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Oguz BAL

Enflasyon ve Stagflasyon Olgularina Yonelik C6ziim

Politikalar1 ve Tiirkiye Ornegi

Oz

Makro ekonominin konularindan biri olan enflasyon ekonomistler tarafindan
ayrintili olarak incelenmis ancak, en son gelistirilen bir kavram olan stagflasyon
tizerinde ¢alismalar sinirli sayida kalmistir. Ekonomilerde iiretimin artmasi, fiyatlar
ve {licretlerin yiiksek olmasi issizligin azalmasi gibi etkinliklerin yiiksek oldugu
donemlerden sonra, durgunluk dénemi yasanmaktadir. Fiyat ve talep soklariyla
fiyatlarin yiiksek olmasina esanli olarak yiiksek issizligin ve yiiksek enflasyonun
oldugu stagflasyon dénemine girilir. Bu asamada Klasikler ve Monetarist teori
kayiplarin ve kazanimlarin konjonktiirel oldugunu, bunalimin ekonominin dogal
akis1 igerisinde diizelecegini iddia ederken, Keynesgiler miidahaleciligi 6nerir. Bu
makale; enflasyon ve stagflasyonu betimleyici bir yaklasimla ele almistir. Makalenin

amacy; enflasyon ve stagflasyon olgularmi tanimlamak ve nedenlerini sunmaktir.
Makalede kullanilan yéntem; tiimdengelim ve betimleyici veri analizi yontemleridir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Faiz, Politika, Fiyat, Para.

Solution Policies Toward the Inflation and Stagflation
Phenomenon and Example of Turkey

Abstract

Inflation, which is one of the subjects of macroeconomics, has been examined in
detail by economists; however, studies on stagflation, which is a recently developed
concept, remain limited. Following the periods of high activities in economies, such
as increase of production, higher prices and wages, decrease of unemployment; a
period of stagnation is experienced. In parallel with higher prices with price and
demand shocks, a period of stagflation with high unemployment and high inflation
rates is entered. In this stage, while the Classics and Monetarist theory suggest that
the losses and acquirements are cyclical and the crisis will recover within the natural
flow of economy; the Keynesianists suggest interventionism. This article embraced
inflation and stagflation with a descriptive approach. The purpose of the article is to
define the inflation and stagflation phenomenon and to present their reasons. The
methods used in the article are deductive and descriptive data analysis methods.

Keywords: Inflation, Interest, Policy, Price, Money.
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Giris
Enflasyon, evrensel olarak sevilen ve tutulan bir olgu degildir. Siradan
tiiketicilerden {ist diizey kamu gorevlilerine kadar herkes, devam eden bir
siirecle artan fiyatlar genel seviyesinden yakinmaktadir. Cogunlukla
enflasyon tartismasi bir boyun egme havasina sahiptir. Enflasyon kotii olsa
da sikdyet edilse de hayatin bir gercekligi gibi goriinmektedir. Cogu insan
icin, enflasyonun nedenleri karisiktir. Popiiler yazarlar sucu cesitli giinah
kecisi {izerine birakmiglardir. Bir kismu ¢ok fazla para harcayan
hiikiimetlere bir kismi OPEC karteline, bir kismu da tibbi bakim
maliyetlerinin artmasina... uzayip giden bir suclular listesi sayilabilir.
Enflasyonun nedeni nedir? Onu yenmenin herhangi bir yontemi var midir?

Ekonomistler enflasyona dair hem iyi hem de koétii haberler yaymaktadirlar.
Iyi haberler, soyle olabilir; enflasyonun nedenleri ve nasil sona erecegi
hakkinda ¢ok sey bilinmektedir. Herhangi bir kotiimserlige neden yoktur.
Kotii haber ise soyle olabilir: enflasyon 6yle bir hastalik ki sonlandirilamiyor
ve sonlandirilmasi gercekten ¢ok pahaliya patlar. Enflasyonun uzun vadeli
“on yildan fazla bir siire boyunca “ortalama enflasyonun belirleyicileri
hakkinda belirgin bir goriis birligi vardir. Kisa donem” yillik veya bir
yildan az” davranist da kismen anlasilabilir.

Bu makale, ekonomistlerin enflasyon hakkinda ne anladigini ve hangi
konularin kapali kaldigini anlatmaktadir. Ampirik bir bakis agisiyla ele
almmamis olmakla birlikte yapilan calismalarin sonuglarindan ve
yorumlarindan yararlanilmis teorik bir calismadir. Giris boliimiiyle birlikte
bes bolimden olusmustur. Birinci boliimde arastirma konusunun kisa
doénem onar yil, uzun dénem otuz yillik dénemler igerisindeki enflasyon
verileri {izerinde c¢alisildi. Gelismekte olan ve yeni sanayilesen iilke
konumundaki Tiirkiye ekonomisinin enflasyon ve biiyiime ortalamalar ile
para arzimn yapisi {izerinde duruldu. Tkinci boliimde Tiirkiye ekonomisinin
on yillik kisa donem verileri ele alindi. Veriler arasindaki iliskilerin tipik
ozellikleri {izerinde agiklamalar yapildi. Ugiincii béliimde; stagflasyon
kavraminin ekonomideki anlam ve Onemi iizerinde duruldu. Doérdiincii
boliimde; Stagflasyon ortamu ile birlikte istihdam alanindaki durumun nasil
bir baglam icerisinde oldugu agiklanmaya ¢alisildi. Besinci boliim, sonug ve
Oneriler olusmaktadir.

1. Enflasyonda Uzun Dénem

Enflasyonda yildan yila hareketler farkli iilkelerde veya {ilkenin farklh
bolgelerinde karsilastirma yapilmasinin sonuglarini gazetelerde gormek
miimkiindiir. Tablo 1 de Tiirkiye’de otuz yillik enflasyon oranlari ortalama
olarak ve aymi sekilde Tablo2 de de OECD filkeleri ile Meksika disindaki
OECD fiyesi olmayan {ilkelerin enflasyon tablolar1 gosterilmistir. Tiirkiye
dahil olmak {izere Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika, G. Afrika gibi iilkeler,
gelismekte olan iilkeler grubuna girmektedir.
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Tablo:1
Tiirkiye Ekonomisinde 1988-2018 Ortalama Enflasyon Oranlari ve Cikti Diizeyi

YILLAR ENFLASYON ORANLARI GSYiH
ORTALAMASI %
ORTALAMASI %
2018 2008 13,475* 5,08
2007 1998 32,27 4,32
1997 1988 78,848 4,28

Kaynak: Ekonomi Atlasi (ekonomiatlasi.com) *10. Aya kadar ortalamasidir.
Tablo:2
Bazi Gelismekte Olan Ulkelerin 1988-2018 Ortalama Enflasyon Oranlar

YILLAR ENFLASYON ORANLARI ORTALAMASI %
Meksika Cin Hindistan Brezilya G. OECD
Afrika TOPLAM**
2018
2008 | 4,61 2,9 8,52 6,47 6,54 1,86
2007 1998 | 7,42 1,13 5,4 6.64 491 3,06
1997 | 1988 30,59 11,63 9,41 1048,35 11,42 6, 06

Kaynak: OECD stat. (Stats.oecd.org/index)

Yukaridaki iki tablodan cevaplanmas: gereken soru su olmalidir: Uzun
donemlerde enflasyondaki bu farkin nedeni nedir?

1.1. Cok Hizl1 Para Biiyiimesinin Olumsuzlugu

Ekonomistler bir¢ok konu hakkinda ayru fikirde olmasalar da, bu konuda
neredeyse bir fikirbirligi varmislardir: “Para arzindaki biiytime hizi, ¢ikti
artts hizim stirekli olarak astiginda siirekli enflasyon olusur.” Uzun
donemde; Friedman'in yazilarinin ve konusmalarinin en iinlii eserinde
gectigi gibi; "Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir fenomendir." !
(Friedman,1970, s:33) Para arzi mal ve hizmet ¢iktilarini agarsa enflasyon o
zaman yiikselir. Ciktidan ¢ok az hizla biiylidiiglinde enflasyon diisiiktiir.
Ciktiya gore siirekli olarak azaldiginda da deflasyon vardir, fiyat seviyesi
diiser. Diinyada genel fiyat seviyesinin diismesine en adi bilinen ve
yikialigiyla iin yapmis Ornek vaka; ABD de 1930 larin baslarinda
yasanmisti.

Para miktarindaki degismeler oncelikle hasilay1 (iiretimi) etkiler. Paradaki
biiytime hizi 6ncelikle fiyatlar1 etkiler. Hasila veya iiretime ne olacagi, reel
faktorlere baglidir; bu reel faktorler, girisim, inovasyon, toplumun

I M. Friedman tarafindan 16 Eyliil 1970 tarihinde Londra Universitesi Senato House’
da ilk Wincott Anma Konferansinda yapilan sunumda ifade edilmistir.
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caliskanligy, tasarruf derecesi, sanayinin yapisl ve
hiikiimetin(devletin)yapaisi, uluslararasi iligkiler ve diger faktorlerdir.

1.2. Para Arzinda Neden Cok Hizli Bir Biiyiime Enflasyona Neden Olur?

Ana akim ekonomisine gore, firmalar para arzindaki artisa karsilik olarak
fiyatlarini hemen ayarlamamaktadir. Bir siire para arzindaki bir artis,
paranin fiyatin1 yani, faiz oranin1 asagi c¢eker. Zamanla, daha diisiik faiz
oranlari, firmalarin ve tiiketicilerin bor¢lanmasini ve harcamalarimi tegvik
eder ve ekonomi genigler. Hikaye, firmalarin yiikselen ekonomiye ve
gerilimli kapasitelerine karsi, fiyatlar1 yiikselterek tepki vermesiyle sona
erer.

Fiyatlarin artmasma katkida bulunan bir diger neden de fiyatlar genel
diizeyinin yiikselecegi beklentisidir. Beklentiler parasal varliklarin
artirllmasina, halkin elindeki nakit varliklarinin azalmasina neden olur.
Halk cari olan ile beklenen varlik miktar1 arasindaki farki gidermek ister.
Fiyatlarin artis hizi, para stokundan fazla olursa; reel varlik azalmaya basglar.
Esanli olarak paranin dolanim hizi artmistir. Bu donem, para stokundaki
artisin ne kadar devam edecegine baghdir. Fiyatlar para arzindaki artisla
eslesene kadar artar, gercek para kaynagini orijinal seviyesine geri dondiiriir
ve patlamay1 bogar.

Reel varliklardaki degismeler para stokunun degisme hizindaki gelismeleri
bir gecikme ile izler. Degisim, toplumun ge¢mis deneyimlerine baghdir ve
onun siireci de enflasyonun hizi ile dogru orantilidir. Ornegin, para arzinin
her yil cari olandan %10 daha hizli artmasi halinde, fiyatlarin yillik bazda
%10 yiikselmesi gerekir. Ortalama para biiylime oram ile ortalama biiyiime
orani arasindaki fark ortalama enflasyonu belirler. Tam olarak ifade etmek
gerekirse enflasyon ve paranin "hizi", biiytime hizina baghdir. Buna gore
ornegin; yilda %2 veya ylizde%3'liikk bir para biiyiimesi, istikrarl fiyatlarla
uyumludur. Bu parasal biiyiime orani, ¢iktt ve harcamalarin dogal
biiytimesi ile ortiisiir.  Enflasyonun f{ilkeler arasinda ya da aym iilkede
donem donem ortaya ¢ikan farkliliklar ya para biiytimesindeki ya da ¢ikt1
biiylimesindeki farklhiliklar ile aciklanabilir, ¢iinkii ikisi arasindaki fark
enflasyonu belirler.

Pratikte en Onemli faktdr, bazi {ilkelerdeki sifira yakin seviyelerde ve
bazilarinda da yilda yiizde 100'{in iizerinde olmak {iizere, biiylik Olciide
degisen para biiytimesidir. Cikt1 biiyiimesindeki degisim daha kiiciiktiir, bu
nedenle para biiytimesi ile ¢ikt1 biiylimesi arasindaki farkin aciklanmasinda
ikincil bir faktordiir. Tlk yaklasim olarak, enflasyonun zaman periyotlar1 ya
da sozlesmelerdeki farkliliklar: para artisindaki farkliliklar ile agiklanabilir.

2. Enflasyonun Tipik Ozelliklerinin Ana Hatlart

Enflasyon cogunlukla bir savas doneminde baslar ancak bu her zaman
gecerli  kosul degildir. Onemli bir ekonomik olay sonucunda da
gerceklesebilir: kamu harcamalariin finansmani, para stokunun yiiksek bir
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hizla biiylimesine yol agar. Para stogundaki azalma varsa fiyatlardaki artis
hizinda da azalma vardir. Bu durum beklentileri ayarlamaya yonlendirir.

Para Stoku (Rezerv Para) = Emisyon+ Bankalarin Ihtiyatlan ve
Mevduatlari + Fon hesaplari+ Banka Dist Mevduat

Parasal Taban= Rezerv Para + Acik Piyasa Islemleri (repo ve ters repo)
(PAYA,1997, s:121)

Yukaridaki iki formiil 1siginda yapilan aciklamalar grafikler ve  alt
basliklarla agiklaniyor.

Grafik:1
TURKIYE EKONOMINDE 2008-2018 M2 PARA ARZI
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Kaynak: TCMB
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Grafik:2
TURKIYE EKONOMISINDE 2008-2018 ENFLASYON ORANLARI(TUFE)
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Grafik :3
TURKIYE EKONOMISINDE 1988-2018 TURKIYE'NIN GSYiH % DEGISiM
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Kaynak: https://data.oecd.org/gdp real(erisim tarihi:24.12.2018)

Tablo 1 ve 2 den, Grafik 1 ve 2 den anlasildig gibi Tiirkiye ve Meksika'da
1988 ve 1998 yillar1 arasinda ekonomisinde para arzi (M;) ve enflasyon
(Tiife) oranlarinda biiyiime, Tiirkiye 6zelinde de 2016 yilindan itibaren para
arziyla enflasyon paralel bir sekilde yiikselme egilimi gostermektedir.
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2.1. Enflasyonda Kisa Dénem Dalgalanmalar

Uzun donemde ortalama enflasyonun belirleyicileri para biiyiimesi
olmasina karsin, enflasyonun davranis: kisa dénemde daha da karmasiktir.
Enflasyon dalgalanmalar1 uzun donemde yildan yila trend halinde
degismektedir. Ornegin, Tiirkiye ekonomisindeki dénemler tablo 2 de
goriildiigli gibi onar yillik kisa donemlerde diisiis trendinde oldugu
goriilmektedir. Enflasyonda bu hareketlenmenin kaynagl para arzinin
gecici olarak dalgalanmasidir. Ancak uzun donemde bunun tam aksine
hizli parasal biiyiime onun tek ya da birincil kaynag1 degildir. Grafik 1 ve
grafik 2’den de anlasilacagr gibi yillik enflasyon ile yillik para arzindaki
dalgalanmalar birbirinden tamamen farklilik gostermektedir.

2.2. Kisa Dénem Uyusmazligin Nedenleri

Birinci neden: Talep Soklaridir. Enflasyonun kisa donem degisikliklerin bir
kaynag1 toplam talepteki kaymalardir.  Bunun igeriginde hiikiimet
harcamalari, isletmeler ve tiiketiciler yer almaktadir. Ornegin; savasi finanse
etmek icin yapilan hiikiimet harcamalar1 veya gelecegine daha giivenen
isletme sahiplerinin yeni bir fabrika veya makine almasi gibi. Askeri
donanimlar igin talep veya fabrikalarin artmasi ekonomiyi genisletir.
Firmalar da tiretimlerini artirir ve daha fazla ¢alisanu istihdam eder. Bunun
sonucunda yiiksek ¢ikti ve diisiik issizlik ticretleri ve fiyatlar1 artirir,
enflasyon yiikselir. Benzer sekilde, toplam talebin diismesi durgunluga
neden olarak firmalarin fiyatlar1 daha yavas yiikseltmesine neden
olmaktadir. Ekonominin kisa déonemde hareketleri patlama ve durgunluklar
arasinda dalgalanmas1 enflasyonda da dalgalanmay:1 {iiretmektedir.
(Paras1z,2008, s:331)

Ikinci neden: Fiyat soklaridir. 1970 lerin baglarina kadar ekonomistlerin
cogu, enflasyondaki kisa dénemde artis yoniinde hareketlenmenin &nde
gelen nedeninin toplam talepteki artis olduguna inaniyorlardi. Ancak bu
goriis 1970 lerin deneyimleriyle degismistir. Fiyat soklar1 ya da arz soklars,
enflasyondaki biiyiik artisa neden olmaktadir. (Mishkin,1992, s:671) Bu
soklar 6zel mal fiyatlarinda yani; gida ve enerji tiriinlerindeki keskin artislar
ortaya ¢ikmistir. Bu goklar “stagflasyonu” yaratmistir. Issizlik artarken
enflasyon da artar, reel ¢ikt1 ise diiser (talep soklar1 deneyimlerinin etkisi
bunun tersine ki burada; enflasyon ve igsizlik zit yondedir). OPEC’ in petrol
fiyatlarini artirmasi, gida maddelerinin fiyatlarindaki artisla sonugland (ilk
petrol soku 1972-74 ve ikinci petrol soku 1980 de olmustur). (Frich,1989,
s.171)

2.3. Enerji ve Gida Fiyatlar1 Neden Artar?

Gida ve enerji bir ekonominin iki vazgecilmez ihtiyaclarindandir.
Fiyatlardaki artis da enflasyon olarak tanimlanir. Ancak, ekonomistler
konunun o6nemine stiirekli dikkat ¢ekmektedirler. Ciinkii, genel fiyat ve
karsilastirmali fiyat diizeyleri arasinda ayirimi yapmak gerekir. Klasik
iktisatgilara gore; fiyat diizeyi para arzi tarafindan belirlenir. Talep ve arz
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degisimleri, hava sartlarindan, kartel kararlarindan dolay1 genel olmasa bile
karsilagtirmal1 fiyatlar etkilenir. OPEC diger mallara gore daha pahali
olarak {iretmektedir. Teorik olarak, bu, kismen petroliin salt fiyatindaki bir
artisla ve kismen diger tiim fiyatlardaki diisiisle gerceklestirilir. Bu fiyat
ayarlamalar ile petrol nispeten daha pahali olabilirken, fiyat seviyesi para
arz1 tarafindan belirlenen denge seviyesinde degismeden kalmaktadir.
Uygulamada bu boyle gerceklesmez, OPEC ortalama fiyat diizeyini
belirleyen bir faktordiir fakat, bunun neden bdyle oldugu gerektigi gibi
belirgin degildir.

Fiyat soklarinin enflasyon etkileri iki diisiinceye dayanir. Birincisi:
Fiyatlarda kimi zaman durgunluk vardir. Firmalar kosullardaki her
degisikligi fiyatlara hemen yansitmazlar, bunun yerine, onlar sadece istenen
fiyat degisikligi ayarlama maliyetlerini hakli c¢ikaracak kadar biiyiikse
diizeltilir. Ornegin, bir posta siparisi sirketi, %50'lik bir satisi duyurmak igin
yeni bir katalog yazdiracak, ancak maliyetlerdeki kiigiik bir degisiklikten
kaynaklanan yiizde bir fiyat degisikligini duyurma ¢abasina degmez; bunun
yerine firma fiyatlar1 sabitler. Bu davranis, biiytik soklarin fiyatlar {izerinde
orantisiz sekilde biiytiik etkileri oldugunu gosterir. Kimi firmalar kendilerini
daha ¢abuk adapte ederken, daha kiiciik ayarlamalar icin adaptasyon daha

yavas yapilir.

ikinci anahtar ana fikir, “fiyat soklarimin” belirli mallarin goreceli
fiyatlarinda alisilmadik derecede biiyiik miktarlarda arttigr veya azaldig:
boliimlerdir. Ornegin 1970'li yillarda petrol krizi olayinda bazi petrole
dayal1 mallarin nispi fiyatlar %50 artsa veya petrol fiyatlarinin ii¢ mislinden
fazla cevap verecektir. Tanuma gore, eger diger goreceli fiyatlar diiserse bu
artislar dengeye gelir. Eger bazi fiyatlar nispeten daha yiiksek ise,
digerlerinin de nispeten daha diisiik olmasi gerekir. Ancak, petrol dis1 baz
drtinlerin denge fiyatlarinin yiizde 50'den daha fazla diismesi gerekmez.
Bunun yerine, nispi fiyat diistisleri tiim petrol dis1 mallara yayilir: nispi
fiyatlarin bir kismi, fiyatlarin c¢ogunda daha kiiciik nispi diisiislerle
dengelenir.

Bu diisiinceyi bir Oncekiyle birlestirme c¢abasi bize OPEC'in karalarinin
neden enflasyonist oldugunu agikliyor. Nispeten petrolle iligkili fiyatlar
biiyiik soklarla fiyatlarin {i¢ kata kadar artmasini tetiklemistir. Petrol
fiyatlarinda biiylik artislar oldugunda, benzin istasyonlari, pompadaki
fiyatlar1 hizli bir sekilde yiikseltmemis olsalardi, biiyiik kayiplara maruz
kalacaklardi. Tersi durumlarda da; diger pek ¢ok malin fiyatlar1 diistis
yoniinde bask: yaptiginda da fiyatlarda kiigiik kiiglik indirmeler ve yavas
bir hizla diisiisler getirmektedir.

Tiiketiciler petrole daha fazla para harcadiklarinda, tiim petrol digsi diger
mallar igin yetersiz paraya sahip olduklarindan, bu {iriinlerin fiyatlarinin
diismesine neden olur. Fakat istenen diisiisler, OPEC in fiyatlar1 yeniden
diisiirmesi nedeniyle az bir diizeyde kalir. Boylece firmalar fiyatlar1 yavas
bir tislupla fiyatlar: indirerek uyum saglamaya calisir. Ancak, kisa donemde
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petrol ile baglantili olan fiyatlar artmis olurken tam anlamiyla bir denge
saglanamaz. Bu nedenle ortalamada fiyatlar artar. Iste bu, enflasyondur.

2.4. Kisa Donemden Uzun Doneme

Simdiye kadar yapilan analize gore; uzun doénemde ortalama enflasyon
orani, para arzindaki ortalama biiyiimenin, ortalama {iretim artisimi astig1
miktarla belirlenir. Grafik 1 ve grafik 3'te bu durum agik¢a goriilmektedir.
Enflasyon dalgalanmalar1 yildan yila gesitli talep ve fiyat soklarina karsi
tepki vermektedir. Enflasyonun, trend para ve ¢ikti artisinin belirledigi
diizeyde ilerledigini ve petrol fiyatlarinin keskin bir sekilde yiikseldigini
varsayalim. $imdiye kadar incelenen teoriler, bu fiyat sokunun kisa vadede
enflasyonu artirmas: gerektigini, ancak trend para biiylimesinde bir
degisiklik olmazsa enflasyonun uzun vadeli trendine donmesi gerektigini
one siirtiyor. Aslinda talep ve fiyat soklarindan dolay1 enflasyonun artmasi
beklenmektedir. Yillar itibariyle hiikiimet harcamalar arttik¢a enflasyon da
artar.  Stagflasyonun yasandigi 1970°li yillarda OPEC davranislar
enflasyonu artirmigti. Sonrasinda ise enflasyon onceki diizeye geri donme
sinyallerini vermisti. Boylesi durumlarda Merkez Bankasi daraltici bir
politika uygularken aymi politika resesyon da meydana getirebilir.
(Romer&Romer,1989)  Politika sikilastirmas: ve durgunluk yasanmamasi
durumunda, fiyat veya talep soklarindan kaynaklanan enflasyon siiresiz
olarak devam ediyor gibi goriinmektedir. Enflasyondaki kisa vadeli
degisimlerin trend enflasyonu tizerinde uzun vadeli etkileri vardir.

Eninde sonunda para arzindaki biiyiimenin, ¢iktidan yani GSYIH dan daha
fazla biiylimesinin trend enflasyonuna neden oldugu unutulmamalidir.
Mantiksal olarak eger OPEC gibi soklar enflasyonu artirirsa, Merkez Bankasi
para arzindaki artis trendini azaltmalidir. Politika yapicilar bu noktada
enflasyonun c¢ok yiiksek olduguna karar vermelidir ve bu karar da fiyat
diistislerindeki bedeli karsilamalidir.

Neden enflasyondaki kisa vadeli bir sicrama Merkez Bankasinin ortalama
para biiylime diizeyini yiikseltmesine neden oluyor? Bu soruya verilen
klasik bir cevap, enflasyon beklentileri {iizerinde odaklanmaktadir.
Gegmisteki deneyimlere gore bireyler, enflasyondaki artis veya azalislar
genellikle Oonemli bir siire devam ettirme egilimindedir. Bu nedenle
enflasyonda yeni bir artis gordiikleri zaman enflasyonun yiiksek kalacagin
beklerler. Daha da onemlisi, bu beklenti kendi kendini besler. Ciinkii
yliksek enflasyon beklentisi yiiksek kalmaya nedendir. Beklentilerin
mantig1 giincel enflasyonu etkiler yani; iicret-fiyat setindeki karar
etkilemektedir. Eger bir kimse 6rnegin; enflasyonda %10 bir artis olacagin
bekliyorsa, galisanlar {icretlerindeki artisin da %10 diizeyinde artirilmasin
beklerler. Firmalar rakiplerinin {icretlerde %10 artirima gittigini goriirlerse
kendileri de aymni oranda iicret artirirmimi yapma egilimindedirler. Boylece
enflasyon %10 olarak devam edecektir.
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Merkez bankalar1 kendi kendini besleyen enflasyon sarmalina karsi caresiz
degildir. Sarmal, ancak M.B? tarafindan "uyumlu goriildiigii" siirece, yani;
M.B’ nin enflasyon arttikca para biiylimesini arttirdigi siirece devam
edebilir. Bununla beraber, OPEC tarafindan olusturulan fiyat soklar1 sadece
belirli bir iilkeyi etkilemeyecektir. Ciinkii yiiksek petrol fiyatlar: ithalatgi
iilkelerin ithal girdilerini artiracak ve {ilkeler harcama kalemlerini artirarak
yurtici mal ve hizmetlerin fiyatlarini da artiracak, milli geliri ve istthdami da
azaltacaktir. M.B. genisleyen para miktarimi yavasca azalmak igin ¢aba sarf
eder. Sonugta ¢ikti oranlar1 daha fazla diiser, enflasyonu indirmeye ugrasan
glicler resesyonun nedeni olur.

2.5. Para Neden Biiyiiyor?

Enflasyona neyin sebep oldugu sorusuna karsilik verilecek en kolay cevap,
para miktarindaki biiytimedir. Ancak bu cevap, daha derin bir soruyu
glindeme getiriyor. Para miktarinin biiyiimesi enflasyon nedeni ise, o halde
politika yapicilar neden para arzinin hizla biiyiimesine izin veriyor? M.B ve
diger {ilkelerdeki parasal otoriteler para arzinin ortalama biiyiime oranini
kontrol etmek igin etkili tekniklere sahiptir. Ozellikle M.B, "agik piyasa
operasyonu" ile devlet tahvillerinin satin alinmasi ve satis1 yoluyla para
arzinl manipiile eder. Para ile tahvil almak ekonominin para stoguna katk:
saghyor ve tahvil satisi ekonomiden para akitiyor. Politika yapicilar
ortalama enflasyon oranmni sifir tutacak kadar para ortalamasimi
yavaslatabilir (ekonomiye yonelik soklar sifirin iistiinde ve altinda gecici
hareketlere neden olabilir). Politika yapicilar ortalama enflasyon oranini sifir
tutacak kadar para ortalamasini yavaglatabilir (ekonomiye yonelik soklar
sifirin {istiinde ve altinda gegici hareketlere neden olabilir).

25.1. Hem Kamu Hem de M.B. Enflasyondan Hoslanmiyor, Neden
Ortadan Kaldirilmriyor?

Bu sorunun cevabi ekonomiden ekonomiye degisir. Bazi {ilkeler igin cevap
oldukga basittir, hiikiimetler biit¢e agigini finanse etmek icin para basar. Bu
ifade enflasyonun neden ¢ok yiiksek oldugunun bir boliimiinii agikliyor.
Glniimiizde buna uyan {ilkelerin varligini da belirtmek gerekir. Eger
iilkeler yiiksek diizeydeki hiikiimet harcamalarina sahip olurlar ve bu
harcamalar1 vergi gelirleriyle eslestirebilmek i¢in politikay1 basarili olarak
yapamazlarsa, yapilan tek sey harcamalarini yeni paralar yaratarak finanse
etmektir. Tahmin edilecegi gibi, hizli para yaratma yiiksek enflasyon
yaratacaktir. Enflasyon, sadece temel biitce acig1 azaldiginda ve mali
disiplinden sapma olmadikga kontrol altina alinmaktadir. (Lipsey vd;1990,
5:489)

Biitce ac1g1, ABD'deki ya da ¢ogu Avrupa ekonomisinde temel enflasyon
kaynag1 degildir. ABD hiikiimeti, elbette, son on yilda biiyiik agiklar

2 M.B; Merkez Bankasi anlamindadar.

“[nsan ve Toplum Bilimleri Arastirmalar1 Dergisi” Cilt/Volume: 8,
“Journal of the Human and Social Sciences Researches”

[itobiad / 2147-1185] Sayt/Issue: 1,

2019

[482]



Oguz BAL

yaymnladi.  Fakat bu acgiklar oncelikle para basmak suretiyle degil,
borglanarak finanse edilmistir. Yani hiikiimet agiklarimi ¢ogunlukla tahvil
ihraci ile karsilamaktadir. Ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler
acisindan durum boyle degildir. Biitce acgiklar1 Tiirkiye’de enflasyonun
nedenlerinden biri oldugu gibi, istikrarsizlik nedenlerinden de biridir.
Tiirkiye’de 1970li yillardan itibaren artis gostermeye baglayan kamu kesimi
finansman acgiklar1 1980 yilindan itibaren uygulamaya konan ekonomik
istikrar kararlari ile alinan tedbirlere ragmen 2000°1i yillarin baslarina kadar
devam etmistir. (Dag&Tiigen,2018, s:218) M.B nin Hazineye kullandirdig:
biitge agigmmin %15 i kadar finansman kaynagi olusturmasi paragrafin
basinda anilan enflasyon aciklamalarindan biridir. Daha sonraki yillarda bu
oran 1996 da%10,1997 de %6,1998 de %3 diizeyine indirilmistir. Daha
sonraki yasal diizenlemelerle M.B. tamamen 6zerk bir kurulus hiiviyetini
almis, para politikas1 yapicist konumuna getirilmistir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde, politika yapicilar, ¢ok sayida
maliyetle ve biiyiik gelir kaybz ile yiiz yiizedir. Dolaysiyla enflasyonu diisiik
para biiylimesi yoluyla rahatlikla ortadan kaldirmak miimkiin degildir.
Oyleyse enflasyonu diisiirmek igin caydirici, farkli bir kaynaktan ortaya
¢ikmalidir. ABD'li politika yapicilarin enflasyonu sifira indirmeye isteksiz
olmasinin nedeni, bunun boyle bir durgunluga veya en azindan daha yavas
ekonomik biiyiimeye yol agmasidir.

2.5.2. Enflasyon Olgusunun Durdurulmasi

Hemen hemen tiim iktisatgilarin {izerinde anlastiklar1 bir goriis vardir. Bu
goriis; enflasyonun daha ¢ok maliyet itmesinden kaynaklandigi ve bir
kuramsal olgu oldugu goriisiidiir. ~ Keynes’e gore enflasyona karsi
koymanin yolu gelirler politikasindan gegmektedir. Eger maliyetler fiyatlar:
belirler maliyetler de zamansal olarak belirlenirse, o zaman fiyatlardaki
ylikselmeyi durdurmanin yolu, maliyetlerdeki yiikselmeyi durdurmaktir.
(Friedman; 1970.s:20) Friedman bu goriisiin zamanla gozden diistiigiinii de
itiraf etmektedir. Friedman sOyle der: Baslamasina izin verilen bir
enflasyonu durdurmaya giden yol wuzun bir yoldur bir gecede
durdurulamaz (Friedman,1970, s:33)

Ornegin, politika yapicilar enflasyonu sifir yapmis olsalar bu durum ya
resesyona neden olacak veya ekonomik biiyiime oldukg¢a diisiik diizeyde
gerceklesecektir. Bu endise hem tarihsel bakimdan hem de makroekonomik
teori bakimdan desteklenmektedir. Daha diisiik diizeyde parasal biiyiime
uzun donemde enflasyonu diisiirecektir fakat, bir gecikmenin olmasi
tartismalart da beraberinde getirir. Parasal biiytime diisiik diizeyde
oldugunda firmalar baslangicta alisik olduklari oranda fiyatlar1 artirmaya
devam ederler.  Parasal biiyiime fiyatlardan daha disiik diizeyde
gerceklesirse reel para arzi diiser ve bu durum resesyona neden olur. Bu
teorik anlattm ABD de yasanan deneyine oldukca uygun diiser. 1990 da
ABD deki resesyonun nedeni boyle olmustu. Enflasyon FED’in ¢abalariyla
1980 lerin sonlarinda diistiriilmiistii. Agikgasi; enflasyonsuz bir ekonomi
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resesyonun en basta gelen nedenlerindendir. Enflasyon diistii ancak issizlik
te artti. Ekonomi tarihgilerinin yaptiklar1 arastirmalara gore, resesyon igin
bu deneyimin en dogru 6rnek oldugunu ileri siirmektedirler

Keynesci Yaklasimda ise, eksik istihdam konumunda iken, ekonominin
kendi cabalariyla tam istihdam diizeyine ¢tkmasi miimkiin degildir. Bunun
i¢cin devlet miidahalesi 6nerilmektedir. Ayrica ekonomiyi uyarabilmek icin,
fiyatlar genel diizeyinin artmasi gerekmektedir. Enflasyonu diistirmek
isteyen bir yonetim, milli gelirin ve iiretimin diismesini kabullenmek
zorundadir. Ayni sekilde, tiretimi artirmak isteyen bir yonetim, fiyatlarin
yiikselmesini goze alacaktir. Genigletici para politikasinin uygulanmasina
ihtiya¢ dogacag: i¢in fiyatlar da artacaktir. (Paya, 1997, s:245)

Parasal ticret haddindeki artis verimlilikteki biiytime haddini asiyorsa
ortaya enflasyonist olgu ortaya c¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan bu artis,
firmalarca fiyatlara yansitilir. Enflasyon yiikselme egilimini durdurmanin
yolu yapisal reformlardan geger. Yapisal reformlart emegin ¢ok iyi bir
organizasyonu, teknolojik yenilikler, {iretim bilesiminin degismesi ve
hasilanin  engelsiz  devami igin alinan Onlemler igermektedir.
(Ocal;1981,s:415)

2.5.3. Uluslararasi Enflasyon iletimi

Ekonomiler, yetmisli yillarin baslarinda diinya ¢apinda enflasyonun tarihsel
olarak alisimadik bir oranda yayildigini gordii. Bu nedenle enflasyon
olgusunu agiklamak i¢in birtakim teoriler one siirtilmiistiir. Bu agiklamalar,
enflasyonun kokenini, derin sistematik nedenlerden, mahsul basarisizliklar:
ve gogler gibi gecici nedenlerden kaynaklanmaktadir. Yapilan tartisma, bu
teorilerin analiziyle ilgili degildir. En 6nemli vurgu, enflasyonun bazi
iilkeler tarafindan “ihrag edildigini” gormektir. Ilgili dénemde Avrupa
iilkeleri, A.B.D.'nin enflasyonu diger tilkelere ihrag ettigini savunmustu. Bu
tez, yillar icinde siddetli bir sekilde gelisti ve tartisildi.

fletim argiimaninin iki ana agiklamast: (a), Bretton Woods' un sabit déviz
kuru, (b) A.B.D.min rezerv para birimi roliidiir. ABD'de yerel enflasyonun
bir kisminin, sabit doviz kuru sistemi mekanizmasi araciligiyla yurt disina
tasindig1 iddia edildi. Asiri i¢ talebin bir kismi1 yabanci mallari ithal etmek ya
da azaltmak suretiyledir. Bu da 6demeler bilangosu a¢igina neden olmustur.
Aqik, talebin yurti¢i mallardan uzaklastig1 ve bdylece enflasyonun ulusal
sinirlarda tutuldugu, enflasyonun tamaminin ya da bir kismimin ihrag
edildigi anlamina geliyordu. Bu sekilde gerceklesmesi sadece sabit oranli
bir rejim alinda miimkiindiir. Buna karsilik, degisken kur sistemine gore,
ekstra talep, {ilke iginde iiretilen mallara talep, ulusal smirlar i¢inde ytiiksek
bir yerel enflasyona neden olmaktadir ancak, enflasyonu ihra¢ edememistir.
Odemeler dengesi agiklarimin bir sonucu olarak déviz kuru degerinin
diismesine izin verilmemis, ancak acgik piyasadan biiyiik miktarlarda yerel
para alinarak korunmustur. (Corden,1977, s:77-80) (Crocett &Goldstein, 1976,
5:509-544)
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3. Stagflasyon Olgusunun Tanimi

Sozliik olarak; 1970 yilinda Ingilizcede stagnant (durgun) ile inflation
(enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin siirekli ve hissedilir artis1) kelimelerinin
birlesmesinden tiiretilmistir. Terim olarak; resesyon ile enflasyonun ayni
anda gorildigii durumdur. (Blinder,1979, s:1) Bu durumda ekonomideki
igsizlik orani artarken fiyatlar da hizla yiikselmektedir. Sanayi {ilkelerinin
1971-1973 ekonomik “boom” unu takiben 1973 de petrol fiyatlarinin artmas:
ile birlikte i¢ine stiriiklendikleri “durgunluk” ve “enflasyon” ortaya g¢ikt1.
Yani fiyatlar yiikselirken {iretimin gerilemesi olgusuyla karsilasildi.
Stagflasyon piyasadaki bilgi noksanli1 ve belirsizlik ortaminda ortaya ¢ikan
gecici bir olgudur. Her ne kadar stagflasyon sorunlar1 1960 larda da ¢ok iyi
bilinmekte ise de 1974-1975 diinya resesyonundan sonra uluslararasi sorun
haline gelmistir.

1970’lerin basinda ampirik kisa donem Philips egrisi iliskisinin bozuldugu
goriildii. Datalara bakildiginda artik enflasyon ve issizlik arasinda bir denge
kalmadig: goriildii. Bu olgu stagflasyon terimiyle adlandirildi hem yiiksek
igsizlik ve hem de hizla yiikselen enflasyon bilesimidir. 1969’a varincaya
kadar goreceli olarak istikrarli durum s6z konusu iken 1970’ lerin basinda
bu durum bozuldu. 1970" lerde enflasyon ve issizlik arasinda herhangi bir
denge olmadigr goriilityor. 1970’lerde bir seylerin degistigi asikardir.
(Abel&Bernanke,2003, s:19) 1980 lerde enflasyon gercekten diistii ve
1986'mun basinda Philips egrisi iliskisi yeniden goértilmeye basladi. Fakat,
1990’larin ortasinda hem enflasyon hem de issizlik diisiik diizeyde kalmis ve
tekrar iliski ortadan kaybolmustu.

1970’lerde neyin degistigini kesfetmek icin ekonomistler Philips egrisinin
altinda yatan teoriyi ifade edebilmek i¢in oldukca yogun bir sekilde kafa
yordular. Enflasyonun olmasinin nedeni ne idi? Insanlar belli makul
yollarla hareket ederse enflasyon ve issizlikle nasil etkilesime girer? Bu
problemlere dair diislince iireten ekonomistler biiylime, issizlik ve
enflasyonu anlamak igin c¢alismalarini daha dikkatle gozden gegirdiler ve
gelistirdiler.

Issizlik oraminin dogal oramin altinda tutulmasi, enflasyonun siirekli
artmasina neden olacaktir. 1970lerin stagflasyonu aciklama Keynesyenler
agisindan nasildir? Buna cevap soyledir: Ekonomi beklenmedik sansiz
olaylarin bilesimi deneyimini yasamistir. Igeriginde petrol fiyat soklarinin
ve asir1 bir sekilde genisletici para politikas1 bulunmaktadir. Bu olaylar
enflasyonun asiri sekilde yiikselmesine neden olmustur.

Politika yapicilarca piyasalarin isleyisini kestirebilme neo klasik iktisat
anlayisidir. Buna gore meydana gelecek olan herhangi bir parasal sokun
tim ekonomiyi etkileyecegi varsayimmiyla reel sektdr yatirimlari kisma
egilimindedir. Parasal sokun sadece fiyatlar1 artiracagi yoniinde bir etkisi
olacaktir. Keynescilerce parasal artiglar talebi uyaracaktir. Ancak bunun
siiresi belirlenemez. Parasal genislemenin milli geliri ne Olgiide artiracag:
konusu da belirsizlik ifade eder.

“[nsan ve Toplum Bilimleri Aragtirmalar1 Dergisi”
“Journal of the Human and Social Sciences Researches” ISSN: 2147-1185
[itobiad]

[485]



Enflasyon ve Stagflasyon Olgularina Yénelik Coziim Politikalari ve Tiirkiye Ornegi

Su andaki para arzinda fiyat diizeyi artarsa bu durumda dengenin
saglanmasi igin paraya talebi artacaktir. Diger taraftan piyasa yapicisi olan
M.B nin faiz oranini artirma politikas1 para piyasasindaki para talebini
karsilar. Ancak, hane halki ve yatirimcilarin reel yatirim yapma arzularini
kiracaktir. Yiiksek para sahiplerinin yiiksek faiz orani beklentisi igerisinde
olmasi, daha yiiksek diizeyde fiyat artislarina neden olmaktadir. Yiiksek
faiz orani, paranin maliyetini artirmis olmasi nedeniyle bu artis reel alana
maliyet artis1 olarak yansiyacaktir. Sonunda, fiyatlar maliyet enflasyonu
nedeniyle artacak ve enflasyon siireklilik kazanirken reel alanda biiyiime
duracak ve istihdamda da diisme gézlemlenecektir. Su durumda enflasyon
yiiksek, faiz orami ytiiksek ise simdi de isttihdam alanindaki durum asagidaki
paragrafta analiz edilmektedir. (Boyes&Melvin,1991,s:270)

4. Istihdam Alanindaki Durum ve Stagflasyon

Istihdam isi giicii arz1 demek olduguna gore; gelismeler emek piyasasi ve
{iretim fonksiyonu tarafindan belirlenmektedir. Istihdam oram ise; kurumsal
olmayan ¢alisma ¢agindaki niifusun toplam niifusa oranina istihdam orani
denilmektedir. Ornegin; bir ekonomide istthdam orami % 75 ise, toplam ig
gliciiniin % 751 c¢alisiyor demektir. Bu mantikla istihdam orani, issizlik
oraninin tersi olarak da diigiiniilebilir. Tktisatcilar genellikle istihdam
oranindan pek bahsetmezler. Bunun yerine issizlik oranim sdylemeyi tercih
ederler. Istihdam orani, isgiiciine katilim orani olarak da bilinmektedir. Is
glici arzinda veya talebindeki bir degisiklik istihdam diizeyinin denge
halini de degistirmektedir. Pragmatik bir goriisle “normal” ve “normal dis1”
igsizlik diizeyleri ayirimi yapilirsa, stagflasyon normal dis1 issizlik diizeyinin
varlig1 demek olur.

Talep artislar1 nedenlerinden birinci neden tiiketim egilimindeki artis. Tkinci
neden; para arzindaki artis. Uclincii neden; kamu harcamalarindaki artis.
Dordiincii neden; acitk ekonomideki ihracat artislaridir.  Sayilanlarin
toplamindan toplam talepteki artis oldugu goriiliir. Bunlarin sonucunda
ortaya cikan fiyat artislarinda firmalarn diisitk reel {icretlerle isgiicii
calistirma istegi firmalar i¢in olumlu ancak ¢alisanlar agisindan olumsuzdur.

Ucret beklentilerindeki artis, beklenen enflasyon ariglariyla uyum
saglanamadig; siirece enflasyonist baski devam edecektir. Bu siirecte reel
ticret ayn1 diizeyde kalir ancak parasal iicretlerde artis olmakla birlikte
enflasyonda da artis devam eder.

Arz tarafindaki durum ise bu giincel olarak ticaret hadlerindeki bozulmanin
payina bakilir.  Arzi etkileyen temelde maliyetlerdir. Tiim artislar
maliyetlere yansitilir. Maliyetler karlardaki diislise neden olacaktir.
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Tablo.3

Ulkelerin istihdam Oranlar

Ulke ad1 Istihdam oran1 %
2017 OECD verileri

Brezilya 77,44
Meksika 63,39
OECD TOPLAM 72,06
Rusya 74,19
Giiney Afrika 59,66
TURKIYE 57,99
G7 74,59
Hindistan 51,5*
Cin Halk C. 68,9**

*2012 y1l1 OECD verisi *¥*2010 y1l1 OECD verisi
Kaynak: OECD 2017 raporu verileri
5. Sonug ve Oneriler

Diinyada pek cok iilke enflasyon ve stagflasyon deneyimine sahiptir.
Giintimiizde hiikiimetlerin basarili olmasinin belki de tek &l¢iisii, enflasyona
kars1 yaptig1 miicadelede basarii olmasina baghdir. Ancak ne var ki, tek
basina yeterli degildir. Ek olarak GSYH'yi de artirmali ve issizlik oranini da
de dogal diizeyde tutmalidur.

Enflasyonun davranisi makro ekonominin iyi anlasilan alanlarindan biridir.
Enflasyonun uzun donem belirleyici faktorleri {izerinde genis bir uzlasma
vardir. Belki tartismanin daha fazlasi kisa donem davraniglart hakkindadir.
Uzun vadeli ortalama enflasyon orani, ortalama parasal biiyiime orann ile
belirlenir. Enflasyon donemlerinde parasal biiyiime orani, reel ¢ikt1 oranini
yani, reel GSYIH y1 agar.

Parasal biiyiime orani politika yapicilarinca belirlenir. Kisa donem
enflasyon talep soklari nedeniyle uzun vadeli ortalamasinin {izerinde
dalgalaniyor, hiikiimet harcamalarindaki artislar, arz soklar1 nedeniyle de
enerji fiyatlarinin ve gida maddelerinin fiyatlarindaki keskin artislar
yasanmisgtir.

Baz: iilkeler siirekli olarak yiiksek enflasyonla yasamaktadir. Ciinkii siirekli
olarak biitge agiklarini yeni paralarla finanse etmektedirler. Boyle tilkeler
enflasyonu durduracak yeterli bliyiimeyi gerceklestirememigsler ve biitge
aciklarin1  kapatamamuslardir. Ayrica Aciklarmi  kapatacak etkili
alternatiflere de sahip olamamuigslardir. Ancak; kredibilitesi yiiksek olan
iilkeler hemen hemen tiim agiklarin1 para yaratarak degil, hazine
bor¢lanmasiyla kapatabilirler.
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Enflasyon ve Stagflasyon Olgularina Yénelik Coziim Politikalari ve Tiirkiye Ornegi

Klasiklerde stagflasyon kosulunda ekonominin normal akisina bir miidahale
Onerilmemekteyken, Keynesyenler devlet miidahalesini Onerirler.
Monetarizm ve Neo Klasikler, Klasik anlayisin bir devamidir. Rasyonel
Beklentiler Hipotezinde tamamen liberal anlayis ve deregiilasyon 6ne ¢ikar.
[zlenecek para politikasi tek bagvurulacak yoldur.

Enflasyonun kisa ve uzun doénem belirleyicileri arasindaki fark uzun
donemde ¢ogu zaman trendle ortaya daha belirgin sekilde ¢ikmasina karsin,
kisa donemde bulaniklik gostermektedir. Hem gelismis hem de gelismekte
olan bir iilke igin kisa donemde talep soklar1 enflasyon beklentilerini
artiracaktir. Bu beklentileri karsilamak igin parasal biiyiimeye izin verilir,
beklentiler de bu yolla giderilebilir. Ne var ki bu tiir parasal biiylimeye izin
vermek enflasyonu yerine ¢iktiyr baska bir deyisle ekonomik biiylimeyi
yavaslatacak belki de resesyona neden olacaktir.

Sonug olarak; 6zelde Tiirkiye ekonomisinde, grafik 1 de goriildiigii gibi para
arzinin diisme egilimine girmesinden, grafik 2’den enflasyon hizinin yatay
eksene dogru egim gostermesinden ve otuz yillik bir trendle de diisiis
yoniinde olmasindan, tablo 1 den anlagildigina gore ¢ikti yani; GSYIH
bliylime trendinde oldugundan stagflasyon olgusuyla simdilik
karsilasilmayacagindan soz edilebilir.
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