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OZET

Enflasyon neden oldufu maliyetler itibariyle iktisadi geligmenin oniindeki en bilyik
engellerden biri olarak kabul edilmektedir. Enflasyon ekonomide belirsizlik yaratarak
gerektifi kadar yatinmlarin yapilmamasina, yapilsa bile iiretime katkis1 olmayan alanlara
yatinmlarin gitmesine neden olarak uzun vadede fakirlesmeye sebep olmaktadir. Bu yiizden
enflasyonun dugirilmesi gerekmektedir. Bu g¢aligmada amag¢ dezenflasyon politikalarinin
basartya ulagmas: igin gereken kosullann saptamak ve bu baglamda hangi maliyetlere
katlanmilmasi gerektigini belirlemektir.

Dezenflasyonun bagans: iki tiir kazangtan vazgegmeyi gerektirmektedir. Bunlardan
birincisi senyoraj kazanglan iken digeri ise Phillips Egrisi baglantili kazénglardlr. Bu
kazanglar nedeniyle enflasyonist politikalar izlenmektedir. Eger bir iilke senyoraj
kazanglarindan vazgecerse para arzim kontrol etmis olacak, boylece enflasyonu kontrol etmig
olacaktir. Phillips Egrisi baglaminda ise artan igsizlik pahasina enflasyonun diisiiriilmesi
tercih edilerek enflasyonu diigiirme konusunda ¢ok kararli olundugu belirtilerek enflasyon
beklentileri kirilacak ve giiven ortami saflanacaktir. Giiven ortaminin saglanmasi da
dezenflasyon politikasimin daha az maliyetlere katlanilarak bagsanlmasim saglayacakirr.

Dezenflasyon politikas: uygulamast sonucu devlet hem senyoraj gelirlerinden mahrum
kalmakta, hem de kisa vadede igsizlifin artmasina neden olmaktadir. Ama sonugta enflasyon
digtralmiis ve gelecek hakkinda planlamalar daha rahat yapilabilir hale gelmis oldugundan
uzun vadede ekonomik bilylimenin saglanabildifi bir ortam olusturulmus olmaktadir.
Dolayistyla bir tilkede enflasyonun disiiriilmesi ve iktisadi gelismenin saglanmasi isteniyor
ise dezenflasyon politikasinin vazgecilen senyoraj gelirleri ve artan igsizlik pahasina

gerceklestirilmesi gerekmektedir.

Turkiye'de uygulanan dezenflasyon politikalari  degerlendiginde  basarisizlikla
sonuglandiklan gériilmektedir. Otuz yildir siiren enflasyon tek bagma bunun bir ispatidir.
Basansizlik nedenlerinden en onemlisi Tirkiye'de parasal ve mali disiplinin  bir tirli
saglanamamasidir. Yapilan ekonometrik ¢alismada senyoraj ile biitge agit arasinda iliskinin

cok kuvvetli olmadigi, ama az da olsa senyoraj yoluyla devletin kendisine gelir sagladig
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saptanmigtir. Bunun sebebi olarak son yirmi yilda biitge a¢ig1 finansmaninda devletin ic
borglanmaya agirlik vermesi gosterilebilir. Phillips Egrisi baglantili kazanglara bakildiginda
ise son on beg yillik donemi kapsayan verilerle yapilan ¢alijmada geleneksel anlamda Phillips
DNigkisine rastlanmarms olup, tam tersi yonde isleyen bir iligki bulunmugtur. Yapilan kisa
donemli analizde anlamh sonuglara ulagilamazken, uzun vadede iiretim ile enflasyon orani
arasinda ters yonde bir iligkiye rastlanmigtir. Bu durum, enflasyonun belirsizlik yaratarak
gelecege yonelik yatirimlan engellemesi ile agiklanabilir. Bundan dolayr da enflasyonu
diigiirmeye yonelik politikalann iiretimi artirma agisindan kararli bir sekilde uygulanmasi iilke
acisindan faydali olacaktir. Q
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SUMMARY

It is accepted that inflation is the main obstacle to economical development by creating
uncertainty and prevents from making adequate investments to certain areas. Furhermore,
inflation causes flow of funds to unproductive areas. As a result, inflation creates poverty in
long run. For this reason disinflation policies are implemented. The main goal of thié study is

to detect costs of disinflation and finding out ways to make disinflation policy successful.

Success of disinflation policy depends on giving up of two benefits. One of them is
seignorage revenues and the other one is increasing employment. As a result of these costs
_disinflation policies are not imposed properly. Inflation is a monetary phenomenon therefore
controling of money supply is a must. Due to this, giving up of seignorage revenues not only
controls money supply but also controls inflation. Therefore control of seignorage revenues is
the first condition for successful disinflation policy. The other issue we should be interested
in is the trade off betweeen employment and inflation. In a disinflation period employment is
sacrificed for decreasing inflation. This issue is explained within the frame work of Phillips
Curve. Therefore disinflation has employment costs. Successfulness of disinflation policies
requires decisiveness. Therefore policy maker should prefer reducing inflation to employment
without deviating from his decisive policy . If this is imposed properly the credibility of the
policy would increase. Creadibility is one of the most important requirement and determinant

of successful disinflation policies.

If disinflation policies in Turkey were evaluted nearly all policies would be unsuccessful.
Inflation inertia since 70's is clear proof of this failure. In this study two econometric
applications are used. One of them is about seignorage in Turkey, the other one is about
production, employment trade-off . According to results, it is found that there is no strong
relationship between seignorage and budget deficit .

According to second application, it is found that there is a negative relationship between
production and inflation which means that inflation decreases production. This is mainly

explained by entrepreneur's reluctance to long run investments in inflation periods.



In conclusion, in disinflation periods, governments not only deprived of seignorage
revenue but also deprived of employment. But in the end inflation falls and an enviroment for

economic development is established.
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GIRiS

Yiksek oranh enflasyon yarattipr maliyetler itibariyle dilkelerin iktisadi geligimini
engelleyen Onemli bir faktordir. Fiyatlardaki stirekli artis, gelecege donik planlarin yanhsg
yaptlmasina ve kaynaklarin verimsiz alanlara kaymasina neden olmaktadir. Bu yiizden
enflasyonun diigtriilmesi gerekmektedir. Bu c¢alismada amag¢ dezenflasyon politikalarinin
basartya ulagmas: i¢in gereken kosullan saptamak ve bu hedefe ulasilirkep hangi maliyetlere
katlamlmas: gerektigini belirlemektir.

Enflasyon iki ana secbepten ortaya g¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi toplam arzdaki
dustslerden kaynaklanan arz enflasyonu, digeri ise toplam talepteki artislardan kaynaklanan
talep enflasyonudur. Arz enflasyonunun temel sebebi girdi fiyatlarindaki artigtir. isqi.
iicretlerinin artmasi, hammadde fiyatlarinin artmasi enflasyona neden olmaktadir. Arz
enflasyonu, cogunlukla egzojen olaylardan (kuraklik, sel, savas, deprem gibi) etkilenmektedir.
Bu durumlarda toplam arz efrisi sola kayatak fiyatlarin artmasina neden olmaktadir.
Enflasyon fiyatlardaki siirekli artig olarak tamimlandifinda, enflasyonu arz faktorlerine
baglamak dogru degildir. Cinkji yukarida belirtilen egzojen olaylara pek siklikia
rastlanmamakta ve bunlar bir siireklilik gostermemektedir.

Ikinci olarak, enflasyon talep fazlalifindan ortaya gikmaktadir ve buna talep enflasyonu
denilmektedir. Talep enflasyonu, toplam talebin tfoplam arzi agymasi sonucu
gerceklesmektedir. Talebin artmas ile toplam talep egrisi saga kayarak fiyatlann artmasina
neden olmaktadir. Toplam talep birgok faktoérden etkilenmektedir. Bunlar artan kamu
harcamalar, vergi indirimleri, artan yatirim harcamalandir. Ancak, para arzimy sabit tutarak
toplam talebi siirekli artirmak miimkiin degildir. Bir baska deyisle siirekli fiyat artiglan
toplam talepteki siirekli artlsld saglanmakta, toplam talepteki siirekli artrs ise ancak para
arzindaki sirekli artigla saglanmaktadir. Dolayisiyla fiyatlardaki strekli artig anlaminda
enflasyonu parasal faktorlere baglamak dogru bir yaklagimdir.

Enflasyon parasal bir olgu oldufuna gére para arzim kontrol altina almak bir noktada
enflasyonu kontrol altina almak demektir. Bundan dolayi dezenflasyon politikalarinda para
arzinin kontrolii ana unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dezenflasyonu gergeklestirmek igin
para arzi bityiime hiz diigiiriilerek toplam talep diistiriilmekte, toplam talebin diigiiriilmesi ile
de fiyatlar genel diizeyinin artig hizi digmektedir.



Dezenflasyonun gergeklestirilmesi hem devlet hem de halk igin sikintih bir siiregtir. Iki
tarafin da enflasyonu diigsirmek amaciyla fedakarlikta bulunmasi gerekir. Devlet bu siireg
icerisinde bitge agiklanimn finansmanimda kullandif1 senyoraj gelirinden mahrum kalirken,
halk ise toplam talebin daralmasi sonucunda igsiz kalmaktadir. Dolayisiyla dezenflasyon
politikalarmin hayli maliyetli olduy ve bu maliyetlere katlanmadan enflasyonu diigiirmenin
zor oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Caligmann ilk bslimiinde kavramsal diizeyde enflasyon ele alinarak, gegmisten giintimiize
degisik teorik yaklagimlar altinda enflasyon incelenecektir. Teorik yaklagimlar sunulduktan
sonra enflasyonun getirdigi maliyetler tizerinde durulacaktir.

Caligmanin ikinci bolimiinde ise dezenflasyonun basart kogullan arastirilacaktir. Bu
paglamda ilk olarak dezénflasyomin  maliyetleri agiklanacakur. "Dezenflasyon
politikalannin basan kosullan nelerdir" sorusunun yamtina, "dezenflasyon politikalar neden
basarisizdir® Sorusuna bulunacak yamittan ulagilacaktir. Dezenflasyon potitikalarinin
bagarisizhf iki farkli gergevede incelenecektir. Birincisi senyoraj baglantili kazanglarla ilgili
iken diferi ise Phillips Erisi Baglantili kazanglarla ilgilidir. Senyoraj kazanglarinin yer
aldips béliim 2.2'de senyorajm ilkeler tarafindan tercih edilebilir bir gelir kaynag: oldugu ve
bu gelir kaynagmn genelde biitge agiklannin finansmamnda kullamldify; senyorajin bir
taraftan biitge acgiklarmi finanse ederken difer tarafian artan oranh enflasyona sebebiyet
vererek enflasyonu kalict hale getirdifi gosterilecektir. Genelde gelismekte olan ilkelerde
gorillen bu durumda senyoraj yoluyla gelir yaratilmasina siirekli bagvurulmas: halinde bu
iilkeler hiperenflasyorr sorunuyla karst karsiya kalmaktadiriar. Ulkelerin senyoraj gelirine
basvurmasinin altinda yatan sebeplerin baginda vergi sisteminin yetersizligi ve yiksek vergi
yikkinii kaldiracak halk Kkitlesinin bulunmamas: gelmektedir. Dezenflasyon  politikasi
uygulamak isteniyorsa éncelikle para arzinin kisilmasi gerekir. Bu da senyoraj gelirinden
vazgegilmesi anlamina gelmektedir. Bir iilke eger dezenflasyon politikas: uygulamak istiyorsa
senyoraj gelirlerinden vazgecmelidir. Bundan dolayr da dezenflasyon politikalarim
uygulamanin senyoraj maliyeti vardir. Bu maliyet politikamn bagarisim engelleyén bir unsur
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Dezenflasyon politikalan  Phillips Egrisi gergevesinde incelendiginde teorik olarak
istihdami azaltic etkisinin oldugu goriilmektedir. "Phillips Egrisi baglantili kazanglar" baghg:



altinda incelenecek 2.3 nolu boliimde ilk olarak Geleneksel Phillips Egrisinden bahsedilecek;
ikinci olarak, Beklenti Icerilmis Phillips Egrisi ¢ergevesinde enflasyon beklentilerinin
dezenflasyonun maliyetlerini ne yonde etkileyecei tartisilacaktir. Uglincii olarak Phillips
Egrisi gercevesinde politikacitarin zaman tutarsizifi problemi dezenflasyon politikalar.
baglammda verilecektir. Dezenflasyon siireci dinamik bir sire¢ oldugundan bu siiregte
hitkkiimetlerin kimi zaman popiilarite kaygisiyla istthdam artigtni dezenflasyona tercih
edebildikleri ve bunun da dezenflasyon politikasinin bagariya ulagmasini engelledigi
gosterilecektir. Sonugta, bir tilkede dezenflasyon politikas: basariyla yygulanacaksa bir siire
icin tretimden ve istihdamdan feragat edilmesi gerektigi belirtilecek ve bunun hig bir keyfi
politikaya sapilmaksizin bir kurala goére yiriitiilmesi gerektigi gosterilecektir. Boylece
dezenflasyon politikalarinin istihdamm diisiirmesi sebebiyle maliyetinin agir oldugu, fakat,
kurallara dayal1 bir politika uygulanmas: halinde giiven ortamumn saglanabildigi ve boylece
maliyetlerin azaltilabildigi gosterilecektir.

Ugiinct bolimde dezenflasyon politikas: uygulama siirecinin kendisi politikanin bagars:
acisindan ¢egitli ydnleriyle ele alinacaktir. Burada ele alinacak konular senyoraj ve Phillips
Egrisi kazanglanindan vazgegerek enflasyonu digiirmeye kararli olan bir hitkiimetin
dezenflasyon politikalarimn maliyetini teknik yonden azaltmaya yoneliktir. Bu bolimde ilk
olarak dezenflasyon politikalarinda giivenilirlik sorunu ele alinarak -halkin program
konusunda bilgilendirilmesinin giiven ortaminin sajlanmasindaki etkisi anlatilacaktir. Daha
sonra merkez bankalannm bafimsizhifmin giivenilirlifin olusmasina katkist  ve bunun
dezenflasyon politikalarimn bagarisimt ne yonde etkileyecegi tartigtlacaktir. Bu boliimde son
olarak yine dezenflasyon politikalarinin basarist yoniinden dezenflasyon politikalari ve
stiregleri Ortodoks - Heterodoks Politikalar, Sok - Tedrici Politikalar ve Capa Politikalart
bagliklan altinda ele almacaktir.

Dordincii bolimde ise Tirkiye'de uygulanan dezenflasyon politikalan tarihsel geligimi
igerisinde incelenecek ve bagarisizlik nedenleri belirlenmeye galigilacaktir. Daha sonra
"Turkiye'de senyoraj" baglig: altinda ilk 6nce bu konuda yapilan ¢aligmalar 6zetlenecek daha
sonra Tirkiye'de senyoraj - biitce agif: iligkisi ekonometrik yontemle arastirilacaktir. Bu
sekilde biitge agiklarinin senyoraja sebep olup olmadifi konusunda bir ipucu yakalanmaya
calisilacaktir. Bu iligkinin varlifinin tespit edilmesi kamu igin senyoraj gelirinin oldugu
yoniinde bilgi verecektir. Bundan sonra "Tiirkiye'de Phillips Iliskisi" bashig altinda Lucas

Arz modeli gergevesinde bu iligkinin mevcut olup olmadifn ekonometrik olarak arastirijarak
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enflasyon ile tretim arasindaki iligki saptanmaya caligilarak, ilkenin enflasyonist ve
dezenflasyonist politikalar uygulamas: halinde Gretimi ne yonde etkileyecegi tahmin edilmeye

caligilacaktr.



1.BOLUM: ENFLASYON TEORILERI VE ENFLASYONUN MALIYETLERI

Bu bolim enflasyon teorileri ve enflasyonun maliyetleri olmak Gzere iki boélimden
olusmaktadir. {lk olarak enflasyon ve dezenflasyonun tanimlan yapilacak, sonra enflasyonun
nedenleri degisik diigiince akimlarina gore agiklanmaya galigilacaktir. Daha sonra enflasyon
maliyetleri béliimiinde enflasyonun neden istenmeyen bir olgu oldugu agiklanarak boliim

tamamlanacaktir.

Genel fiyat dizeyindeki (P) siirekli artisa enflasyon’ denir. Fiyatlar genel diizeyindeki bir
kerelik bir artisin enflasyon demek olmadidint vurgulayan bu tanimdaki genel fiyat diizeyi
kavram, ¢ok sayida maldan olusan bir sepetin fiyatim (se‘petteki mallarin ortalama fiyatini)
temsil etmektedir. Boyle bir sepetin fiyats, sepetteki bazi mallann fiyatlan degigmedigi veya
digtiigii halde, artabilir. Dezenflasyon ise fiyatlardaki artiy oramndaki dismedir.
Dezenflasyon genel fiyat diizeyinin diigmesi degil, genel fiyat dizeyindeki artig 6rammn
(haddinin) digmesi anlamina getmektedir (Unsal, 1999, 5.60)

Enflasyonun ottaya ¢tkmasmin birgok sebebi vardir. Bunlar belli digince akimlan
tarafindan incelenmigtir. Bundan sonraki bdlimde "Enflasyon Teorileri" baslifii altinda bu
sebepler agiklanmaya ¢aligilacaktir.

1.1 Enflasyon Teorileri

Enflasyon konusu tarihsel geligim icerisinde incelenecek olursa, ilk olarak Klasik fktisata
bakmak gerekecektir. Klasik Iktisattin dayandig1 iki temel nokta vardir. Bunlardan birincisi
para arzi artiglan kargisinda ekonomi dengesini sadece fiyat ayarlamas: yaparak saglamakta,
istihdam ve tiretim hacmi bundan etkilenmemektedir. Diger bir deyisle para arzi ariglan
sadece fiyatlar genel seviyesini yitkseltmekte ve bu yitkselme para arz: artigiyla aym: oranda

! Enflasyon oram genel fiyat diizeyinde belirli donemde (ay, yil) meydana gelen yiizde artig oramm ifade eder:
Omegin bir iilkede 1993, 1994 ve 1995 yillaninda genel fiyat diizeyleri sirasiyla 120, 126 ve 130 ise, 1994 ve

1995 yili enflasyon hadleri sirastyla Q%;()lﬂ* 100 = %S ve 9-301—2‘—61262 *100 = %3.1 olur. Genel

fiyat diizeyi 1994 ve 1995 yillarinda sirastyla %5 ve %3.1 oraninda artmagtir.
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olmaktadir. Para arzi anglan devam ettiinde fiyatlardaki artis da enflasyon olarak
adlandiritabilecek boyutlara varmaktadir. Klasik Teorinin dayandif1 ikinci énemli nokta ise
ekonomide gayri iradi igsizlik s6z konusu degildir veya atil kapasite bulunmamaktadir. Bu
durumda ekonomi siirekli olarak tam istindam dengesindedir. Baz hallerde gegici olarak bu
noktadan uzaklasilsa bile, bu durum gok kisa zamanda diizeltilir ve otomatik olarak yeniden
tam istihdam dengesi gergeklesir. Dolayistyla, Klasik Teori gergevesinde, enflasyonun yegane
sebebi para arzi artiglan oldugu igin, para otoritesi (devlet) para arzim kontrol altinda
bulundurdugu siirece enflasyonla karsilagilmayacaktir (Cubukgu, 1983, 12).

John Maynard Keynes'in, 1936'da yayinlanan Genel Teori adlt kitab1 makro ekonomi
teorisini degistiren bir eserdir. Keynes bu kitabinda Klasikleri de elestirerek, 6zellikle tam
istihdamin ulagilmasi zor bir hedef oldugunu ve igsizligin oldugu bir ortamda talep
yetersizlifinin de bulundugunu ve boyle bir ortamda enflasyonun olmayacagim belirtmigtir.
Keynes'in tizerinde durdugu temel sorun igsizliktir ve buna ¢ozim aramigtir. Bu nedenle
Keynes'in 6z¢llikle enflasyonu analiz etieye yonelik sistemli bir yaklasimu yoktur. Keynes,
Klasik Teorinin 6ngordiigli bigimde tam istihdaﬁlm otomatik olarak gergeklesemedigini
gormiistiir. Bu durtimu agiklamak ve bir ¢6zim getirmek iizere analizine Klasik Yaklagimin
tam istihdam durumunu ve para arzinin fiyatlar arasiidaki bire bir iligkisini elegtirmigtir
(Cubukgu, 1983, 5.16).

Keynes'den sonra ortaya ¢ikan Monetarist Teori ile talep enflasyonu’ daha ayrintilr bir
sekilde incelenmeye baglanmigtir. Miktar kuramina gore talep fazlahfnm ve enflasyonun
altinda yatan ana sebep para miktaridir (Friedman, 1969, 5.48). Para stoku v¢ fiyatlar arasinda
miktar teorisinin belirttii 6zli ve yahn iligkiye dayanan enflasyon teorileri, 1930 ekonomik
krizi ile iktisat¢ilanin milli gelir ve istithdam sorunlarini yogun bir bigimde tartigmalari nedeni
ile bir stre geri planda kaltmstir. Ancak fiyat hareketlerinin yeniden baglamasi ve savag
sonrast ekonomilerin tama yakin istihdam diizeyinde ¢alismaya baslamas: Klasik Iktisadin bir
uzantis1 olan Monetarist Yaklagimin dogmasma neden olmugtur. Milton Friedman'in miktar
teorisini yeni bir anlayisla para talebi seklinde formiile etmesiyle birlikte, para ve enflasyon
iligkisi konusunda kuramsal ve ampirik (deneysel) calismalar hzlanmistir. Miktar teorisi
gergevesinde enflasyon parasal bir olgu olarak ele alinmigtir. Friedman’a gore enflasyon, her
zaman ve her yerde parasal bir olay olarak ortaya ¢ikmugtir. Enflasyon olgusunun miktar

teorisi gergevesinde ampirik olarak incelenmesinin Cagan’la basladigini  sdylemek




miimkiindiir. Genellikle para ve fiyatlar arasindaki tek yonlu iligkiyi dikkate alan ve para
talebi fonksiyonunun istikrarina dayanan enflasyon modglleri ile yine miktar teorisi ¢izgisinde
olup para ve fiyatlar arasindaki ¢ift yonlis iliskiye goére formiile edilen eganli sistemlerden
olusan enflasyon modellerinin ampirik sinamalarr, miktar teorisinin temel hipotezlerini
dogrular nitelikte sonugldr ortaya koymustur (Ertugrul, 1999, 5.186).

70N willara gelindiginde ise ortaya ¢ikan ekonomik geligmeler (Petrol Krizi ve
Stagflasyon) o doneme kadar gelistirilen talep yonlii enflasyon teoremlerinin yetersizligini
ortaya ¢ikarmustir. Daha onceki donemlerde enflasyonun talep fazlalifindan kaynaklandig
diigtiniilirken bu donemde hem enflasyon hem de talep yetersizlifiyle (durgunluk) kars:
karstya kalinmugtir. Bu donemde igsizlik ile enflasyon bir arada gorilmiis ve 6zinde Keynesci
unsurlan tagiyan Phillips Erisi yaklagimmin gegerliligi konusunda giipheler dogmugtur. 1968
yilinda Edmund Phelps ve Milton Friedman'nn  geligtirdigi Adaptif Beklentiler kurami
enflasyon beklentilerini modele katarak, bireylerin enflasyon beklentilerini gegmigteki
enflasyon oranlarma bakarak (backward looking) belirlediklerini savunmugtur. Daba sonra
1970 yilinda Yeni Klasik akimdan Robert Lucas’in geligtirdigi Rasyonel Beklentiler Teorisi
gergevesinde krizin sebepleri ve ¢oziim yollan agiklanmaya ¢alisilmigtir. Rasyonel Beklentiler
Teoremine gore ekonomi politikast rasyonel disiinen bireylere karg1 oynanan bir oyundur.
Rasyonel Bekleyislere gore insanlar iktisadi konularda sistematik hata igermeyen tahminler
yaparlar. By yizden bireyler beklenen ekonomik gelismeler kargisnda gerekli onlemleri
aldiklarindan genigletici politikalann ekonomi fizerinde reel bir etkisi olmayacak, sadece,
enflasyonist etkileri olacaktir.

Son olarak bu bolimde Yapisal Goriig incelenecektit. Yapisal Goriig, Monetarist
Yaklagima bir tepki olarak geligmistir. Yapisal Goriis Monetarist Yaklagmmin regetelerinin
uygulanmasina ragmen Ozelikle az gelismis tlkelerde uzun donemde enflasyondan
kurtulmanin zor oldufunu, enflasyonun ¢ozilebilmesi igin esasinda bazi yapisal tedbirlerin
alinmasi gerektigini ve bu tedbirlerin devlet tarafindan desteklenmesi gerektigini belirtmigtir.
Monetarist Diglince liberal ekonomiyi ve devletin minimum miidahalesinmi desteklediginden
dolay1 Yapisal Goriig tarafindan en ¢ok tepkiyi alomstir. Yapisal goriige gore enflasyonun
altinda yatan sebepler arasinda tarumsal tretimin bozuklufu, ihracatin yetesizligi, devlet
gelirlerinin yetersizligi ve biitge agiklari, siyasal istikrarsizlik bulunmaktadir.



Bu giristen sonra enflasyon olgusu sirasiyla Klasik, Keynesyeh, Monetarist, Yeni Klasik
ve Yapisal Akimlar cergevesinde daha detayl incelenecektir.

1.1.1 Klasik Yaklasim

Tam rekabet ve kisa donemde sermaye ve teknolojinin degigmedigi varsayimlarn altinda
Klasik teoride igerisinde enflasyon Miktar Teorisi ile agiklanmaktadir. Belli bir donemde
mibadele edilen mal ve hizmet miktari, bu mal ve hizmetlerin fiyatlan ile ¢arpilarak
toplanirsa, o donemde mal ve hizmetler igin yapilan toplam 6deme miktan elde edilir. Bu
odemeler para ile yapildigina gore, belli bir dénemde yapilan toplam $demeler, o donemde
tedaviilde bulunan para miktari ile pararun iglem tedavill mzimin ¢arpimina esittir. Amerikah
iktisatgt Irwing Fisher tarafindan bulunan bu iligki Fisher Denklemi ya da Miibadele
Denklemi olarak bilinmektedir. Ozetle mibadele denklemi soyle ifade edilir (Zorakoglu,
1993, 5.187):

MY, +M)V, =TP (1.1)

Bu denklemde M, tedaviildeki banknot ve madeni para miktarint (nakit para miktarnt), Vyq
paranin bir dsnemdeki iglem tedaviil huzim, M, tedaviildeki banka parasi miktanni, Vy, banka
parasinin iglem tedaviil mzini, T para ile mitbadele edilen mal ve hizmet muktannr (ticari
muamele hacmini), P genel fiyat dizeyini (ortalama fiyat diizeyi) gostermektedir.
Denklemdeki "M, V,+M,Vy" mal talebi igin arz edilen paray:, "T.P" para talebi i¢ih mal arzimi
ifade etmektedir. Para miktari belli bir andaki stoku ve ticari muamele hacmi belli bir
donemdeki akimi gostermekte iken ikisi arasindaki dengeyi ise parann iglem tedavill hzi
saglamaktadir. Yukaridaki miibadele denklemi kisaca agagidaki gibi 6zetlenir:

MV =TP T=Y (1.2)

Burada M tedaviildeki banknot, madeni para ve banka parasi toplamindan olugan para arzini;
V bu paramn iglem tedaviil lnzini, T reel islem hacmini (T, ayn1 zamanda ¢ikti miktandir), P
genel fiyat diizeyini gostermektedir. Miktar teorisi yukarida anlatilan mabadele denklemine
dayanarak, para miktar ile fiyatlar genel diizeyi arasinda sebep-sonug iligkisini veren bir

teoridir. Bu teoriye gore, paranin islem ya da gelir tedaviil hiz1 sabittir. Bu durum nedeniyle



para arzindaki degigmeler harcamalar iizerinde ayn: yénde ve oranda degisme yaratir. Ticarni
islem hacmi ya da reel milli gelir diizeyi (Y) sabit varsayilir. Kisaca, para miktarindaki artma,
fiyatlar génel diizeyinin aym oranda yiikselmesine; para miktarindaki azalma fiyat genel
diizeyinin ayni oranda dilgmesine yol agmaktadtr (Zorakoglu, 1993, s.188).

Paratun tedavill mzimi gelir diizeyi diginda, gelir bolustimi, fiyatlardaki degismeler, kredi
alma olana@i, insanlann el altinda para tutma davramglan gibi ¢esitli faktérler etkiler. Miktar
teorisyenlerine goére, ddeme aletleri, halkin gelir ve harcamalan arasindaki zaman fark,
firetim ve miibadele teknigi ve organizasyon bigimi, para tutmada halkin davramsglan gibi
etmenler paranin tedavill zini belirlemektedir ve bunlar kisa donemde degigmeyeceginden
paranmn tedaviil hizt sabit kalmaktadur.

Ticari iglem hacmi ya da milli gelir diizeyine gelince, miktar teorisyenlerine gore {icret ve
fiyatlarin tam rekabet kosullan altinda serbestce olugmasi ekonomide devamlt bir tam
istihdam durumu sagladifinda, mal ve hizmet miktarinin, reel gelirin artmasi miimkiin
degildir. Buise fiyatlar genel diizeyinin para miktarindaki degisme ile ayni yonde ve oranda
deBismesine; para miktarmndaki azalma ve artiglar, fiyatlar genel dizeyinin aym oranda
dismelere ve artislara neden olur (Zorakoglu,1993,s.188).

Fisher'in miktar teorisi sonradan Cambridge Iktisatgilan tarafindan Cambridge denklemi
(M=kPT) adi altinda yeniden formiile edilmis ve buna para talebi fonksiyonu yorumu
kazandirtbmugtir. (PT) nominal para muamele hacmini veya nominal milli geliri, (k) ise bu
gelirin hangi oranda nakit olarak tutuldiigunu ifade etmektedir. Oyleyse, (kPT) nominal para
talebidir ve para piyasasi dengede iken para arzina (M) esittir. Fisher denklemiyle bu denklem
karstlagtinldiginda V=1/k veya k=1/V oldupu goriilir. Paramin dolagim hizx (V) sabit
olduguna gore, bu durumda (k) da, yukanda belirtilen ayni nedenletle, sabit olacaktir. Demek
ki, nominal milli gelir ne olursa olsun onun para olarak elde tutulmak istenen oram (k)
degismeyecektir. Camridge denklemi reel para talebini agiklamaya da tygundur. Kuramsal
nedenlerle (k) ve reel kosullarin smirlamalan  dolayisiyla (T) kisa zamanda
degismeyeceginden, para piyasasinda dengeye ulasildifinda, para arzindaki artiglar aym
oranda fiyatlar genel seviyesini artirmig olacaktir. Bu oransallik nedeniyle Camridge denklemi
M/P=kT sgeklinde yazilabilir. (M/P) reel para balanslarini, (kT) ise reel para talebini
gostermektedir. Para arzindaki defismeler aymi oranda ve aymt yonde fiyatlar genel seviyesini
de degistireceginden (M/P) sabit kalacaktir. Bu durumda reel para talebi (kT) para arzindaki
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degismelerden etkilenmeyerek sabit kalacaktir. Para arzi arttifinda (k) bundan
etkilenmeyecektir. Ashnda (k)mn (dolayisiyla V'nin) para arzi  artislarnndan
etkilenmeyeceginin kabul edilmesinin ardinda paranin sadece muamele ve ihtiyat giidisiyle
elde tutulmak istenecegi varsayim: yatmaktadir. Klasik teoride para sadece miibadeleyi
kolaylagtiran bir aragtir. Elde tutulan para gelir getirmediginden rasyonel kisiler atil olarak
ellerinde para tutmazlar. Para arzi ne kadar artirilirsa artinlsin toplumun miibadelede
kullanmak amaciyla elde tutmak isteyecegi nakit orani degismeyecektir. Para arz1 artislan veri
olan iirétim hacmini (T) etkilemeyecegi igin, sadece fiyatlar genel seviyesini yiikselterek arz-
talep dengesini daha yiiksek fiyatlarda gergeklestirecektir. Eger para arzi artirlmaya devam
edilirse fiyatlar genel seviyesi artmaya devam edecek ve enflasyonla karsilagilacaktir
(Cubukeu, 1983, 5.13).

1.1.2 Keynesyen Yaklasim

Enflasyonu mal piyasasindaki talep fazlas: ile agiklayan Keynesyen model, toplam taleple
toplam arzin kargilastiriimasina dayanir. Mal piyasasinda belirlenen enflasyonun temel nedeni
gelir ve harcama dengesinin kurulamamasidy (Ertugrul, 1999,5.187). Keynesyen teoride
devletin ve dig sektoriin diglandid1 basit bir yapida, mal piyasasinda toplam talep:

e=C+1 (1.3)

(1.3) nolu denklemde (C) planlanan dzel tikketimi, (I) planlanan yatinm harcamalar
gostermektedir. Modele devlet ve dig ticaret kesimleri dahil edjldiginde toplam talep:

e=C+I+G+{X-M) (1.4)
Burada G devlet harcamalarsu ve (X-M) net ihracati gostermektedir. Net ihracat, ihracattan

(X), ithalatin (M) ¢ikarilmas: ile bulunmaktadir. Tiketim harcamalan ise gelirin bir
fonksiyonudur:

C=f(») >0 (1.5)
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Tiiketim ile gelir arasinda pozitif yonlis bir iliski vardir. Gelir arttikga titketim harcamalarn da
artmaktadir. Basit Keynesyen model olarak adlandinlan bu gelir belirlemesi modelinde, esas
degisken toplam harcamalardir (efektif talep) (Ertugrul, 1999, 5.187).

Uzun sireli yaygmn igsizlik donemine tanikhk eden Keynes, Klasiklerin dedigi gibi
ekonominin otomatik olarak tam istihdama ulasamadigim ve tam istihdam durumunun
gergeklegsmesinin zor bir durum oldugunu belirtmistir. Bunun ise efektif talep yetersizliginden
ortaya giktigim iddia etmigtir. Keynes'e gore endiistrinin yapisinin tam rekabetten uzak olmasi
ve iggliciiniin sendikalagmig olmasi nedeniyle, fiyatlarin ve ticretlerin diigmesi beklenemez.
Bayle bir durumda piyasann kendi kendine tam istihdam dengesini saglamasi oldukga giictir.
Keynes igsizligin oldugu bir donemde tam istthdarm saglamamn tek yolu efektif talebin
artirilmas: oldugunu, bunun ise kamu harcamalarinin ve otonom yatirimlarin artirnlmas: ile
olabilecegini belirtmistir. Bu sekilde ¢ojaltan mekanizmasi harekete gegecek ve ekonomide
kaynak tikanikh# yoksa reel gelir artacaktir. Artan reel gelitle beraber ona bagh oldufu kabul
edilen titketim harcamalan ve simdi artik Klasiklerde oldugu gibi faiz oranina degil reel gelire
bagl oldugu belirtilen tasarruflar ve onu takiben de tekrar yatiymlar artacaktir. Bu sekilde
yikseltilen efektif talep seviyesi istihdamin genislemesine olanak saflayacaktir. Ancak
Keynes bu siirecin igletilebilmesinin de sinirlan olabilecegini ve bu nedenle ekonomniinin eksik
istihdam dengesinde kalabilecegini belirtmektedir. Keynes'in Klasiklere yonelttigi diger bir
temel elestiri paranin ekonomideki roline iligkindir. Klasik teoride fiyatlar genel seviyesini
sadece para arzinin etkiledigi belirtilmigtir. Keynes'de is¢ fiyatlar genel seviyesini marjinal
maliyete giren firetim faktérlerinin édullendiritme orami (yani faktorlerin fiyat1) ve istihdam
hacmi belirlemektedir. O halde, temel degisir maliyet unsuru olan iggiiciine 6denen fiyat, yani
parasal jicretler, fiyatlar genel seviyesini belirlemede ana unsur haline gelmistir (Cubukgu,
1983, 5.17-18).

Keynesyen Yaklasimda tam istihdam gelir diizeyi y olarak gosterilirse, toplam harcama (e)
ile (yp) arasindaki iliski enflasyonu  belirlemektedir. Bu olgu S$ekil 1.1 izerinde
gosterilmektedir. Dikey eksende toplam harcamalar, yatay eksende gelir gosterilmektedir ve
toplam harcamalarin toplam gelire esit oldufu Eo noktasinda mal piyasasinda denge
olusmaktadir. yo=y/=e iken ekonomide toplam arz toplam talebe esit olmakta ve denge tam
istihdam denge diizeyinde gergeklesmektedir. Dogaldir ki bu denge noktas: Eo 45%lik dogru
tizerindedir. Cinkii e ve y’yi esitleyen noktalarin geometrik yeri 45lik dogru iizerindedir.
Toplam harcamalar titketim harcamalanndaki artis nedeniyle e; konumuna gectigi
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digtnitliirse yeni denge noktasimn E; noktasinda gergeklesmektedir. Ancak E; noktasinda mal
piyasasinda dengeyi saBlayan gelir tam istihdam gelir diizeyinin Gstindedir. Gelir tam
istihdam diizeyinde sabitse, e; konumunda toplam talep arzdan baytk olacaktir. Yani e>ys
olacaktir. Bu gekildeki enflasyonist agik (e>y) olarak adlandirdifimiz durumda toplam arz ile
toplam talebi esitleyecek bigimde fiyatlar artacaktir. Toplam talep fazlasi, talep fazlaligidan
ortaya ¢ikan fiyat artiglan ile ortadan kalkacaktir (Ertugrul, 1999, 5.187).

¢ (toplam

harcama)

Yo=Y N
Sekil 1.1: Toplam Talep Fonksiyonu

Keynes enflasyonun nedenlerini incelerken enflasyonun hem arz yonlii hem de talep yonli
olabileceginden bahsetmektedir. Bu durum toplam arz, toplam talep modeli {izerinde
gosterilebilir. Sekil 1.2'deki toplam arz ve toplam talep egrileri bu amagla gizilmistir. Toplam
talepteki kaymalar, toplam arzdaki kaymalar fiyatlan degigtiri. Omegin negatif teknoloji
soklan, negatif emek arz goklan, pozitif maliyet soklar toplami arz egrisini sola kaydirarak
fiyatlarm artmasina neden olmaktadir (Romer, 1996, 5.390).

Fiyatlar(P) AD AS;
AS
S —
Py

Y: Yo

Sekil 1.2: Toplam Arz ve Toplam Talep Egrileri
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Keynesyen Analiz, para piyasasindaki degigikliklerin mal piyasasinda talep fazlasi
yaratarak enflasyona neden oldugunu belirtmistir. Bu su sekilde olmaktadir: Keynesyen
"Analizde para arzi degigimeleri faiz hadlerindeki degismeler yoluyla yatinmm harcamalarini
artirmakta ve bu da enflasyonu artirmaktadir. Basit Keynesyen modelde enflasyon igin
onemli olan sadece mal piyasasindaki talep fazlasiir. Bu talep artist ise para arzinn
artiftlmasi sonucu saglanabilmektedir. Keynes 1936 yilinda yaymladipt Istihdamun, Faizin ve
Paramin Genel Teorisi (The General Theory of Employment, Interest and Money) adh
eserinde para arz1 ile enflasyon arasindaki iligkiyi §dyle agiklanustir: Keynes’e gore ¢ikti ve
istihdamin belirlenmesinde para arzi etkin bir rol oynamaktadir. Keynes ekonomide her
zaman igin igsizligin oldcagimt bundan dolay: para arz ile fiyatlar arasindaki iligkinin miktar
teorisinde gorillenden farkl olacagim belirtmigtir. Keynes'e gore ckonomide igsizligin oldugu
donemlerde para arzimin artigt fiyatlan etkilemeyecek, sadece istihdarm artiracaktir. Igsizlik
mevcut iken para arzi artig oram ile istihdam artig oram arasinda bire bir iligki olacak ve bu
durum tam istihdama ulagilana kadar siirecektir. Tam istihdamin saglanmasmndan sonra
istthdam daba fazla artinlamayacag igin bire bir iligki artik para arz ile enflasyon arasinda
ortaya gikacaktir (Keynes, 1973, 5.295).

Keynes, tam istihdamin maksimum toplam arza kargilik geldigini ve arfik para arzinm
artmasindan kaynaklanan toplam talep artiglarmin ¢iktiyt ve istihdam artiramayacafini
belirtrhigtir. Tam istihdam fiyat diizeyi enflasyonun baglangi¢ noktast olarak
vurgulanmaktadir (Tobin, 1972, s.1). Tam istihdamn @zerinde kalan bolgeye enflasyon
bolgesi de denir ve bu bolgede toplam arz egrisi dik halg gelmektedir (Okun, 1975, 5.351).

Keynes Genel Teoride para arzinmn toplam talebi artiran nedenlerden sadece birisi
oldugunu, enflasyonun para miktart artinilarak yaratilabilecegi gibi, vergi oranlannin
azaltilmas1 veya kamu harcamalarnimin artiriimast sonucu dogabilecegini  belirtmigtir. Su
halde, Keynes'in teorisinde para miktarinda bir arti olmasa dahi; efektif talebin bagka yollarla
yiikselmesi enflasyona neden olabilmektedir. Efektif talebi meydana getiren unsurlarda cesitli
nederlerle artiglar gorilebilir. Savas veya savaga hazirlik, devletin uyguladig sosyal,
ekonomik ve siyasal politikalar veya az geligmis ilkelerde olduBu gibi kglkinma amacina
yonelik genig alt yapt yatirm programlannin uygulamaya konulmas: gibi gesitli nedenlerle
devlet harcamalan artabilir. Ozel titketim harcamalan ise nifusun artigi, kalkinma yoluyla
saglanan gelir artiginin yaygin halk kitlelerine dagilmasi, zevklerin degismesi, kredili satig
olanaklarinin artmas: sonucu arfrtg gosterebilir. Ayrica Ulkenin ihracatimin artarak ithalat
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agmas1 ve aradaki net farkin yurt igine aktarilmas: da i¢ talebi genisletecektir. Bu ve bunun
gibi nedenlerle efektif talep artarken ekonomi tam istihdam noktasina esasen ulagmus ise, veya
cesitli darbogazlarla simrlanan {iretim kapasitesine varilmg ise, bu noktanin dtesindeki efektif
talep artiglani arz tarafindan piyasadaki cari fiyatlarla karsilanamayacagindan fiyatlar
yilkselmeye baglayacaktir (Cubukgu, 1983, 5.20). Keynes, Klasik akima alternatif olarak
enflasyonu hem arz yénimden hem de talep yoniinden incelemis ve enflasyonun para arz
diginda birgok alternatif nedeninin oldugu belirtmigtir.

1.1.3 Monetarist Yaklasim

Fiyat artiglarimin nedenlerinin agiklanmasindan ziyade tam istthddmin nasil saglanacagi ve
giktinin nasil artirilabilecegi ile ilgilenilen bunalmh yillarda Keynes Genel Teori'yi yazmis ve
gergek enflasyonu bir tam istihdam sonras: olayr olarak diigtinmiisti. O halde, Ikinci Dinya
Savag1 sonrasinda bati ekonomilerinin tam istihdama yakin bir noktada ¢aliymaya bagladiklan
bir dénemde Monetarist Yaklagimin ragbet gérmeye baglamas: strpriz sonug degildir. Ciinkii
monetarist akim da klasik akima benzer sekilde tam istihdam ve esnek iicretleri savunmusgtur
(Cubukgu, 1983, 5.35).

Monetarism, Milton Friedman'nin onctliifinde Chicago Okult tarafindan geligtirilmis
kaynagimi klasik miktar kuramindan alan bir akimdir. Monetarist akimin temel 6zellikleri
sunlardir:

i) Butin piyasalar tam rekabet kurallarma gore galigirlar.

i) Piyasalarda fiyatlar ve licretler esnektir.

iii)  Tam istthdam dengesi bozulduktan sonra yine otomatik olarak kurulur. Tam
istihdami saglamak i¢in herhangi bir politika uygulamasina gerek yoktur.

iv)  Tiketim kaliplari kisa dénem harcanabilir gelire gore degil siirekli gelire gore
ayarlanir,

V) Piyasa mekanizmas1 kaynaklari tam istihdamu saglayacak sekilde ve etkin bir
bi¢imde dagitir.

vi)  Devlet oyunun kurallarim belirlemek ve kararlagtirtlan kurallarin yorumlanmas: ve
uygulanmas igin bir hakem olaralk gereklidir.

vii)  Dalgalanmalarin sebebi tesadiifidir. Konjonktirel dalgalanmalar temelde parasal
nedenlerden kaynaklanir.
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Monetaristlere gore enflasyonun nedeni ekonomiye digsal miidahalelerdir. Bu miidahalenin
¢ogunlukla siyasal karar alicimn serbestce belirleyebildigi para arzindaki oynamalar yoluyla
olmaktadir. Monetaristler toplam talep egrisindeki degigmelerin (kaymalann) temel olarak
para arzimi defistirici politikalardan kaynaklandifina inamrlar. Talepteki dalgalanmalarin
baslica etkisi fiyatlar izerinde olur ( Kiligkiran, 1991, s.21).

Monetaristler, Klasikler gibi uzun dénemde paramn ekonominin reel kesimini etkilemeyip
sadece fiyatlar Gizerinde etkili olacagim kabul etmektedir. Bu nedenle ekonomide reel
avantajlar saflamak amaciyla para politikast kullanilamaz.. Hatta bunun da 6tesinde, boyle bir
amagla para politikasi kullanilirsa ekonomide istikrarsizlik yaratihir. Su halde devlet ekonomik
hayata fazla miidahale etmemeli, serbest rekabet mekanizmasinin iglerligini engelliyecek bir
tutum igine girmemelidir. Monetarist goérils bu genel sonuglara ulagitken Klasik Teoriye ve
Miktar Teorisine tamamen bir doniis yapmamugtir. Miktar Teorisi monetaristlerde sadece bir
para talep teorisidir ve enflasyon analizinin sadece bir kismum olugturmaktadir: tek bagina
parasal gelifin belirlenmesi i¢in yeterli degildir. Miktar Teorisinin paranin dolagim hizinin
sabitligi ve ekonominin daima tam istthdam dizeyinde bulundufu gérugleri monetarist
gorigte kabul edilmemektedir. Monetarist bakis reel para talebi (veya paranin dolagim hizt)
sabit olmayip baz: degiskenlerin istikrarh bir fonksjyonudur. Ekonomi ise siirekli olarak tam
istihdam diizeyinde degil, belirli bir dogal igsizlik oram ile kargilagilabilecek sekilde dengede
bulunmaktadir. Bu fatkhiliklara rafmen enflasyonun tek kaynaf yine para arzi artiglandir.
Ucret ve maliyet artiglan ancak para arzi artiglan ile desteklenirse enflasyona yol agabilirler.
Para talebi istikrarh oldugu icin fiyat artiglarimi yine para arzi artiglan belirleyecektir. Para
arzi artiglan gerekenin istine ¢ikinca mal ve hizmetlete olan talep artacak ve piyasada olugan
talep fazlas1 fiyatlari artiracaktir. Sonucta enflasyonist bir ortam yaratiimamas: igin para
arzinin kontrol edilmesi gerekmektedir (Cubukgu, 1983, 5.36).

Monetarist Akimda para piyasasinda denge reel para arzinin para talebine egitlenmesiyle

bulunur:

M 1dP
_FzL(y,rb,re,};‘;,W,'M) (1.6)

T YOzgAcarTmgTaTLy;
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Reel para talebi Klasiklerde oldugu gibi reel gelirin degil, servetin bir fonksiyomudur. Servet
cesitli elemanlardan olugmaktadir. Servet unsurlan olarak para, tahviller, hisse senetler,
fiziksel mallar ve begeri sermaye sayilabilir. (1.6) nolu denklemde M para stogunu, y reel
gelir akimuin, 1, tahvillerin beklenen getiri oraniny, r. hisse senetlerinin beklenen getiri oranins,
(1/Py*(dP/dt) enflasyon oranmnmi, w begeri olmayan sermayenin beseri sermayeye orani,
zevkler ve tercihler gibi fonksiyonu etkileyen fakat olgillemeyen diger degiskenleri
tammlamaktadrr. Goriildiigii gibi, monetarist goriis iginde para talebini etkileyen faktorler
arasinda Klasik etkenler olan fiyatlar ve gelir yaminda, elde para tutmanin alternatif maliyeti
olarak cegitli getiri oranlan (faiz oram) ve enflasyon oranmt yer almaktadir. Ancak getit
oranlarinin beklenen oranlar olmalan dolayisiyla fonksiyonda fiyat artiglart hakkindaki
bekleyigler de yer almg olmaktadir. Agini enflasyon (hyper-inflation) dénemlerinde para
talebi fonksiyonunu inceleyen Phillip Cagan béyle doremlerde reel gelir ve reel faiz
oranlarinin etkilerinin dnemsiz kalip, beklenen fiyat artis oranlart degiskeninin fonksiyonun
en 6nemli belirleyicisi haline geldigini belirtir (Cubukgu, 1983, 5.37).

Para Arz1 Enflasyon fligkisi

Friedman 1969'da yazdigt makalesinde niifusu, zevkleri, fiziki dogal kaynaklar sabit kabul
etmigticr ve ekonomide tam rekabetin oldugunu varsaymigtir. Borg verme ve bor¢ alma
kisitlanmamig ve miibadele araci olarak para kullamlmigtir. Para cinsinden fiyatlar serbest
birakitmig alicilarin ve saticilarin gesitli fiyatlarda alim ve satim yapmalarnm kasitlayan
herhangi bir kural konmamgtir (Friedman, 1969, s.3). Friedman reel harcamalarin toplaminin
tretilen mal ve hizmetlerin degerlerinin toplamma egit oldugu bir dengeden s6z etmektedir.
Nakit para balanslan toplam para stofuna esittir. Nominal para arzi, para arzina bagh iken,
reel para balans talebi talepteki duruma baglidir (Friedman, 1969, s.8)

Friedman’a gére para arzindaki artiga fiyatlar aym oranda tepki vermekte ve reel para
balanslaninda herhangi bir degisiklik olmamaktadir. Insanlar da fiyatlann artacafim tahmin
etmektedirler. Insanlarin para arzimin artacagim tahmin etmelerinin ana sebebi, para arzinm
siirekli olarak artmasidir. Siirekli tekrarlanan olaylar bir stire sonra tahminlerin gergeklesen
degerlerle tamamen ortiiymesine neden olmaktadir (Friedman, 1969, s.8). Para arzimn artmasi
nominal olarak geliri artinrken reel bakimdan gelirde herhangi bir degisiklige neden
olmamaktadir. Bu durum sekil 1.3'de de gosterilmektedir. Para atzindaki artiga fiyatlar genel
seviyesi ayni oranda tepki vermektedir (Friedman, 1969, s.10).
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LogM=Log[Me"¥] LogP=Log[Pee™?]

LogMp ) LogPy

to ® ' t ®
Sekil 1.3: Para Arz: Fiyat Tliskisi
Kaynak: Friedman, 1969, s.10

Enflasyont uzun donemde incelenirken iktisat¢ilar para arzinin miktarina bakmaktadirlar.
Cunkid iktisatgrlar siirekli fiyat artiglanmin sebebi olarak para arzindaki artiglan gorirler
(Romer, 1996, 5.390). Fiyatlarda siirekli artiglar toplam arzda stirekli azalmalarla veya toplam
talepteki stirekli artiglarla olabilir. Giiniimiizde sahip olunan teknelojiler altinda toplam arzda
strekli digmeler ihtimal dist gorinmektedir. Bunun diginda birgok faktor toplam talebin
artmasina neden olmaktadir. Ama bu faktérletin hepsi siurlidir ve her zaman artmaz, belli bir
limitleri vardir. Oregin toplam talep hig bir zaman para arz1 degistirilmeksizin siirekli devlet
harcamalarindaki artiglarla veya siirekli vergi indirimleriyle artirlamaz. Bu degigkenlerin
kullammlannda her zaman igin belli bir limit vardir. Devletler hi¢ bir zaman igin toplam
ulusal gelirden daha fazla satin alamaz ve toplam vergiler hig bir zaman i¢in negatif olmaz
(Romer, 1996, 5.390). Para arz1 ise tam tersi olarak her oranda artar ve limitleri yoktur. Zaman
icerisinde siirekli degisik artiglar gozlerir. Deflasyon durumlannda negatif, enflasyon
durumlarinda ise pozitif oranda para arz1 artmaktadir (Romer, 1996, $.391).

Enflasyonun parasal bir olgu oldufundan yola g¢ikilarak ABD gkonomisinde 1982'de
uygulanan dezenflasyon politikalasinda para arz1 kisitmis ve enflasyon oraminda gozle goriiliir
bir diigliy gozlenmigtir. Cagan'a gére para arzimn kisilmas: reel faiz oranlarim artirmig, bu da
toplam talebi azaltarak enflasyonu digiirmiigtiir (Cagan, 1984, s.22). Buradan da anlagilacag
gibi paranin bitytimesi fiyatlar jizerinde gok 6nemli bir rol oynamaktadir. Para arz ile fiyatlar
arasmda pozitif iligki géze carparken para talebi ile fiyatlar arasinda negatif iliski goze
carpmaktadir. Altmig bes tilke arasinda yapilan bir aragtirma para arzi ile enflasyon arasinda
stk bir iligki ortaya ¢ikarmistir. Bu da para arzinin enflasyon iizerinde ne kadar etkili
oldugunu gostermektedir (Romer, 1996, 5.392).
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Enflasyonun parasal bir olgu oldufu incelenirken (1.2) nolu miktar denklemi her
terimdeki ytizdelik degigim olarak yeniden yazilabilir:

m+v=xg+y (1.7)
Enflasyon orani sola gegirilip tek birakildiginda denklem;
T=m—y+v (1.8)

burada m para arz: biiyiime hizi, v tedaviil hizindaki yiizde degisimdir. (1.8) nolu denklem bir
bakima enflasyonuh kaynaklarim gostermektedir. Enflasyon, tedavill hizimdaki degigmeye,
para arzindaki biiyiime hizina ve giktidaki biiyiime hizina baghidir (Dombusch ve Fischer,
1994, 5.535).

Tablo 1.1'den gorildigi gibi enflasyonun M2’nin artis oram ile siki bir iligkisi
bulunmaktadir. Ornegin, 1960’11 yillarda m-y= 3.1 olurken gergeklegen enflasyon ortalamas:
%2.7 olmugtur. 1970°li yillarda (1.8) no. lu denklem %7 oraninda enflasyon tahmin ederken,
gergek enflasyon %7 olmustur. 1980°li yillarda enflasyon %5.2 oraminda tahmin edilirken
gergeklesen enflasyon %5 olmugtur.

Tablo 1.1; ABD’de Para, Enflasyon ve Biiyiime (%)

Yillar M1 M2 Enflasyon GNP Biiyiimesi
1960-1969 38 7.1 2.7 4.0
1970-1979 65 9.8 7.1 2.8
1980-1989 84 8.0 5.0 2.6
1960-1992 6.1 7.8 4.7 2.9

Kaynak:Dornbusch ve Fischer, 1994, 5.536

Enflasyonla para arz: iligkisi incelenirken MV’in pard arzi olarak secilmesi daha yaniltict
sonug verebilmektedir, Ciinkiin M1’e olan talep istikrarli degildir. Enflasyonla para arzi
arasinda istikrarli bir iligki kurulabilmesi igin para talebinin istikrarli olmasi gerekir
(Dormnbush ve Fischer, 1994, 5.535).

On yillik M2-enflasyon iliskisi Tablo 1.1°de oldukga kuvvetli olmasina ragmen yildan yila
olan yillik iligki zayiftir. Bunun sebebi miibadele hizindaki (v) degismelerdir. 1960-1990
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yillan arasinda miibadele hiz1 yilda ortalama %3-4 oraninda degiserek kisa vadede M2 ile
enflasyon arasinda farkliliklar olmasina sebep olmaktadir. M2’nin degisim hiz1 giktidaki ve
faiz oranindaki kisa vadeli degigmelerden etkilenmektedir. Reel gelirdeki azalma miibadele
hizini azaltirken, faiz oramindaki artis mitbadele hizim artirmaktadir,

Faiz oranlarindaki ve gelirdeki degismeler hem para stokundaki degismelerden hem de arz
soklarindan kaynaklanabilmektedir. Arz goklarma 1973-1974 ve 1979-1980 yillan arasinda
gergeklesen petrol fiyatlanindaki artig drnek verilebilir. Fiyatlanin bu gekilde attmasi sebebiyle
arz egrisi yukan kayarak daha izl enflasyon ve durgunluga sebep olmustur. Bununla birlikte
enflasyon beklentilerindeki degisme ¢ikttyr, faiz oramm ve mibadele hizim (v)
etkilemektedir. Paraya olan talebin degismesi sonucu mibadele hiz1 degiserek enflasyonu
etkilemektedir. v degiiskenini etkileyen diger faktor finansal buluslardir. Eger paranin ikamesi
olan nesneler bulumirsa bu para mibadele huizini etkilemektedir. Yeni finansal buluglarin
bulunias; paramn kullanimini azaltarak v degigkeninin artmasina sebep. olmaktadur.

Enflasyonun parasal bir olgu oldufu distincesi uzun vadede dogrudur. Hizl para artis1
olmadan 6nemli fiyat artiglan gergeklesmez. Hizl para artiglan izl enflasyona sebep olur.
Aym zamanda para arti§ oranlartm kontrol altina alan ekonomi pelitikalan, enflasyonu da
diisitk oranlarda kontrol altina alir (Dornbush ve Fischer,1994 , 5.540).

Monetaristler zamanla beklentileri de modele katmglardir. Monetarist Akimda kabul
edilen beklenti olusum mekanizmasi uyarlayici beklentiler (adaptive expectations) olarak
isimlendirilmektedir. Uyarlayict beklentiler ilk olarak Phillip Cagan (1956) tarafindan
modellenmigtir. Cagan, hiperenflasyon olgusunun yagandifs ekonomilerde pata stoku ile
beklenen enflasyon arasindaki iligkileri incelemistir. Ancak iilkeler bazinda amprik ¢aligmalar
yapilabilmesi igin gerekli olan beklenen enflasyon verilerinin bulunmayist sorunu ile
kargilagibmistir (Erdogan, 1997, 5.13).

Uyarlayic: beklentilerde tahminler gergeklesen deger ile tahmin edilen deger arasindaki
farka (sapmaya) gére ayarlanmaktadir. Ornegin tahmin rakamu %S5 ve gergeklesen rakam %
10 ise, tahmin rakami bundan sonra beklenti ibresinin yukan dogry kaymasina neden olur.
Yani %10 ile %5 arasindaki fark beklentilerin %5 oraninda artmasina neden olur (Friedman,
1990, 8.75). Uyarlayict beklentilerde, karar birimleri bir degigkenin gelecekteki degerine
iliskin bekleyislerini, o degiskenin gegmisteki degerine bakarak ve hatalardan ders alarak
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belirlerler (Unsal, 1999, 5.262). Uyarlayict beklentiler mekanizmasmin cebirsel ifadesi
agagidaki gibidir:

nt-rt, =a(Ap,~xt,) 0<a<l (1.9)

burada z; t+1 igin beklenen enflasyon oramm, =, bir onceki donemde t igin beklenen
enflasyon oramimi, Ap, ise fiili enflasyon oranim gostermektedir. & katsayisi, beklenen

enflasyonun fiili enflasyon oranina uyarlanma hizim gostermektedir. (1.9) ifadesine gére her
bir t dénemine iligkin enflasyon beklentisi, i¢inde bulunulan donemde gozlenen enflasyon
orant ile bir dnceki donemde (t dénemi igin) beklenen enflasyon orani arasindaki farkin belirli

bir orant () kadar degismektedir, z;,6zel kesimdeki ekonomik birimlerin t-1 déneminde t
dénemi i¢in olusturduklart beklentileri gosterdigi igin, beklentilerin yapilan son beklenti
hatasimn (Ap, —z;,) belirli bir oram kadar uyarlandifn soylenebilir. o katsayisimn bire
yakin bir deger almasi uyarlama hizintn yiikseklifini sifira yakm bir defier almasi ise
uyarlama hrzihin dogoklagtng gosteric. @ =1 oldugu durum, enflasyon beklentilerinin
gergeklegen enflasyona derhal uyum sagladifimi (77 = Ap,), @ =0 olmas: ise beklentilerin
statik oldugunu ( z; = z, ;) bagka bir deyisle enflasyonu duragan denge durumunds oldugunu
(steady state) ifade etmektedir. Hiperenflasyon olgusunun yagandigs ekonomilérde bu iki ug
durumun gézlenmesi mimkiin degildir. Dolayistyla, a'ﬁln sifir ve bir deferlerini aldig
durumlar diglanarak 0 <o <1 oldufu varsayilabilit. 0 <a <1 olmasi, iginde bulunulan
dénemde beklenen enflasyonun bir dnceki donemde beklenen enflasyon oramindan sirekli
olarak daha yiiksek bir deger aldigim gostermektedir (Erdogan, 1997, s.13).

(1.9) denklemi agagdaki gibi yeniden diizenlenebilir:

7] =alp, +(1-a)r;, (1.10)

(1.10) denkleminin bir dénem gecikmesi almsin:

iy =obp, +(1-a)m, (1.11)
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(1.11) no.lu denklem, (1.10) igine yerlestirilip bu siire¢ devam ettirilirse beklenen enflasyon
tiimiiyle gerceklesen enflasyon oranlari ydniinden elde edilir:

7t =ohp, +a(l~a)Ap,, +a(l-a)’ Ap, , +....+a(l-a)" Ap,_, (1.12)

Buna gore t+1 igin enflasyon beklentisi (#7) t doneminde ve gegmis donemlerde
gerceklésen enflasyonlarn iistel agulikh ortalamalanna egittir. Denklemden de anlagilacag
gibi ge¢cmise gidildik¢e gegmis enflasyonun etkisinin su an ki beklenen enflasyona katkisi
giderck azalmaktadir (Friédman, 1990, 5.76).

Uyarlayic1 bekleyisler hipotezi geriye doniik (backward looking) bir yaklagimdir (Unsal,
1999, 5.262). Uyarlayic1 beklentiler mekanizmasimn uygulama alamnda sagladif: en buyitk
kolaylik herhangi bir -degiskene ait gézlenemez nitelikteki beklenen deferin kolaylikla
ghzlenen bir defigken degerine doniigtiirilebiliyor olmasidir. Monetarist yaklagimin
dayandig1 uyarlayici beklentiler mekanizmasi ekonomik birimlerin sistematik beklenti hatalar
yaptiklann gibi bir sonu¢ igerdigi i¢im analizde ciddi sorunlarla. karsilagitmaktadir.
Beklentilerin sistematik hata icerdigi (1.9) nolu denklemde uyum katsayisi olan @'mn
O<e <1 arasinda bir deper almasindan kolayca anlagilabilir. Bu, ekonomik birimlerin
bekledikleri e¢nflasyon orammin sirekli olarak gerceklesen enflasyon orammn gerisinde
olmasina yol agmaktadir. Ozellikle enflasyonun siirekli olarak arthf bir tlkede tahminler,
gerceklesen degerlerin hep altinda kalacaktir. Modelin bu eksikligi rasyonel bekleyigler
modeli ile kapatilmaya ¢alisilmgtir.

1.1.4 Yeni Klasik Yaklasim

R. J. Barro, R. E. Lucas, T. J. Sargent v¢ N. Wallace’mn 6nciiliifiini yaptifs Yeni Klasik
Yaklasim, para ve maliye politikalanmn tiimiiyle etkisiz olduklarim savunarak, bu durumu
bireylerin rasyonel beklentilerine baglamiglardir. Yeni Klasiklere gore parda politikasi hem
kisa hem de uzun dénemde tretimde etkisiz oldugundan enflasyonisttir.

Yeni Klasik Iktisat teorisine gore para politikasimn etkisiz hale geliginin nedeni birimlerin

uygutanacak iktisat politikasinin 6zelliklerini bilmesi ve buna karsi gerekli ¢nlemleri
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almasidir. Buna Rasyonel Beklentiler denir. Bazi durumlarda bilgilenmede aksamalar
gergeklesebilir fakat bu siireklilik gostermemektedir.

Para ve maliye politikalarinin gatigmast durumungda bu politikalardan herhangi birisi baskin
politika olabilir. Rasyonel Beklentiler varsayim: altinda birimler, akilc: kararlar alirlar. Bunun
sonrasinda para otoritesinin uygulayacag politikalara kars1, kendilerini koruyacak politikalar
iiretirler ve sonugta parasal otoritenin uygulamaya koyacagi politikalar etkisiz hale gelir.
Dolayisiyla Yeni Klasik Iktisat’a gére parasal otoritenin uygulayacag en iyi iktisat politikas,
hicbir politika uygulamamaktir (Ogal ve Colak, 1999, 380-391).

Yeni Klasik [ktisatcilara gére karar birimleri fiyat diizeyinin gelecekteki degerini, sadece
geemis degerlerden yararlanarak degil, hitkimetin pelecekte izleyeceini agikladign iktisat
politikas1 da dahil gazetelerdeki, dergilerdeki, kitaplardaki televizyon ve radyolardaki tiim
mevcut bilgilerden yararlanarak tahmin ederler. Rasyonel bekleyisler hipotezi (Rational
Expectations Hypothesis) denilen alternatif yaklagim altinda karar birimleri, ekonomide
beklenmeyen bir degisme olmadikea fiyat diizeyini ortalama olarak dogru tahmin ederler.
Rasyonel bekleyisler teoremi, uyarlayict bekleyisler teoreminin tersine ileriye doniik (forward
looking) bir yaklagim izler (Unsal, 1999, s.263).

Bireylerin gelecek hakkinda éngoritler yapabilmek amaciyla her tirli bilgi setine sahip
olduklar1 varsayilmigtir. Bilgi setinin yardimiyla politika degiskenlerinin hareketlerini takip
ederler. Politika degiskenlerinin kapsaminda para politikalaty, vergi politikalan ve {iriin
fiyatlart bulunmaktadir. Insanlar sahip olduklan bilgi seti sayesinde bu hareketli degiskenler
hakkinda gok tutarl: tahminler yapmaktadirlar ve buna karsi gereken 6nlemleri almaktadirlar.
Omegin fiyatlarm artmasini ticret artiglan derhal takip etmekte, vergi artimmlarmn oldugu
siiregte maliyetlerin artmasi nedeniyle yatirimlarda hemen bir azalma goézlenmektedir.
Ozetlemek gerekirse bazi politikalarta halki kandirmak oldukga zor gérimmektedir (Sargent,
1980, 5.3).

Rasyonel bekleyislerde de yillara gore gergeklesen degerlerden sapmalar olabilecedi fakat
zamanla, bu sapmalar toplanip ortalamalan alindiginda sapmalar ortalamasinin sifira
yaklagtifr agiklanmstir (Lipsey ve Courant, 1993, 5.677).
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Rasyonel bekleyisler teorisinde ekonominin arz yoniti Lucas Arz Fonksiyonu ile
tanimlanmaktadir:

Yo =y+a(p— p])+¢& (1.13)

Burada y,, t donemindeki firetim diizeyini; jzdogal firetim diizeyini; p,, t dénemindeki fiili
fiyat diizeyini; ,_, p; ekonomik birimlerin t-1 déneminde t donemi igin olusturduklari fiyat
dizeyi beklentilerini ve &, sifir ortalamah, sabit varyanshi ve serisel olarak iligkisiz hata

terithini gostermektedir.

Lucas Arz Fonksiyonu, {iretimin dogal orant seviyesindén sapmalarim fiili fiyatlar ile
béklenen fiyatlar arasidaki farktan, bagka bir deyigle ongarilmedik fiyat degisikliklerinden
kaynaklandigmi ifade etmektedir. Analizleri gercevesinde rasyonel beklentiler, ekonomik
birimlerin sistematik olarak meydana gelen veya tek dize uygulanan politikalar yoluyla
sasirilamayacagim ifade etmektedir. Sistematik para politikalannin yalnizca 6ngoriilen
enflasyon yaratabilecegini, Ongorillmedik enflasyon yaratamayacafi igin igsizligi de
etkileyemeyecegi sonucung ulagmaktadir (Erdogan, 1997, s,18).

1.1.5 Yapisal Yaklasim

Yapisal yaklagim 30'lu yillarda ortaya gikan ekonomik bunalim sebebiyle Latin Amerika'da
ortaya gikmustir. Yapisal akimin baglica temsilcileri R. Rojas, H. Pinto, F. H. Cardoso, O.
Sunkel, E. Faletto, T. Dos Santos gibi Latin Amerikal iktisatgilar verilebilir (Rojas, 2002,
s.2).

Yapisal enflasyon goriigii, parasal goriigin regetelerinin uyygulanmasina ragmen, az
gelismis tlkelerin yzun donemde enflasyondan kurtulamayis1 gozlemine dayanarak ve parasal
goriige kargt bir tepki olarak ortaya konulmugtur. Ozellikle Uluslararas: Para Fonu (IMF) ile
Birlegmig. Milletler'in Latin Amerika igin Ekonomi Komisyonu (UN ECLA) arasindaki
anlagmazliklar bu iki goriis arasimndaki uzlagmazligin belirginlesmesine neden olmustur.
Uluslararast Para Fonu, Monetarist gortigii savunurken UN ECLA yapisal enflasyon gériistinii

benimsemigtir.
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Yapisal goriigle Monetarist goriis arasindaki anlagmazligin temelinde ekonomik bilyiime ve
kalkinma ile ekonomi politikalarinin amaclan hakkinda goriig ayriliklan yatmaktadir. Klasik
Akim ve onun uzantis1 olan Monetarist gériig liberal bir ekonomi anlayigini benimsemektedir.
Bu anlayis ekonomide gelismenin ve istikrarin dogal faktorlere bagh olacagim kabul etmekle
devlete ancak pasif bir rol tanumig olmaktadir. Yapisal gorils bu nokiada Monetaristleri
elestirerek, ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kamunun ilkenin ekonomik
gelisgiminde lokomotif gorevi gorduging, Monetarist bakisla bu tikelerin yonetilmesi
durymunda bu tlkelerin daha da geriye gidecekleri belirtilmektedir. Yapisaler Akima gore az
gelismig llkelerde monetarist istikrar programlarinin bagariya ulagmasi zordur. Ciinkil
Monetaristler devlet miidahalelerini minimum diizeyde tutmaya c¢aligmaktadiriar (Cubukgu,
1983,5.57-59).

Yapisalc: -géruge gore az geligmis ilkelerde enflasyonun temel nedeni bu iilkelerdeki
yapisal bozukluklar ve darbogazlardir. Az gelismis Ulkeler izl iktisadi kalkinmay:
gergeklestirmeyi amag edinmiglerdir. Iktisadi kalkinma bu ilkelerin sosyo-ekonomik
yapisinin  degistirilmesini gerektirmektedir. Bu nedenle hizli bir iktisadi kalkinma bu
filkelérde gesitli darbogazlar ortaya ¢ikarmakta ve bu ise enflasyona neden olmaktadir.
Yapisal goriise gore para arzindaki deBismeler yapisal faktorlerin ortaya gikardigs enflasyonist
baskilarn bir sonucudur. Diger bir anlatimla para arzindaki defismeler enflasyonun esas
nedeni veyd baglangig nedeni degildir. Para arzindaki degismeler enflasyonu ekonomiye
yayan bir mekanizma gorevi goriir (Morgil, 1979, 5.25).

Az gelimis ulkelerde enflasyonist baskilari ortaya ¢ikartan yapisal nedenler asafida
ozetlenmektedir:

a) Ihracat Gelirlerinin Istikrarsiz Olmas:

Az gelismis ilkeler yatitm mallan sanayine sahip olmadiklan igin ihracatlanim hizla
artirarak yatinm mallan ithal etmek zorundadirlar. Ancak bu ilkelerin ihracat gelirleri
yetersiz bir hizla artmaktadir. Bunun nedeni iilkelerin esas olarak tarimsal mallan ihrag
etmelenidir. Bu mallarin gerek gelir ve gerekse fiyat esneklikleri diigik olup, fiyatlarinda
konjonktiirel dalgalanmalarda biiyiik miktarda degismeler meydana gelmektedir. Diger
taraftan teknolojik gelismeler dogal hammaddeler yerine sentetik hammaddelerin ikame
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edilmesine imkan vermektedir. Bunun yaninda uzun dénemde dig ticaret hadlerinin tarimsal
mallann aleyhine donmesi bu ilkelerin d6viz gelirlerinin daha da azalmasi sonucunu
vermektedir (Morgil, 1979, s.25).

Az gelignis llkelerde doviz gelirlerinin yavas bir sekilde artmast agafidaki nedenlerle
enflasyonist bask: yaratmaktadir.

1) Bu iilkeler ekonomide kalkinmalan igin gerekli yatirim mallarnim ithal edebilmek
icin tiiketim mallanmin ithalini kesmek zorunda kalmaktadir. Ekonomide
tiiketim mallarnin arzimin azalmasi enflasyonist baskilar ortgya ¢ikarmaktadir.

1i) Thracatm istikrarsiz olmasi bu iilkelerin dig ticaretten elde ettigi vergilerin zaman
zaman 6nemli olgiide azalmasina ve boylece biitge agiklarinin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Bitge agiklarinin merkez bankasi kaynaklanndan finanse
ediltnesi para arzini artirarak enflasyonist bask: yaratmaktadur.

iii) Az geligmig ulkelerde ihracat gelirlerinin yetersiz bir hizla-artmas: bu tlkeleri
zaman zaman devaliiasyon yapmaya zorlamaktadir. Devalilasyon bu iilkelerde
maliyet enflasyonu yaratmaktadir. Ozellikle bu tilkelerde sanayi tretiminin ithal
edilen girdilere dayanmasi ve yatirimlarin ithalata bagl kismmin yitksek olmas:
maliyet enflasyonunun giddetini artirmaktadir (Morgil, 1979, s.26).

b) Az Geligmis Ulkelerde Vergi Esnekliginin Diisiik Olmas:

Az gelismis iilkelerde vergi sistemi genel olarak dolayh vergilere dayamir ve gelir esnekligi
dusiiktir. Yeterli bir kontrol mekanizmas: kurulmadigs igin vergi kayiplart ¢ok yiksektir.
politik nedenlerle bazi sektorlerin etkin bir sekilde vergilenmesi mimkin olmamaktadir. Bu
nedenlerle vergi hasilati devlet giderlerini kargilayacak sekilde artmamaktadir. Ortaya ¢ikan
biitge agiklan para arz1 artirlarak kargilanmaktadir. Bu ise toplam talebi artirarak enflasyonist
baski yaratmaktadir.

¢) Tarimsal Uretim Yapist
Tarmm sektoriindeki yapisal bozukluklar bu sektorde az yatirim yapilmasi ve verimin gok

yavag artmast sonucunu vermektedir. Diger taraftan bu iilkelerde tarimsal iretim hava
sartlarina bagh oldugu igin 6zellikle kuraklik devrelerinde tiretim genis olgiide azalmaktadir.
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Bir yandan niifus ve milli gelir artarken, tarimsal liretim yeterli 6lgiide artmamas: nedeniyle
ozellikle kurak donemierde tarmsal mallarin fiyatlart lizla artmaktadir. Bu mallar icret
mallan oldugu igin ¢konomide 6nemli bir maliyet enflasyonu ortaya ¢ikarmaktadir. Diger bir
anlatimla ekonomide fiyat-iicret helezonu kendini gostermektedir.

d) Az Gelismis Ulkelerde ithal Ikamesine Dayanan Sanayilesme ve Hizli Sehirlesme

Az gelismis iilkelerde genellikle yiikksek giimritk vergileri ile korunan ithal ikamesine
dayanan sanayilesme politikasi uygulanmaktadir. Bu tlkelerde piyasanin dar olmasi ve dig
rekabetten gimriik vergileri ve kotalar ile korunmasi, sanayinin tekelci bir yapiya sahip
olmasi sonucunu vermektedir. Bu durumda sanayi sektdriinde asin tekelci kar ortaya
¢tkmakta ve bu fiyatlarin yikselmesine neden olmaktadir. Difer taraftan alt yap: tesislerinin
yetersizligi, sahayi mallarimn maliyetlerini ve fiyatlannr artirmaktadhr.

Sanayi girdilerinin 6nemli bir kismimin ithal edilmesi dzellikle petrol fiyatlarmin artis1 ile
geligmis tlkelerde ortaya gikan enflasyon, az gelismis tlkelerde fiyatlar genel seviyesinin
artmasina neden olmustar.

Diger taraftan az geligmis iilkelerde izl sehirlesme bir taraftan alt yap1 yatiimlarimin
artirilmasi igin bask: yaratarak toplam talebi artirmakta diger taraftan sehire gog eden miifus
genig olglide devlet ve hizmet sektdrlerinde istihdam edilmesine nedén olmaktadir. Bunlarn
onemli bir kismt gizli igsiz olarak kabul edilmektedir. Béylece toplam arz artmadan toplam
talepte 6nemli bir artig meydana gelmektedir.

Yapisalcilara gore enflasyonun nedeni yapisal faktorler ve kalkinmada ortaya cikan
darbogazlar oldufu i¢in yapisal enflasyonun para politikas: ile kontrol edilmesi pek mtimkin
degildir. Yapisal enflasyonun para politikasi ile kontrol edilmesine galigilmasi halinde
ekonomik biiyiime genis dlgiide yavaslayacak ve dnemli miktarda issizlik ortaya ¢ikacaktir.
Biiyiime hizitin yavaslamasi ve igsizligin ortaya ¢ikmas: sosyal patlamalara neden olacak ve
para politikasi ile enflasyonun kontrol edilmesine son verecektir (Morgil, 1979, 5.27),

Bu iilkelerde yapisal enflasyona kargi para arzint azaltan bir para politikasi yerine para
arzimt kismadan para talebini attiran bir para politikasymn uygulanmasi gerekir. Bunun igin

ozellikle banka mevduatlannin faiz hadlerinin yilikseltilmesi para talebini genis 6lgiide
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arttiracak ve toplam mal talebinin kisilmas: sonucunu verecektir. Diger taraftan ekonomideki
tasarruf hacminin yitkselmesi yatinmlann ger¢ek kaynaklardan finanse edilmesi imkanim
verecek ve bdylece para arzinin konirol edilmesi imkan ortaya ¢ikacakfir. Bunun yaninda faiz
hadlerinin yikseltilerek piyasa denge seviyesinde belirlenmesi, az gelismis dilkeler igin en kit
kaynak olan sermayenin daha etkin bir bigimde dagilimim saglayacak ve boylece yatirmlann
verimliligi artmig olacaktir. Yapisal enflasyonla karsilasan az gelismis dlkelerde yukarida
belirtilen para politikasinin uygulanmas: bir yandan enflasyonun kontrol edilmesine imkan
verecek ve diger yandan biyiime hizinin azalmasi ve igsizligin artmasi onlenebilecektir
(Morgil, 1979, 5.27).

1.2 Enflasyonun Maliyetleri

Enflasyonuh maliyetleri birgok iktisatq: tarafindan belirlenmeye ¢abisilmistir. Enflasyon
gelir dagﬂnmm bozarak sosyal huzursuzluklara, tasarruflarin azalmasma, yatrimlarin
diigmesine, ddemeler dengesinin bozulmasina ve kaynaklann {iretim alanlar: arasirida etkin
olmayan alanlara kaymasma neden olmaktadi®. Enflasyonun yarattift sosyal tahribatin
yaninda, istihdam ve milli gelir iizerinde olumsuz etkileri bulunmakgadir.

Enflasyon maliyetlerinin birincisi elde para tutmanmn maliyetinin artmasidir. Bu durum
dzellikle nominal getirisi sifir olan para tiirlerinde kendini gostermektedir. Bunun sonucunds
insanlar ¢lde mimkin oldufunca daha az para tutarak enflasyonun maliyetlerinden
etkilenmemeye ¢ahigirlar (Romer, 1996, s. 429). Daha az para tutulmasimn maliyeti Sekil 1.4
fizerinde gosterilmektedir. $ekilde reel para balanslar talebi enflasyonla ters yonld iligki
icinde gosterilmektedir. Talep efrisinin altinda kalan kisim, para tutumanmn sagladifn refahi
gostermekiedir. Yiiksek enflasyon orami digik reel para balans: talebine yol agmaktadir.
Enflasyonun 7,'dan x,'ye yikkselmesi A+B gibi bir refah kaybina neden elmaktadir. bu

durpm cebirsel olarak denklem (1.14)'de gsterilmektedir.

% Enflasyonun bu olumsuz etkilerini belirtmeden 6nee, diigitk oranl bir enflasyonun bazen gerekli ve yararly
olmasi goriigiine deginilirse ditgiik oranly, thimh enflasyondan (yillik %2 ile %4 arasinda) pek korkulmaz. Halkin
paraya olan giivenini sarsmayan bu diisiik oranly enflasyon, toplam talep tizerindeki olumlu etkisi g6z oniine
alinarak, hitkiimetler tarafindan cogu kez arzu edilmekiedir.
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Enflasypn
Oram
%)
A
o -
: B
0
m, mo Reel Para Balans: Talebi
Sekil 1.4: Refah Kayh
Kaynak: Dowd, 1994, s.15

Matematiksel olarak bu kayip asagidaki gibi tanimlanabilir:

L, = m-‘g—)wdm (1.14)
Bu ifade tekrar diizenlensin
Ls= émEmi[%]i+P]—C£ (1.15)
i

Burada Emireel balanslanmn faiz esnekligini, i nominal faiz oramim goéstermektedir

(Dowd,1994, s.2). Yukandaki denklemde (dmi;) terimi, A alanini, (Pdm) terimi ise B

alatum gosterrmektedir. Bunun tersi olarak eger fiyatlar =, seviyesinden =, seviyesine diigerse
A+B kadar bir refah kazanci dofacaktir. Yukandan da anlagilacag gibi enflasyon
dénemlerinde paramn kiymeéti mittamadiyen dismekte oldufundan insaniar tasarruflanm
alternatif yatinmlarda deperlendirmektedir. Bu yatinmlar genelde faiz geliri getiren
yatirimlardir. Enflasyon d6nemlerinde parasim bankada degerlendirenler 6zellikle faiz
oranlarma dikkat etmelidirler. Bu dénemlerde faiz oranlarinin enflasyon oranimn iizerinde
olmast gerekir. Bunun igin beklenen enflasyon oram ¢ok iyi hesaplanarak faiz oranlan
belirlenmelidir. Aksi taktirde enflasyon doneminde parasit faiz geliriyle degerlendirme
yolunu segenler zarar edebilirler (Feldstein, 1997, 5.140).

Istikrarl: fiyat artislarimin yasandig bir glkede yatinmlarda gozle gorilltr bir azalig goritir.
Bu daha ¢ok imalat sanayinde gergeklesir. Sinai tesebbiislere girismek herkesin kolaylikla
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basaracad: bir ig degildir. Ciinkii bu yatinmlara girigmek asgari bir tegebbiis ruhu ve konu
hakkirida asgari bir bilgi sahibi olmay: gerektirir. Bu sebepten enflasyon doneminde zenginler
tasarriflarint  sanayi faaliyetlering yatirmaktan ¢ekinirler. Daha ziyade tasarruflannm
kiymetlerini muhafaza edebilecekleri kolay yatirim sahalar ararlar. Bu endise ile hareket eden
insanlarin en tabii segenekleri, her gegit gayrimenkuller, altin ve d6éviz satin almaktir.
Gergekten enflasyon siralarinda bu servet sekillerine olan talep o kadar artar ki, bunlarin
fiyatlart, fiyatlar genel seviyesinden gok daha bityik bir hizla yikselir. Durum boyle olunca
bu ¢esit mallar, yalmz en kolay degil, fakat aym zamanda, en karll yatinm konulan olup,
normal olarak imalat sanayine gidebilecek tasarruflan da kendilerine gekerler. Gergi bu
esnada sinai yatinmlart da karhidir. Fakat bu karlilbk, digerlerinin yaminda miitevazi
kalmaktadir. Bunun sebebi ilan edilen mallarin satilatak tekrar imal edilmeleri zaruretidir,
Satiglar yitksek fiyatlarla yapiimakla beraber, hammadde alislari da yiiksek fiyatlarla oldugu
igin, karlilik azalmaktadir. Zaten, bir enflasyon devresinde, eldeki sermayenin, bir mala, bir
paraya cevrilmek suretiyle igletilmesi, enflasyondan istifade edilmesini onler (Aren, 1972,
s.213).

Iste bu durum ferdi tasarruflarin, milli ekonomi igin hig bir faydasi olmayan, gayrimenkul
ve altin gibi servet ekillerine yatmasina neden olur. Enflasyon boyunca, bu ¢esit servetler el
degistirerek, eski zenginlerden yeni zenginlere gegerler. Yani gogu zaman bunlarnn miktar:
arfmaz sadece el degistirir (Aren, 1972, s.213). Enflasyon donemlerinde firmalann geneli
riskten ka¢man (risk averse) stratejiler uyguladiklanindan tretimin genelinde bir azalma
gdzlenir’ (Agmon, 1998, 5.28-29).

Enflasyonun uzun vadeli sanayi yatinmlarimin aleyhine etki yaratmasinin bjr diger sebebi,
gelecek hakkindaki beklentilerin belirsizlik derecesini artirmasidir. Geréekten fiyatlann
devaml: olarak arttift bir durumda, sanayi yatinmlanmn gerektirdigi Gretim ve maliyet
hesaplarim yapmak oldukga zorlagmaktadir. Ciinkix enflasyonun stirdiiii dénemlerde fiyatlan
ve nominal iicretleri siirekli olarak ayarlamak gerekmektedir. Dogal varsayimlara gore sifir

* Enflasyonun bu etkisini isadam Ishak Alaton 1997 yihinda Istanbul'da yapilan "Kronik enflasyon
ekonomiye ve istihdama etkileri" baglikli seminerde kendi sozleriyle goyle dzetliyor: "Aslinda ben size burada
bir sir vereyim. En saglam para kazanma yolu devlete borg vermek. Hig riski yok, hani Ingilizlerin tabiriyle "risk
free". Dolar bazinda servetiniz her sene yiizde 30 biyiiyor. Miiterakim, yani *compound" olarak hesap edin, 100
dolaririiz 5 sene sonunda 400 dolar oluyor. Hicbir endiistriyel yatinm bu kadar yitksek kar veremez. Ve bu
sebepten zaten sanayiye yatmm yapmak igin bugiin ¢ok zeki olmamak gerekiyor. Bagka bir tabir
kullanabilirdim, ama yumusatmak istedim. Yani sanayi yatinmu yapmak igin zekamz vasat olmast gerekiyor."
(Alaton, 1997, 5.143).
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enflasyon oraninda nispi fiyat soklannin dagilimi ve fiyat ayarlamalarnn sikligi minimize
olmaktadir (Romer, 1996, 5.429).

Fiyatlann strekli olarak defismesi ayrica uzun vadeli s6zlesmelerin imzalanmasinda
tereddiitlerin olugmasina yol agmaktadir. Ciinkii fiyatlarin siirekli degismesi ve firmalararast
fiyat farkliliklarr sozlesmelerin adilligt konusunda siiphe dogurmaktadir. Ozellikle
planlamalar nominal tiirden yapilirsa bitytik hatdlar yapilmig olur. Ayrica, borg alma ve borg
verme iligkisinde maliyetin bor¢ veren agistndan giderek artmasi, borglarm vadesini
kisaltirken, faiz oranlarimin ise artmasina neden olmaktadir (Colletti ve O'Reilly, 1998, s.8).
Enflasyonist ortamda, emekliler igin tasarruflarda, ipoteklerde ve uzun vadeli yatirimlarda
enflasyondan kaynaklanan riskler mevcuttur (Agmon, 1998, s.28-29).

Enflasyonun olusturdugu diger bir maliyet ise enflasyon sonucu vergi sisteminin
bozulmasidir. Birgok tilkede sermaye kazanglari, faiz gelirleri ve amortisman harcamalar
nominal olarak hesaplanmaktadir. Yani enflasyon muhasebesi yapilmamaktadit. Enflasyonun
artmasi nominal olarak kazanglar: artirirken, reel olarak kazanglar artmasa dahi daha yitksek
vergi yikii getirmektedir. Bu yizden sirketler haksiz yere daha fazla vergi 6demek
durumunda kalmaktadir (Romer, 1996, 5.430).

Feldstein enflasyon maliyetleri incelemesinde enflasyonun vergiden anndinlmis getiriyi
(return) azalttifma dikkati ¢ekmistir. Ozellikle isletme hesaplannda gosterilen ve akig
bedelinden ayrilan ya da yeniden degerlendirme yapilmadan ayrilan amortismanlar
enflasyonla birlikte gok diigitk bir diizeyde kalmaktadir, Giderler digiik seviyede kalirken
enflasyonla birlikte gelirler nominal olarak artmaktadir. Bu dufumda nominal olarak daha
yiksek kazang s6z konusu olmakla birlikte gergekte kazanglar reel olarak digmektedir.
Sadece enflasyon nedeniyle nominal kazanglan artan sahislar daha yiiksek oranda vergi
6demekle kar§i kargiya kalirlar. Cunkii insanlarin enflasyon ile birlikte nominal sermaye
kazanglar: ve nominal faiz gelirleri artmaktadir. Reel olarak ise gelirleri hem enflasyon hem
de artan vergi oranlan sebebiyle diigmektedir (Feldstein, 1997, 5.129).

Vergi oranlarinin artmasi insanlarin tasarruflanim da azaltmaktadir. Tasarruflacn azalmas:
Feldstein’a gore emekliligin pahalilagmasina neden olmaktadir. Fiyatlarin artmas: da tasarrufu
azaltan bir faktordir. Bu ylizden enflasyoriun artmasi otomatik olarak, emekliligi zor ve
pahali hale getirmektedir (Feldstein, 1997, s.129). Dezenflasyon sonucu olusacak fiyat
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istikrar1 ile birlikte emeklilik hem kolay hem de ueuz hale gelmektedir. Bu durum Hayat
Dongiisit Modeli (Life Cycle Theory) izerinde gosterilebilir. Modelde varsayim olarak
hayatin iki d6nemi oldugu kabul edilir: genglik ve yaghilik. Insantar genglik déneminde gelir
elde ederler ve bunun bir kismim tasarruf edetler (S). Geri kalan kismim ise tiiketirler (C).

Tasarruflar vergiden arindinilmig bir faiz geliri (» ) saglayan bir yatuim aracina yatirilir. 7 yil
sonra kigi emekli olur ve C =(1+r)"S kadar bir harcama imkamna kavusur. Bu cercevede
tasarruf, gelecekte emeklilik satin almak icin simdi yapilan bir harcamadir. Bunun fiyat: ise
P=(+r)T'dir.

Emeklilik
Harcamasin u\
Fiyati (P)
k N
Py... : ) N
D \
P A \

C Ci Co  Emeklilik Harcamas: (C)

Sekil 1.5: Emeklilik Harcamas: ve Sosyal Kayip
Kaynak: Feldstein, 1997, 5.130

Sekil 1.5'¢ gore enflasyonsuz bir ortamda fiyatlar Py diizeyinde iken emeklilik harcamasi
Cy duizeyindedir. Enflasyonsuz ortamda firmalara ve gahislara uygulanan yeni bir vergi artis1
fiyat seviyesini P; dizeyine ¢ikarirken, emeklilik harcamasim ise C, diizeyine indirir. Bunun
sonucunda bir refah kaybi ortaya gikar (Deadweight Loss). Bu kayip Sekil 1.5’de A alamna
esittir, Bu duruma bir de %2 gibi bir oranda enflasyon eklenirse emeklilik fiyat seviyesi P,
seviyesine gikar ve emeklilik titketim seviyesi C,’ye iner. P, yeni fiyat dizeyinde refah kaybi
C+D kadar artar. Bunun tam tersi olarak fiyatlar P,’den Py’a indirilirse C+D alam kadar bir
refah kazanc1 gergeklesir. Bunun cebirsel analizi asagidaki gibidir (Feldstein, 1997, 5.131):

Refah kaybindaki degisim = ADWL

ADWL =[(F - P)(Cy —C3)+0.5(P, - P )(C, - C3))
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C,-C, =dC olarak tanimlansin. bu durumda refah kaybindaki degisme asagidaki gibi yeniden

yazilabilir:
P, dC P, —P.
K P, - P)+05(P, - P)IC, 22— 21=G,
azang = [(P, — £;)+0.5( DI :C, dP[ 7 1=
P, dC
£y = =2
C, dP
P —P

G, =[(A = R)+0.5(F, - R)IC,&, (-2

2
Sonugta Py’den Py’a gelinmesi Gy kadar bir kazang saglar (Feldstein, 1997, s.131).

Enflasyonun en olumsuz etkilerinden birisi gelir dagilimni bozucu etkisidir. Bir filkede
fiyatlar genel diizeyi yitkselirken, bu fiyat artiglari tiim mallarda aym oranda gergeklesirse ve
toplumdaki tiim kesimlerin gelirleri enflasyon oranmirida artarsa, bgyle bir enflasyondan hi¢ bir
kesim zarara ugramaz. Clnkd ekonomideki tiim kesimler eski satin alma giglerini
koruyacaklarindan, enflasyon gelir dagilimi dzerinde olumlu ya da olumsuz etki
yapmayacaktir. Oysa enflasyonla birlikte toplumda bir kesim satin alma giictinii korurken
diger kesimler koruyamaz. Béylece, toplumda ticretli kesimden, serbest meslekle ugraganlara
ve kar geliri elde edenlere dogru bir gelir transferi, bir bagka deyigle gelirin yeniden dagilimi
gerceklesir (Dinler, 2000, 5.90). ‘

Enflasyonun gelir dagilim Gzerindeki bozucu etkisi g6yle agiklanabilir: fiyatlann siirekli
olarak artmast, gelirleri para cinsinden sabit olan kimselerin aleyhinedir. Genel olarak tcret,
maas, faiz ve kira geliri ile geginenler bu gruba girerter. Biitiin bu ¢egit gelirler, s6zlesmelerle
tespit edilmis olup, sik sik ayarlanamazlar. Bu sebepten de fiyatlan arkadan tekip ederler
(Aren,1972,5.211).
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2. BOLUM: DEZENFLASYON VE BASARI KOSULLARI

Enflasyon tlkelerin iktisadi geligimini engelleyen en Onemli faktorlerden biridir. Bu
yiizden bu faktorim ortadan kaldinlmasi gerekir. Bu bélumde ilk olarak dezenflasyon
maliyetleri anlatilacaktir. Daha sonra dezenflasyon politikalarinin bagan kogullan nelerdir
sorusuna yanit, dezenflasyon politikalar1 neden bagansizdir sorusuna verilecek yamittan
ulagilacaktir. Dezenflasyon politikalanmin bagsansizligr iki farklh gergevede incelenecektir.
Birincisi senyoraj baglantih kazanglar digeri ise Phillips Egrisi baglantih kazanglardur.

Senyoraj baglantili kazanglar bolimiinde senyorajin devletler tarafindan tercih edilebilir
bir gelir kaynag: oldugu ve bu gelir kaynafinin genelde devletlerin bitge agiklarint finanse
etmede kultamldigy agiklanacaktir. Senyoraj bir taraftan devletlerin bltge agiklanm finanse
ederken, artan oranli enflasyona sebebiyet vererek, enflasyonun yapisal hale gelmesini de
saglamaktadir. Ozellikle bitce agig yitksek, gelismekte olan ilkelerde gorilen bu durym
dezenflasyon politikas: uygulamast ile tamamen tezat olugturmaktadit. Cinkt dezenflasyon
politikalari para arzim kismaya yonelik politikalar oldufundan senyoraj gelirinden
vazgecmek gerckmektedlr. Bazi  hikimetler bu gelir kaynafindan vazgegmemeler,
dezeriflasyon politikasinin uygulanmasini engellemektedir.

Phillips Egrisi baglantih kazanglar bélimiinde ise enflasyonist ortamin belli bir stire
istihdamin arfmasi yodiinden tercih edilebilir bir durum oldufunu bunun ise dezenflasyon
politikas: ile yine tezat olusturtugu belirtilecektir. Cinkii dezenflasyon politikas: toplam talebi
kismaya yonelik bir politika oldugundan igsizlik artmaktadir. Phillips Egrisi baglantili
kazanglar boliimiinde ilk dnce geleneksel Phillips Efrisi agiklanacak daha sonra para arzinin
ve bu baglamda enflasyonun istihdam {izerindeki etkisi incelenecektir. Daha sonra beklenti
igerilmig Phillips Egrisinde para politikasinin istihdam ve {iretim tizerinde etkisi incelenerek
rasyonel beklentiler gergevesinde politikacilarin zaman tutarsizlify probleminin dezenflasyon
politikasini ne yonde etkiledigi agiklanacaktir. Sonugta enflasyon ile igsizlik drasindaki trade-
off yiizinden bazen enflasyonist politikalarin kisa vadeli istihdam kazanglati sebebiyle
politikacilar tarafindan tercih edilebilecegi, bunun da dezenflasyon politikasinin
uygulanmasim engelleyebilecedi anlatilmaya galigilacaktir.
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2.1 Dezenflasyonun Maliyetleri

Bu bolumde enflasyonun maliyetleri ve bu maliyetleri 6lgmeye yarayan fedakarlik oram
(Sacrifice Ratio) anlatilacaktir. Enflasyonu diigirmek belli bir zamana ve belli maliyetlere
katlanmay1 gerektirmektedir. Dezenflasyon, merkez bankalarinin para arzim kismalaniyla
gerceklesir. Para arzimin para talebinin bityiime oranindan daha az olinasi, para talep fazlas
demektir. Bu durum faiz oranlanmn artmasi ve reel tfoplam talebin azalmasi ile

sonuclanmaktadir.

Enflasyonun digtirtilmesinin birgok maliyeti vardir. Ciinkii, dezenflasyon pelitikalari
uygulandig1 siire boyunca ekonomik durgunluk yaratir. Bundah hemen hemen herkes
etkilenir. Isciler islerini kaybederken, isverenler zarara ugrayabilir ve hatta iflas edebilirler.
Issizlik ¢iktr kaybt ve reel milli gelirin diigmesi anlamma gélmektedir. Faiz oranlarmdaki
gegici artig, borg alanlan olumsuz etkiler. Ozellikle ipotek altna girenler ve vyiiksek
miktarlarda borglanan firmalar bu durumdan olumsuz etkilenirler. Dezenflasyon politikalan
ozellikle kiigiik olgekli ve borgla kurulan isletmeleri gok agir bir sekilde etkiler (Lipsey ve
Courant, 1993, 5.689).

Modern ekonomilerde dezenflasyon politikalann ekonominin duragan hale gelmesinin
sebepleri arasinda sayilmakiadir, Fakat onceki bolamlerde bahsedildigi gibi enflasyonun
kendisi de ekonomi igin buyik maliyetler yaratmaktadir. Bu ylizden enflasyonu diigiirmek
baz1 maliyetlere mal olsa bile iilke ekonomisinin geligimi ve saglikli isleyebilmesi igin sarttir,

Dezenflasyonun yarattif: maliyetlerin en 6nemlilerinden biri gegici olarak giktidaki azalma
ve igsizlikteki artmadir. Bunlar teorik olarak bir siite sonra dogal dizeylerine geri donerler.
Bu diistince Friedman ve Phelps tarafindan benimsenmigtir. Halbuki gergekte bu durum gok
daha farkhidir. Issizlik insanlarin yeteneklerini kaybetmelerine de neden olur. Igsizlik
siirecinin uzamasi bu kayiplarin daha da artmas: anlamina gelir. Bunun sonucu dogal igsizlik
seviyesi artar. Igsizlik dogal seviyesine uzun vadede geri doner, ancak bir farkla, artik, dogal
igsizlik daha yiiksek bir seviyede gergeklesir (Dowd, 1994, 5.10). Bu duruma emek piyasasi
histerisi (hysteresis) denmektedir. Bu durumun yarattif1 maliyetlerle gériindiiginden fazladir,
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Insanlar ¢aligmama sonucunda zamanla yeteneklerini kaybettiklerinden ileride is bulma
ihtimalleri azalmaktadar.

Dezenflasyonunt yarattif1 olumsuz etkilerden bir diferi ise enflasyonist etkileri sebebiyle
devletin senyorajdan normal vergilere dénmesi baglaminda gériilmektedir. Bu durumu
piyasalar pek olumlu kargilamaz, Bir siire igin olumsuz etkiler yaratir (Dowd, 1994, s.10).
Dezenflasyon politikalan uygulamak 6zellikle kisa vadeci, giinii kurtarmaya yonelik devlet
politikalarina ters diigmektedir. Ciinkii enflasyon siirecinde devletler gelecekte olusacak
enflasyon pahasina para basarak gelir toplamaktadirlar ve bu gelirden dezenflasyon
déneminde mahrum kalmaktadirlar. Feldstein (1997) ise enflasyonu digiirmek amaciyla
senyorajdan normal vergilere doniilmesinin  kazandirdiklanmin kaybettirdiklerinden daha
fazla oldugunu belirtmistir. Feldstein’a gére enflasyon insanlann reel gelirlerini siirekli olarak
dugtrticken, dezenflasyon politikasi nedeniyle vergilerin artinilmas: insanlann refahlarim
artiracaktir. Ciinkii ona gore vergileri bir kayip olarak digiinmek yanhgtir. Nihayetinde bu
vergi gelirleri hizmet olarak insanlara geri donmekiedir (Feldstein, 1997, s5.130).
Dezenflasyonun kisa vadede ¢ikti kaybina sebep oldugu dogrudur ve uzun vadede fiyat
istikrarihin faydalar1 maliyetlerini gegecektir. Feldstein’a gore enflasyon, reel geliri stirekli
olarak digirmektedir. Bu diigigiin aym oranda milli geliri digirdigi de distndlir jse
bitytime de diiymektedir.

Feldstein’a gore enflasyonun dismesinin faydas: yillar gectikge gorilmektedir. Bu durum
cebirsel olarak agiklanabilir. Enflasyonun digmesinin yillik faydasinm GSYIH ya oran1 (%) x
olsun. Iskonto oram & iken ekanomi yillik %2.5 biiyiimekte olsun. Enflasyonun %2'den %0

inmesinin iskonto edilmis yillik faydas1 GSYIH cinsinden mfﬁ)_ olsun. Standart and

Poors’a gore 6megin ABD ekonomisi i¢in 1970-1994 yillani aras1 yatinmlarin ortalama
getirisi % 5.1°dir. Dolayisiyla Amerikan ekonomisi igin iskonto orami d=0.051 alinabilir.
Buna gore enflasyon oraninm %2'den %0'a diigmesitin GSYIH yiizdesi olarak iskonto

edilmis fayda degeri =38.5x'dir. Ayrica enflasyon %2’den sifira indirilmesiyle

—_x
0.051-0.025
GSYIH’da %4 ile %6 arasinda bir kayip ortaya giktigt kabul edilsin®. Yallik iskonto edilmig

4 Feldstein, Ball’'un 1994 yilindaki makalesinden etkilenmistir. Ball’a gore enflasyondaki her bir puanlik disits
%2 ile %3 oramnda bir gikt kaybina neden olmaktadir. Enflasyonda %2’den sifira inig bu yiizden Feldstein’a
gore %4 ile %6 arasifida bir ¢ikt1 kaybina neden olmaktadir (Ball, 1994, 5.15).
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fayda GSYIH’'nin %0.16’m1 agar ise enflasyonun diigmesinin faydasi, maliyetini gegecektir.
Bu agagidaki islemler yardimiyla da bulunabilir (Feldstein, 1997, 5.125).

Enflasyonun Diigmesinin Fayda Akiminin Simdiki Degeri = Enflasyonu Ditgtirmenin Kaybi
minimum kogulundan hareketle
(x.%GSYIH)/(0.051-0.025)=0.06(GS YIH)

%38.5.x. GSYIH=%6.GSYIH
x=0,16%GSYIH

bulunur. Yillk fayda akimimn GSYIH'ya oram %0.16 seviyesini gegmesi dezenflasyon
politikasinin ekonomi icin kazan¢h olacafim gostermektedir. %0.16 ¢ok dusiik bir oran
olmasima ragmen enflasyonun 2%'den %0'a diismesi sonucu olugan %6k ¢ikti kaybm telafi
etmigtir. (Feldstein, 1997, s.125). Yukandaki fayda akim bir yillik fiyat istikran igin oldukca
yitksektir. Fiyat istikrannin getirdigt fayda yillar gectikce anlagildcaktir. Ciinkii ekonominin
fiyat istikranina kavugmasi ile ileride %2.5'ten daha biiyitk biiyiime hizlarina ulagtlabilecektir.
Bu da dezenflasyonun maliyetlerinin zamanla ¢ok daha kolay telafi edilebilecegini
‘gﬁstennéktedir‘ Dezenflasyonun igsizlik ve senyoraj maliyetlerinin olmasina rajmen uzun
vadede fiyat istikraninin saglanmas: ile faydalarin maliyetlere baskin ¢ikacag: anlagiimaktadir.

Fedakarlik Orani Yaklasimi

Dezenflasyon politikalari, modern ekonomilerde ekonomik durgunlugun ana sebebi olarak
gorilmektedir. Ornegin ABD ekonomisinde 1970°1i yillarin bag: ve ortasi arasmda enflasyon
ile micadele politikalari uygulanmugtir. Bu donemde uygulanan siki para politikalan
sonucunda giktida bityiik bir azalma gozlenmistir (Ball, 1993, s.1). Bu béliimde dezenflasyon
maliyetlerini 6lgmeye yarayan fedakarhik oram (Sacrifice Ratio) anlatilacaktir (Ball, 1993,
s.1).

Fedakarlik orani esasinda Phillips Erisinden tiitetilmis, dezenflasyonun maliyetlerini
6lgmeye yarayan bir aragtir, Fedakarlik oram g¢ikti ve enflasyon arasindaki iligkiye dayanir.
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Phillips Egrisi de enflasyon ile ¢ikti arasindaki iligkiyi igermektedir. Phillips Egrisinin

cebirsel gosterimi s6yledir:
m, =78, ~Y, ) +e, 2.1)

Burada » gerqeklesen enflasyon orammm, 7° beklenen enflasyon oranim, ¥ ¢ikti miktarin ,
¥™ potansiyel ¢ikti miktarim, ¢ ise enflasyona etki eden soklan gostermektedir (Colletti,
Blach, 1997, 5.310). Dezenflasyonun 6l¢timtinde degisik goriisler vardir. Ball’a gore Phillips
egrisinden tiretilmis olan fedakarlik oram ile dezenflasyonun maliyetleri 6lguliirken dikkatli
olunmas1 gerékmekiedir. Cinkii, Phillips Egrisi yaklagimina gére yapilan hesaplamalar ¢iki
ile enflasyon arasindaki aligveri§ iligkisini (trade-off) dezenflasyon ve enflasyon
periyodlarinda  simetrik kabul etmektedir. Ball’a gore enflasyon ile dezenflasyon
donemlerinde ¢ikti ile enflasyon orami arasindaki trade-off simetrik degildir. Conki
dezenflasyonu etkileyen faktorler enflasyonu etkileyen faktorlerden farklidir. Dezenflasyona
6zgi politikalarimn uygulamasi, 6rnegin gelirler politikas: ile politikaya giivenin saglanmasi
igin yapilan galigmalar farkli oranlarin ¢ikmasim miimkin kilmaktadir. Daha da énemlisi ise
Phillips Egrisi, 2zaman serisindeki biitin dezenflasyon dénemlerinde fedakarltk orantmn aym
olmasim gerektirmektedir. Gergekte ise bu oran tilkeler arasinda, tilkenin yapisal durumuna,
beklentilerine ve gelirler politikalarna gore degisiklik gostermektedir. Enflasyon ve
dezenflasyon durumlarnda iginde bulurulan sartlar birbirinden farklhidir bu yiizden Phillips
Egrisi simetrik olmayabilir (Ball, 1993, 5.3).

Bit tlkede fedakarlik oram soyle olgiliir: ('imegin bir ekonomide belirli bir yilda
enflasyonun %2 dagmesi o yil hasilanin dogal hasiladan %10 kiiciik olmasina nedeti olmusg
ise, fedakarhk oramt S'tir (10/2=5). Benzer bigimde bir ekonomide enflasyon oram dort yil
sonra %20°den %14’ diugmils ve s6z konusu dért yilhik dénemin birinci, ikingi, Gglnct ve
dordiincii yillarinda hasila doBal hasiladan sirasiyla %9, %6, %5 ve %4  kiigikk ise bu
dénemde fedakarlik oram %4’tiir. Enflasyonu %1 indirmek i¢in dogal Hasilamin %41 feda
edilmistir. Bu su sekilde gosterilebilir (Unsal, 1999, 5.281):

_G Y)Y, (Y, =Y )Y, + (Y)Y, + (Y, - Y,) /Y,

(7, —m,)

s (2.2)



38

N (9—r~-6«+5+4)_4
©20-14

S

Amprik olarak fedakarlik oraninin hesaplamasinda  yapilacak ilk is dezenflasyon
doneminin belitlenmesidir, Yani, trend enflasyonun gozle goriiliir bigimde distiigii dsnemler
belirlenmelidir. Trendin hesaplamasinda gesitli yontemler vardir. Bu yontemlerden birisi
hareketli ortalamalar yontemidir® (Ball, 1993, s.3).

Dezenflasyon donemini belirlemede ikinci olarak, trend enflasyonla karsilagtinlacak tepe
ve dip noktalaninin belirlenmesi gerékirﬁ. Dezenflasyon siireci tepe noktasindan baglayip, dip
noktasinda son bulan ve yillik olarak tepe noktasindan en az %2 oramnda fiyat disigiini
gosteren bir siiregtir. Hareketli ortalamalar yonteminin uygulanmasinin sebebi kisa dénemli
dalgalanmalarin yarattig1 etkileri uzun dezenflasyon donemini degerlendirirken bertaraf
etmektir. Ball, dezenflasyon doénemlerini degerlendirirken pozitif arz soklarm dikkate
almamigtir. Clinkii ona gore pozitif arz goklan fiyat seviyesini gegici olarak, kisa bir zaman
siirecinde diigirmektedir. Ball, fiyatlardaki istikrarsiz diistisin hesap hatalarina neden
olacafindan hareketle arz soklarini hesaplamalarinin diginda tutmusgtur.

Ball’a gore fiyatlarin istikrarl: bir sekilde dugtriilmesi i¢in gereken en dnemli gart sik: para
politikasidir. Yaptig1 arastirmaya gére ABD'de 1968, 1974, 1978 ve 1979°da siki para
politikasi uygulamigtir. 1969, 1974 ve 1980 yillarinda ise fiyatlarin genel seviyesihde énemli
oranlarda digtisler kaydedilmistir. Buradan para arzimh kisilmas: ile dezenflasyon arasimnda
siki bir iligki ortaya ¢ikmigtir (Ball, 1993, s.5).

Fedakarlik orani, kisaca dzetlemek gerekirse, dezenflasyon siirecinde ortaya ¢ikan ¢ikt
kaybinin, enflasyondaki degismeye oranidir

Ball’a gore dezenflasyon siirecinin baglangicinda ¢ikti diizeyi (enflasyonun tepe
noktasinda) trend ¢ikt1 diizeyindedir. Ciinkii tepe noktasinda enflasyondaki degigim $ifira
esittir. Ciktimn trend de@erinde elmas: ¢iktimin dogal seviyesinde oldugunu gosterir (Ball,
1993, s.6). Ikinci olarak dezenflasyonun sonunda olugan dip noktasinda da degisim oram

S Ball galismasinda dokuz geyreklik hareketli ortalamalar hesaplamugtir. Ornegin t geyregindeki trend enflasyonu
t-4 zamam ile t+4 zamam arasindaki enflasyon oranmin ortalamasidir. Ceyrek ile ifade edilmek istenen 3 aymn
ortalama enflasyon oramdir.
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sifira esittir ve tekxar trend degerine geri doniilmiistiir. Dip noktasinda da enflasyon sabittir.
Ugiincii olarak da trend ¢iktisi log lineer olarak tepe ve dip nokta arasinda biyimektedir.
Buna gore fedakarlik orammnin payr gergeklesen ¢ikti ile log lineer artan trend ciktist
arasmdaki, sapmay1 (variaton) ifade eder (Ball, 1993, 5.6).

Fedakarlik Orani= Cikt: Kaybi / Enflasyon Oranindaki Degigim
Enflasyon Oranindaki Degigirh = Gergeklesen Enflasyon ile Trend Enflasyon
Arasindaki Farktir

Ozetlenecek olursa fedakarlik oranimin paydast tepe ve dip noktalarn trend degerleri
olduklan varsayim altinda tepe noktasi ile dip noktasi arasindaki enflasyon farkidir. Pay: jse
trend ¢ikti seviyesi ile gergeklesen ¢ikti miktart arasindaki farklar toplamidir. Trend giktist
tam istihdam durumunda {iretilebilecek mal miktaridir (Ball, 1993, s.5). Bir bagka ifadeyle
fedakarlik oratn enflasyondaki birim diigiig kargisinda meydana gelen kiimiilatif ¢ikts kaybidur.
Fedakarlik orani 3’e egit ise enflasyondaki %1'lik bir digiis ¢iktida %3'luk diiglise neden
oluyor demektir. Sekil 2.1A’ya gore ¢ikti trend egrisi iizerinde sabit bir sekilde artmaktadr.
Sekil 2.1B¢de ise enflasyon-oran: ty zamamna kadar ny seviyesindedir. t, zamaninda para arzi
artigimn digirilmesi ve enflasyonun 7ty diizeyine indirilmesi ekonomide resesyona sebep
olur. Cikti miktari trend ¢ikt1 diizeyinden (tam istihdam ciktt diizeyi) uzaklagir, Bireylerin
dzalan para artigina ayak uydurmalan biraz geg olur. Ancak geg de olsa Ucretler azalmaya
bagtar. Ciktr trend ¢ikti diizeyine geri déner, enflasyon da duragan durum denge degerine
(trend degerini) geri doner (Neely ve Waller, 1996, 10).

¢ Ball'un Srneginde tepe noktas:, trend enflasyonun 6nceki ve sonraki 4 geyrekten daha yitksek oldugu yer
olurken, dip noktas: ise bunun tam tersini ifade eder.
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Cikts
Diizeyi
Y / Trend Crktist (Y)
» Gergeklegen Cikti
\\’Toplam Cikt1 Kaybim Gésteren Alan
1o (A) 3] Zaman (t)
T
T ]
i3 T
to t
(B)

Sekil 2.1A ve 2.1B: Fedakarlik Oram
Kaynak: Neely ve Waller, 1996, 5.15

Cikt1 kayb1 bu durumda trend qikti cizgisi ile gergeklesen ¢ikti arasinda kalan alan A’ya
esittir. Bu alan (#o-m;)’¢ bolintirse fedakarlik oram1 bulumur. Dezenflasyon doéneminde
gergeklesen cikti trend giktisindan farkldagmuyor ise fedakarlik oram sifirdir (Neely ve
Waller, 1996, s.2).

Ball’un ifadesine gére fedakarhik orant enflasyondaki bir puanlik dustis igin gergeklesmesi
gereken talep daralmas: yiizdesidir. Bu yorum iki tane varsayima dayanmaktadir. Buna gore
birincisi talepteki degismenin tek kaynag enflasyondaki degigmedir. Yani arz goklan dikkate
alinmamaktadir. Yukandaki agiklamaya gore talep daralmasimn sebebi dezenflasyondur.
Ikinci varsayim ise trend giktis: desenflasyondan etkilenmemektedir’.

7 Trend giktistmn enflasyondan etkilenmesi histeri olarak adlandiriimaktadir. Dolayistyla bu varsayim histerinin
yoklugunu ifade etmektedir.
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Fedakarlik oram hesaplamalarinda enflasyon tikketici fiyat éndeksi dikkate alinarak
hesaplamrken, ¢ikti ise reel GSYIH ya da reel GSMH’ya bakilarak hesaplanir (Ball, 1993,
5.8).

Ball tarafindan yapilan aragtwmalar dezenflasyon maliyetlerinin iilkeden ilkeye
degistigini gostermektedir. Bunlanin bazi nedenleri vardir (Ball, 1993, s.8). Dezenflasyonun
maliyetlerinin @ilkeden filkeye degismesinin birinci sebebi uygulama hizindaki farkliliklardar.
Daha once belirtildigji gibi bu konuda iki tiir yaklagim vardir. Birinci yaklasim enbflasyonun
parasal daralmayla yavag yavag indirilmesini 6nerirken (gradualism), ikihci yaklagim ise bir
anda indirilmesini énermektedir (cold turkey). Birinci yaklagima gore (gradualism) ticretler ve
fiyatlar daralan para arzmma intibak ederken zamana ihtiyag oldugunu bu yiizden asamalt
olarak uygulanan dezenflasyon politikaianmn daha az maliyetli olacagi dtsiniilmektedir.
Ikinci yaklasima gére ise enflasyonun aniden indirilmesi enflasyon beklentilerini bir
sekilde kiracaktir ve enflasyonun diigecegine olan giiveni artiracaktir. Bu ikinci yaklagima
gore yavas uygulanacak bir dezenflasyon politikasi gelecek hakkinda spekiilasyonlarin
artmasmna neden olacak ve bu da dezenflasyon maliyetlerini artiracak ve enflasyonu diigtirme
politikasinin bagartya ulagmasin: engelliyecektir (Ball, 1993, s.11). Dezenflasyon hiz1 birim
zamanda enflasyondaki degisiklik olarak tammlanmaktadir. Bu da tepe noktastyla, dip noktasi
arasindaki enflasyon farkimin dénemin vzunluBuna bsliinmesi ile bulunur (Ball, 1993, 5.11):

Hiz = Enflasyondaki Degisme(Ax) / Donemin Uzunlugu(At) 2.3)

Ball tarafindan yapilan caligmada daha hizh uygulanan dezenflasyon politikalarinin daha
az maliyetli oldugu bulunmugtur (Ball, 1993, s.11). Dezenflasyonda Az negatif bir sayidur,
donemin uzunlufu ise pozitiftir. Buna gore hizin artmasi fedakarhk oramm dogirir. Bu
durum Az'nin nispeten biiyiik olmasmdan kaynaklanabilecegi gibi donemin uzunlugunun
nispeten kisa olmasindan da kaynaklanabilmektedir (Ball, 1993, 12).

Fedakarhik oramm etkileyen degiskenlerden bir digeri ise tcretlerin esneklik derecesidir.
Ucret esneklipi galigma sdzlegmelerinin siiresine baghdir. Uzun vadeli is sozlesmeleri daha az
esnek Ucretler ortaya gikanrken, kisa vadeli iy $ozlesmeleri daha esnek ticretler ortaya
cikarmaktadir. Omegin ABD’deki ¢ yillik is sozlesmeleri Japonya’daki bir yillik is
sozlesmesine gore ticretlerin daha kati olmasina sebep olarak daha yitksek fedakarlik orani
ortaya ¢ikarmugtir. Ucretlerin esnekligi ti¢ faktore baglidir:
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i) Sozlegmelerin stiresi,
ii) Ucretlerin enflasyona endekslenip endekslenmedigi,

iii)  Ucret s6zlesmelerinin e§ zamanh olup olmadig:.

Ball’a gore iicret sdzlegmelerinin siiresi uzun iken fedakarlik oram da yitksektir (Ball, 1993,
s.14).

Ball'un aksine Yeni Keynesciler ise "iicret katiligimmin" dezenflasyonun maliyetlerini
etkilemeyecegini esas olarak fiyatlardaki katiligin dezenflasyonun maliyetlerini artiran bir
faktér oldugunu diigtinmektedir (Ball, 1993, s.14).

Bir iilkede dezenflasyon politikasinda zorunlu politikalarm uygulamalarimin etkisini
aragtiran g¢aligmalar zorunlu politika uygulamasimn maliyetleri diugtrdging gostermistir.
Burada, zorunlu politikalarla iicret ve fiyat artiglarina getirilen kisitlamalar kastedilmektedir
(Ball, 1993, 5.14).

Loungani, Razin (2000) ise ekonominin disa agikligimin dezenflasyon maliyetlerine
etkisini incelemigler ve sermaye hareketlerine kisitlar getiren ilkelerde uygulanan
dezenflasyon politikalarinda ¢ikti kaybinin daha az oldugunu, ¢inkii, bu ilkelerin dis
etmenlerden (Omegin doviz kurlarindaki degigmeler) daha az etkilendigini bulmuglardir.
Belirtilen aragtirmalara gore iilkeler sermaye akimimn serbestliine gore en serbest olandan,
en az serbest olan iilkelere dogru olmak ilizere dort ayn gruba ayrilmugtir. Birinci grupta
sermaye akiminin en serbest olduBu tlkeler (6rmegin ABD ve Singapur), 4.grupta ise sermaye
akimmin en ¢ok kisitlandify  iilkeler incelenmigtir. Calismada her grup igin ortalama
fedakarlik oram1 hesaplanmis ve sermaye akiminin serbestligi ile fedakarhk oram arasinda zit
iliski oldugu bulunmugtur. Yani, sermaye akimina serbestlik tanmiyan iilkelerde ¢ikti kaybi,
serbestlik tanimayan {ilkelere gére daha fazladir (Loungani ve Razin, 2000, s.3).

Sonu¢ olarak Ball, dezenflasyon politikasinin uygulama bigimi olarak sok stratejinin
maliyetleri diigtirme agisindan daha avantajhi olacag gériigiindedir.
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LRAS SRASy

Sekil 2.2A ve 2.2B: Toplam Talep ve Toplam Arz Yaklasimiyla Dezenflasyon
Maliyetlerinin Gosterilmesi
Kaynak: Neely and Waller, 1996, s.15.

Neely ve Waller (1996) dezenflasyon politikalarinin kisa donem arz kaybimm uygulama
siiresi ne kadar kisa tutulursa kaybin o kadar az olacag: goriigii toplam arz ve toplam talep
egrilerini kullanarak gostermigtir. Bu kayiplar gegici niteliktedir ve ekonomi uzun vadede tam
istihdam dengesine donmektedir. Sekil 2.2(A)’da ekonomi baglangicta uzun dénem dengesi
olan (ADy=SRAS(=LRAS)) Y, ¢ikt1 miktarinda ve =y enflasyon seviyesidir. Para otoritesi
enflasyonu ;e digiirmek ister. Bunun igin para stoku bityiime hiz1 azaltilarak AD egrisi sola
kaydinlir ve ADy’¢ gelinir. Sahislar (icretlerini ve fiyatlannm talep azaligina gore
ayarlamazlarsa nominal icretler ¢ok yitksek kalir ve reel iicretler artar. Bu durum igsizligi
artirir ve ¢iktiyr Y, seviyesine getirerek ekonominin durgunluga girmesine yol agar. Ancak,

zamanla licretlerde toplam talebe gére ayarlama yapilir. Bu ayarlamalar neticesinde kisa



dénem arz egrisi (SRAS) saga kayarak uzun donem dengesi olan AD;=SRAS;=LRAS,
noktasina gelinir. Ikinci doénemde, ¢ikt1 trend degerine (Y,,) ve enflasyon oram m, degerine
ulagir. Fedakarlik orami kisa dénem toplam arz ve toplam talep egrilerinin egimi cinsinden

agsagidaki gibi yazilabilir:
1/7,)(1/(g-4)) 2.4)

Burada g kisa dénem toplam arz egrisinin egimini,. d ise toplam talep egrisinin egimini
gostermektedir. Buna gore kisa donem toplam arz egrisi (SRAS) ile toplam talep egrilerinin

egimlerini etkileyen herhangi bir faktér aym zamanda fedakarlik orammi da etkileyecektir
(Neely ve Waller, 1996, 5.9).

Bundan sonraki kisimlarda dezenflasyon politikasimi uygulamaktan alikoyan senyoraj
kazanglarni ve Phillips Egrisi baglantili kazanglardan bahsedilecektir.

2.2 Senyoraj Kazanclari (Kamu Maliyesi Yaklagiom)

Devletlerin dezenflasyon politikalarim bagariya ulagtiramamalaninin baglica sebeplerinden
birincisi dezenflasyonist ortamda senyoraj kazanclarinin elde edilememesidir. Bu yizden

dezenflasyon politikalari kimi zaman senyoraj kazanci elde etmek amaciyla uygulanmaz.

Onceki bolimlerde de bahsedildigi gibi para arzinm biiyimesi enflasyona sebep
olmaktadir. Fakat para arzinin bityiimesinin ana sebepleri arasinda en dnemlisi devletin artan
bitce agiklandir (Fischer ve Dornbusch, 1994, s.551). Bu bélimde devletin harcamalarnnin
nasil bitge agifina neden olacafi ve bunun da senyoraj yoluyla finanse edilerek nasil
enflasyona sebep olacag ve dezenflasyon politikast uygulanmasi durumunda bu durumun

dezenflasyon politikasini nasil engelliyecegi anlatilacaktir.

Sachs ve Lerrain gore yitksek oranli enflasyonlarin (hiperenflasyon) temelinde para
arzindaki artiglar yatmaktadir. Bunun ana sebebi ise hikiimetlerin yitksek miktardaki biitce
agiklarini para basarak finanse etmeleridir (senyoraj). Ayrica enflasyonun artmasi devletin
geliri olan vergilerin reel degerini diigiirerek biitce agiklarim daha da artirmaktadir. Bundan

dolay1 devlet, harcamalarina kisitlamalar getirerek biitge ag¢ifimi kontrol altina almak ister.
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Yiiksek oranli enflasyonun genel olarak gerceklestigi durumlar agagida siralanmaktadir
(Sachs ve Lerrain, 1993, 5.737).

Savas, i¢ savas ve ihtilaller sirasinda gerceklesen yitksek miktardaki devlet harcamalan ve
bu harcamalan para basarak kapama arzusu iilkeleri yiiksek oranda enflasyon ile karsi karstya
birakmaktadir. Pigou, savas zamanlarinda artan istihdam talebiyle istihdamin neredeyse tam
istihdam dizeyine ulagtifini, bunun da parasal fcretleri korikleyerek enflasyona neden
oldugunu belirtmistir (Pigou, 1940, s.466). Diger taraftan i¢ savas durumunda gruplar arasi
digmanlik sonucu insanlarin karst guruplara avantaj saglayacagi varsayimi altinda vergi
ddemekten kaginmas: para arzim artirict bdylece enflasyonu kériikleyici sebeplerden birini
olugturmaktadir (Sachs ve Lerrain, 1993, 5.735).

Zayf hikkiimetlerin gérev baginda olmas: da enflasyonu artiran diger bir etkendir. Zayif
hiikiimetlerin var olmasi i¢ huzursuzluga sebep olurken hiikiimetlerin daha da zayiflamasina
neden olmaktadir. Bu tip hitkimetlerin gérev basinda oldugu iilkelerde, insanlarin gelecek
hakkinda endiseleri artmaktadir. Vergi toplama ve ekonomiyi yonlendirme konusunda
tecriibesiz olan bu hitkiimetler biiyiik bir olasilikla para basarak gelir elde etme yolunu tercih
edecektir. Cinkii, vergi yoluyla gelir saglanmasi zor ve karmagiktir. Vergi toplama tecriibe
gerektirir ve en 6nemlisi halkin giivenini kazanmadan etkin vergi toplanmasi hayli zordur.
Zayif hiktimetlerin gorev yaptigy iilkelerde hikiimetler enflasyonist politikalar uygularlar.
Cunkii bu politikalarin uygulamasi kolaydir ve kisa vadede tretimi artirdifn i¢in olumlu
gozikerek politikacilarnin popiilaritelerini artinir (Sachs ve Lerrain, 1993, 5.735).

Enflasyonun en 6nemli sebeplerinden birisi olan biitge agifi borglanma ile finanse
edilebilir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde gozlenen bu duruma gore ilkeler aldiklan
borglart verimli alanlarda degerlendirememe durumunda biiyityememe sorunuyla kargilagirlar.
Borglanma yoluyla finansmanin devam ettirilmesi reel faizlerin giderek yikselmesine ve bir
stire sonra reel faizlerin, reel bitylime oranimi gegmesine neden olmaktadir. Reel faizlerin reel
biiyiime orammni gegmesi ise devletin borglarini 6deyebilmesi igin geriye kalan tek ¢oziim
yoluna miiracaat etmesine neden olur. Bu yol ise senyorajdir. Senyoraj ise enflasyonisttir
(Mankiw ve Ball, 1995, s.10).
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Biit¢e agiklan olan iilkelerde hiikiimetler biitge agigim fi¢ degisik yolla kapatabilir:

a) Halktan borglanma,
b) Déviz stogunu kullanma,

¢) Parabasma.

Ozetlemek gerekirse yiiksek miktarda borglanma devletleri yitksek borg yiikiimliliigiine
sokar ve borglanmalarini daha da zorlagtirir. Borg yitkiimliliikleri fazla olan iilkeler hem igte
hem de dista daha zor borglamirlar. Cunkidi bor¢ yiikii arttikca bunu geri ddeyebilme
konusunda kuskular giderek artar ve faizlerdeki risk primi artar. Borglanma devam ettirilecek
olursa iilkeler faiz 6demeleri igin biitge gelirlerinden daha fazla kaynag: faiz 6demeleri igin
aktarmalan gerekir. Bilyiime gerektifi gibi saflanamazsa ilkeler biitge agiklanim kapamak
i¢in son gare olarak para basma yoluna giderler. Ciinké uzun silren biitge agiklan sebebiyle
iilkeler yabanc: para rezervlerini de tiketirler bundan dolay: kronik biitge agiklanna sahip
iilkeler biitge agiklarimi kapamak igin son ¢are olarak para basmay1 kullanirlar (Sachs ve
Lerrain, 1993, 5.330).

Giiniimiizde tilkelerin hedefledigi sosyo-ekonomik gelismenin saglanabilmesi, uluslararas:
ekonomik ve mali iligkilerin geligmesi ve buna bagli olarak igte ve dista fonksiyonlarim
artmasi borglanmay1 her zaman tercih edilebilir bir kamu geliri haline getirmistir. Borglanma
klasik iktisadi goriiste olaganiistii bir kamu geliri olarak goérilmiis ve kullamilmasi tehlikeli
bulunmustur. Ancak yakin iktisat tarihine bakildiginda, ister geligmis isterse gelismekte olan
iilkelerde devlet borglanmasinin 6nemi gittikge artmaktadir. Bugiin 6nemli olan konu devletin
bor¢lanma ile piyasadan c¢ektifi paranin, Uretici alanlara aktarilmasinin saglanmasi ve
nihayetinde s6z konusu borglarin gelecek kugaklar tizerinde biyiik yiklere yol agmamasidir.
Bu yiizden uygulanacak borglanma politikas: ile yalmzca bir kamu geliri saglamak degil aym
zamanda bu borglanin ekonomik ve sosyal hayati diizenleme amaci gidiilmektedir.
Ekonominin enflasyonist déneme girmesinde para arzim kontrol amaciyla da kullandig:
borglanma politikasinda elde edilen fonlarn kullanimi ¢ok 6nemlidir. Saglanan fonlar,
devletin yiklendigi fonksiyonlan ger¢eklestirmek amaci dogrultusunda ekonomiye katildigi
mal ve hizmet alamnda bulundugu takdirde genisletici etkilere yol agacaktir (Eker,1994,s.35).

Gelismekte olan tlkelerde i¢ bor¢lanmanin kalkinmamn finansmaninda yeterli olmamasi

ve gerekli fonlar1 yaratamamasi, bu iilkelerin dig bor¢ kaynaklarina da bagvurmalarina yol
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acmaktadir. Bu gibi tlkelerin sahip olduklan tasarruf — yatinm ve {irgtim seviyeleri istedikleri
kalkinma hizin1 saglamada yetersiz kalir. Bu yiizden gerek dis finansmanin saglanmasi ve
gerekse i¢ kaynaklarin yetersiz olmasi, bunun telafi edilmesi igin dig bor¢ kaynaklarina
bagvurulmasina neden olur. Ancak borglanma ile giidiilen amaca varnlabilmesi igin etkin bir
borg yonetimi gerekmektedir. Borg yonetimi, bir {ilkenin ekonomik politikasina yardimci
olmak tlizere kamu borglarimin miktarinda ve bilesiminde degisiklikler yapilmasi olarak
tamimlanir. Bor¢ yonetimi her seyden dnce iilkede uygulanan maliye ve para politikalan ile
uyum i¢inde olmalidir. Bu politika ile hangi kaynaklardan borglaniimali, hangi borglarin
O6denmesi 6ne alinmal veya uzun vadeye yayilmali gibi konular izlenerek uygulanir. Ayrica
vadesi gelen dig borglarin 6denmesi, vadelerin uzatimasi ve diger 6zellikleri etkin bir dig borg
yonetimi gerekmektedir. Bugiin gelismekte olan ilkeler bityiik dig borg yiikiine sahiptir. Bu
iilkeler cogu zaman borcun aslinin veya faizinin 6denmesinde giic durumda kalmaktadirlar.
Cunki soz konusu iilkelerin borglanimi massetmeleri igin borcun {iretim artigina déniigmiis
olmasi gerekir. Yeterli diizeyde altyap: ve nitelikli iggiici olmayan geligen bir ekonominin
borcu massetme kapasitesi de yetersiz olacaktir. Cofu gelismekte olan iilkelere bu
olumsuzluklar nedeniyle krediler bir projeye baglh olarak verilmektedir. Bir gelismekte olan
iilkenin dis borg yonetiminin bagarili olmasi, borcun 6demesiz siiresinin uzunluguna, faiz
oraninin diigiik olmasina ve geri 6deme vadesinin uzunlufuna baghdir. Giniimizde
gelismekte olan Ulkeler her gecen giin daha fazla dis borglanmaya gitmek durumunda
kalmaktadirlar. Bu yiizden s6z konusu tilkelerin dig borg yiikii biiyitk miktarlara ulagmaktadir.
Az gelismis ve gelismekte olan filkelerde gerek i¢ ve gerekse dig borglar tiretken ve verimli
alanlara kanalize edilerek geliri yikseltici yonde etkide bulunmalan saglanmaktadir (Eker,
1994, 5.36). Borg oranlarinin giderek artmasi devletlerin biitge agiklarim daha siki bir sekilde
kontrol etmeye baglamalarina neden olmaktadir. En son Maastrich Antlagmas: kriterlerine
gbre Avrupa Birligi tlkeleri biitce agiklan iizerine kisitlamalar getirmigtir. Bunun sebebi
biitce agiklanimn fiyat istikrarsizlig yarafa,rak tek para birimi uygulamasim sekteye
ugratabilecegi yonindeki diigincedir. Buradan da anlagacafi gibi biitge agiklan fiyat
artiglarina neden olmaktadir. Bu yiizden dezenflasyon politikalant uygulayan iilkeler biitce
agiklarni kontrol altina almak zorundadir (Woodford, 1996, s.1).

2.2.1 Biitce Acigimmn Enflasyonla iliskisi

Biitge acifi enflasyon iligkisi uzun zamandan beri iktisatgilarin tartistift 6nemli bir
konudur. Bitge agiklarimin fiyat istikrarimi bozup bozmadifi konusundaki tartismalar
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Ricardo'ya kadar gitmektedir. Ricardocu Rejim (Ricardian Regime) olarak adlandirilan
rejimde devlet biitge agiklannin finansmaninda borglanmaya gitmektedir. Bu durumda biitge

agiklan para arzi artirllarak kapatilmaz, yani her t zamam igin M(#)—M (¢ —1) =0'dir.

Ricardocu Rejimde parasal taban sabittir. Devlet gelecekte biitge fazlasi verecegi varsayimiyla
borglanir. Devlet ise sonsuz émrii olan bir birim olarak kabul edilir. #—1 zamanindaki biitce
acigmmin ¢ zamanndaki biitge fazlasi ile kapatilacagi varsayimi altinda bor¢lamilir ve para
arzina dokunulmaz. Devlet borg alirken, borg verenlere belli bir oranda faiz 6der. Devletin,
t—1 zamanmindaki bor¢lanma miktart ¢ zamanindaki biitge fazlasi ile simirhdir. Bitge
fazlasimin iizerine ¢ikilmaz. Ricardocu Rejim hayli eski bir diigiince olmasina ragmen bagta
ABD, Ingiltere olmak iizere birgok Avrupa Ulkesi uygulamaya ¢aligmistir (Sargent, 1986,
5.29).

Ricardocu Rejim, 1.Diinya Savagina kadar oldukga yaygin bir sekilde kullamlmug, fakat
savag ve sonrasmnda birgok iilkenin ekonomik darboBaza girmesi bu politikadan sapilmasina
neden olmustur. Uretimde olusan aksamalardan dolay1 tilkeler para arzim artirarak biitcenin
finansmaninin daha kolay olacagim diisiinmiiglerdir. Fakat bu da enflasyonun hizla artmasina
neden olmustur. Friedman tarafindan Monetarist Rejim olarak adlandirilan bu rejimde ise
biitge agiklar1 para arzimin artinlmas: ile kapatilmakta iken borglanma hig kullanilmamaktadir.

Her tigin B(f)=0

M(t)-M(-1)

Hertigin G(&)-T(¢) = 20

(2.5)

(2.5) nolu denklemde G devlet harcamalarmi, 7 devlet gelirlerini, M para arzim, P fiyat
seviyesini ve ¢ zamani ifade etmektedir. Bu rejimde herhangi bir biitge agi$1 hemen yeni bir
para arz1 yaratilarak kapatilmaktadir. Faiz veren herhangi bir bor¢lanma senedi ise kesinlikle
kullanilmamaktadir. Bu rejimde, biitge agigimin zaman yolag: (time path), para arzi ile fiyat
yolaklari etkilemektedir. Bu etkileme (2.6) nolu denklem tizerinde goriilebilir (Sargent,
1986, 5.30):

a(2),, :
P(t)= (1)2( (1)) EM(t+ ) (2.6)
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(2.6) nolu denkleme gore t zamam fiyafi olan P(t), t zamamndaki ve gelecekteki para arzi
beklentilerinden etkilenmektedir. Burada a(l) herhangi bir sabiti a(2) ise para talebinin
enflasyona duyarlihifim gosterir ve a(l)> a(2) 2 0dir. Anlagilacag: gibi yitksek giiglis para
ya da parasal taban (high powered money) ile enflasyon arasinda pozitif bir iligki vardir
(Sargent, 1986, s.26). Bu rejimde devlet cari agiklanim Ricardocu Rejimde oldugu gibi biitge

fazlast yaratarak degil (Ricardocu Denklik) enflasyon vergisi ile kapatmaktadir (Sargent,
1986, 5.30).

Monetarist Rejim ile Ricardocu Rejim iki u¢ noktayr ifade eder. Biri biitge agigini
borglanarak kapatirken, digeri para basarak kapatmaktadir. Bu iki rejimin orta noktas: olan
rejim ise Sargent ve Wallace tarafindan ortaya atilmigtir. Bu rejime gore devletler biitge
agiklarim hem borglanarak hem de para basarak finanse edebilmektedir. Bu durum bélim
2.2.2'de agiklanacaktir.

Biit¢e agiklarinin hem para yaratarak hem de borglanma ile kapatildi1 bir ekonomide fiyat
istikrarim bozmadan o an ( t zamani) igin biitge agiklarint kapatmak oldukga giictiir.

M) —-M((t-1) P@E-1)

G)-T@)= B(t)-B(-D|l t—1 2.7
O TO=-""5¢  +BO-K JIESAGRY ro, @7
‘ Parasal Finansman Borglam;a/i'le Finansman
Biitge Acifn

Denklemden anlagilacagy gibi, biitge agiklari kismen enflasyon oranindaki artis ile finanse
edilmektedir. Sargent ve Wallace'a goére biitge agiklan fiyat istikrarsizlign pahasmna finanse
edilmektedir. Yani enflasyon oram ile biitge agiklar arasinda trade-off vardir. Burada 7,

nominal faiz oramim ifade eder. Fiyatlarin artmasi G(¢)—T'(¢) arasindaki farkin kapanmasina

neden olmaktadir. Buradan anlagilacagt gibi fiyat istikrarsizliginin en 6nemli nedenlerinden
biri biitge agigidir. Bu yiizden biitge agig yiksek iilkelerde dezenflasyon politikalannin ciddi
bir sekilde uygulanmasim engelleyen faktorlerden birisi biitge agifidir (Sargent ve Wallace,
1981, s.3).
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Biitce agiklari ile enflasyon arasindaki iligki cebirsel olarak incelenirken bazi varsayimlarin
yapilmast gerekir. Kisa donem ile uzun dénem farkinin belirtilmesi gerekir. Kisa donem t=0
olarak kabul edilsin. Uzun dénem ise (ayn1 karar denge noktasinin gegerli oldugu stiredir) t>1
olsun. Aym karar dengede asagidaki esitlikler gegerlidir (Ljungquvist ve Sargent, 2000,
5.498).

Hert>0ig¢ing, =g
Hert=liginz, =7

Her t211i¢in B, =B
Ayrica 7, #7 ve B, # Bdir. Yani kisa donem degerleri aym karar degerlerinden farklidir.

Aym Karar Denge:

P /P, =R, hert>0
R =R hert 20

Burada g devlet harcamalarini, = vergi gelirlerini, B kamunun 6zel sektére olan borcunu,
R, para balanslanmn getirisini, R ise tahvil getirisini gostermektedir. Ayni karar denge

noktasinda biitce agi81 asagidaki gibi ifade edilir:

g-7+BR -1)/R = f(R,X1-R,) (2.8)

Bu denklemde g-r, faiz dis1 agif1 ya da operasyonel agifi, ve g—7+B(R—-1)/R ise
toplam devlet biitge agifim gostermektedir. Egitliin sag tarafi  f(R,)(1-R,,) para basilarak
elde edilen senyoraj gelirini ifade etmektedir. M,/P, = f(R,) oldugu disinildiiginde
devletin t = 0°daki biitge kisit1 dikkate alindiginda (Ijungquvist ve Sargent, 2000, s.498):

My

5= )8+ By )2 (2.9)
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Denklemi P, fiyatina gore diizenlenirse (Ljungquvist ve Sargent, 2000, 5.499);

M,
B= 3
FR,)—(g+5 _T0)+E
PO = MO (2.10)

B
f(R,)—8g—By +719 +E

Burada devlet harcamas1 g ile devletin normal geliri olan vergi (¢ ) arasindaki fark arttikga
yani faiz dig1 biitge ag11 bitytidiikce, fiyatlarin da artacagi ortaya ¢ikmaktadir (Ljungquvist ve
Sargent, 2000, s.499).

2.2.2 Biitce Aciziun Bor¢lanma ve Enflasyonla Iligkisi (Unpleasant Monetarist
Arithmetic)

Ekonominin yilhik bityiime hizimin reel faiz oramindan diigikk olmasi varsayimi altinda
borglanma biitge agiklarim artirarak enflasyona neden olur. Senyoraja alternatif finansman
bigimi olarak gosterilen borglanma politikast, biitce agiklarmin ve sonucunda enflasyonun en
6nemli sebebidir. Para arzinin kontrolii sonucu artan faiz oram devletin bor¢lanmasim daha
pahali hale getirmektedir. Faiz oranlarinin artmasi devletin gelecek igin yitkiimlalikklerinin
daha da artmasina, kaynaklarin tiretken olmayan kaynaklara kaymasina neden olur (Dornbush
ve Fischer, 1994, 5.574). Bundan sonraki gelismeleri Sargent ve Wallace "Sevimsiz Parasal
Aritmetik" (Unpleasant Monetarist Arithmetic) adli makalelerinden aktanlabilir:

Sargent ve Wallace yaptiklan galigmada (1981) devletin biitge agtklarim iki yolla finanse
ettifini, bunlardan birinin para basarak gelir elde etme (senyoraj) diferinin ise tahvil
araciliftyla borglanma oldugunu varsaymuglardir (Sargent ve Wallace, 1981, s.1). Ulkelerin
biitge agiklarim kapatmak igin senyoraj gelirlerine bagvurmalarinin enflasyonist sonuglar
doguracagindan gekinen tilke yonetimlerinin borglanmaya yoneldiklerini savunan bu goriiste
borglanma ile kisa dénemde para arzinin kontrolii saglanacak ve enflasyon diisecektir. Fakat
diger taraftan devlet para basarak kaynak yaratamadifi igin borglanmay: siirdiirebilmek icin
daha yiiksek faizden borglanacag: bunun ise giderek biitgeye daha biiyiik faiz yikil getirecegi

savunulmugtur. Borg faiz oramnin bilylime oranim gegmesi durumunda ise devletin ana para
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arty faiz 6demelerini kargilamak i¢in en sonunda ¢ok daha biiyilk bir para arzi yaratmak
durumuyla kargt kargiya kalacafi belirtilmigtir. Bunun da enflasyonu c¢ok daha yitksek
oranlara tagiyacagl vurgulanmigtir (Sargent ve Wallace, 1981, s.2). Sargent ve Wallace kisa
donemde senyoraja gidilmemesinin ileride ¢gok daha biiyiik senyoraja, yani, parasal bilyliimeye

neden olacagi sonucuna ulagmiglardir. Bu sonucun baglica ii¢ nedeni vardir:

i) Borglanma igin 6denen reel faiz ekonominin bityiime oranmndan yiiksektir.

ii) Merkez bankas: para basarak (senyoraj) saglayabilmektedir.

iii)  Merkez bankas: mali kosullarin baskisi altindadir ve sonunda para basarak mali
agiklan kapatir ve bu baskiya boyun eger (Sargent ve Wallace, 1981, s.2).

Buna gore yiiksek bitce agifi ve yiksek enflasyonun oldugu bir ekonomide siki para
politikas1 uygulaniyorsa bu devletin yitksek oranda borglandifim gosterir®. Bu ise gelecekte
yiiksek oranda bir enflasyonun olacagina isaret eder (Sargent ve Wallace, 1981, s.7).

Sargent ve Wallace’in makalesine gore bir iilke eger biitge éc;lklanm bastan para basarak
kapatirsa olusacak enflasyon, bor¢lanmamn tikandifi zaman para basilarak yaratilacak
enflasyondan daha diigiiktiir. Bundan dolay: ilkelerin agiklarim borglanma yerine bagtan para
basarak kapatmalan kendileri agisindan daha uygundur.

Ozetle, giinimiizde enflasyonla miicadelede denk biitge politikalan basarili olmaktadr.
Diger bir deyisle biitge agift az olan iilkeler dezenflasyon politikalarinda daha basarili
olmaktadir. Cinki enflasyon parasal bir olgudur ve biitge agif1 olan iilkelerde parasal
disiplin saglanamamaktadir (Vincze, 1999, s.4). Asagida, Sargent ve Wallace'm sonucu

Kesigen nesiller modeli izerinde g6sterilecektir.
Kesisen Nesiller Modeli (Overlapping Generations)

Son yillarda kamu harcamalarinin giderek artmasi, bunun yaninda vergilerin iktisadi ve

politik sinirlarina ulagmis olmas: ¢agdag devletleri giderek daha fazla borglanmaya itmigtir.

® Sargent ve Wallace'a gore devlet biitge aciklarin finansmaninda iki kaynaga bagvurur. Bunlardan birincisi
para basma, digeri ise borglanmadir. Devlet siki para politikast uyguladig: zamanlarda para basip enflasyonu
tekrar canlandirmamak i¢in mecburen borglanma yoluna bagvurur.
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Gintimiizde birgok iilke bor¢lanmayr olagan bir kamu geliri olarak gormekte ve
kullanmaktadir. Bilindigi gibi, Keynezyen gorislerin 1s18inda maliye politikasi araglaninin
ekonomik konjonktiire uygun kullanilmalart s6z konusu olmaktadir.

Devletin biitgesinin agik vermesi halinde bu a¢ifin vergi oranlar artirilarak ya da yeni
vergiler konularak finanse edilmesinin mimkin olmadif durumlarda borglanma ile
kargilanmas: uygun olabilir. Ancak a¢igin vergi ve borglanma ile kargilanmasi durumlarninda

ckonomide yaratacaklar etkiler farkli olacaktir.

Borglanma vergiye gore daha kolay saglanan bir kamu geliridir. Ciinkii borg niza ile bir
bedel karsihifinda ve alacakliya 6deme vaadi ile, vergi ise cebren karsiliksiz ve nihai olarak
almir (Eker, 1994, s.156). Bundan dolay: birgok politikaci borglanmay1 benimseyerek vergi
politikasinin muhtemel etkilerden kaginma taraftaridar.

Borglanma belli bir getiriye gore yapilir. Borglama politikalarinda dikkat edilmesi gereken
husus borgtan elde edilen kaynagin dogru yatinimlara yonlendirilmesidir. Yatiimin marjinal
getirisi marjinal maliyetinden yiiksek ise bor¢lanma karhdir. Eger marjinal maliyet marjinal
getiriden fazla ise borglanma zararlidir. Bu durum devam ettirilecek olursa biitge agiklan
ortaya ¢ikar. Bu durum bir borg ertelemesi olarak disiiniilebilir ve gelecek nesilleri etkiler
borg yitkiinii gelecek nesillerin omuzlarina yitkler (Buchanan ve Wagner, 1977, s.32). Gelecek
nesilleri etkileyen boyle bir durumda ise Kesisen Nesiller (Overlapping Generations) modeli
islemektedir. Lerner’in gelistirdigi Kesisen Nesiller Modelinde borglarin nesilden nesile
aktanldig: gosterilmektedir. Bu model araciligiyla borglanma yoluyla bugiiniin enflasyonunun
gelecek nesillere nasil aktanldigy agiklanabilir (Rosen, 1995, s.464). Bu durum Sargent ve
Wallace'n sonuglanina benzemektedir. Cilinkii onlar da borglanma yerine bugiin (1995)
yapacaklar senyoraji, gelecefe ertcleyerek gelecek nesiller iizerinde daha biyik yik
birakmaktadirlar.

Bu durumu Tablo 2.1 yardimiyla agiklanabilir. Tablo 2.1°de iki zaman siireci vardir. 1995-
2015 donemi ve 2015 yili. Baglangi¢ dénemi olan 1995-2015 yillan arasinda 3 degisik yas
grubu vardir. Geng nesil, orta nesil ve yash nesil. Bu @i¢ nesilin her birinin 12000$ geliri
oldugu varsayilirsa devlet 12000$’lik kamu harcamasim kargilayabilmek igin borglandig

varsayilir. Bu borcun geri 6deme stiresi 2015 oldugu varsayilirsa, bu durumda ancak gengler
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ve orta nesil bu borglanmaya girer yaslilar ise bor¢lanmaya girmezler. Ciinkii yaghlar 20 yil
sonra yasamayacaklar i¢in bu ise girmezler. Devlet gengler ve orta yaghlardan topladif
paray1 4000$’er dolarlik hizmet olarak biitiin yag gruplarina geri dondiiriir. Bu donemde en
¢ok karli olan grup yaghlar grubudur. 2015 yili geldiginde yeni geng nesil ortaya g¢ikar.
Gegmisteki gencler orta yagli, orta yashlar yash olurlar. Devlet 12000$°lik mevcut borcunu
geri odemek igin 2015°de vergileri artinr. Bunun sonucunda 2015°deki mevcut tim
nesillerden 40008’ ser vergi toplar. Elde edilen 120008 vergi geliri bir 6nceki dénemde 6diing
aldif1 geng ve orta yash nesle 6000°ser dolar olarak geri 6denir. Sonugta geemis nesiller ne
kar ne de zarar ederken yeni geng nesil 40008°lik bir kiilfetle karsilagmis olur (Rosen, 1995,
5.465).

Tablo 2.1: Kesisen Nesiller Modeli (Overlapping Generations)

1995 — 2015 D6énemi
Geng¢ OrtaYash Yash

Gelir 120008 120008  12000%

Devlet Bor¢clanmas: -6000 -60008

Devlet Hizmeti 4000$ 4000% 4000%
2015 Yilu

] Gen¢ Orta Yash Yash
Borg Geri Odemesi icin
Vergi Artis1 -4000% 4000% 4000%

Devlet Bor¢ Geri Odemesi 6000$ 6000$

Kaynak: Rosen, 1995, 5.467

Lemer Modelinde devlet hizmetleri bugiin (1995) borglanarak kapatilmaktadir. Borg geri
odemesi ise gelecekte toplanan vergilerle finanse edilmektedir. Bundan dolay1 geng nesil yash
neslin alacaklanim 6demektedir. Gergekte durum geng nesil igin gok daha afirdir. Cinki bu
modelde faiz 6demeleri dikkate alinmamigtir. 12000 dolarlik bor¢ 12000 dolar olarak 2015
yilinda 6denmektedir. Buna faiz 6demeleri de katildiginda geng nesil tizerindeki borg yitkii
4000 dolarin iizerindedir ve devletin borg geri 6demesi de toplam 12000 dolann tizerindedir.
Devlet yine borglanamiyor ise para basmak zorundadir ve sonugta piyasaya 12000 dolarn
tzerinde para siirilerek senyoraj gerceklesir, fiyatlar artar. Bu noktada Sargent ve Wallace'in
dedigi olur. Devlet 1995 yilinda 12000 dolar para basmas: gerekirken. 2015 yilinda 12000
dolann tUzerinde para basmak zorunda kalir. 1995 yilinda olusacak enflasyon siddeti
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artinlarak 2015 yilina ertelenmis olur. Sonucta biitge agigt finansmam (para basma ve
borglanma) parasal disiplini bozuldugu igin enflasyonisttir. Bu yiizden biitge agiklarinin

olmas1 dezenflasyon polikasimin bagarilmasini engeller.
2.2.3 Senyorajm Enflasyonla Iliskisi

Dezenflasyon politikalarinin bagarisizliginin baglica nedeni devletin para basarak gelir
yaratmasidir. Bu béliimde hitkiimetin enflasyon pahasina para basarak kendisine nasil gelir
sagladifns ve bunun sirdiriilmesi halinde hiperenflasyona nasil sebebiyet verilecegi
anlatilacaktir.

Senyorajin, hikiimetin artan harcamalarini finanse etmesinde kullammimin baghica

gerekgeleri s6yle 6zetlenebilir:

a) Ulkedeki vergi sistemi goz 6nine alindiginda halkin gelir durumunun yiiksek vergi
yukiine olanak verecek gekilde olmamasi.

b) Ulkenin vergi y6netiminin etkin olmamas:.

c) Ulkedeki politik gergeklerden 6tirit siyasi konjonkturiin yitksek vergi yiiklerini her bir
bigimde olanakl kilamamasidir. Bu tir enflasyonist ortamlarda yitkselen enflasyon
oranlar: tiketici fiyatlarimi ve vergi sonrasi reel iicretleri arttiracaktir (Ozker, 2000,
s.15).

Diger taraftan, savaslar, ihracat fiyatlarinin diigmesi, vergiden kaginma, politik bunalimlar
tilkeleri yiiksek biitge agiklar ile karsi kargiya getirir. Bu durumda halkin hitkiimete olan
giiveni azahr. Ornegin halk, hitkiimetin artik borglarim 6deyemeyecegi konusunda kuskuya
dugerek devletin sattifs hazine bonolanm almamaya baglar. Boyle bir durumda ise devlet
sadece para basarak gelir elde edebilecektir (Romer, 1996, 5.420).

Senyoraj gelirinin hitkimetler tarafindan tercih edilmesinin bir diger nedeni ise yaratilan
enflasyonun devletin reel borg yikiinii azaltmasidir. Ornegin devletin vatandaga 1000$
borglandify varsayilirsa enflasyonun %10 arttig1 bir durumda devletin vatandasa reel olarak
odemesi 100$ azalir. Yani, devlet reel olarak vatandaga 900$’lik 6deme yapar. Devletin
gelirinde 1008’ lik bir artig gibi digiiniilebilir (Rosen, 1995, 5.460).
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Bu béliimde hitkiimetin senyoraj gereksinimi, para arz1 artig1 ve enflasyon arasindaki iliski
incelenecektir. Bu bolimde aym zamanda senyoraj gelirlerinin hangi noktaya kadar

saglanabilecegi incelenecektir.

Analize para piyasast denge kogulu yazilarak baglanacaktir. Reel para talebi, nominal faiz
oram ile negatif yonde, reel gelir ile pozitif yonde iligkilidir:

M

— =LY 2.11
7 (1.Y) (2.11)
i=r+nm°

%=L(r+7z‘,Y) L,<0, L,>0

Burada M yiiksek gtclii parayr (Parasal Taban) ifade eder. M dolagimdaki para, vadesiz
mevduatlar ve banka rezervlerinin toplamindan olusur. Duragan durumda (steady state)

olundugu varsayilirsa ¢ikt1 ve reel faiz orani parasal bilyiimeden etkilenmez ve gergeklesen

enflasyon beklenen enflasyona esittir. Ctkti biiyiimesi sifir varsayilirsa ()—z ), duragan durumda

reel para balanslan miktar: sabit olacaktir. Bu ise enflasyonun para arzi bilyiime hizina egit
oldugunu gosterir (Romer, 1996, 5.421).

%=<;+ 27 (2.12)

r ve Y sirastyla reel faiz oram ile giktinin duraan durum seviyesini, g, ise para arzi

biiyiime hizim1 gosterir. Parasal biiyiime (A./[/ M )seklinde de ifade edilir.

Devletin para basarak elde ettigi reel gelir (Senyoraj), belirlenen zaman diliminde nominal

para stogundaki artigin fiyat seviyesine boliinmesiyle bulunur.

S=M/P=MIMYMI/P)=g, MIP (2.13)
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(2.13) nolu denkleme gore duragan durumda reel senyoraj geliri para stoku bityiime hiz1 garp:
reel para balansidir. Diger bir deyisle senyoraj geliri reel balans iizerinde sanki bir vergi oram
olan enflasyon oraninmn (w), para balanst miktan (M/P) ile carpimina esittir. Bu yiizden

senyoraja aym zamanda enflasyon vergisi denilmektedir. (2.12), (2.13) de yerine kondugunda

S=g,L(rt+g,.Y) (2.14)

bulunur. Enflasyonun senyoraj geliri iizerinde birbirine zit iki etkisi bulunmaktadir. (2.14)'de

reel para balanslarim vergileme oram ( g,, ) artarken senyorajin arttif1 buna kargilik enflasyon

oraninin vergi tabamm azaltmasindan dolayr da senyoraji azalttifn goriilmektedir. Bu,

(2.14)in g, 'e gore tiirevi alinarak agikea goriilebilir:

‘;ﬁ =I(r+g,.Y)+g,L(r+g..Y) (2.15)

m

Burada, L(.) L’nin g,’e gore kismi tiirevidir. (2.15) nolu denklem para arzi artts hizinin

(para arz1 bilyiimesi) senyoraj gelirine etkisini 6lgmektedir. g, sifira giderken ikinci terim

gnl (g, Y) sifira yonelmektedir. dS/dgy, gn’in diigik seviyelerinde pozitif iken yiiksek
seviyelerinde negatiftir. Cimka (2.15)’in birinci terimi pozitif iken ikinci terimi negatiftir.
Bunun altinda para arz: blyimesinin enflasyon beklentilerini artirarak nominal faizleri
yiikseltmesi yatmaktadir. Nominal faiz artarken para tutmann firsat maliyeti artar ve paraya
olan talep azalir. Senyoraj gelirleri de bir tiir vergi oldugundan belli bir para artig oranmna
kadar artarken, belli bir seviyeden sonra ise azalmaktadir (Laffer Etkisi). Duragan durumda
senyoraj ile enflasyon oram (para arzi arti orani) arasindaki iligki para talep fonksiyonu igin
bir form segilerek agik bigimde gésterilebilir. Para talebi igin Cagan'in gelistirdigi fonksiyon
secilmis olsun. Cagan’a gore yiksek enflasyon durumunda paraya olan talep ozellikle

asagidaki gibidir:

ln%=a—bi+lny b>0 (2.16)
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(2.16) no.lu denklem logaritmadan kurtarilip (2.14)’de yerine kondufunda senyoraj geliri
asagidaki gibi bulunur (Romer, 1996, s.424):

~b(r+8,)

S=g,e’ Ye
S =Cg, e (2.17)

Burada C = e° ¥ ™" olarak tammlanmustir’.

Senyorajin para arzi biiyiime hmzmdaki degismeye tepkisi Cagan'in para talep fonksiyonu

altinda soyledir:
as — 558 ~bgn — (1 _ ~bg,,
. Ce™» ~bCg e (-bg,)Ce (2.18)
Em

dS/dg, nin sifira esitlenmesi ile senyoraj gelirini maksimum yapan para arzi biyiime hizi

bulunur:

® Bu sonuca agagidaki siireg izlenerek vanimgtir:
M .

In—=a-bi+lny
P

M .
ln——f—,- = glne - bilne+In y Denklemdeki ifadeler logaritmadan kurtanilarak asagidaki sonuca ulagilir:

M - . .
?—seae By  ve i=rtg, ise

M _ pag-trssny seklinde yazilabilir.
A—}/)[—:Ldenge kosulundan dolayr S =g, L(r+g,,Y) vazlabilir Bu ise S=g,ee?"y

sonucunu gosterir.
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Senyoraj Geliri (S)

&

Sm Para Arz Biiyiime Hiz (g,,)

Sekil 2.3: Maksimum Senyoraj Gelirini Saglayan Parasal Genisleme
Kaynak: Romer, 1996, 5.422

(1-bg,)Ce ™= =0 yapan &g, =1 dir ve g, =1/6 bulunur (2.18) nolu denklemde
(dS/dg,)’in isareti gn< 1/b iken pozitif, g,>1/b iken ise negatiftir. Cagan tahmin
caligmasinda b'yi 1/3 ile 1/2 arasinda bulur. Buna gére enflasyon vergisinin tepe noktasi para
arzinin 2 ile 3 arasinda biyiimesini, yani para arzinin %200, %300 arasinda degismesidir
(Romer, 1996, 5.424). Para arzinin bu oranda artmas: gayri safi yurt i¢i hasilanin %10°u kadar
bir senyoraj geliri saplamaktadir'®. Tablo 2.2'de bazi ilkelerdeki senyoraj gelirleri
gosterilmektedir.

19Bu s6yle bulunur:
1

g,=1/bise S= Cgme-b”

1

S=Cl eﬁbz
b

S =Ce /b

Para talebinin faiz esnekligi olan b katsayist Cagan 1/3 ile 1/2 varsaymugtir.
b=1/3 C=%9GSYIH ¢=2.7182, g, =(1/1/3) = 3. Yani, para arz: yilda % 300 artirilirsa

senyoraj geliri GSMH'nun % kagim olusturarak maksimum olur?

g+ 0.097 *3
T 27182

=0.27/2.7182 = 0.10GSYIH olur.

Yani senyoraj gelirini maksimum yapan %300'ik parasal biyiime GSMH'nin %10y kadar devlete gelir
saglamaktadir. Fakat, bu sonu¢ enflasyonun giderek artmasi pahasina gergeklesmektedir.
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Tablo 2.2: Baz1 Ulkelerde Senyoraj Gelirlerinin Devlet Gelirlerinde ve GSYiH'daki Pay:
(1975-198S)

Ulke Devlet Gelirindeki Pay (%) GSYIH’daki Pay1 (%)
ABD 6.02 1.17
KANADA 6.61 1.26
ITALYA 28.00 6.60
TURKIYE 24.40 5.09
ALMANYA 3.85 1.08
ISRAIL 24.55 2.99
FRANSA 7.19 2.73
INGILTERE 531 1.91

Kaynak: Sachs ve Larrain, 1993, 5.341

1993 yili igin Cagan tarafindan yapilan hesaplamalarda GSYIH’y1 %2 artirabilmek i¢in
para arzinin %24 artinlmas: gerekmektedir.

Yukarida sunulan analizler duragan durum (Steady State) igin gegerlidir. .Halk, eger,
tuttudu para miktarini gegitli nedenlerle, degisen ortama gére ayarlayamaz ise hitkiimet
yukarida belirlenen maksimum senyoraj gelirinden (S') daha fazlasma ulasabilmektedir.
Ancak bunun sonucunda hiperenflasyon ortaya gikmaktadir. Devletin senyoraj ihtiyact S”yi
agtifinda hiperenflasyon ortaya ¢ikar (Romer, 1996, s.424). Omegin GSYIH nmn %2’si
oraninda senyoraj saglamak igin para arzimn %24 artirllmas: gerekirken, %5 artinlmas: igin
para arzinin %70, %8 artinlmas: igin de para arzimin %142 artinlmasi gerekmektedir.
Goraldugi gibi kiigiik bir senyoraj gereksinimi bile para arz1 artig hizinda énemli degismeler
gerekmektedir. Asagida bu siireg iginde hiperenflasyonun nasil yaratildifn gésterilmektedir
(Romer, 1996, 5.424).

Bu kistmda reel para talebinin degisen kosullara asamah intibaki nedeniyle S™nin dstinde
bir senyoraj gelirini elde etmenin miimkiin oldugu gosterilecektir. Ancak bu sonug giderek
artan enflasyon pahasina gergeklesmektedir.
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Senyoraj Gelirleri (S)

G /

*

g g g> Para Arz Biiyiime Huz1 (g,,)

Sekil 2.4: Optimum Senyoraj Gelirleri

Sekil (2.4)’e gore hukiimetler genelde senyoraj geliri elde ederken Laffer egrisinin sol
tarafim kullanirlar. Ciinka seklin sol tarafindan para arzi artarken senyoraj gelirleri artarken,

sag tarafinda ise enflasyon artarken senyoraj gelirleri azalmaktadir.

Insanlar ekonomik degismeler karsisinda tutulan para miktarim ve fiyat beklentilerini
ayarlamazlar ise hikiimetin para arzim artirarak siirekli gelir saglamasi mimkindiir.
Ekonomik gelismelere gecikmeli intibak da senyoraj gelirlerini artirir; bu da enflasyonu
artirmaktadir. Eger devlet harcamalarn maksimum senyoraj gelirlerini asarsa bu yitksek
senyoraj giderek daha buyik para arzi artiy hizlaninda saglanabilmektedir. Dolayisiyla
enflasyon artarken hiperenflasyona dogru gidilir. Ciinkii devlet S seviyesini asarken para arzi
ile fiyat seviyeleri artar. Daha yiiksek gelir elde edebilmek igin para arzimn (m) daha hizli
artmas1 gerekir ki bu da hiperenflasyonla sonuglanir.

Maksimum senyoraj geliri senyorajla finanse edilmesi gereken devlet harcamasindan (G)
bityiik ise (G<S") bu durum sirdiriilebilirdir. g’ noktasina kadar para arz1 artirilabilir. (G>8"
durumunda ise farklidir. Fiyat artislant para arzindaki artiglar biraz geriden takip ettiginden

dolay1 devlet para arzim artirarak senyoraj gelirlerini S” seviyesinin iizerine gikarabilir. Bu su
sekilde olur:



62

(S") bireylerin para arzindaki degismelere ¢abuk ayak uydurmasi durumunda miimkiin
maksimum senyoraj miktanidir. Yani duragan durumda para arzindaki artiglara fiyatlar hemen

tepki veriyor ve reel para balanslarinda bir degisiklik olmuyordu.

Bireylerin para arzindaki degismelere asamali olarak tepki verdii durumda ise devlet
maksimum toplayacagi senyoraj gelirinden (S"den) daha fazla gelir toplayabilme imkamna

sahiptir. Fakat, bunu, giderek artan ve sonugta hiperenflasyona déniigen enflasyon pahasina
yapmaktadir. Bunu bir model yardimiyla agiklamak gerekirse reel faiz oranlan (;) ve ¢kt

(I; ) sabit kabul edilsin. Insanlanin tutmak istedikleri para miktar1 (7" (z)) ile gosterilirse,

arzulanan para miktan (tam intibak durumundaki para miktar) cebirsel olarak soyle ifade
edilir;

m*(t) = Ce "
Bu denklemin logaritmik olarak ifadesi:
Inm™ (1) =tnC -bz(t)ne (2.19)

(2.19) nolu denklemdir. Insanlarin gergekte tuttuklan para miktart arzulanan para miktarina

asamali olarak uyum sagliyorsa bu uyum siireci (2.20) nolu denklem aracihfiyla ifade
edilebilir. '

In® m(t) = B(lnm" (¢) — Inm(r)) (2.20)
In® m(¢) :Arzulanan para tutumuna gergek para tutumunun intibaki.
Inm(t) Insanlarin gergek para tutumlarim gosterir.

Inm"(¢): Insanlarin arzulanan para tutumlari.

(2.20) nolu denklem aym zamanda reel para arzindaki degigimi gosterir. Bu denklem gergekte
tutulan para miktarinin arzulanan para miktarina intibakim gostermektedir. Uyum katsayis1 8

birden kiigtiktiir ve O ile 1/b degerleri arasindadir. Yani, bir 6nceki modele gore bireyler
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degismelere daha yavas uyum saglamaktadirlar (8 <1/b)'" . Bireylerin para arzindaki

bitylime oranina daha yavas uyum sagladiklarim gosterir. (2.20) nolu denklem agagidaki gibi
de ifade edilebilir:

m* ()] m(t) = B(nm” (£) - Inm(c)) 2.21)

(2.19) no.lu denklemde verilen Inm”(¢) tanumi burada yerine konulursa g6yle bir sonug ortaya

¢ikar:

m"(t)/ m(t) = P[InC - bz(t)—Inm(r)] (2.22)
Buradan hareketle senyoraj geliri su sekilde yazilabilir:

S(t) =g, (t).m(1) (2.23)

Bireylerin aninda uyum sagladiklari modelde devlet maksimum S* kadar gelir saglarken,
bireylerin agamali olarak uyum sagladiklan ikinci durumda ise para arzindaki artisa fiyatlar
agamali uyum gosterdiginden, devlet para arzim artirarak S” seviyesinin tstinde bir senyoraj
geliri elde edebilir. Para arzimn artmas: enflasyona sebep olur, bu da parasal tabam diistiriir.
Bu yuzden devlet senyoraj gelirlerini artirmak istiyorsa para arzim siirekli olarak artirmas:

gerekir bu da hiperenflasyona neden olur.

Para miktarimn reel biiyiime hiz1 (para arz1 reel bityiime oram) m/m=g, -z dir. g,

nominal para miktan bityiime hmzidir ve bu orandan enflasyon oram gikanldiginda reel para
bityiime hiz1 bulunur. Bu denklem t zamanindaki enflasyon oramina gore diizenlendiginde su

sonuca varlr:

G _m®

7(6) = g,,(0) — m() m(8) = () m)

(2.24)

" Bireylerin geliymelere agamali olarak uyum sagladiB1 modelde bireylerin ileriye doniik bakis agilariun
(forward looking) olmadig, bu yiizden reel para arz1 tutumlarim para arz1 degigimine gére tam ayarlayamazlar.
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G=m().g, @) ’ye esittir. (2.24) nolu denklem (2.22)’de yerine kondugunda,

m(t)/ m(t) = B{InC — b[m—% - % ~Inm()} (2.25)

bulunur. Fonksiyon tekrar diizenlenirse

m)__B o o, G _
m) " Topp i C by R m @]

B b InC-lm@) _
=T 5 m(t)[ 5 m()-G] (2.26)

elde edilir. G>S varsayim altinda kogeli parantez igindeki terim (m)’in tim degerleri igin

InC-Inm(r)
b

negatiftir. m(#) surdirilebilir senyoraj geliridir. G’nin ™ den bityik olmas1 m’nin

tiim degerleri igin S'<G oldupuna isaret etmektedir. Ciinkii 58 <1°dir ve 0 < #<1/b. G’nin
S’den bilyiik olmas1 reel para arzi biyyiime hzim digiiriir. Yani (2.26) nolu denklemin sag
tarafimn isareti G>S iken negatiftir. Nereden baglanirsa baglansin reel para stoku siirekli
diiger. Devlet S"den daha yiiksek bir senyoraj geliri elde etmek igin giderek para arz1 biiytime
hizint artirmast gerekir. Bunun sonucunda fiyatlar giderek artarken tutulan reel para miktan
ise diiger. Tutulan reel para miktarimin diigmesi ayn1 zamanda senyoraj gelirlerinin de diigmesi
anlamina gelmektedir. Devlet senyoraj gelirlerini artirabilmek igin artan hizla para basmalidir.
Bu ise hiperenflasyona neden olur (Romer, 1996, s.426).

Gergek hayatta insanlarin enflasyon beklentileri hiperenflasyon durumunda gok isabetli
degildir. Hiperenflasyon ¢ok az rastlanan bir durumdur. Cagan’a goére hiperenflasyon
durumunda insanlann fiyat beklentileri gergeklesen enflasyonun gerisinde kalir. Bu yiizden
insanlar gereginden fazla ellerinde para tutarlar bunun sonucunda devlet aym karar denge
noktasindaki maksimum senyoraj gelirinden daha fazla gelir elde eder (Sachs ve Lerrain,
1993, 5.742). Insanlar higbir zaman igin tam bilgiye sahip olmadiklarindan hitkiimetler masraf
yapmadan en kolay yoldan gelir toplarlar. Fakat bu durum hiperenflasyon tehlikesinin giderek

artmasina neden olur. Para basarak gelir saglamay: diigiinen politikacilarin bulundugu
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tlkelerde enflasyonu indirmek olduk¢a zordur. Bu iilkelerde dezenflasyon politikalart

uygulansa da bagariya ulagmasi oldukga zordur.

Dornbusch ve Fischer (1986) degisik bir yaklasimla senyorajin biitce acgiklarini finanse
etmede sikga kullanilan bir yontem oldugunu, fakat, senyorajin sadece devlete gelir yarattiim
vurgulamanin yanlhs olacagim belirtmiglerdir. Ciinkii bir taraftan senyoraj ile devlete gelir
yaratilirken difer taraftan enflasyonu artirarak vergi gelirlerini erozyona ugratmaktadir
(Dornbush ve Fischer, 1986, s.66).

Woodford (1996) Sargent ve Wallace'm vardig1 sonuca bazi elegtirilerde bulunmustur.
Woodford, senyorajin sadece yiiksek enflasyonlu tilkelerde arian enflasyonun sebebi olarak
gosterilebilecegini, diigitk enflasyonlu tlkelerde ise senyoraj ile elde edilen gelirin gok az
oldufunu, bu yiizden bu iilkelerde enflasyonun nedenini ve dugtiriilememesini senyoraja
baglamanin yanlig olacagim vurgulanustlr (Woodford, 1996, s.1).

Altinkemer (1996) degisik bir agidan konuya bakmigtir. Devletin para basarak gelir elde
etmesinin enflasyon pahasina bile sinith oldugunu belirtmigtir. Devletlerin para basarak gelir
elde ederken para ikamesini dikkate almalan gerektigini belirtmigtir. Buna gére enflasyonun
dugiirillmemesi para ikamesini artirmakta, paré ikamesi de enflasyon vergisinin tabani olan
rezerv parayr diisiirerek enflasyon vergisini diiglirmektedir. Bu durumda gelir kaybim
kapatmak igin enflasyon oranimin giderek artinimasi gerekmektedir. Bir diger ifadeyle,
enflasyon para ikamesine, o da daha yiiksek bir enflasyona ve giderek hiperenflasyona neden
olmaktadir (Altinkemer, 1996, 5.292).

Ozetlemek gerekirse, biitge agiklari ve sonucunda olusan senyoraj dezenflasyon
politikalarmin  basaniya ulagmasindaki en o6nemli engeldir. Devletler biitge agqp
finansmamnda senyoraja genelde gerekli vergiyi toplayamadiklan durumlarda bagvururlar. Bu
durum genelde gelismekte olan Ulkelerde gorilir. Halkin yitksek vergi yikind
kaldiramamasi, vergi yonetiminin etkin olmamasi ve oy kaygisiyla vergilerin artinlamamast,
senyoraj1 tercih edilebilir bir finansman kaynagi haline getirmektedir. Senyorajin tercih
edilebilir bir finansman kaynag1 olmas: ise enflasyonun diisiirmeye yonelik politikalarin
ontindeki en bilyitk engeldir. Ciinkii dezenflasyon politikasimin hedefi para arzini artirmak
degil para arzim kismaktir.
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Eger bir tilke enflasyonu kontrol altina alip sonra diigiirmeyi diigiiniiyorsa biitce agiklarim
kontrol altina almasi gerekir. Biitge agiklarinin kapatiimasi da temel olarak vergilerin
artirlmas1 ve harcamalann kisilmasi ile olur. Vergilerin artinlmasi sosyal agidan pek hos
karsilanmaz; ¢iinkii, senyorajla elde edilen gelir artik vergiyle halkin (izerine yiiklenmistir.
Feldstein'a gore biitge agif olan ve enflasyonun diigiirilmeye caligildigy bir iilkede senyoraj
kaldinlip vergilere agirhik verildiginde, halk bundan olumsuz etkilenecektir. Buna gore
devletin borg miktarindaki ( AB ) artis asagida agiklanmgtir (Feldstein, 1997, s.148).

AB=(r, +m)B+G~T —0,(r, +7)B .27)

r, +x . vergi éncesi nominal devlet borglanma faiz oramdir .
(r, +m)B : devletin borg faizi 6deme miktandir.

G : Devlet harcamalandir.

T: Vergi gelirleridir

@: Devletin faiz gelirlerine uyguladi vergi oramdir.

9,(r, +x)B : devletin tiim faiz gelirlerinden aldi1 vergi miktaridir.

Yukaridaki denklem tekrar diizenlenerek su ifadeye ulagilmaktadir:

AB=(r, +m)B-0,(r, +m)B+G-T

AB=(r, +m)B(1-6,)-G-T

AB=(1-6,)r, +m)B+G-T (2.28)

Burada (1-6,)(r, +»)B devlet tarafindan net faiz 6deme miktarini, G devlet harcamalarim, T

ise vergi gelirini géstermektedir.

Denge durumunda devlet borcu nominal GSYIH ile aymi1 oranda artar ve devlet borcundaki
degisme AB=B(n+g+rx) dir. Burada » ntifusun ang hizini, g kisgi bagina ¢ikti bilytime hzim,

7 de enflasyon oranini gostermektedir. Bu denklem, denklem (2.27)’de yerine konulursa;



B(n+g+m)=(r, +m)B+G~-T-6,(r, +7)B
T’ye gore diizenlenirse;
T =G+Blr,(1-6,)—n~ g -,z bulunur'.

Biitiin faktorler GSMH ile bolinirse; GSMH=Y denirse

r_g
Y Y

B
+?[rg(l—(9,)-—n~g—9,7r] (2.29)
Bu fonksiyonun enflasyona gére kismi tiirevi alinirsa;

dTiY) B
-G (2.30)
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ortaya ¢ikar. Bu tamimlamaya gore enflasyon oramindaki bir azalma borg stokunun reel
yiikiinii artirmaktadir. Ornegin enflasyonun %2°den sifira indirilmesi reel borg yikinin
0.026,B artmasina sebep olmaktadir. Bu yitk aym zamanda yeni vergilerin halk iizerindeki

olugturdufu yeni yiiktiir ve insanlan olumsuz yonde etkileyecektir (Feldstein, 1997, 5.149).
Devletin enflasyonu 6nlemek igin biitge agiklarimi kapama politikalarni vergi oranlarim
artirmasi itibariyle, sosyal agidan pek hosnutlukla kargilanmayacaktir. Bu yiizden
politikacilarin bazilan dezenflasyon politikalant uygulamada isteksiz olabilirler. Fakat
dezenflasyon politikalar1 vergi gibi bazi sert tedbirlerin alinmasim gerektirmektedir. Aksi

takdirde bagariya ulagsmasi hayli zordur.

2Denklemin ¢oziimii su sekildedir:
B(n+g+m)-B(ry +7)+6,(ry +7)B=G~T

Bn+g+rm—r,~m+6,r, +6x)=G-T
I'=G-Ba+g+m—r, —mw+6;r, +0,7)
T=G+B(ry+r-06r, —-n—g—n—6,7)

T=G+Blrg—0r,—n-g-0,m)y=G+B[r,(1-0,)-n-~g-6,x]
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2.3 Phillips Egrisi Baglantih Kazanc¢lar

Dezenflasyon politikalarinin basariya ulagsmasimnin éntindeki en biiyiikk engellerden ikincisi
igsizlikle enflasyon arasindaki aligverig iligkisidir (Trade-off). Enflasyonun diigmesinin
issizlik ve iretim kaybina neden olacag: kaygis: dezenflasyon politikasinin kararli bir sekilde
uygulanamamasina neden olmaktadir. Bu béliinde ilk 6nce Geleneksel Phillips Egrisi
aciklanacaktir. Daha sonra Beklenti igerilmig Phillips Egrisi agiklanacak ve bu gergevede
politikacilarin zaman tutarsizhf® (time inconsistency problem) problemi incelenerek

dezenflasyon politikalarimin bagan kogullar arasindaki baglanti kurulmaya c¢aligilacaktir.

Enflasyon igsizlik iligkisi nedeniyle hiikiimetlerin en zorlandiklan alanlar enflasyon ve
enflasyonla miicadeledir. Enflasyon ile igsizlik arasindaki ters yonlii iligki geleneksel olarak
Phillips Egrisi yardimiyla gosterilir.

Phillips Egrisinin ¢ikis noktasinda, emek piyasasinda talep genigledikce, igverenlerin,
mevcut igcileri tutabilmek ve yenilerini bulabilmek tizere, ticretleri artirmalan yatmaktadir
(Paya, 1997, s.258). Phillips tarafindan ortaya atilan bu yaklagimda istthdam seviyesi
bagimsiz olarak ele almmustir. Ucretlerdeki degisim ise bagimh degiskendir. Phillips'e gore
herhangi bir mala ya da hizmete olan talep arza gore fazla ise bu malin ya da hizmetin
fiyatimin artmasi beklenir. Artis oram ise fazla talebin biiytikligine baghdir. Talep artis1 para
arzi artirllarak saglamir. Talep fazlasi ne kadar fazla olursa fiyat artig oran1 da o kadar yiiksek
olacaktir (Friedman, 1991, s.65).

Ozetlemek gerekirse Geleneksel Phillips Egrisi Analizi iki politika hedef degiskeni olarak
enflasyon ile igsizlik arasindaki trade-off 'u gostermektedir. Negatif egimli bir Phillips Egrisi,
bir degiskenin hedeflenen degerinden sapmasim gidermek amaciyla uygulanacak istikrar
politikasinin alternatif maliyetinin diger degiskenin hedeflenen degerinden sapmasi oldugunu
ifade etmektedir. Bagka bir deyisle, Phillips Egrisi, politika otoritelerinin 6niindeki tercihler

meniisiinii gostermektedir. Politika tercihleri meniisiine gore politika otoritesinin daha diigik

13 politikacinin zaman tutarsizlig1 problemiyle kast edilen, politikactlarin popularite kazanma gabasiyla igsizlik
ile enflasyon arasinda bir segim yapma durumunda kisa vadede igsizligi azaltmay: dezenflasyona tercih
etmeleridir.
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igsizlik daha yiiksek enflasyon veya daha diigiik enflasyon daha yiiksek igsizlik arasinda tercih

yapmasi s6z konusudur (Erdogan, 1997, s.8).

Friedman (1968) istihdami para politikasi cergevesinde iglemis ve kisa vadeli istihdam
artigmmn artan enflasyon pahasina yapildigim s6ylemistir. Friedman'a gore genisletici para
politikalart istihdami kisa siireli artiracak, fakat, ticretlerin zamanla fiyat artiglarma tepki
vermesi suretiyle istihdam yine dogal diizeyine dénecek ve sonugta sadece enflasyonda artig
kaydedilecektir. Bundan dolay1, para otoritelerinin istihdami etkileyen politikalar yerine
sadece ve sadece para miktarin kontrol etmesi gerektigini savunmustur. Friedman'a gore para
otoritesi sadece nominal degiskenler iizerinde etkili olmaktadir. Omnegin reel faiz oranlari,
issizlik orani, reel milli gelir, reel para miktar ve reel para miktan biyyiime hizi tizerinde bir
kontrolii yoktur. Para otoritesi d6éviz kurlanm, fiyat seviyesini, nominal milli geliri ve
nominal para miktarim kontrol eder. Bu yiizden de para otoritesinin reel degiskenler iizerinde
etkisi yoktur. Etkisi olsa bile gegicidir. Para politikas1 hedefe!® ulagmak igin kullanilan bir
aractir. Para otoritesi fiyat istikranim saglayarak giiven ortamimn olusmasim saBlamalidir.
Fiyat istikrari saglanirsa iggiler, igverenler ve tilketiciler arasindaki uyum artmaktadir. Fiyat
istikrarinin saglanmasi ile de bityiimenin yolu agilmig olur (Friedman, 1968, s.13).

14 Hedefle anlatilmak istenen fiyat istikraridir.
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2.3.1 Geleneksel Phillips Egrisi

Phillips Egrisi esasinda bilinen arz ve talep egrilerinden tiiretilmigtir. Bu sekil 2.5 araciig
ile de gosterilebilir (Friedman, 1991, 5.66):

Ucret Orani(w)

Wy

Wo

Wr /
S/

E, By E; Istihdam (E)

o8

Ucret Orammdaki Artis
(1/w)(dw/dt)

Gegici Igsizlik Oranindan daha az
Igsizlik, tam istihdam fistii istihdam

Dogal Issizlik Oram
I;/Euv

izIik Oram1 _wDogal Issizlik Seviye
sinden daha fazla
issizlik

Sekil 2.5: Phillips Egrisinin Tiiretilisi

Kaynak:Friedman, 1990, 5.63

Phillips Egrisi yukarida bulunan isgiicii piyasas: arz ve talep egrisinden tiiretilmistir. O
noktasinda emek piyasast dengededir. Bu denge durumunda wyg kadar ficret kazamlir. Talep
edilen emek arz edilen emege esittir ve gayri iradi igsizlik yoktur. Ey'da friksiyonel igsizlik
olabilir. Eo noktasinda iicretlerin yukari dogru artmasi i¢in bir baski yoktur. F noktasina
bakildifinda emege olan talep emek arzindan fazladir. Bu durumda agin istihdam (Over

employment) vardir. Ucretler we diizeyindedir ve denge ticret seviyesinin altindadir.
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Ucretlerin yukar dogru artmasi yoniinde bir baski vardir. U seviyesinde ise igsizlik vardir. wy
iicret seviyesi denge iicret seviyesinin istiindedir ve bundan dolay: icretlerin diigmesi
yoniinde bir bask: vardir. Emek talebi ile emek arz1 arasindaki fark ne kadar fazla olursa
iicretlerin artmasi ya da azalmas: yoniinde baski o kadar artmaktadir (Friedman, 1991, s. 66).

Phillips, issizlik seviyesini bir eksene, iicretlerin zaman igerisindeki degisimi dier eksene
yerlestirerek bunlar arasindaki iligkinin kolayca gbzlenmesini saglamistir. Ey noktasinda dogal
igsizlik vardir, F noktasinda iicretler emek talep fazlas1 nedeniyle artmakta, U noktasinda ise
isgiicit arz fazlasi vardir. Bu ise icretlerin diigmesine sebep olmaktadir. Denge (Eo,wo)
esitliginde saglanmaktadir. Daha sonraki yillarda icretlerdeki degisim yerine fiyatlardaki
degisime birakmugtir. Ucretler ile fiyatlar hemen hemen aym oranda arttigindan dicret yerine
fiyat bu eksende gosterilebilmektedir. Buna gore fiyatlardaki degisim oranmin diigmesi
igsizligi artirmaktadir (Friedman, 1991, 5.67).

Klasik Phillips Egrisinde cebirsel olarak w, =logl¥, tcretleri ve UN,, t zamamnda
igsizlik oramm ifade etmektedir.

Aw, = f(UN,) (2.31)

Burada Aw, = Alogl, Ucretlerin t ile t-1 arasinda buyime hizim ifade etmektedir. f negatif
egimli bir fonksiyondur (f'<0). McCallum’a gore teknik ilerlemenin olmadi1 bir ekonomide

fiyatlar ile parasal iicret oranlari (money wage rate) aym oranda artar. Teknik ilerlemenin
modele katiimasiyla parasal ticretlerdeki artig fiyatlardaki artist A oraminda geger (duragan
durumda). Teknik gelisme durumunda defisik duragan durumlarda (steady states)
ficretlerdeki biiyime orani fiyat biiyime hiz 4 gibi sabit miktarda gecer. Bundan dolay:
enflasyon oranm1 w;’deki artig orami yikseldikge artar. Sonugta AlogP, ile AlogW,arasinda

mitkemmel bir korelasyon vardir. Dolayisiyla Alogh, ile igsizlik arasindaki iligki aym
sekilde AlogP, ile igsizlik arasinda da mevcuttur. Buna gdre Phillips Erisinde aym karar

denge durumunda (steady state) enflasyon oram ile igsizlik oram arasinda ahigveris iligkisi
(trade off) vardsr (McCallum, 1994, s.181).
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2.3.2 Beklenti Icerilmis Phillips Egrisi

Friedman, ig¢ilerin esasinda reel degigkenlerle ilgilendigini (6rnegin reel iicretler) bundan
dolay: ticretler ve tiretim maliyetlerinin fiyat beklentilerindeki artisa gabuk tepki verdigini
soylemistir. Bu sebeple is¢iler ve firmalar acretleri ve fiyatlart belirlemede enflasyon oranina
ve enflasyon beklentilerine biyitk 6nem vermektedir. Bu durum Beklenti Igerilmis Phillips
Egrisinin (Augmented Phillips Curve) dogmasina sebep olmustur. Enflasyon beklentilerinin
artmas1 Phillips Egrisinin yukar kaymasina sebep olmaktadir (Mishkin, 1997, s.6).

Milton Friedman ve Edmund Phelps, Beklenti Igerilmis Phillips Egrisi Analizine onemli
katkilarda bulunmuglardir. Bu iktisatgilara gore emek talebi artinca nominal yerine reel
ticretler artmaktadir (McCallum, 1994, 5.182).

Friedman ve Phelps modeli goyledir: Reel ticret Wy/Py’dir. Reel ticretlerdeki degisme orant
Alog(W,/ F)) diye ifade edilir. Bu oran Alogl¥, —AlogP, yazlabilir. p, =logP, denir ise
reel ticretlerdeki degisim su sekilde ifade edilebilir:

Aw, —Ap, = f(UN,,) (2.32)

Yukarndaki denklemde tartigma yaratan ana nokta nominal ticret oranlarindaki degisimin isci

ve igverenler arasinda gegmis zaman baz alinarak yapilmasidir. Fakat Ap, gergek degeri
gegmigte (t-1 zamaninda) bilinmemektedir. Gegmiste bugiin i¢in ancak bir tahmin yapilabilir.
Bu yiizden Ap, yerine Ap;, (t-1) zamamnda yapilan tahmini gosterir. Yeni sekliyle reel
ucretlerle igsizlik arasindaki iligki Aw, — Ap; = f(UN,_,) dir.

Aw, = f(UN,.,)+Ap; (233)

Buna gore t zamani ficret seviyesi asagidaki gibidir:

w,=w, + f(UN,,)+Ap; (2.34)
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Buna beklenti i¢erilmig Phillips Egrisi denir (McCallum, 1994, 5.182).

Phelps ve Friedman'nin geligtirdigi beklenti igerilmis modelde duragan durumda (steady
state) enflasyon igsizlik aligveris (trade-off) iliskisi kaybolmaktadir. Aw, =Ap, + A4 ise.
Duragan durum enflasyon igsizlik (UN) iligkisi goyledir:

Ap+ A= f(UN)+ Ap* (2.35)

Duragan durum dengenin (steady state) bir 6zelligi olarak beklenen enflasyon ile gergeklesen
enflasyon oranlan birbirine esittir (Ap® = Ap). Yukandaki denklemde bu bilgi kullanilirsa,
duragan durum igsizlik oram1 agagidaki gibi ortaya ¢ikmaktadir:

A= f(UN) (2.36)

Buradan ¢ikan sonug¢ aym karar dengede (uzun dénemde) igsizlik oram ile enflasyon arasinda
Friedman ve Phelps’e goére higbir iligki yoktur. Bunun sebebi ise beklentilerin modele
katilmasidir (McCallum, 1994, s.183). Beklentiler irrasyonel olmadig siirece higbir politika
¢iktyr dogal seviyesinin {istiine siirekli olarak gikaramayacaktir (Romer, 1996, 5.227).

Phillips Egrisi kisa donemde negatif egimlidir. Fakat uzun dénemde insanlar ekonominin
gidisat: hakkinda bilgi sahibi oldukga Phillips Egrisi giderek diklesir ve uzun dénemde dik
bir konum alir. Durum dezenflasyon gergevesinde degerlendirildiginde ise dezenflasyonun
uzun vadede herhangi bir ¢ikti maliyeti bulunmamaktadir. Yani halkin dezenflasyon
beklentileri zamanla gergek degerlerle ortiigmesini saflayarak ¢ikti kaybint azaltacaktir. Sekil
(2.6) zaman dilimlerine gore Phillip Egrilerinin egimlerini gostemektedir:
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Aw 1)

L5}

N

Sekil 2.6: Cesitli Zaman Dilimlerine Gore Ucret Issizlik Iligkisi
Kaynak:Friedman, 1990, .72

t zaman sirecini tanimlarsa, t<t;<t, gibi bir iligki varsa t kisa, t; orta vadeyi, t, ise uzun
vadeyi temsil etmektedir. Yukanidaki Phillips Egrisi 1i¢ zamana ait iicret degigiminin igsizlige
olan tepkilerini gostermektedir. Ozellikle fiyatlanin sirekli degistigi tlkelerde halk buna
alisiktir, bu yiizden, halk duruma daha gabuk tepki verir. Yani fiyatlarin siirekli degistigi
tilkelerde Phillips Egrisi, fiyatlarin seyrek degistigi tilkelere gore daha diktir (Friedman, 1990,
5.78). Bu yiizden tepkilerin bu kadar ¢abuk alindig filkelerde igsizlii azaltma politikasimin
bagarya ulasmas: igin beklenmedik bir enflasyon yaratilmas: gerekir. Beklenen politikalarin
hicbir reel etkisi olmaz (Friedman, 1990, s.79).

Phillips’in gelistirdipi sekliyle Phillips Egrisi modelinin ana unsurlart sunlardir. Ucret
degigsim orami yerine fiyat degigim orami kullamlir. Beklenen enflasyon orami gergeklesen
enflasyon oranina yavag yavas uyum saglar. Bu yiizden uzun vadede Phillips Egrisi dik hale
gelir (Phelps, 1991, s.287). Geleneksel Phillips Egrisi enflasyon ile igsizlik arasindaki
aligveris iligkisini (trade-off) gosterir. Enflasyon beklentisinin sifira esit oldugu durumda
negatif egimlidir. Kesin konvekstir (strictly convex) ve yatay ekseni u’ gibi bir igsizlik
oramnda keser. u” oram 0<u'<1 arasinda bir degeri ifade eder. Bu oran denge igsizlik oranidir.
Denge durumunda beklenen enflasyon gergeklesen enflasyona esit oldugundan enflasyon
beklentilerindeki degisme sifira egittir (Phelps, 1991, s.288).

Phelps (1967) yazdigt makalesinde Phillips Egrisi analizine sosyal farksizlik egrilerini de
katmistir. Bu egrilerin egimi negatiftir ve kesin konkavdir. Bu sosyal farksizhik egrileri
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Phillips Egrisi ile kesistikleri nokta stratejik optimum noktayr verir. Bu nokta ” diye

adlandinilsin ve 2 < " olsun («*, fiili enflasyonun enflasyon beklentilerine esit oldugu denge
igsizlik orantm ifade etmektedir). Bu durum bir dengeden uzaklagmay1 ifade eder. Igsizligin
biraz diigmesi enflasyonun biraz artmasma neden olur (Phelps, 1991, s.288). Stratejik

optimum nokta (z;) politikacilar tarafindan eger segilirse, tiretim ve emek piyasasinda
katihmcilarin  enflasyon beklentileri artar. Ciinkii, bireylerin rasyonel olduklan farz
edilmektedir ve bireyler dogal igsizlik seviyesinin altindaki bir istthdam diizeyinde
enflasyonun artabilecegini tahmin ederler. Rasyonel bekleyislerden dolay: fiyat beklentileri
artifinda ise Phillips Egrisi yukart dogru kayar. Yeni optimum igsizlik oram #"’dan daha
diisik belirlenirse fiyatlar siirekli artar ve hiper enflasyona dogru gidilir (Phelps, 1991, 5.288).

Buradan gikanilacak sonuca gore eger igsizlik oram1 #” altinda beklenirse fiyatlar siirekli artar.
2 < u* noktasmda enflasyon beklentileri gergeklesen enflasyondan biuyiiktir 1.1, u”

yaklagtikca enflasyon beklentileri gergeklesen enflasyona yakinlagir Z.l =u""da ise enflasyon
beklentileri ile gergeklesen enflasyon esitlenir. Bu, Duragan Durum (Steady State) denge

noktasidir. w> " ise kaynaklann israfi s6z konusudur ¢iinkii tiretim kaynaklan (emek giicii)
atil olarak tutulmaktadir (Phelps, 1991, 5.289).

Issizligin dogal igsizlik seviyesinden (u’) daha diisik olmas: talepte bir artisa neden olur.
Bu durum her bir iireticiye olumlu beklenmeyen iiriin talebi olarak gelir. Bundan dolay:
tiretici artan talebi kargilamak amaciyla iretimini artirmay: planlar ve daha gok isciyi
¢ekebilmek igin ticretleri artirmay: planlar. Ciinkt istthdam dogal seviyesindedir. Daha fazla
istthdam yaratilamayacagindan iicretlere zam yapmak gerekir. Ucretlerdeki artiglar dogal
olarak fiyatlardaki artiga bir tepki olarak artmaktadir. Fakat, her zaman i¢in iicret artiglan fiyat
artiglanimt geriden takip ettiginden reel olarak bir stire Ucretler diigmektedir. Uzun vadede
iicret artislan fiyat artig oramim yakalar. Sonugta tekrar dogal ¢ikt1 diizeyine daha yiiksek
fiyatlarla ulagilir (Friedman, 1990, s.93).

Sonugta sadece fiyatlar artar bu yiizden politikacilar tarafindan igsizligi diigiirmeye yonelik
kisa vadeli politikalar igsizligi sadece kisa vadede digtiriirken enflasyonu diigirmeye yonelik
politikalarin oniinde de engel olusturmakta ve enflasyonun giderek artmasma neden
olmaktadir. Bu durunt sekil (2.7) yardimziyla da anlagilabilir:
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Enflasyon Oram

(P/dt)*1/P \
: p\

B 1
A E (1/P)(dP/dt)=B
¢! dP/dt)*=A
u, uN Issizlik Orani (u)

Sekil 2.7: Beklentiler Icerilmis Phillips Egrisi
Kaynak:Friedman, 1990, s.94

Ekonominin E noktasinda dengede oldugu farz edilsin. Enflasyonun herhangi bir sebeple A
oranindan B orammna yikseldigi gozlensin. Issizlik u, oramndan u; orammna diser. F
noktasinda kesigtigi egri lizerinde belirli bir enflasyon beklentisi s6z konusudur. Beklentiler
fiili enflasyondaki degisimlere biraz ge¢ intibak etmektedir. Beklentilerin fiyatlara adapte
olmas: sonucu uzun vadede egri yukan kayar ve B beklenen enflasyon oranmmda denge igsizlik
oram G’de olugur ve tekrar dogal igsizlik oram olan u,’e ulagir. u, altinda igsizlik ancak
enflasyonu hizlandirarak saglanirken u,’nin tstiindeki kisimda ise istihdam artirmak (Issizligi
diigiirmek) icin deflasyonu hizlandirmak (enflasyonu distirmek) gerekir (Friedman, 1990,
5.94).

2.3.2.1 Rasyonel Bekleyisler Altinda Phillips Egrisi

Son yillarda “Yeni IS-LM Modeli’, “Yeni Phillips Egrisi’ ve ‘Yeni Neoklasik Sentez’ gibi
bagliklar altinda enflasyonun kisa donemdeki hareketlerinin nedenleri agiklanmaya
calisiimaktadir. Bu yeni yaklagimda enflasyon, ileriye yonelik beklentilerin 6nemli bir yerinin
oldugu dinamik bir yeni IS-LM modeli iginde agiklanmaktadir. Omegin IS denkleminde
beklenen talep, faiz denkleminde beklenen enflasyon yer almaktadir (Uygur, 2001a, 5.391).

Yeni IS-LM modelinde enflasyon eski IS-LM modelinde oldugu gibi bir Phillips Egrisi
denklemi ile agiklanmaktadir. Ancak bu Phillips Egrisi Denklemi bir firma davranig
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denkleminden tiiretilmekte ve sonra ekonomi i¢in toplulagtirma (aggregation) islemi
yapilmaktadir. Burada iki 6nemli ozellik vardir:

a) Firma fiyatlama kararlarim ileriye yonelik (Forward looking) maliyet ve talep
beklentilerine gore vermektedir. Ciinkti fiyatim bir sire igin degistiremeyecegini
bilmektedir.

b) Firma, tam rekabetgi olmayan, tekelci rekabetin varoldugu bir piyasada yer almaktadir ve
firma kademeli (staggered) fiyatlama yapmaktadir. Diger bir ifade ile fiyatlar stirekli
olarak degismemekte, her dénemde firmalarin belli bir bolima fiyat degistirmektedir
(Uygur, 2001a, 5.392).

Boéylece fiyatlanin Keynezyen anlamda bir katilik (stickiness) 6zelligi vardir. Belirtilmesi
gerekir ki firma diizeyinde fiyat olusumunu tam rekabetci piyasa varsayimi ile agiklamak
anlamh degildir. Ciinkii tam rekabetci piyasada fiyat veri (digsal) olarak alinmaktadir (Uygur,
2001a, s.392).

Yeni IS-LM modelinde, dinamik kar maksimizasyonu yapan bir firma davramgindan
hareketle ve firma dizeyinden makro dizeye yapilan toplulagtirma (aggregation) sonrasinda
elde edilen enflasyon denklemi goyledir;

7, = PE(7,y) + Ame, (2.37)

Burada E,(x,,) t déneminde daha sonraki donem igin beklenen enflasyonu, mc, ise reel

marjinal maliyetin aym karar denge degerinden yiizde olarak sapmasidir, Katsayilar igin su
simirlamalar gegerlidir; 4A>0ve 0< f8<1. A katsayis1 stfira yaklagtik¢a fiyat katilifi

artmaktadir (Uygur, 2001a, 5.392).

Bazi yeni IS-LM modellerinde denklem (2.37)’da ki marjinal maliyet yerine onun
gostergesi olarak gergeklesen iiretim y ’nin potansiyel (tam kapasite) Gretim y*’dan sapmasi

kullamilabilir. Boylece mc, = K(y, -y, ), K>0 varsayimu ile enflasyon denklemi

7, = PE,(7,,)) +0(y-y") (2.38)



78

seklinde yazilmaktadir. Burada 8 = AKX olarak tamimlanmgtic ve 8 > 0’dir (Uygur, 2001a,
$.392).

Yeni IS-LM modelinin denklem (2.37) veya (2.38) ile ifade edilen Phillips Egrisi eski IS-
LM modelinin bekleyigleri igeren Phillips egrisinden mantik olarak farklidir. Ciinki eski
Phillips Egrisinde ve Lucas Arz denkleminde, bugiiniin enflasyonunu E,  (z,)ile temsil

edilen gegmigin bekleyisleri belirlemektedir bu denklem (2.39) ile goriilebilir:
7, = ﬁE,_l(n,)+9(y—y*) (239)

Yeni Phillips Egrisinde ise bugiiniin enflasyonu, fiyatlar bir siire degigmeyeceginden,
gelecege yonelik enflasyon beklentisi dikkate alinarak belirlenmektedir (Uygur, 2001, 5.393).
Boyle bir ekonomide bireyler kuvvetli bir bilgi setine sahip olduklan varsayilir. Bilgi seti
sayesinde hareketli degigkenler hakkinda ¢ok dogru tahminler yaparlar. Bu yiizden de
rasyonel beklentilerin var oldugu bir ekonomide, halkin yanilmas: gok giictiir (Sargent, 1980,
s. 3-4). Boyle bir ekonomide genigletici politikalar sadece enflasyonu artirirken, daraltic
politikalarda sadece fiyatlan1 distirecek herhangi bir ¢ikti kaybina neden olmayacaktir.

Rasyonel diigiinen bireylerin oldugu bir ekonomide Taylor, Phillips Egrisi hakkinda su
analizi yapmigtir: Taylor’a gore para politikalarinin tiretim ve istihdam ve fiyatlar tizerinde

etkisi vardir. Fakat, bu durum rasyonel bekleyislerin var oldugu bir ortamda gerceklesmez.

Eger para politikast mitkemmel bir gekilde tahmin edilirse (m = m) ¢iktt seviyesi normal ¢ikti
seviyesinden sapmaz (y = y’ ). Béylece rasyonel beklentilerin oldugu lkelerde dezenflasyon
politikalann ¢ikti kaybina yol agilmadan baganlabilir. Taylor’a goére enflasyonu diigiirmeyi

planlayan iilkelerde halka kars: daha agik olunmasi, halkin bilgilendirilmesi ve daha saydam
politikalar uygulanmasina yénelik ¢aligmalar yaptlmalidir (Taylor, 1991, 5.133).

Bekleyisleri iceren Phillips egrisi, enflasyonu kisa dénemde belirleyen 6nemli bir unsurun
enflasyon beklentisi oldugunu ifade eder. Ayrica enflasyonun kalicihigi konusunda da
enflasyon beklentisi belirleyici olmaktadir. Politik ekonomi yaklagimi baglaminda ele alinirsa,
beklentilerin kinlmamas1 uygulanan programlara da uygulayanlara da giivensizlik anlamma
gelmektedir (Uygur, 2001a, 393).
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Beklentilerin dikkate alindigi bir ekonomide dezenflasyonun maliyetlerinin altinda yatan
temel faktor halkin ne oranda yoénetimin uyguladifi dezenflasyon politikalarina giiven
duydugudur. Eger herkes enflasyonun diisecegine inamyor ise, toplam arz egrisi asagt dogru
kayar. Bunun sonucunda enflasyon ¢ok az bir maliyetle digmektedir (Henderson ve Poole,
1991, 5.954).

Todler ve Ziebarth gore ise, efer merkez bankalann dezenflasyon hedeflerinin ne kadar
giivenilir oldugu ve bu hedeflerini mutlaka gergeklestirecegi konusunda agiklama yaparsa ve
beklentiler bu agiklamaya gore olusursa dezenflasyon politikasinin {iretim kayb seklinde bir
maliyeti olmayacaktir (Todler ve Ziebarth, 1997, s.8). Dezenflasyon politikalarinin bagariya
ulagmasi igin gereken sartlardan biri giiven ortaminin saglanmasidir. Bu da politikalarin
kurallara gére uygulanmas1 ve bu kurallardan sapilmamasim gerektirir. Ama ¢ogu zaman
politikacilar bu kurallardan saparak halk yerine kendi menfaatlerini distinmektedirler.
Omegin dezenflasyon politikas1 uygularken, se¢im doneminde genigletici politikalar
uygulayarak popularite kazanmaya ¢aligilmaktadirlar. Bu durumda politikacilar o an igin
kazanch ¢ikarlar, fakat, aymi zamanda enflasyon beklentisini artirarak gelecekte uygulanacak
dezenflasyon politikasina olan gliveni sarsarak uzun dénemde tilkeyi zarara sokmus olurlar.
Buna politikacilarin zaman tutarsizlifi problemi denir ve bir sonraki boliimde daha ayrintili
bir sekilde agiklanacaktir.

2.3.2.2 Rasyonel Bekleyisler ve Politikacimin Zaman Tutarsizhg Problemi

Kydland ve Prescott 1977°de yazdiklari Keyfi Politikalar Yerine Kurallar ve Optimal
Planlarin Tutarsizlifi (Rules rather than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans)
baglikli makalede Phillips Egrisini politik iktisat analizi igerisine dahil etmistir. Kydland ve
Prescott’a gore belli bir zaman dilimi i¢in ortaya ¢ikan en iyi politika segenegi sosyal amag
fonksiyonunu maksimize etmemektedir. Ciinkii ekonomi politikalart doaya kars1 oynanan bir
oyun degildir. Ekonomi politikalar: rasyonel diigiinen bireylere kargi oynanan bir oyundur
(Kydland ve Prescott, 1977, 5.473). Bu yiizden rasyonel diigiinen bireylere karsi ekonomi
politikalar: uygulamak oldukga zordur. Bireyler gelecekte uygulanacak politikalart tam olarak
tahmin edemezler, fakat, politikacilar hakkinda bir bilgiye sahiptirler. Bu bilgiye sahip
olmalarnn onlara playlar gergeklesmeden hareket esneklifi kazandirir. Omnegin bireyler

ekonomik durgun“;k doneminde vergilerin digecegini, ekonominin agiri canlanmasinda ise
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vergilerin artacafim tahmin edebilirler. Bu yiizden politikacilar tarafindan uygulanan
politikalar sosyal refal1 optimum hale getirmez. Bu yiizden ekonomi politikalan duruma bagh
politikalar yiiriiten politikacilarin elinden alinarak kurallara baglanmas: gerekir (Kydland ve
Prescott, 1977, 5.474).

Kydland ve Prescott enflasyon ve igsizligin oldugu bir ekonomide politikacilarin igsizlik ile
enflasyon arasinda bir segim yapacaklarm belirtmistir. Buna gore Phillips Tligkisi s6yle ifade
edilebilir:

u, = A —x,)+u’ (2.40)

u,, t zamamndaki igsizlii, Apozitif sabiti, x; beklenen enflasyonu, x, ger¢eklesen

enflasyonu, % dogal igsizlik oranim ifade eder. Sosyal amag fonksiyonu
S(x,,u,) (2.41)

ise, politikacilar sosyal amag fonksiyonunu (2.40) numarali Phillips Egrisi kisit1 altinda gore
maksimize edeceklerdir. Sosyal amag fonksiyonu ise igsizlik ile enflasyon arasindaki politika
tercihlerini gostermektedir (Kydland ve Prescott, 1977, 5.480):

F=8(x,u)+u —u —A(x’—x,) (2.42)

Sonugta farksizhik egrisinin Phillips Egrisini kestifi yani egimlerin esit oldugu noktada
bulusacaklardir. Bu nokta tutarli politikayr (consistent policy) gostermektedir. Phillips
Egrisinin egimi —A™'’dir. Yukandaki islemin grafiksel agiklamas: soyledir: Rasyonel
beklentiler varsayimi nedeniyle ekonomide x; = Ex,’dir. Yani, enflasyon beklentisi
matematiksel enflasyon beklentilesine esittir. Sosyal amag fonksiyonu (S) politikacilarnin hem
enflasyon hem de igsizlik sorununa énem verdiklerini Sekil (2.5) yardimiyla gostermektedir.
x;, C dengesinde uygulanan politika tutarhdir fakat en iyi yani optimal degildir; ¢linkii
enflasyon vardir. Optimal denge O noktasinda gergeklesir. Burada sosyal objektif fonksiyonu

dahilinde elde edilecek fayda diizeyt tutarl diizeyden daha yiiksek bir diizeydedir. Yani
politikacilarin hedeflerine uygun rasyonel tepkiler dengeyi C’de saflarken sabit kurallara
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dayanan politikalara dayanan politikalar dengeyi C’dan daha yiiksek bir fayda diizeyi olan
O'da saglar (Kydland ve Prescot,1977, 5.480).

Xt

x; C (Tutarh Denge)

TS

==\
N7

timal Denge U

Sekil 2.8: Sosyal Farksizlik Egrileri Eklentili Phillips Egrisi
Kaynak: Kydland ve Prescott, 1977, 5.479

Sekil (2.8)’in ayrintih agiklamas: goyledir: Sekil (2.8) de Phillips Egrileri ve kayitsizhk
egrileri gosterilmektedir. Phillips Egrileri — A" egimine sahiptir ve dikey ekseni z°
noktasinda yani C noktasinda kesmektedir. Sosyal kayitsizlik erileri orjinden uzaklastikca
daha diisiik sosyal fayda diizeyini ifade etmektedirler. Bunun nedeni, hem igsizlik hem de
enflasyonun sosyal olarak arzulanmayan olgular olmasidir. Dengenin tutarli olmasi igin,
sosyal kayitsizlik egrilerinin dikey eksen tizerindeki C gibi bir noktada Phillips Egrisine teget
olmas: gerekmektedir. Rasyonel beklenti dengesi C noktasinda olugmaktadir ve bu noktada
segilen politika mevcut kosullarda secilebilecek en iyi politikadir. Optimal denge noktasi,
enflasyon ve igsizlik ekonomik anlamda istenmeyen olgular olmalan nedeniyle, enflasyonun
sifir ve igsizlik oraminin dogal orana esit oldugu (ut-u*=0) orijinde gerceklesmektedir. Tutarh
politikanin uygulanmas: sonucu ortaya ¢itkan dengedeki (C) enflasyon orami optimal
politikanin yaratacagy (sifir) enflasyon oranindan daha yiiksek oldugu halde, igsizlik aym
diizeyde kalmistir (dogal igsizlik orami). Sekilden de anlagilacafi gibi optimal politikanin



82

temsil ettifi sosyal fayda diizeyi, tutarl1 politikanin sagladigi fayda diizeyinden daha yiitksektir
(Erdogan, 1997, s.39).

Kydland ve Prescott analizlerinin para politikasinin olusturdugu politika ortamlar
acisindan ortaya koydugu temel sonug sudur. Para otoritesine politikasim baglayici olmayan
bir tarzda saptama serbestisi verildigi taktirde optimal politikalarin tutarsizlik problemi ortaya
cikacaktir. Bu problemin yarattifi sonug, politikanin kurallara gore yiritildigi
ortamdakinden daha yiiksek bir enflasyon orani ve degismemis bir igsizlik (Gretim) oramdir.
Kydland ve Prescott, baglayict olmayan politikanin yarattii sonuglarin daha az arzulanir
olmasi nedeniyle politikalanin kurallara gore yiriitilmesi gerektigini savunmaktadirlar
(Erdogan, 1997, s.37). Kydland, Prescott Modeli sosyal amag¢ fonksiyonunu Phillips
Analizine katarak politikacalarin hem enflasyon hem de igsizlik sorununa dnem verdigini
gostermektedir. Bu durumda para otoritesi bir ikijlem ile kars1 kargiyadir. Insanlann digik
enflasyon beklentisi iginde olmalarm isteyecek, ancak bu durumda enflasyon ile igsizlik
arasinda kendisine fayda saglayabilecegi bir trade-off ile karsi karsiya gelecektir. Boylece
para otoritesi 6nceden diigitk enflasyon politikasim izleyecegini ilan etse bile, bu agiklama
giivenilir (credible) olmayacaktir. Ozel sektoriin beklentileri birkez sekillendikten sonra, para
otoritesinin igsizligi azaltmak igin ilan ettifi politikadan geri donme davramigi, insanlarin
beklentilerinden daha yiiksek bir enflasyon oram yaratilmas: ile sonuglanmaktadir. Ancak,
6zel sektor ekonomik birimleri para otoritesinin ilan ettifi politikadan geri dénme giidiisiinii
anladiklari i¢in, para otoritesinin agiklamalarina inanmayacaklardir. Dolayisiyla, optimal
politikanin zaman tutarsizlifn givenilirligin yoklugu anlamina gelebilir. Zaman tutarsiz bir
politika ise sonugta igsizlikte bir degisiklik olmaksizin daha yiiksek bir enflasyon oranina yol
agmaktadir (Erdogan, 1997, s.38).

Enflasyon ile igsizlik arasindaki trade-off'un en olumsuz etkisi, hitkiimeti hatta devleti
yipratmasidir. Enflasyon, kotii hiikktimet ve devlet yonetiminin bir gostergesi olarak
algilanmaktadir. Enflasyon yiksek diizeyde devam ettigi siirece, hilkiimet ve devlet
yonetiminin  ¢liridiigti, yolsuzluklarin artarak siirdiigti  digiinilmektedir. Enflasyon
yerlestikce, gelecege yonelik giivensizlik ve enflasyon beklentisi de yerlesik hale gelmektedir.
Bu tur duygular ve beklentiler de kurum olarak devleti ve kisi olarak da politikacilari ve
biirokrasiyi yipratmaktadir (Uygur, 2001a, s.377).
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Phillips Eprisi analizinin sonuglarina gére, ekonomik birimlerin rasyonel olmas:
durumunda optimal politika zaman tutarsiz olacaktir. Kydland ve Prescott, politika
otoritelerinin veri kogullarda en iyi hareketi segtikleri baglayici olmayan politikanin sosyal
amag fonksiyonunu maksimize etmedifi sonucuna ulagmaktadirlar. Onlara gore, optimal
kontrol teorisinin dinamik ekonomik sistemler i¢in uygun olmamasimin nedeni, ekonomik
planlamanin dogaya karst oynanan tek tarafli bir oyun degil, rasyonel ekonomik birimlere
karsi oynanan bir oyun olmasidir. Ekonomik birimlerin bugiinkii kararlan kismen gelecek
politikalara iliskin beklentilerine baglidir ve politika otoritesinin uygulayacagina s6z verdigi
bir politikadan vazgegme giidiisine sahip oldugunun farkindadir. Tutarsizhik olgusunun
nedeni budur. Bu nedenle bugiinkii kosullar altinda en iyi (optimal) politikamn segimi
igsizlikte herhangi bir azaliga yol agmaksizin agirt enflasyon oranlan yaratmaktadir. Kydland
ve Prescott, baglayict olmayan politikalar yerine fiyat istikrarim koruma hedefinin tercih
edilmesi gerektifini ve bunun i¢in de politikanin basit sabit kurallara goére yirititlmesi,
igsizlik agisindan herhangi bir maliyet yaratmayacaktir. Analizde zaman tutarsizlifinin ortaya
¢ikmasmdaki temel faktérler, bireylerin gelecegi hesaba katan davramislan ve politika
otoritelerinin ilan edilen politikalara baglh kalma konusundaki yetersizlikleridir (Erdogan,
1997, s.40).

Romer de Kydland ve Prescott modelini dogrular bir galigma yapmistir. Bu yaklagimda
ortaya ¢ikan genel sonuca goére net enflasyon hedeflemesi yapilamadify stirece rasyonel
bekleyisler varsayim altinda enflasyonu digiirmek imkansizdir. Yani netlik ve agiklik ve
politikay1 gergeklestirme konusunda diiriistlitk dezenflasyon politikalarinda gereken sartlarim
olugturmaktadir. David Romer, Kydland ve Prescott gibi Phillips Egrisi iligkisi ile ilgili iki
yaklagim ortaya atmigtir. Bunlardan birincisi beklentilerin katilmadigy, politikacilar tarafindan
baghyici politikalarnin uygulandifn, yani politikacilarin sozlerinde durarak (net ve agik
politikalarla) halkin giivenini kazandiklan durumdur. Bu durumda politikacilar halkin
beklentileri olugmadan bir enflasyon hedeflemesi yapmaktadir. Enflasyon beklentilerinin
gergeklesen enflasyona esit oldugu varsayilan ve politikacilarin enflasyon hedeflemesinden
sapmayacaklarina dair bir giivenin oldufu varsayilmistir. Bu durumda sosyal kayip
fonksiyonu (2.43)'ye sahip olan ilkede politikaci igin sorun en az kayba neden olacak
enflasyon oramimi bulmaktir (Romer, 1996, s.408).

L =~;—(y—y‘)2 +-;-a(f:—7z‘)2 (2.43)
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y = y+b(z—71°) (2.44)

(2.43) sosyal kayip fonksiyonunu (2.44) ise Lucas Arz Fonksiyonunu ifade eder. y ¢iktimin

logaritmasini, )—)esnek fiyatlar ¢ikt1 seviyesidir. Esnek fiyatlar altindaki ¢ikti miktart ( )—))

sosyal olarak optimal gikt1 (y") miktanndan digiiktir. Bunun sebebi pozitif marjinal vergi

oranlar1 ve eksik rekabettir. y* > ;/ ve a ve b katsayilan sifirdan biyiik ve birden kiigiiktir.

a katsayisi enflasyona ¢iktiya gore verilen nispi 6nemi gosterir. Bu katsayilarin yiikselmesi
enflasyona verilen 6nemin daha da arttigim gosterir. Amag sosyal kayip fonksiyonunu olan

(L)Yyi enflasyona gore minimize etmektir.

Birinci olarak enflasyon beklentileri olugmadan yapilan sosyal kayb1 minimize etme gabasi
L fonksiyonunun 7'ye gore kismi tirevini alip sifira esitlenmesiyle bulunur. Bu durumda
politikacilarin s6yledikleri s6zden sapmama varsayium vardir. Béyle bir durumda sosyal kaybi

minimize eden enflasyon orant ve iiretim diizeyi su sekilde olusur:

oL 1 *

2 alr—-7)=0 2.45
or 2 ( ) ( )
£=(ﬂ-_7;')=0 = 7= olur.

or

Enflasyon i¢in buradan bulunan ¢6ziim y fonksiyonunda yerine kondugunda y =)_) cikt1
diizeyi elde edilir. Sonugta beklentiler olugmadan yapilan giiven verici politikalar enflasyonu

7", giktiyt ise y dizeyinde saglamaktadir.

Ikinci durum ise politikacilarin halkin beklentilerini veri alarak duruma gore enflasyon
hedeflemesi yaptiklant durumdur (politikacilarin séylediklerinden sapma varsaymmi vardir).
Bireylerin rasyonel beklentiler hipotezine gore beklentilerini olusturduklari dolayisiyla
politikacilarin uygulayacaklan politikalar konusunda az ya da gok bilgiye sahip olduklan
varsayildig durumda beklentiler, ya para arz1 biylimesinden 6nce ya da para arzi bityiimesi

ile aym anda olugmaktadir. Bu durumda olugacak enflasyon ve gikti seviyesini bulmak igin
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beklentilerin icerildigi y fonksiyonu, sosyal kayip fonksiyonunda (L) yerine konulur.

(Romer, 1998, 5.408):

min%(}_ﬁL r—n)-y) +%a(7r-7z*)2

Bu kayip fonksiyonunun 7z ’ye gére birinci derece tlirevi (—Z—lf—) alinsin:

—S—L—=[;/+b(n—ﬂe)—y']b+a(7r—7:‘): 0
7

Buradan kayip fonksiyonunu minimize eden 7z hesaplanabilir:

bzt +an” +b(y" —):)
a+b*

T =

Bu tekrar diizenlenebilir:

: (n°-7")

T=7 + (y'—)—/)+

a+b* a+b?

(2.46)

(2.47)

(2.48)

Politikacilarin bireylerin enflasyon beklentileri iizerine kurduklar1 bu enflasyon politikasinin
Sekil (2.7) anlagilacagy gibi gergeklesen enflasyon 1°den diigiik efime sahiptir. Rasyonel
bireyler fiyatlardaki degigime aninda tepki verdigi bu modelde enflasyon beklentileri egimi 1

olan dogru ile gosterilmektedir. Sosyal kayip (2.43) beklentilerin igerildifi modelde

incelenecek olursa birinci durumda (#°)’dan daha yiksek bir enflasyon oraninda

gerceklesecektir. Grafik (2.9)’den anlagilacafy gibi denge (™) daha ust diizeydeki denge

enflasyon oraninda ger¢eklesmektedir.
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Sekil 2.9: Denge Enflasyon Oraninin Belirlenmesi
Kaynak: Romer, 1996, 5.401

Sekil 2.9°de politikacilarin halkin enflasyon beklentileri (z°) 1511 altinda segimini yaptig
enflasyon oranimi gostermektedir. Bu nokta da enflasyon beklentileri ile gergek enflasyonun
cakistig1 denge noktasidir. (n°=r), (2.48) nolu fonksiyonun igine yerlestirilip tekrar = gekilirse
(2.49) nolu denklem ortaya ¢ikar. Yani enflasyon beklentilerinin katildifi modelde denge
72 'da olusmaktadir (Romer, 1996, 5.401).

2t =x + 260~y = 1% (2.49)
a

Enflasyon beklentilerinin veri kabul edildifi ve modele katildif1 durumda 72 disindaki

enflasyon oranlart sosyal kayb: artirir. Denge noktas: olan z e

nun sol tarafinda gegeklesen
enflasyon beklenen enflasyondan daha yiksektir. Bu durum enflasyon beklentilerini denge
noktasinda birbirine esitlerken, denge noktasinin saginda gergeklesen enflasyon, enflasyon
beklentilerinin altinda ¢ikmigtir. Bu da enflasyon beklentilerinin denge noktast olan 7%'ya

kadar diigmesine neden olur. Bu durum sdyle agiklana bilir (Romer, 1996, s.401): -

Denge noktas1 gergeklesen enflasyon oram ile beklenen enflasyonu arasindaki farkin sifir
oldupu noktadir ve z™ ile ifade edilir. Denge noktasinin sol tarafinda gergeklesen enflasyon
oram enflasyon beklentisinin istiindedir ve Lucas Arz Egrisine gére enflasyon beklentisinin

gerceklesen enflasyona esitlenene kadar enflasyonu artirmak iretimi artirma agisindan



87

mantiklidir. Bu durum denge enflasyon oran1 olan 7™ ye kadar devam eder. 7™ solunda
kalan bolgede kaynaklar israf edilir. Ciinkii enflasyonu artirarak daha gok tiretim yapilabilir.
#%’nin saginda kalan bolgede ise enflasyon beklentileri gergeklesen enflasyonun
tizerindedir. Lucas arz egrisine gore enflasyon beklentilerinin gercek enflasyon oranim agmasi
iiretimi azaltici bir etki yapar. Yani tekrar bir sosyal kayip s6z konusudur. Bu yiizden
enflasyondaki her birim azalis ¢ikt1 kaybim azaltir. Bu durum z™ enflasyon oranina disene
kadar devam eder. Bu durum denklem (2.50) yardimiyla da anlagilabiliz z™2 =z°=7x

durumunda sosyal kayip minimize olmaktadir. 72 orami digindaki enflasyon oranlarinda ise

sosyal kayip denge durumundan hep fazla olmaktadir.
1 *\2 1 e\2
L=—2—(y—y ) +”2‘a(7f“7f ) (2.50)

Beklentilerin katildig1 durumda denge iiretim diizeyini bulmak igin 7 = 7° = 2™ Lucas’m

arz fonksiyonunun igine konuldugunda
y=y=b(z"~x°) @2.51)

y=y

ortaya ¢ikar. Yani sonug olarak en optimal ¢ikti diizeyine ulagilmig olunur (Romer, 1998,
5.400).

Bu durum sosyal kayip fonksiyonunu minimize eden enflasyon oramidir. Beklentilerin
modele katildif1 sosyal kayip fonksiyonu minimizasyonundan gériiltiyor ki daha yiiksek bir
enflasyon oraminda dengeye kavusulmaktadir (z° <z™), ¢kt da ise bir degisiklik
olmamakta sadece enflasyon oramt artmaktadir. Sonugta beklentilerin dahil edildigi bir
modelde iiretimde herhangi bir artis olmamakta, sadece enflasyon artmaktadir. Beklentilerin
eklendigi model enflasyon oraninin daha da artmasina neden olmaktadir. Bunun sebebi ikinci
durumda baglayici politikalar yerine duruma gore keyfi politikalar (discretionary policies) ile
enflasyon hedeflemesi yapiimasi ve bu politikanmin rasyonel bireyler tarafindan daha yiiksek

enflasyon beklentisi olarak algilanmasidir. Ciinkii enflasyon hedeflenmesinden sapilmasi
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enflasyon beklentilerinin artmasina ve enflasyonun artacagina olan kuskularin artmasina
neden olmaktadir.

Sonug, Kydland ve Prescott’un Zaman Tutarsizlii Problemini destekler niteliktedir.
Rasyonel bireylerin oldufu bir modelde para oforitesine baglayici olmayan politikalar
uygulamas: serbestligi verilmesi durumunda optimaliteden sapilmasi sonucu ile karg1 kargiya
kalimir. Enflasyon artmasma rafmen firetim ayni diizeyde kalir. Bir noktada rasyonel
beklentilere gbre genisleyici politikalarin reel bir etkisi olmayip sadece enflasyonu artirici
etkisi vardir. Konuya dezenflasyon politikas1 agisindan degerlendirmek gerekirse,
dezenflasyon politikasimin en az kayba neden olacak sekilde bagarilabilmesi igin baglayici
politikalarin hedeflerden sapiimadan higbir taviz vermeden uygulanmasi gerekir. Politkacilar
baglayici politikalar uygulamaktan alikoyan sebepler " Politikacinin zaman tutarsizlii ve
Politik Iktisat" baslig1 altinda anlatilmaktadir.

2.3.2.3 Politikacinin Zaman Tutarsizhig: ve Politik Tktisat

Kydland ve Prescott’a gore bireyler esasinda rasyoneldir. Gegmis deneyimlerden yola
¢ikarak halk politikacilann az ya da ¢ok ne yapacaklarim tahmin eder. Bu yiizden enflasyonu
digirmek olan optimal plami rasyonel bireylerin oldugu bir iilkede uygulamak zordur.
Rasyonel beklentiler ile kastedilen bireylerin politikacilar hakkinda neler yapabileceklerini
onceden tam anlamiyla olmasa bile tahmin etmeleri ve uygulanacak politikadan sapilacagi
konusundaki diginceleridir (Kydland ve Prescott, 1977,5.475).

1980°lerin ikinci yarisindan itibaren yayginlasan politik iktisat yaklagimina gore, hitkiimet
de (politikacilar), tretici ve tiketici gibi kendi gikarlarnim gézeten bir karar alicidir. Uretici ve
tiketicinin kar fayda (veya maliyet) gibi amac islevleri oldugu gibi, hikimetlerin,
politikacinin da bir fayda (popularite) veya kayip (loss) fonksiyonu vardir. Bu fonksiyon,
politikacinin poptiler olarak yeniden segilme ve iktidara gelme dirtiistinii yansitmaktadir. Bu
amag¢ fonksiyonun iglevinin i¢inde de, popiiler olmak icin segtifi bazi ekonomik hedefler
vardir. Politikac1 da, tiretici ve titketici gibi amag¢ fonksiyonunu en iyi (optimum) yapmaya
calisir. Hedefler bir fayda (popularite) fonksiyonu iginde yer alabilir, bu durumda bu iglev
maksimum yaptlmalidir. Hedefler bir kayip islevi iginde de ifade edilebilir. Bu durumda islev
minimum yaptlmalidir (Uygur, 2001a, s.379).
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Politikacimin amag iglevindeki hedefleri arasinda kendisinin itibar ve popularitesini artiran
iretim (veya istihdam), enflasyon ve vergi oranlan gibi degiskenler yer alabilir. Politikact
efer digik enflasyon, diigilk vergi oram ve yiksek Uretim artigt gergeklestirebilirse,
popiilaritesini ve se¢ilme sansim artirir. Ancak 6nemli nokta sudur: Bu arzulanan oranlann
tiimiine ulagsmay: zorlagtiran ekonomik yasalarin getirdigi simirlar vardir. Ornegin vergi artis1
olmadan kamu harcamalarim artirma girigimi bir siire sonra enflasyonu yiikseltecektir.
Enflasyonun maliyeti de uzun dénemde ¢ok yiiksek olabilir. Zaten uzun dénemde toplumun
refahii maksimum yapan enflasyon, biyiime ve vergi oranlarnt bellidir. Bu oranlan
saglayacak olan uzun dénemli dogru politikalar taraflarca bilinir, ama yine de politikalar
konusunda zaman tutarsizlifi (time inconsistency) yasanabilmektedir. Zaman tutarsizlify,
uzun dénemde en iyi (optimum) olan bir politikadan vazgegip, kisa donemde getirisi daha
yitksek ama uzun dénemde daha dusiik olan bir politikay1 uygulamak anlamina gelmektedir
(Uygur, 2001a, s.379).

Burada soyle bir mekanizma ortaya ¢ikabilir. Hikkiimetteki politikac iktidara gelirken uzun
donemde dogru olan politikalar uygulayacagimi agiklar. Buna kargilik ozellikle segim
donemlerinde popiilaritesini artirmak i¢in talebi ve buyameyi artiric1 (igsizlik oranmim
diigiiriicil) genigletici para ve maliye politikalarina sapar. Hilkiimet boylece popiilaritesini
yikseltmeye galigirken, 6zel karar alicilar da, oyun teorisi ¢ergevesinde, kendi kararlarim ve
bekleyiglerini hitkiimet kararlarina gore olugtururlar. Hikiimetin uyguladify bu politika
sonucunda beklenmedik ve ilk bagta yitksek olmayan bir enflasyon ortaya ¢ikar. Politikaci
boylece popiilaritesini artirir, yeniden segilmeyi de belki garanti eder ve kisa donemde hem
kendisi hem de iilke ekonomisi kazangli gériintir. Ancak bu oyunun bir kerelik olmayip uzun
sire devam ettiini dugtinilirse, uzun dénemde tilke ekonomisi kazangli ¢ikmaz (Uygur,
2001a, 5.379).

Soyle ki ozel karar alicilar, hitkiimetin bagta uygulayacagini sdyledigi dogru politikalara
gore karar almiglardir, ancak bu kararlarindan dolay: ve beklenmedik enflasyon nedeniyle
zararlan vardir. Ozel karar alicilar, bir sonraki donemde hitkiimetin yine benzer bir davranig
icinde olacagim disiinerek, enflasyon beklentilerini hitkiimet politikalarinda agiklanandan
daha yiiksek tutarlar. Yikselen enflasyon beklentisi bir yandan gergeklesen enflasyonu artirir,
diger yandan da yaratilan belirsizlik nedeniyle, yatinmin ve firetimin diigmesine neden olur.

Kisa donemdeki popiilarite artigt igin uzun dénemli dogru politikadan vazgegen politikacinin
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zaman ufku dardir, bu politikac1 kisa dénemcidir (short termist). Bu ortamda iktidardaki
politikactya ve iktisat politikasim uygulayanlara giderek giiven azalmakta, kredibilite
diismektedir (Uygur, 2001a, s.380).

Hiikiimetin zaman tutarsizligi enflasyon siireci bagladiktan sonra da ortaya ¢ikabilir.
(a) Zaman tutarsizhif1, 6rnegin petrol krizi gibi goklar ile yiikselen enflasyona erken miidahale
edilmemesi seklinde kendini gosterebilir. Enflasyon yerlesik hale geldikten sonra popilarite
pesinde kosan politikacinin uzun donemli davranarak anti-enflasyonist politikalar uygulamasi
zordur.
(b) Anti-enflasyonist politikanin ekonomik ve politik maliyetinin fazla olacag diisiincesi de
kisa dénemci davraniglar yaratabilir.
(c) Kamu agigmin siirekli borglanarak kapatilmasi, sonu hiisranla biten bir siiregtir. Fakat kisa
doénemci ve iktidarin degigebilecegini diigiinen politikaci (veya biirokrat) bunu dikkate almaz.
(d) Son olarak, enflasyonun yerlesik hale geldigi ve belirsizlik nedeniyle reel faizin yiikseldigi
bir ortamu digiiniilirse, bu ortamda, reel faizi diigiirmek enflasyonu ve yarattifi belirsizligi
azaltmak yerine, enflasyonun yiikselmesine izin vermek reel faizi dagtirmekten dabha kolay
goriilebilir. Elbette bu yaklagim da kisa déonemcidir (Uygur, 2001a, s.381).

Yukarida anlatildif gibi politikacilarin zaman tutarsizh ve uyguladiklan keyfi politikalar
enflasyonun dilgmesinin zorlagmasina sebep olmaktadir. Enflasyonun diigmesinde para
arzinm 6nemli oldugunu diisiinenler, para arzinin kontroliinde etkin bir rol oynayan merkez

bankasinin olmasi gerektigi gérugiindedirler.
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3. BOLUM: DEZENFLASYON POLITIKALARINDA GUVENILIRLIK SORUNU VE
UYGULAMA SURECI

Ekonomi politikalart rasyonel diigiinen bireylere kargi oynanan bir oyun olduguna gore
giiven konusu dezenflasyon politikalarinin hem bagariya ulagmasinda hem de maliyetlerinin
digmesi agisindan anahtar rol oynamaktadir. Bir ¢nceki bolimde teorik olarak paranmin
kontroliiniin kurallara baglanmasinin giiven ortamimin olugmasinda (halkin beklentileri ile
gerceklesen enflasyon arasindaki sapmalann azalmasi agisindan) ve enflasyonun kontroliinde
basanli olunmasi agisindan énemli oldufu vurgulanmigtir. Giiven ortamumn olusmasinda
kararl, kurallara dayali diriist politikalanin uygulanmasinin yaninda, bu politikalarn
miimkiin oldugunca halka agik, bilgilendirici bir sekilde uygulanmasi da giiven ortaminin
saglanmasinda etkili olmaktadir. Bu bolimde ilk olarak giiven ortaminin saglanmasinda halky
bilgilendirmeye yonelik ¢aligmalarin 6nemi agiklanacak daha sonra da merkez bankalarinin
bagimsizlifinin giiven ortaminin yerlesmesindeki etkisi incelenecektir. Son olarak da gesithi
dezenflasyon politikalar ve siiregleri sirastyla ortodoks - heterodoks, sok - tedrici ve nominal
¢apa politikalar: bashklan altinda incelenecektir.

3.1 Dezenflasyon ve Giivenilirlik

Dezenflasyon politikalarina giivenin saglanmasinda Ogrenme siireci ve bilgilendirme
onemli rol oynamaktadirlar. Ofrenme siirecinin uzamasi (gergeklesen olaylar hakkinda bilgi
sahibi olmak igin gegen zaman) giivenin saglanmasimi  zorlagtirarak dezenflasyonun
maliyetlerini artirir. Bu yiizden devletler belirsizlik durumunu ortadan kaldiracak bigimde
acik ve net stratejiler belirlemelidirler (Okun, 1981, 5.308). Dezenflasyon politikalarinin
maliyetleri King’e gore dezenflasyonun boyutuyla dogru orantilidir. Ozellikle enflasyon oram
yitksek olan iilkelerde enflasyonun diigecegini 6zel sektdre anlatmak ve inandirmak daha
zordur. Ozel sektérim bu durumu anlamasi belli bir zamanin gegmesini gerektirir.
Enflasyonun sik¢a yagandif: ilkelerde inandincilik daha da digtiktir (King, 1996, s.28). Bu
tilkelerde, beklenmeyen dezenflasyon oldugunda giktida bitytik digmeler olmaktadir. Ciinkii
ticretler ve fiyatlarin bu duruma agamal: olarak intibak etmektedir (King, 1996, s.28).

Beklentilerin uyum saglama hiz1 ¢ikti kaybim etkilemektedir. Bagimsiz merkez bankalan
bu maliyeti 6zel sektor enflasyon beklentileri ile enflasyon hedefi arasindaki aralif1 daraltarak
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dugtirebilir. Bunu da para politikalar1 ile saglar. Bu durum aralik sifira esitlendiginde
tamamen giivenilir bir hal alir. Bu ylizden King'e gére dogru beklentilerin olusmasi ve
glivenin saglanmasinda merkez bankalan etkilidir (King, 1996, s.29). Bitge aciklan da fiyat
istikrar ile tutarli hale getirilmeli, yani fiyatlardaki diigiisle tutarli bir sekilde biitge acgiklan
distridmelidir (King, 1996, 5.30). Merkez bankas fiyat istikrarint saglamaya niyetlendiginde,
gelecekte enflasyon ve g¢iktinin ne olacagi, beklentilerin yeni para politikas: stratejisine ne
kadar hizli uyum sagladigina baglidir. Beklentilerin uyum hizzim belirleyen iki ayrnt durum
vardir. Bunlar sirasiyla agagida gosterilmektedir:

3.1.1 Dissal Ogrenme (Exogenous Learning)

Merkez bankasi fiyatlarin ne kadar diisecegi konusunda bildirim yapsa da hemen
gitvenilirlik kazanmayacagi, bunun 6261 sektor tarafindan 6frenilmesinin belli bir zaman
alacagr duginiilmektedir. Dezenflasyonun basariya ulagmasi ancak ve ancak genis halk
kitlelerinin destegi ve bilgilenmesi ile miimkiin olur. Bilgilendirmede bildirim yapmanin
mutlaka faydasi olacaktir. Fakat halkin bilgilenmesi belli bir zaman alacaktir. Bu zaman
icerisinde de belli ¢ikti kayiplan gerceklesecektir. Sekil 3.1 dezenflasyona adaptasyonda
hedef enflasyondan sapma sonucu ortaya ¢ikan gikt: kayiplan gosterilmektedir.
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Sekil 3.1: Digssal 6grenme ile Enflasyon ve Cikt1 fliskisi
Kaynak: King, 1996, s.33

Yukaridaki sekle gore beklenen enflasyon istikrarh ve dogrusal (lineer) olarak
diigmektedir. Bu T gibi bir zamanda olmaktadir. Sekle gére gerek ¢ikti gerekse enflasyon
uzun vadede uzun dénem degerlerini alirlar. Yani uzun dénemde sapmalar sifira esitlenir. Bu
siire¢ igerisinde en fazla gikt1 kaybi, grafikten anlagilacafi gibi, gergeklesen enflasyon (yani
hedef enflasyon) ile beklenen enflasyon arasindaki farkin en fazla oldugu yerdedir. Bu aralik
AB araligndir ve CD aralift kadar bir ¢ikt1 kaybina neden olur. Yukandaki durum cebirsel
olarak asagidaki denklemle gosterilebilir (King, 1996, s.34):

ab
CIktl Ka}’bl = [(a-)-—bz)

T o,
1z, (E) a= p

¥y

=Fiyat Sapmasy/Cikt1 Sapmasi

Burada a katsayist fiyatlardaki sapmanin ¢iktidaki sapmaya oramimi, 5 katsayisi ise
fiyatlardaki ani degigsmelerin (siirprizlerin) ¢iktiya etkisini gostermektedir. z, baslangic
enflasyon oranim (dezenflasyon politikasinin  baglangicindaki  enflasyon  oranini)

gostermektedir. 7 ise Ofrenme siirecini gostermektedir. a=025, 5=05, z, =0.10ise ve

T =10y1l ise ii¢ ayhk verilere gére ¢ikt1 kayb1 asagidaki gibidir:

10, 0.125
JO-10X77) = 55557 10.10)C5)

(0.25)(0.5)
Gkt Kyt = 0.5%)
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= (0.25)(0.10)(5) = 0.125 = 0.12

Buradan ¢ikarilacak sonug sudur: Sire uzadikca enflasyonu diigiirmenin maliyeti artmaktacir
(King, 1996, s.34).

3.1.2 icsel Ogrenme (Endogenous Learning)

Igsel O6frenmede 6frenme hizi Merkez Bankasi tarafindan politikanin uygulanmasma
baglidir. Merkez bankast fiyat istikrari igin bazi vaatlerde bulunur. Omegin sifir enflasyona
hizli bir gekilde diigmeyi hedefleyebilir. Burada enflasyon hedefi lmz1 etkiler ve beklentiler
saglanan fiyat istikrarina (enflasyonun diigmesine) gére belirlenir. Bir noktada bu duruma
dezenflasyonu gergeklestirerek 6gretme (teaching by doing) denir. Her donemde 6zel sektor
gecmisteki gsoklara ve enflasyon hedeflerine bakar ve bunlann gergeklestirilip
gerceklesmedigine gore gelecekteki beklentilerini buna gére belirler. Buna igsel 6grenme
denir. Igsel 6grenmenin cebirsel agiklamasi asagidaki gibidir (King, 1996, 5.37):

7= pra+(-pm,, 3.1)

Burada 7:,_1*, t-1 zamanindaki enflasyon hedefidir (King, 1996, s.37). Burada 7/}, 6zel
sektoriin merkez bankasindan bekledigi enflasyon hedefi, p 6grenme siirecini gésterir. Bu

deger ne kadar diigiik ise frenme siireci o kadar hizli olur.

Ozetlemek gerekirse dezenflasyon politikalaninin basariya ulasmasinda uygulanacak
politikalar hakkinda bilgilendirme 6nemlidir. OrneBin parasal hedeflerin, déviz kuru
hedeflerinin 6nceden agiklanmasi gibi. Bu tip aciklamalar halkin gelecek hakkinda
bilgilenmesini sagliyarak belirsizlikleri ortadan kaldirmakta ve giiven ortamimi olugmasina
katkida bulunmaktadir. Eger bir dezenflasyon paketi giivenilir ise enflasyon beklentileri hizli
bir gekilde diigmekte, bu durum nominal faiz oranlarinin ve nominal ticretlerin diigmesini
saglamaktadir”. Giivenilirligin saglanmasi dezenflasyonun agiklanmas: ile ¢ikabilecek ani

reel {icret ve reel faiz oranlan artig1 sonucu olusacak gikt kayiplarini 6nlemektedir (Cottarelli

13 Fiyatlanin diigecegine olan inang artikga halk da nominal tcretlerin diismesi yoniinden bir noktada
dezenflasyon politikasina katkida bulunur. Giiven ortaminin saglanmast ile dezenflasyon politikas1 genis halk
kitleleri tarafindan desteklenir.
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ve Doyle, 1999, 5.9-21). Bundan sonraki bdéliimde dezenflasyon politikalarina giivenin
saglanmasinda siyasi iktidarlann etkisinden uzak para politikalani uygulayan bagimsiz
merkez bankalarinin  dezenflasyon politikalannin  basanisim ne yonde etkiledikleri
tartigilacaktir.

3.2 Merkez Bankalarmmn Bagimsizhg ve Gilvenilirlik

Merkez bankasinin bagimsizlifi, para politikalanimin maliye politikalarindan bagimsiz
olarak uygulanmasi demektir. Blake ve Weale’e gore merkez bankasim kontrol edenlere daha
¢ok yetki verilmesi ve merkez bankalarmin, politikacilann etkisinden uzak olmasi halinde
para politikasinin keyfi amagclarla kullammi sona erecektir. Sonugta dezenflasyon maliyetleri
diigecek ve enflasyon sorunu daha ¢abuk ve daha az maliyetle ¢oziilecektir (Blake ve Weale,
1998, 5.449).

Enflasyonun diigmesinde para arzinin kontrolinin oénemli oldufunu disiinenler para
arzinin kontroliinde merkez bankasimin etkin bir rol oynamasi gerektigini digiiniirler.
Cottarelli ve Doyle (1999) gore zamanmimizda fiyat istikrarina gegen ve gegmek isteyen
tilkelerin hemen hemen hepsinde merkez bankalan bagimsizdir. Clinkii merkez bankasinin
bagimsizlifi ile para politikas1 maliye politikasinin baskisindan kurtanimaktadir.

Ozellikle 1993-1997 yillarn1 arasinda eskiden kominist rejimle yénetilen Dogu Avrupa ve
Baltik Ulkeleri merkez bankalarinin hareketlerini kisitlayan birgok kanunu kaldirmuglardir.
Merkez bankasinin bagimsizhif ile hitkiimete aktarilan kredilerin kisitlanmasi ya da bu
kredileri ortadan kaldirilmasi amag edinilmigtir (Cottarelli ve Doyle,1999, s.25). Tablo 3.1' de
cesitli tlkelerde merkez bankasi yasalarindaki deisikliklerle getirilen temel unsurlar

ozetlenmektedir.
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[ Tlke Kanun Degisim Yili [ Merkez Bankasmm |Hiikiimete Verilen
Amaci Kredi
Arnavutluk 1998 Fiyat Stabilizasyonu | Verilen Kredi Orani
Diigmektedir
Bulgaristan 1997 Para Kurulu Kredi
Verilmemektedir
Hirvatistan 1992 Déviz Stabilizasyonu | % 5 Oranmmda Kredi
Verilmektedir
Estonya 1992 Para Kurulu Kredi
Verilmemektedir
Litvanya 1994 Para Kurulu Kredi
Verilmemektedir
Kirgizistan 1997 Fiyat Stabilizasyonu | Kredi
Verilmemektedir
Kazakistan 1997 Divizin Icerde ve|Kredi
Disardaki Verilmemektedir
stabilizasyonu
Polonya 1997 Fiyat Stabilizasyonu | Kredi
Verilmemektedir
Macaristan 1996 Dévizin Icerde ve|Cok az Miktarda
Disardaki Verilmistir
stabilizasyonu
Slovakya 1992 Daviz Stabilizasyonu | Gelirlerin 1/5°1
Kadar Verilmistir
Azerbeycan 1996 Fiyat Stabilizasyonu | Kisit Yoktur
Rusya 1995 Fiyat Stabilizasyonu | Kisit Yoktur

Kaynak: Cottorelli ve Doyle, 1999, 5.26.

Tablodan anlagilacag: gibi birgok iilke para arzinin kontroliinii hiikiimetlerin elinden almak

ve kurallara dayali

bagimsizlagtirmigtir. Buna

para politikalart uygulamak amaciyla merkez bankalarim

gore fiyat istikrarmi saglamada baganya ulagmanin sartlan

arasinda merkez bankasimn bagimsizlifi da bulunmaktadir. Merkez bankasinin bagimsizlig
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ile politkacilarin zaman tutarsiz politikalan da ortadan kalkmig olur. Bu yiizden Avrupa
Birligi tek merkez bankasi ve tek para birimi uygulamasina gegmistir (Vinals, 1998, 5.19).

Fakat bu goriislerin aksine fikirler de vardir. Blake ve Weale (1998) merkez bankasinin
politikalarimn bagimsiz olmasimin hiikiimet ile para otoritesinin davramiglar1 arasinda bir
koordinasyon eksiklifi yaratacagl ve bunun da enflasyonu diigirme politikalarim1 olumsuz
yonde etkileyecegini savunmaktadirlar. Blake ve Weale'in bu fikri agagida basit bir model

lizerinde gosterilmektedir:

Merkez bankas1 ve hitkkimet enflasyon oram ve ulusal borg tizerinde durmaktadir. Merkez
bankas: reel faiz oranini (r,) enflasyonu () kontrol altina tutabilmek igin kullanmaktadir.
Hiikiimet te (S,)vergi oranim1 milli borcu (D, )kontrol altina alabilmek igin kullanmaktadir.
1ki tarafin birbiriyle damgarak ¢aligmalarim gerektiren bir durum mevcuttur, Cinki,

1) Faiz oram ulusal borcun biiyiime hizim etkiler, bu ise donerek borg finansmani
maliyetini etkiler.

ii) Vergi oram enflasyon oranim etkiler. Fakat, bu durum, vergi oranimin talebe etkisi
arza etkisenden daha biiyilk olup olmamasina gore enflasyonist ya da deflasyonist
olabilir (Blake, Weale, 1998, s.451).

Vergi OrTm (So)

Nash Dengesi
Merkez Bankasi (r)

Reel Faiz Orani (r)

Sekil 3.2: Hiikiimet ve M'Ei‘kez Bankasinin Uyumlu Calismasi ve Nash Dengesi
Kaynak: Andrew Blake and Martin Weale, 1998, 5.452
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Yukanidaki sekilde ekonomi yonetimi devlet ve merkez bankasi arasinda koordineli bir
sekilde yonetilirse optimum nokta hitkiimetle merkez bankalannin kesigtikleri Nash
dengesinde olugur. Hikkiimetin egrisi pozitif efimlidir. Cinki, artan faiz oranlan da artan
biitge agiklarina neden olmaktadir. Artan biitge agiklan ise artan vergi oranlan ile kapatimak
zorundadir. Merkez Bankasi Egrisi ise negatif egimlidir. Ciinkii, vergi oranlarindaki artigin
deflasyonist bir etkiye sahip oldugu varsayilmistir (Blake ve Weale, 1998, s.452). Taraflar
adim atarken birbiriyle bilgi aligverisi yaparlarsa uyum saglanir ve kesisim noktasinda
optimuma ulagilir. Buna igbirlik¢i ¢6ziim de denir. Fakat taraflar arasinda tam koordinasyon
yoksa, yani, bir taraf digerinin davranigini veri alarak adim atiyorsa (bir taraf diger tarafin
gecmiste yaptig1 davramgi hi¢ degistirmeyecegini varsayarak politika uyguluyorsa) bu durum
uygun bir politika uygulanmas: ile sonuglanabilecegi gibi aksine de olabilir. Bu durum
Cobweb grafikleriyle agiklanmaktadir (Blake ve Weale, 1998, 5.453).

(So (S) (Sy) / Hikimet

g e

(r) (r)
@ (b)

Sekil 3.3: Hiikiimet ile Merkez Bankasi Arasmdaki Tam Koordinasyonun Olmama
Durumu
Kaynak: Blake ve Weale, 1998, s.453-454

Tam koordinasyonun olmamas: durumunda grafik 3.3 (a)’da optimuma ulagmak mimkiin
iken, (b)’de ise mimkiin degildir. Eger grafik 3.3 (b)’deki durum gergeklesirse yanlis faiz ve
vergi oranlarinin uygulanmas: durumu ortaya gikar. Buradan, bagkasimin davranigini tahmin
ederek yeni bir politika uygulamanin pek uygun olmayacag yoniinde bir sonug gikmaktadir.
Kisacasi, merkez bankalarmin bagimsizifi koordinasyon problemi olasihifim1 ortaya
cikarmaktadir; bu ise toplum igin yanhg politikalarin uygulanmasina ve dezenflasyon
politikalarinin basanisizifina gétirebilir (Blake ve Weale, 1998, 5.454).
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Posen (1998) merkez bankalarinin bagimsiziginin  dezenflasyonun maliyetlerine etkisini
aragtrmistir. Aragttrma 17 OECD  ilkesini  kapsamugtir. Aragtirmada merkez bankasi
bagimsizligs ile enflasyonu diigiirme etkisi arasinda higbir bulguya ulagamamigtir. Posen’in
kurdugu model asagidaki gibidir:

R = B, + B,(CBI)+ B,(Siire) + B,(Ax)+ B,(NWR) (3.2)

Modelde bagiml degisken fedakarlik oran1 olarak gosterilen R’dir. f, sabiti, CBI merkez
bankasimn bagimsizhigim, sire en yiksek enflasyondan en diigikk enflasyona ulagsma

strasinda ge(;en'zamam, Az dezenflasyon oramm, NWR ise nominal iicret katthigim ifade
etmektedir. Modelin tahmini agagida gésterilmektedir:

R =—1.889-+3.033(CBI) +0.287(Siire) + 0.016(Ax) +1.121(NWR)

Buna gore merkez bankasinin bagims:izlifi ile dezenflasyonun maliyetleri arasinda pozitif bir
iligki mevcuttur. Yani, merkez bankasimn bagimsizhfii maliyetleri artirmaktadir. Bu bulgu
beklenenin aksi yondedir (Posen, 1998, 5.342).

Fry'a (1998) gore merkez bankasinin bagimsizlig: tilkenin i¢inde bulundugu duruma gore
degismektedir. Omegin yitksek biitge agift olan ve hitkiimetin enflasyon vergisine agirlik
veren politikalar izlenen iilkelerde merkez bankalarinin bagimsizligy azdir. Genelde bitce
agif1 az olan ve ekonomik durumu iyi olan iilkelerde merkez bankalari daha bagimsizdir.
Fry’a gore merkez bankasinin bagimsizlig: tilkenin biitge agiklaninin nasil finanse edildigine
baghdir (Fry, 1998, 5.527).

Romer’e gore ise dezenflasyonu gergeklestirmede merkez bankasinin bagimsizhgi
o6nemlidir. Bu yizden merkez bankasina hikimetten bafimsiz iyeler atanmalidir.
Dezenflasyon politikasinda merkez bankasiin goérevi fiyatlarin artigim kontrol etmek ise
bagimsiz olarak atanan kisiler firetim ile enflasyon arasinda bir se¢im yapmaya kalktifinda
enflasyonu segeceginden enflasyonun distrilmesine daha ¢ok agirlik verecektir. Bu da
enflasyonun kararh bir gekilde diigmesine ve dezenflasyon politikasina olan giiven ortaminin

saglanmasina yardimci olacaktir (Romer, 1996, s.408).
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Merkez bankasmna atanacak sahis fiyat kontrolii fizerinde duracagindan enflasyonu
diugiirmeye daha ¢ok agirlik verecektir. Bu da (3.3) nolu denklemde belirlenen a katsayisinin
(enflasyona verilen 6nemi gosterir) daha ytksek olmasina sebep olacaktir. Buna gore yeni

katsayr a'olacaktir. Toplam kaybi minimize edecek enflasyon orami (7) asapidaki gibi

olacakfir:

b * - b2
O -+

a' +b* a' +b?

=1 + (z°-7n") (3.3)

a katsayisinin o' yikselmesi z'de daha diisiik bir seviyeye gekecek ve yeni 7™ seviyesi

daha distik bir enflasyon seviyesinde gergeklesecektir.
EQ « b * -
mr=r +—( =) 3.4

Bu durum Sekil 3.4 tizerinde goriilebilir. a katsayisinin yitkselmesi (3.3) no lu z~ denklemini
daha yatik hale getirir. Romer'e gore merkez bankasma atanmig ve amaci enflasyonu
dagtirmek olan bir merkez bankas: bagkan: enflasyonu digiirmekte bagarili olacaktir (Romer,
1996,5.408).

2 ™ n°

Sekil 3.4: Bafimsiz Olarak Atanan Sahsin Enflasyonu Diisiirmedeki Etkisi
Kaynak: Romer, 1996, s.408

Sekil 3.4'te merkez bankasina bagimsiz olarak atanan merkez bankasi bagkamnin bitiin

caligmalarm1  enflasyonu diigiirme {izerine yogunlastiracagi varsayilmaktadir. Bunun
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sonucunda (3.4) nolu denklemdeki a katsayis1 a"'e yiikselerek z erisi daha yatik hale gelerek
x, konumunu alacaktir. Dolayisiyla denge enflasyon oram da z™'dan #/© dugerek

dezenflasyon politikas: basariya ulagacaktir (Romer, 1996, 5.408).
3.3 Istikrar Politikalar1

1970°1i yillarin baginda diinya capinda enflasyon ve odemeler dengesi sorunlan ile
karsilasgilmustir. Ozellikle gelismekte olan ilkelerde kargilagilan enflasyon ve 6demeler
dengesi sorunlarmin ortadan kaldirilmasi igin istikrar politikalanimn uygulanmasi giindeme
gelmistir.

Istikrar politikalari, politikanin amaglar1 ve bu amaglara ulagabilmek amaciyla kullamlan
araglarina gore simflandinilabilmektedir. 19501erden 1980°lerin ortalarina kadar IMF
tarafindan gelismekte olan iilkelere enflasyon ve 6demeler dengesi sorunlarnin ¢éziimii igin
6ne siiriilen istikrar politikalan "Ortodoks Istikrar Politikalar" olarak bilinmektedir. Ortodoks
istikrar politikalari 1960’1 yillarin sonunda 1980°li yillarin ortalarina kadar 6zellikle Latin
Amerika tlkelerinde uygulanmigtir. Ancak bu programin uygulandifi tilkelerde var olan
sosyal ve ekonomik bunalimlann daba da derinlesmesi, 1980°li yillann ikinci yarisindan
itibaren ortodoks istikrar politikalan araglan yaninda gelirler politikas: araglarim da igeren
"Heterodoks Istikrar Politikalan" uygulamasini giindeme getirmigtir Tablo 3.2'de baz
iilkelerde uygulanan ortodoks ve heterodoks politikalar gosterilmektedir (Koksel, 1998, s.39).

Tablo 3.2: Ulkelerin Ortodoks - Heterodoks Istikrar Politikalarina Gore
Smiflandiriimas:

Basarih Basarisiz Basaril Basarisiz
Ortodoks Ortodoks Heterodoks Heterodoks
Sili(1982) X
Meksika(1988) X
Meksika(1994) X
Arjantin (1985) X
Arjantin (1991) X
Israil (1985) X

Kaynak:Bahgeci, 1997, .64
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Enflasyonu diigiirmeyi amaglayan politikalar ortodoks, heterodoks, ani (shock) ve tedrici
(gradual) gibi siniflara ayrilmaktadir. Ancak son yillarda politikalar daha gok temel alinan
nominal ¢apaya (nominal anchor) gore de simflandinimaktadir. Bu baglamda para gapas:,
doviz kuru ¢apasi ve enflasyon g¢apasindan bahsedilebilir (Uygur, 2001a, s.397). Bu béliimde
ilk olarak ortodoks, heterodoks politikalar anlatilacak. Daha sonra dezenflasyon politikalan
uygulama siireglerine gore sok ve tedrici olarak simflandirlacak. Son olarakta son yillarda

temel alinan nominal gapaya gore hazirlanan istikrar programlan anlatilacaktir.

3.3.1 Ortodoks ve Heterodoks istikrar Politikalar

Ortodoks Istikrar politikas1 ile amaglanan basta mali agiklar ve parasal genisleme olmak
iizere, talep fazlasi yaratan dengesizlikleri gidermektir. Bu baglamda kamu gelirleri
artirtirken, kamu harcamalan dugtiridir. Bu istikrar siirecinde biiyime ve istthdamda
gerileme beklenir (Uygur, 2001a, s.398).

Fiyat dengesinin  saflanmasi, yani enflasyonun disiiriilmesi konusunda ortodoks
politikalar, siki maliye, siki para politikast ve ticaretin serbestlestirilmesi ile sabit kur
politikasindan olugmaktadir. Kamu harcamalanmin azaltilmasi, gelirlerin artinlmasi, para
arzimn daraltilmasi ve ticaret engellerinin kaldiriimasi gibi politikalar ortodoks politikalardr,
Siki maliye ve para politikalarinin ekonomide daralma yaratmasiyla fazla talebin ve boylece
enflasyonun diigmesi beklenir (Bahgeci, 1997, 5.64).

Ortodoks istikrar politikalarim genellikle IMF tarafindan 6nerilmekte olup hiperenflasyon
ve yitksek oranli enflasyonlara karg: tavsiye edilmektedir (Parasiz, 1996,5.301). Bu politikalar
reel dengenin kurulmasinda ve biitge agifimin kapatilmasinda baganli olmakta, fakat fiyatlar
arasidaki (ficret, fiyat, kur, faiz) dengenin kurulmasinda baganlan tartigiimaktadir (Bahgeci,
1997, 5.64).

Toplam talebin kisiimasina yénelik ortodoks politikanin dozu iyi ayarlanmazsa ekonomik
gelismeyi yavaglatabilir. Boyle bir sonug enflasyondan daha da tehlikeli sorunlarin ortaya
¢ikmasina neden olabilir. Bu nedenle enflasyonla miicadelede toplam talebin kisilmas: ¢ok
dikkatle yaklagilmas: gereken bir politikadir. Toplam talebin kisilmasi, kamu harcamalarinin
azaltilmas: bigiminde gergeklestirilmek istendiginde, harcamalarda kisint1 yapilan alanlarda

sikintilar ortaya ¢ikabilir. Eger memur maaslarinin enflasyonun altinda artinimasi ve transfer
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6demeleri ile siibvansiyonlarin kisilmasi gibi bir uygulamaya gidilirse, enflasyonun vurdugu
kesim daha zor duruma diigerken, politik baski gruplan olugabilir. Hatta sosyal patlamalar
olugabilir. Eger kamu cari harcamalan kisilirsa, hizmetler aksayacak, devlet carki durma
noktasina gelebilecektir. Ote yandan iiretken yatirimlarda ve altyapr harcamalarinda yapilacak
bir kisinti, uzun donemde iretim kapasitesini daraltacaktir. Daralan iretim kapasitesi
ekonominin geligmesini yavaglatirken toplam arzin daha da azalmasina neden olacagindan
yeterli derecede etkili olmayacaktir (Dinler, 2000, s.415).

Buna benzer bir durumla 1982 sonrasinda baglatilan ortodoks istikrar politikasiyla Sili'de
kargilagilmigtir. Sili bu donemde askeri yonetimle yonetilen bir itlkedir. 1982'de enflasyonun
yiksek seviyelere ulagmasi ile siki maliye ve para politikalan koordineli bir gekilde
uygulanarak enflasyon diisirtilmeye galigtimigtir. Fakat bunun sosyal maliyetleri de oldukga
yitksek olmustur. 1982-1987 yillan arasinda igsizlikte yiksek oranda artig gézlenmis, gelir
dagiliminda adaletsizlikler ortaya gikmig, saglik - egitim programlannda kesintiye gidilmesi
ile toplumsal ¢okintiiye sebep olunmus ve sonugta demokrasiye gegis kagimilmaz olmustur.
Sili'de ortodoks politikanin bagartya ulagmasinin sebebi bu politikanin kararli bir gekilde
uygulanmasindan kaynaklanmaktadir. Latin Amerika Ulkelerinde yasanan yiiksek enflasyon
deneyimleri nedeniyle, talebin artinlmasina yoénelik programlardan sonra enflasyonun
artacaf1 ve kaos yasanacag ogrenildigi igin, yiiksek maliyetler 6demek pahasina enflasyonun
artmasina izin verilmemistir. Bunun diginda tilkenin biitge agifinin olmamasi da dezenflasyon
politikasinin bagansim artirmistir (Bahgeci, 1997, s.44-45).

Sili'de kriz 1982-83 déneminde dig soklara karsi zamaninda énlem alinmamasimn yurtici
finansal serbestlik ile birlesmesi sonucu olusmustur. Arjantin'de 1991 olusan kriz ise Sili'nin
tersine biitge agiklarindan kaynaklanmistir. Temel diizenlemeler yapilmadan iicret ve fiyat
kontrolleri ile enflasyon dagtirilmeye ¢alisitimig, fakat kalici basart saglanamamigtir. 1991
Plaminin bu iilkede baganli olmasinda Devlet Bagkan1 Menem'in giigli bir toplumsal destek ile
yonetime gelmesi, inandirici bir ortam yaratarak, kararlihgim halka inandirmasi énemli bir rol
oynamigtir. Toplumsal uzlagmanmin olugmasinda enflasyonun hiperenflasyona déniismis
olmasi da etkili olmustur.

Bu dénemde para kurulu kurularak para arzinin genislemesi kurumsal olarak kontrol
edilmigtir. Boylece siki para politikasindan taviz verilmesi zorlagmistir. Bu nedenle mali

politikalann tavizsiz uygulanmasi zorunlu hale gelmistir. Arjantin'de 1983 - 1992 déneminde



104

para birimi #i¢ kez degistirilmigtir. Enflasyon disiiriildikten sonra para biriminin
degistirilmesi, toplumda gegmis donemlerle ilgili enflasyonist baglarm kirilmasi agisindan da
yararli olmugtur (Bahgeci, 1997, 5.64 - 65).

Heterodoks istikrar politikasinda ise mali ve parasal 6nlemler yaninda, bu politikaya
damgasim vuran bir toplumsal anlagma gergevesinde, fiyatlarda bir sabitleme igermektedir.
Burada fiyatlar iginde dcret, kira, doviz ve hatta tirin fiyatlarnn gibi gelirleri belirleyen
degiskenler olabilir (Gelitler Politikas1). Bu anlamda yapilan toplumsal anlagma bir gelirler
politikas: olarak da gﬁrﬁlebilir. Burada 6nemli olan, fiyatlarin alip bagim1 gitmesi anlamina
gelen enflasyondaki nominal kopuklugu ve koordinasyonsuzlugu gidermek ve bir nominal
denge tizerinde anlagmaktir. Israil’de 1985°te ve Meksika’da 1988°de uygulanmaya baslayan
programlar, enflasyonu heterodoks politikalarla diigtirmeyi amaglamig drneklerdir. Tiirkiye’de
istikrar1 ve enflasyonu digirmeyi amaglayan politikalar simdiye kadar ortodoks nitelikli
olmugtur. Bunlann heterodoks 6zellikleri olmamugtir. 2000 yilinda uygulanan enflasyonu
diigiirme programinda kamu kesimi ticretlerine ve kiralara getirilen sintrlamalar bir toplumsal

anlagmanin sonucu degildir. Bu simrlamalar hiikkiimet kararnyla veya yasa ile getirilmigtir
(Uygur, 2001a, s.398).

Heterodoks Istikrar Politikastmn amaci, retim ve istihdam diizeyinde gerileme
yaratmadan enflasyonu kisa bir siirede ve ani olarak agagiya gekmektir (Koksel, 1998, s.39).

Heterodoks istikrar politikalari 6zellikle enflasyonun atalet kazandid1 yiiksek enflasyon ya
da ihiml yitksek (kronik) enflasyonla miicadele i¢in kullamlmaktadir. Bunun baslica nedeni
atalet kazanmig olan enflasyon bekleyislerinin kirilmasidir (Parasiz, 1996, s.302).

Heterodoks istikrar politikalarinin igerigini 6zetlemek gerekirse ti¢ tane dayanag: vardir:

1) Hiperenflasyonu kisa siirede dondurmayr amaglayan fiyat wve iicretlerin
dondurulmasi.

i1) Sabit déviz kuru.

iif)  Biutge agiklarimi ortadan kaldirmay1 amaglayan mali disiplin ve bunlara yardimci bir
unsur olarak parasal reform (Koksel, 1998, 5.42).
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Heterodoks politikalarin, ortodoks politikaya gore reel maliyeti genellikle daha diigiiktiir.
Cunkit belli bir toplumsal uzlagmayla gerceklestirildigi i¢in sorunlar toplum tarafindan
ortaklasa halledilmektedir. Omegin girisimci tirettigi maln fiyatim digtirirken, tcretli ise
tcretlerini digiirerek bu dezenflasyon politikasina katkida bulunmaktadir. Bunu da dikkate
aldigimizda, Tirkiye’de gecmiste uygulanan istikrar programlarinda neden bir toplumsal
anlagma ile bir heterodoks boyut getirilmedigi sik¢a sorulan bir sorudur. Bu konuda iki
agiklama getirilebilir:

a) Program uygulayan hiitkiimetler toplumsal bir anlagma olmayacag: distincesi ile boyle
bir girigimde bulunmamusg olabilirler.

b) Hikiimetler, boyle bir uzlagmaya varmak igin goriismelerin uzun siirebilecegi, program
uygulamasinin ge¢ kalacagi ve hatta bu siiregte politik etkinliklerini yitirecekleri
kaygisim tagimug olabilirler (Uygur, 20014, 5.398).

Heterodoks politika ¢ergevesinde enflasyonun gelirler politikas: aracilify ile durdurulmas:
nispeten daha kolaydir. Fakat enflasyonu diigiik seviyelerde tutmak igin mali destege ihtiyag
vardir. Bu tor istikrar programlarinda en biyikk yanlig, gelirler politikasina fazla
dayanilmasidir. Gelirler politikasi, enflasyonun temel nedenlerini ortadan kaldirmaya yonelik
politikalann yerini almalidir. Ucret, fiyat ve déviz kurunun dondurulmasma veya kontroliine
dayal1 gelirler politikasi, stk1 maliye politikas: gibi 6nlemler tarafindan desteklenmesi gerekir
(Koksel, 1998, s.41).

Gelirler politikasimin uygulamada kithk, darlik ve karaborsa gibi maliyetleri olabilir.
Cunkii bu politikalar, fiyat mekanizmasimin igleyisini ¢arpitabilmekte, kaynak dagilimini
bozabilmekte ve kaynaklarin yanlis kullanimina yol agabilmektedir. Ortaya ¢ikan
olumsuzluklar, programin inandiricilifini zedeleyebilmektedir (Koksel, 1998, s.41).

Israil 6rnegi heterodoks istikrar politikasimn basarli bir uygulamasi olarak kabul
edilmektedir. 1950 ve 1960’11 yillarda hizli bir bilyiime ve diisiik enflasyon oranina sahip olan
Israil, 1970°li yillarin baginda yiiksek enflasyon ile tamigmugstir. Israil’de enflasyonun tek
rakamli seviyelerden 6nce iki daha sonra ii¢ rakamli seviyelere gikmasinda endeksleme
(enflasyona endeksli ticretler), yiiksek savunma harcamalan ve digsal soklar etkili olmustur
(Koksel, 1998, 5.45).
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Israil Devleti 1948 yilindaki kurulusundan 1982 yilina kadar (1956, 1967, 1970, 1973 ve
1982) komsulan olan Arap Ulkeleri ile savas halindeydi. Bu durum kaynaklarin biiytik bir
kismmni savunma harcamalarna ayirmasina yol agmgtir. Israil’in ekonomik yapisinin en
onemli ozelliklerinden birisi, olduk¢a yitkksek savunma harcamalandir. Savunma
harcamalarmin maliyeti devlet biitgesinin biyiimesine, biitge acgifina ve enflasyonist
finansmana yol agmigtir. Bunlar, enflasyonun hizlanmasinin ve ekonomide biiytimenin
yavaglamasmin gerisindeki temel faktérlerdir. Boyle bir ortamda karsilagilan petrol krizinin
etkileri ¢ok agir olmug ve enflasyon oraninin ii¢ rakamli seviyelere ¢ikmasi engellenememigtir
(Koksel, 1998, s.45).

1 Temmuz 1985 tarihinde enflasyonu diigiirmek ve 6demeler dengesi agifim azaltmak
amaciyla kapsamli bir istikrar programu yirirlige konmustur. Israil Istikrar Programinda
enflasyonist bekleyislerin kirilabilmesi igin birden fazla nominal degigkenin sabitlestirilmesi
amaglanmgtir. Tek bir gapaya yliklenilmemesi ve bunun bir sonucu olarak reel maliyetlerin
artmamas igin birden fazla ¢apa kullanmustir. Israil Istikrar Programinda asagidaki hususlar
bulunmaktadar:

i) Déviz kuru dondurulmugtur.

i)  Isci orguti Histadrut ile Igveren orgiitii arasinda uzlasmaya vanlan nominal ficretler
uygun bir diizeyde tutulmustur.

iii)  Israil Merkez Bankas1 zorunlu karsilik ve reeskont oranlarimi yiikselterek sika bir
kredi politikas: uygulamugtir.

iv)  Birgok mal ve hizmetin fiyat1 dondurulmugtur (Koksel, 1998, 5.46).

1986 yilinin baslarina kadar olan donemde enflasyonda ¢arpici bir digiis gézlenmistir. Istikrar
program oncesinde enflasyon oram aylik %15 iken program sonrasinda bu oran %3’{in altina
diusmustir (Koksel, 1998, 463). Gorildigi gibi Israil Istikrar Programi toplumsal
sozlesmeyle ¢ozilmistiir. Bu toplumsal s6zlesme durumunu o zamanin Israil Merkez Bankasi
Bagkani Dr Bruno Tiirkiye'de katildig bir seminerde goyle agikliyor: "Biz toplumsal s6zlesme
yaptik, toplumun degisik kesimleri bir araya geldik, herkes yapabilecegi fedakarlifi ortaya
koydu, anlagti ve enflasyonu asagi ¢ektik. O sirada dinleyicilerden biri dedi ki; enflasyonu
toplumsal sézlesmeyle agagi ¢ekmek, bu kadar kolaysa biz de Tirkiye'de biraraya geliriz,
yiizde 35'1 ytizde 5'lere, yiizde 2'lere, 3'lere indiririz dedi. Doktor Bruno'nun cevabi gok
ilgingti, dedi ki; enflasyon yiizde 500 agmmcaya kadar kadar toplumsal sozlesme olmaz.
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Yizde 500'e varincaya kadar enflasyon orani, herkes enflasyona kargiymis gibi goziikiir, fakat
enflasyonu artiric1 birtakim isteklerle sahneye gikar ve adeta enflasyonu azdirmak igin yarg
eder. Fakat enflasyon oram, yiizde 500' agtiktan sonra artik bigak kemife dayanmustir,
enflasyondan birsey kazanma imkam kalmamigtir, o zaman herkes oturur masaya, toplumsal
sozlesme yapar dedi" (Miftiioglu, 1997, s.1-2).

3.3.2 Sok ve Tedrici Istikrar Politikalar:

ok ve Tedrici politikalar istikrar programlarinin uygulama siiregleri ile ilgilidir. Sok
politikalarda o6nceden haber verilmeyen hizli ve keskin politika donigleri vardir ve
enflasyonun hizla diigirilmesi hedeflenir. Sok politikalar hitkiimetlerin kredibilitesinin ¢ok
disik oldufu ortamlar i¢in Onerilebilir. Para arzinin bilyiime oram hizla distriilerek
enflasyon beklentilerinin de kinlmasi amaglanmaktadir (Uygur, 2001a, 5.303). Sok stratejide
paranin bliyime oram1 hizla dugtrilmekte, buna karsilik biyiikk 6lgiide resesyona raz
olunmaktadir. Sonugta enflasyon hizl bir sekilde diigmektedir.

Sok politikamn uygulanmasindaki amaglardan bir tanesi de dogal igsizlik orammn
artmasim  Gnlemektir. NAIRU'® da denilen dogal igsizlik oran: gesitli ¢aligmalara gore
dezenflasyon politikasimin uygulama siirecinde artmaktadir. Dogal oranin politikalardan
etkilenmesine histeri'’ etkisi denilmektedir. Bundan dolayida baz iktisatgilar sok stratejiyi,
NAIRU yu artirmadig1 igin tercih ederler. Ciinkii tedrici politikalar hem NAIRU’yu artinir
hem de enflasyonun diigecegine olan beklentilerin zayiflamasina neden olur. Ball’a gore
tedrici politikalar dezenflasyonun uygulama siiresini arfirarak maliyetlerin artmasina neden
olmaktadir (Ball, 1996, 5.20).

Ball (1996) 20 tane OECD iilkesinin 1980-1990 dénemindeki enflasyon NAIRU iligkisini

incelemigtir. Bu yirmi tlke i¢in uygulanan model (3.5) nolu denklemde gosterilmektedir.

NAIRU = B, + 3, Dezenflasyon Orant+ 3, [Dezenflasyon Siiresi]* 3.5

1 NAIRU (Non Accelerating Rate of Unemployment) sabit enflasyon oranina kargilik gelen dogal igsizlik
oranim ifade eder. Dezenflasyon dénemlerinde fiyatlarin diigmesine paralel NAIRU’da artis gozlenir.

17 Histeri etkisi dezenflasyon siireci siiresinde igsizlerin is bulmalarinin zorlagmasi, zamanla yeteneklerini
kaybetmeleri, boylece is bulma olanaklarinin zamanla daha diigmesi ve bdylece dogal issizlik oraninin daha da
artmast anlamina gelmektedir.
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(3.5) nolu regresyon denkleminin tahmin sonucu §oyledir:
NAIRU = -1.033+0.183 Dezenflasyon Oram +0.095(Dezenflasyon Siiresi)*

Denklemden anlagilacafi gibi dezenflasyon siirecinin uzamasi NAIRU’yu artirmaktadir.
Bundan dolayida sok politikalarin uygulanmast NAIRU’yu artirmama agisindan tercih
edilebilir bir stratejidir.

Tedrici politikalarda onceden haber verilen politika diizeltmeleri vardir ve enflasyonu
diigtirme stireci, ara hedefler de konularak zamana yayilmistir. Tirkiye’de 1970’ lerden bu

yana uygulanan enflasyonu diisiirme politikalan tedrici niteliktedir (Uygur, 20012, s.398).

Tedrici politikada paranm biiylime orami baglangigta hafifge azaltilmaktadir. Boylece
ekonomi dogal igsizlik oranindan gok fazla uzaklagmamaktadir. Ancak enflasyon da ok
yavag digmektedir. Bu yiizden fiyatlanin diismesi ¢ok zaman almaktadir.

Parasal daralma sonucu piyasalarda talep gerilemesi kendini hissettirmeye baglar.
Urettikleri mal1 bekledikleri fiyattan satamayan girisimciler, 6nce faktor taleplerini kisarlar.
Boylece igsizlik dogal dizeyinin tizerine gikar. Artan igsizlikle birlikte diigen tcretler, emek

arz egrisini biitlin ile saga kaydirr.

Tedrici politikalarin etkileri gekil 3.5'deki toplam talep-toplam arz modeli iizerinde
gosterilebilir: Yonetim parasal daralma uyguladifi zaman (ADy) egrisi (AD;)’e kayacaktir.
Ekonomi ilk dnce (A;) noktasina gegecektir ki bu durumda olugan gelir dizeyi (Y;), (Y') nin
altindadir ve igsizlik dogal diizeyinin ustiindedir. Dikkat edilirse, parasal sokun daha yitksek
dozda uygulanmasi halinde Telepteki kayma daha giiglii olacagi igin ekonomi daha biiyiik bir
tiretim kaybina ugrayacaktir. (A;) noktas: gegici bir durumu tammlamaktadir. Ortaya ¢ikan
igsizlik, zamanla faktér piyasasim gevsetecek, ¢alisanlarin daha digiik ticretlere raz1 olmasim
saplayacaktir. Ucretlerdeki digme nedeniyle (AS) egrisi (AS;)'e kayacaktir. Neticede
ckonomi daha dustik fiyatlar ile Gretime razt olacak, enflasyon eskiye oranla diigiirilmiis
olacaktir. Ekonominin yeni dengesi (A;) ile gosterilmektedir. Yonetim, tedrici stratejide
kugiik talep daralmalar yaratarak enflasyonu daha da diigiirecektir.
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Sekil 3.5: Toplam Arz Toplam Talep Modeli

3.3.3 Capa Politikalar1

Nominal ¢apa, fiyatlar Gzerinde belirleyici etkisi olan gelecekte alacagi ya da alabilecegi
degerler politika uygulayic1 tarafindan 6nceden agiklanan bir nominal degiskendir. Para
buyiiklagi, faiz oram, doviz kuru, enflasyon, fiyat endeksi, ticret hatta nominal GSYIH
degiskenleri ¢apa alinabilecek degiskenlerdir. Ancak bunlar i¢inde daha gok para, doviz kuru
ve enflasyon gapalarimn segildigi goriulmektedir. Nominal ¢apa segiminde bu degiskenin,
diger fiyatlan ve ozellikle enflasyon beklentisini etkileyebilecek, bunlari kendine
yaklagtirabilecek, kolay anlagilabilir ve izlenebilir bir degigken olmasi o6zellikleri
aranmaktadir. Belirtmek gerekirse, bir degiskenin ¢apa olmasi, o defiskenin aym zamanda
hedeflenmesi anlamina da gelmektedir. Ornegin "Para Capas1” yerine "Para Hedeflemesi”, "
Kur Capas1" yerine "Kur Hedeflemesi" kullanilabilir. Burada para ve kur "amag¢ degigken
(veya nihai hedef) olan diisiik enflasyon" ulagmak igin konulan birer "ara hedef“tir
(intermediate target) (Uygur, 2001a, s.399). Tablo 3.3'de ¢esitli iilkelerde uygulanan istikrar

programlarimn gapa segimlerine gore simiflandinimalan verilmektedir.
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Tablo 3.3: Ulkelerin Nominal Capa Secimlerine Gére Smiflandiriimas:

Kura Dayah Paraya Dayalh Enflasyon Hedefine
Dayalr
Sili (1982) X
Meksika (1988) X X
Meksika (1994) X
Arjantin (1985) X X
Arjantin (1991) X
Israil (1985) X X

Kaynak: Bahgeci, 1997, s.37

3.3.3.1 Didviz Capasi

Capa stratejilerinden birincisi olarak doviz ¢apasinda enflasyon orami yiiksek olan iilke
doviz kurunu enflasyonu digiik bir iilkenin para birimine sabit bir oranda egitler ve bu
orandan sapmamaya Ozen gosterir. Bu durum politikacilarin keyfi politikalar uygulamasim
engeller ve dezenflasyon politikasina gitvenilirlik kazandirir (Mishkin, 1997, s.11).

Doviz kurunun sabitlenmesinin en 6nemli dezavantaji, ani devaliiasyon durumunda iilkede
fiyatlarin artmas: ve dezenflasyon g¢abalarinin sonugsuz kalmasidir. Bir iilke parasim bagka
bir {ilkenin parasina egitlerse, diger iilkede olan ekonomik galkanti, istikrar politikasi
uygulayan iilkkeyi de savunmasiz halde birakabilmektedir. Eger iilkenin yeterli déviz rezervleri
olmaz ise bu ilkeler doviz ¢apasi birakmak durumunda kalirlar ve genelde devaliiasyon
yaparak dezenflasyon politikasinin basansizlikla sonuglanmasina neden olurlar (Mishkin,
1997, 5.14).

Doviz capasi, genelde enflasyonun gok yiiksek oldugu ilkelerde uygulanir ve gelecekte
d6viz kurunun ne olacag: hakkinda halk bilgi sahibi olur. Bir bagka deyigle beklentilere bir
kisit konur ve dezenflasyon, enflasyon beklentilerinden korunmug olur. Déviz ¢apasi ile
dovizin izleyecedi yol 6nceden belirlenir ve spekiilasyonlar ortadan kalkar (Krueger, 1997,
s.3).
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Fakat doviz ¢apasi enflasyonu digiirme sebebiyle kurun enflasyon oramindaki artisa gére
daha az devalue edildiginden (bunla ithal girdilerdeki fiyat artiglann kontrol altina alinmak
istenir) bir siire sonra stirdiiriilemez hale gelir. Bu durum bir model yardimyla gosterilebilir:
Bir iilkede iki mal dretildii varsayilsin. Biri ihracat mali, digeri ise yurt igi piyasa igin
tretilen bir mal olsun. P;, ihracat malinin yurtigindeki fiyat artig oranim, Py yurtici enflasyon
orafnm, Py ise yurtigi igin dretilen malin fiyattimin artiy oramm ifade etsin. e paranin

devaliiasyon oranimi ifade etsin ve P/'ye esit olsun.
P =e
Cebirsel olarak yurtici enflasyon oram (Py) su sekilde tanimlanmaktadir:
P, =aP, +(1-a)P, (3.6)
burada a ve (1-a) ihracat malmm ve yurt i¢i piyasa igin lUretilen malin genel fiyat
diizeyindeki nispi afirliklarini gostermektedir. Thracat malimin yurt igindeki fiyat artig orans,

(Py) soyle ifade edilir:

P, =EP (3.7)

w

seklinde belirlenmektedir. Burada, £, yabanci paranin tilke parasi cinsinden degerini, P, ise

bu malin yabanci para cinsinden yurtdis: fiyatin: ifade eder (Krueger, 1997, s.13).

Yukandaki verilere gore nominal g¢apa doviz kuru rejimi asafidaki varsayimlarla
baglanarak gosterilebilir:

P =e<P, <P,

Yurti¢i reel faiz 7, ve yurtigi nominal faiz i, olsun. Yurtigi reel faiz agagidaki gibi

tanimlanabilir:
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ry=i,—P, (3.8)

Diinyadaki enflasyon oram sifir kabul edilmektedir. Bu tilkeye gelen yabanci yatirimcinin
elde ettigi reel faiz (r,):

r=iy—e (3.9)

Yabanci yatirimer ile yerli yatirimer arasindaki reel faizden elde edilen faiz farkim bulabilmek

igin 7, 'den r, gikarihr:

rp—ty=FP;—e (3.10)

Doviz ¢apast stratejisinde, doviz kuru kontrol edilerek enflasyonun disiiriilmesi

hedeflendifinden enflasyon oram: paramin devaliiasyon oranindan biyiktir. Yani P, >e

olacaktir. Bundan dolay1 da yabanci yatinmcilara gére daha fazla reel faiz elde edilecektir
(Krueger, 1997, 5.16). Bu durum aym zamanda sermayenin marjinal tretkenliginden de
fazladir. Kisacast bu politika yurt iginden yurt disina kaynak aktarimina sebep olur. Ulke
paras: zamanla gereginden fazla deger kazanir. Sonugta ilke parasim devalue etmek zorunda
kalinabilir. Yani, istikrar programindan vazgegilebilir. Bu da dig yatrimcimin enflasyon
beklentisi ve belirsizlik sebebiyle kagmasmna ve iilkenin bilyilk miktarda doviz rezervi
kaybetmesine neden olur (Krueger, 1997, s.5).

Déviz ¢apasinin diger dezavantaji, dezenflasyon politikalarinda ¢apa stratejisi uygulayan
tilkeleri spekulatif ataklara kargt savunmasiz birakmasidir. Ornegin iki Almanya'min
birlesmesi 1992 yilinda faiz oranlarin yiikseltmis, parasim Alman Markina baglayan Fransa,
Ispanya ve Ingiltere'de Alman markina talep artmasi sebebiyle biyiik doviz rezervi kayiplar
olmustur. Bu yillarda Ingiliz, Fransiz, Italyan, Isveg Merkez Bankalan 100 milyar dolara
yakin doviz rezervi kaybina ugramigtir (Mishkin, 1997, s.14).

Doviz capasi stratejisi gelismekte olan iilkeler igin daha biiyiik tehlikeler yaratmaktadir.
Cunkd, bu tlkeler kendi paralarinin gelecekteki degeri hakkindaki beklentileri belirsiz olmasi
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nedeniyle yabanci doviz cinsinden borglanirlar. Bu iilkeler herhangi bir ani devaliiasyon
durumunda kaldifinda geligmis tilkelere gére daha biiyiik zarara uframaktadirlar. Ciinkii borg
yiktmlilikleri devaliiasyon oraninda artmaktadir ve bu iilkelerin dig borg yitktimlitliikleri
gelismis iilkelere gore daha fazladir. Bu durum 1982'de Sili'de 1994 yilinda ise Meksika'da
gergeklesmistir (Mishkin, 1997, s.15).

Ayrica doviz capasi uygulayan ilkeler, kur bandina sagdik kalma durumunda
olduklarindan bagimsiz para politikalan uygulayamazlar. Omegin durgunluk zamaninda
uretimi canlandirmak amaciyla para arzim artiramazlar. Cinkii bu durum kur bandindan
sapilmasina neden olur (Mishkin, 1997, 5.20). |

3.3.3.2 Para Hedeflemesi

1970'lerin ortalarindan itibaren bat1 ekonomileri merkez bankalari, 1970'erde Milton
Friedman'in yaptig1 "fiyat istikran igin para miktari sabit oranda artmah" 6nerisini dikkate
alarak, para ¢apasini benimsemeye baslamistir. Daha 6nce agikladigimiz monetarist yaklagim
gergevesinde, para onceden ilan edilen sabit oranda artirilinca, fiyatlarm da sabit ve
ongoritlebilir bir oranda artacagn dostnilmistir. Bu digiinceyle (para ¢apasi, para
hedeflemesi, para programi uygulamasi), 6nce geligmis iilkelerde, 1980'er bagindan itibaren
gelismekte olan iilkelerde yayginlasmigtir (Uygur, 20013, 5.400).

Para hedeflemesi stratejisi Bretton Woods sisteminin ¢6kmesini takiben 1970'erin
ortalaninda ilk defa Almanya ve Isvigrede uygulanmaya baglatilmistir. Bu stratejide segilen
para biytkliginin (M1 veya M2) sabit oranda artinlmas: planlamr (Mishkin, 1997, s.19).
Para hedeflerinin belirlenip ilan edilmesi, halkin bilgilenmesini saglamakta; bu ise
spekiilasyonlan onleyerek enflasyonun diigmesine katkida bulunmaktadir (Mishkin, 1997,
5.20).

Diinyadaki orneklere bakildiginda, Almanya'da Merkez Bankasi uyguladifi para
politikalan hakkinda halk: sikga bilgilendirmektedir. Merkez Bankas: yénetim kurulu yaptig
sik toplantilarla ne yapmaya calistiklan konusunda bilgi vermektedirler (Mishkin, 1997, 5.20).

Bu stratejinin baganya ulagmas: igin o6ncelikle amag¢ degisken (enflasyon) ile hedef

degisken (para arzi) arasinda giigli bir iligkinin olmasi gerekir. Eger paramin dolasim mz



114

degiskeni (velocity) istikrarsiz ise para arzi ile enflasyon arasindaki zayif bir iligki ortaya
¢ikar (Mishkin, 1997, s.21).

Ikinci olarak para arzi merkez bankalan tarafindan iyi kontrol edilmek zorundadir. Eger
kontrol edilemiyorsa politika yapicimin niyeti hakkinda agik bir bilgi sunamaz bu da
dezenflasyon politikasini zorlagtinir (Mishkin, 1997, s.21).

Fakat, 19801erin ortalanina dofru para c¢apast uygulamalanmn digiinilen sekilde
islemedigi gorildi. Ozellikle, para programinda ilan edilen para artigi ile, bu artisin ima ettigi
enflasyon arasindaki iliski beklenen kadar giglii degildi ve giderek zayifiyordu. Omek
verilirse, para programina gére para miktarinin gelecek bir yil i¢inde %5 artacag agiklaniyor
ve parasal genigleme agiklandig: kadar oluyor. Para artis1 enflasyon iligkisi %3 dolayinda bir
enflasyon ongoriirken gergekte enflasyondaki gelismeler farkh gikiyordu. Bazen para artist
siirl: oldugu halde, enflasyon iki haneli rakamlara ulagiyordu. Bazen de para miktarindaki
hizl1 artisa ragmen enflasyon yiikselmiyordu. Bu tir para ve enflasyon gelismelerinin
yagsandif1 Kanada, para hedeflemesini 1982'de ilk birakan iilke oldu. Ingiltere para gapasini
biraktifim 1986'da agikladi. Yeni Zelanda onlar izledi. ABD, 6nce 1987'de M1 igin, sonra
1993'te M2 ve M3 igin para hedeflemesini durdurdu (Uygur, 2001a, s.400).

Sargent ve Wallece (1981) para arzinin enflasyonu etkilemede beklendifinden daha az
etkili oldugunu belirtmigtir. Ciinkii devlet aym1 zamanda borglaniyor ise devlet borglanarak
hem kaynak elde eder hem de enflasyonu bir sureligine kontrol eder. Bundan dolay1 da para
arz1 ile enflasyon arasindaki iligki oldugundan daha zayiftir (Sargent ve Wallace, 1981, s.1).

Enflasyon ile parasal genigleme arasindaki iliskinin zayiflin gesitli faktorlerle
aciklanabilir. Bu zayiflamanin para politikas1 yoninde gesitli sonuglan vardir. Iligkiyi
zayiflatan baglica faktérler ve iligkinin zayiflamasimin para politikasi yoniinden sonuglari

agagida siralanmaktadi:

a) 1980'er bagindan itibaren finansal-parasal piyasalardaki yeniliklerin (innovations) de
etkisiyle para talebinde istikrarsizlik gozlenmektedir.

b) Bu piyasalardaki serbestlesme ile birlikte para ile kredi iligkileri de degismektedir.

c) Finansal serbestlesme ve uluslararas: para hareketlerinin artmasi ile para ikamesi de
artmakta ve hatta paranm tanim: bulamklagmaktadir.
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d) Bunlara bagli olarak, enflasyon iizerinde zaten gecikmeli ve degisken etki gosteren

para degismelerinin etkisi daha da belirsiz hale gelmektedir.

¢) Parasal aktarma mekanizmasinin igleyigini anlamay1 zorlagtirmaktadir.

f) Bu durum, merkez bankasmmn para politikas: ile enflasyonu kontrol etme yetenegini,

cok zayiflatmaktadir (Uygur, 2001a, 5.401).

3.3.3.3 Enflasyon Hedeflemesi

Son yillarda popiiler olan nominal c¢apa stratejilerinden biri de enflasyon hedeflemesi

stratejisidir. Para otoritesi, enflasyonu diigiirecegine dair orta vadeli enflasyon rakamlarm
kamuoyuna duyurarak halk: bilgilendirir (Mishkin, 1997, s.22).

Enflasyon hedeflemesini ilk uygulayan gelismis tilkeler, sirasiyla, Yeni Zelanda, Kanada,

Ingiltere, Isveg, ve Finlandiyadir. Enflasyon hedeflemesine gegen gelismis iilkeler, zaten
enflasyonun gorece disiik oldugu tlkelerdir. Bu ilkelerde enflasyon hedeflemesine, diigik

enflasyonu siirdiirmek ve bir para politikasi ¢ercevesi olugturmak igin gecilmistir. Gelismekte
olan tlkeler olarak Sili (1991), Israil (1992) ve Peru (1994) ise bu politika stratejisini
enflasyonu diigtirme politikas: olarak uygulamislar ve bagarili olmuglardir.

Enflasyon hedeflemesi sunlan igerir:

i)

Kamuoyuna orta vadeli bir sayisal enflasyon hedefi agiklamir. Bu hedef bir ¢ekirdek
enflasyon olgitii igin verilebilecegi gibi, kamuoyunun daha yakindan izledigi
TUFE enflasyon o6lgiti i¢in de verilebilir. Cogunlukla bu hedef aralik seklinde
verilmektedir. Ilan edilen enflasyon nihai hedeftir, ancak, merkez bankasi enflasyon
ongorileri elde ederek bunlan ara hedefler olarak kullanabilir, hatta kullanmahidir.
Bu agidan merkez bankasinin modelleme ve 6ngérii yapabilme kapasitesinin olmasi
gerekir. Diger yandan nihai hedef, hem 6ngoériilen enflasyon ile hem de beklenen
enflasyon ile tutarli olmalidir, aksi durumda kredibilitesi olmaz. Bu nedenle uzun
vadeli dugiik enflasyon hedefine tedrici olarak ulagilmalidir.

Para politikasinin uzun vadeli nihai hedefinin diigiik enflasyon oldugu agik¢a ortaya
konmali, bagka hedefler varsa bile enflasyon hedefinin 6nceligi oldugu
vurgulanmalidir. Bu baglamda, uzun dénemde degil ama kisa dénemde biiyiime ve

biiylimenin istikran da bir hedef olabilir. Keynesyen yaklagimin tercih ettii bu tiir
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hedeflemeye esnek enflasyon hedeflemesi denilir. Enflasyon hedeflemesinde déviz

kuru gibi baska nominal hedefler de olabilir. Zaten 6rnegin disa acgik bir ekonomide

doviz kurunun fiyatlar tizerinde belirleyici etkisi varsa, bu degigkenin de yakindan
izlenmesi gerekir. Ancak, bir tercih yapmak zorunlulugu oldugunda, enflasyon
hedefinin diger, nominal hedeflere gére mutlak 6nceligi olmahdar.

Enflasyonu hedefleyen para politikast hem tiim bilgileri, hem de tiim politika

degiskenlerini  kullanabilmelidir. Enflasyon hedeflemesi, diger hedefleme

politikalart gibi, kendisini yalmizca parasal biiyiiklikklere ya da doviz kuru ile
simrlamaz, bagta faiz olmak iizere ilgili her degiskeni kullanabilir.

Merkez bankasimn enflasyonu disiirmek igin gerekli politika araglarini serbestce

kullanabilmesi, ara¢ bagimsizlifina sahip olmasim gerektirir. Burada merkez

bankasinin yasal bagimsizliktan ote, mali agiklarin baskist (fiscal dominance)
altinda olmamas: 6nemlidir. Daha agik olarak su kosullar saglanmalidir:

a) Kamu kesiminin merkez bankasindan ve bankacilik kesiminden borglanma
gereksinimi olmamali veya gok diisitk olmalidur.

b) Hiikiimet genis bir vergi tabanmna sahip olmali ve ek gelir gereksinimi
oldugunda bunu para basarak, senyoraj geliri yaratarak saglamamalidir.

¢) Ulkedeki finansal piyasalar en az kamunun ve 6zel kesimin borglanma
gereklerini kargilayacak kadar derin olmalidir.

d) Kamunun borg stoku sirdiiriilebilir diizeyde olmali ve para politikasim, 6regin
yiiksek faiz kaygistyla, bask: altina almamalidir. Eger bu kogullar saglanmaz ve
mali baski siirerse, para politikasi etkin olarak uygulanamaz. Zaten bir iilke
uzun yillar yikksek (%15-20'yi asan) enflasyon yasamugsa, para politikasi
enflasyonu dasirmekte yetersiz kalir ve mutlaka mali politika ile birlikte
yuriitiilmelidir (Uygur, 2001a, 5.403).

Uzun vadede, biiyitk mali agiklar enflasyon hedeflemesi rejiminin ortadan
kalkmasina yol agar. Ciinkii, bityitk mali agiklar ya para basarak ya da halktan
borglanarak kapatilir. Devlet, halktan daha az maliyetli borglanabilmek igin
devaliiasyona gider. Bu ise enflasyonun yiikselmesine neden olur. Bu yiizden
enflasyon hedeflemesinde maliye politikasi para politikas: ile uyum iginde
olmalidir (Miéhkin, 2000, s.5).
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v) Para ikamesinin yitksek oldugu iilkelerde uzun vadeli yitkiimliiliikkler énemli bir
béliimii déviz cinsindendir. Bu nedenle d6viz kurunda dnemli dalgalanmalar firma
bilangolarim ve finansal sistemin istikrarnim olumsuz etkiler ve kriz olasiligim
artinr. Bu durumda kur esnekligi (dalgalanmasi), istikrar kosulu ile celigir. Yani,
para ikamesi yitksek ise enflasyon hedeflemesi zor ve risklidir.

vi)  Kamuoyunun desteginin alinabilmesi ve bekleyiglerin etkilenebilmesi igin
uygulanan politikalanin seffaf olmasi 6nemli bir koguldur. Ayrica, hedeften
sapmalar oldugunda politikay1 uygulayan kurum hem hesap vermeli hem de
sapmanin gegici oldugu konusunda ikna edici olmalidir. Seffaflik, hesap verme ve
bekleyisleri etkileme bakimindan diizenli enflasyon raporlan gikanimasi uygun
gorilmektedir (Uygur, 2001a, 5.403).

Enflasyon hedeflemesinin en énemli avantaji halka agik olmasidir, yani halk tarafindan
gozlenebilmesidir. Merkez bankas: enflasyon hedefine ulagmak igin her tiirlii fedakarhiga
katlanir. Bu da keyfi politikalarin uygulanmasim engeller (Mishkin, 1997, s.22). Ayrica
enflasyon hedeflemesinde bitin degiskenler kullamlir (para hedeflemesi, doviz hedeflemesi)
(Mishkin, 1997, s.25).

Enflasyon hedeflemesi Yeni Zelanda tarafindan 1990 yilinda uygulanmis ve 1992 yilinda
yillik %0-2 bandina gekilmistir. 1991 yilinda Kanada'da bu uygulamaya gegmis ve basartya
ulagmigtir. 1992 yilinda Ingiltere doviz gapasinda basansizhiga ugrayarak, enflasyon
hedeflemesine gegmis ve enflasyonu diigiirmekte bagariya ulasmustir. 1992'de %10'lara varan
enflasyon 1993 kasiminda %2.5 bandina dugiiriilmistiir (Mishkin, 1997,5.24).

Ne var ki bu ilkeler genelde enflasyon oranlanmin gok yitksek olmadifi ve biitge
agiklarmin  az oldugu dGlkelerdir. Enflasyonun yiksek oldugu ulkelerde enflasyon
tahminlerinde hata olasilifi yiksektir. Bu ise merkez bankasimin giivenilirligini azaltir ve
enflasyon hedeflemesinin basariya ulasma olasiligimi dagiriir (Mishkin, 2000, s.8).

Sili gelismekte olan bir tlkedir ve enflasyon hedeflemesinde basarili olmustur. Silinin
basariya ulagmasindaki en 6nemli nokta enflasyon oramnin fazla yiksek olmamasidir. Sili
1991 yilinda %20 olan enflasyonu asamali bir gekilde 1997°de %3 diizeyine indirmis ve bu

yillar arasinda %8 oraminda ortalama biiyiime saflamigtir. Ayrica basarinmn sirrt ilkenin
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buyiik biitge agiklarinin olmamasi ve merkez bankasmin kendisini enflasyonu diigiirmeye
adamasidir (Mishkin, 2000, s.9).

Brezilya 1999 yilinda yeni merkez bankasi bagkanmimin atanmasiyla enflasyon
hedeflemesine gegmigtir. Bu istikrar politikas1 ¢ergevesinde halkin bilgilendirilmesi igin her
tarli yontem uygulanmigtir (Enflasyonun durumu hakkinda bilgi veren raporlar). Déviz
kurunun bilyiik oranlarda devalue edilmesine ragmen enflasyon oran1 %10’un altina inmistir.
Fakat tlkenin sahip oldugu yitksek miktardaki mali agiklar dezenflasyon politikasimin nihai
bagarist konusunda kugkularin dofmasina neden olmaktadir (Mishkin, 2000, s.9).
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4. BOLUM: TURKIYE'DE DEZENFLASYON POLITIKALARI, SENYORAJ VE
PHILLIPS EGRIiSI

Bu boltimde ilk olarak Tiirkiye'de uygulanan dezenflasyon politikalarinin tarihsel gelisimi
anlatilacaktir. Tarihsel gelisim anlatilitken bu politikalarin  bagansizhk nedenleri
tartigilacaktir. Daha sonra Tirkiye'de senyoraj - biitge agif iligkisi ekonometrik yontemle
aragtinlacaktir. Bu sekilde biitce agiklannin  senyoraja sebep olup olmadifi anlagiimaya
calisilacaktir. Daha sonra Tiirkiye'de Phillips Iligkisi, Lucas Arz Egrisi ¢ergevesinde gegerli
olup olmadifi ekonometrik olarak aragtirilacaktir. Bunun sonucunda enflasyon orammin
diigiirilmesinin tiretimi ne yonde etkiledigi aragtinlacaktir.

4.1 Tiirkiye'de Tarihsel Gelisimi I¢inde Uygulanan Dezenflasyon Politikalar

Turkiye'de son yirmi yildir yiksek oranli enflasyon olgusu yasanmaktadir. Dolayisiyla
enflasyon kroniklesmistir ve beklentiler enflasyonun siirmesi fizerine kurulmugtur. Tirkiye'de
enflasyonun geligimi incelendiginde, enflasyonun ekonomi igin ciddi bir tehdit olugturmas:
1950'hi yillarin baginda para arzimin reel giktidan daha hizhi biyiimesi ile baglar. 70'li
yillardan itibaren ise fiyatlar istikrarli bir gekilde artmaya baglamis ve enflasyon yerlesik hale
gelmistir (Kibritgioglu, 2001, s.22).

1970-79 donemi, tlkemizin Cumhuriyet tarihinde yagadid1 ve bugiin hala devam eden en
vzun enflasyon déneminin baglangicidir. 1970'de yiizde 6.7 olan enflasyon orani, 1971'den
itibaren yiikselmeye baglamis ve 1974'te ham petrol fiyatlarindaki agin yikselmeyle yiizde
29.9'a gikmugtir. Takip eden iig yilda enflasyon agisindan kismen istikrarli bir dénem
yaganmug, ancak 1978 ve 1979'da enflasyon orami sirasiyla yiizde 52.6'ya ve yizde 63.9'a
¢ikmustir (Ilter, 1994, 5.25).

Kamu sektériiniin finansmam bu dénemde 6nemli sorunlar yaratmig, para politikasimn
uygulanmasinda ve parasal bityiikliklerin belirlenmesinde biiyitk rol oynamigtir. 1970-1979
doneminde kamu gelirlerinin GSMH'ya oram, kamu harcamalarintn GSMH'ya oranindan
daima kiigiik olmugtur. Difer taraftan kamu gelirlerinin GSMH'ya orani dénem boyunca
hemen hemen sabitken, harcamalarm GSMH'ya oraninda ise yikselmeler olmustur (ilter,
1994, 5.27).
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KITlerin finansman ihtiyaglan 1970 sonrasinda giderek biiyiiyen bir problem olmaya
baglamugtir. Kapsami ¢ok genis olan temel mal ve hizmetleri iireten KiT'lerin genellikle
yilksek maliyetlerle galigmalari ve trinlerini maliyetlerinin altinda fiyatlarla pazarlama
zorunluluklan, bu kuruluslarin kaynak agiklarim bityiitmiis, finansman agiklan genis dlgiide
merkez bankas1 kaynaklarindan faydalamlarak kapatilmaya galisitmugtir (flter, 1994, 5.27).

Diger taraftan, bu déonemde 1974 yilindan itibaren Merkez Bankas:t kredilerinde bityiik
artiglar gozlenmigtir. 1970'te MB kredilert/GSMH oram %12.9 iken 1977'de %27.1'e kadar
yitkselmistir. 1978 ve 1979'da s6z konusu oranlar sirasiyla 24.0'a ve 23.2'ye diigmiistir ({lter,
1994, 5.27).

1970-1979 doneminde kamunun ihtiyaglarn yaninda para arzim artiran bir diger faktor ise
siibvansiyonlardir. Dénem iginde hem tarimsal iriinlerde destekleme kapsami genigletilmis
hem de uriin fiyatlan 6nemli miktarda arttirnlmigtir. Bu durum, tirtinlerin alimim yapan kamu
kuruluglarnin  finansman ihtiyacimi arttirmig ve hazineden kargilanmasi gereken gorev

zararlarim ortaya ¢ikarmgtir (Ilter, 1994, 5.27).

1970-1979 déneminin bir diger olumsuz geligmesi ise 1973'te ortaya ¢ikan petrol krizidir.
Donem sonuna kadar 4-5 kat artig gosteren ham petrol fiyatlan yurt i¢i temel mallann
fiyatlanm yiikseltmis, ithal yoluyla yurt i¢i {iretimi ve yatinmlan énemli 6lgiide etkilemistir.
Diger taraftan ham petrol ve petrol iiriinleri fiyatlarinin siirekli yikselmesi, dig ticaret
hadlerinin giderek aleyhte gelismesi 6demeler dengesini de etkilemistir.

Genel bir degerlendirmeyle 1970-79 d6neminin sonlarina dogru 6demeler dengesindeki
kriz, iiretimdeki gerilemeler, kamu agiklar1 ve artan enflasyon iilkede ekonomik bunalimin
ortaya c¢ikmasina sebep olmustur. S6z konusu donem ilkemizde sabit kur ve faiz
politikalarmin hakim oldugu kismen kapali ekonomi dénemidir.

1980'i yillarla baslayan disa ve rekabete agik serbest piyasa ekonomisi iilkenin bir yonden
ihracatim artirirken, diger taraftan ithalatimin da hizla artmasina neden olmustur. Bu dénemde
ihracatin tegvik edilmesi ve Tirk Lirasimin devalilasyona ugratilmasi tretimde kullanilan
maddelerin fiyatlarim artirarak arz yonlii bir enflasyona sebep olmustur (Kibritgioglu, 2001,
s.25).
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Fakat, bu dénemde, enflasyonun hizla artmasinin altinda yatan ana sebep kamu sektoriiniin
harcamalarimin hizla artmasidir. Yani, bu donemde enflasyon mali genislemeden
kaynaklanmaktadir (Kibritgioglu, 2001b, 5.25).

Ulugay (1990) gére 1986 yilinda yeni hikiimetin iktidara gelmesi ile kalkinma hizlar
yiizde 7'lere hatta yiizde 8'lere ulagmistir. Bunun sonucunda enflasyon da tirmanisa gegmisgtir.
1988 sonbaharinda enflasyonun yiizde 80'lere tirmanmasi hizli kalkinmanin kaginilmaz bir
sonucuydu. Bu donemde alt yapiya yapilan énemli miktarda kamu harcamas: enflasyonu hizla
arttrmigtir. Hitkiimetin kalkinmayi, yani bilyiimeyi hizlandirmak igin kamu yatimmlarini
artirmast ve yaptif kamu yatirimlarinin miktaninin kamu tasarruflanmi agmas: kamu agigi
yaratmistir. Bitytiyen kamu agiklarimt finanse etmek igin para basilmas: ise enflasyona neden
olmugstur. Béylece hitkiimetin kamu yatinmlarimi destekleyerek kalkinmayr hizlandirma
¢abasi sonugta enflasyonun temel nedenlerinden biri haline gelmigtir. Devletin cari gelirleri,
cari giderlerini kargilamaya yetmemesi, yani " kamu tasarrufu " zaten eksideyse kamu
yatirimlarinin artinlmasi enflasyonu daha da lzlandunugtir (Ulagay, 1991, s.42)

Ulagay’a gore kamu yatinmlarimn iki tir finansmam vardir. Bunlardan birincisi saglam
kaynaklara bagh finansmandir ve bunlart halk ¢ok memnuntukla kargilanmaz. Ciinkii parasal
kaynak ya tcretlilere verilecek paradan kisilarak yapilir ya gesitli kesimlere yapilan
siibvansiyonlar kesilir ya da vergilerin artinlmasi ile saglanir. Diferi ise bu kesimi ilk bagta
tizmeyerek, kamu tasaruffunu artirma ¢abasina girmeden, kamu yatirimlarim artirmadir. Bu
agik zaman siirecinde para basilarak kapatilir. Yani sabit gelirlileri izmeden, cari harcamalar
kismadan, siibvansiyonlarnt azaltmadan ve vergileri artirmadan kamu yatinmlan artirilir.
Bunun sonucunda bazi kesimlerden insanlar daha fazla para harcama olanagina kavusur. Bir
yandan barajlar, santraller ve yollar yapilirken ve ekonominin biiyiime hiz1 yiikselirken diger
taraftan cesitli kesimlerin gelirleri ytikselir.

1986 sonras: artan kamu yatinmlan da bu sekilde finanse edilmigtir. Bu dénemde toplam
arz, toplam talepteki meydana gelen artiga paralel bir sekilde artmamigtir. Bu dénemde
yapilan yatirimlar tiretime yonelik yatirimlardan ¢ok alt yapiya yénelik oldugundan iiretimde
talebe oranla daha az bir artig saflanmigtir. Yollar, barajlar, santraller biyik kaynak
gerektiren, buna karsilik ancak uzun vadede iiretime katki saglayabilen tiirden yatirimlardir.

Bu yiizden bu tiir yatirimlar biinyeleri agisindan enflasyonisttir. Bu dénemde finansman denk
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bitgeden sapilma yoluyla gergeklestiinden enflasyonun atalet kazanmasina neden olmugtur
(Ulagay, 1991, s.45).

Bu dénemdeki uygulamalar o dénemde gegici bir refah artigi saglamistir. Fakat bunun
zararlant gegen 10 yil igerisinde afir bir sekilde 6denmeye baglanmistir. Bu durum géyle
aciklanabilir, 1987 ve sonrasinda politikacinin zaman tutarsizlify davranigi 1990’11 yillarda

ekonomide gerilemeye ve enflasyonun giddetinin giderek artmasina neden olmugtur.

Diger taraftan 1984 yilindan itibaren halka déviz hesabi agma hakkinin verilmesi,
mevduatin belli bir kisminin yabanci paraya y6nelmesine neden olarak devletin senyoraj
gelirlerini azaltmigtir (Kibritgioglu, 2001, s.26).

1990’11 yillardan itibaren biitge agiklarimin enflasyonist sonuglarmin ihmal edilmesi ve
politikacilarin  keyfi politikalar1 tercih etmeleri biitge acgiklarmin {zerine gidilmesini
engellemistir. Tirkiye’de enflasyonun sebebi 6zetlemek gerekirse yiksek biitge acifi ve
bunun finansmaninin para arzi ile kapatilmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum {izerinde
fazla durulmadifindan enflasyon kronik hale gelmisgtir.

Karluk (1997), Tirkiye’de enflasyonist bunalimin agilamamasimn temel sebebi olarak
enflasyonun parasal bir olgu oldugunun kabul edilmemesini gostermektedir. Sorunun
kaynagimn parasal genisleme oldugunun bilinmesi durumunda, parasal genislemenin
sebebinin ortadan kaldinimasi gerekir. Bunun igin de merkez bankasi, oncelikle kamu
kesimini finanse etmekten vazgegmelidir. Tiirkiye’de kamu kesimi borglanma gereginin
biytikligi, kamu kesimi agiklarmin nasil finanse edilecegi konusunu giindeme getirmektedir
(Karluk, 1997, s.364).

Enflasyonun siirekli olarak artmasi zamanla bunun dogal bir durum olarak algilanmasina
neden olmus ve beklentilerin de modele katilmasina neden olmustur. 1990°lardan sonra

enflasyonun kronik hale gelmesi enflasyon beklentilerinin olusmasim saglamistir.

1990 yilinda Kérfez Krizinin gtkmast ve 1991 yilinda erken genel segimlerin yapilmasi,
para politikalarinin gevsemesine yol agmugtir. Erken genel segim, 1991 yilina kadar sinirl
sayida triinde uygulanan destekleme alimlanmin genigletilmesine, fiyatlarin yiikseltilmesine,

kamu kesimi ig¢i ticretlerinin artmasina yol agmugstir. Dolayisiyla kamu agiklan giderek
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biylimiigtir. Korfez Savasi, mevduatlanin bankalardan gekilmesine sebep olmus, bu ise
bankacilik sektoriinde krize yol agmustir. Erken segim giderlerinin karsilanmasi merkez
bankas: lizerindeki baskiy1 arttirmigtir. Bu geligmeler, ekonomideki hassas dengeleri bozarak
doviz kurlarinin ve faizlerin yiikselmesine ortam hazirlamistir. Ayrica bu dénemde yapilan

askeri harcamalar da enflasyonun giderek artmasina neden olmustur.

1990 yilindan itibaren kamu kesimi agiklarinin hizla artmasi, vergi gelirlerinin i¢ borg
servisine bile yetmemesi, devletin nakit agigim i¢ bor¢lanma ile finanse eder duruma diigmesi,
bu agiga kapatmak igin dig borca ve Merkez Bankast kaynaklarina yonelmesi ile doviz
rezervlerinin hizla erimesi, yeni bir istikrar programimn yiriirlige konulmasim zorunlu
kilmistir. Bu dénemde olusan biitge agi1 6zellikle kamu cari ve transfer harcamalarindan
kaynaklanmigtir. Finansman amaciyla i¢ ve dig borglanmaya gidilmigtir. Toplam borg
stokunun ytkselmesi y1llik ana para ve faiz 6demelerini arttirmistir. Kamu agiklarindaki zh
biyiime, ozellikle i¢ faiz oranlanimin hizla artmasina neden olmustur. Tirkiye ekonomisi,
1994 yilinda da &nemli bir i¢ borg baskis: altinda kalmustir. Tirkiye’de ilk defa dis borg
6demek igin, igeride daha fazla borglanilmistir. Bir yil iginde dig borglar, i¢ borca doniismis,
dis borg ddemesi yapilirken i¢ borglar ¢1§ gibi buyiimigtiir. I¢ faiz oranlarindaki hizh yikselig
bu defa yurt diginda kisa stireli sicak paranin (spekiilatif para) iilkeye akmasina sebep
olmugtur. Tirk Lirasmin yabanci paralar kargisinda reel olarak deger kazanmasi, ihracati
kisitlarken, ithalats kolaylagtirmigtir (Karluk, 1997, 5.394).

Biitlin bu gelismeler karsisinda gergeklestirilen 5 Nisan Kararlan olarak adlandinlan 1994
Istikrar Onlemlerinin ana gizgisi goyle ifade edilebilir: Enflasyon oramm azaltma, TL’na
istikrar kazandirma, digsatimi artiuma ve bunlan gergeklestirerek, “"strdirlebilir® bir
ekonomik ve toplumsal gelisme siirecini elde etmeyi amaglamaktir. Bu amaglara ulasilmast,
bagta kamu kesimi agiklanmin azaltilmasi ve bir dizi yapisal diuzenlemelerle
gergeklestirilecektir. Yaklagim temel ilke olarak iiretim yapan, siibvansiyon dagitan bir devlet
yapisindan, ekonomide piyasa mekanizmasinin tiim kurum ve kurallariyla iglemesini saglayan
ve sosyal dengeleri gozeten bir devlet yapisina gegmesini saglamaktir (Kepenek ve Yentiirk,
1997, s.444).

5 Nisan 1994 tarihinde hikiimet tarafindan agiklanan kararlar iki ana béliimden
olusmugtur. Birinci boliim konjonktiirel niteliktedir. Burada, doviz kuru, iicret, fiyat
politikalari, Merkez Bankasi ve bankacitik sektorii, sermaye piyasasi ile kamu sektoriine
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yonelik onlemler, tarnmsal destekleme politikalari, toplumsal mali dayamgma ve yeni
vergilere iliskin 6nlemler yer almigtir. Kamu sektériine yonelik 6nlemler, kamu sektorii, kamu
sektorii borglanma geregi ve finansmanina iligkindir. Yapisal diizenlemelerin yer aldif ikinci
bolimde ise ozellestirme, kamu iktisadi tegebbiislerinin iyilestirilmesi, kamu sektoriinde
istihdamin rasyonalizasyonu, yerel yonetimlere iligkin idari ve mali diizenlemeler, ile sosyal
giivenlik kuruluglan reformu diizenlenmistir (Karluk, 1997, 5.397).

Genel olarak degerlendirildiginde kararlar kisa vadeli politika onlemierinden, yapisal
reformlara kadar ¢ok kapsamli bir alanda diizenleme getirmigtir. Fakat, i¢ ve dis baskilar
sonucunda, kisa siirede ve yapilabilirlik galigmasi olmadan alinan kararlar, daha g¢ok
hiikiimetin niyet ve arzularin igeren bir niyet mektubu 6zelligi tagimistir. Bu donem sonrasi
incelendiginde bu niyetlere ulagilamamigtir. Bu durum da bu karalarin basarisizliginin bir
gostergesi olmustur (Karluk, 1997, 5.397).

Uygur’a (2001) gore 5 Nisan 1994’te uygulamaya baglanan istikrar programinda ilan
edilmis bir doviz hedefi vardir. Bu uygulamada 1 dolar ve 1.5 mark’tan olusan sepetin her ay
belirli bir oranda artacagi ilan edilmistir. Ancak bu doviz gapas: enflasyon iizerinde fazla
etkili olamadan 1995 sonbaharinda, cari agiklann giderek yiikselmesi ve yaklasan segimler
nedeniyle terkedilmigtir. Bu durumda, 1994°te IMF ile imzalanan stand-by antlagmas: da
yarida kesilmigtir ( Uygur, 2001a, 5.404).

1994 Kararlan sonucunda TL % 39 oraminda deger kaybina ugramis, Hazinenin, Merkez
Bankasindan alacag1 avanslara sinir getirilmistir. Y1l sonunda déviz rezervleri artmig, kamu
harcamalarinda azalma gérilmisg, kismi bir basari gézlense bile sonraki yillarda yine bu
politikalardan sapilmasi, bu gabalarin bir noktada bosa gitmesine neden olmugtur (Karluk,
1997, 5.397).

1996 nin ikinci yansindan itibaren, yurt disindaki gelismelerin de etkisiyle, Tiirkiye’de
enflasyon hedeflemesine bir yonelme baglamistir. Fakat, TCMB’nin politikast 1997 sonuna
kadar enflasyonu digiirmekten ziyade, bir finansal krizi 6nlemeye yonelik olmugtur. 1997
sonunda, IMF ile yapilan yakindan izleme antlagmasi (stand-by) ¢ercevesinde yuriirliige giren
programda ise artik agik olarak enflasyon hedeflemesi diigtincesi yer almistir. 1997 sonunda
agiklanan bu programda ti¢ yillik bir enflasyon hedefi vardir. Buna gore enflasyonun 1998
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sonunda yiizde 50°ye 1999 sonunda yiizde 20°ye ve 2000 sonunda tek haneli orana inmesi
Ongorilmigtir.

1998’in ikinci yarisindan sonra enflasyonda belli bir diisme gozlenmisse de programdaki
enflasyon hedeflerine ulagilamamigtir. Bu program da sonuna varmadan 1999 sonbaharinda
bitirilmigtir (Uygur, 2001a, 5.404).

2000 yilinda da benzer bir istikrar programi uygulanmug, fakat, bir tirli yapisal reformlar
yapilamamas: sebebiyle enflasyon dugtrilememigtirr Bunun sebebi bir noktada politik
iktisada dayanmaktadir. Clnki, enflasyonla miicadelede en biiyikk fatura bu micadeleyi
baslatan iktidar partisi veya partilerine’ gikmaktadir. Enflasyonla miicadele nihai sonuca
ulagilmasinin  birkag yi1l almasi, bu micadeleye iktidara gelindikten hemen sonra
baslamlmasini gerekli kilar. Oysa siyasi partileri iktidara tasiyan zorluk vaadi ve fedakarlik
talebi degildir. Bu nedenle siyasi partiler se¢im sonrasinda halkin giivenini kazanmak igin
kemer sikan degil kemer gevseten politikatar uygulamaya koyma egiliminde olabilirler. Daha
sonra baglatacaklan e¢nflasyonla miicadele programi ise nihai sonucuna ulagmadan yeni segim
dénemi yaklagir. Ayrica istikrar programimin yarattii hognutsuzluklar, muhalefet partilerini
erken se¢imi giindeme getirmeye itebilir. Bu durum karsisinda iktidar partileri istikrar
programlann gevseterek se¢im ekonomisine girerler. Boylece yeniden yiikselme egilimine
giren bir enflasyon ile yeni iktidar aym senaryoyla ige baglamak durumunda kalir. Tirkiye bu
tuir bir senaryoyu defalarca, baz kiigiik farklitiklarla yasamigtir (Tiirkkan, 1996, s.38).

Bu tir politikalarin siklikla rastlanmasi iilkede uygulanan ekonomi politikalarimin
guvenilirligini azaltmakta ve enflasyon beklentilerinin ortadan kalkmasini engellemektedir.
Guvenilirlik probleminin ortaya ¢ikmasi dezenflasyon politikalarinin bagariya ulasmasini
engellemektedir. Turkiye’de politikacilarin bilyiime yanlisi kisa vadeli politikalan tercih
etmeleri fiyatlarin artmas: pahasina yapilmustir. Kisacasi bityiime enflasyon pahasina
yapilmigtir. Bityiimede de istikrar, fiyat istikrarsizligindan dolay: saglanamamgstir (Worlbank
Country Report, 1991, 5.112).

2000 yilinda benzer bir istikrar programi uygulanmugtir. Istikrar programu ise ti¢c ana
unsura dayanmaktadur:
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a) Biitge fazlasi yaratmak amaciyla siki maliye politikasi ve 6zellestirmeyi hizlandiracak
yapisal reformlarin gergeklestirilmesidir.

b) Hedeflenen enflasyon ile uyumlu gelirler politikasi

c) Enflasyon ve faiz oranlarim digiirerek iktisadi tegebbiislere genis bir goriis agisi
verebilmek amaciyla para ve doviz politikalanmn uyumlu sekilde uygulanmasidir
(Ergel, 1999, s.6).

Fakat bu donemde asil iizerinde 6nemle durulan nokta biitge agiklarim azaltmakti. Ergel’e
. gore gegmiste enflasyon devlet igin bir gelir kaynag: iken son yillarda faiz yiikii sebebiyle
enflasyonun kendisi devlet i¢in buytk bir yiik olmugtur (Ergel, 1999, s.5).

2000°de yurirlige giren enflasyonu digtirme programinda déviz kuru bir kez daha ¢apa
olarak kullamlmgtir. Oyle ki, 1 dolar+0.77 Euro’dan olusan bir kur sepetinin degeri 2000 yil1
bagindan itibaren her ii¢ ayda 12 ay sonras: igin giinlikk degerleri de igerecek sekilde énceden
ilan edilmigtir. Sepetteki artigin 2000 ve 2001°de giderek azalacadi agiklanmugtir. Kur
artigindaki azalmayla birlikte, enflasyonda da diigme olacad varsayilmigtir. Ayrica, iicret, kira
ve kamu fiyatlan igin enflasyonun kendisi bir ¢apa gibi digtnilmistiir. Bu nedenle 2000
programinin  dolayli enflasyon hedeflemesi yaptifim soyleyenler de olmugtur. 2000
ortalarindan itibaren 2000 programimn bagansiz olacag: digiincesi yaygmlagmis ve
beklentilere uygun olarak bu program da tamamlanamadan Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri ile bitmigtir (Uygur, 2001a, s.405).

Aslinda 2001 Krizlerinin altinda yatan ana sebep yiksek kamu agif1 olan bir ilkede
dezenflasyon politikasimn uygulanmasinin zorluklarindan kaynaklaniyordu. Bu dénemde
enflasyon oraminda digiis yasanmmg fakat beklentilerin gerisinde kalmasi programin
inandinicihigini azaltmigtir. Bu dsnemde enflasyon artig1 kur artigindan yiiksek olmas: ithalatin
cazip hale gelmesine neden olmugtur. Egilmez (2001) makalesinde 1999 yilinda programn
aciklanmasi ile birlikte piyasalarda iyimser bir havanin ortaya ¢ikmasi sonucu 1999 da
ortalama i¢ borglanma faizlerinin %106’dan %37 lere diigmesi sonucu harcamaya olan talebin
artifim belirtmigtir. Sonugta faizlerin diigmesi hazinenin yikkiinii azaltirken, diger taraftan
merkez bankasinin enflasyonla miicadelesini sekteye ugratmaktaydi ¢iinkii faizlerin diismesi
sonucu harcamalar artmaktayd: (6zellikle ithal mallara olan talep daha da artmustir). Bu
dénemde faizlerin talebe etkisi iizerinde yeterince durulamamas: bir noktada krizin

baglamasina neden olmugstur (Egilmez, 2001, s.2). Diger taraftan dénem igerinde devlet
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harcamalarini azaltmak amaciyla buiyiikk ¢apta 6zellestirmenin yapilmasi planlanmig fakat

bunun ¢ok azimin gergeklesmesi programin gidisatinda aksamalarin ortaya ¢ikmasma neden

olmustur. Diger taraftan doviz g¢apasimi koruma ufruna reel faizlerin artmasi. finansal
sektoriin zaten kirilgan yapisim daha da kirilgan hale getirmistir. Bankalann disardan borg

alip bunu devlet bonolan ile degerlendirmeleri, bankalarn kriz aninda savunmasiz hale

gelmelerine neden olmustur. Aynica 19 Subatta ortaya ¢ikan siyasiler arasindaki uyumsuzluk

istikrar programinin giivenilirligini daha azalmasina ve bir noktada programin sona ermesine
neden olmugtur (Uygur, 2001c, 5.1-13).

Turkiye’de 1980-2001 doneminde uygulanan istikrar politikalarinin basarisizlik nedenleri
arastirldifinda asagidaki noktalarin 6nemi ortaya gikmaktadhr.

a)

b)

d)

Tirkiye’de uygulanan tiim programlar toplumsal uzlagma temeline oturan heterodoks
ozellikte degildir. Toplumsal uzlagma (heterodoks o6zellik) bir programin basarisim
elbette garanti etmez, ancak, tiim programlarda gozlenen toplumsal katilimi ve giiven
eksikligini bir olgiide giderebilir.

Konuya politik iktisat yoniinden bakildifinda, program uygulamalari hep ¢ok geg
baslamgtir. Bu gecikmeler kisa vadeli politk hesaplar yaminda politik
uzlagmazliklardan da kaynaklanmigtir. Enflasyon 1970’lerde yiksek (%15-20"yi asan)
diizeylerde 10 yil kaldiktan, yitksek enflasyon beklentisi yerlestikten sonra kapsamh
program 1980°de uygulanmaya baglanmigtir. 1980’lerde ve 1990°larda kisa vadeli
politik hesaplarla maliye, para, fiyat, Gicret politikalar1 uygulanmig, hemen her se¢im
sonrasinda enflasyon bir iist platoya ¢ikmigtir. Béylece bir yandan enflasyon beklentisi
iyice kemiklegmis, diger yandan da istikrar politikalarina giiven azalmistir. Giiven
duyulmayan, kalic1 oldugu dusiiniitmeyen istikrar politikasinin enflasyonu kalici olarak
dugiirmesi gok zordur.

Istikrar programinda para politikas1 iizerinde durulmus, mali dengeler {izerinde
durulmamgtir. Mali dengeler iizerinde kalic1 bir diizeltmeye gidilememistir. 1980°lerin
ikinci yansindan itibaren mali agiklar hizla biyirken, enflasyon parasalct goriisiin
Ongordigi sekilde, para programlan ile kontrol edilmeye, ¢aligilmigtir. Halbuki aym
dénemde para programi bat: iilkelerinde enflasyonu digiirmekte etkili olmadigindan
terkedilmigtir.

1980°lerin ikinci yansindan itibaren mali agiklar biiyiiditkkge bunlarin parasal genisleme

yerine i¢ borglanma ile kapatilmas: yolu benimsenmigtir. Ciinkii ekonomi yénetiminde
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parasal genigleme kontrol altinda tutuldugu siirece enflasyonun da kontrol altinda
olacag digiincesi hakimdir. Bu digiinceye gore borglanma siirebildifi siirece sorun
yoktu. Boylece biitiin dikkatler ve enerjiler borglanabilmeye cevrilmigtir. Halbuki bu
yolun kuramsal diizeyde bile gikmaz oldugu 1981°de Sargent ve Wallace makalesinden
beri biliniyordu. Kamu agiklan siirdiikge, borg stoku yikseldikce, maliyeci goriisin
soyledigi gibi, mali agiklarin ve borg stokunun gelecekte de diigmeyecegi diisiincesi
“Ricardocu olmayan’” bir kétiimser ortam yaratt1 ve boylece 2001°de borg ¢ok yliksek,
borglanma sirdiiriilemeyebilir, enflasyon sigrayabilir noktasina geldi. Tirkiye bu
noktaya gelirken 1980’lerin sonu ve 1990’1arin bagindan beri bagta ABD ve AB olmak
tizere, bati iilkeleri kamu agiklarini ve borg stoklarini eritmek igin yasalar ¢ikariyorlard:
(Uygur, 2001a, 5.406).

Zamann Diinya Bankas: Tiirkiye Direktorit Ajay Chhibber da Tirkiye’deki biitge agiklan
ve gelir esitsizlikleri tizerinde durmugtur. Chhibber (1998) yaptig1 bir aragtirmaya gore 1987-
1994 doneminde Tiurkiye’de en yiiksek gelir gurubunun milli gelirden aldigs pay % 10
artarken diger gelir gruplarnin aldiklan paylar %6 ile %10 arasinda azalmig oldugunu
saptamigtir. Eger bu stiregin devam etmesi halinde gelir esitsizlifi daha da artacak ve bir siire
sonra sosyal hognutsuzluk ortaya gikacaktir. Chhibber dezenflasyon politikasi sonucu elde
edilecek en bityiik faydamin devletin faiz harcamalarimin azalmasi olacagini belirmistir.
Chhibber'a gére faiz harcamalanmin yatinma yoneltilmesi ile tretim artacak ve enflasyon
diisecektir. Chhibber Tirkiye’nin faiz harcamalanni azaltmas: halinde Giney Dogu Asya
Ulkelerine benzer bilytime oranlan kaydedebilecegini belirtmigtir (Chhibber, 1998, s.2).

Yukaridaki agiklamalardan anlasilacag: gibi Tiirkiye yitksek enflasyon ve yiiksek biitge
aciklann sebebiyle oldukg¢a giic bir durumdadir. Bu ise yillarca uygulanan umursamaz
politikalardan kaynaklanmaktadir. Zamaninda olaylara gerektigi gibi miidahale edilememesi,
ilkeyi daha gli¢ durumlara sokmustur. Uygulanan gostermelik ve 6zensiz politikalar ise
halkin istikrar politikalarina olan giivenini sarsmug siirekli olarak artan enflasyon beklentisini
ortaya c¢ikarmigtir ve dezenflasyon politikalarimin giderek daha agir maliyetlf olarak
gerceklesmesine imkan hazirlamugtir. Bir noktada iktidara gelen hikiimetler ekonomiyi
kendilerine popiilarite kazandirmak igin kullanarak enflasyonun kalic1 hale gelmesine neden
olmuslardir. Bu durum segim ekonomisinde fiyat artislar incelenerek daha rahat anlagilabilir.

Se¢im donemlerinde hitkiimetler kamu mallarina zam yapmayarak ve genisletici politikalar



uygulayarak halka sevimli gozikmeye calismiglardir. Segimler bittikten sonra
mallarina yiiksek oranli zamlar yapilmistir. Bu, tablo 4.1 aracilifryla anlagilabilir.

Tablo 4.1: Se¢cim Diénemlerinde Kamu ve Ozel TEFE Enflasyonu, (%)
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ise kamu

Secim -3 Ay -2 Ay -1 Ay 0 Ay +1 Ay +2 Ay +3 Ay
Donemi

6 Kasuh | Afustos Eyliil Ekim Kasim Arahk Ocak Subat
1983

Kamu 4,0 1,38 1,07 6,04 4,98 1,47 1,82
TEFE

Ozel TEFE | 1,39 2,32 3,44 3,38 4,14 4,81 3,99
29 Kasmm | Eyliil Ekim Kasim Arahk Ocak Subat Mart
1987

Kamu 0,9 0,7 1,5 222 7,6 38 7.1
TEFE

Ozel TEFE | 5,1 4,6 49 8,5 8,7 7,1 6,9

20 Ekim | Agustos | Eylil Ekim Kasim Aralik Ocak Subat
1991

Kamu 9,1 2,6 1,4 1,3 5,0 15,1 1,1
TEFE

Ozel TEFE | 2,9 52 4,5 5,0 42 9,3 7,0

27 Mart | Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz
1994

Kamu 5,6 6,8 3,6 55,2 53 0,3 2,2
TEFE

Ozel TEFE | 5,2 11,4 10,4 24,5 10,7 2,6 0,3

24 Aralik | Ekim Kasmm Arahk QOcak Subat Mart Nisan
1995

Kamu 2,6 3,8 2,5 14,5 438 9,6 10,4
TEFE

Ozel TEFE | 4,0 3,5 4,9 8,5 6,2 6,3 7.4

18 Nisan | Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz
1999

Kamu 3,3 29 5,6 6,8 6,1 6,3 10,5
TEFE

Ozel TEFE | 3,7 3,5 3,6 49 2,4 0,5 2,0

Kaynak: Uygur, 2001a, s.382
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Tirkiye'nin keyfi politikalarla yonetildigi tablo 3.4'ten anlagilmaktadir. Hemen hemen her
segim Oncesinde 6zel kesim enflasyonu kamu kesimi enflasyonundan gok yiiksek ¢ikmugtir.
Bunun sebebi politikacilanin oy kazanmak amaciyla genisletici maliye ve/veya para
politikalarim: dezenflasyon politikalarina tercih etmeleridir (birkag istisnai durumda, drmegin
1991 Korfez Savagi sebebiyle petrol fiyatlarinin artmasi sebebiyle segim Oncesinde kamu
enflasyonu da yiksektir. Ikincisi 20 Ekim 1991'de se¢im sonrasinda hiikiimetin kurulmasi
gecikmis ve kamu fiyat artislanimn yiiriirlige girmesi gecikmistir). Se¢im éncelerinde kamu
TEFE fiyatlan bastinlirken: (a) destekleme alimi kapsamina giren tarimsal fiyatlar (b) asgari
tcretler ve kamu kesimindeki is¢i iicretleri enflasyonun ¢ok iizerinde artinlmigtir (Uygur,
2001a, 5.383).

Tum bu durumlar degerlendirildiginde Turkiye'de enflasyonun 6niine neden gecilmedigi
anlagilmaktadir. Bu durumlarin ortadan kaldirilmasi ancak ve ancak giiven ortamimin yani
dirtist ve adil politikalarin uygulanmas: ve giivenilir hiikiimetlerin iktidara gelmesi ile
miimkimndir. Dezenflasyon politikalarmin baganya ulagmasinda ilk sart giivenin saglanmas:
ve enflasyon beklentilerinin kinlmasidir. Daha sonra ise parasal kontroliin mali kontrol ile
koordineli bir sekilde yiiritiilmesi bagartya ulasmanin temel koguludur. Bu stratejiler tam
manastyla uygulanmadan dezenflasyon politikasimn basanya ulagsmas: oldukga zordur.

4.2 Tiirkiye'de Senyoraj

Bu bolimde Turkiye'de senyoraj yoluyla biitge agiklarinin finansmam arasindaki iligki

incelenerek bunun gergekte olup olmadig konusunda bir deneme yapilacaktir.

Daha 6nce yapilan galigmalarda birbirinden farkh sonuglara ulagilmigtir. Giivel'in (1998,
s.29) yaptif1 ¢aligmaya gore biitge agii ile senyoraj (parasal finansman) arasinda anlamli bir
iligkiye rastlanmstir. Giaivel (2001) Tirkiye'de senyorajin en onemli belirleyicisinin
enflasyon orani oldugu sonucuna varmigtir. Enflasyon yoluyla devletin kendine az da olsa

bir miktar gelir sagladifim gostermistir (Givel, 2001, s.7).

Saracoglu'na (1998, s.34) gore Tiirkiye’de enflasyonun sebebi yitksek kamu agiklandir ve
bu kamu agiklan kolaylikla para basilarak finanse edildifinden senyoraj Tirkiye’de tercih

edilen bir biitge finansman aracidir.
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Yalinpala (2000, s.1-2) ise 1980 sonrasi donemde senyoraj yoluyla biitce finansmaninin
paymn azaldifini, i¢ borglanma ile biitce finansmammn paymin ise giderek arttifim
belirtmistir. I¢ borglanmamn giderek artmast ise uzun vadede ¢ok yiiksek oranda para arzinin

artmasina ve sonugta hiperenflasyona yol agabilecegi sonucuna ulagmistir.

Kiigiikker ve Kazdagh (1994) ise Turkiye'de senyorajin ozellikle 90 yillarin basinda
kullanildifini ve bu dénem igerisinde hiikkiimet igin Onemli bir gelir kaynag:i oldugu
sonucuna ulagmislardir (Kugitker ve Kazdagh, 1994, 5.180).

Bityitkdeniz (1996, s.32) Tirkiye'de 1980'lerden bu yana senyoraj yerine i¢ borglanma
yoluyla biitge finansmanimn saglandifim belirtmigtir. Biiylikdeniz'e gére Hazine kamu
finansman agiklarimi kargilamada Merkez Bankasi kaynaklan yerine g¢ok kisa vadeli yiiksek
faizli borglanmay1 tercih etmigtir. Bu durum kisa vadede baski altinda tutulmug parasal
genigleme anlamina gelmektedir. Bu yiizden i¢ borglanmanin kisa vadede biitge agifim
finanse edecegini ve uzun vadede parasal genigleme olacagini ve bunun sonucu olarak ¢ok

yiiksek oranh enflasyonun olacagini belirtmigtir.

Nter (1994, s5.40) gore 1980-1990 dénemini incelemis, sonugta yalmz i¢ borg yoluyla
finansmanin olmadifini, ayrica parasal finansmanin da oldugunu iddia etmis, bunu da dénem
igerisinde 25.5 kat artan para arzina baglamgtir.

Yapilan ¢aligmalar senyorajin biitge agiklanim finanse etmede kullamldif: y6niinde ortak
bir sonu¢ vermemigtir. Burada da senyorajin blitge agiklanni finanse etmede kullanilip
kullanilmadig: yolunda bir ¢alisma yapilmigtir'®. Analizde enflasyonu 6lgerken TEFE verileri,
para arzim Olgerken ise M2 wverileri kullamlmigtir. Senyoraj serisi asafjidaki denklem
kullanilarak olusturulmugtur:

- Mt —Ml-l

Em
Mt—l

'8 Uygulama 3 aylik veriler kullanilarak 1988- 2002 dénemi incelenmeye galisilmigtir. Veriler TCMB istatistiki
veriler sitesinden almmugtir.
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burada
S: Senyoraj,
M, : t donemindeki para arzi,

P, :t donemindeki fiyat diizeyidir.

Serilerin logaritmalan alimmig ve mevsimsellikten kurtarildiktan sonra agagidaki gibi ifade
edilmektedir.

Serinin Adx Sembolii Logaritmik ve Mevsimsellikten Arindiriimis Hali
Senyoraj S LNSSA
Bitce A1 BA LNBASA

Uygulama zaman serilerini icerdiginden ilk olarak serilerin duragan olup olmadif
aragtinlmas: gerekir. Duraan olmayan serilerde uzun dénem ortalamasi yoktur. Ayrica
varyans zamana baglidir, yani, zaman sonsuza gittikge, varyans ta sonsuza gider ve dogru
tahminlerin yapilmasini engeller (Enders, 1995, 5.212).

Serilerin duragan olup olmadifim test edebilmek ic¢in Dickey Fuller Birim Kok Testi
uygulanmigtir. LNSSA serisine uygulanan birim kék testinde birim koke rastlanmigtir. Yani
seri duragan degildir. Test istatistifi olan -2.38 degeri kritik degerlerden biiyiiktiir. Test
sonucu tablo 4.2'de 6zetlenmektedir:

Tablo 4.2 Senyoraj (LNSSA) Serisine Dickey Fuller Birim Kok Testi

ADF Test Statistic -2.388760 1% Critical Value* -3.5523
5% Critical Value -2.9146
10% Critical Value -2.5947

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(LNSSA)

Date: 09/15/02 Time: 20:46

Sample(adjusted): 1988:3 2002:1

Included observations: 55 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
LNSSA(-1) -0.407385 0.170542 -2.388760 0.0208
D(LNSSA(-1)) -0.221120 0.179134 -1.234381 0.2229

D(LNSSA(-2)) -0.311642 0.168919 -1.844921 0.0711
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D(LNSSA(-3)) -0.223280 0.160777  -1.388756 0.1712
D(LNSSA(-4)) -0.168482 0.147013 -1.146037  0.2573
C 3.148458 1.307498  2.408002  0.0198
R-squared 0.354095 Mean dependent var 0.010828
Adjusted R-squared 0.288186 S.D. dependent var 0.581361
S.E. of regression ~ 0.490489  Akaike info criterion -1.322036
Sum squared resid  11.78839  Schwarz criterion -1.103054
Log likelihood -35.68563 F-statistic 5.372500
Durbin-Watson stat 1.996586  Prob(F-statistic) 0.000514

Bundan dolayi da seri hakkinda tutarli tahminler yapiimas: zorlagmaktadir. Bu seriyi duragan
yapmak igin birinci dereceden farklart alinmmgtir. Birinci fark serisinin durafan olup
olmadigin tespit igin Dickey Fuller Birim Kok Testi tekrar uygulanmstir. Birinci dereceden
farki ahnmg LNSSA serisinde duraganlik ortadan kaldinlmmgtir. Test istatistifi kritik
degerlerinden daha diigiik hale gelmistir. Birinci fark: alinmig LNSSA serisinin birim kok testi
sonuglan tablo 4.3'da verilmektedir.
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Tablo 4.3 Birinci Farki Almmig Senyoraj (LNSSA) Serisine Dickey Fuller Birim Kok
Testi

ADF Test Statistic -4.939709 1% Critical Value*  -3.5547
5% Critical Value -2.9157
10% Critical Value -2.5953

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(LNSSA,2)

Date: 09/15/02 Time: 20:58

Sample(adjusted): 1988:4 2002:1

Included observations: 54 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.

D(NSSA(-1)) -2.974229 0.602106 -4939709  0.0000
D(LNSSA(-1),2) 1.440183 0516638  2.787603  0.0076
D(LNSSA(-2),2) 0.860467 0.409573 2.100890 0.0409
D(LNSSA(-3),2) 0.429192 0279182 1537319  0.1308
D(LNSSA(-4),2) 0.121233 0.155983 0.777222 0.4408
C 0.032160 0.071452 0.450091 0.6547
R-squared 0.716829  Mean dependent var -0.012058
Adjusted R-squared 0.687332 S.D. dependent var 0.929949
S.E.of regression  0.519997  Akaike info criterion -1.203426
Sum squared resid  12.97905  Schwarz criterion -0.982427
Log likelihood -38.13019  F-statistic 24.30180

Durbin-Watson stat  1.922728  Prob(F-statistic) 0.000000

Bundan sonra ikinci veri seti olan biitge agif: serisine (LNBASA) Dickey Fuller Birim Kok
testi uygulannustir. Bu seri de birim kék igermektedir. Yani duragan degildir. Test istatistigi
olan -0.517418 degeri bitin kritik degerlerden biiyiktiir. Bu durum seride birim kékiin
oldugunu gosterir. Bu durum tablo 4.4'de 6zetlenmektedir:
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Tablo 4.4 Biitce Aci1 (LNBASA) Serisine Dickey Fuller Birim Kok Testi

ADF Test Statistic -0.517418 1% Critical Value* -3.5501
5% Critical Value -2.9137
10% Critical Value -2.5942

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is DILNBASA)

Date: 09/15/02 Time: 21:04

Sample(adjusted): 1988:2 2002:1

Included observations: 56 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.

LNBASA(-1) -0.016959 0.032776 -0.517418 0.6071
D(LNBASA(-1)) -0.604256 0.141515  -4.269900  0.0001
D(LNBASA(-2)) -0.524660 0.160363  -3.271711  0.0019
D(LLNBASA(-3)) -0.401168 0.170722  -2.349827 0.0228
D(LNBASA(-4))-0.433133 0.187355  -2.311833  0.0249
C 0.693482 0.399334 1.736596  0.0886
R-squared 0.300074 Mean dependent var 0.191252
Adjusted R-squared 0.230081 S.D. dependent var 0.807141
SE.of regression  0.708226  Akaike info criterion -0.589026
Sum squared resid  25.07924  Schwarz criterion -0.372024
Log likelihood -56.96784 F-statistic 4.287215

Durbin-Watson stat  1.988181  Prob(F-statistic) 0.002536

LNBASA serisinde birim kokiin bulunmasi, bu serinin birim koékten kurtarilmasini
gerektirmektedir. Bu sebeple serinin birinci farklan alinmigtr. Farkin alinmasi ile seri
duragan hale gelmigtir. Bunu test istatistidi degerinin kritik degerlerden kiigiik olmasindan
anlagilabilir. Birinci farki alinarak durafan yapilan serinin test sonuglan tablo 4.5'de
verilmektedir.
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Tablo 4.5 Birinci Farki Almmis Biitce Acigi (LNBASA) Serisine Dickey Fuller Birim
Kok Testi

ADF Test Statistic -4.342320 1% Critical Value*  -3.5523
5% Critical Value -2.9146
10% Critical Value -2.5947

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(LNBASA,2)

Date: 09/15/02 Time: 21:10

Sample(adjusted): 1988:3 2002:1

Included observations: 55 after adjusting endpoints

Variable Coeflicient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
D(NBASA(-1)) -2.967834 0.683467 -4.342320  0.0001
D(LNBASA(-1),2) 1.344505 0.600470  2.239086  0.0297
D(LNBASA(-2),2) 0.814493 0.483908 1.683158 0.0987
D(LNBASA(-3),2) 0.408794 0.346076 1.181225 0.2432
D(LNBASA(-4),2) -0.025852 0.216887 -0.119194  0.9056
C 0.502857 0.143064 3.514907 0.0010
R-squared 0.741759 Mean dependent var 0.009543
Adjusted R-squared 0.715408 S.D. dependent var 1.340776
SE. of regression  0.715266 Akaike info criterion -0.567533
Sum squared resid  25.06865  Schwarz criterion -0.348552
Log likelihood -56.43445  F-statistic 28.14910
Durbin-Watson stat  1.980834  Prob(F-statistic) 0.000000

Seriler birim kokleri alinarak duragan hale getirilmistir. Aym dereceden serilerin duragan
olmalan uzun dénem iligkileri inceleme agisindan gereken en énemli sarttir. Uzun donem
seriler arasindaki iligkiyi incelerken serilerin aym dereceden duragan olmalan gerekir ve
uygulamada hem LNSSA serisi hem de LNBASA serisi birinci dereceden durafan
olduklarina gore bunlar arasindaki iligkiyi koentegrasyon testiyle incelenebilir. Koentegrasyon
testinde Johansen Koentegrasyon Testi uygulanir. Bu testte yapilan en uygun model ve
gecikme sayisina Akaike ve Schwarz kriterleri kullanilarak belirlenir. Sonugta 4 gecikmeli
kuadratik deterministik trend modeli en uygun model olarak segilmigtir. Akaike ve Schwarz
bilgi kriterlerine ilgkin sonuglar tablo 4.6'de verilmektedir:
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Tablo 4.6 Johansen Koentegrasyon Testinde Model Se¢imi

Date: 09/15/02 Time: 21:15
Sample: 1987:1 2002:1
Included observations: 55
Series: LNSSA LNBASA
Lags interval: 1 to 4

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic

Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept

No. of CEs No Trend NoTrend NoTrend  Trend Trend
Log Likelihood by Model and Rank

0 -36.21702 -36.21702 -28.63908 -28.63908 -27.02082

1 -27.50055 -27.12083  -24.12291  -19.78157 -18.32306

2 -27.06791 -22.86661 -22.86661 -17.69025 -17.69025

Akaike Information Criteria by Model and Rank

0 -2.067863 -2.067863  -2.307060 -2.307060  -2.329543
1 -2.312098 -2.307724  -2.398557  -2.538242  -2.573097
2 -2.255103 -2.371514 2371514  -2.523382  -2.523382

Schwarz Criteria by Model and Rank

0 -1.775887 -1.775887 -1.978588 -1.978588  -1.964573
1 ~-1.947128 -1.924506  -1.997091 -2.118527 -2.135134
2 -1.817139 -1.897053  -1.897053 -2.012424 -2.012424
L.R. Test: Rank =1 Rank=1 Rank =0 Rank =0 Rank=1

Yukarnidaki tablodan anlagilacag gibi en diigiik Akaike bilgi kriterini tek koentegrasyon
denklemi igeren kuadratik deterministik model vermektedir (Kadilar, 2000, s.144). Model
secildigine gore 4 gecikmeli’® quadratik deterministk modelde LNSSA ile LNBASA
arasindaki uzun donem iligkiyi gosteren Koentegrasyon Testini uygulamak gerekmektedir.
Koentegrasyon test sonuglari tablo 4.7'da verilmektedir.

1 Koentegrasyon testinde 1'den 4'e kadar gecikme degerleri verilir. Modelde en diisiik Akaike Bilgi Kriterini
veren gecikme degeri 4'tiir.
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Tablo 4.7 Senyoraj ve Biitce Acif1 Arasindaki Uzun Dénemli iliskiyi Gosteren Johansen
Koentegrasyon Testi

Date: 09/15/02 Time: 21:25

Sample: 1987:1 2002:1

Included observations: 55

Test assumption: Quadratic deterministic trend in the data
Series: LNSSA LNBASA

Lags interval: 1to 4

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value  Critical Value  No. of CE(s)
0.271146  18.66115 18.17 23.46 None *
0.022749 1.265627 3.74 6.40 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LNSSA LNBASA
-0.449198  0.395811
0.383162  0.286452

Normalized Cointegrating CoefTicients: 1 Cointegrating Equation(s)
LNSSA LNBASA @TREND(87:2) C
1.000000 -0.881150  0.142572 -1.993694

(0.30714)

Log likelihood -18.32306

Tablo 4.7'ye bakildiginda uzun dénemde biitge agiklarinin artmasinin senyoraji pozitif yonde
etkiledigi gorilmektedir. Bu yukarida normalize edilmis koentegrasyon denklemine bakilarak
anlagilabilir.

Senyoraj ile biitce agif1 arasinda eg biitiinleme (koentegrasyonun olmasi) olmasi, ikisi
arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin oldufunu gosterir. Fakat kisa-dénemde ikisi
arasinda bir denge olmayabilir. Bulunan hata terimi "dengeleyici hata terimi" olarak ele
alinabilir, ve bu hata terimi senyoraj'm kisa dénem degerleri ile uzun donem degerleri
arasinda bir kopri rolii oynar. Hata dazeltme modeli bu amagla gelistirilmistir (Ertek, 1996,
$.395). Senyoraj ile biitge agifi arasindaki iliski kisa dénem hata diizeltme modeli
gergevesinde incelendiginde uygulanan hata diizeltme modeli agaBidaki gibidir:

4 4
ALNSSA = cty + 05 (LNSSA~ p1— B, LNBASA,.\) + %00, LNSSA,_, + 3,00, LNBASA,_, + & x5y
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Eger (LNDYSA — u— B, FARKN, ) teriminin katsayis1 olan hata diizeltme terimi (e, ) tutarl
ise hata diizeltme modeli tutarhdir. Tablo 4.8'e gére ¢, hata duzeltme katsayisinin t degeri

kritik deferi asmasi sebebiyle tutarli gikmigtir. o, katsayisi LNSSA'daki kisa donem

dengesizligin ne oranda bir donem sonra diizeltilecegini gosterir (Ertek, 1996, 5.395-396).
Tablo 4.8'de hata diizeltme modeli 6zetlenmektedir.

Tablo 4.8 Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model)

Date: 09/15/02 Time; 21:32
Sample(adjusted): 1988:3 2002:1
Included observations; 55 after adjusting
endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

Cointegrating Eq:  CointEq!

LNSSA(-1) 1.000000

LNBASA(-1) -0.881150
(0.30714)
(-2.86889)

@TREND(87:1) 0.142572
C -1.993694
Error Correction:  D(LNSSA) D(LNBASA)

CointEq]1 -0.575230  0.967443
(0.20194)  (0.28376)
(-2.84856)  (3.40932)

D(LNSSA(-1)) 0061295  -0.829276
(0.22294)  (0.31327)
0.27494)  (-2.64712)

D(LNSSA(-2))  0.012048  -0.879880
(0.21395)  (0.30064)
(0.05631)  (-2.92665)

D(LNSSA(-3)) 0010377  -0.192721
(0.18834)  (0.26465)
(0.05510)  (-0.72820)

D(LNSSA(-4)) 0.079100  -0.167251
(0.15872)  (0.22303)
(0.49837)  (-0.74990)

D(LNBASA(-1))  -0.449621  0.038428
(0.16898)  (0.23745)
(-2.66086)  (0.16184)

D(LNBASA(-2)) -0.078555  -0.038079
(0.14548)  (0.20444)
(-0.53995)  (-0.18626)
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D(LNBASA(-3)) -0.294578
(0.13668)
(-2.15519)
~—|D(LNBASA(4))  -0.204283
(0.14386)
(-1.42000)
C 0.315313
(0.16907)
(1.86496)
@TREND(87:1)  -0.004303
(0.00404)
(-1.06465)
R-squared 0.512780
Adj. R-squared 0.402048
Sum sq. resids 8.892238
S.E. equation 0.449551
Log likelihood -27.93218
Akaike AIC -1.422154
Schwarz SC -1.020688
Mean dependent  0.010828
S.D. dependent 0.581361
Determinant Residual Covariance
Log Likelihood
Akaike Information Criteria
Schwarz Criteria

0.012196
(0.19207)
(0.06350)

-0.083522
(0.20216)
(-0.41316)

0.375479
(0.23758)
(1.58042)

-0.004978
(0.00568)
(-0.87647)

0.509596
0.398141
17.55868
0.631713
-46.64234
-0.741785
-0.340318
0.188308
0.814277

0.049318
-18.32306
-2.573097
-2.135134

Senyorajin Bitge agiklarina tepkisi 30 donemi igeren Impulse Response Fonksiyonu

grafigi tizerinde de gosterilebilir. Bu grafik sekil 4.1°de gosterilmektedir.
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Sekil 4.1 Senyorajm Biitce Acifina Kars: Tepkisi
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Uzun dénem senyoraj ile biitce agifi arasindaki iligkiyi gosteren 4.2 nolu sekilde ise
Tiirkiye’de uzun vadede senyoraj ile biitge a1 arasinda iliski oldugu belirlenmistir. Fakat bu
iligkinin pek gi¢lit olmadifn hem uzun dénem grafigine bakilarak hem de senyoraj ile biitge
ac1g1 arasindaki iligkiyi gosteren regresyona bakilarak anlagilabilir. Uzun donem grafiginde
1988-2001 d6énemi arasinda biitge agiklan ¢ok hizl bir sekilde artarken bunun finansmaninda
kullamilan senyorajin ise fazla artis gostermeden diiz bir seyir izledifi gozlenir. Zaten bu
durum belirlilik katsayis1 olan R™nin 0.19 gibi kiigiik bir deger aldign asagidaki regresyon
denkleminden anlagihr. Bundan da senyorajin esasinda Turkiye’de ¢ok yogun olarak
kullanilan bir biit¢e finansman araci olmadig: fakat az da olsa kullamldigi ortaya ¢ikmaktadir.
Senyorajm az kullanilmasinin ana sebebi olarak i¢ borglanmanin 1980°li yillardan itibaren
sik¢a kullamiimas: distmiilebilir. I¢ borca giderek agurlik verilmesi ise Sargent ve Wallace'm
belirttigi gibi gelecekte yiksek miktarda parasal finansmanin olma olasiligim artirmaktadir.

LNSSA = C + B,LNBASA

LNSS4 = 6.70 +0.07LNBASA
® (26.16) (3.7)

R*=0.19

18

® o

; \ ’,’
14 v I
2 ,/" ¢

10 S

Sekil 4.2 Uzun Dénem Biitce A¢i5 Senyoraj iligkisi
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4.3 Tiirkiye’de Phillips Tliskisi

Turkiye’de son yirmi yilda enflasyon bir tirlii digiirillemeyen kronik bir hal almistir.
Enflasyonun disirilememesi enflasyon beklentilerinin  diigmesini  engellemis ve
katilagmasina neden olmustur. Boylece enflasyonun digiiriilmesi zor bir hal almigtir. Bu
bolumde Tiirkiye’de enflasyon iiretim iligkisi basit bir model araciligiyla tahmin edilmeye
caligilacaktir. Bu modelde enflasyon oraninin artmasimin dretimi ne yonde etkileyecegi
belirlenecektir. Modelde, Nisan 1987 ile Ekim 2001 dénemi GSMH ve TEFE aylik verileri
kullanilacaktir®.

Analizde temel alinan model Lucas Arz Egrisidir. Lucas Arz egrisinin logaritmik formda
ifadesi soyledir:

M = y+a(pr _pf)+81 4.3)

burada ;ztrend ciktisim (aylara gére giktimin aldig degerler), p, fiili enflasyon oranimi, p;

ise t zamant i¢in enflasyon beklentisini ifade eder.

Modelin tahmini igin yapilmas: gereken ilk sey enflasyon beklentisi serisini olugturmaktir.
Turkiye’de genelde insanlarin beklentilerini 6nceki dénemlerdeki gelismelere dayanarak
yaptiklan varsayimmi altinda enflasyon beklentisi denklemi p’nin t zamandaki degerinin p’nin
gecikme degerleriyle iligkilendirerek olugturulmustur. En yiiksek belirlilik katsayisina birinci
dereceden otoregresif modelde ulagilmistir ve enflasyon beklentilerinin hesaplanmasinda bu
modelin uygun olacagina karar verilmistir. Birinci dereceden otoregresif modele iligkin
sonuglar asagida tablo 4.9°de gosterilmektedir:

20 Veriler TCMB elektronik veri bankasindan almmustr.
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Tablo 4.9 Enflasyon Beklentisi Fonksiyonu

LS // Dependent Variable is LNDP

Date: 08/16/02 Time: 09:53

Sample(adjusted): 1987:04 2001:10

Included observations: 175 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 0.028303 0.003617 7.825637 0.0000
LNDP(-1) 0.372925 0.070239 5309346  0.0000
R-squared 0.140113  Mean dependent var 0.044964
Adjusted R-squared 0.135142  S.D. dependent var 0.025579
S.E. of regression  0.023788  Akaike info criterion -7.465814
Sum squared resid  0.097893  Schwarz criterion -7.429645
Log likelihood 406.9445  F-statistic 28.18915
Durbin-Watson stat 1.886256  Prob(F-statistic) 0.000000

LNDP, enflasyon beklentisini ( p;) ifade eder. Enflasyon beklentisi enflasyonun bir

gecikmesi ile iligkili bulunur. Modelden anlagilacag: gibi bir dénem 6nceki enflasyon oram
enflasyon beklentisini 0.372 oraninda etkilemektedir.

Enflasyon beklentisi serisi olugturulduktan sonra serilerin mevsimsellikten armdirilmast

gerekir. Tim seriler logaritmiktir ve mevsimsellikten arndirilmigtir.

Serinin Adi Sembolii Logaritmik Sembolii Mevsimsellikten Armndiriims Hali
GSMH Y LNY LNYSA

TEFE P LNP LNPSA

Enflasyon Oram Beklentisi PE LNPE LNPESA

Modelde kullanilacak veriler artiy oram cinsinden incelenecegi igin serilerin artis

oranlarimin hesaplanmas: gerekir.

Serinin Artis Oram Artis Orani Hesaplanisi
LNYSA LNDYSA LNYSA+-LNYSA,
LNPSA LNDPSA LNPSA-LNPSA;
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Artig oranlan da hesaplandiktan sonra son olarak FARKN serisi olugturulur. FARKN serisi
fiili enflasyon oranindan enflasyon orani beklentisi ¢ikarilarak bulunur, yani, FARKN soyle
ifade edilir:

FARKN=LNDPSA-LNPESA

Béylece Lucas Arz Egrisi igin gereken biitin seriler elde edilmis olur. Buna gére Lucas Arz

Egrisi soyle ifade edilir:
Lucas Arz Egrisi: Y= ;1+ a(p, - p/)+e,
Bilgisayar Ciktisina Gore Lucas Arz Egrisi: LNDYSA=AY+a (LNPSA-LNPESA)

=AY+a (FARKN)

Model zaman serilerini igermektedir. Bu yilizden serilerin duragan olup olmadifinin
aragtirilmasi gerekir. Duragan olmayan serilerde uzun dénem ortalamasi yoktur. Bu yiizden
kullamilan LNYSA ve FARKN serilerine birim kok testi olan Dickey Fuller testi uygulanir.
Birim kok testinde aylik veriler kullamldigindan 12 gecikme tercih edilmigtir. {1k olarak
LNDYSA serisine duraganbik testi uygulanmustir. Hesaplanan test istatistifi  kritik
degerlerden biiyiik oldugu igin (1% kritik degeri igin) serilerin duragan olmadigi, yani, birim
koke sahip olduklan anlagitmaktadir. Bu durumu tablo 4.10°da gosterilmektedir.
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Tablo 4.10 Uretim Serisi (LNDYSA) I¢in Dickey Fuller Birim Kok Testi

ADF Test Statistic -3.090394 1% Critical Value*  -3.4713
5% Critical Value -2.8792
10% Critical Value -2.5761

*MacKinnon eritical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(LNDYSA)

Date: 09/15/02 Time: 22:07

Sample(adjusted): 1988:04 2001:10

Included observations: 163 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Sid. Error  t-Statistic Prob.

LNDYSA(-1) -1.330959 0430676  -3.090394  0.0024
D(LNDYSA(-1)) 0284281 0.414539  0.685776  0.4939
D(LNDYSA(-2)) 0265685 0391828  0.678065  0.4988
D(LNDYSA(-3)) 0.081386 0366163 0222268  0.8244
D(LNDYSA(-4))  0.070229 0333474 0210599  0.8335
D(LNDYSA(-5)) 0.053816 0302606 0.177842  0.8591
D(LNDYSA(-6)) -0.148714 0271383  -0.547986  0.5845
D(LNDYSA(-7)) -0.177820 0.234953  -0.756834  0.4503
DILNDYSA(-8)) -0.174601 0206563  -0.845268  0.3993
D(LNDYSA(-9)) -0.256814 0.178196  -1.441185 0.1516
D(LNDYSA(-10)) -0.238369 0.143965  -1.655743  0.0999
D(NDYSA(-11)) -0.250268 0.115439  -2.167966  0.0317
D(LNDYSA(-12)) -0.019576 0.080341  -0.243667  0.8078

C 0.002575  0.002084 1235316  0.2187
R-squared 0.597842  Mean dependent var 0.000134
Adjusted R-squared 0.562754 S.D. dependent var 0.034353
S.E. of regression  0.022716  Akaike info criterion -7.487396
Sum squared resid  0.076887  Schwarz criterion -7.221675
Log likelihood 3929358  F-statistic 17.03853

Durbin-Watson stat  1.997647  Prob(F-statistic) 0.000000

LNDYSA birim kok igerdigi igin bu serinin birinci farki alimr. Sonugta test istatistigi kritik
degerlerden kugik oldugu icin seri birim kokten kurtarhir. Bu tablo 4.11°¢ bakarak
anlagilabilir.
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Tablo 4.11 Birinci Farkt Almmis Uretim Serisi (LNDYSA) i¢in Dickey Fuller Birim
Kok Testi

ADF Test Statistic -7.570520 1% Critical Value*  -3.4717
5% Critical Value -2.8793
10% Critical Value -2.5761

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is DILNDYSA,2)

Date: 09/15/02 Time: 22:14

Sample(adjusted): 1988:05 2001:10

Included observations: 162 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

D(LNDYSA(-1)) -10.49798  1.386692  -7.570520  0.0000
D(LNDYSA(-1),2) 8.503746 1342281 6335295  0.0000
D(LNDYSA(-2),2) 7.558180 1261998  5.989056  0.0000
D(LNDYSA(-3),2) 6.498714 1.163356  5.586176  0.0000
D(LNDYSA(-4),2) 5.530848 1.046178 5286718  0.0000
D(LNDYSA(-5),2) 4.658201 0922329  5.050478  0.0000
D(LNDYSA(-6),2) 3.696995 0.794143  4.655324  0.0000
D(LNDYSA(-7),2) 2.821717 0660785 4270248  0.0000
D(NDYSA(-8),2) 2.070774 0534180  3.876547  0.0002
D(LNDYSA(-9).2) 1352919 0407663  3.318722  0.0011
D(LNDYSA(-10),2) 0.754983 0283145 2666417  0.0085
D(LNDYSA(-11),2) 0251676  0.175461 1434374  0.1536
D(LNDYSA(-12),2) 0.078138  0.079347  0.984761  0.3263

C -0.000665 0.001837  -0.362243  0.7177
R-squared 0.861960  Mean dependent var -8.93E-05
Adjusted R-squared 0.849835 S.D. dependent var 0.060154
S.E. of regression  0.023310  Akaike info criterion -7.435253
Sum squared resid  0.080420 Schwarz criterion -7.168423
Log likelihood 386.3874  F-statistic 71.08864

Durbin-Watson stat  1.986189  Prob(F-statistic) 0.000000
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Daha sonra FARKN serisi igin Dickey Fuller Birim Kok Testi uygulanir. Bunun
sonucunda FARKN serisinde birim kok bulunmamaktadir. Bunun sonucu Tablo 4.12°de

Ozetlenmektedir,

Tablo 4.12 Fiili Enflasyondan Enflasyon Beklentilerinin Sapmasim Gésteren (FARKN)
Seri Icin Dickey Fuller Birim Kok Testi

ADF Test Statistic -2.699938 1% Critical Value*  -3.4717
5% Critical Value -2.8793
10% Critical Value -2.5761

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(FARKN)

Date: 09/15/02 Time: 22:19

Sample(adjusted): 1988:05 2001:10

Included observations: 162 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
FARKN(-1) -0.738604 0.273563  -2.699938  0.0077
D(FARKN(-1)) -0.167688 0.267018 -0.628001 0.5310
D(FARKN(-2)) -0.176751 0.257540  -0.686305 0.4936
D(FARKN(-3)) -0.268220 0.247209  -1.084994  0.2797
D(FARKN(-4)) -0.369648 0.234837  -1.574064 0.1176
D(FARKN(-5)) -0.310729 0220309  -1.410426 0.1605
D(FARKN(-6)) -0.309251 0204168  -1.514687 0.1320
D(FARKN(-7)) -0.320672 0.187711  -1.708326  0.0897
D(FARKN(-8)) -0.355015 0.172834  -2.054075 0.0417
D(FARKN(-9)) -0.206475 0.150374 -1.373081 0.1718
D(FARKN(-10)) -0.176012 0.127702 -1.378301 0.1702
D(FARKN(-11)) -0.134576 0.107267  -1.254590 0.2116
D(FARKN(-12)) -0.030749 0.077522  -0.396642  0.6922
C 0.000460 0.001497 0307362  0.7590
R-squared 0.478376  Mean dependent var ~7.32E-05
Adjusted R-squared 0.432558  S.D. dependent var 0.024873
S.E. of regression  0.018737  Akaike info criterion -7.872089
Sum squared resid  0.051957  Schwarz criterion -7.605260
Log likelihood 421.7712  F-statistic 10.44073
Durbin-Watson stat 1.997352  Prob(F-statistic) 0.000000

FARKN serisi duragan olmadifindan bu serinin birinci dereceden farkimin alinmasi
gerekmektedir. Birinci dereceden farki almmig FARKN serisi tablo 4.13°da gosterilmektedir.
Birinci farka alian FARKN serisi duragan bulunmustur.
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Tablo 4.13 Birinei Farkr Alman Fiili Enflasyondan Enflasyon Beklentilerinin Sapmasmi
Gisteren (FARKN) Seri I¢in Dickey Fuller Birim Kok Testi

ADF Test Statistic -6.094699 1% Critical Value*  -3.4720
5% Critical Value -2.8794
10% Critical Value -2.5762

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(FARKN,2)

Date: 09/15/02 Time: 22:24

Sample(adjusted): 1988:06 2001:10

Included observations: 161 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Sid. Error  t-Statistic ~ Prob.
D(FARKN(-1)) -8.347230 1369589  -6.094699  0.0000
D(FARKN(-1),2)  6.490479 1.330403  4.878583 0.0000
D(FARKN(-2),2) 5.673558 1.262963 4492260  0.0000
D(FARKN(-3),2)  4.814641 1.175232  4.096757  0.0001
D(FARKN(-4),2) 3.914028 1.064593 3.676547 0.0003
D(FARKN(-5),2) 3.137020 0.937375 3.346599 0.0010
D(FARKN(-6),2) 2.423948 0.805040 3.010966 0.0031
DFARKN(-7),2) 1.760002 0.670140  2.626321 0.0095
D(FARKN(-8),2) 1.120400 0.532814  2.102797  0.0372
D(FARKN(-9),2) 0.694606 0.394773 1.759509  0.0806
D(FARKN(-10),2) 0.357166 0.275865 1.294713 0.1974
D(FARKN(-11),2) 0.111111 0.171570 0.647614 0.5182
D(FARKN(-12),2) 0.017485 0.078603 0222446  0.8243
C -0.000258 0.001519  -0.170155  0.8651
R-squared 0.809995  Mean dependent var -5.04E-05
Adjusted R-squared 0.793191  S.D. dependent var 0.042337
S.E. of regression  0.019253  Akaike info criterion -7.817187
Sum squared resid = 0.054492  Schwarz criterion -7.549239
Log likelihood 414.8345  F-statistic 48.20480
Durbin-Watson stat 1.997066  Prob(F-statistic) 0.000000

LNDYSA ve FARKN serilerinin birinci farklar duragan oldugundan bunlar arasinda uzun
doénemli bir iligkinin olup olmadifin belirlemek amaciyla koentegrasyon testi uygulanmugtir.
Koentegrasyon testinin uygulanmasi igin testte uygulanacak serilerin birinci dereceden
bitiinlesik (birinci dereceden farklan alindiginda birim koke sahip olma durumu) yani I(1)
olmasi gerekir (Kadilar, 2000, s.144).

Koentegrasyon testinin yapilabilmesi i¢in en uygun trend modelini ve gecikme degerini
bulmak gerekir. Bu ise Johansen Koentegrasyon Testi iginde bulunan Akaike ve Schwarz
kriterleri kullamlarak belirlenebilir. Buna en uygun model 12 gecikmeli ve sabitin oldugu,
trend degerinin ve deterministik trendin olmadigi varsayildigt modeldir. Bu durum tablo
4.14°de gosterilmektedir.
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Tablo 4.14 Johansen Koentegrasyon Testinde Model Secimi

Date: 09/15/02 Time: 22:28
Sample: 1987:02 2001:10
Included observations: 162
Series: LNDYSA FARKN
Lags interval: 1 to 12

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic

Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend NoTrend NoTrend  Trend Trend

Log Likelirood by Model and Rank

0 1004.119 1004.119 1004.160 1004.160 1004.338
1 1009.720 1011.129 1011.132 1011.567 1011.668
2 1013.796 1015.388 1015.388 1015.832 1015.832
Akaike Information Criteria by Model and Rank
0 -15.77599 -15.77599  -15.76415  -15.76415  -15.75400
1 -15.82044 -15.83167 -15.82554  -15.82474 -15.81980
2 -15.84607 -15.85338  -15.85338  -15.84651  -15.84651
Schwarz Criteria by Model and Rank
0 -15.31857 -15.31857 -15.28767 -15.28767 -15.25846
1 -15.32490 -15.32660 -15.31094 -15.30061 -15.28614
2 -15.31241 -15.30066  -15.30066 -15.27474 -15.27474
LR. Test: Rank=2 Rank =1 Rank =2 Rank=0 Rank =2

Bundan sonra LNDYSA ile FARKN arasindaki uzun doénemli iliski Johansen'in
Koentegrasyon testi ile belirlenmektedir. Sonugta uzun dénemde FARKN ile LNDYSA
arasinda beklenenin aksine uzun dénemde ters yonlii bir iligki saptanmustir. Bu durum tablo
4.15°de normalize edilmis denklem katsayﬂaﬁna bakilarak anlagilabilir. Yani uzun dénemde
enflasyon oraninin artmasi Gretimi negatif yonde etkilemektedir. Bundan enflasyonu

diigiirmenin tGretimi artirdid1 yoniinde bir sonug ¢ikarilabilir.
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Tablo 4.15 Uretim ile Enflasyon Oram Arasmndaki Uzun Dénem Iliskiyi Gosteren
Johansen Koentegrasyon Testi

Date: 09/15/02 Time: 22:35

Sample: 1987:02 2001:10

Included observations: 162

Test assumption: No deterministic trend in the data
Series: LNDYSA FARKN

Lags interval: 110 12

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value  Critical Value No. of CE(s)
0.082909  22.53766 19.96 24.60 None *
0.051215  8.516839 9.24 12.97 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 1 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LNDYSA FARKN C
-20.14956  -0.374071  0.042897
0.125058  -14.91360  0.013502

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

INDYSA FARKN C
1.000000 0018565  -0.002129
(0.19350)  (0.00105)

Log likelihood  1011.129

Ayrica kisa dénemli iligkileri incelemek agisindan hata diizeltme modeli (Error Correction
Model) uygulanmigtir. Hata diizeltme modeli agagidaki gibidir ve bu modelin ¢iktis: tablo
4.16°da verilmektedir:

12 12
ALNDYSA = ety + ot (LNDYSA ~ p1~ B, FARKN )+ 2.0, LNDYSA, , + % 0, FARKN,., + & oy

Eger (LNDYSA— pu— B, FARKN, ) tutarh ise hata diizeltme modeli tutarlidir. Buna gore «,

hata diizeltme katsayisinin t deBeri kritik degeri agmasi sebebiyle tutarli gtkmistir. Bunu tablo
4.16°daki LNDYSA ait birinci siitundaki hata diizeltme modeline bakarak anlagilabilir.
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Tablo 4.16 Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model)

Date: 09/15/02 Time: 22:42
Sample(adjusted): 1988:05 2001:10
Included observations: 162 after adjusting

endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

Cointegrating Eq: CointEql
LNDYSA(-1) 1.000000
FARKN(-1) 0.018565
(0.19350)
(0.09594)
C -0.002129
(0.00105)
(-2.03372)
Error Correction:  D(LNDYSA) D(FARKN)
CointEql -1.316964 -0.106486
(0.43969) (0.38006)
(-2.99522) (-0.28018)
D(LNDYSA(-1)) 0.213642 0.128968
(0.41808) (0.36139)
(0.51100) (0.35687)
DINDYSA(-2)) 0.121116 0.198896
(0.38864) (0.33593)
(0.31164) (0.59207)
D(LNDYSA(-3)) 0.022069 0.078717
(0.36077) (0.31185)
(0.06117) (0.25242)
D(LNDYSA(-4)) -0.000541 0.098752
(0.32749) (0.28308)
(-0.00165) (0.34885)
D(LNDYSA(-5)) 0.012837 0.002002
(0.29855) (0.25806)
(0.04300) (0.00776)
D(LNDYSA(-6))  -0.057285 0.118501
(0.26883) (0.23237)
(-0.21309) (0.50996)
D(LNDYSA(-7)) -0.046751 0.123091
(0.23922) (0.20678)
(-0.19544) (0.59529)
D(LNDYSA(-8))  0.037225 0.045779
(0.21525) (0.18606)
(0.17294) (0.24604)
D(LNDYSA(-9))  -0.063258 0.196104

(0.18875) (0.16315)
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D(LNDYSA(-10))

D(LNDYSA(-11))

D(LNDYSA(-12))

D(FARKN(-1))

D(FARKN(-2))

D(FARKN(-3))

D(FARKN(-4))

D(FARKN(-5))

DFARKN(-6))

D(FARKN(-7))

D(FARKN(-8))

D(FARKN(-9))

D(FARKN(-10))

D(FARKN(-11))

D(FARKN(-12))

(-0.33514)

-0.065186
(0.15842)
(-0.41147)

-0.104341
(0.13069)
(-0.79837)

0.086342
(0.09016)
(0.95762)

-0.150304
(0.10947)
(-1.37299)

-0.264768
(0.14658)
(-1.80625)

-0.069035
(0.17274)
(-0.39965)

-0.045630
(0.19427)
(-0.23487)

-0.060549
(0.21205)
(-0.28554)

0.177544
(0.22458)
(0.79055)

0.225979
(0.22168)
(1.01939)

0.453280
(0.21582)
(2.10026)

0.347575
(0.19720)
(1.76256)

0.373557
(0.17204)
(2.17131)

0.278671
(0.14777)
(1.88580)

0.306096
(0.10643)

(1.20195)

0.169505
(0.13694)
(1.23783)

0.073209
(0.11297)
(0.64805)

-0.020815
(0.07794)
(-0.26708)

-0.810428
(0.09463)
(-8.56450)

-0.723654
(0.12671)
(-5.71129)

-0.823370
(0.14931)
(-5.51440)

-0.862692
(0.16793)
(-5.13728)

-0.803688
(0.18329)
(-4.38475)

-0.611156
(0.19413)
(-3.14823)

-0.593138
(0.19162)
(-3.09542)

-0.631449
(0.18655)
(-3.38482)

-0.294010
(0.17046)
(-1.72484)

0214757
(0.14871)
(-1.44412)

-0.128942
(0.12773)
(-1.00946)

-0.109616
(0.09200)
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(2.87590)  (-1.19147)

R-squared 0.658558 0.510663
Adj. R-squared 0.598744  0.424940
Sum sq. resids 0.065235 0.048741

S.E. equation 0.021821 0.018862
Log likelihood 403.3385 426.9473

Akaike AIC -7.508716  -7.800182
Schwarz SC ~7.032235  -7.32370%1

Mean dependent  6.45E-05 -7.32E-05
S.D. dependent 0.034448 0.024873

Determinant Residual Covariance 9.60E-08

Log Likelihood 1011.129
Akaike Information Criteria -15.83167
Schwarz Criteria -15.32660

12 gecikmenin yer aldift hata diizeltme modelinde kisa donemde LNDYSA ve FARKN’de
dalgalanmalar goriilmektedir. Bu dalgalanmalara gére LNDYSA degiskeni FARKN’e ters
yonde tepki vermektedir. Fakat, bu dalgalanmalar bir sistematiklik gostermediginden dolay:
kisa donemde enflasyon ile tiretim arasindaki iligkinin tam olarak yonii belirlenememektedir.
Kisa donemde tretimin fiili enflasyon ile enflasyon beklentisi farkina tepkisi (Impulse
Response Funtion) sekil 4.3°te gosterilmektedir.
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Sekil 4.3 Uretimin Enflasyon Beklentisi Sapmalarma Tepkisi

Yapilan analiz sonucunda Tirkiye'de uzun dénemde tiretimdeki artig ile enflasyon oramindaki
artig orani arasinda ters yonde bir iligki bulunmugtur. Bunun sebebi olarak enflasyonun
yarattif belirsizlik ortaminin yatinmlan negatif yonde etkilemesi gosterilebilir. Yapilan kisa

donem analizinde ise bu iki zaman serisi arasinda anlamli bir iligkiye rastlanamamuigtir.
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SONUC

Enflasyon yarattif: maliyetlerle ekonomik biiyiimenin, istihdam artiginin ve bunun sonucu
olarak iilkenin refah diizeyi artisinin 6niindeki en onemli engeldir. Bu ¢aligmada enflasyonun
ortadan kaldirilmas i¢in uygulanan dezenflasyon politikalarinin basari kogullan ve maliyetleri
agiklanmaya galigilmigtir,

Enflasyonun en 6nemli maliyeti yarattit belirsizlik ortaminda gelecek hakkinda plan
yapilmasin giiglestirmesidir. Fiyatlarin strekli olarak arttifi bir ortamda, ficretlerin ve
fiyatlann belirlenmesinde, yatiimlann yapilmasinda hatalar yapimaktadir. Bu yiizden de
ileriye yonelik yatiimlardan kaginilmaktadir. Enflasyon doénemlerinde riskten kagmma
davramg1 nedeniyle borg vadeleri kisalirken kredi faizlerine uygulanan risk primi artmaktadir.
Bu ise faiz seviyesini artirarak yatinmlarin azalmasina neden olmaktadir. Bu dénemlerde
tretime yonelebilecek kaynaklar daha az riskli fakat firetime katkist daha az olan alanlara
yonelmekte ve iretimde dustsler gozlenmektedir. Ornefin konut talebi artmakta, biyik
sirketler paralarini iiretim yerine riski olmayan kamu kagitlaninda degerlendirmektedir. Bu
sebeplerden dolay: enflasyon istenmeyen bir durumdur ve enflasyonu distirmek icin
dezenflasyon politikalant uygulanir. Dezenflasyon politikalari ise enflasyonu hedeflenen
duzeye indirene kadar oldukga maliyetlidir ve sosyal agidan sikinti yaganmasina neden olur.

Dezenflasyon politikalarinin en 6nemli maliyeti talebin kisiimasi nedeniyle iiretimin
azalmasidir. Uretimin azalmasi istihdamu azaltarak #lkede igsizlik sorununun ortaya
¢ikmasina neden olur. Igsizlik sosyal agidan ne halk ne de politikacilar tarafindan istenen bir
durum degildir. Fakat uzun vadede gelecek hakkinda planlarin korkmadan yapilabilmesi ve
sonugta iktisadi bliyiimenin saglanabilmesi i¢in fiyat istikrarinin saglanmasi gerekir. Bunun

i¢in de enflasyonun diigiiriilmesi gerekmektedir.

Dezenflasyon politikasinin bagariya ulagmasi igin iki sartin yerine getirilmesi gerekir.
Bunlardan birincisi parasal disiplin ¢ergevesinde senyoraj gelirlerinden vazgegilmesi, digeri

ise Phillips Egrisi ¢ergevesinde enflasyonu diigiirmenin igsizligi artirmaya tercih edilmesidir.

Birinci olarak dezenflasyon politikast uygulamas: sirecinde senyoraj gelirlerinden

vazgegilmesi gerekir. Senyorajdan vazgecilmesi ile para arzi kontrol altina alinmakta, bu da
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enflasyonun digtiriilmesine yardimc: olmaktadir. Ciinkii enflasyonun parasal bir olgu oldugu
kabul edilmektedir. Ama bu gsart kimi iilkelerce gerektigi gibi yerine getirilmemektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde senyorajin bir kamu finansman araci olarak kullamlmas:,
senyorajt vazgecilmez bir gelir kaynaf haline getirmektedir. Devletlerin vergiyi etkin bir
sekilde toplayamamasi ise senyoraja agirlik verilmesine neden olmaktadir. Bu sebeplerden
dolayr ozellikle gelismekte olan ulkelerde dezenflasyon politikalariiin uygulanmasi ve
bagariya ulagmasi zorlagmaktadir. Ciinkit bu dlkelerin genelinde yiiksek biitge agiklar
bulunmakta ve bu agiklar senyoraj yoluyla finanse edilmeye caligildigindan parasal disiplin
kaybolmaktadir. Dezenflasyon politikasi ise para arzinin kisitlmasim gerektirir. Bu sebepten,
iilkeler enflasyonu diglirmek istiyorlar ise, senyoraj kazanglarindan vazgecmeleri
gerekmektedir.

Ikinci olarak enflasyon diisiirilmek isteniyorsa Phillips Egrisi cergevesinde enflasyonun
diigmesinin, igsizlifin artmasina tercih edilmesi gerekir. Yani bu dezenflasyonun igsizligi
artirma pahasina uygulanmas: demektir. Igsizlik maliyetinin olmasi bu politikanin kimi zaman
gerektigi gibi uygulanmasim engellemektedir. Clinkii dezenflasyon dénemlerinde igsizlik
artmakta, bu da politikacilanin popiilaritelerini azaltifindan dezenflasyon politikalarinin
gerektigi gibi uygulanamamasina ve bu politikalardan sapilmasina neden olmaktadir. Sonug
olarak dezenflasyonun artan igsizlik maliyeti vardir.

Dezenflasyon politikalarinin basarniya ulagmasi i¢in yukanda agiklanan sartlann tam
manastyla kurallardan sapilmadan uygulanmas: gerektir. Ciinkii rasyonel diigiinen bireylerin
oldugu bir eckonomide politikalardan sapilmasi giivensizlifi artirarak enflasyonun
dagtrilmesini giglestirmektedir. Bu yiizden dezenflasyon politikalari kurallarin taviz
verilmeden uygulanmasini gerektirir. Kurallara uyulmasi ve aynica almacak tedbirler
konusunda halkin bilgilendirilmesi given ortamim saglayarak ve uygulama siirecini
kisaltarak maliyetleri azaltacaktir. Ayrica, dezenflasyon politikasi eger enflasyonun yiiksek
duzeyde oldugu bir iilkede uygulamyorsa, olabildigince hizli bir gekilde uygulanmasi
gerekmektedir. Bundaki amag, katilagmig enflasyon beklentilerini kirarak enflasyonu daha
rahat ve daha az maliyetlerle digiirmektir. Bu yiizden dinyadaki gesitli dezenflasyon
politikast uygulamalan arasinda maliyet ve bagariya ulagma agisindan heterodoks istikrar
programlari en uygun politikalar olarak gériilmektedir. Ciinkii heterodoks politikalar ilke

igerisinde gesitli gruplar arasinda koordinasyonu saglayarak en az maliyetlerle hizli bir gekilde
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hedefe ulagilmasim saglamaktadir. Heterodoks politikalar hem toplumu bilgilendirme hem de

dezenflasyonun sartlarina uyulmasi agisindan tercih edilebilir bir politikadir.

Dezenflasyon politikalart gercevesinde degerlendirildiginde, Tirkiye'de heterodoks
politikalar hi¢ uygulanmamustir. Cink@i dezenflasyon politikalan uygulanirken toplum
igerisinde herhangi bir uzlagma saglanamamstir. Tiirkiye'de ortodoks politikalar uygulanmsg
ve genelde de bu politikalardan keyfi olarak sapilmasi nedeniyle enflasyon bir tiirlii
dugiiriilememigtir. Tirkiye'de dezenflasyon politikalarinin basarisiz olmasinin sebebi esasinda
politikalarin bir kurala gore degil keyfiyete dayali uygulanmasidir. Dezenflasyon
politikalanmin daraltici etkisi politikacilar1 bu politikalan uygulamaktan alikoymus ve
gerektigi gibi uygulanmasim engellemigtir. 1970'li yillardan giiniimiize kadar hitkiimetler
senyoraj kazanglarindan ve istihdam kazanglarindan mahrum kalmayr goéze alamamalan
sebebiyle kamu harcamalari gereginden fazla artmug ve biitge agiklari olusmustur. Biitce
agiklarmin bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi reel faizleri artirmig, bu da donerek
enflasyonun siddetlenmesine neden olmustur. Enflasyon oranmimin siirekli olarak artmas: ise

enflasyon beklentilerinin katilagmasina ve diismesini engellemektedir.

Bu c¢aligmada Turkiye'nin 1987 ugiincii g¢eyregi ile 2002'nin birinci geyredi arasinda
senyoraj biitce ag181 iligkisi incelenmig ve sonugta Tiirkiye'de senyoraj ile biltge agig arasinda
uzun dénemli bir iligkiye rastlanmig fakat bunun gok da giiglii bir iliski olmadig1 saptanmgtir.
Ozellikle 90t yillardan itibaren bu iliski giderek zayiflamigtir. Bunun sebebi olarak biitge
acig finansmamnda senyoraj yerine i¢ borglanmamn devlet tarafindan tercih edildigi
diistinilebilir. i¢ borgla finansmanin artmas: ise ileride ¢ok yiiksek oranda senyorajin olabilme
olasiligini artirmaktadr.

1987'nin dordiincii ay1 ile 2001'in onuncu ayim kapsayan Phillips Egrisi Analizinde ise
geleneksel anlamda Phillips Tliskisine rastlanmamustir. i1k olarak alinan kisa donemli iliskide
tretim ile enflasyon orami arasinda anlamli sonuca ulagilamazken, uzun dénem iligkisi
incelemelerinde iretim ile enflasyon orani arasinda ters yonde bir iligkiye rastlanmigtir. Yani
enflasyon oraninin artmas1 {iretimi azaltmaktadir. Bunun nedeni olarak enflasyonun ileriye
yonelik planlamalarin  yapilmasim  engellemesi olarak gorilebilir. Ileriye yonelik
planlamalarn yapilamamasi tretime yonelik yatinmlardan kaginilmasina ve sonugta tiretimin

digmesine neden olmaktadir. Tirkiye'de bundan dolay1 da enflasyonun digiiriilmesi
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gerekmektedir. Enflasyon'nun diisiiriilmesi enflasyon beklentilerini de digiirerek enflasyonun
daha az maliyetlere katlanmilarak diisiiriilmesine neden olacaktir.

Sonu¢ olarak Tirkiye'de dezenflasyon politikalarinin bagariya ulagmasi igin parasal
disiplinin mali disiplin ile birlikte yuriitilmesi ve bunun taviz verilmeden uygulanmasi
gerekmektedir. Bu durum gerceklesirse, gitven ortam: kendiliginden saglanacak, beklentiler
kirilacak ve enflasyon daha diigitk maliyetlere katlanarak diigiriilebilecektir.
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