebilecegi lizere, enflasyon 1975-1997 yillar1 arasinda ciddi
bir yiikselis trendindeyken, 1997-2005 arasinda onemli bir diisiis trendine girmistir. 2005 ve
sonrasinda ise enflasyon tek haneli rakamlarda istikrar kazanmistir. Enflasyonun beklentiler
kanaliyla belirli diizeyde bir atalete sahip oldugu da hesaba katilacak olursa, 2000°li yillarda
Tiirkiye’de enflasyonun tek haneli rakamlara indirilebilmesinde biit¢e aciklarinin parasallagma
ile finansman1 yolunun kapatilmasinin 6nemli bir noktada oldugu sdylenebilecektir.

Grafik 7: Enflasyon Oram (1997 -2005)

100.00

90.00
80.00 ’zzég

70.00

60.00 “tqétah

50.00

40.00 ‘EM;:::tbgi

30.00

20.00 S

10.00 ‘\;:::E'i?__
000 T T T T T T T T 1
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

====Enflasyon —Trend

Kuskusuz, Tiirkiye’de cok yiiksek diizeydeki enflasyonlardan tek haneli enflasyona
gecisin arkasinda sadece ve sadece biitge agiklarmnin para basilmasi ile finanse edilmesi
bulunmamaktadir. Fakat, Tiirkiye’nin 1950’lerden 2010’lara kadarki siirecteki enflasyon
tecriibesi dikkate alindiginda bu noktanin enflasyon iizerinde ¢cok onemli etkilerinin oldugu
yoniinde bir izlenim edinilmektedir. Ote yandan, enflasyon oldukca karmasik siirecler
sonucunda ortaya ¢ikan bir biiyiikliiktiir ve biitce agiklarinin parasallasma ile finanse
edilmesiyle enflasyon arasinda izole bir iligki yoktur. Temel anlamda, biitce aciklarinin varligi,
ne sekilde ortaya ¢iktig1, nasil finanse edildigi, bu finansmanin ne sekilde maliyetlerinin oldugu
gibi bircok faktoriin enflasyon iizerinde onemli diizeyde bir etkisi bulunmaktadir. Ornegin,
faiz oran1 ve faiz 6demeleri ile enflasyon arasinda karmasik bir iligkinin varlig1 s6z konusudur.
Enflasyondaki artigin faiz oranindaki ve faiz 6demelerindeki artisa neden oldugu seklindeki
genel kabuliin otesinde, yiiksek faiz oranlarinin ve yiiksek enflasyonun cari olugu, faiz
odemelerinin biitgedeki paymin ¢ok yiiksek noktalara ulastigi bir atmosferin mevcut yiiksek
enflasyon diizeyini koruyucu ve hatta daha da yiiksek noktalara ¢ikarici dinamikleri iginde
tasidig1 soylenebilir.
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Faiz Orant ve Faiz Odemeleri Enflasyon Uzerinde Ne Kadar Etkili?

Enflasyon yiikseldik¢e nominal ve reel faiz oranlari yilikselmekte bu da biitge iizerindeki
yiikiin zamanla artmasina neden olmaktadir. Grafik 8’de goriilebilecegi iizere, Tiirkiye’de
nominal faiz oranlart 1980’li yillarda 6nemli bir sicrama gerceklestirerek yiizde 50’nin
lizerine ¢ikmustir. I¢ borglanma faiz oram 1990°da yiizde 54 iken ilerleyen yillarda yiikselisini
siirdiirmiis ve 1994 kriziyle birlikte 6nemli bir sicrama yaparak ylizde 164 ile tiim zamanlarin
rekorunu kirmigstir. 1997 yili sonrasinda enflasyon oranlarinin gerilemesine paralel olarak i¢
borclanma faiz orani da hizla diiserek 2000 yilinda yiizde 38 diizeyine gerilemistir.

2001 kriziyle birlikte onemli bir sicrama yasanmig olsa da daha sonraki siirecte
enflasyonun tek haneli rakamlara inmesiyle birlikte bu faiz orani da tek haneli rakamlara
diismiistiir. TCMB reeskont faiz oran1 ve gecelik bor¢ verme faiz orani ile i¢ bor¢lanma faiz
orant oldukga calkantili gecen 1990’11 yillarda benzer bir trende sahip olsa da aralarinda 6nemli
diizeyde farkliliklar da goriilmiistiir. 2000°1i yillarda ekonomik ve finansal anlamda sularin
durulmasina ve enflasyonist beklentilerin gerceklesen enflasyon ile 6nemli 6l¢iide uyusmaya
baslamasina paralel olarak her ii¢ faiz orani da olduk¢a benzer bir portre ¢cizmeye baslamigtir
ve aralarindaki farkliliklar 6nemli dlctide ortadan kalkmusgtir.

Grafik 9’da ise reel i¢ borglanma faiz oranlarinin ve enflasyon oraninm 5 yillik
ortalamalarinin zaman icindeki seyri goriilmektedir. 1980’lerin sonu ve 1990’larin baginda

Grafik 8: Nominal Faiz Oranlar:1 (1970-2014)
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Not: Veriler TCMB’den ve Hazine’den elde edilen verilerin diizenlenmesiyle olusturulmustur. TCMB reeskont faiz
orani ile TCMB gecelik faiz orani y1l sonu gergeklesmeleri gostermektedir. I¢ bor¢lanma faiz orani ise ortalama bilesik
faiz oranim gostermektedir. TCMB reeskont faiz oranina ait veriler 1970 ve sonrasi i¢cin mevcut iken, TCMB gecelik
bor¢ verme faiz oranina ait seriler 1986°da, i¢ bor¢clanma faiz oranina ait veriler de 1989°da baslamaktadir.
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biitce aciklarinin giderek geniglemesi ve ekonomik belirsizliklerin 6nemli dl¢iide artmasina
paralel olarak reel i¢ bor¢lanma faiz oran1 1990’larda ciddi sekilde yiikselerek 1994’te yiizde
40.6’y1, 1998-1999°da da yiizde 35.1°1 gormiistiir. Daha sonraki siirecte enflasyon oraninin
diisiis trendine girmesi ve biitce a¢iklarmin azalmaya baglamasiyla birlikte reel i¢ bor¢lanma
faiz oraninin da diisiis trendine girdigi goriilmektedir. 2001 krizinden sonraki siiregte ise hizla
gerilemeye baglayan bu oran, biitce denkliginin saglandi81 ve enflasyonun tek haneli rakamlarda
istikrar kazandig1 yakin donemde yiizde 1 civarina kadar diigmiigtiir.

Grafik 9: Ortalama Reel i¢ Borclanma Faiz Oram ve Ortalama Enflasyon Oram
(1989-2014)
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Not: Veriler Hazine’den ve TUIK’ten elde edilen verilerin diizenlenmesiyle olusturulmustur. i¢ borglanma faiz
orani ortalama bilesik faiz oranini gostermektedir. Reel i¢ bor¢lanma faiz orani hesaplanirken, beklenen enflasyon
orant olarak bir sonraki yilin enflasyon orani kullanilmistir. Gergeklesen enflasyon ile beklenen enflasyon arasinda
yasanabilecek farkliliklar g6z Oniinde bulundurulmug, bu yiizden hesaplama neticesinde ortaya cikan reel ic
bor¢lanma faiz oranlarmm 5 yillik ortalamas: alinarak ortalama reel i¢c bor¢lanma faiz oranina ulagilmistir. Verileri
karsilagtirabilmek adina enflasyon orani serisi de 5 yilin enflasyonlarinin ortalamasi alinarak olusturulmustur. Ortalama
veriler, grafikteki gozlem yilini ortalayacak sekilde hesaplanmistir. Yani, 1991 yilina ait ortalama veriler 1989-1993
yillarina ait verilerin ortalamasi seklindedir. Sol dikey eksen ortalama reel i¢ borglanma faiz orani serisini gosterirken,
sag dikey eksen de ortalama enflasyon orant serisini gostermektedir.

Grafik 10’da gortilebilecegi iizere, faiz 6demesinin genel biitce harcamalari icindeki
pay1; 1970’lerde yiizde 10 diizeyinin epey altindayken, biitce agiklarin, enflasyon oraninin
ve reel faiz oraninin zaman i¢inde ciddi bigimde yiikselmesine paralel bir sekilde, 1990’larda
yiizde 50’nin iizerine ¢ikmustir. 2000°1i yillarda biitce agiklarinin ciddi bicimde daralmasi,
enflasyon oraninin tek haneli rakamlara diismesi ve reel faiz oranlarinin da ciddi bigimde
gerilemesiyle birlikte bu oran da diisiis trendine girerek yiizde 20 civarina kadar gerilemistir.
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Biitiin olarak degerlendirildiginde; ilgili siirecte enflasyon orani, biit¢ce acig1, nominal ve
reel faiz oran1 arasinda kuvvetli bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Bu dort ekonomik biiyiikliik
de 1980’lerde ve 1990°1arda birlikte hareket ederek ciddi bicimde ylikselmis, 1990’larin sonunda
ise yine birlikte hareket ederek diisiis trendine girmistir. Nihayet, 2000’11 yillarla birlikte, yine
birlikte hareket ederek tek haneli rakamlara gerilemislerdir. Ornegin, 2014 te enflasyon orani
yiizde 8.8, kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSYH’a oranm yiizde 0.5, reel i¢ bor¢lanma faiz
orani yiizde 0.9, nominal i¢ bor¢lanma faiz oran1 da yiizde 9.8 olarak gerceklesmisgtir.

Grafik 10: Faiz Odemesi/Genel Biitce Harcamalari ile Enflasyon (1975-2014)
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Not: Veriler TUIK ten ve TCMB’den elde edilen verilerin diizenlenmesiyle olugturulmustur. Sol eksen, Faiz Odemesi/
Genel Biitge Harcamalari serisinin, sag eksen ise ortalama enflasyon serisinin eksenidir.

5. Sonug ve Tartisma

Bu calismada Tiirkiye’de enflasyonun neden cok yiiksek diizeylere ¢iktig1 ve sonrasinda
nasil tek haneli rakamlara diistiigli analiz edilmistir. Sonug¢ olarak, biitce aciklarinin,
parasallasmanin ve faiz yiikiindeki artisin enflasyondaki ciddi yiikselisi onemli olgiide
acikladig1 sonucuna ulagilmistir. Ote yandan, Grafik 11°de tasvir edildigi iizere, bu faktorler
ile yliksek enflasyon arasindaki karsilikli etkilesimin enflasyonun ¢ok uzun siireler boyunca
diisiiriilememesinde 6nemli miktarda bir paya sahip oldugu goriilmektedir. Bu cercevede;
kamu maliyesinin cesitli nedenlerle bozulmasi neticesinde hem parasallasma artmig hem de
bor¢luluk diizeyi ve dolayisiyla reel faiz oranlar1 yiikselmistir. Bunun sonucunda da kamunun
faiz yiikii onemli dl¢iide yiikselmistir. Biitiin bunlarin sonucunda da enflasyon yiikselmistir.
Yiikselen enflasyon ve artan borg yiikii risk primini yiikseltmis, bunun sonucunda da reel faiz

orani yiikselmigtir. Boylece kamu faiz yiikii daha da yiikselmistir. Boylece kamu maliyesi daha
da bozulma egiliminde olmugtur.
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Bu baglamda, nominal ve reel faizlerin artmasi devlet biitgesinden faiz harcamasina
giden kismin zaman i¢inde yiikselmesine neden olmusg, bu da devletin daha ¢ok bor¢lanmasina
ya da 1990’larin basinda yogun bicimde yapildig: gibi biitce agiklarinin merkez bankasindan
alman avanslarla kapatilmaya caligilmasina neden olmugtur. Daha ¢ok bor¢lanma nominal ve
reel faiz oranlarmin daha da yiikselmesine neden olmus, parasallasgma da enflasyon oranini
daha st noktalara tagimig, sonugta hiikiimetin faiz yiikii daha da artmistir. Boylece ortaya
bir fasit daire ¢ikmigtir. Bu fasit dairede, daha ¢ok biitce ac181 daha yiiksek faiz yiikiine, daha
yiiksek faiz yiikii de daha yiiksek biitce agigina neden olmustur. Yine, daha yiiksek enflasyon,
daha yiiksek nominal ve reel faiz oranlarina, daha yiiksek faiz nominal ve reel faiz oranlar1 da
faiz yiikiindeki artis yoluyla daha yiiksek biit¢e aciklarina neden olmustur.

Fasit daireye bir kere girdikten sonra neden-sonug iligkisi onemini kismen yitirmekte,
nihayetinde biitce acigmin faiz oranlarini ve enflasyonu yiikselttigi, enflasyonun da daha

Grafik 11: Tiirkiye’de Enflasyon Dongiisii

Kamu
Maliyesindeki
Bozulma
Faiz Yiikiindeki
Parasallasma Artig

N _/

Enflasyon Artig1

sonraki asamada faiz oranlarin1 ve biitge agigint yiikselttigi bir vasat ortaya ¢ikmaktadir. Bu
fasit daireden ¢ikilabilmesi i¢in para ve maliye politikalarinin uygun ve birbirleriyle ahenkli
bir sekilde uygulanmasi gerekmektedir. Bu ac¢idan, 2000’li yillarda enflasyonun tek haneli
rakamlara diigmesi, bu siirecte biitce denkliginin saglanmasindan ve nominal ve reel faiz
oranlarmin ciddi bi¢imde diismesinden bagimsiz bir sekilde okunamaz gibi goriinmektedir.
Bu cercevede, 1997°de merkez bankasinin biitge aciklarini para basarak finanse etmeyi
birakmasimin ve 2000°1i yillarla birlikte biitge aciklarinin ortadan kaldirilmasinin enflasyonun
sonunda tek haneli rakamlara diisiiriilebilmesinde anahtar bir role sahip oldugu sdylenebilir.
Parasallagmanin sona ermesi ve kamu maliyesinin diizelmesi soz konusu fasit daireyi de
ortadan kaldirmig, bunun sonucunda nominal ve reel faiz oranlar1 hizla azalmis, kamu faiz
yiikii 6nemli dlciide diigsmiis ve enflasyon da 34 yillik bir aradan sonra tek haneli rakamlara
diisiiriilebilmistir. Bu agidan, enflasyonun 1997°den sonraki siiregte azalig trendine girmesi ve
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2000’1 yillarla birlikte de tek haneli rakamlara diismesi para ve maliye politikasinin birlikte
kullanilmastyla saglanabilmistir.
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