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1. GIRIS: TURKIYE’DE ENFLASYONUN TARIHCEST

Enflasyonun nedenleri ve etkilerini incelemeden once, Tirkiye’deki

enflasyonun tarihgesi {izerinde kisaca durmak istiyoruz. 1950’1 yillardan bugiine

. gelinceye kadar Tiirkiye'nin 1954-59, 1977-80 ve 1984’den giiniimiize kadar
olmak {izere ii¢ 6nemli enflasyon dénemi yasadifm goriiyoruz. ' '

‘ 1950 yilindan itibaren Tiirkiye’de uygulanmaya baglanan daha liberal
iktisat politikasi, sabit kur sistemine ragmen ithalatin liberalizasyonunu da bir-’
likte getirdi. Kore savagamn etkisi ile artan ihracat gelirleri, iyi giden hava
kogullar: nedeni ile artan iiretim biiyiime hizim da olumlu etkiledi, ancak 1954
yilindan jtibaren kétii iklim kogullar nedeni ile tarm kesiminde ortaya ¢ikan iire-
tim diigligi ve tilkenen doviz rezervieri dolayisiyla ithalatta ortaya ¢ikan’ dar-
bogazlar nedeni ile gelisme izmm dismeye basladig1 ve fiyatlarin hizla yik-
selmeye bagladif goriilmektedir®. Bunlara ilave olarak kamu iktisadi tescbbiis-
feri agiklarmn ve tanm kesiminde uygulanan destekleme alimi ve stibvansiyon-
farin merkez Bankas: kaynaklarmca kargilanmasi enflasyonun hiz kazanmasina
neden olmustur®, !

1 DiE: “Istatistik Géstergeler 1923-19917, Yaym No: 1472, 1993, Ankara, s. 375.
2 METIN, K.: “The Analysis of Inflation The Casc of Turkey (1948-1955) S.P.K. Yaymn, Ankara 1995, s. 1.
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Biitiin bu geligmeler sonucu 4 Agustos 1958 iktisadi istikrar tedbirleri ile
Tiirk Liras fiilen %220 oraninda devalile edilmis ve bu devaliiasyon 1960 yilin-
da resmen kabul edilmigtir. 1970 yihna kadar gok yiiksek bir enflasyonist siireg
olmamasina ragmen fiyat artiglarinin yine de, Tiirkiye’nin dig ticaret ortaklarimnin
lizerinde seyretmesi 1970 yilinda yeni bir devaliasyonu zorunlu hale getirmistir.

Daha sonra 1973 yilinda ilk kez cari iglemler dengesinin fazla verdigi
goriilmektedir. Bu tarihte biriken rezervler yaklagik 2 milyar $ diizeyindedir.
Ancak 1974 yilinda 1 $= 14.15 TL. diizeyinde iken aym yilm Mayis ayinda 1 §

.= 13.50 TL. olarak ayarlaniyor. Aslinda sézkonusu yilin baginda TL. agir: deger-

lendirilmis bir durumda iken, bu operasyonla agir1 deferlendirme daha da art-
tirtlrmg bulunmakiadir,

Tiirkiye 1973 yilindan itibaren agirhig giderck artan bir enflasyonist
siire¢ igine girmeye baslamistir. 1977 yilmda %26'ya yiikselen fiyat artiglan
1980 yilinda %100°ler diizeyine yaklagmistir. Kugkusuz bu fiyat artislarimnda
1973-74 yillarinda bag gésteren petrol fiyatlan artigmin 6nemli bir etkisi vardur,
ancak bunun yani sira biitge agiklari, para arzi artisi ve KiT zamlart da eriflas-
yonun artigmda Snemli bir rol oynamugtir, 1970’1 yillarin sonlarina dogru eriyen
rezervler, artan dig borglar, ithalatta yasanan giiglikler, eksik kapasite kullanimi
ve ikinci petrol soku 1980 yilinda 24 Ocak kararlarini zorunlu hale getirmigtir.

Stabilizasyon ve liberalizasyon politikalar1 karigim olan 24 Ocak karar-
lar1 ile Tirkiye ithal ikdmesine dayali politikadan, ihracata yonelik gelisme
stratefisi uygulamasina gegmigtir. Bu kararlarm uygulanmaya gegirilmesi ile bir-
likte Tiirkiye'nin ihracatinda Gnemli artislar meydana gelmis ve filkenin kredi-
bilitesi artmigtir. Bu olanak ile birlikte Tiirkiye’nin dig borglarinda énemli artiglar
meydana gelmeye baglamigtir. 1980°1i yillarin baglarinda ekonomi TL.’smin hizlt
degier kayb: ve yiiksek reel faizlerle kars1 kargtya kalmigtir. Bu dénem gelisme
hizinda gerileme ve enflasyonda diisme yagandigi yitlardir. Ancak 1984 yih ile

" birlikte fiyatlarin tekrar hizla artmaya bagladigi izlenmektedir.

Bu kisa tarihgeden sonra agsagida 1984’den itibaren siiregelen enflas-
yonun nedenleri Gizerinde durulacaktir,

Il. TURKIYE’DE ENFLASYONUN NEDENLER{
A) TALEP VE MALIYET ENFLASYONU TARTISMASI

Iktisat teorisinde enflasyon kaynaklart agisindan, talep ve maliyet
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enflasyonu olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Eger toplam talebin artig hizi iilkedeki iretim artig1 hizindan fazla ise,
talep enflasyonu sézkonusu olacaktir. Su halde talep enflasyonu 6zel tiketim ve
yatirim harcamalarindaki aftigtan, kamu harcamalarindaki artigtan veya ihracat-
taki artistan kaynaklanabilir. Toplam arzdaki artis hiz1, bu harcamalardaki artig
hizinm altinda kaldig siirece enflasyonist bir ortam var demekdir. Ulkenin potan-
siyel g1kt dilzeyine yaklasildikga, toplam talepteki artiglar iiretimden ok fiyat
artiglarina neden olacaktir®,

Su halde enflasyonun ne kadar yiiksek olcagi toplam talepteki artisa ve
toplam arz fonksiyonunun elastikiyetine baghdur.

Hig kuskusuz; para arzmdaki -artiglar da toplam talebi arttinica nitelikte
oldugundan, enflasyonist etki yaratacaktir.

Kamu kesimi aciklari da eger para arzi artiglarina neden oluyorsa
enflasyonist etki yapan bir bagka unsur olarak ortaya gikacaktir.

Maliyet artislanmn uyardifi enflasyonlara ise maliyet enflasyonu
denilmektedir. Bu tiir enflasyonlar atil kapasitelerin ve issizligin meveut oldugu
dénemléerde bile, ozellikle iggiicli maliyetlerindeki veya hammadde fiyatlarinda-
ki artislar nedeni ile meydana gelmektedir. Maliyet artistart nedeni ile toplam
arzin kisiimast, meveut talep kosullarinda fiyat artiglan ile sonuglanmaktadir.

Bu kisa agtklamadan sonra, Tiirkiye’de siiregelen enflasyonun kay-
naginm talep artiglars mi, yoksa maliyet artislar m oldugu sorusu akla gelmek-
tedir. Bu sorunun cevabi asagida aragtinlacakt. Ancak genellikle parasal
genisleme ile birarada goriilen toplam harcama artislarinin enflasyonu daha gok
uyardign goriigii hakim olmakla birlikte, zaman zaman maliyetlerde gorillen
artiglarin da bu siirecin devamma ve hizina etki yaptig goriilmektedir.

B) ENFLASYON VE PARA ARZI

1984 y;11 Tiirkiye’de bugiine dek siiregelen yiiksek oranli enflasyonun

. baglangig yil1 olarak kabul edilebilir. Tablo 1°de 1980 yilndan bu yana tiketici

fiyatlar1 ve toptan esya fiyatlar: endeksine gore yillik fiyat artiglart yer almak-
tadir, ' _

3 BAUMOL, W. 3.; A. S. BLINDER: “Economics, Principles and Policy”, Fourth Edition, Harcourt Brace,
Jovanovich Publishers, 1988, s. 349 .
SAMUELSON, P. A.; W. D. NORPHAUS: “Economics”, Fourtcenth Edition, McGraw Hill 1992, s, 603-*
604,
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TABLO: 1
TURKIYE'DE YILLIK ENFLASYON

. Tiiketici Fiyatlan Toptan Egya
Yillar ile (%) Fiyatlan ile (%)
1980 115.6 ' : - 988
1981 339 : 355
1982 219 . 26.5
1983 314 29.7
1984 ' 48.4 49.5
1985 45.0 41.6
1986 34,6 279
1987 389 ' 36.8
1988 737 ' 64.6
1989 63.3 . 673
1990 60.3 . 523
1991 66.0 " 540
1992 70.1 : 62.1
1993 - 66.1 58.4
1994 104.5 120.7
1995 891 ' 86.0
1996 * 80.2 . 72.8

Kaynak: DIE: “Istatistik Géstergeler 1923-1991”, DIE Yaym No:1472,
Ankara 1993, 5.375
ANKA Ekonomi biilteni; 5 Kasim 1996, s.4.

Tablonun incelenmesinden de anlagilabilecegi gibi 1980 yilinda alinan
istikrar tedbirleri ile, bu y1h izleyen iig yilda fiyat artiglars belli bir diizeyde tutu-
labilmis, ancak 1984 yilindan itibaren fiyatlar genel diizeyinde baglayan yiik-
selme egilimi 1988 yilindan itibaren %50’nin iizerine ¢ikmis ve bir daha bu
oranin altina inmemigtir. '

Yine Tablo 1'in incelenmesinden anlisiabilecegi gibi 1981, 1982, 1984,
1989 ve 1994 yillar1 diginda titketici fiyatlani indeksi siirekli olarak toptan egya
fiyatlar1 endeksinin iizerinde seyretmigtir.
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Para arz1 artiss, toplam talebi uyardig: igin enflasyonun en 6nemli neden-
lerinden birisi olarak kabul edilir. Hi¢ kuskusuz para arzi artismin da nedenleri
vardir. Tirkiye'de kamu kesimi agiklart ve bu agiklarin olusmasma neden olan
kamu kesimi harcamalar, KIT agiklan, destekleme alimlari ve siibvansiyonlar, i¢
borg faizleri artis1 bir yandan sézkonusu agiklan biiyiitiirken, diger taraftan para
arzim da genigletici rol aynamaktadir. Ancak bu tartigmalara girmeden, oncelik-

- le para arz1 artiglarini izlemek, konu hakkinda genel bir fikir verecektir.

Para arzi olarak hangi tanimin kullamlacagt ise ayn bir tartigma
konusudur. son yillarda, olduk¢a biiyiik boyutlara ulasan déviz tevdiat
hesaplarinin para arzim bityiik Slglide etkiledigi goriigii hakim olmaya
baglamgtir. Zira tiirkiye’de artik para yaninda bazi ikame enstriimanlar nakit
yerine gegmekte ve para arzi tanimum tartigma konusu yapmaktadu®.

Hatta para arz: kavramina hazine bonosu, devlet tahvili, ticari b01{01ar,
ters repo kontratlart gibi enstriimanlanin da dahil edilmesi gerektifi ileri
stiriilmektedir®.

Bu para arzi kavramlan ile yillik fiyat artiglan arasindaki iligki ince-
lendiginde, olay1 en iyi agiklayan degiskenin M2 olarak ifade edilen para arzi
kavrami oldugu goriilmektedir. M1, M2 ve M2Y ile yillik titketici ve toptan esya
fiyatlar1 artiglan1 arasinda yapilan korelasyon hesaplamalarinda en anlamli ve
yiiksek deger M2’deki yilhk artiglar ile toptan egya fiyatlari yillik artiglan arasm-
da ¢ikmaktadu®. Yilhk para arz1 artislart ile bir yil sonraki fiyat artisiar: arasin-
da yapilan korelasyonlardaki degerler bu tiir bir iligki kurulmayacagint ortaya
koymaktadir.

Tablo 2’de M2’ye gore hesaplanan paranin dolanimi hizi 1984-1993 yil-
lar1 arsinda siirekli artig gostermektedir, 1993-1995 yillan arasinda ise hafif bir
azalma sdzkonusudur. Su halde.Lucas’mn uygulanan politikalar degistikce kisi-
lerin davramslarim da degistirecegi seklinde ifade ettigi gbriig Ornegimize daha
gok uymaktadir”, Goriildiigi gibi klasik iktisat¢ilarin ve monetaristlerin, paranm
dolanim hizinin istikrarh bir yap1 icinde oldugu gorisii Tiirkiye i¢in gegerli

4 ALKIN, Emre: “24 Ocak 1980 Sonras: Ekonomide Finansal Serbestlik ve Parasaltagma”, TUSIAD Yaywmi,
Istanburl $996, s, 14,

5 KEYDER, N, TEKIN, A.: "I‘urkey s Changing Naturc of quuld:ty 1987-1994”, ODTU Gelistme Dergisi
icinde, Cilt 21, Sayi: 4, 1994, 5. 558-569,

6 Yapilan korelasyontarla ilgili degerler Ek’te verilmektedir.

7 LUCAS, R. E. : “Some International Evidence on Output-lnﬂatioﬁ Tradc-offs”, American Economic
Review, June 1978.



206 Zafer TUNCA

sayilamaz,

Paramin dolamim hizindaki degismelerle fiyat artiglan arasinda iliski
arastirildifinda, paranin dolanim hizi ile titketici fiyatlar: yillik artis1 arasmda gok
kuvvetli olmayan ancak anlaml bir iliski ¢ikmaktadun®,

Para arz: artislarinm toplam talebi ve dolayisiyla fiyatlar: uyararak ire-
tim artisina neden olabilecegi varsayimmdan hareketle bu konu da aragtirilmig ve
M2’deki yillik artigilar, GSMH yillik artis huzlari ile aym dénem ve bir yil gecik-
meli olarak iliskilendirilmis ve higbir anlamh iligki bulunmamstir. Su halde

Tiirkiye'nin geligme hizi iizerinde para arzi artiglarmun etkisi bulunmamaktadir.

TABLO: 2

PARA ARZI'ARTISI, PARANIN DOLANIM

HIZI VE GSMH
Paranin
. Cari Fiyatlarla Dolamim Sabit Fiyatiarla
M2 GSMH Hiz: GSMH -
Yilfar (Trilyon TL.) % Degigme (Trilyon TL.) (GSMH/M2) Artis Hiz1%
1984 5.5 66.6 22.7 4.1 7.8
1985 8.5. 54.5 359 4.2 4.5
1986 12.2 435 52.0 43 75
1987 17.6 44.3 76.6 4.4 9.3
1988 27.2 54.5 134.0 4.9 15
1989 47.1 73.2 2353 5.0 0.9
1990 71.6 52.0 399.8 5.6 9.4
1991 117.1 63.5 634.3 54 0.3
1992 190.7 62.9 1.103.6 58 6.4
1993 282.4 48.1 1,997.3 7.1 -6.1
1994 630.3 123.2 3.887.9 6.2 8.0
1995 1.256.6 . 99.4 7.854.8 63 - 8.6

Kaynak: TCMB 3 Aylik Raporlar.

8 g) Tiketici fiyatlar yillik artss hiza (Y) ilc parantn delansm fuzi (X} arasindaki ilighi R2 =0.727, Y = 17.7
+ 154X, t=3444,n =12
b) Tontan cgya fiyatiar ile R2=06]1,Y=-222+156X,t=2452, n=12~
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C- KAMU KESIME ACIKLARI
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Kamu kesimi agiklar1 Tiirkiye’de enflasyonun 6nemli nedenleri arasinda
saylimaktadir. Hig kugkusuz burada agiin mutlak deferinden ¢ok, GSMH’ya

orani daha anlamli bir gostergedir.

Yiflar

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987

*Fahmin
* Kaynak: 1) T. C. Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarhj, “Baglica
Ekonomik Gostergeler”, degigik sayilar.
2) T. C. M. B. “Ug Ayhk Biilten”, gesitli sayilar.

TABLO: 3

KAMU KESiMi BORCLANMA GEREGI
(KKBG/GSMH) (%)

KKBG/GSMH Yillar

8.8 1988

4.0 1989

3.5 1990

4.9 199]

5.4 1992

3.6 1993

37 1994

6.1 1995
1996*

KKBG/GSMH

4.8
54
7.5
10.3
10.7
11.8
8.3
6.5

10.0

incelenen dénem igerisinde 1980 yilinda uygulamaya konan istikrar ted-
birleri ile birlikte KKBG™in GSMH’ya oranmn 1989 yilina kadar belli bir
scviyede tutulabildigi izlenmektedir. 1990 yilindan itibaren borglanmada 8¢t
‘kagmig ve nihayet kriz dncesinde, yani 1993 yilinda s6zkonusu oran % 11.87¢
kadar giknmstir. 1994 yilinda alman istikrar tedbirleri ile KKBGde bir miktar
diistis saglanmigsa da halen egilim artis yoniindedir. 1996 yihi tahminleri bu

oranin % 10 dolayinda gerceklesecegini gostermektedir.

Eger kamu kesimi agtklari enflasyon yarattyorsa, bu agiklarm nereden
kaynaklandif1 ve nasil finanse edildigi 6ze! bir énem tagimaktadur.

Tiikriye’de kamu kesimi bor¢lanma geregini clusturan kalemlerden en
Snemlisi konsolide biitge agiklaridir. 1995 yihinda biitgenin pay1 %60 tir. Uzun
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yillar da %50 dolayinda seyretmistir®. Konsolide biitce agiklarim finanse edebil-
_menini iki yontemi bulunmaktadir. Bu yollardan birisi i¢ ve dig borglanma, digeri
ise Merkez bankast’ndan avans kullanma, yani emisyondur.

Son yilflan incelediimizde, biitge agiklanmin finansmaninda Merkez
Bankasi avanslarinin paymnm giderck azaldigy dikkati ¢ekmektedir. Bunun ye-
ring, i¢ bor¢lanmamn tercih edildigi ve bunun da kisa vadeli bir bor¢lanma tiirii
olan hazine bonolan ile saglandifi goriilmektedir®. Su halde para arzi
artiglarmm asil kaynag kamu kesimi agiklar1 degildir. Bunu bir bagka hesapla da
agiklamak miimkiindiir. Son yillarda hazine avanslarmin engok kullanildids yil
1993 yilidir. Yani kullamlan avans GSMH'nin % 2.7'si kadardir™”, Aym yil M2
olarak paranm dolamim hwzr 7.1°dir ve halkin para talebi GSMHnin %144
kadardir, para arz ve talebi birbirine esit olduguna gore biitge agifinin toplam
para arzma etkisi (2.7/14)= 0.19 olmaktadir. yani merkez Bankasi avanslarimin
engok kullanildifn yilda dahi kamu agiklarnn para arzmma oram %20’yi
geememektedir. Kaldi ki bu oran diger yillarda daha diigiiktiir.

Kamu kesimi agiklarinin enflasyonist etkisi daha ¢ok i¢ borglanma yolu
ile gériilmektedir. Burada problem i¢ borcun GSMH’ya oranindan gok, borglarm
vade yapisindan ve toplam mali varliklar igindeki paymin artmasindan kay-
naklanmaktadir. M2Y olarak tamimlanan para arzi kavramina ekonomideki biitiin
likit varliklarin ilavesi olarak ifade edilen toplam mali varhiklar iginde borg

» stofunun pay1 son on yilda ¢ok hizh artmig bulunmaktadir. Bu artis 6zellikle
1991 yilindan bu yana, belirgin bir hiz kazanmugtir. Ornegin, i¢ borg stogunun
toplam mali varliklar i¢indeki payr 1984 yihnda % 13.3 iken, 1991 yilinda %
22.3’e ve nihayet 1995 yilinda % 41.6’ya yiikselmigtir!?,

Bu noktamin giincel iktisat politikalar1 agisindan 6nemi agiktir. Bu giin
Tiirkiye’de i¢ borglarin GSMH’ya orani1 %20, dig borglarin GSMH’ya oram ise
%50 dolaymdadir. Ulpslararas: kiyaslamalara yapildiginda bu oranfarin normal
simrlar iginde kaldi1 gériilmektedir. Yani olaya boyle bakildiginda sanki gok
biiyiik bir problem yokmus gibi gdzilkmektedir. Oysa i¢ borg stogunun mali sis-
teme oram incelendiginde, bu oranmn Tiirkiye’de ¢ok hizh biiyiidigii ve mali sis-
temin i¢ borcun finansmaninda giderek daha fazla zorlandifi izlenmektedir®®,

9 TCMB: “Yilik Rapor 19957, 5. 21.
10" TCMB: *“villik Rapor 19957, 5. 22.

I SELCUK, F; RANTANEN, A.: “Tiirkiye’de kamu harcamalan ve Kamu Borglanmast”, TUSIAD yayinu,
Ocak 1996, 5. 36,

12 ALKIN, Emre: “z.g.e.”, 5 68,

13 $ZATA, F.; OZTURK, E.; SAK, G.: “1980 Sontasmda Kaynaklann Kamu ve Ozel Scktor Arasinda
Paylagimi ve Sonuclar”, TUSIAD Yaymny, {stanbul 1996, s, 24.
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Mali sistemdeki bu zorlanma faizler ve doviz kurlan {izerinde bask: yaratmakta
ve enflasyonun en dnemli nedenlerinden birini olugturmaktadr.

Konuya bu agidan bakildifinda mali sistemin hangi késimin finansma-
ninda kullanldif gériilmektedir. Kamu kesimi agiklarinin i¢ borglanma yolu ile
finansmam sonugta, varolan sinirh kaynaklarin kamu kesimine aktariimasi yolu
ile 6zel kesimin yeteri kadar fon bulamamasina ve ekonomiden diglanmasina

. neden olmaktadir.

I¢ borglanma oranlarmn faiz arttricr etkisi ile enflasyonun en dnemli
kaynagii haline gelmis bulunmaktadir. Hizla yiikselen faiz oranlan bir taraftan
maliyet enflasyonuna neden olurken, diger taraftan enflasyonist bekleyisleri de
etkilemektedir. - '

"Hazine i¢ borglanma faizlerinin agirlikh ortalamast 1990°da %50’ler
diizeyinde iken, 1994’te hazine %150 dolayinda faiz &demek zorunda
kalmistir®, 1995 yilmda aymi trend devam etmig yillik ortalama faiz %100’(n
iizerinde gergeklesmigtit'”.- Faizler bu diizeyde kaldikga, hi¢ kuskusuz enflas-
yonist bekleyisler de bu diizeyde kalacak ve herkes hesabini buna gére yapacak-
tir.

Ozetle diyebiliriz ki; kamu agiklarmin finansmaninda, Merkez Bankas)
avanslarina bagvurma yani emisyonu arttirmada bir disiplin saglanabilmis, ancak
ayni disiplin i¢ bor¢lanmada saglanamamigtir.

D- PARA FAIZ DOVIZ iLisKisi

Yogun kamu i¢ borglanmasinin yarattifs yiiksek reel faizler, Tirkiye’yi

- riskli fakat kisa vadede cazip sermaye kazanci saglayan bir iilke haline getirmig

‘bulunmaktadir, Bu nedenle -Tiirkiye’ye sicak para tabir edilen kisa vadeli ser-

maye girisi olmaktadir. Tirkiye’ye giren bu yabanc: paralar Tirk Lirasi’na
cevrilmekte ve Tiirk Lirasi cinsinden mali varliklara yatimlmaktadir.

7 Kisa vadeli sermaye giriglerinin yarattiyft Tirk liras: ve Titk Lirast
cinsinden mali varlik talebi Tirk Lirasi’min degerlenmesine, yani déviz
kurlarinin enflasyon oraminda artmamasina neden olmaktadir. -

14 EGILMEZ, M.: “Hazine”, Finans bﬁnyas1 Yaymlar No: 3, Tstanbul 1996, s. 95.
15 tcmB: “UJg Aylik Biilten”, gesitli sayilar.
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Bu olay sadece yurt digmdan Tirkiye’ye giren kisa vadeli sermaye
hareketlerinin sonucu degildir. bilindigi gibi Tiirkiye’de yerlesiklere yabanci para
cinsinden portfdy tutma izni 1984 yilinda verilmis ve sermaye hareketleri 1989
yilinda serbestlestirilmistir. Tiirkiye’de faiz oranlan yiikseldikge, ayn: olay yurt
i¢inde de meydana gelmektedir.

Ozetleyecek olursak sorun, paralarin yurtigi ve yurt digi getiri oranfari
farklilifindan ¢ok, Tiirkiye’deki faiz oranlarini enflasyonun cok {stiinde
seryretmesinden kaynaklanmaktadir.

Tiirk Lirasi'nda goriilen asirt degerlenme dig ticareti olumsuz ydnde et-
kilemekte, ithalatin hizla artmasma ihracatin yavaglamasina neden olmaktadir.
Oysa Tiirk liras1 normal degerinde seyrettiginde bu olumsuziuklar ortadan kalk-

_ maktadir.

Anlasiliyor ki, Tirk liras’’nimn agiri degerlenmis hale gelmesinde kamu
kesimi borglanma gereginin ¢ok dnemli bir pay1 vardir. Ancak bu konuda uygu-
lanan para politikasinm etkisini de gozard: etmemek gerekir.

Merkez Bankast bilangolan incelendiinde son yillarda para arz
artislarinm 6zellikle kamuya agilan krediler ve net dig varhk artigindan kay-
naklandigr goriilmektedir. 1990 yilindan sonra ise net dig varlik artist en dnemli
para arz1 kaynag haline gelmis ve kamuya agilan kredilerin para arz1 iizerindeki
etkisi siirlanmgtir®®, Ozellikle 1994 yilinda IMF ile yapilan anlagma geregi,
Merkez Bankas: net i¢ varliklarim arttirarak yitkiimlilitk yaratmamaya ve bu
yolla rezerv parayt reel anlamda arttrmamaya 6zen gdstermektedir. Merkez
Bankas: daha gok dig varliklarim arttirarak rezerv parada reel artis saglamaktadir,

Déviz kurlarmin enflasyonu frentemek igin ¢ipa olarak kullamilmasi yol-
unda hakim olana gdrils nedeni ile, Merkez Bankas1 doviz kurlan yiikseldiginde
piyasaya doviz satarak kur yiikseligini Onleyebilmektedit. Bu olay merkez
Bankasi’min déviz piyasasma hakim oldugunun bir géstergesi olmakla birlikte,
dbdviz kurlarinin ¢ipa olarak kullamlmasmmn yaratti1 sakincalar da ortadadur.

E- ENFLASYONUN DiGGER NEDENLERI

Buraya kadar anlatilanlar, Tiirkiye’de enflasyonun daha gok talep kay- -
nakli oldugunu ortaya koymaktadir, Para arz1 artiglart ve kamu kesimi agiklar

16 TCMB: “Ayhk istatistik Biilieni” gesitli sayilar.
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meveut menflasyonun en ‘onemli nedenleridir. Her ne kadar g¢ok yiiksek
diizeylerdeki faiz oranlar maliyetleri arttirarak bir maliyet enflasyonuna neden
olsa da, bu olayan temelinde de yine kamu agiklart yatmaktadr.

Kuskusuz Tiirkiye’de talebi uyaran baska etkenler de bulunmaktadir.
Omegin, hizh niifus artis, i¢ gdg, beyeni ve aligkanhklarm degismesi buna érmek
olarak gosterilebilir. Ancak unutmamak gerekir ki bu etkiler son 10-15 yilda
ortaya ¢ikmis degildir. Bu yiizden enflasyonu bu ve benzeri nedenlere baglamak
miimkiin degildir.

Tiirkiyc’de piyasa yapismim da enflasyonist siirece katk: yaptig1 soylen-
mektedir. Gergekten Tiirkiye’de bazi sanayi kesimlerinde mevcut olana eksik
rekabet kosullar nedeni ile, tireticilerin talep artig: karsisinda tiretimi sartirmak
yerine fiyatlart arttirmay: tercih ettikleri iddia edilebilir. Hig kugkusuz bu olay
enflasyonu hizlandiric: etki yapmaktadir. Son yillarda bir taraftan kamu tekel-
lerini kaldirmak, diger taraftan 6zel tegebbiisiis ve rekabeti tesvik etmek amaci ile
bir dizi onlemler alnmg bulunmaktadir. Ancak bu meveut yapinin enflasyonist
etkisinin para arzi artiglan ve kamu agiklan kadar oldugunu savanmak miimkiin
degildir (17).

Konuya maliyet enflasyonu agisindan bakacak olursak, bunlan iicret
artiglary, ithal girdi fiyatlarmndaki artiglar, KiT triinlerine yapilan zamlar ve anzi
nedenier olarak siralayabilirz. '

Omegin 1970°1i yillarda ortaya ¢ikan petrol goklan nedeni ile goriilen
maliyet artiglan ar1zi nedenler olarak goriilebilir.

Ucret artislart her ne kadar bir maliyet enflasyonu kaynag ise de, licret-
ferin toplam sinai maliyetler iginde az yer tutmasi ve licret artislarinin enflasyon
hizina gore belirlenmesi,” yani enflasyon izi belli olduktan sonra tucret
artiglarin buna gore ayarlanmasi, tcretlerdeki artisin bir maliyet enflasyonu
kaynag ve baglangic: olarak goriilmesini engellemektedir (18). Kanaatimizce
Tiirkiye'de Gicret ve maag artiglar, toplam harcamalari arttirdigi Slgiide bir talep
enflasyonu kaynag olarak goriilebilir.

Déviz kuru artiglarma bagl olarak, ithal girdi fiyatlarimda meydana gelen
artislar, Tiirkiye’de maliyet enflasyonu yaratan en Snemli nedendir. Ancal bura-
da da sorunu gok fazla abartmamak gerekmektedir. Bilindigi gibi maliyetleri

17 HiC, S.:“Tiirkiyc Ekonomisi”, Fifiz Kitabevi, Istanbul 1994, 5.1899.
18 Hi¢, S “a.ge”, 5.185.
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dogrudan etkileyen ithal kalemleri, yatinm mallar ithalati ve aramali ve ham--
madde ithalatidir. Yatinm mallari, yani sermaye techizati maliyetlere amor-
tismanlar yohu ile intikal ettiklerinden, bunlarin maliyet arttirics etkisi azar azar
uzun ytlara yayilmaktadir. Aramalar1 ve hammaddelerin maliyetlere etkisi ise,
. toplam maliyetler i¢inde ithal girdilerin oramna baghdir. Ozetle bu etkiyi inkar
etmek miimkiin degildir, ama ithal girdi fiyatlarimin maliyetleri aym olgiide art-
timast da miimkiin degildir.

KIT iiriinlerine yapilan zamlara gelince, bu iiriinferin gofunun tarimsat
ve sinai girdiler oldugu diigiiniilecek olursa, yapilan zamlarin maliyetleri arttir-
masi dogaldir. Ancak bu zamlar bir taraftan maliyet enflasyonu kaynag olsalar
bile diger taraftan kamu kesimi agiklarimin daha da artmassm énledikleri lciide
toplam talebin enflasyonist baskisim azaltic etki yaparlar. Ancak petrol ve tiirev-
leri her kesimde maliyet arttiric: etkisi ile 6zel bir neme sahiptir.

II. SONUC

Yillardir etkisini siirdliren enflasyon Turkxye’de bir “talep enflasyonu”
karakteri tagtmaktadir. En 6nemli nedenleri ise para arz1 artiglart ve kamu kesimi
agiklandir. Hatta para arzindaki hizli artiglarn altinda da kamu kesimi ag:xklarmm
yathi§1 goriilmektedir.

Su halde, kamu kesiminin disiplin altina almmast, sorununu ¢oziimiinde
birinci derecede dncelige sahiptir. Béyle olduguna gére, su anda sorunun ¢oziimii
agisindan Tiirkiye’de maliye politikasi, para politikasinm 8niine gegmektedir.

Dig borg bulmakta zorlanmaya baglayan Tiirkiye, i¢ borglar agisindan da,
“bu borglarin siirdiiriilebilirlik simrma hizla yaklagmaktad. Bu agidan mali
piyasalann genisletilmesine'yonelik Snlemler i¢ borg/toplam mali varlik oranim
azaltacafindan 6zel bir éneme Sahlptll'

I¢ borg sorununun ¢éziimii igin zaman zaman, monetlzasyon konsoli-
dasyon veya faiz oranlarimin sirlandirilmas: gibi ¢oziimler dnerilmektedir, Bu
tiir Smeriler, kisa vadede bu alanda bir ¢oziim getirse de, ckonomideki diger
makro dengeleri olumsuz yénde etkileme olasiiga ¢ok fazla olan ¢oziimlerdir.
Optimizasyon kuralma gore, bir alanda yapilan iyilestirmenin, diger alanda bir
kotillesmeye sebep olmasi normaldir.

Kamu kesimi agiklarimnim finansman zorunfulugu nedeni ile, enflasyonun
¢ok tizerinde seyreden reel faizler ve bask: alunda tutulan kurlarin yaratti gok
yiiksek kazanglar, bir kesimi mutlu kilarken Tiirkiye’nin gok yiiksek maliyetle
kaynak kullanmasma neden olmaktadir. Dolar bazindaki kazanglar, i¢inde bulun-
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dugumuz yilin ilk 11 ayinda %45'e ulasmaktadir, (19). Herhangi bir kriz aninda
sirf bu nedenle dviz kurlari tahminlerin ¢ok Stesindeki diizeylere firlayabilir.

Her an bir hiperenflasyona déniisme tehlikesi arzeden mevcut enflas-
yonun ¢Oziimii i¢in maliye politikasmda kokten degisiklikler gerekmektedir.
Biitcenin biiyiik élciide maas ve faiz 6demelerinden olusan harcama. kalem-
lerinde fazla bir degigiklik yapma olanagi smirthdir. Borg vadelerinin uzatil-
masmin yam sira astl degisimin gelir kalemlerinde yapilmasi zorunludur. Aynca
kamu kesimi borglanma geregini olugturan diger kalemlerin; sosyal giivenlik
kurumlarinin, - mahalli idarelerin, fonlarin yeniden yapilandiriimas: ve iyilesti-

“rilmesi, kendi gelirleri ile caligabilmelerinin shglanmas: gerckmektedir. Yine bu
agidan hi¢ bir kuskuya yer vermeyecek seffaf bir dzellegtirmenin de énemli
katkis: olacag: kesindir.

Ashnda iktisat teorisine gdre bilinen ve onerilen ¢oziimler ii¢ agag1 bes
yukari aymdir ve bunlar yillardir benzer gekillerde ifade edilmektedir. Burada
enflasyon probleminin ¢oziimii igin maliye politikasina agirlik verilmesi gerek-
tigi, diger ¢dziimlerin bu ¢6ziimii destekleyebilecedi goriisii savunuimaktadar.

Oysa biitiin bunlarn Stesinde enflasyon sorunun g¢dziimiinde siyasi
iradenin gosterecedi kararhlik iktisat¢ilarin sdyleyeceginden ok daha dnemlidir.
Biz Tiirkiye’de bu kararhilifi géremiyoruz.

Bir kesime olaganiistii firsatlar yaratan, genis halk kitlelerinin sadece
yakinmalarina neden olan enflasyonun ¢oziimii icin kamuoyundan da gerekli
tepki gelmemektedir. ideolojik tartigmalar daha 8n plana ¢ikmakta ve dolayisiy-
la bu konuda bir tepki siyasi iradeye de yansimamaktadir. kamuoyunun bu
konudaki duyarlihgs arttik¢a, ¢6ziimii bulmak daha kolay olacaktir.

- EK- .

ENFLASYON ILE PARA ARZI ARASINDAKI KORELASYON-
LAR .\ E

1) Tiiketici fiyatlar yilltk artig1 (Y) ile M1 (X) yillik artiglart arasindaki
iligki ' ' -

R2=0738,, Y =307+057X
t =123 n=11

19 ANKA Ekonomik Biilteni, 4 Aralik 1996, 5.3.
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'2) Tiiketici fiyatlar1 yillik artiglar1 (Y) ile bir 6neeki yil M1 (X) artilan
arasindaki ifiski

R2=050, Y =254+0.72X
t =1.732 n=11
3) Toptan esya fiyatlan yillik artis .O( ) ile M1 (X) yillik artiglan arasin-
daki iligki
R2=0.51, Y =63+091X
t =1.778 n=11

4) Toptan esya fiyatlrai yillik artislart (Y) ile bir dnceki yil M1(X)
artiglan arasindaki iliski

R2=036, Y =258+064X
t =1.157 n=11

_ 5) Tiiketici ﬁydtlarii yilhk artist (Y) ife M2(X) yilhik artiglart arasindaki
s ) .
R2=0.838, Y =165+071X

t =4.856 n=12

'6) Tiiketici fiyatlar yillik artig1 (Y) ile bir onceki yif M2 (X) artiglan
arasmdaki iligki -

R2=0.355, Y =46.2+030X
t =1200 n=12

7) Toptan esya fiyatlars yillik artigt (Y) ile M2 (X) yillik artig hiz1 arasin-
daki iligki :

R2=0927, Y =-228+095X
t =7.816 n=12

8) Toptan esya fiyatlann yillik artiglar (Y) ile bir dnceki yil M2 (X)
artiglan arasindaki iligki m

R2=0245 Y =4554+025X
: t =0.799 n=12
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9) Tiiketici fiyatlar yiflik artis huzi (Y) ile M2Y (X) yilbik artis iz
arasindalki iliski

R2=0.82, Y =214+058X
t =4298 n=12

10) Toptan esya fiyatln yilhk artis hiz1 (Y) ile M2Y (X) yillik artig hiza
arasindaki iligki ‘

R2=0.899, Y =2.94+0.776 X
t =6.158 n=12

o



