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Bu tezde para arzi ve kamu harcamalarimin, Tirkiye’de gergeklesen enflasyon
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veriler kullanilmistir. Para arzi (M2, M3) ve kamu harcamalarinin enflasyon ile
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In this thesis, the effect of money supply and public expenditures, on inflation
experienced in Turkey is examined. Quarterly data are used in the study between
2006Q1-2017Q4 period. The long-run relationship between money supply (M2, M3)
and inflation and also the long-run relationship between the public expenditures and
the inflation is analyzed by the cointegration test. First ADF unit root test is applied in
the series in order to determine whether there is a relationship between the variables
or not. The Johansen cointegration test is used to analyze the long-run relationship.
After finding the relationship between the variables, the causality test based on the
VECM analysis is applied.

As a result of the Johansen test applied in the study, it is determined that there is a
long-run relationship between inflation variable and the money supply and total
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GIRIS

Makro iktisat politikalarinin temel amaclarini; fiyatlar genel diizeyinin istikrarl
olmasi, istihdam diizeyinin yliksek ve siirdiiriilebilir olmasi, ekonomik biiylime ve
dis ekonomik dengenin saglanmasi seklinde siralamak miimkiindiir. Bu amaglar
arasinda olusabilecek catigsmalar sebebiyle gilinlimiizde politika yapicilar veya
iktisatcilar arasinda, uygulanan politikalarda uzun donemde fiyat istikrarinin

saglanmas1 hususunda fikir uyumu ve uzlagsmaya varilmistir.

Ekonomi literatiiriinde genis yeri olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi,
ekonomik ve sosyal agidan gelismenin temel unsurlarindandir. Fiyat istikrarinin
saglanmasi ve korunmasi ile ilgili yaklasimlarda, fiyat diizeyindeki degismeleri para
arzindaki degismeler veya kamu harcamalar1 sonucu gergeklesen biitge agiklari ile
aciklayan yaklagimlar vardir. Belirtilen iki degisken ile enflasyonun iliskili oldugunu
soyleyen Klasik ve Keynesyen iktisatgilar ve benzer diistincedeki iktisat okullari

onemli kilometre taslar1 olarak kabul edilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon gegmisten giiniimiize en 6nemli problemlerden
biridir. Nitekim ge¢miste uygulanan bir¢cok istikrar programinin Oncelikli
amaglarindan biri kronik hale gelen enflasyon diizeyini diisiirmek ve kalici olarak
kontrol altina almaktir. Enflasyonun tanmimi fiyatlar genel diizeyindeki siirekli

yiikselme veya paranin siirekli olarak satin alma giiciinii kaybetmesi seklindedir.

Tiirkiye ekonomisini etkileyen 6nemli degiskenlerden biri para arzidir. Enflasyonun
sekillenmesinde, para arzinin etkisi dnemlidir. Bunun yaninda bazi makroekonomik
degiskenler tizerinde etkisinin oldugu yapilan akademik c¢aligmalar sonucu
bulunmustur. Paranin bir¢ok fonksiyonu bulunmaktadir. Genel olarak deger saklama
araci ve hesap birimi olma gibi gorevlerin hepsinin bir arada oldugu bir ara¢ seklinde
ifade edilebilir. Paranin ekonomideki 6nemi konusu Klasikler, Keynesyenler ve

Monetaristler gibi iktisat okullar arasinda tartisila gelmistir.

Tirkiye’de uygulanan para politikalarina ragmen enflasyonun diisiiriilememesi

enflasyonun sebeplerinin sorgulanmasina neden olmaktadir. Akademik ¢aligmalarda



para arzinin enflasyon iizerindeki etkisi konusunda farkli ¢ikarimlar bulunmaktadir.
Bir kismi1 para arzindaki artiglarin enflasyona etki etmedigini savunarak biiyiime ve
istihdam artis1 saglayan bir para politikasi izlemeyi, bir kismi1 da talep artisina neden

olan enflasyonist odakl: bir para politikasi izlemeyi onermislerdir.

Para arziin artmasi, para talebi sabit oldugu durumda faizlerde diisiise neden olur,
yatirimlarda artis meydana getirebilir. Bunun sonucunda tasarruflar azalip tiiketim
artacak, bu sebeple toplam talep yiikselip fiyat artisina neden olacaktir. Hane
halkinda para arzinin yiikselmesi para talebi sabit iken harcama ya da talep artisina
neden olmaktadir. Bu harcama egilimiyle beraber yiikselen tiiketim sonucunda
firmalar talebi karsilayabilmek igin daha ¢ok isgiicii ve sermaye kaynag isteyebilir.
Ancak bu durumun beklenen siireden daha uzun siirmesi ve halk tarafindan arzulanan
talep karsilanamadiginda fiyatlarda artis yasanir. Eger fiyatlardaki artig siireklilik

kazanirsa enflasyona neden olacaktir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun en 6nemli nedenlerinden biri biitge aciklarinin
finansmanidir. Kamu harcamalarindaki artis kamu gelirlerinden fazla ise biitce
aciklarina neden olur. Bu aciklarin Merkez Bankasi kaynaklarindan finansmamn

enflasyonu tetiklemektedir.

Artan kamu harcamalari, ekonomi igerisinde olumlu sonucglar dogurabilmesine
karsin, birtakim ekonomik sorunlara da neden olabilmektedir. Kamu harcamalari
icinde yer alan yatirim harcamalari, istihdamin ve ekonomik biiylimenin artmasina
sebep olabilecegi gibi, ayn1 zamanda belirli bir bolgenin veya sektoriin kalkinmasi
amactyla ve gelir dagilimindaki adaletsizligin  Oniine  gegebilmek i¢in
kullanilmaktadir. Bunun yaninda refah diizeyinin arttirilmasi amaciyla da kamu

harcamalarindan yararlanilmaktadir.

Fakat siyasal istikrarsizliklar ya da uygulanan politikalar sonucunda artan kamu
harcamalari, kaynaklarin etkin kullanimini engellemekte ve vergi yiikiiniin artmasina
sebep olabilmektedir. En giivenilir ve siirekli kamu geliri kaynagi olan vergi gelirleri
ile finanse edilmeyen kamu harcamalari, biit¢ce agiklarina neden olmaktadir. Bunun

sonucunda kamu borg stoku artarak faiz oranlarinda yukar1 dogru bir baskiya sebep



olabilmektedir. Bunlara ek olarak artan kamu harcamalar1 ekonomide talebi
arttirmakta ve bitge agiklarinin biiytikligiine bagli olarak tiretim maliyetlerini

olumsuz etkileyip enflasyon rakamin ylikseltebilmektedir.

Bu c¢alisma, yukarida yazilanlara ek olarak Klasik ve Keynesyen diisiince
gergevesinde para arzi ve kamu harcamalarinin, Tirkiye’ de 2006-2017 donemleri

arasinda gerceklesen enflasyon tizerindeki etkisini incelemek igin yapilmistir.

Calismamizda enflasyonun bir¢ok nedeni olmasina ragmen, parasal faktorler olan
para arzi ile kamu harcamalar1 degiskenleri ele alinmistir. Donem olarak 2006:1 —
2017:4 donemleri ile sinirlandirilmistir. Calismamizda kullanilan veriler Enflasyon
i¢in Tiiketici Fiyatlar1 indeksi (TUFE), Para Arz1 gdstergesi olarak (M2, M3), Kamu
Harcamalar1 gostergesi olarak (Faiz ve Faiz Hari¢ Harcamalar) seklindedir.
Arastirmada enflasyon diizeyindeki degismede para arzi ve kamu harcamalarinin

etkisi olup olmadigi incelenecektir. Calisma dort boliimden olusmaktadir.

Birinci bolim Enflasyondur. Enflasyonun tanimlari, ¢esitleri, farkli perspektifleri

temsil eden enflasyon teorileri, iktisadi sonuglar1 agiklanmaya ¢alisilmistir.

Ikinci boliimde Para, Para Arzi ve Kamu Harcamalaridir. Paranin tanimi, 6zellikleri,
islevleri agiklanmistir. Bunun yaninda para arzi ve tanimlari, Tiirkiye’de para arzini
belirleyen Merkez Bankasi’nin yapmis oldugu para arzi tanimlar1 ifade edilmistir.
Para arz1 ile enflasyon arasindaki iliski incelenmistir. Kamu Harcamalar1 kismi;
tanimlamalari, kamu harcamalar1 hakkinda yapilan goriisler ile harcamalarin {ilke
ekonomisine yapmig oldugu etkileri agiklanmistir. Kamu harcamalari ile enflasyon

arasindaki iligki tespit edilmeye calisilmistir.

Ucgiincii béliim Tiirkiye’de Gegmisten Giiniimiize Enflasyon Siirecleridir. Bu kisimda
Cumhuriyetin kurulusundan giiniimiize kadar iilke ekonomisinde enflasyonla ilgili
olarak meydana gelen gelismeler ve uygulanan politikalar doénemler itibariyle

incelenmistir.



Son bolim Tiirkiye’de Para Arzi ve Kamu Harcamalarinin Enflasyona Etkisinin
Analizidir. Bu kisimda enflasyon ile para arzi ve kamu harcamalari arasindaki iliski
zaman serisi analizleri ile test edilmistir. Testlerin yapilmasi igin bilgisayar

ortaminda Eviews 7 paket programi kullanilmastir.



BOLUM 1: ENFLASYON

Devletin ekonomik amaglara ulasabilmek adina belli bash kararlar almasi ve alinan
kararlar1 uygulamasi iktisat politikasi olarak tanimlanmaktadir. Bu politikalarin temel
amagclar1 bulunmaktadir. Bunlar; tam istthdam diizeyine ulagsmak, fiyat istikrarini
korumak, iretim miktarin1 artirmak, gelir ve servet dagilimini iyilestirmek ve
odemeler dengesini diizenlemek seklinde siralanabilir (Savas, 1998: 39). Istikrar
politikalar1 amaglar1 igerisinde bulunan fiyat istikrar1 insanlarin tiikketim, tasarruf ve
yatirim kararlarinda dikkat etmeye ihtiyag duymayacaklar sekilde diisiik seviyelerde
devam eden bir enflasyon orani olarak ifade edilmektedir. Bu tanimda ifade edildigi
lizere fiyat istikrar1 enflasyon orani ile aciklanmaktadir. Bundan dolay: fiyat istikrari
teriminin idrak edilebilmesi i¢in ilk once enflasyon olarak bahsi gecen kavramin
taniminin yapilmasi uygun olacaktir (Karagor, 2007: 100). Enflasyon kelimesi
Latince kokenli olup “sisme” anlamina gelmektedir. iktisat literatiiriinde enflasyon,
“fiyatlar genel diizeyinde yasanan hizli ve slirekli bir yilikselme” biciminde
tanimlanmaktadir. Bu nedenle enflasyon belirli bir siireci ifade etmektedir. Ayrica
ekonomi igerisinde bir nedenle ortaya ¢ikan ve siiregelen bir dengesizligin yansimasi

olarak kabul edilmektedir (Sarag, 2009: 4).

Verilen enflasyon tanimini biraz agacak olursak genel fiyat diizeyi kavrami, ¢ok
sayida maldan meydana gelen bir sepetin fiyatin1 (sepette bulunan mallarin ortalama
fiyatin1) temsil etmektedir. Enflasyon taniminda iki temel noktaya dikkat edilmesi
gerekir (Frisch, 1989: 1). ilk olarak fiyatlar genel diizeyindeki artislarin bir defalik
veya kisa donemde meydana gelen gecici artislar olmamasi, devamlilik gdsteren
artiglar olmasidir. Diger nokta ise, fiyat yiikselislerinin bir veya birka¢g malin
fiyatindaki artis degil, piyasadaki biitiin mal ve hizmetlerin genelinde meydana gelen
fiyat artiglar olmasidir (Giingdr, 2006: 3).

Bagka bir sekilde ifade edilecek olursa enflasyon; cari fiyat diizeyinde mevcut toplam
talebin toplam arzdan veya mevcut parasal gelirin reel gelirden daha fazla olmasi
durumunda fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesidir. Edinilmesi miimkiin olmayan
gelir diizeyi veya yapilan harcama miktar artisin1 devam ettirme istegi enflasyon igin

ifade edilen tanimlamaya dahil edilmistir (Eng, 1993: 2). Ote yandan bir ekonomide
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dis ticaret, isgiicii, para ve mal gibi piyasalarda goriilen talep yiikselisi de
enflasyonun nedeni olabilmektedir (Turhan, 2007: 4).

Unlii iktisadi diisiiniirlerden biri olan Friedman enflasyonu kendi deyimiyle,
“fiyatlarin istikrarli ve siirekli olarak yiikselmesi” seklinde tanimlamustir (Ireland,

2007: 1852).

1.1. Enflasyon Cesitleri

1.1.1. Talep Enflasyonu

Ekonomik dengenin bozularak toplam talep diizeyinde meydana gelen genisleme
sonucu siirekli fiyat artiglarinin goriilmesi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Tam
istihdam gelir diizeyine ulasildiginda ya da belirli oranda issizlik ve kapasite alti
calisgma durumunun olusturdugu etkiye ragmen birtakim darbogazlar olabilmektedir.
Bu darbogazlarin etkisi ile tiretimde artis yasanmamus ise ekonomideki toplam talep
diizeyinin yiikselmesine neden olan genisletici bir para politikast izlenmesi asiri

talepten kaynaklanan hizli fiyat artislarina neden olacaktir (Tiiziin, 2007: 9).

Fiyatlar arz ve talebin etkisine bagl olarak degismektedir. Toplam talebin toplam
arzdan fazla olmasi durumunda piyasada dengesizlik goriilebilir. Bu dengesizlik
piyasadaki herhangi bir malin veya hizmetin fiyatinin yiikkselmesine neden olabilir.
Piyasada yeni dengenin daha yiiksek bir fiyatla saglanmasi ve bu fiyat artisinin
devamlilik kazandigi durum talep enflasyonu olarak belirtilmektedir (Tiirk, 1999:
83). Cesitli nedenlerden dolayi toplam talepte ve buna bagli olarak enflasyonda
artiglar goriilebilmektedir. Bu nedenler arasinda; yiiksek diizeylerde gergeklesen
yatirrm veya cari harcamalar, kredi kaynaklarinda genisleme, Merkez Bankasi
kaynaklarmma devamli bagvurulmasi, kamu harcamalarinda ve 0&zel tiiketim

harcamalarinda meydana gelen artiglar, bulunmaktadir (Cidem, 2013: 17).



1.1.2. Maliyet Enflasyonu

Uretim maliyetlerinde devamli artislar nedeniyle piyasadaki fiyatlarda meydana
gelen yiikselmeler sonucu ortaya ¢ikan enflasyon tiiridiir. Bu enflasyon ¢esidi arz,
maliyet enflasyonu veya maliyetin ittigi enflasyon olarak ifade edilmektedir
(Dirimtekin, 1989: 272). Talep enflasyonu bazi nedenlerle olusan talep baskisi
sonucu gergeklesir. Ancak maliyet enflasyonunda fiyat artislari, mal ve hizmetlerin
tretimi i¢in kullanilan tiretim faktorlerinin fiyatlarindaki yiikselmeler sonucu
meydana gelmektedir. Baska bir deyisle faiz, kar, iicret gibi degiskenlerin oranlari ile
ve dolayli vergilerin yiikselmesi sonucu maliyetlerdeki artisin fiyatlara dogru
yansimasidir. Maliyetler yliziinden artisa gecen fiyat artislarina talep artisi eslik
etmeli ki enflasyon artisi yasanabilsin. Bunun nedeni uzun doénemde enflasyonun
temel unsurunu talep fazlasinin olusturmasidir. Maliyet enflasyonunun arka
yiiziindeki ana etken, g¢esitli piyasalarin serbest rekabet piyasasi sartlarindan uzak
caligmalar1 ve rekabet piyasasindaki talepten yeterince etkilenmeyisleridir. Maliyet
enflasyonuna neden olan eksik rekabet sartlaridir (Altimisik, 1996: 7). Altunéz
(2013)’e gore bir tlilkede gerceklesen maliyetleri ve maliyet enflasyonunun

nedenlerini siralayacak olursak;

e (alisan kisilerin ticretlerindeki artiglar,

e Hammaddelerin ve ara mallarin fiyatlarinda meydana gelen yiikselmeler,

e Tarim alaninda tiretim diisiisii Sonucunda tarim iiriinlerindeki fiyat
artiglari,

e Gerekenden fazla uygulanan istihdam politikalar1 ile emegin marjinal
verimliliginde meydana gelen azalmalar,

e ithalata konu olan ara mal, hammadde, tiiketim ve yatirim mallarmin
fiyatlarinda artiglar,

e Isletmelerin asir1 kazang beklentileri.

Bu tanimlarin yan1 sira talep-¢cekme, maliyet-itici enflasyon gibi enflasyonun

nedenini agiklayan bir¢ok diisiince bulunmaktadir. Enflasyonun olas1 kaynaklari



arasinda tcretler, doviz kuru, dis soklar, emtia fiyatlari, dogal kaynaklarin tiikenmesi

ve vergiler gibi artan maliyetler yer almaktadir (Qayyum, 2006: 203).

1.1.3. Yapisal Enflasyon

Her hangi bir iilkenin ekonomik yapisindan kaynaklanan hammadde, enerji veya
nitelikli eleman eksikligi gibi nedenlerle, piyasada gergeklesen talebi yapilan
tiretimin karsilayamamasi sonucunda olusan fiyat artislar1 yapisal enflasyon olarak

ifade edilmektedir (Susam, 2009: 64-65).

Genellikle az gelismis tilkelerde ekonominin tarimsal faaliyetlere dayali olmasi ve
yapilan tarimsal iiretim arzinin yeteri kadar esnek olmamasi yapisal enflasyona sebep
olan etkenler arasinda sayilmaktadir. Koylerden sehirlere go¢ ve hizli niifus artist,
talep diizeyinin iretim diizeyine adapte olamamasi, dis ticaret dengesinin devaml
olarak agik vermesi ve ithalat kapasitesinin esnek olmayisi da dnemli sebeplerdendir
(Atag, 2000: 82). Tarim, sanayi ve hizmet sektorlerindeki verimlilik farki, tasarruf ve
buna bagl olarak olusan yatirnm azligi, piyasalarda meydana gelen tekelci yapilar,
tiretim faktorleri arasinda dengesizlik, piyasa basarisizliklari, kurumsal verimsizlik
ve bozukluklar (kayit sistemi, biirokrasi, kamu isleyis yonetimi) yapisal enflasyonun
etkenleridir. Ornek olarak denilebilir ki hizli niifus artis1 ve koylerden sehirlere go¢
sonucunda konut talebi artarak ingaat malzemelerine (kum, demir, ¢imento v.s.) olan
talebin yiikselmesine neden olabilmektedir. Insaat malzemeleri igin yapilan arzin,
talebi Kkarsilayacak diizeyde arttirllamamasi (arz esneksizligi) sonucunda girdi
fiyatlar1 yiikselecektir. Bundan dolayr yapilacak konut maliyetleri artacak, diger bir
etki olarak da dretiminde girdi olarak kullanilan diger mallarin maliyetleri
yiikselecektir. Bu, fiyat diizeyine yansiyarak yapisal enflasyona sebep olacaktir
(Y1lmaz, 2016: 6).

1.1.4. ithal Enflasyon
Uretimde kullanilan birtakim girdilerin ithal edildigi disa bagimli olan iilkelerde,

kullanilan milli paranin diger iilke paralarmma gore siirekli deger kaybetmesi veya

tiretim ve tiiketimde kullanilacak ithal girdi fiyatlarimin yiikselmesi gibi nedenler



maliyetlerin artmasina neden olur. Artan maliyetler arzin azalmasina dolayisiyla da
fiyatlarin yilikselmesine neden olacaktir. Bu nedenle iilke ekonomisinin disa bagimli

olmasindan dolayr meydana gelen fiyat artiglar1 ithal enflasyon olarak ifade

edilmektedir (Dinler, 2014: 232).

1.2. Enflasyon ile Tlgili Teorik Yaklasimlar

Para arzi ve kamu harcamalarinin enflasyonu etkileyip etkilemedigini konu alan bu
caligmada enflasyonun nasil meydana geldigini agiklayan teorilerin belirtilmesi
gerekmektedir. Enflasyon teorileri Klasik Yaklasim, Keynesyen Yaklasim,

Monetarist Yaklasim ve Yapisalci Yaklasim seklinde aciklanmaya calisilacaktir.

1.2.1. Klasik Yaklasim

Klasik iktisat ekonominin daima tam istihdam seviyesinde dengeye gelecegi, her
arzin kendi talebini olusturdugu, ticret ve fiyatlarin esnek oldugu, paranin tek
fonksiyonunun miibadele araci islevi gordiigii gibi varsayimlara dayanmaktadir
(Sahin, 2002: 22). Bu varsayimlardan hareketle Klasik iktisat¢ilar para arzinda
yapilan bir artis ile enflasyonu ayni sey olarak ele alip incelemislerdir. Fiyatlar genel
diizeyinin dogrudan dogruya ve ayni oranda olmak kaydiyla para miktarina bagl
oldugunu iddia etmislerdir. Para miktarinda yiikselme oldugu zaman enflasyon
ortaya ¢ikmakta, para miktarindaki artis azalmaya baglayinca enflasyonda
kendiliginden azalmaktadir (Erdas, 2004: 9).

Klasik teoride reel ve parasal sektorlerin birbirinden bagimsiz bir sekilde ¢alistig
varsayllmaktadir. Reel licretler reel sektorde belirlenir iken nominal iicretler para
arzindaki degismeden etkilenirler. Bundan dolay1 para arzindaki yiikselis reel ¢iktiy1
etkilemezken fiyatlar genel diizeyinde artisa neden olacaktir. Para arzindaki degisim
iki kanal araciligi ile enflasyonu etkilemektedir (Ercan, 1997: 132). ilki dolaysiz
mekanizma olan harcama kanalidir. Harcama kanalinda reel para arzi miktarinda
artis reel para talebini arttirarak yapilan harcamalarin artmasina neden olmaktadir.
Teoride ekonominin tam istihdamda oldugu varsayildigi i¢in harcama artislar

fiyatlar iizerinde yukari dogru bir baskiya neden olacaktir. Ikinci kanal ise dolayl



mekanizma olan faizdir. Para arzi miktarinda yiikselme faiz oranlarinin diismesine
neden olur. Diisiik faiz oranlar1 yatirimlarin artmasia neden olurken &te taraftan
tasarruflar1 azaltacak tiiketimi arttiracaktir. Bu nedenle toplam talep yiikselip fiyatlar
arttiracaktir (Sahinoglu vd., 2010: 30).

Kamu harcamalarinin artisi ayni zamanda para arzinda artiglara neden olabilir
(Savas, 1986: 34). Klasikler tam rekabet, {icret ile faiz esnekligi varsayimlari
gerceklestigi  siirece ekonominin  kendiliginden tam istihdama gelecegini,
istikrarsizliklar ile karsilasilmayacagini ve bundan dolay: fiyatlar genel seviyesinde
deflasyonist ve enflasyonist baskilarin olmayacagini sdylemektedirler. Eger kamu
harcamalar: artarsa bu durum para arzi artisina neden olabilir ve Klasiklerin dedigi
gibi enflasyona sebep olacaktir. Klasikler ekonomide gériinmeyen bir elin oldugunu

ve dengenin hep saglanacagi ifade etmektedir (Giingor, 2011: 39).

Kamu harcamalarinin enflasyonu etkilemesi hususunda Klasik diisiiniirlere gore,
kamu harcamalarinin kamu gelirlerini agmas1 sonucunda biit¢e agiklari olugmaktadir.
Eger bu agiklar para basimi yolu ile kapatilmaya caligilirsa para arzi artacak ve

enflasyon ortaya ¢ikacaktir (Ciftci, 2015: 45).

Klasikler fiyatlar genel diizeyi ile para arzi arasinda bulunan iligkiyi “Miktar Teorisi”
ile aciklayip, enflasyonun asil nedeninin parasal faktorler oldugunu ileri
stirmektedirler (Sahin ve Karanfil, 2015: 98). Bu teoriye gore ekonomideki para
miktar1 toplam talebi etkileyip buradan hareketle fiyat diizeyini de degistirmektedir
(Akpinar, 2014: 13). Asagida iki yaklasim olan Fisher Denklemi ve Cambridge

Denklemine sirasiyla deginilecektir.

1.2.1.1. Fisher Denklemi (Miibadele Denklemi)

Irwing Fisher bilimsel anlamda Miktar Teorisini inceleyen ekonomistlerden biridir.
Amerika Birlesik Devletlerinde Yale Universitesi'nde faaliyette bulunan Fisher,
miktar teorisini ilk olarak matematiksel diizlemde formiile eden bilim adamudir.

Profesor Fisher’ in miktar teorisi ile ilgili formiilii su sekildedir (Aktan, 2010: 176).
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PT=MV+M’V* (1L1)
Formiil (1.1)’e bakildiginda M: para miktarini, M’: kaydi para hacmini, V: para
miktarinin dolasim hizini, V’: kaydi para hacminin dolasim hizini, P: fiyatlar genel
seviyesini T: ise ticaret hacmini belirlemektedir (Oguz, 1992: 178-179). Fisher’ in
olusturdugu formiilde bir iilkede dolagimda bulunan tiim paralarin miktart (M+M”)
ile onlarin belirli bir déonem i¢inde ka¢ defa el degistirdikleri (V+V’) c¢arpildig
zaman elde edilen say1 ayn1 donemde paranin aracilik ettigi islemlerle (T), ve bu
islemlere uygulanan fiyatlarin (P) ¢arpimina esit olacaktir. Yapilan agiklamalar
15181nda;
M.V=P.T (1.2)

Formiilii yazilabilir. Bu 6zdeslikte toplam harcamalar ile harcamalara konu olan
hizmetler ve mallarin degeri aynidir, yani birbirine esittir. Fisher’ e gore, bu 6zdeslik
ancak degiskenler ile ilgili kurulan belli bash varsayimlar ¢ergevesinde davranissal
bir iliskiye sahip olup, degiskenler arasinda meydana gelen nedensellik iliskisinin
hangi yonde oldugu konusunda bilgi vermektedir. Fisher’ in formiil ile ilgili

varsayimlarini siralayacak olursak (Aktan, 2010: 177):

e M ve M’ arasinda istikrarli olan ve dogru orantili bir ilisgki bulunmaktadir.
Bunun sebebi ise, bireylerin nakit tercih oranlar1 ile bankalardaki rezerv
mevduat oranlarinin tahmin edilebilir ve istikrarli olmasidir.

e V, V' ve T kurumsal yapr araciligr ile ve teknik kosullar tarafindan
belirlenmektedir. Para miktarinda gerceklesen artis, bu degiskenleri
etkilememektedir. Fisher’e gore V sabittir bunun nedeni tedaviil hizi, ¢ok agir
degisen bireylerin aliskanliklarina baglidir.

e M/M’ oram sabittir. Fisher’ e gore T sabit olup M ile arasinda herhangi bir
iliski bulunmamaktadir. Ciinkii is hacmi dogal kaynaklara ve teknik kosullara

baglhdir.

Teoride uzun donem igerisinde enflasyon ile paranin biiylime hizi arasinda orantili
bir iliskinin oldugunu, yani para miktar1 artisindaki kalici yiikselisin uzun vadede
enflasyon oraninda esit bir artisa yol agacagi belirtilmektedir (Grauwe ve Polan,

2005: 245).
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Irwing Fisher miktar kurami ¢ergevesinde ekonomideki fiyatlar genel diizeyini para
arz1 miktarina baglamaktadir. Para arzi piyasaya siiriilen madeni ve kagit paradan
olusmaktadir. Bu arza banka mevduatlar1 da eklenmektedir. Buradan hareketle
miktar kurami enflasyonu, para arzi artiglarinin faiz oranlarini diisiirmesi ile banka
mevduatlarmin ¢ekilip harcamaya doniismesi seklinde agiklamaktadir (Taban ve

Sengiir, 2016: 49).

Miktar teorisi varsayimina gore, paranin degeri ekonomide bulunan para miktarina
gore degismektedir. Bilindigi tizere bol olan malin degeri azalir, kit olan malin degeri
ise artmaktadir. Ayni kural para i¢in de gegerli olmaktadir. Eger ekonomideki para
miktar1 artar, satin alinan mal ve hizmet miktar1 sabit kalir ise fiyatlar yiikselecek

paranin degeri diisecektir (Dinler, 2014: 221).

1.2.1.2. Cambridge Denklemi (Elde Tutulan Para Acisindan Miktar Teorisi)

Miktar teorisi zaman igerisinde yeniden = sekillendirilmistir. Cambridge
Universitesinin iinlii isimlerinden A.Marshall, Robertson tarafindan agiklanan teoriye
Cambridge Teorisi, formiiliine Cambridge Denklemi adi verilmistir. Cambridge
teorisi parayr daha kapsamli bir finansal varlik seklinde diisinmektedir. Miktar
teorisi diigiiniirleri, parayi alig veriste kullanilan degisim araci olarak gormektedirler.
Bu hususta parasal alanda yapilan analizin odak noktasi para arzindan para talebine
dogru hareket etmekte, halkin psikolojik etkisine daha fazla yer vermektedir.
Psikolojik saiklerle para talebinin degisebilecegi disiiniilmektedir (Erdas, 2004: 10-
11).

Cambridge denklemi; Md= k. P. T (1.3) suretindedir.

Denklemde Md: ekonominin toplam para talebini, k: insanlarin nominal gelirlerine
gore para olarak ellerinde tutmak istedikleri miktar1 (oran olarak), T: nihai
tilketicilere fiziksel satis hacmini, P: ekonomide yapilan alim satimlarda ortalama
fiyat seviyesini ifade etmektedir (Unsal, 2009: 478-479). Cambridge iktisat¢ilari
toplumun kazandig: reel gelirle orantili olarak, (k) nakit paralarini ellerinde tutmak

istediklerini ileri siirmektedir. Bu diisiince etkisi ile olusturulan denklem (1.3)’e gore
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reel gelirde yasanan artis, halkin talep ettigi para miktarini arttiracaktir. Eger para
arzinda artis olmaz ise fiyatlar yiikkselmeyecektir. Eger para arzi bagimsiz bir sekilde
yiikselirse, toplum istediginden fazla para miktar1 elde etmis olacaktir. Bu nedenle
halkin elinde tutmak istedigi para miktar1 (k) artacaktir. Harcama siirecinde halkin
elinde bulundurdugu para, beklenen seviyeye inecek bundan dolay1 fiyatlar
yiikselecektir. Tersine ekonomide bulunan para miktar1 azalir ise halkin elinde olan
para azalacak harcamalar azalacak, bu nedenle fiyatlar diisecektir. Beklentilerdeki bir
degisimin sonucu olarak insanlar ellerinde tutmak istedikleri para miktarini
degistirebilir. Bu miktardaki azalis veya artis dengelendigi siirece (k) da meydana
gelen degisim hem fiyatlarin hem de tiretimin sekillenmesine neden olacaktir (Cesur,

2006: 95).

Miktar teorisinde paranin dolanim hizi (V) sabit varsayilmaktadir. Paranin dolanim
hizinda yasanan keskin inis-gikislar nedeniyle bu teori 1930’lu yillarda realiteyi
izahta basarisiz goriilse de uzun dénem ve tam istihdam durumunda para arz1 fiyat
diizeyinin en 6nemli belirleyicisi olarak kabul edildiginden giiniimiizde de gegerlidir

(Tiiziin, 2007: 17).

Klasik iktisadi diistince iilke ekonomisinin kendiliginden tam istihdam diizeyinde
dengeye geldigini, enflasyonun sebebinin para arzi artisi oldugunu, igsizligin ancak
iradi igsizlik tiiri seklinde ortaya ¢iktigimi sdylemektedir (Hig, 1994: 399). Ama
Klasiklerin varsayimlart Amerika Birlesik Devletlerinde 50 milyon insanin igsiz
kaldig1, diinya genelindeki ticaretin ylizde 65 oraninda, diinya iiretiminin yiizde 42
kadar azaldigi 1929 krizi sonrasinda sorgulanmaya baglamistir. Kriz her arzin kendi
talebini yarattigini ve issizligin ancak iradi olarak meydana geldigini ifade eden
Klasik varsayimlar1 gecersiz kilmistir. Klasik iktisattaki bu eksiklikler Keynesyen

iktisadin dogusuna zemin hazirlamistir (Sarag, 2009: 13).

1.2.2. Keynesyen Teori Yaklasimi

Ekonomide iktisadi dalgalanmalarin gelip gegici oldugunu, her zaman ekonominin
kendiliginden tam istihdam diizeyinde dengede olacagini, bundan dolay1 devletin

ekonomiye miidahalesinin gereksiz oldugunu orjin alan Klasik Iktisat teorisi, 1929
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bunalimmi ag¢iklamada yetersiz kalmistir. Bunalim sonrasi dénemde Keynesyen
iktisadi diisiince kendini gdstermistir. Keynesyen iktisat John Maynard Keynes’in
yapmis oldugu ¢alismalara dayanmaktadir. J. M. Keynes serbest piyasa ekonomisinin
tam istihdami her zaman gerceklestiremeyecegi diisiincesinden yola ¢ikmistir. J. M.
Keynes’in ekonomi teorisine asil katkis1 “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi”

kisaca “Genel Teori” adli eseridir (Fisunoglu ve Tan, 2009: 32).

Keynesyen makroekonomi Klasik iktisadin ileri siirdiigii licretlerin ve fiyatlarin
piyasalara aninda uyum sagladigi goriisiinii kabul etmemektedir. Keynes nominal
ticretlerin uzun vadeli is sdzlesmeleri ile sabit olarak tutuldugunu ve bir¢ok tiriiniin

fiyatlarinin uzun siire degismeden kaldigini ifade etmektedir (Mankiw, 1989: 80).

Keynes 1929 sonrasi yasanan issizligin sebebinin efektif talep yetersizligi oldugunu
soylemektedir. Keynes bu diisiincesi ile Klasik okulun “her arz kendi talebini yaratir”
goriigiinii reddetmis olmaktadir. Keynes 6zellikle spekiilatif amagli para talebinin
artmasi ile ekonomilerde olusan likidite fazlaligina ragmen Merkez Bankalarinin
uyguladig1 para politikalarmin etkisiz kalabilecegini, faiz haddi disiiriilebilse bile
bunun yatirimlarda artis dogurmayabilecegini ifade etmistir. Keynes boyle bir
durumda devletin ekonomiye miidahale etmesinin gerekli oldugunu, devletin maliye
politikasi araglari ile kamu harcamalarini artirmasi gerektigini ifade etmistir (Colak,

2011: 28).

Uzun siiren kriz, durgunluk ve yaygin issizligin oldugu dénemde yasayan Keynes
Klasik teoride ifade edilen tam istihdamin otomatik olarak ger¢eklesmedigini
gormiistiir. Keynes’ e gore enflasyon, tam istthdamin veya tretim kapasitesinin
istiinde olusan efektif talep fazlasinin toplam arzi asan kisminda olugmakta, bu agik
da fiyatlar genel diizeyinin artmasina neden olmaktadir. Keynesyen ekol temel olarak
talep enflasyonunu inceler (Yiiksel, 1989: 9-10). Keynes enflasyonun ekonomide,
gerceklesen toplam harcamalarin veya talebin toplam ¢iktidan daha fazla oldugu

zamanlarda meydana geldigini diisiinmektedir (Yildirim vd., 2011: 164).
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Keynesci teoride enflasyonu olusturan talep fazlasi, para miktarina ya da arzina bagl
olabilecegi gibi bu miktarlardan bagimsiz olarak da ortaya cikabilir. Enflasyona
neden olabilecek kamu harcamalarinin finansmani para miktarinda artis yoluyla,
vergiler veya agik piyasa islemleri ile piyasadan para gekilerek karsilanabilir. Bu
nedenle para miktarinda bir artis olmasa bile talep fazlasi meydana gelebilir ve

fiyatlar genel seviyesinde artisa neden olabilir (Uluatam, 1981: 1-2).

Keynesyen diistincede enflasyon konusunda para miktari ve rolii ihmal edilmemistir.
Mal talebi fazlasi oldugu zamanlarda, para arzinda artis yok iken paranin dolanim
hiz1 artacaktir. Keynes dolanim hizinin 6nemli miktarda degisme gosterdigini
diistindtigiinden, ona gore para miktar1 (stoku, arzi) tizerinde uygulanan kontrol,
fiyatlar diizeyini net bir sekilde etkilemeyecektir (Orhan, 1995: 49). Paranin dolanim
hizinin istikrarli hareket edebilecegi kabul edilmemesine ragmen para miktari faiz
oranlarinda beklenen degismelerden ciddi sekilde etkilenmektedir. Dolanim hizinin
degisken olmasi para arzi ile nominal gelir arasindaki iliskinin kopmasina neden
olmaktadir. Klasik Miktar Teorisinin varsayimlari sonucu paranin dolanim hizi sabit
oldugu i¢in para arzinda artis sadece nominal gelir seviyesinde artista neden
olacaktir. Ekonominin tam istihdam seviyesinde olmasi sebebiyle reel gelir sabit
oldugu i¢in para arzindaki artis, fiyat artislar1 seklinde ekonomiyi etkilemektedir
(Cesur, 2006: 91).

Paranin dolanim hizinin istikrarsiz oldugunu kabul eden Keynes, analizinde fiyat
diizeyi ile para arzi arasinda ayni yonlii bir iligki oldugunu diisinmemektedir.
Keynesyen iktisatgilar mali politikalar vasitast ile piyasalara miidahale edilmesini
ongormektedir. Keynesyen teoride enflasyon, baslangig itibariyle parasal bir durum
olarak meydana gelmemektedir. Fakat enflasyonun devami mal ve para piyasasi

iligkisi sebebiyle para arzindaki siirekli artisa bagli olmaktadir (Cesur, 2006: 91).

Miktar teorisi diisiincesine dayanan Klasik ve Neo-Klasik modelde, para arzinda
gerceklesen yiikselis fiyatlar genel diizeyini ayn1 miktarda artirmaktadir. Enflasyonu
engellemek i¢in para politikalart kullanilmasinin gerektigini ifade etmislerdir
(Sonmez, 1998: 361). Enflasyonun sebebinin asir1 talep baskist oldugunu diisiinen

Keynesyen model ise enflasyonun, kamu acgiklart ve kamu harcamalarinda
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gerceklesen asir1 artis nedeni ile ortaya ¢iktigini ifade etmistir (Akgaci ve Kocag,
2013: 3). Bu nedenle kamu harcamalar1 ve kamu agiklari ile enflasyon arasinda bir
iliski bulunmaktadir. Kamunun farkli sebeplerle elde ettigi gelirinden daha fazla
harcama yapmasi farkli kaynak arayislarina sebep olmustur. Bulunmus olan
kaynaklar ise enflasyonu dogrudan veya dolayli olarak arttirici etkilere neden
olmustur. Artis gosteren kamu harcamalari kamu agiklarini arttirtp fiyatlar genel
seviyesini yiikseltmis, 6te yandan artan enflasyonda kamu agiklarini arttirmistir.
Keynesyen iktisat¢ilar, enflasyonla miicadele hususunda maliye politikasini
kullanarak toplam talebin dolayisiyla harcamalarin azaltilmasi sonucunda

enflasyonun diisecegi diisiincesine varmiglardir (Parlaktuna ve Simsek, 2007: 55).

Keynesyen diisiinceye gore kamu harcamalarinda artis eger ekonomide iiretim
kapasitesini agan bir talep baskisina sebep oluyor ise olusan biit¢e agiklar1 enflasyona
neden olacaktir (Ejder, 2002: 189). Agciklarin finansmaninda kullanilan ig, dis
bor¢clanma ve monetizasyon ile enflasyon arasinda yasanan iligki finansman
yontemlerinin neden olduklar1 dolayli ve dolaysiz etkileri ile degerlendirilmektedir.
Agiklarin i¢ piyasadan kisi ve firmalardan karsilanmasi durumunda kamu kesimine
Ozel kesimden finansman transferi saglandigi i¢in enflasyonu arttirici bir etki
olmamaktadir. Fakat uzun donemde anapara faizleri ile i¢ bor¢larin 6dendigi siirecte
enflasyon problemi goriilmektedir. Bunun yaninda ekonomi tam istihdam durumuna
yakinsa ya da tam istihdam durumunda monetizasyon yolu ile finansman saglanirsa

yine enflasyon sorunu ortaya ¢ikacaktir (Dogru, 2014: 119).

Keynesyen iktisatcilar eger ekonomide enflasyon ile karsilasilirsa biitce fazlasi
programinin yaninda daraltict maliye politikas1 uygulanmasinin ekonomi i¢in dogru
politika olacagini ifade etmektedirler. Eger durgunluk durumu ile karsilasilirsa biitce
ac1g1 programi ile parasal genislemenin saglanmasi gerektigi belirtilmektedir

(Ozy1lmaz, 2016: 29).

1970’11 yillara kadar iktisat politikalar1 tizerinde etkili olan Keynesyen iktisat
istikrarsizlik ile yapilan miicadelede 6nemli 6lclide basarili olmustur. Fakat 1970’li
yillardan itibaren siirekli fiyat artiglar1 ve igsizlik artist meydana gelmistir.

Ekonomide eksik kapasite kullanimi sonucu ekonomik biiyiime yavaslamig, dis
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ticaret agiklart artmistir (Pinar, 2006: 88). Gelismemis iilkelerde issizligin, eksik
kapasitenin ve bunun yaninda talep artisinin yaganmasina ragmen {iretim hacminin
genislememesi, gelismis olan iilkelerde de goriilmiis ve enflasyonun yasanmasina
neden olmustur. Enflasyonu indirmek amaciyla uygulamaya konan talep azaltici
politikalar sonucu igsizlik daha da artarak ekonomik biiyiimenin azalmasina neden
olmustur. Bu nedenlerden Keynes iktisadina karsit olarak hasilanin iiretken kapasite
ile belirlendigi, para arzinin enflasyonu etkileyebilecegi ve fiyatlarin esnek oldugu

fikirlerinin one ¢iktig1 Parasalci iktisat hizla gelismistir (Sarag, 2009: 15).

1.2.3. Monetarist (Parasalci) Yaklasim

1970’11  wyillarin  baslarinda  Keynesyen diisiincenin  ¢okiisiinden itibaren
makroekonomide bir takim ¢eliskili ve rakip yaklasimlar ortaya ¢ikmus, bir kargasa
meydana gelmistir. Perspektif farkliliklari ekonomik degisimlerin nasil meydana
geldigine dair genis bir vizyonu paylasan ekonomistlerden olusan diisiince

okullarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Snowdon ve Vane, 1997: 1).

Enflasyon ile miicadelenin makroekonomi politikalarinin en 6nemli hedeflerinden
biri haline geldigi bunun yaninda Klasik, Keynesyen iktisatgilara rakip modeller ile
meydan okumak i¢in yeni teoriler 1970 ve 1980°li yillardaki tartismalar ile bag
gostermistir. Bunlar igerisinde Monetarist modelin  6nemli bir yeri vardir.

Monetarizmin kokleri Klasik iktisada dayanmaktadir (Khan vd., 2007: 7).

Monetarist teorinin enflasyona bakisi Friedman’mn meshur ifadesiyle “enflasyonun

her zaman ve her yerde parasal bir fenomen oldugu” seklindedir (Alvey, 2007: 6).

Monetarist diisiincenin Onciisii olan Friedman’in yeni kavramlar {izerine insa etmis
oldugu analiz 6nemli 6lgiide gegmis ile iligkilidir. Friedman'in hedeflemis oldugu
sey, kendinden onceki iktisat disiiniirlerinin ortaya koymus olduklar: teorileri daha
kapsamli ele alma, degerlendirme, anlama, yorumlama ve bunlardan hareketle daha
ileri diizeyde bir analize ulasabilmektir. Milton Friedman' in etkilenmis oldugu
kaynaklar, genel olarak eski Miktar Teorisyenleri, Chicago Okulu ve Chicago
haricinde Amerikali Miktar Teorisyenleridir (Yay, 2001: 198).
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Monetarist iktisatgilar Neo-Klasik gelenegi takip ederek ekonomide istikrarsizligin
kaynag1 olarak parasal soklar1 gostermektedir (Parasiz, 1991: 47). Bu teoriye gore
para arzi sabit bir miktarda mal ve hizmet satin alimlarina dogru kaydiriliyor ve para
arzinda dissal bir biiylime olusuyorsa, ekonominin tam istihdam seviyesinde oldugu
varsayildigindan dolay1 fiyat yiikselisleri kaginilmaz bir hale gelmektedir. Eger para
arzinda artis orant devamli olarak yiikseliyor ise fiyatlarda artis orani da siirekli
olarak yiikselecektir ki bu durum enflasyon olarak tanimlanabilir. Bu g¢er¢evede
enflasyon sadece para miktarinin genislemesine son verildiginde sona erecektir
(Yigit, 2009: 12).

Para miktarini siirekli ve yiiksek oranda artirmanin ilk etkisi faiz oranlariin belli bir
zamanda disiik kalmasidir. Ama bu, siirecin baslangicidir. Parasal bityiimenin daha
hizl1 gergeklesmesi sonucu diislik piyasa faiz oranlari, yatirimlar: ve buna bagl diger
harcamalar tesvik edip arttiracaktir. Ayrica bir kisinin yapmis oldugu harcama baska
bir kisinin geliridir. Gelirdeki yiikselis ile likidite ve kredilere olan talep artacak bu
durum, belli bir noktadan sonra para miktarin1 azaltacak ve fiyatlarin artmasina
neden olabilecektir. Bu etkiler faiz oranlarindaki ilk asagi yonlii hareketi tekrar

tersine gevirecektir (Friedman, 1968: 5).

Monetarist ekole gore uzun donemde ortaya ¢ikan enflasyon orani para arzinda
meydana gelen biiyime oranina esittir. Ciktt miktar1 parasal biiyiimenin
hizlanmasina baglidir. Friedman’ in diisiincesinde; para arzinda ilimli biiylime
Ongodren bir para politikasinin izlenmesiyle para otoritesi, deflasyon veya enflasyon
olusumunu engellemis olacaktir. Ayrica para miktarinda yiikselme ile ekonomideki
biiylime arasinda benzer bir iligkinin olmasi gerektigini diisinmektedir (Kiigiikaksoy,
2015: 61). Monetaristler ekonomi igerisindeki istikrarsizliklarin temel nedenlerinin
parasal kokenli sorunlar oldugunu ifade etmektedirler (Savas, 1998: 220). Bundan
dolayr ekonomik problemlerin ¢6ziimlenmesinde Keynesyen ekoliin savundugu
maliye politikas1 yerine para politikasinin diger politikalardan daha etkili oldugunu

savunurlar (Duman, 2011: 11).

Parasalc1 makroekonomi modeline gore biitge agiklar da parasal genislemeye neden

olmaktadir. Bunu iki farkli kanal vasitasiyla gergeklestirmektedir. Bunlardan ilki kisa

18



donemde uygulanan genisletici maliye politikasi ile biit¢e agiklarinda yasanan artis
faiz oranlarinin yiikselmesine sebep olmaktadir. Ekonomideki dengeyi sarsmak
istemeyen hiikiimet belirledigi faiz oranin1 korumak ve belirlemis oldugu hedefi
gerceklestirebilmek amaciyla tercih etmese de genisletici parasal politika uygulamak
zorunda kalmaktadir. ikinci kanal ise uzun dénemde hiikiimetler biitce aciklarim
finanse edebilmek amaciyla kasith bir sekilde para basip para miktarini artirma
yolunu tercih etmektedirler. Her iki siire¢te de acgiklar enflasyona neden
olabilmektedir. Ote yandan, agiklarin bor¢lanma yoluyla finansmani kullanilir ise
enflasyonist etki olusturup olusturmayacagi, hiikkiimetlerin uygulayacag: politikalara
bagli olmaktadir (Akpinar, 2014: 21). Neticede Parasalci diisiincenin temsilcisi
olarak goriilen Friedman, biitce agiklarinin para basilarak finansmani devam ettigi
miiddetge enflasyona sebep olabilecegini, bu yiizden para miktarinin kontroliiniin
uzun donemde enflasyonu onlemek igin gerekli politika oldugunu ifade etmektedir
(Altintas vd., 2008: 202).

1.2.4. Yapisala Yaklasim

1950°’1i yillarda Latin Amerika’da bulunan az gelismis tlkeler bazi ekonomik
sorunlar ile karsilasmigtir. Monetarist Teori’nin trettigi ¢oziim o6nerilerinin, bu
ilkelerde yasanan enflasyon sorununa ¢éziim getirememesi sonucu hem daha farkl
¢Oziim Onerileri bulmak, hem de monetarizme tepki gostermek iizere bu yaklagim
dogmustur (Lordoglu ve Ozkaplan, 2003: 407). Yapisalcilar, az gelismis iilkelerin
gelismis {ilkelerden daha farkli yapisal sorunlarinin oldugunu ifade etmislerdir

(Bekiroglu, 2010: 42).

Gelismekte olan eckonomilerde enflasyonun sebepleri tizerine gergeklestirilen
aragtirmalarda iki farkli diisiincenin 6n plana c¢iktigi goriillmektedir. Bu
diisincelerden ilki, enflasyonu para miktaridaki degisim ile aciklayan Monetarist
(Parasalc1) diisiincedir. Ikincisi ise enflasyonun ekonomideki i¢ dinamikler yiiziinden
meydana geldigini iddia eden Yapisalct (Structualist) diisiincedir (Kepenek ve
Yentiirk, 2009: 572). Ekonomik ve toplumsal yapidaki degisimin enflasyonun
nedenleri arasinda oldugunu ifade eden Yapisalci digiinceye gore; ekonomi

biiyiidiikge, piyasada gergeklesen aksakliklarin arz talep dengesinde bozulmaya,
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boylece fiyatlarin yiikselmesine sebep olacagi ileri siiriilmektedir. Hizli kentlesme
sonucunda ekonomide gida, konut ve ulagim igin ihtiyaglar artmaktadir. Bu ihtiyaglar
giderilemedigi zaman sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum sonucunda adi gegcen
mal ve hizmet gruplarinin fiyatlar1 yiikselmekte ancak diger yandan ticretli kesimin

ticretlerinde artis istekleri ortaya ¢ikmaktadir (Dogru, 2012: 118).

Yapisalcilar, Klasik iktisat okulunun ve bu okulun devami niteliginde olan
diisiincelerin aksine az gelismis {ilkelerin yapilar1 geregi kamunun biiylime ve
kalkinmaya yonelik ¢aligmalara Onciiliik etmesini ve ige doniik bir sanayilesme
stratejisi uygulanmasini gerekli goriirler. Az gelismis iilkelerde enflasyona neden
olan ve bu sorunlar1 kronik hale getiren s6z konusu unsurlar1 Yapisalcilar su sekilde

aciklamaya galismistir (Gilingor, 2011: 66):

o Dig Ticaret Dengesizligi: Bu problemin ¢oziimii i¢in Yapisalcilar, ithal
ikamesine dayali sanayilesmenin yayginlasmasini, ekonomide yapilan
ihracatin arttirllmasini ayrica ithalatin azaltilmasini hatta yasaklanmasini
ifade etmektedirler.

e Parasal ve Mali Dengenin Saglanmasi: Yapisalcilar az gelismis iilkelerde
kronik biit¢e agiklar iistiinde durmuslardir. Yapisalcilar belirtilen problemin
¢Ozlimiinde para arzini arttirmak yerine kamusal gelirlerin arttirilmasi (vergi
denetimi, vergi kayip ve kagaklarinin minimuma indirilmesi, ilkedeki iist
gelir gruplarinin vergiye tabi tutulmasi, yeni vergi alanlarinin olusturulmasi
vb.) hususlarini1 6ne ¢ikarmaktadirlar.

o Ekonomik  Kurumlarmm  Yetersizligi: ~ Azgelismis ilkelerin  6nemli
problemlerinden olan agir isleyen devlet yapisi ve biirokrasi sonucu olusan
istikrarsizlik, yetersiz sermaye ve bankacilik sistemindeki sorunlar ancak

uzun donemde ¢oziilebilecek aksakliklardir (Giingor, 2011: 66).

® Taruimda Arz Esnekliginin Zayifligi: Gelismekte olan ya da az gelismis
iilkelerde tarim sektoriinde arz esnekliklerinin diisiik olmasi ve gergeklesen
arz ile hizli talep artislarinin karsilanamamasi, ihracat istikrarsizliklarindan
kaynaklanan doviz darbogazlari gibi sebeplerden dolay1 devletin gelir elde
edememesi sonucu enflasyon baskisi meydana gelebilmektedir (Agayev,
2012: 137).
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Yapisal problemlerin kisa donemde ¢6ziilmesinin miimkiin olmayisi uzun vadeli
politikalar1 gerekli kilmaktadir. Ornek verecek olursak ekonomideki kaynak
yetersizligi yatirim artis1 ile ¢oziilebilir. Ancak yatirim artisini saglayabilecek olan
politikalar uzun donemli politikalardir. Bu nedenle enflasyon sorununun ¢éziimiinde

de uzun vadeli siirece ihtiya¢ duyulmaktadir (Altan, 2009: 45).

Enflasyonun nasil meydana geldigini agiklayan goriislerde, Parasalci teori
enflasyonun salt parasal bir olgu oldugunu varsayar. Bundan dolayr Merkez
Bankasinin enflasyonu kontrol etmesi i¢in para arzini kontrol etmesi gerektigini ifade
etmektedir. Yapisalc1 teori ekonominin kurumsal yapisina ve dogasinda var

olabilecek catigmalar, aksakliklar ile enflasyonist durumlarin yasanabilecegini

soylemektedir (Baghirathan vd., 2004: 319).

Parasalct yaklasim, para arzinin azaltilmasi, kamu harcamalariin sinirlandirilmasi
ve stirekli devaliiasyonlar gibi uygulamalarla serbest piyasa kosullarinin ekonomide
hiikkiim slirmesini enflasyonu 6nlemenin bir yolu olarak diisiinmektedir. Yapisalci
yaklagim ise enflasyonun engellenmesinin bu uygulamalarla miimkiin olmadigini,
mal, girdi ve hizmet piyasalarinda olusan yapisal aksakliklarin enflasyonu

engellemeyecegini savunurlar (Akgiil ve Ozdemir, 2012: 87).

1.3. Enflasyonun Etkileri

Ekonomik ve sosyal etkileri olan enflasyon giiniimiiziin en 6nemli problemlerinden
birisidir. Enflasyon iilke ekonomileri iizerinde gelir dagilimi, tasarruf ve yatirimlar,
odemeler dengesi, sosyal ve psikolojik faktorler tizerinde etkiler gostermektedir.
1.3.1. Gelir Dagiim Uzerindeki Etkisi

Gelir dagilimi tiiketim ile yatirim harcamalarinin sabit sermaye tlizerindeki kar orani
ve tasarruflarin iretim yapisina olan etkisi ile etkilenmektedir. Gelir dagilimi,

bireylerin tiiketim ve yatirim kararlarinda 6nemli rol oynamakta ve ekonomik

istikrarin gostergeleri arasinda yer almaktadir (Barbosa-Filho ve Taylor, 2006: 389).
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Istikrars1z ekonominin gostergelerinden biri olan enflasyon, gelir dagilimi iizerinde
esitsizlige sebep olan faktorlerden biridir. Bunun nedeni, enflasyonun sermaye geliri
ile emek geliri arasinda emegin aleyhine bir etkisinin olmasidir. Enflasyon nedeniyle
fiyatlardaki asir1 artislar sabit ve dar gelirli insanlarin reel gelir kayiplar1 yasamasina
neden olmaktadir. Bundan dolayi, enflasyon oranina dikkat edilmeden yapilan iicret
ve maaslar lizerindeki diizenlemeler, gelir dagiliminda esitsizlige sebep olmaktadir
(Akytirek, 2008: 15).

Memur ve is¢i sinifindaki kigiler sabit gelirli oldugundan dolayr ekonomide degisen
fiyatlara gore hizli hareket edememektedirler. Ama tiiccarlar, imalatcilar ve esnaflar
gibi serbest meslekler alaninda ¢alisanlar, piyasada olusan fiyat degisimleri sonucu,
arz ettikleri mal ve hizmetlerin fiyatinda diizenleme yapabilmektedirler (Bocutoglu
vd., 2007: 233).

Enflasyon nedeniyle memur ve is¢i kesimi gibi sabit geliri olanlar fakirlesirken,
zengin siif bu siirecte daha da zenginlesmektedir. Bunun yaninda enflasyon
etkisiyle, sabit gelir durumunda olan is¢i ve memur tabakasi s6zlesmeli ¢aligtiklar1 ve
bu sozlesmelerin de uzun donemli olmasi sebebiyle, ¢alisan insanlar enflasyon
nedeniyle gerceklesen gelir kaybini telafi edememektedirler. Enflasyon yiiziinden
yasanan gelir kaybi ise ¢alisan bireyler arasinda huzursuzluga sebep olup, sosyal

dengede bozulmalar goriilmektedir (Kurnaz, 2009: 13).

1.3.2. Tasarruflar ve Yatirimlar Uzerindeki Etkisi

Enflasyon sirketlerin finansal durumlarini etkilemekte, yonetim ve yatirim kararlarini
baski altina almaktadir (Kiritoglu, 2006: 4). Cogu zaman makroekonomik sorular
toplam degiskenlerin zaman iginde birlikte nasil hareket ettigine gore ortaya
cikmaktadir. Enflasyonun etkisini ve uygun makroekonomik politikalar1 anlamak,
toplam ve goreceli fiyatlar arasindaki degisken olan kaynaklar1 ayirmaya baglidir.
Genel olarak mal fiyatlarindaki istikrarsizlik, mallarin fiyatlarinin ayarlanmasinda
diizgiin senkronizasyon olmamasi nedeniyle nispi fiyatlar arasinda tutarsizliga neden
olabilir. Nispi fiyat bozulmalar1 toplam ¢ikt1 seviyesi dogru olsa bile kaynaklarin

verimsiz olarak kullanimina sebep olabilmektedir (Lastrapes, 2006: 2160-2161).
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Yiiksek enflasyon sonucu meydana gelen belirsizlik ekonomi igindeki birimlerin
piyasada gergeklesebilecek sinyalleri diizgiin algilayamamasina neden olmaktadir
(Kiligaslan vd., 2012: 106). Sonug¢ olarak piyasada giivenilir olmayan sinyaller
yatirimlar1 kotii yonde etkilemektedir. Farkli sektorlerdeki fiyatlar farkli seviyelerde
artig gosterdiginden enflasyon, gelecege yonelik yatirim kararlarinin etkinligini
bozmakta, kaynak dagilimini koti sekilde etkilemektedir. Enflasyon sonucu tilkede
bulunan paranin satin alma giicii azalmakta ve bu nedenle ihracat diismektedir.
Ayrica finansal varliklarin degerini azalttigi igin, ekonomik bireyler ellerinde
bulunan tasarruflarin1 gayrimenkul ve degerli maden (genel itibariyle altin) olarak
bulundurmak istemektedir. Gayrimenkul yaninda degerli madenler seklinde tutulan
tasarruflar, yatirimlar1 olumsuz bir sekilde etkilemektedir (Berber ve Artan, 2004b:
105).

Fiyatlarin, ekonomideki bireylerin ve firmalarin arzu ettikleri tiiketim, tasarruf ya da
yatirim Kararlarini almada 6nemli bir etkisi vardir (Kutlu vd., 2013: 69). Enflasyonist
durumun olusturdugu belirsizlik, firmalarin ve bireylerin gelecek igin endiselerini
artirarak uzun vadeli karar almaktan kaginmalarina neden olur. Ornegin, fabrika
kurmak bununla beraber iiretimde bulunmak ve kar durumuna ulasmak kisa siirede
gerceklesmesi oldukga zor seylerdir. Eger gelecek 5-10 yillik dénemde ekonominin
devam edecegi seyir tahmin edilemiyorsa uzun vadeli planlar ertelenir ya da hig
gergeklestirilmez. Enflasyonun olusturdugu belirsizlik, yatirimeilarin - kendisini
giivenceye almak ve yasanabilecek riskten korunmak amaciyla daha fazla getiri talep
etmesine bundan dolay1 reel faizlerde artisa neden olur. Bu etki ile borglanma
maliyetleri yiikselerek, iiretim yapanlarin kredi taleplerini kisitlayan ve yatirim
istegine engel olan bir durum ortaya gikmaktadir. Ornek verecek olursak yatirim
yapmak isteyen bir kisinin bankadan alacagi borg i¢in bankanin yiiksek diizeyde faiz
istemesi sonucu yapmak istedigi yatirnm disiincesinden vazgegmesidir (Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2004a: 6-7). Bundan dolay: bireyler veya is adamlari
ellerinde bulunan tasarruflarini enflasyondan daha ¢ok getiri saglayabilecegine
inandiklar1 bina, arsa ve yabanci para (doviz) gibi mali varliklar ile degerlendirerek

tiretimde bulunmadan kazang elde etmeyi amaglarlar (Dinler, 2014: 233).
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1.3.3. Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkisi

Enflasyon etkisiyle i¢ piyasada fiiretimi yapilan mal veya hizmetlerin fiyatlari
yiikselmekte bundan dolay1 bu mallarin ihracati azalmaktadir (Bocutoglu vd., 2007:
234). Bu sebeple ihracat1 tesvik etmek igin ihracata; diisiik faizli ihracat kredisi, vergi
ladesi, vergisiz hammadde ve makine ithali gibi tesvik edici uygulamalar
verilmektedir. Fakat verilen bu tesviklere karsilik ithal mallara olan talep ise hizli bir
sekilde artmaktadir. Bunun dogal sonucu olarak doviz rezervleri erimekte ve dis
ticaret agigina neden olmaktadir (Okul, 2011: 34). Fiyatlarda yasanan artislar, tilkede
tiretilen mal ve hizmetlere olan dis talebi azaltirken, iilke ekonomisinin diger
tilkelerin {iretmis oldugu mal ve hizmetler ile rekabetini azaltmaktadir. Rekabet
glictinlin diismesi ihracati kotii etkilemekte ve neticede iilkenin 6demeler dengesinde

aciklarin olusmasina yol agmaktadir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2013: 7).

1.3.4. Sosyal ve Psikolojik Etkisi

Enflasyonun sosyal etkilerine bakildiginda ilk olarak sosyal baris1 bozan bir etkisinin
oldugu goriilmektedir. Ulkede galisan kesimler arasindaki gelir fark: yiiziinden, gelir
paylasimi kavgasi kaginilmaz hale gelmektedir. Diisiik gelir nedeniyle aile igi
iligkiler gerginlesmekte ve aile i¢ci dayanigma azalmaktadir. Gene diisiik gelir etkisine
bagl olarak aile i¢indeki fertlerin egitim seviyesi diismekte ve issizlik artmaktadir.
Enflasyonun toplumun ¢ogunlugunda ortaya g¢ikardigi sorunlarla birlikte kisilerde;
yabancilagsma, ¢atisma, saldirganlik, aile i¢i gerginlikler ve bunlara bagl psikolojik
sikintilar gibi pek ¢ok problemli olaylarin kaynaginda da yer almaktadir. Enflasyon
bahsedilen bu olaylarin temel nedeni olmasa da hizlandirict bir faktér durumundadir

(Meral, 2005: 314-315).
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BOLUM 2: PARA, PARA ARZI VE KAMU HARCAMALARI

2.1. Para ve Para Arzi

2.1.1. Para

Para 6demelerin hizli, glivenilir ve daha az maliyetle yapilabilmesine yardimei olan
bir aragtir (Kiligaslan vd., 2012: 162-163). Benston parayi, mal ve hizmet degis
tokusunda kullanmak i¢in toplumlar tarafindan kabul goérmiis bir varlik, ayrica
onemli derecede arastirma, enformasyon ve fiziksel depolama maliyeti bulunduran
takas ekonomisine bir alternatif seklinde tanimlamaktadir. Paray: kullanan taraflar,
paranin genis Olgekte kabul edilmesi ve istikrarli bir deger biriktirme araci olma
fonksiyonlarn1 yerine getirmesini beklemektedir. Devlet tarafindan arz edilen
paralar, yasal islemler sonucu 6demelerde kullanilan araglar olarak kabul gérmekte
ve bu sekilde genel kabul gérme islevini daha rahat saglayabilmektedir (Tabak,
2002: 10).

Para; mal ya da hizmetlere dair deger olgiisti birimi olarak da adlandirilir. Bilimsel
anlamda ise para; devlet tarafindan basilan, mal veya hizmet satin alma giicii
bulunan, herkes tarafindan kabul gérmiis olan ve degisim (miibadele) araci islevi
géren bir aragtir. Para, bazi yapisal Ozelliklere sahiptir. Bu ozellikler asagida
gosterilmektedir (Turkiye Cumhuriyeti Milli Egitim Bakanligi, 2011: 20-21).

2.1.2. Paranmin Ozellikleri

Paranin sahip oldugu temel dzellikler asagida siralanmistir (Ulgen, 2010: 10):

o Tasinabilirlik: Para hem tasinmasi kolay olan hem de farkli 6deme
noktalarina tasinabilmesi veya transferi miimkiin olan bir 6deme aracidir.
Para bu 6zelligi sebebiyle insanlara kullanim rahatlig1 saglamaktadir.

e Dayamikliltk: Odeme araci durumundaki nesnenin fiziksel olarak dayanikli

olmas1 gerekmektedir. Bunun nedeni ise dayaniksiz maddeler ile yapilmis
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olan 6deme araglarinin, birden fazla aligveris isleminde kullanilmasi zor
olacaktir.

e Boliinebilirlik: Odeme araglari, satin alma islemini yiiriitecek bi¢imde
boliinebilme 6zelligine sahip olmalidir.

e Standardizasyon: Kullanilan 6deme araglarinin standardize edilmesi gerekir.
Bu anlamda para olarak kullanilan 6deme araglarinin goriiniis itibariyle ayirt
edilebilir nitelikte olmast 6nemli bir etkendir.

e Taklit Edilememe: Para olarak kullanilan 6deme araglarinin biitiin insanlar
tarafindan taninabilir, anlasilabilir 6zellikte olmas1 gerekir. Eger bu 6zellik

olmazsa, sahte 6deme araglarinin ortaya ¢ikarilmas1 miimkiin olacaktir.

2.1.3. Paranin Geleneksel Islevleri

Kendi basina ¢ok az degeri olan ve bir ise yaramayan, standart birtakim kagitlar1 para
yapan Ozellik; hem mal ve hizmet alimlarinda, hem de bor¢ ddemelerinde biitiin
insanlar tarafindan benimsenecegine olan genel diisiince veya inanigtir. Paranin
taniminda, paranin fiziksel 6zelliginden ¢ok paranin fonksiyonel 6zelliklerini ifade
etmek gerekmektedir. Para tarih boyunca degisik bigimlere girmis ancak paranin asil
fonksiyonu olan “6deme araci” olma islevi tiim dénemlerde gegerliligini korumustur.
Paranin temel fonksiyonlari bulunmaktadir. Bunlar; miibadele araci olma, ortak

deger Ol¢iisti veya hesap birimi olma ve deger biriktirmedir (Tarhan, 2013: 59).

2.1.3.1. Miibadele Araci

Para mal ve hizmet aligverisinde bir degisim (miibadele) araci olarak
kullanilmaktadir. Mal ve hizmetler para karsiliginda alinip satilmaktadir (Ertek,
2009: 401).

Gegmiste bircok sey para olarak kullanilmistir. Ormek verecek olursak tiitiin, deniz
kabuklar1 ve kahve taneleri gibi varliklara ek olarak altin ve giimiis gibi kiymetli
madenler de para olarak kullanilmigtir. Satin alinan mal ya da hizmetin karsilig
olarak kabul goéren bir 6deme araci, ertelenmis 6demelerin gergeklestirilebilmesi,

yani borglarin ddenmesi amaciyla da kabul edilecektir. Ornek olarak, bir fabrika
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satmig oldugu triiniin, karsihiginin bedelini para olarak kabul ediyorsa belli bir siire
sonra da tekrar para olarak kabul edecektir. Bu sekilde para borglarin 6denmesinde

genel kabul géren bir 6deme araci olarak kullanilmaktadir (Kiligaslan vd., 2012:
163).

2.1.3.2. Ortak Deger Olgiisii

Ekonomide iiretilen mal ve hizmetlerin degerine fiyat denilmektedir. Para mallarin
degerini 6lgmede baska bir ifadeyle mal ve hizmetlerin fiyatlarinin belirlenmesinde
kullanilan ortak bir deger Olglistidiir. Bu ortak deger olgiisii ayn1 zamanda hesap
birimidir. Bir kilo domates 2 TL ya da bir evin kiras1 600 TL denildiginde herkesin
rahatlikla anlayabilecegi ortak bir deger Olgiisiinden bahsediyoruz demektir
(Bocutoglu vd., 2007: 246).

Paranin hesap birimi olma fonksiyonu, iiretilen ya da satilan mal ve hizmetlerin
fiyatlandirilmasi i¢in kullanilacak 6l¢iiniin bir para birimi olmasini ifade etmektedir.
Para bundan dolay1 bir 6deme araci islevi olan, mallarin diger mallar ile degerinin
belirlenmesi amaciyla kullanilan bir 6l¢iittiir. Sadece bir mala hesap birimi islevinin
yiiklenmesi var olan bilgi seviyesinde énemli bir tasarrufa sebebiyet verir (Oztiirk ve
Kog, 2006: 211). Ekonomik bireylerin ellerinde bulunan mallar1 parayla
degistirmeleri ve kazandiklar1 bu parayr hemen harcamadan ellerinde tutmaya
baslamalar1 sonucunda paranin deger saklama islevinin oldugu goriilmiistiir (Dinler,

2014: 210).

2.1.3.3. Deger Biriktirme Islevi

Para varlik ya da degeri olan herhangi bir sey olarak diisiiniilebilir. Para, servetin bir
parcasidir ve servetin parcasi olmasi itibariyle herhangi bir varliktan ev veya
arabadan bir farki yoktur (Yildirim vd., 2012: 604-605). Deger (servet) biriktirme
araci, sahip oldugu degeri zaman igerisinde koruyan herhangi bir varlik veya
nesnedir. Deger biriktirme aracina sahip olan bir kisi bunu gelecekte almak
isteyebilecegi bir sey i¢in kullanabilir. Deger biriktirme islevi tasimayan bir varligin

miibadele arac1 olarak kullanilmasi pek olasi degildir (Yildirim ve Ozer, 2013: 88).
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Para olarak kullanilan mal, gecen zaman igerisinde degerini koruyabiliyorsa uzun
stire elde tutulabilir. Bu 6zellik satis eyleminin alim eyleminden ayrilmasina olanak
saglar. Para, bu durumda deger saklama vasitas1 olarak etkili bir fonksiyon tstlenir.
Bundan dolay1 deger saklama araci olarak da faaliyet gosteren varliklar sadece
degisim araci islevi olan varliklara gore tercih edilmektedir. Ornek olarak, cigek ve
domates gibi varliklar, prensip olarak bir degisim araci1 faaliyetinde bulunabilirler.
Fakat bir deger saklama araci olarak faydali olmadiklar1 i¢in muhtemelen para olarak
da kullanilmayacaklardir. Para bu islevini etkin bir bi¢imde karsilayamazsa (6rnegin,
para olarak kullanilan mal veya mallar zaman iginde degerini kaybederse) insanlar
deger saklama islevi gorecek bagska mal ya da varliklara dogru yonelebileceklerdir

(Avrupa Merkez Bankasi, 2009: 14).

2.1.4. Para Arz1

Ekonomik hayatta dolasimda bulunan para miktarina, para arzi denilmektedir
(Nesanir, 2011: 117). Para arzi Merkez Bankasi tarafindan ¢ikarilan nakit ile
bankalarda bulunan mevduatlarin tamamini ifade etmektedir. Ulkeden iilkeye yapilan
para arzi tamimlar1 farklilik gostermektedir. Birtakim iilkelerde devlet tahvilleri,
hazine bonolari, vadeli mevduat hesaplari ve ticari senetler de para arzi niteliginde

kabul gérmektedir (Erdas, 2004: 46-47).

Bagka bir tanimlamayla; ekonomi igerisinde bir anda dolasimda bulunan her g¢esit
paranin toplanmis olan miktar1 para arzi olarak ifade edilmektedir (Arslan vd., 2013:
21). En genis anlamda dolasimdaki para arzini ifade edecek olursak; Para Arzi =
(Dolagimda Bulunan Para + Mevduat + Repo + Para Piyasasi Fonlar1 (B tipi likit
fonlar) + Thra¢ Edilen Menkul Degerler) seklinde ifade edilebilir (Eroglu vd., 2016:
66).

Keynes ekonomideki “toplam para arzi” ifadesiyle, para otoriteleri tarafindan
tedaviile siiriilmiis olan paralarin toplam miktar1 (kagit para + madeni para) ile kredi
kurumlarn tarafindan olusturulan kaydi para miktarinin toplamini ifade etmektedir.
Bu toplam para arzinin kagit para, madeni para ve kaydi paradan olustugunu ifade

etmektedir. Son yillarda neredeyse biitiin iilkelerde para arzi tanimi degismistir.
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Glinlimiizde toplam para arzi; kagit para, madeni para ve kaydi (vadesiz mevduat,
vadeli mevduat) paraya ek olarak para benzerleri ilave edilerek hesaplanmaktadir
(Dinler, 2014: 217).

2.1.4.1. Klasik Para Arz1 Tanim

En fazla kabul gormiis olan yaklasimdir. Bu yaklasimda paranin sadece “muamele
aract” islevi iistinde durulmustur. Ulkede bulunan para arzi, 6deme araci olarak
genel kabul goriilmiis olan varliklarin toplamidir. Bu yaklasima gore para arzi; fiilen
dolagimda bulunan ufaklik ve kagit paralarin toplami ile ¢ekle 6demelerin yaygin
oldugu iilkelerde ¢eke tabi mevduatin toplamindan olugmaktadir. Cek kullaniminin
yaygin olmadig: iilkelerde ise para arzi, fiilen dolasimda bulunan paraya esittir. Bu
durumda ise Para arzi; M (para arzi) = C (dolasimdaki para madeni ya da kagit)
olarak belirlenmektedir (Kutlu vd., 2013: 89).

2.1.4.2. Chicago Para Arzi1 Tanim

Bu yaklagimin 6nciileri Friedman, Meiselman ve Chicago Universitesinde bulunan
teorisyenlerdir. Bu yaklasim Monetarist yaklasim olarak da ifade edilmektedir.
Yaklagima gore para arzi tanimlamasina, fiilen tedaviilde bulunan para ile vadesiz
mevduatin yaninda ¢ok farkli bir amag ile tutulan ve yapilan 6demelerde degisim
aract olarak serbest bir sekilde kullanilmayan, mevduat bankalarinda olan vadeli
mevduat da girmektedir. Kisaca bu diisiincede para arzi; dolasimdaki para, vadeli ve
vadesiz mevduattan olusmaktadir (Erdas, 2004: 47).

2.1.4.3. Gurley-Shaw Para Arzi Tanim

Bu yaklagimda halkin kullandig1 tiim 6deme araglar1 ve paranin yakin ikamesi olan
degerleri para arzi tanimi igine dahil edilmektedir. Fakat bu yaklasimda alternatif
likit degerler (fiilen tedaviildeki para, vadeli mevduat, vadesiz mevduat, ve farkl
menkul degerler gibi) igerisinde ilk olarak ikame derecesinin belirlenmesi bu
derecelere gore alternatiflere Oncelik verilmesi ve para stokunun bu degerlerin

agirhikli toplami seklinde hesaplanmasi 6n goriilmiistiir. Bu para arzi taniminda
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paray1r ikame edilebilecek varliklarin ikame dereceleri Olgiilmektedir. Chicago
teorisinde sadece dolasimdaki para, vadeli ve vadesiz mevduat aralarindaki ikame
Olclilmektedir. Fakat bu teoride nakit yaninda kullanilabilecek her tiirlii finansal

aracin mevduatlar1 ikame durumlarina gore para arzi tanimi igerisine alinmaktadir

(Cesur, 2000: 56).

2.1.5. Tiirkiye’de Para Arz1 Miktarim Belirleyen Kurum

Merkez Bankas1 genellikle kar amaci giitmeyen ekonomik gelismenin gergeklesmesi
acisindan bankalara ve para piyasasina ¢esitli sekillerde etki eden bankadir (Arslan
vd., 2013: 47). Para otoritesini temsil eden ve parasal yapiy: diizenleyen Merkez
Bankas1 bir ekonomide para arzinin ne kadar, ne miktarda olacagini ve para arzinin
hangi 6l¢lide artmasi gerektigini denetlemektedir. Ayrica para arzini denetleyebildigi
Olgiide etkin bir para politikasi yiiriitebilmektedir. Yani para arzi1 Para Otoriteleri
tarafindan belirlenmektedir (Yurtsever vd., 2014: 90-92).

2.1.5.1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Yabanct sermayeli olan Osmanli Bankasi’nin sagladigi finansman hususunda
yasanan zorluklar, Tirk Lirasi'min (TL) devamli deger kaybetmesi ve yiiksek
diizeyde enflasyon yeni kurulan Cumhuriyetin kendine ait merkez bankasini ortaya
cikarmasmi zorunlu hale getirmistir. 1923 yilinda yapilan izmir Iktisat Kongresinde,
daha yeni kurulmus olan Cumhuriyetin, merkez bankasina sahip olmasi gerektigine
dair gorisler belirtilmigtir. Fakat Merkez Bankasinin kurulmasi 1930 yilinda
gerceklesmistir. Anonim sirket olarak 15 milyon Tirk liras1 sermayesi bulunan
ayrica bankadaki yonetime Ozerklik kazandirilarak 11 Haziran 1930 tarih ve 1715
Sayili Kanun ile kurulmustur. 3 Ekim 1931 tarihinde de faaliyete gegirilmistir
(Kazar, 2012: 11). 1931 yilinda faaliyete gegen banka Tiirkiye’nin ilk ve tek Merkez
Bankasidir (Kinali, 2012: 14).

Merkez Bankasi, bankalarin bankasi bi¢iminde tanimlanmaktadir (Telman, 1994:
36). Ulkelerde uygulanan para politikas1 gorevi Merkez Bankalarina aittir. Bunun

yaninda ulusal para basma yetkisi sadece iilkenin Merkez Bankasina aittir. Ek olarak
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Merkez Bankalar1 devletin haznedarligin1 ve iktisadi alanlarda danismanlik gorevi

yapmaktadir (Cimenser, 2013: 8).

Merkez Bankasi kurulus kanununda TCMB’ in asil amacinin iilkedeki ekonomik

kalkinmay1 desteklemek oldugu ifade edilmektedir. Belirtilen amag¢ 1s18imnda para

politikasi i¢in var olan araglar1 kullanarak ekonomideki fiyat istikrarin1 saglamak ve

devamliligini siirdiirmeye yonelik tedbirler almaya yetkili kilinmistir (Sézer, 2013:

18). 4651 sayili 25 Nisan 2001 yilinda kabul edilen TCMB kanununun 4’iincii

maddesine gore bankanin asil yapmasi gereken gorevler aciklanmistir. Kanunda

belirtilen bankanin yiikiimlii oldugu gorevler sunlardir (Oktar, 1996: 38-39):

Acik piyasada gerekli faaliyetlerde bulunmak,

Tiirk Lirasi'nin hiikiimet ile birlikte i¢ ekonomi ve dis ekonomideki degerini
korumak i¢in gereken dnlemleri almak ve yerli olmayan iilke paralari ile altin
karsisindaki denkligini belirlemeye yonelik kur rejimini tespit etmektir.
Bunun yaninda Tiirk Lirasinin yerli olmayan paralar karsisindaki degerinin
tespiti amaciyla; efektif ve dovizlerin, vadeli ve vadesiz alim satimu,
dovizlerin ise Tiirk Lirasi ile degisimi ve geri kalan tiirev iglemlerini yapmak,
Bankalarin ve Bankaca wuygun goriilecek diger mali kurumlarin
yiikiimliiliiklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile
ilgili usul ve esaslar1 belirlemek,

Ulkedeki altin ve doviz rezervlerinin ydnetimini saglamak, Reeskont
islemleri yapmak,

Tirk Lirasi'nin miktar ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet
transferi ile mutabakat i¢in gereken diizeni saglamak, kurulmus olan ve yeni
kurulacak diizenin aksakliga ugramadan devam etmesini ve denetimini
gerceklestirecek sistemleri kurmak,

Mali piyasalar1 izlemektir.

Merkez Bankasimin yiikiimlii oldugu temel yetkileri sunlardir (Sahin, 2011: 17-18):

Tiirkiye Cumhuriyetinde banknot ihraci imtiyazi sadece Bankaya aittir.
Banka, hiikiimet ile beraber enflasyon hedefini tespit ederek, gereken para

politikasini belirler.
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e Kullanilacak para politikasi araglarini dogrudan belirlemede ve uygulamada
yetkilidir.

e Banka, olaganiistii durumlarda ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun
(TMSF) sahip oldugu kaynaklarin yetmedigi durumlarda, kendi belirleyecegi
kurallar ¢ergevesinde bu fona avans vermek i¢in yetkilidir.

e Banka, tilkede nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islemini
gerceklestirir. Ayrica bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduat
kabuliinde uygulanacak faiz oranlarini, belirleyecegi usul ve esaslara gore
bankalardan talep etmeye yetkilidir.

e Banka, mali piyasalar izlemek icin bankalar ile diger mali kurumlardan ve
bunlar1 diizenlemek, denetlemekle gorevli olan kurum ve kuruluslardan
gerekli olan bilgileri istemeye, bunun yaninda istatistiki bilgi, veriyi
toplamaya yetkilidir.

Merkez Bankasi kendisine verilmis olan gorev ve yetkileri ile ekonomik amag¢ ve
hedeflere yardimcei olabilmek amaciyla kredilerin miktar, nitelik, mahiyet ve temini
icin gereken kosullar1 diizenlemektedir (Akyazi, 2001: 6). Bunun yaninda kredi
sistemi i¢inde olan genel likidite ihtiyacin1 temin etmektedir. Ote yandan genel
likidite ihtiyacinin temininin yaninda gergek ticari islere dayali ve yerli, milli
ekonomi i¢in 6nem arz eden faaliyetler icin de kredi imkan saglamaktadir (Essiz,

2009: 57).

2.1.5.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Yapmis Oldugu Para Arz

Tanimlari

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin kabul etmis oldugu ve M1, M2, M3 olarak

ifade edilen parasal biiytikliikler (para arzlar1) asagida gosterilmektedir.

e M1: Dolasimdaki para + Dolasima ¢ikan para + Banka kasalar1 + TL vadesiz
mevduat (Morgiil, 2007: 124).

e M2: M1 (Dolasimdaki para + Dolagima ¢ikan para + Banka kasalar1 + TL
vadesiz mevduat) + TL vadeli mevduat (Mevduat Bankalari, Katilim
Bankalari, TCMB) (Esen, 2007: 15).
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e M3: M2 + Repo + Para Piyasas: B Tipi Likit Fon

Para arzi tanimlart dar ve genis anlamda olmak iizere siralanmaktadir. Bunlari

siralayacak olursak:

Dar Anlamda: Para arzi1 M1, M2, M3, gibi farkli sekillerde tanimlanmigtir. Piyasada
para arzi olarak belirtilen sembol M1; dolasimda bulunan nakit paralar ile kredi
kuruluslarinda bulunan vadesiz mevduati, Merkez Bankasinda bulunan serbest
mevduati ve emisyonu ifade etmektedir (Kutlar ve Turgut, 2006: 138). Tirkiye’de
dar anlamda para arzi M1 serisi olarak belirtilmektedir (Oztiirk, 2008: 74). Parasal
tanimlamalar igerisinde temeli olusturdugu i¢in baz para ve para tabani gibi adlarla

da anilmaktadir (Erdas, 2004: 54).

Genis Anlamda: Dar anlamda para arzini gosteren M1 para arzina vadeli
mevduatlarin dahil edilmesi ile elde edilen, genis anlamda para arzi olarak
tanimlanmaktadir (Karagor ve Alptekin, 2006: 249). Para benzerlerini ya da yar1
likit varliklar1 da i¢ine alan para arzi tanimidir. M. Friedman ve A. Swartz tarafindan
onerilmis olup kullanilmistir. Harcama egilimlerini ifade eden bir biyikliktir.
Vadeli tasarruf mevduatlar1 alim giiciine gegici bir sekilde muhafaza islemi géren
aktifler olarak goriilmekte ve yapilan para arzina dahil edilmektedir. Para
benzerlerini ve yar1 likit varliklar1 da kapsayan bu genis para arzi tanimma M2 para
arz1 denilmektedir (Erdas, 2004: 54).

En Genis Anlamda: M3 para arz1 daha genis bir para stoku tanimidir. M2’ ye ek
olarak insanlarin bir¢ok kere goremedigi bir kissm mali varliklar: kapsar. Bu mali
varliklar repo hesaplar1 ve para piyasas: fonlari olan “B tipi yatirim fonlar1” olarak
M3 para arzi tanimina dahil edilmektedir (Yildirim ve Ozer, 2013: 92). M3 para arz1
taniminda bulunan repo (Geri Satim Vaadiyle Alim) ekonomide gegici bir likidite
ihtiyaci oldugunda, Merkez Bankasinin bu ihtiyaci karsilamak icin yaptigi API “Ac¢ik
Piyasa Islemleri” tiiriidiir. Bu islem i¢in Merkez Bankas: geri satmay: taahhiit edip

piyasadan menkul kiymet satin almaktadir (Arslan vd., 2013: 92).
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2.1.6. Para Arz1 Hakkindaki Goriisler

2.1.6.1. Klasik Goriis

Klasik iktisat okulu paranin miibadele amaciyla kullanildigin1 ve reel degiskenler
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini diisiinmektedir. Klasikler ekonomideki
fiyat seviyesinin piyasadaki para miktar1 tarafindan belirlendigini sdylemektedirler.
Bu durumda paranin reel degiskenler iizerinde bir etkisinin olmamasina paranin
yansizlig1 bagka bir ifadeyle notrliigii adi verilmektedir. Reel degiskenlerin para
arzindan bagimsiz bir sekilde belirlenmesine ise Klasik Dikotomi adi verilmektedir

(Yildirim vd., 2012: 132).

Klasikler paranin alisveriglerde kolaylik saglayan bir ara¢ oldugunu, bunun yaninda
para arzindaki degismelerin fiyatlar genel diizeyi gibi parasal degiskenleri
etkileyecegini tretim, reel gelir ve istihdam gibi reel degiskenler iizerinde bir
etkisinin olmayacagini ifade etmislerdir. Bundan dolay1 insanlarin parayi sadece
islem amagli olarak elde tutuklar1 ifade edilmektedir. Para arzinin reel degiskenleri
etkilemedigi varsayildigindan Klasikler parayir yansiz, reel degiskenler iizerinde
etkisi olmayan bir iktisadi degisken olarak diisliniip ekonomik analizlerini

gerceklestirmislerdir (Bocutoglu, 2012: 248).

Bir¢ok ekonomist enflasyonun parasal degismelerden kaynaklandigini ve para arzi
biiylime oraninin ekonomideki mal ve hizmet iiretimi ya da biiyiime hizindan daha
yiiksek oldugu zaman enflasyonun ortaya cikacagimi ifade etmektedir (Alavirad,
2003: 333).

Klasikler para arz1 artis hizinin ekonomide iiretilen mal ile hizmet artis kizina esit
oldugu durumda fiyat seviyesinin degismeden kalacagimi sdylemektedirler. Bunun
yaninda para otoritesi olan Merkez Bankasinin para arzini kontrol ettiklerini ifade
etmektedirler. Merkez Bankasi para arzindaki biiyiimeyi, ekonomi tam istihdam
diizeyine yaklastiginda gergeklestirirse fiyat artiglarinin yasanip, enflasyonun 6nemli

bir sorun olarak ortaya ¢ikmasi s6z konusu olmaktadir. Para arzinda artiglar devam

34



ettigi stirece fiyatlardaki yiikselis, enflasyonun yasanmasina sebep olabilecektir
(Cesur, 2006: 90).

Klasik iktisat okulu ekonomide iiretim, istthdam, reel gelir ve reel faiz gibi
degiskenlerin reel gelismeler sonucunda belirlendigini bu gegen zamanda para
miktarinin uzun donemde yansiz etki olusturacagini ifade ederler. Buradan hareketle

reel biyiikliiklerin 6nemli oOl¢lide piyasalar araciligi ile olustugunu savunurlar

(Dogan, 2005: 26).

Para arzinda asir1 artis ekonomide sorunlara neden olabilir. Para arzindaki artiglar
fiyatlar genel seviyesini yiikseltebilir. Klasik teoride para arzi artiglari sonucu
ekonominin dengesinin saglanmasi icin fiyat ayarlamalar1 yapilmasi gerektigi ifade
edilmektedir. Para arzinin degismesi fiyatlar genel seviyesi ile nominal gelir gibi
degiskenleri etkiler. Bu durumda Klasik sistemde para politikas1 olarak para arzinin
uzun vadede biiylime hizina paralel sekilde arttirilmasi gerektigi vurgulanmaktadir

(Cesur, 2000: 20-21).

Klasikler maliye politikalarina karsidirlar. Cilinkii devletin ekonomi {istiinde bulunan
etkisinin kiiglik olmasi arzulandigi i¢in kamu biitgesinin artmasma neden olan
uygulamalar liberal diisiinceye gore reddedilmektedir. Aktif bir maliye politikas1
uygulansa bile bunun istthdam ve hasilayr arttirma gibi bir tesiri bulunmayacaktir.
Omnek olarak kamu harcamalarinin arttirildign  varsayilsin, bu harcamalarin
finansmani i¢in vergi artirimi veya 6zel sektérden bor¢lanma ya da para basma
yoluna gidilebilir. Klasik diistincede bu yollarin hicbiri ekonomide kalici biiyiimeye
neden olmayacaktir. Sebebi ise vergi artinmi ve bor¢lanma durumunda kamu
harcamalarindaki artis kadar 6zel harcamalarda diisiis yasanirken, para stokunda
yasanan artig toplam talebi arttirmanin yaninda bunun reel degiskenler iizerinde bir

etkisi olmayip sadece fiyatlar diizeyinde yiikselmeye neden olacaktir (Yildirim vd.,
2012: 141-142).
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2.1.6.2. Keynesyen Goriis

Klasik diisiiniirler paranin yansiz oldugunu, para arzindaki degismenin sadece
fiyatlar genel seviyesini etkiledigini, iiretim ve istthdam gibi reel degiskenleri
etkilemedigini ifade etmektedirler. Keynesyen iktisat paranin yanli oldugunu para
arzinda artisin ekonomi eksik istihdam seviyesinde iken iiretim ve istihdam gibi reel
degiskenleri etkiledigini soylemektedir. Eger ekonomi tam istihdam diizeyinde olursa

fiyatlar genel seviyesini etkileyecegini ifade etmektedir (Bocutoglu, 2012: 253).

Keynes tam istihdam gelir seviyesi durumu gerceklesene kadar para arzinin
arttirllmasinin  fiyatlar1 etkilemeyecegini, halkin gelirinde artis olacagini ifade
etmektedir. Para arzinin diizenli olarak arttirilmasi fiyat seviyesinde bir yiikselme
olmadan tam istihdam gelir seviyesine ulasilmasini saglayabilir. Para arzinin artmasi
faiz oranimi diisiirmekte, faiz oranin diismesi sonucu yatirim, tiiketim ve toplam
harcamalarin artacagi bunun ise gelirde yiikselmeye neden olacagi goriisii Keynesyen

Parasal Aktarim Mekanizmasi olarak ifade edilmektedir (Ertek, 2009: 432).

Keynes para arzinda bir degisme olunca yatirim, istihdam ve milli gelirin bu
degisimden etkilenecegini diistinmektedir (Dinler, 2002: 404). Ona gore ekonomide
para talebi sabit iken toplam para arzi artis1 faizleri diisiirecek bunun etkisi ile
ekonomide yatirimlar artacak yatirimlarin artmasi toplam harcama ve talep miktarin
yiikseltip ekonomideki fiyatlar genel diizeyinin ve ¢ikti miktarinin artmasina sebep

olacaktir (Uysal, 2012: 112).

Keynes para miktarinin halk tarafindan belirlenemeyecegini sdylemektedir. Merkez
Bankasinin kontrol ettigi digsal para arzi ile toplumun likidite tercihi sonucu
belirlenen faiz orani, istihdam ve iiretim seviyesini belirlemektedir (Aydin, 2015:
214).

Keynesyen model para arzindaki degismelerin ¢iktiyr ve istihdami faiz oranindaki
degismeler sonucu etkileyecegini ifade etmektedir. Paranin fiyati1 faizdir. Faiz ise
para arz1 ve talebi etkisi ile belirlenmektedir. Para arz1 eger para talebine gore artis

gosterirse faizler diisme egilimine gececektir. Fakat para arzi talebe nazaran diisme
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egilimi gosteriyorsa faiz oranlar1 ylikselecektir. Bundan dolayr Merkez Bankasi para
arzi miktarin1 ayarlaylp denge faizi yukari ya da asagi yone cekebilir. Merkez
Bankasiin yaptigi bu faaliyet sonucu ekonomideki toplam harcama, issizlik ve
enflasyon etkilenmektedir. Farkli bir sekilde sodylenecek olursa para arzi faiz
oranlarint etkilemekte faiz ise toplam harcamalari, istihdam diizeyini, ¢iktiyr ve

fiyatlar diizeyini etkilemektedir (Cesur, 2000: 24).

Para ve reel ekonomi arasindaki iliskiyi Keynes faiz orani ile acgiklamistir. Aktarim
degiskeni olmak tlizere faizin dnemini ifade etmistir. Parasal aktarim igleyisinin faiz
tizerinden dolayli sekilde hareket etmesi sebebiyle Keynes parasal aktarim
mekanizmasimi dolayli aktarim olarak da ifade etmektedir. Bu ifade gergevesinde
para arzinda degisim ilk olarak para piyasasina yansir ve faiz oraninin degismesine

neden olur. Bunun etkisi ile yatirrm miktar sekillenmektedir (Cengiz, 2008: 116).

Keynes para arzi artisinin toplam nominal talep lizerinde meydana getirdigi etkinin
dolayli oldugunu ifade etmektedir (Serin, 1998: 105). Bunun yaninda para arzi artisi
faizi etkileyip disiirecek bunun sonucunda yatirimlari uyararak yatirimlar artacak ve
gelir lizerinde dolayli bir etkinin gergeklesecegini diisiinmektedir. Keynes, Klasik
iktisadin parasal ve reel islemleri birbirlerinden ayiran yontemlerini elestirmis ve

paray1 ekonomi analizine dahil etmistir (Uysal, 2012: 112).

2.1.7. Para Arz ile Enflasyon Arasindaki Iligki

Para arzinin enflasyon iizerinde etkili olup olmadigini belirlemek amaciyla yapilan
arastirmalarda iktisatcilar farkli goriisler 6ne siirmiistiir. Piyasada para arzindaki
artig, para talebinin sabit oldugu durumda kisa vade de faiz oranlarinda diisiis
yasanmasiyla yatirimlarda da artisa neden olmaktadir. Bu etki sonucunda hane
halkinda para arzinin artmasiyla harcama artist goriilir. Bu harcama egilimiyle
beraber yiikselen tiiketim sonucunda firmalar talebi karsilamak icin daha ¢ok
sermaye ve isgiicii kaynag isteyebilir. Ancak bu durumun beklenen siireden uzun
stirmesi halinde ve halk tarafindan olusan talep karsilanamadiginda fiyatlarda artisa

neden olup enflasyona sebep olacaktir (Yilmaz, 2015: 60-61).
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Para arzinda gergeklesen bir genisleme, ilk zamanlarda ekonomik birimlerin
ellerinde bulunan reel para diizeyini artirir. Artan para miktar1 harcamalara dogru
kaydig1 zaman fiyatlar genel diizeyinde bir artisa neden olup enflasyonu arttirabilir
(Paya, 2007: 129). Ozellikle ekonomide tam istihdam seviyesine yaklasildig
zamanlarda fiyatlarda olusan artis egilimi daha net bir sekilde goriilmektedir. Para
arzinda meydana gelen yiikselmenin ekonomide bu sekilde bir sonug ortaya
cikarmasina fiyatlar genel diizeyi etkisi veya fiyat etkisi ad1 verilmistir (Oztiirk ve
Durgut, 2011: 126).

Geleneksel ekonomi varsayimlarinda maliyet ile talep enflasyonu birbirinden
ayrilmistir. Ancak Friedman, parasal genisleme sonucu hiz kazanan mal ve
hizmetlerin yiikselen talebi neticesinde enflasyonun olustugunu ifade etmistir. Artan
maliyetler, kullanilan mal ve hizmetlerin fiyatlarinin artmasina neden olabilmektedir.
Para hacmi genislemedikge fiyat artislar1 da olmamaktadir. Bundan dolay1 Friedman
maliyetlerin etkiledigi mekanizmada sadece parasal ¢ogalmanin gergeklestigi
noktada fiyatlar yiikselirken, talebin etkiledigi durumlarda da ayni sekilde fiyatlarin
artacagini ifade etmektedir (Cesur, 2000: 51).

Para miktar1 {iretilen mal ve hizmet miktarlarindan daha fazla oldugu durumda
enflasyona neden olabilmektedir. Birim mal bagina etkisi olan para miktar
yiikseldik¢e enflasyonda artis goriilmektedir. Friedman diinyada meydana gelen
parasal genislemenin ii¢ sebepten dolayr olustugunu ifade etmektedir. Bunlar;
Merkez Bankalarmin uyguladigt yanlis politikalar, devlet harcamalarinda

gerceklesen hizli biiyiime ve tam istihdam politikasidir (Yilmaz, 2015: 63).

Ekonomistler Merkez Bankalarinin uyguladiklar1 politikalar parasal genislemeye
sebep oluyorsa, ekonomi tam istihdam diizeyinde ya da tam istihdam diizeyine yakin
iken olusan parasal genislemenin enflasyon doguracagi sonucuna ulagmislardir. Aynm
zamanda enflasyon yapisal etkiler, talep ve maliyet etkileri iizerinde yukar1 yonlii bir
etkiye neden olacaktir. Maliyetlerde goriilen artis kendi basma enflasyonu
olusturmaz fakat Merkez Bankasi para arzinda artisa neden olacak bir etkide
bulunursa toplam talebin toplam arzi hizlandirmasina sebep olup enflasyona neden

olabilir. Bundan dolay1 belli bash fiyatlar ve fiyatlar genel diizeyinin kisa donemdeki
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degisiklikleri birgok faktorden kaynaklanabilir. Ama uzun doénem igerisinde
enflasyon para tabanli bir olgu olarak diistintilmektedir (Cesur, 2000: 51-52).

Merkez Bankasi’nin gergeklestirdigi parasal aktivite piyasayr iki yoOnden
etkilemektedir. Ilk olarak artis gdsteren para miktar: kisa vadede piyasaya canlilik
getirebilir fakat uzun donemde fiyatlar genel seviyesi istiinde olusturacagi etki
sebebiyle piyasada olumsuz etkilere neden olacaktir (Oztiirk, 2008: 9). Devamli para
arzi1 yikselisi ekonomi igerisinde enflasyonist beklentileri giiglendirip piyasada veya
borsada olumsuz tepkilere neden olur. ikinci olarak parasal genisleme doviz
piyasasina dogru kayar ve doviz kuru istiinde volatiliteye neden olursa borsa iginde
veya piyasada yatirim yapacak yabanci kesim borsadan ¢ikmak isteyip ekonomide

doviz kitligr sorununa neden olabilmektedir (Senol, 2014: 50).

Kamusal alandaki agiklar kotii bir sohrete sahiptir, bunun nedeni hiikiimetin eninde
sonunda kamu aciklarini finanse etmek i¢in parasal genislemeye ve bunun getirecegi
etki olan enflasyona basvuracagi diisiiniilmektedir. Bu nedenle enflasyonun parasal

genisleme ile iliskili oldugu diistiniilmektedir (Mukhtar ve Zakaria, 2010: 64).

Devletin para basmasi sonucu elde edebilecegi gelir miktari ekonomideki para talebi,
reel biliylime orani ve reel dengeler i¢in istenen talep esnekligi ile belirlenmektedir.
Kamu gelirinden fazla yapilan harcamalar sonucu olusan biitce agiklarinin, para
arzinin arttirtlmas1 seklinde finansmam secildigi zaman, artis gosteren para arzi
nedeniyle faiz oranlarinda diisiis gerceklesir bu da tiiketim ve yatirim harcamalarinin
artmasina sebep olacaktir. Devlet para basimi ile senyoraj geliri elde eder ama bu
gelir belli bir noktaya kadar devam edecektir. Elde edilen gelir maksimum diizeye
kadar geldikten sonra eger maksimum nokta sonrasinda para basimi devam eder ise
enflasyon artisa gecer. Bu nedenle yiikselen enflasyon sonucu para basilip elde
edilen gelir miktar1 da azalacaktir. Kisaca devletin elde ettigi maksimum gelir
noktasinin asilmasi ile para arzi artiglar1 devam eder ise gelir azalip, toplam talep
yiikselecek ve bu isleyisten dolay1 enflasyon yasanmasina sebep olacaktir (Fischer ve
Easterly, 131-133).
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2.2. Kamu Harcamalari

2.2.1. Harcamalarin Onemi ve Ayrimi

Insanin var olusuyla birlikte ihtiyaglar da ortaya ¢ikmustir. Sosyal hayatin diizene
oturmasiyla ve modern devletlerin kurulmasiyla birlikte gerekli ihtiyaclart giderecek
harcamalarin boyut ve niteliginde umulmadik farklilik ve gelismeler yasanmuistir
(Edizdogan, 2008: 38). Toplumlarin gelisme siirecinde ortaya ¢ikan toplumsal
ihtiyaglart modern sekilde gideren en gelismis orgiit devlettir. Bundan dolay1 devletin
var olmasiyla kamu harcamalar1 olgusu giindeme gelmis ve kamu harcamalar
konusunda yapilan tartismalar, yonii ve sekli bazen degismis olsa da giiniimiize kadar

oneminden fazla bir sey kaybetmemistir (Kanca, 2014: 1).

Kamu kesiminin ekonomide bulunan statiisii ve biiylikliigii ne olmali, sorusu uzun
zamandan bu yana tartisilmakla birlikte, 1929 yilinda meydana gelen Biiyiikk Buhran
sonrasinda yapilan tartigmalar ile degisik bir yone gitmistir. 1929 yili dncesi arz
odakli Klasik politikalar uygulanirken, 1929 yili sonrasi talep yonlii Keynesyen
politikalar uygulamaya konmustur. Keynesyen politikalar devletin ekonomi
tizerindeki agirligimmi artirmis oldugu igin gecen yillar siiresince gesitli sebeplerle

kamu harcamalar1 artig gostermistir (Giil ve Yavuz, 2011: 73).

Devletin faaliyetlerindeki artis dogal olarak harcamalarin artmasina neden olmustur.
Ciinkii kamu harcamalar1 yapilan faaliyetlerin parasal goriintiisiinden baska bir sey
degildir. Kamu alaninda kullanilacak mal ve hizmetlerin tercihinin ve kararinin
hukuki belgesi biitgedir. Kamu kesiminde {iretilen mal ve hizmetlerin toplam
miktarini ve cesitlerini belirlemede biiyiik 6nem tasiyan biitge ekonomi icerisinde
kaynak dagilimim belirleyen 6nemli bir mekanizmadir. Biitce ekonomide fiyat
istikrarinin  saglanmasi, gelir dagiliminin degisimi, sermaye birikiminin tegvik
edilmesi ve talep yetersizligi sonucu olusan issizligin 6nlenmesinde énemli bir mali

arag olarak kullanilmaktadir (Ozcan, 1999: 1-2).

Kamu harcamalari, kamusal alanda var olan ihtiyaglar sebebiyle bagvurulan bir arag

olarak kullanilmaktadir (Orhaner, 2007: 103). Baska bir ifade ile kamu harcamasi ve
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kamu ihtiyaci1 arasinda bir neden-sonug iligkisi vardir. Elde edilen gelirin tiiketim
amaciyla kullanilmaya karar verilen kisminin, ihtiyaglarin 6nem ve gerekliligi
diistiniilerek dagitilmasi1 ve kullanilmasina “harcama yapma” denir. Bu nedenle
devlet giderleri ve gelirleri kamunun duydugu ihtiyaglarin giderilmesi igin
kullanilmasindan baska bir sey degildir (Eksi, 2013: 6). Daha ayrintili agiklanacak
olursa; “Devletin mal varligindan, kamu yararma ve bir kamusal ihtiya¢ amaciyla
belli Kkurallara gore gergeklestirilen harcamalar” kamu harcamasi olarak
tamimlanabilir (Boztepe, 2012: 25).

Kamu harcamalarina modern anlamda bakildiginda; kamusal otoritelerin toplumun
ihtiyaglarini1 kargilamak, ekonomik ve sosyal yasama miidahalelerde bulunmak tizere
belli bash kurallar ¢ercevesinde yapmis olduklar1 harcamalardir (Isik ve Alagoz,
2005: 64). Harcamalar, harcamay1 yapan kuruma gore biiyiik ¢apta degerlendirildigi
zaman; iktisadi devlet tesekkiillerinin, merkezi ve yerel yonetimlerin, sosyal giivenlik
kurumlarinin yapmis olduklari harcamalarin toplamlardir. Bu toplama ek olarak
toplum igin yararli hizmette bulunan kurumlarin 6demeleri, vergi muafiyet ve
indirimleri bunun yaninda 0zel kisilerin kamuya yapmis olduklar1 bagis ve
yardimlarin toplamlarini igine alan genis bir kavram elde edilmektedir. Biiytikliigiine
gore farkli birimler ile baglantis1 olan kamu harcamalarinin yere, sartlara ve zamana

gore farkliliklari bulunmaktadir (Arisoy, 2005: 64).

Bunlara ek olarak ekonomi literatiiriin de devletin mevcut kuruluslarinin yaptigi
harcamalarin kamu harcamasi olup olmadiginin tespiti 6nem kazanmaktadir. Genel
olarak kamusal harcamalar, dar anlamda ve genis anlamda yapilan harcamalar olmak
tizere ikiye ayrilir (Telek, 2013: 4).

2.2.1.1. Dar Anlamda Kamu Harcamalari

Dar anlamdaki kamu harcamalari; kamusal hizmetlerin karsiligi olarak devlet ve
farkli kamu tiizel kisilerinin (il 6zel idaresi, belediye ve kdyler gibi) yapmis olduklari
harcamalara denir (Almammadov, 2009: 11). Diger bir ifadeyle, kamunun yapacagi
hizmetlerin gergeklesebilmesi i¢in kamu kuruluslarinin kendi biitgelerinden yapmis

oldugu harcamalar1 kapsar. Dar anlamda yapilan kamu harcamalar1 genel olarak
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merkezi yOnetim biit¢esi ile mahalli idareler biitceleri igerisinde gosterilmektedir

(Caymaz, 2016: 4).

Genel olarak bakildigi zaman dar anlamda kamu harcamalari; merkezi hiikiimetin
biitgesini kullanarak yaptigi harcamalar ile 6zel biitgeli kamu idarelerinin yaptigi
harcamalar: ifade etmektedir. Dar kapsamli kamu harcamalar: kullanimi genel kabul
goren yaklasim olmustur. Genis kapsamdaki kamu harcamalari yaklagiminin
kullanilmama sebebi bazi nedenlerden meydana gelmistir. Bu nedenler; kamu
harcamas1 miktarim1 belirlemedeki giicliikler, fon akimlarinin diizgiin bigimde
belirlenememesi, 6zel kesim finansmaninda kamu payimin net bir sekilde ortaya
konmamasidir. KiT’lerin yaptigi harcamalarda, vergi istisna ve muafiyetlerinde,
sosyal giivenlik 6demelerinde meydana gelen cesitli kavram ve uygulamalarda
zorluklar olabilir. Karsilagilan zorluklar genis anlamda kamu harcamas1 yaklagimin
zor hesaplanan ve kullanilmasi kolay olmayan bir kavram haline getirmektedir
(Tosunoglu vd., 2012: 86).

2.2.1.2. Genis Anlamda Kamu Harcamalari

Genis anlamda harcamalar, dar anlamda yapilan kamu harcamalarinin yani sira
iktisadi devlet tesekkiillerinin yaptigi harcamalari, sosyal sigorta 6demelerini,
topluma faydali hizmette bulunan kurumlarin yaptig1 harcamalari, vergide istisna ve
muafliklari, kamu kurumlarina 6zel kisilerin yapmis olduklari yardimlart bunun
yaninda devletin aktiflerinde olusan diisiisleri de kapsamaktadir (Eksi, 2013: 6).
Yapilan bu tanimlamaya gore, kamu harcamalar1 sadece devletin yapmis oldugu
harcamalarin yaninda, farkli kamu kuruluslarmin da nakdi ve ayni bigimde direkt
olarak yapmis olduklar1 harcamalari i¢ine almaktadir. Genis anlamda kamu harcama
tarifi, bir tlkedeki kamu kurumlarmin gerekli kamusal hizmetleri yerine
getirebilmesi amaciyla kullanilan biitiin kaynak ve imkanlari igerisine almaktadir.

Buradan hareketle kurumlarin gergek maliyetlerini giin yiiziine ¢ikarmaktadir (Ugler,
2011: 7).

Kamu harcamalar1 ekonomik agidan degerlendirilecek olursa cari, transfer ve yatirim

seklinde belirtilmektedir. Belirtilen cari harcamalar, Hiikiimetin kamu hizmeti
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amaciyla gerceklesmis oldugu ve belirli donemde tiiketilen bunun yaninda milli
gelire de katkis1 olan harcamalari ifade etmektedir (Gacener, 2005: 105). Transfer
harcamalar ise, kamunun tiizel ya da gergek niteligi olan kisilere, satin alma giiciinii
karsiliksiz bir sekilde devretmesini ifade eder (Akalin, 1986: 139). Transfer
harcamalar: belirtilen donemin GSMH’sina bir katki yapmamaktadir. Tirkiye
icerisinde gerceklesen transfer harcamalari, i¢ ve dis kisma yapilan bor¢ faiz
odemelerinin toplanmis oldugu faiz 6demelerinden, KIT ve sosyal giivenlik
kurumlarina gerceklestirilen transferlerden ve vergi iadelerinin yaninda fon
O0demelerinden meydana gelmektedir. Yatirim harcamalari var olan iretim
kapasitesini daha ¢ok arttirmak amaciyla gergeklestirilen ve milli hasila tizerine katk1
yapan harcamalardir (Gacener, 2005: 105-106).

2.2.2. Kamu Harcamalar1 Hakkindaki Goriisler

2.2.2.1. Klasik Goriis

Klasik iktisat serbest girisimciligi esas alan bir ekonomik akimdir. Bu akimi
olusturan baslica oOnciiler ise; Adam Smith, David Hume, David Ricardo ve John
Stuart Mill’dir. Bu akimin onciilerinden olan David Hume, devletlerin 6nceden bir
birikim saglamasi gerektigini ve olagan dis1 durumlarda ihtiyaglarin 6nceden yapilan
birikimler ile kargilanmasi gerektigini savunmustur (Bagci, 2001: 19). Smith ise
bireylerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda ilerlemeleri neticesinde toplumun tamaminin
menfaatinin maksimize olacagini diisiinmektedir. Buradan hareketle bireysel bliyiime
ve kalkinma devaminda toplumsal kalkinmay1 da getirecektir. Bundan dolay1 bu
diisiincede devletin ekonomiye miidahalede bulunmasi liizumsuz, hatta zararlidir.
Iktisadi yasamda bir “gdriinmez el” bulunmaktadir. Bu goriinmez el fiyat
mekanizmasimi olusturmaktadir. Dogal denge goriinmez el sayesinde kendiliginden

saglanacaktir (Kiinii, 2013: 25).

Klasik ekoliin kurucusu olarak kabul edilen A. Smith, kamu harcamalarini
hiikiimetin temel gorevleri seklinde ele almistir. Smith, hiikiimetin ¢ farkh
gdrevinin oldugunu sdylemektedir. ilk olarak toplumu, farkli toplumlarin saldiri,

tehdit ve istilalarindan korumaktir. Bu koruma sadece askeri gii¢ ile gerceklesebilir.
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Bunlardan Ikincisi, toplum bireylerini diger bireylerden gelebilecek olan tehdit ve
baskilara karsi korumak iki farkli harcamayla gergeklesebilir. Son gorevi ise
bireylerin ya da az sayidaki bireyin masrafi altindan kalkamayacaklar1 veya
katlanmak istemedikleri bazi kurumlar1 kurmak, isletmek ve bayindirlik hizmeti
saglamaktir (Kiraz, 2016: 23). Smith devletin, sadece i¢ ve dis giivenligi saglamak
icin faaliyette bulunmak, bireylere yararli olacak kamusal isleri gerceklestirmek
lizere toplamda ii¢ uygulama sekli ile miidahale yapabilecegini sOylemektedir

(Ozmen, 2010: 34).

Diger bir Klasik iktisatgt olan D. Ricardo’nun kamu harcamalari hakkindaki
gortiglerinde, hiikiimet borglarinin 6denmeyisine karsi olmasi bulunmaktadir. Bu
durumu iki neden ile vurgulamaktadir. Bunlardan ilki ahlaki ve hukuki degerleri
kapsar. ikincisi ise bor¢ geri ddemeleri sebebiyle fon kaynak transferi alacak olanlar
fonlardan mahrum ederek bu fonlarin kullanimini onlardan almaktadir. Son olarak
David Ricardo kamu tarafindan toplanmis olan fonlarin etkili sekilde kullanilacagi
hususunda bazi siipheler tasimaktadir (Bagci, 2001: 23). Ricardo’ya gore devletin
yaptigl harcamalardan yatirimin ya da tiiketimin etkilenmesi hususu, harcamalarin
nasil finanse edildigi ile alakalidir. Sayet yapilan harcamalar vergi ile finanse
ediliyorsa, tiiketim bu etkiye bagli olarak azalacaktir. Eger borgla finansman
saglanmigsa tiikketim gergeklesen faiz 6demeleri miktar1 kadar azalacak ve geri kalan
kismi da yatirimlar iizerindeki azalma ile karsilanacaktir. Yani kamusal borglanma
Ozel sektoriin bor¢lanmasini diglamakta, kamusal harcamalar da 6zel harcamalar

dislamaktadir (Ozmen, 2010: 34).

Yukarida sayilan nedenler dolayisiyla Klasik iktisatgilar, olusabilecek kamusal
aciklarin devletin mali yoniinden iflasima ve enflasyona neden olarak piyasa
sisteminin islevini bozdugunu sdylemektedirler. Bu sebeple devlet yaptig
harcamalar1 en azami diizeyde tutarken bunlar tarafsiz vergilerle finanse etmeli ve
denk biitge uygulamasina gitmelidir. Bu baglamda, Klasik biitge teorisinde, biitgenin
denkligi ve biitge denkligi i¢in yapilan kamu harcamalarinin elde edilen normal kamu
gelirleriyle (vergi, resim, har¢ vb.) karsilanmasi gerektigi ifade edilmektedir. Devlet

uygulamalarinin; temel hizmetlerin gerceklestirilip devamliligr ile sinirlandirilmasi,
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ekonominin  dogal diizenini saptirict  eylemlerden kagmilmasi  gerektigi

sOylenmektedir (Eker, 2007: 39).

Klasik iktisat ve maliyeciler denk biitge ilkesinden yalnizca olaganiistii harcamalarla
kars1 karstya kalinmasi halinde 6diin verirler. Bu noktada da devlet bor¢lanirken para
piyasalarindan olan kisa vadeli fon piyasalarini kullanmay1p, sermaye piyasalarindan
olan uzun vadeli fon piyasalarin1 kullanip borg¢lanmalidir. Sermaye piyasalari
yatirnma gidecek fonlarin piyasasidir. Bu nedenle, devlet sermaye piyasalarindan
bor¢clanmaya giderse, hacimce kii¢iik ve borglanma biiyiik bir kamu geliri
oldugundan, sermaye piyasalarinda sermaye arzi ve talebi dengesini, kendi lehine
bozamaz (Tiirk, 2001: 4). Devletin para piyasasindan borg¢lanmasi durumunda ise
(bankalarin kaydi para olusturma giicii sebebiyle) toplam para arzi yiikselebilir.
Ekonomi tam istihdam durumunda dengede mal ve hizmet arz1 sabit ise, para arzinin
artmasi enflasyonist baskilara neden olabilir. Klasikler genel itibariyle paranin
istikrarina biiyiik 6l¢iide 6nem verirler; ¢iinkii para iktisadi hayatin mekanizmasidir.
Bu noktada meydana gelebilecek bir dengesizlik, ekonomideki toplam tasarruf
miktarmi azaltabilir, iktisadi kaynaklarin verimsiz kullanilmasina neden olabilir,
ekonomide issizlik goriilebilir, ticaret ve Odemeler dengesi bozulup, milli gelir

diizeyinin azalmasina sebebiyet verebilir (Kapici, 2008: 15-16).

Klasik yazarlarin ¢ogu, kamu harcamalar1 hakkinda ¢ok az inceleme yapmustir.
Klasik diisiiniirlerin savundugu gibi eger ekonomi kendiliginden dengeye ulassa 1di,
bazi istisnalar disinda denge bozulmus olsa bile yeniden miidahale olmaksizin
diizelecek ve iktisadi bunalimlar, buhranlar olusmayacakti. Fakat 19. yiizyillin
sonlarina dogru birbiri ardina bir¢ok buhran meydana gelmistir. Siiphesiz bu
bunalimlarin en uzunu ve siddetlisi 1929 yilindaki Diinya Ekonomik Buhranidir.
Buhran sonucunda goriilmiistiir ki ekonomik dengenin isleyisi hususunda, farkli bir
cergeveden ekonomik gidisata bakmanin zamani gelmistir. Yasanan bu gelismeler
neticesinde ekonomi tarihinde bir devrim niteliginde olan Keynes’in goriisleri,

diisiinceleri benimsenmeye baglanmistir (Boliikbas, 2017: 13).
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2.2.2.2. Keynesyen Goriis

Klasik iktisat¢ilarin goriinmez el olarak isimlendirdikleri anlayis, 1929 yilinda
meydana gelen ekonomik buhrana ¢6ziim bulamamis ve yasanan Krize karsi caresiz
kalmistir. Bu Kriz zamanimi géren ve donemin getirdigi sartlari iyi bir sekilde analiz
eden J. M. Keynes, problemlere farkli ¢6ziim imkanlar1 getirmektedir. Keynes,
Klasiklerden farkli olarak devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigini
vurgulamis ve devletin ekonomide diizenleyici bir gorev almasi gerektigini
savunmustur. Keynes’in ortaya atmis oldugu diisiinceyle devletlerin ekonomiye olan
miidahaleleri hizla artmistir. Bu siire¢ sonucunda ekonomilerde kamu kisminin etkin
olarak rol oynadigi ve ekonomide miidahaleci devlet anlayisinin benimsendigi
goriilmistiir. Bunun yaninda devletin ekonomi igerisinde iktisadi tesebbiisler kurarak

ekonomide direkt olarak yer aldig1 goriilmektedir (Ozcan, 2009: 23).

Her iilkenin sahip oldugu farkli sosyal, kiiltiirel, ekonomik ve siyasi yapilar1 vardir.
Bu yapilara gore sekillenen refah devleti anlayislarinin sosyal devlet seklinde ifade
edilmesi, kapitalizmin Ikinci Diinya Savasi sonrasindaki dénemine 1950°1i yillara
denk gelmektedir (Yoéney, 2007: 46). Ikinci Diinya Savasi sonrasinda piyasa
ekonomisinin uygulamaya kondugu iilkelerde, uluslararasi siyasi ve ekonomik
ortamin tesiriyle Keynesyen iktisada ve piyasa basarisizligi yaklagimina dayali
miidahaleci politikalar yaygin bir sekilde kabul gormistiir. Ayrica toplumun talepleri
ile birlikte sosyal devlet veya refah devleti diisiincesine bagli uygulamalar 6nemli
oOl¢iide yerlesmistir (Miynat, 2002: 187-188).

Keynes ekonomideki toplam talebin artirilmasi, bununla beraber {iretim ve
istihdamin yiikseltilmesi konusu iizerinde durmaktadir. Fakat Keynes iiretim
kapasitesinin durumuyla ilgilenmemektedir. Onun igin asil 6nemli olan durum
ekonomideki beklentiler ve yeni olusacak yatinm kararlaridir. Her ikisi de
sermayenin marjinal etkinligi, marjinal tiiketim egilimi ve likidite tercihiyle yakin
iliski igerisindedir. Keynes, ekonomide tam istihdamin olmadigini, tam istihdami
saglamak igin toplam talebin yiikseltilmesi gerektigini ve bunun i¢in ekonomiye
devletin miidahale etmesinin gerekli oldugunu ifade etmektedir. Belirtilen hedefe

ulasmak amaciyla “yatirimin sosyallesmesi” seklinde bir 6neride bulunmaktadir.
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Fakat soylenen bu ifade, miilkiyetin kamu tarafina gecmesi ya da 6zel yatirimin
diglanmasi1 anlamina gelmemektedir. Devletin uygulayacag: politikalara o6rnek
olarak; uygulanan vergi ve faiz politikalari, harcama politikalar: ile toplumun
marjinal tiiketim egilimini etkileyip degistirmeli ve olusabilecek yeni yatirimlar
dislamamalidir (Diizgiin, 2007: 29).

Keynesyenler ekonomide gergeklesen liretim, tam istihdam diizeyinin altinda ise
kamu harcamalarinin artirilmasini, vergi indirimlerini ya da kamu harcamalar
artirthirken  vergilerin  indirilmesi  gerektigini ifade etmektedirler. Keynesyen
iktisatgilar, ferdi harcamalar yolu ile toplam talepte olusan yetersizligi gidermenin
miimkiin olmadigin1 belirtmislerdir. Devletin sosyal sabit sermayeyi saglamak
amactyla yiiriitecegi faaliyetlerin harcamalarini, eger gerekli olursa agik finansman
vasitasiyla kargilamasi gerektigini vurgulamislardir. Bu diisiince, yapilan harcamanin
gelir yaratic1 bir nitelige sahip oldugu inancina dayanmaktadir. Ozetlemek gerekirse,
Keynes ve ekoliinde yer alan diisiiniirler, talebi arttirmak amaciyla en uygun yolun
biitge aciklar1 ile finanse edilebilen kamu harcamalar1 oldugunu kabul etmislerdir
(Zulfioglu, 2007: 6). Keynes ve Keynesyen iktisatgilar, fiyat ve iicret esnekliginin
artirllmasinin  s6z konusu olamayacagini ve maliye politikasinin kullanilmasi
gerektigini ifade etmislerdir. Keynesyen iktisat¢ilar maliye politikasinin toplam
talepte ortaya ¢ikan degismeleri etkilemesi hususunda maliye politikasinin dnemine

dikkat ¢ekmislerdir (Parasiz, 1998: 176).

Keynes yasamis oldugu donemde ortaya ¢ikan toplam talep yetersizligini gidermek
amaciyla devlete bir misyon yliklemektedir. Ciinkii Keynes Teorisi’nde; kamu
harcama artisinin pek ¢cok yonden ekonomik biiyiimeyi etkiledigini fakat en dnemli
etkinin toplam talebi ylikseltmek amagli oldugunu kabul etmektedir. Keynes’in
toplam talep teorisinde, kamu harcamalarini esas etken olarak ele almasinin sebebi,
meydana gelen issizlik durumudur. Eger firmalar iriinlerini satabileceklerini
diistiniirse isgiicline olan talep artacak, iriin satisinin azalmasi durumunda ise
issizligi artiric1 neden olacaktir. Issizlik toplam talebi meydana getiren bireylerin
satin alma giiciinii azaltacag igin, issizlik problemi derinlesecektir. Keynes’e gore,
bu durumda devletin kamu harcamalarin1 arttirip buna baglh olarak toplam talebi ana

etken almasi sonucunda issizlik sorununu ¢6zecegini diisiinmektedir. Kamu harcama
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artig1 ile hem ekonomik biiyiime meydana gelecek hem de 6zel kesimin isgiicline
katilimi tekrar gergeklesmis olacaktir (Celik, 2010: 89).

Keynes, devletin maliye politikasin1 kullanmasimin (harcamalar ile vergilerdeki
degisiklik) para politikasini kullanmasina (para arzi ile faiz oranindaki degisikliklere)
gore daha etkili oldugunu ifade etmektedir. Depresyon siireclerinde devletin telafi
edici maliye politikasi uygulayarak yapilan 6zel tiiketim ve yatirim harcamasini
uyarmast gerektigini Onermektedir (Kapici, 2008: 21). Devlet depresyon
donemlerinde kamu harcamalarint arttirtp, vergi oranlarimi diisirmelidir. Devlet
enflasyon donemlerinde ise tersini yapmalidir. Devletin kamu harcamalarini
artirmasi, sonu¢ olarak ekonomi {izerinde, milli gelirde ve dolayisiyla yapilan
tiketim harcamalarinda artiglara neden olur. Keynes, tiiketim mallar1 talebinde
goriilen degisimlerin ise bu defa yatirnm harcamalarini etkileyip, uyaracagini ve

sonug olarak milli geliri yiikseltecegini ifade etmektedir (Aktan, 2000: 74).

Farkli ekonomik, sosyal ve siyasal baskilar sonucunda, degisen ve gelisen kamu
hizmetlerinin hacimleri hususunda kamu ekonomisi faaliyetlerinin artik ihmal
edilemez boyutlara gelmesine neden olmustur. Kamu harcamalarinin bir mali arag
statlisiine erigsmesi, devletin hukuki ve siyasal statiisii geregince elinde olan
egemenlik ve otorite hakki, ekonomiye miidahale konusunda yepyeni ufuklar

acilmasina neden olmustur (Segme, 2010: 20).

2.2.3. Kamu Harcamalarimin Ekonomik Etkileri

2.2.3.1. Uretim Uzerindeki Etkileri

Kamusal mal ve hizmet iiretimine yonelik olan kamu harcamalar1 ekonomide iiretim
faktorii tizerindeki talebe etki edebilir. Harcamalarda artis, ekonomideki {iiretim
faktorli talebi iizerinde de benzer artislara neden olabilir (Sokenoglu, 2008: 21).
Devlet, kamu harcamalar1 vasitasiyla sahip oldugu tiretim faktorleri ile ekonomide
iiretim gerceklestirebilecegi gibi bunun yaninda piyasadan mal ve hizmet satin alimi1

ile iiretime etki edebilir. Kamu harcamalarimin boyutu ve igerigi, sahip olunan tiretim
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faktorlerinin genel bir ifadeyle ekonomide bulunan kaynaklarin, belli basli alanlara
cevrilmesine sebep olmaktadir (Boztepe, 2012: 33).

Kamu harcamalarinin iiretim {izerinde olusturdugu etkiler, bazi ekonomistlerin
goriisleri ile su sekilde ifade edilebilir; Keynesyen iktisat¢ilar kamu harcamalarinin,
ekonomik biiylimeye etki etmek ve kisa déonemde olabilecek hareketleri diizenlemek
amaciyla bir politika aract oldugunu kabul etmektedir. Kamu harcamalarini igsel bir
degisken seklinde kabul etmekte bunun yaninda harcamalarda meydana gelen artisin
milli gelirde yiikselise neden olabilecegini sdylemektedirler. Keynes, ekonomideki
durgunluk sorununu ¢ézmek, piyasa aksakligini telafi edip, ekonomideki biiyiimeyi
gerceklestirmek amaciyla kamu harcamalarinin miktarinin artirilmasi gerektigini
soylemektedir. Wagner, diisiincesinde hiikiimetin ekonomik ve sosyal hayatta rolii
arttikca yapilan harcamalarin da artacagi ve bu etkiye bagl bir sekilde ekonomik ve
sosyal hayatta gelismelerin meydana gelecegini sdylemektedir. Wagner, Keynes’in
tersine kamu harcamalarinin digsal oldugunu vurgulamaktadir. Keynes ekonomide
yagsanan bliyimenin nedeninin kamu harcamalarindaki artis  oldugunu
diistinmektedir. Fakat Wagner Keynes’in aksine kamu harcamalarindaki artisin
nedeninin ekonomik biiylime oldugunu diisiinmektedir (Tuncer, 2013: 19).

Romer niifusu ve teknolojik degisimi digsal bir etken kabul eden Neo-Klasik
yaklasimm onemsemedigi devlete ciddi gorevler yiiklemistir. Romer, modelinde
teknolojiyi igsellestirip uygun biiyiime oranlarina gelinebilmesi amaciyla devlet
miidahalelerinin zorunlu oldugunu ifade etmektedir. Lucas ekonomide biiyiimenin,
0zel ve kamu sektoriiniin beseri sermayeye yaptig1 yatirnmlar neticesinde olustugunu
belirtmektedir. Kamusal yatirimlarin diger sektorlerdeki etkinligi artiracagini ve bu
etki ile ekonominin hizli bir biiyiime siirecine ulagmasinda gerekli olan katkiy1
saglayacagini  soylemektedir. Barro igsel biiyiime modellemesinde kamu
harcamalarinin ekonomik biiyiime i¢in gegen siirecte hizlandirici bir unsur oldugunu
ifade etmektedir. Burada kamunun yapmis oldugu yatirimlarin 6zel sektorii destekler

nitelikteki islevi 6n plana ¢ikmaktadir (Tuncer, 2013: 19).

Kamu harcamalari, genel itibariyle gercek harcamalar olarak sayilmakta ve mevcut

kaynaklarin bir bdliimiiniin azalmasimna sebebiyet vermektedir. Devlet c¢esitli
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kaynaklardan elde etmis oldugu kamu gelirlerini, kamu hizmetlerini gerceklestirmek
amaciyla degisik sekillerde kullanmaktadir. Bundan dolayr mevcut kaynaklarin farkli

bi¢cimlerde kullanilmasi, tiretim, gelir dagilimi, ekonomik istikrar ve iktisadi biiyiime

tistiinde etkili olmaktadir (Uulu, 2016: 15-16).

2.2.3.2. Fiyatlar Genel Seviyesi Uzerindeki Etkileri

Devletin ekonomi igerisinde gerceklestirmek istedigi hedeflerden birisi de fiyatlarda
istikrarin saglanmasidir (Erdem vd., 2007: 57). Ekonomide fiyat istikrarinin
gerceklesebilmesi, ekonomi igerisinde enflasyon ve deflasyon gibi parasal
diizensizliklerin olmamasi durumunu ifade etmektedir. Devlet, kamu harcamalar ile
fiyatlarda ortaya c¢ikabilecek konjonktiirel dalgalanmalari engellemeye c¢aligir
(Sokenoglu, 2008: 24).

Devletin istikrar politikalar1 ile amagladigi bazi hedefler bulunmaktadir. Bu hedefler
arasinda; politikacilarin diisiik bir ekonomik maliyet ile daimi bir temelde enflasyon

sorununun ¢oziimil i¢in faaliyette bulunmasi yer almaktadir (Solimano, 1990: 167).

Ekonomide toplam talep miktarin1 ve fiyatlar genel seviyesini, tiikketim ve yatirim
mallar1 i¢in yapilan kamu ve 06zel kesim harcamalar1 etkilemektedir. Toplam
harcamalarin boyutu, mevcut kaynaklarin tam olarak kullanimimi sagliyor ise
ekonomi igerisinde tam istthdam durumu vardir. Toplam harcamalarin boyutu
kaynaklarin koymus oldugu sinirlari asar ise fiyatlar genel seviyesi artar. Toplam
harcamalar var olan kaynaklarin tiimiiniin kullanimini saglayan diizeyin asagisinda
oOlusursa, issizlik ve durgunluga neden olur (Edizdogan, 2008: 108). Kamu
harcamalarinin miktar1 ve yapilan harcamalarin finansmani i¢in kullanilan araglarin
0zel harcamalar igerisinde neden oldugu azalma, toplam kaynaklar ile toplam talep
arasinda bulunan dengeyi belirleyen etkenlerdendir. Devletin harcamalar yolu ile
gerceklestirdigi talep, vergiler ya da diger 6demelerle kistig1 ozel talebe esit ise
toplam harcamalarin miktarinda bir degisiklik olusmaz. Ama devletin yapmis oldugu
talep, kismis oldugu talepten kiigiik olursa toplam harcamalar azalir, tersine biiyiik
olursa artar (Almammadov, 2009: 19-20).
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Kamu harcamalari, harcama politikasi ¢ercevesinde enflasyonla miicadele amaciyla
kullanilabilmektedir. Kamu harcamalari, birer talep etkeni olduklar1 igin enflasyonla
miicadelede azaltilmalidir (Ulusoy, 2006: 201). Ama kisa donem igerisinde azalan
talebin uzun donemde yatirnmlar1 da azaltabilecegi dikkate alinmalidir. Uzun
donemde gerceklesmesi beklenen bu durum biiyiime ile fiyat istikrar1 arasinda
catismaya neden olmaktadir. Bundan dolay1 enflasyonla miicadele i¢in kamu

harcamalarinin miktar1 kadar bilesimi de incelenmelidir (Tuncer, 2013: 22).

2.2.3.3. Gelir Dagihm Uzerindeki Etkileri

Reel olarak yapilan harcamalar, efektif talep tizerinde direkt olarak etkili olmasi
sebebiyle milli gelir yaninda istihdam diizeyinde de artiglara neden olabilmektedir.
Reel harcamalar sahip oldugu bu 6zelligi ile durgunluk siireglerinde ekonomideki
istthdam diizeyine yapmis oldugu etki sonucu, diisiik gelire sahip sosyal sinifin
gelirlerini etkilemektedir (Eker ve Tiigen, 1995: 105). Yapilan transfer harcamalari
eger devlet tahviline 6denen faiz bi¢ciminde gergeklesir ise gelir dagiliminda yasanan
tahrip edici etkisinden bahsedilirken, sosyal giivenlik agiklarinin finansmani
amaciyla kullanildigi durumda gelir dagiliminda denge saglayici etkisinden séz
edilebilmektedir (Sarikaya, 2008: 23).

Gelir dagilimy, {ilke igerisinde {iretimi saglanan mal ve hizmetlerin toplumda bulunan
insanlar arasinda dagilimimin nasil saglandigini ifade eder (Edizdogan, 2008: 107).
Bu dagilim faktorel, sektorel, kisisel ve bolgesel sekilde degerlendirilmektedir.
Kamu harcamalari, gelir dagilmimi esitleyici ve dengeleyici bigimde etki
edebilmektedir. Kamu harcamalar1 sayesinde gelirin  yeniden dagilimini
gerceklestirmek ic¢in ugrasan devlet, artan oranli vergi tarifesi ile elde ettigi geliri,
bircok kez az geliri olan bireylere bedava kamu hizmeti olarak saglayabilmektedir
(Ulusoy, 2006: 315). Ayrica belli basli sosyal guruplara nakdi (kira ve ¢ocuk yardimi
vb.) ya da ayni (gida, yakacak vb.) olarak transfer harcamalar1 saglayarak
gerceklestirmektedir. Herhangi bir bireyin gelir diizeyi iizerinden kamu gelir ve
giderlerinin tesirini Olgebilmek amaciyla faydalanmis oldugu kamu hizmeti ile
Odedigi veya yansitabildigi vergi yiikiiniin bilinmesi gerekmektedir. Bu hususta

dikkat ¢ekici olan nokta kamu hizmetinden faydalanan az gelirli bireylerin, gelir

51



dagilimlarmin iyi yonde etkilenmesi igin o6dedikleri vergi diizeyinde, yapilan
hizmetten daha fazla yararlanmis olmalar1 gerekmektedir. Sadece bu durumda gelir
dagilimindan olumlu bir sekilde etkilenebileceklerdir (Yigit, 2013: 30).

2.2.4. Kamu Harcamalari ile Enflasyon Arasindaki Iliski

Kamu harcamalar1 enflasyonun nedenleri arasinda yer almaktadir. Kamu
harcamalarinin artirilmasi sonucu meydana gelen biitce agiklar1 enflasyon olusumu
igin elverigli bir ortam hazirlamaktadir. Biit¢e agiklari ile enflasyon arasindaki iliski
aciklarin finanse edilmesi kapsaminda, parasal sektorii reel sektor aleyhine
genigletebilir. Bu sekilde bir parasal genisleme direkt olarak enflasyon ile
sonuglanabilecegi gibi ekonomi igerisine baska bir dis kaynak girisi ger¢ceklesmemesi
durumunda, para otoritesinin sagladigi kontrole ragmen i¢ borg ihtiyacinin hizla
artmasma neden olabilir. Bu durumda gercgeklesecek finansman gereksiniminin ig
borg faizleri lizerinde yapacagi hizli yiikselis, belli bir gecikme olsa bile i¢ borg
dinamiginin siirdiiriilebilirligi hususunda olumsuz bir diisiinceye sebep olacaktir. Bu
da sonug olarak monetizasyon kullanilacag diisiincesinin yerlesmesine neden olarak

tekrardan enflasyon ile sonuglanabilecektir (Feyzullah, 2013: 21).

Kamu harcamalarinin fiyatlar genel diizeyi iizerinde bulunan etkisi, tiretim kapasitesi
diisiik olan bir ekonomide, kamu harcamalarinda yasanan artis neticesinde canlanan
talep ile agiklanabilir. Kamu harcamalarinda artisla birlikte yiikselen toplam talep,
fiyatlar genel diizeyinin artmasina sebep olacaktir. Kamu biit¢esinin transfer biitgesi
haline gelmesi, mal ve hizmet alinmasina yonelik harcama miktarinin az olmasi ve
nitelikteki harcamalarin personel harcamalari bi¢iminde olmasi bu durumun sebebi
olmaktadir (Bakirtag, 2003: 63). Bu etkenlerden dolay1 enflasyonun temel nedeni
olarak goriilen talep fazlaligini gidermek amaciyla kamu harcamalarinin azaltilmasi
gerekmektedir. Bu baglamda kamu harcamalar1 kapsaminda toplam talebi etkileyen
transfer harcamalar1 kullanilabilir. Transfer harcamalar1 kisilarak toplam talep
azaltilabilecegi gibi, aynm1 zamanda sosyal igerikli transfer harcamalarini arttirarak
enflasyonun olumsuz etkiledigi kesimi gerceklesen fiyat artiglarina karst korumak da
miimkiin olabilecektir. Ancak bu yontem toplam talebi desteklemeye devam edebilir.

Karsiliksiz olarak, bazi bireylere yardim amaci ile yapilan bir takim transfer
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6demeleri talep tizerinde etkili olarak enflasyonu hizlandirabilir. Bu sebeple transfer
harcamalarinin bilesimine bakilarak enflasyonu arttirici olanlarin dikkatli olarak

gbzden gegirilmesi gerekmektedir (Bedir, 2001: 26-27).

Tiirkiye’de goriilen ekonomik istikrarsizlik ve yiiksek enflasyonun sebepleri
arasinda, yiiksek seviyelerde seyreden kamu agiklari ve bu agiklara bagl sekilde
olusan mali istikrarsizliklar bulunmaktadir (Nas ve Perry, 2000: 177). Mali
istikrarsizligin sebebi, kamu gelirlerine nazaran kamu giderlerinin hizli artmasi ve
gerceklesen agigin i¢ borglanma yolu ile finanse edilmesidir. Yiiksek seviyelerde
seyreden kamu agiklarimin finansmani igin i¢ borglanma yoluna gidilmesi, faiz
oranlarinda yiikselmelere neden olmaktadir. I¢ borglarin 6zelligi kisa vadeli
olmasidir. Kisa vadeli bor¢lanma ile faiz, anapara geri édemeleri i¢in borglanma
gereksinimi artmaktadir. Kamu borglanma gereginin artmasi, mali piyasalar
icerisinde baskiy1 arttirip, faiz oranlarinin yiikselmesi ile sonuglanmaktadir. Artan
faiz odemeleri sonucunda kamu agiklarinda da artiglar olabilmekte, bunun
neticesinde faiz oranlar yiikselerek, yiiksek faiz orani ve yiiksek kamu a¢i1g1 sarmali
sorununa neden olmaktadir. Bu dongiiniin etkisi ile bir yandan faize duyarl
harcamalarda azalmalar goriilirken, diger yandan enflasyonda artislara sebep
olabilmektedir (Hasanov, 2008: 195-196).

Kamu harcamalarinin, kamu gelirlerinden fazla olmasi biitce aciklarina neden
olmaktadir. Biitge agiklarmin Karsilanmasi amaciyla ¢esitli finansman yontemleri
kullaniimaktadir. Bu yontemler arasinda en basta Merkez Bankasina miiracaat yani

para basimi (monetizasyon) yontemi bulunmaktadir (Kesbig vd., 2005: 82).

Hiikiimetler ekonomik biiyiime ve fiyat istikrar1 gibi makroekonomik hedeflere sahip
olurlar. Para arzi miktarinin dogru bir sekilde kullanilmasi ekonomi igin dnemlidir.
Fakat bunun icin gerekli makroekonomik politikalar olmadan yapilan para arzi
enflasyona yol acabilecektir. Uygun para arzi fiyat istikrarinin temel kosullarindandir

(Wang, 2012: 20).

Hiikiimetin biit¢e agiklarini karsilamasi i¢cin Merkez Bankasini kullanmasi sonucu

para arzinda artisa, sonugta lilkede enflasyonist baskilara neden olabilmektedir
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(Tosunoglu vd., 2012: 116-117). Hiikiimet i¢ piyasadan borglanma politikasini
kullanirsa ve piyasada fonlar sinirlt bir vaziyetteyse bu fonlari alabilmesi i¢in faizleri
arttirmalidir.  Kamunun borglanabilmesi icin ihra¢ edilen menkul degerlerin
getirilerinin fazla olmasi gerekir. Biitce aciklar1 sebebiyle kamu bor¢ kagitlarinda
goriilen artis, bunlarin satis fiyatlarini azaltarak faiz oranlarinin artmasina sebep olur.
Kamu bor¢lanma kagitlarinin faiz oranlarinda gergeklesen artis genellikle tim
faizleri yukaritya cikarir. Bunun nedeni, diger fon talebinde bulunanlarin 6diing
verilebilir fonlar i¢in hiikkiimet ile rekabet igerisinde olmasidir. Parasal ve Mali
otoriteler (Merkez Bankasi, Hazine) faiz oranlarinin istikrarli olmasim
hedeflemislerse, kamu harcama fazlaligi sonucu meydana gelen biitge agiklarinin
neden oldugu artis1 6nlemek adina parasal tabani genisletirler. Bu sekilde parasal
tabanda artis gerceklesir ve enflasyonist duruma neden olabilmektedir (Yildirim vd.,
2012: 442).

Kamu gelir gideri arasindaki farktan kaynaklanan kamu agiklari, ekonomik istikrara
ulasilabilmesi igin ciddi anlamda bir engel teskil etmektedir. Ekonomik istikrarin
gerceklesebilmesi amaciyla, kamu harcamalarini azaltmanin yaninda, kamu alaninda
finansman sorununu ¢dzmek, saglam ve giivenli finansman kaynaklar1 olusturmak
gerekmektedir. Kamusal agiklar ii¢ yolla kapatilabilir. Bunlar ise; I¢ bor¢lanma, dis

borglanma ve para basimindan (monetizasyon) olusur (Sénmez, 1993: 54).

Ulke igerisinden gerceklestirilen borglanma; i¢ faiz oranlarinda baskiya neden olup,
0zel sektoriin kullanmak isteyebilecegi kredi miktarini azaltmakta, bu nedenle 6zel
sektoriin yapabilecegi yatinmlar dislanmaktadir. Direkt olarak digs bor¢lanma
durumunda ise, ulusal para yabanci paralar karsisinda degerlenmekte, neticede
ihracat azalirken, ithalat artmaktadir (Simsek, 2000: 61). Monetizasyon segenegini
kullanip finansman elde edilmesi enflasyona sebep olabilmekte, halkin reel geliri
azalip, satin alma giiciniin de bir boliimii zorunlu olarak devlete aktarilmaktadir.
Eger ekonomide enflasyon yiiksek diizeyde ise monetizasyona devam edilmesi hiper

enflasyona neden olmaktadir (Tar1 ve Kumcu, 2005: 159).

Ekonomi {izerinde biit¢e agiklarinin etkisi onemli tartismalara konu olmustur. En

tartismali konulardan birisi mali aciklar, para arz1 ve enflasyon arasindaki iliskidir.
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Mali kaynakli gerceklesen parasal genisleme Merkez Bankasinin hiikiimetten
bagimsiz olmadigini ima etmektedir. Bu durum bazi gelismis iilkeler i¢in gecerli
olmayabilir, fakat gelismekte olan iilkeler i¢in sermaye piyasalari olmadan siirekli

aciklar parasal genisleme ile sonuglanabilir (Narayan vd., 2006: 103).

2.3. Tiirkiye’de Tarihsel Siirecte Uygulanan Klasik ve Keynesyen Politikalar

2.3.1. Klasik Politikalar

1776 yilinda Adam Smith “Uluslarin Zenginligi” adli eseri yayinlayarak Klasik
iktisat diisiincesinin ortaya ¢ikmasina neden olmus, yiizyili asan uzun bir siirede bu
diisiince egemenligini korumustur. Iktisat’m bilim dali olarak kabul edilmesinde en
biliyiik katki Klasik iktisat¢ilar tarafindan gelmistir. Bagta A.Smith olmak iizere
D.Ricardo, T.R.Malthus, J.Mill gibi iktisadi diisiiniirler yapmis olduklar1 teoriler ile
liberalizmi savunmuslardir. Adam Smith, ekonomik hayatta her seyin kendiliginden
dengeye gelebilmesini ‘goriinmez el’ kavrami ile agiklayarak, serbest piyasa
ekonomisi ile bireysel ve toplumsal faydalarin birbirine uyarlandigini ifade etmistir.
Bu diisiinceden yola ¢ikarak devletlerin ekonomiye miidahale etmesinin gerekli

olmadigini belirten soyut bir kavram ortaya ¢ikarmistir (Yasa, 2017: 284-285).

Klasikler devletin miidahale edebilecegi alan1 giivenlik, savunma, adalet gibi temel
yasamsal fonksiyonlarin yerine getirilmesi olarak belirtmislerdir. Buradan hareketle
klasik iktisatcilar devlete belirli gorevler yliklemistir. Bu gorevler iktisatcilar
arasinda farklilik gosterse de genellikle devletin ekonomiye miidahalesine karsi
¢ikmug liberalizmi savunmuslardir (Yasa, 2017: 286). Fakat piyasa mekanizmasinin

islevinin devam edebilmesi i¢in devletin varligini da kabul etmislerdir (Erol, 1992:
146).

Kurtulus Savasi sonrast 1923 yilinda ekonomideki ihtiyaclart tespit etmek, iktisadi
konular iizerine dikkatleri ¢gekmek ve ekonomi politikasina yon vermek amaciyla
Izmir’de Tiirkiye Iktisat Kongresi toplanmis ekonominin alacagi bigim ve yon
belirlenmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2009: 33). Iktisat Kongresinde ekonomide

ulusalcilik anlayisina dikkat ¢ekilmis, sanayilesmede 6zel kesime Oncelik taniyan bir
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kamu politikasi uygulamasi benimsenmistir. Yeni sistemde ekonomi, yerli iiretime ve
yerli {irlinlin kullanilmasina dayanan bir anlayis tizerine kurulmaktadir. Zorunlu bir
ihtiya¢ olmadik¢a yabanci sermaye ve tiiketim mallarinin ithal alimina yonelik

uygulamalara sicak bakilmamaktadir (Kabas, 2014: 122).

Kongrede alinan kararlar sonucu yeni kurulan Tirkiye Cumhuriyeti Devletinin
uygulayacag@i ekonomik sistem liberal kapitalizm seklinde belirlenmistir. Ekonomik,
mali ve sosyal igerikli alinan kararlar 6zii itibariyle ulus devlet ve ulusal uzlasma
diistincesini bulundurmaktadir. Bunun yaninda bazi sosyal yonlii tedbirler alinarak
ekonomideki zayif kesimin korunmasini amaglayan smirli bir “liberal kapitalist”
iktisadi model esas alinmistir. Bu donemde Klasik ekonominin de benimsedigi denk
biitce uygulamasina ve siki para politikast uygulamalarina 6nem verilmistir (Akyildiz

ve Eroglu, 2004: 47).

1923 ve 1929 donemi ekonomide devlet isletmeciligi ve miidahalelerinin en diisiik
seviyede oldugu, 6zel girisime dayali bir sanayilesmenin benimsendigi ve iktisadi
kalkinma amaciyla 6zel kesime ciddi anlamda destek verilen yillar olmustur
(Kegetep, 2016: 824). Fakat uygulanan Klasik politikalar neticesinde beklentilerin
gerisinde sonuglar alinmistir. Bundan dolayr hiikiimet belirtilen dénemde 6zel
girisimciler araciligiyla gerceklestirilen sanayilesmenin gidisatindan ve yapisindan

memnun olmamistir (Altiparmak, 2002: 36).

1923 ve 1929 wyillar1 arasinda 6zel kesim ekonomi igerisindeki beklentileri
karsilayamamustir. Bu nedenle devlet ekonomiye miidahale ederek iktisadi alanda
faaliyetlerini arttirmistir. 1930’lu yillara gelindiginde Tiirkiye’de liberal politikalarin
birakilip devlet¢i ekonomi politikalarinin agirliginin artmasinda asagidaki faktorlerin

etkili oldugu ifade edilebilir (Ozgelik ve Tuncer, 2007: 259):

* 1923-1929 donemi arasinda kullanilan liberal ekonomi politikalarindan arzu edilen
sonuglara ulasilamamasi,
* 1929 yilinda yasanan Biiyiik Diinya Bunaliminin diinya genelinde tiim ekonomileri

kotl yonde etkilemesi,
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* Klasik iktisat politikalarinin 1929 bunalimina ¢6ziim getirememesi tizerine devletin
ekonomiye midahale etmesi gerekliligini savunan gorislerin  popiilerlik

kazanmasidir.

A.Smith'ten giinimiize kadar ekonomik ve politik olaylar zaman icerisinde degisim
gostermistir. Ekonomi politikalarinin uygulanmasi sonucunda, iktisat teorisi de
ilerleme kaydetmistir. Yasanan gelismeler neticesinde giiniimiizde tercih edilen
politikalar  kapitalizm veya liberalizm degil, piyasa ekonomisine gore
sekillenmektedir. Piyasa ekonomisi tanimi; 6zel tesebbiisler ile serbest piyasalarin
daima ekonomik uygulamalarin temel dayanagi oldugu, ancak daha adaletli bir gelir
ile refah dagilimi ve istikrarli bir iktisadi biiyiime elde etmek i¢in belli diizeyde
devlet miidahalesi ve makul seviyede devlet yatirimlarinin da yapilmasi gerektigini
ifade etmektedir. Ayn1 zamanda devlet korumasina, uluslararasi ticarette asgari

diizeyde yer verilmesi gerekmektedir (Gencer ve Birol, 2014: 2).

2.3.2. Keynesyen Politikalar

19. yiizyilda diinyada hakim olan devlet anlayisi klasik iktisadin ortaya koydugu
diislince ¢ercevesinde geleneksel olarak adalet, giivenlik ve dis politika gibi gorevleri
olan devlet anlayis1 seklindeydi. Ayn1 zamanda Jandarma devlet seklinde tanimlanan
bu anlayis 20. yiizyilla gelindiginde yasanan ekonomik sorunlar sonucunda
sorgulanmaya baglanmis ve hizlica deg8isime ugramistir. Kiiresel ¢apta meydana
gelen ekonomik kriz sonucunda, ekonomide bulunan kaynaklarin miidahale olmadan
piyasa sartlar1 igerisinde kendi kendine optimum diizeye gelecegi diisiincesi
birakilarak yerine ekonomiye devletin miidahale etmesi gerektigi diisiincesi gegmistir

(Arslan, 2010: 23).

Devletin ekonomide bulunan rolii ne olmali sorusu uzun zaman tartisilmustir.
Ozellikle 1929 yilinda gerceklesen Biiyiik Buhrandan sonra bu tartismalar farkli
nitelik kazanmistir. Buhran oncesinde arza dayali klasik politikalart uygulanirken,
buhran sonrasinda talep eksenli Keynesyen politikalarin uygulanmaya baslanmasi
devletin ekonomideki agirligimi artirmis ve kamu harcamalar1 da artig gostermistir

(Giil ve Yavuz, 2011: 73).
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2. Diinya savast sonrasinda yayginlasan sosyal devlet diisiincesi ve Keynes
iktisadinin  giindeme gelmesi sonrasinda diinyada alternatifi olmayan iktisat
politikalar1 durumuna gelen Keynesyen politikalar, hiir rejime sahip olan biitiin
iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de uygulanmistir. Sosyal devlet anlayisi ile siyasal
demokrasi ve iktisadi demokrasinin gergeklestirilmesi amaglanmaktadir. Keynesyen
politikalarda  devletin ekonomik biiylikliklere —miidahale etmesi kanisi
bulunmaktadir. Diinyada uygulandigi gibi Tiirkiye’de uygulanan Keynesyen
politikalar, ekonomide bulunan sorunlara ¢6ziim olarak uzun siire ekonomik

canlanmay1 saglamistir (Akyildiz ve Eroglu, 2004: 53).

Keynesyen ekol ekonominin eksik istihdamda dengeye gelebilecegi varsayimindan
yola cikmaktadir. Bu nedenle ekonomideki biiylimenin gerceklesebilmesi igin
politika uygulamasi olarak, gevsek para ve maliye politikalarini uygulamanin gerekli

oldugunu savunmaktadir (Oztiirk ve Biner, 2008: 21).

1950’11 ve 60’11 yillarda kiiresel ekonomilerde para politikas1 ve kalkinma ile alakali
uygulanan politikalar Keynesyen diisiince g¢ercevesinde ele aliniyordu. Bu yillarda
Tirkiye Keynesyen politikalar1 uygulayarak, para arzini arttirip faiz oranlarim
indirerek mevcut kaynaklart harekete gecirip etkin kullanilmasini amaglayan
ekonomi politikas1 uygulamistir. Bu politikanin uygulandigr 1950’11 yillarda
bliylimenin saglanmast i¢in kamu harcamalar1 kamu gelirlerinden hizli artmistir.
Bundan dolay1 ortaya ¢ikan kamu agiklar1 bor¢clanma ve Merkez Bankasi kaynaklari
kullanilarak finanse edilmistir. Bu yillarda para arzi arttirilarak biliylimenin
saglanmas1 amaglanmis, bu diislince ilk zamanlarda enflasyon sorununa neden
olmasa da sonraki zamanlarda fiyat artislarina neden olmustur. Bu yillarin baslarinda
elverisli dis sartlar ve uygulanan politikalar ile olumlu sonuglar alinmasina ragmen
dis 6deme agiklar1 ve enflasyon problemi ile ekonomik sorunlar ortaya ¢ikmistir

(Karagor ve Atabey, 2001: 120).
Uygulanan Keynesyen politikalar ile gelisen miidahaleci devlet diisiincesi, devletin

faaliyetlerinde meydana gelen artisa paralel bir sekilde kamu harcamalarinda da

artislara neden olmustur. Kamu gelirlerindeki artisin kamu harcamalarina
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erisememesi, giiniimiiz Tirkiye’sinde biitce agiklarmin ortaya ¢ikmasina sebep
olmustur (Kanca, 2014: 59).

1970’lerde petrol soklari ile ortaya ¢ikan stagflasyon bunalimi sonrasinda Keynesyen
politikalar elestirilmeye baglanmistir. 1970’lerden itibaren diinya yeni bir siire¢ i¢ine
girerek globallesmeye baglamistir. Tiirkiye ekonomisi de bu siiregten etkilenmistir

(Akyildiz ve Eroglu, 2004: 53).

1973 yilinda yasanan stagflasyon bunalimi sonrasi Keynesyen diislince gii¢
kaybetmis, Monetarist iktisadi diisince on plana c¢ikmistir. 1980°1i yillarda
Monetarist kuramin ¢6ziim Onerilerinden biri olan para politikalari, diinyada Merkez
Bankalarinin baslica rehberi olmustur. Bu zaman zarfinda, gelismis ekonomilerde
Merkez Bankalart gevsek para politikalarint birakarak belli kurallara bagl,
teknokratlar tarafindan meydana getirilen, sikilastirilmig, para programlarini
kullanmaya baslamislardir. Merkez Bankasinin sahip oldugu 6zerklik ile enflasyonla
miicadele igin uygulanan para politikasi, dénemin hakim politika uygulamasi
olmustur. Yasanan bu olaylar 24 Ocak 1980 sonrasinda, 6zellikle 1983 yilinda
iktidarda olan ANAP donemi itibariyle Tiirkiye ekonomisini de etkisi altina almistir.
Tiirkiye’de akademik, politik ve biirokratik cevrelerde ekonomideki sorunlarin
¢oziimiinde 6zerk Merkez Bankalarinca siki para politikast yiiriitiilmesi gerektigi

diistincesi hakim olmustur (Yilmaz ve Ar1, 2013: 12-13).

80’11 yillardan sonra Keynesyen politikalar birakilmis olsa da daha sonraki
donemlerde, ekonomilerde yasanan sorunlar nedeni ile Keynes’in Iktisat
politikalarinin sorunlar1 ¢6zmek i¢in gerekli oldugu anlasilmistir. Giiniimiizde birden
fazla ekonomi politikasi uygulanmakta ve Keynes iktisadinin olusturdugu politikalar
da devrin sartlarina uyarlanarak kullanilmaktadir. 2008 yilinda gergeklesen krizden
tilkeler, para ve maliye politikalarmin her ikisini de kullanarak ¢ikmaya
caligmislardir. Tiirkiye’de Keynesyen politikalar vasitasi ile maliye ve para
politikalar1 kullanarak krizin kotii etkilerinden kurtulmaya ¢alismistir. Para politikasi
uygulamasi olarak Merkez Bankasi piyasalara likidite destegi vermis ve faiz indirimi
yaparak finansal sistemin ve kredi piyasalarinin canli kalmasi i¢in ¢aba gostermistir.

Bir yillik siirede yapilan toplam faiz indirimleri ile gelismekte olan iilkeler arasinda
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en erken faiz indirimine baslayan ve toplamda en fazla faiz indiren TCMB olmustur.
Yasanan kriz sonucu uygulanan para politikalar1 kapsaminda Merkez Bankasinin
ogrendigi ders, Merkez Bankasmin fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da
gbzetmesi gerektigi olmustur. Bunun yaninda uygun politika araglarimi bu gibi

durumlarda devreye sokmasi gerektigini kavramistir (Dogru, 2012: 391).

Maliye politikas1 uygulamasi olarak hiikiimet, otomotiv ile dayanikli tiiketim
mallarinda vergi indirimi yaparak azalan talebi canli tutmak igin ¢abalamistir. Vergi
indirimi sonrasinda 2009 yil1 ilk geyreginde %15,79 diizeyine ¢ikan igsizlik durmus
ve yilin sonuna gelindiginde %13,21 diizeyine inmistir. Kriz sonrasinda 2009 yil ilk
ceyreginde ekonomi %14,7 oraninda kii¢iilmiistiir. Ama gevsek para ve maliye
politikalarinin uygulanmasi sonucunda ekonomideki biiyiime artisa gegerek 2009 yili

sonuna gelindiginde %5,8 olarak gergeklesmistir (Dogru, 2012: 392).

60



BOLUM 3: TURKIYE’DE GECMISTEN GUNUMUZE ENFLASYON
SURECLERI

3.1. 1920 — 1940 Aras1 Donemde Enflasyon

Tiirkiye Cumhuriyetinin kuruldugu ilk zamanlarda 6zellikle 1923-1929 doneminde
giclii ve istikrarli para anlayisina dayali siki bir para politikas1 uygulanirken,
genisletici bir maliye politikas1 benimsenmemektedir (Giray, 2006: 226). Ote yandan
bu donemde bor¢lanmaya ve agik finansman diislincesine sicak bakilmayarak, elde
edilen gelirler ile harcamalarin yapilmasi Karari verilmistir. Bu dénem igerisinde
yapilan denk biitce uygulamasina ciddi anlamda 6nem verilmektedir (Yigit, 2013:
61).

1930 ve 1931 yillar1 devletci politikalarin siki uygulandigi yillardir. 1929’1ara kadar
bati ekonomilerinde devam eden ekonomik istikrar, Tirkiye ekonomisini de
etkilemistir. Ancak 1929 yilindan sonra dis bor¢ 6demelerine baslanmasi Tiirk
Lirasinin deger kaybetmesine sebep olmustur. 1929 yilinda diinya ekonomilerinde
goriilen krizin etkisiyle TL’nin deger kaybetmesi hizlanmistir. Yasanan olaylar
sonucunda para arzin da denetim saglayacak ve TL’nin degerini koruyacak bir
Merkez Bankasmin kurulmasi gerekliligi dogup 11 Haziran 1930 yilinda banka
kurulmugtur. Bu dénemlerde hizli parasal genislemeler olmasina karsin bunun kii¢iik

bir yani fiyatlar genel seviyesine yansimistir (Karagor ve Atabey, 2001: 118).

Cumhuriyetin kurulusu ile ayn1 zamanlarda ortaya ¢ikan Biiyilk Buhran sonucunda
kiiresel ekonomilerde meydana gelen durgunluk, Tiirkiye ekonomisinde yiiksek
diizeyli enflasyon olusmasina engel olmustur. Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin kurulmasina kadar gegen siire zarfinda emisyon gorevinden sorumlu olan
Osmanli Bankasidir (Dogruel ve Dogruel, 2005: 34). Ote yandan banka, Lozan
Anlagmast’nin getirmis oldugu gecici kisitlamalara bagli bir sekilde 1929 senesine
kadar Cumhuriyet yonetiminin kontroliiniin disinda faaliyette bulunmus ve
hiikiimetin para basimi yaparak harcamalarini finanse etme yolunu kapatmistir. Bu
durum enflasyon artiglarini engellemistir. Tiirkiye ekonomisine Biiyiikk Buhran’in

getirdigi en ciddi sorun, kiiresel ekonomiler iizerindeki tarimsal iiriinlere olan talep
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diististi seklinde gerceklesmistir. 1930°1u yillarda fiyatlardaki diistisler hiz kazanmig
ve bu etki sonucunda Tiirk ¢iftgilerinin gelirleri ile iilkenin elde ettigi doviz kazanci
azalmustir (Yigit, 2013: 61).

3.2.1940 - 1960 Aras1 Dénemde Enflasyon

Tiirkiye’de tiiketici fiyat endekslerinde goriilen ilk dikkat cekici yiikselis Ikinci
Diinya Savasi’nin neden oldugu, 1940-1943 yillar1 arasindaki zaman zarfinda
gozlemlenmistir. Bozulan dis ticaret rejimi ile artan askeri harcamalarin ve diisen

vergi gelirlerinin etkisi sonucu ekonomi zarar gérmiistiir (Ermisoglu, 2011: 4).

1929 yilinda meydana gelen kriz sonrasi, tiim iilkelerin ekonomilerinde oldugu gibi
Tiirkiye ekonomisinde de deflasyonist bir durum meydana gelmis ve 1934 yilina
kadar etkisini gostermistir. 1934 yilinda etkisini kaybeden deflasyonist siirecin
sonunda, Ikinci Diinya Savasi yillarnin yasandigi 1940 sonrasinda para arzi, 1940
oncesine nazaran ciddi Ol¢iide artis gostermistir. Para arzi artis1 fiyatlar genel
seviyesini yiikseltmistir. Enflasyon artisina bir diger neden Ikinci Diinya Savasi
doneminde basta emek olmak iizere tiretim faktorlerinin tiretim igin yeterli miktarda
kullanilamamis olmasidir. Bu yiizden iiretim seviyesi gerilemis ve fiyatlar genel
seviyesinde artiglar meydana gelmistir (Ceylan, 2013: 57). Tiirkiye ekonomisinde
fiyat artislarinin ¢ift haneli rakamlara ulastig yillar 1942 ve 1943 seneleri olmustur

(Kalayci, 2002: 272).

Tiirkiye Cumhuriyeti Ikinci Diinya Savasi’na girmemis ve sicak savasin getirdigi
kotii etkilerden uzak kalmis olsa da her an savasa girme ihtimaline kars1 tedbir olarak
orduyu savas i¢in hazir tutmustur. Bu 6zellikle iiretim ve istihdam agisindan ciddi
sikintilarin dogmasina sebep olmustur (Giray, 2006: 241). Bunun yaninda savasa
katilan iilkelerin ticaret imkanlarinin daralmasi Tirkiye nin ithalatin1 azaltmis ve
ekonomideki mal kitliklarmin daha da siddetlenmesine neden olmustur. Yasanilan
donemde Tiirkiye diisiik bir biiyiime hizi ve yiiksek enflasyon ile karsi karsiya
kalmistir. 2. Diinya Savasi sonrasi savas yillarinda goriilen sikintilar, kitliklar ve
bireysel ozgiirliiklerin simirlandirilmis olmast bunun yaninda savas zamaninda

meydana gelen zengin smiflarin birikimlerini daha liberal bir ortamda en iyi bigimde
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degerlendirmek istemeleri gibi bir takim durumlar goriilmiistiir. Bu etkiler ile girilen
1950 se¢imlerinde Demokrat Parti iktidar koltuguna oturmus ve bu parti yonetiminde
Tiirkiye Cumhuriyeti 1960’a kadar yeni bir ekonomik déneme adim atmustir (Sarag,
2009: 57-58).

Siyasi agidan 1946 yil1 tek parti sisteminden, ¢ok partili parlamenter sisteme gecisin
basladig1 tarihtir. 1946 yili ekonomik agidan da doniim noktasi olmustur. Bunun
nedeni, 16 senedir siirekli bir sekilde takip edilen korumaci, kapali, ice dontik ve dis
dengeye dayali iktisat politikalarinin yavas yavas gevsetilmesidir (Boratav, 2009:
93). Buna ek olarak ithalat serbestlestirilip yiikksek miktarda artiritlmis ve dis agiklar
kroniklesmeye baglamistir. Bunun etkisiyle yabanci sermaye yatirimlari, dis yardim
ve krediler vasitasiyla ayakta duran bir iktisadi yap1 ortaya ¢ikmistir. Bu donemde,
serbestlesme ile olusan dis ticaret rejiminin neticesi olarak, i¢ pazara dayanan bir
sanayilesme programi yerine dis pazarlara dayanan tarim, madencilik, insaat sektorii
ve alt yap1 yatirimlarina oncelik veren bir kalkinma diisiincesi 6n plandadir. Liberal
dis ticaret uygulamalar1 bu donemin sonunda uzun bir siire igin terk edilecektir. Fakat
disa bagimli bir noktaya gelen ekonomik ortam, Tiirkiye ekonomisinde kalici bir

unsur olma o6zelligi kazanacaktir (Yurdakul, 2001: 151).

Tablo 3.1: Tiirkiye’de 1940-1960 Dénemi TUFE Fiyat Endeksindeki Degisim

Oranlar

Yil 1940 | 1941 [ 1942 [ 1943 | 1944 | 1945 | 1946
TUFE(%)| 85 | 196 | 66,7 | 458 | 25 | 09 | -38

Yil 1947 | 1948 | 1949 | 1950 | 1951 | 1952 | 1953
TUFE(%)| 15 | 14 | 75 | 43 | -11 | 51 | 48

Yil 1954 | 1955 | 1956 | 1957 | 1958 | 1959 | 1960
TUFE(%) | 90 | 11,9 | 115 | 125 | 157 | 226 | 7.4
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, Istatistik Gostergeler 1923—2013: 555.

Tabloda 1940 sonrasinda enflasyon oranlarinin giderek arttigi goriilmektedir. Bu
yillarda Ikinci Diinya Savasi, dis bir sok etkisiyle enflasyona neden olmus ve yillik
enflasyon tiiketici fiyatlart ile 1942 yilinda %66,7 ve 1943’te %45,8 olarak
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gerceklesmistir. 1944 yili sonrasinda enflasyon oranlari giderek azalmaktadir. (Tablo
3.1)

Tirkiye ekonomisi gegmis donemlerden devralinan doviz rezervleri, Kore Savasi ve
artis gosteren dig yardimlarin olusturdugu etkiyle ticaret hadlerinin kendi lehine
islemesini saglamistir. Ekonomik faaliyetlerde goriilen canlanmalar, artan emisyon
diizeyinin enflasyonist etkilerini geciktirmistir. Ote yandan 1951-1953 yillar
arasinda tretimi gerceklesen tarimsal iriinler iklim kosullarmin etkisiyle c¢ok

bereketli olmustur (Yigit, 2013: 65-66).

1950-1953 doénemi Tiirkiye ekonomisinde biiyiik hareketliligin ve bollugun
yasandigr donemdir. 1950 yilinda -4,3 ve 1951°de  -1,1 negatif enflasyon oranlari
goriilmiistiir. Donemin ilk yillarinda artis gdsteren yatirimlar, tarim alanlarindaki
yiiksek iirtin artist ve dis yardimlar ile karsilaniyordu. Milli gelirde artis, tarimsal
tiretimden kaynaklanmaktaydi. Ancak donemin ortalarma gelindiginde ekilebilir
topraklarin smirlarina ulagilmasi sonucu darbogazlar ortaya c¢ikmaya baslamistir.
Sonug olarak, 1954 yilinda hareketlenen fiyatlar, 1957 ile 1959 yillar1 arasinda en tist
seviyeye ulasarak sirasiyla %12,5 ve %?22,6 olarak ger¢eklesmistir. Bu donemde,
talep enflasyonu gibi goriinen bir durum bulunmaktadir. Ekonomik sektorler arasinda
denge sarsilmig, iiretim ve ithalat vasitasiyla beslenen mal ve hizmet arzi
ekonomideki talebi karsilayamamis ve fiyatlar genel seviyesinin artmasina neden
olmustur. 1950°den sonra Tiirkiye'de Ozellikle ¢imento ve seker fabrikalarina
yatirimlar artmistir. Ama bu yatirimlar daha tiretime gecemeden talebin yiikselmesi
sonucunda gene fiyatlar yiikselmistir. Bu yasananlar sonucunda 4 Agustos 1958
tarihinde “istikrar tedbirleri” ilan edilerek enflasyonla miicadele yontemleri
uygulamaya konulmustur. 1959'da enflasyon sorununun ¢oziimiinde bir 6l¢iide dis
yardimlar etkili olmustur. 1950 ile 1957 yillart arasi kurulan endiistrilerde (6zel ve
kamu) dis yardimlarin etkisi biiyiiktiir. Fakat bu sanayi yapisi Tiirkiye Cumhuriyetini
her donem enflasyona itecek bir faktor seklinde ortaya ¢ikmistir (Yurdakul, 2001:
152).

1958 istikrar tedbirleri sonucunda, Odemeler bilangosunda gerceklesen acig

azaltmada ve enflasyon ile miicadelede basarisiz olunmustur. Ciinkii alinan bu
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onlemler 1958 ile 1959 yillar1 arasi kismen uygulanmis ve 1960 senesinde kredi
tavanlart arttirtlarak fiilen kaldirilmistir. Netice itibariyle 4 Agustos 1958 tedbirleri,
kamu harcamalari ile ilgili tedbirleri uygulamaya koymamis ve para arzinin daraltilip
etkisinin ge¢ olusmasi sonucu fiyat artiglarinin devam etmesine sebep olmustur. 1950
ve 1960 donemleri arasi devlet altyapi yatirimlarina 6nem vermis ve ekonominin kit
kaynaklar1 istiindeki baskiyr arttirmigtir. Devlet etkili bir maliye politikasi
uygulamayinca yapilan harcamalarin ¢ogu Merkez Bankasi kaynaklarinca finanse
edilmistir. Genisleyici maliye ve para politikas1 sonucu enflasyon koriiklenip,
odemeler dengesi agiklarinin artmasmna sebep olmustur. Ozetle Tiirkiye ekonomisi
1950-1960 doéneminin ilk yarisi elverigli i¢ ve dis sartlarin bir arada bulunmasi,
onceki yillarda yapilan birikim sonucunda 6nemli gelismeler yasamistir. Ancak
dénemin ikinci yarisinda ekonomi dis 6deme agiklari ve enflasyon durumu ile
bunalima girmistir. Tirkiye ekonomisinin yeniden dengeye ulasmasi i¢in 1963 yili

ile birlikte Planli Doneme ge¢ilmistir (Karagor ve Atabey, 2001: 122).

3.3. 1960 — 1980 Aras1 Donemde Enflasyon

Tirkiye Cumhuriyetinde planli déneme gegis olan 1960’1 yillar, iilkede diisiik
enflasyon diizeyini devam ettiren bir ekonomi politikasinin, basariyla uygulanmis
oldugu seneler olarak soylenebilir (Dogruel ve Dogruel, 2005: 171). 1960°tan 1970°e
kadar goriilen yiiksek biliylime oranlarina ragmen iki haneli enflasyona
rastlanmamustir. Belirtilen yillarda iilkedeki tiikketim aligkanliklarinin farklilagmasi ve
koylerden kentlere gogiin artmaya baslamasi sonucunda, bu yillarda i¢ talepte 6nemli
yiikselmeler olmustur. Ithal ikameci sanayilesme stratejisinde ilk senelerde olumlu
sonuglar alimmugtir. Fakat talebin artmasi ile paralel sekilde sanayinin ithal girdiye
olan talebinin de hizla yiikselmesi sonucu, 1970 yilina ulasildiginda 6demeler
dengesinde bozulmaya sebep olmustur. Yiikselen doviz talebi sonucunda planli
donemin ilk devaliiasyonu 10 Agustos 1970°te yasanmistir. 1970 yilina gelindiginde
yeniden iki haneli enflasyon %11 olarak gerceklesmistir (Ermisoglu, 2011: 5).

1967 yilinda Tirkiye kurmus oldugu sanayiler sebebiyle fiziki sermaye mallari
(makine, teghizat, ara mal ve enerji) agisindan disa baghligi artmis bir {ilke

durumundaydi. Bu donem icerisinde ekonomik yapmin diga bagimli olmasi ¢
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faktore baglanabilir. ik olarak, disa bagimli olarak kurulmus olan ve montaj sanayi
adi verilen (otomotiv ve elektrikli ev esyalar1 basta olmak iizere) endiistrinin
ekonomi igerisindeki paymin artmasidir. Ikinci olarak, enerji alaninda disa
doniikliigiin yiikselmesi ile petrole olan bagimliligin artisi endistriyi disariya
baglamaktadir. Son olarak, Tiirkiye'nin hava durumuna bagli olan tarimsal faaliyetler
ile ilgilidir. Gegen zamanla giibre ve traktér kullanimi artirihip bu noktada disa
bagimlilik azaltilmistir. Ancak yeteri kadar giibre ve traktor endiistrisi kurulamadigi
igin tarmmsal tretim disa bagimli bir duruma gelmistir. Bu yillarda dis ticaret
dengesinde dis acik yiikselme egilimine girmistir. Ayni senelerde toplam para arzi ile
toplam esya fiyatlarmin da beraber yiikselme egilimine girmis olduklari
gozlemlenmektedir. Igerdeki fiyat artisiyla birlikte, o zamana kadar baski altina
alinmaya c¢alisilmasina ragmen artan ithalat talebi, 1970 devaliiasyonuna karar

verilmesine sebep olmustur (Yurdakul, 2001: 153).

1970 devaliiasyonunun faydas isci dévizlerinde artisa neden olmasidir. isci dévizleri
ihracat geliriyle birlikte ithalatin finansmanini saglayabilir noktaya gelmistir. Fakat
1970 devaliiasyonun ardindan fiyatlarda artis bas gostermistir (Celebi, 2001: 61). Bir
yandan, is¢i dovizleri ile finansmani saglanan dis ticaret mal bollugu olustursa bile
ekonominin ithal triinlere bagimli olmasi maliyetlerin yiikselmesine, bu da
enflasyona sebep olmustur. Ote yandan bu dovizler mal karsili§i olmadan igerde
(doviz satilirken) para basilmasina neden olmustur. Bu sebeple "para-mal” dengesi

paranin lehine bozulunca fiyatlar yiikselmeye baslamistir (Yurdakul, 2001: 153).

Tiirkiye 1970°1li yillarin ardindan enflasyon oranlarinin hizla artmaya bagladigi bir
slireg igine girmis, 1970-1979 donemi uzun siireli enflasyon trendinin baslangici
olmustur (Emirmahmutoglu vd., 2010: 6). 1973 yilindaki petrol fiyatlarinda yasanan
asir1 artis ve 1974 yilindaki Kibris Barig Harekati ile devaminda gergeklesen
ambargolarin siyasi ve ekonomik etkileri olmustur (Yigit, 2013: 71). Gelisen hassas
siyasi ve ekonomik ortamda devlet yeni bir ekonomik krizi géze alamayarak kamu
yatirimlarini ciddi anlamda arttirmistir. Kamu yatirimlart 1973 yilinda GSYH’in
%?7’si civarlarinda iken 1977 yilinda %13 diizeyine ¢ikmustir. Devlet tekrar petrolii
stibvanse etmeyi secip petrol fiyatlarindaki artis1 belli bir diizeye kadar i¢ piyasalara

yansitmamaya calismistir. Netice itibariyle 1974 ile 1977 yillar arasinda Tiirkiye
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ekonomisinde yilda ortalama %7,7 oraninda biiyiime gorilmiistiir. Ama ekonomik
biiyime elde bulunan rezervleri tiikketerek ve Onemli Ol¢iide borglanarak
saglanabilmis, bu nedenle biiylimenin maliyeti oldukga biiyiik olmustur. 1975-1977
seneleri arasinda yurtdisindan ciddi oranda borg¢lanma yapilmis, 1970 yilinda 2
milyar dolar diizeylerinde olan dis bor¢ 1977 yilina gelindigi zaman 10 milyar dolar
diizeyine ulagmistir. Ekonomideki dengenin giderek bozulmasi buna ek olarak
yabanci bankalarin 1977 yilinda Tirkiye Cumhuriyetine kredi vermeyi reddetmesi ile
beraber Tiirkiye ciddi bir ekonomik krizle karsi karsiya kalmis, siddetli bir doviz
kithigr problemi yasamistir (Tathiyer, 2016: 13).

1973-1974 arasinda yasanan petrol krizi, elde bulunan déviz rezervlerinin
kullanilmas: ve kisa vadeli borglanma yoluna gidilmesi ile bir siire ertelenmistir.
Fakat degisen diinya kosullarina adapte olamama ve o6zellikle 1974 Kibris harekati
sirasinda uygulamaya konan ambargo sonucu 1977 yilindan sonra &demeler
dengesinde ciddi agiklar bas gostermistir. 1970°li senelerin sonlarinda Tiirkiye
ekonomisinde zorlasan kosullar yasamin tiim alanlarinda kendisini hissettirmis ve
1980°1i yillarda enflasyonun tii¢ haneli diizeylere yiikselmesine neden olmustur
(Aydogan, 2004: 93). 1970-80 arasinda olusan doviz ve enerji darbogazlar: sanayi
sektoriinii kotii yonde etkileyerek eksik kapasite kullanimina neden olmustur. Sanayi
endiistrisindeki gerilemenin etkisi GSMH’y1 etkilemis ve toplumun refah seviyesinde
azalmalara sebep olmustur. Siddetlenen bunalim ve enerji darbogazlari sanayi
endiistrisinde hissedilirken issizlik oranlarinda yiikselme olmustur (Kepenek ve
Yentiirk, 2009: 155-156).
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Tablo 3.2: Tiirkiye’de 1960-1980 Dénemi Fiyat Endekslerindeki Degisim

Oranlan
Y1l TUFE Degisim Oram1 | TEFE Degisim Oram
(%) (%)
1960 74 53
1961 1,3 2,9
1962 3,8 57
1963 6,5 4,2
1964 0,8 1,2
1965 6,7 8,1
1966 55 4.8
1967 6,3 7,6
1968 4,1 3,2
1969 57 7,2
1970 11,8 6,7
1971 21,8 15,9
1972 15,3 18,0
1973 15,8 20,5
1974 15,4 29,9
1975 19,0 10,1
1976 16,4 15,6
1977 22,5 24,1
1978 53,3 52,6
1979 62,0 63,9
1980 1014 107,2

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, Istatistik Gostergeler 1923-2011: 602-603.

Tablo 3.2°de goriildigii iizere planli doneme gecis olan 1960’1 yillarda izlenen
politikalar sonucunda enflasyon oranmi diigsmiistiir. Tiirkiye 1970°1i yillarda 6zellikle
1975 sonrasi1 donemde enflasyon sorunuyla karsi karsiya kalmistir. 1976 yilinda
%16,4 olan enflasyon orani, 1977 yilinda %22,5’¢e yiikselmis ve devam eden yillarda
da artiglar stirmistiir. 1980 yilinda enflasyon ii¢ haneli rakamlara ulasarak %101,4

seviyesine yiikselmistir.
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1973-1977 aras1 Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Plan1 uygulanmis ve 6zellikle 1970°1li
senelerin ikinci yarisindan sonra Tiirkiye ekonomisi enflasyonist bir siirece girmistir.
1971-1980 doneminde genel itibariyle yiiksek fiyat artislari, issizligin artmasi ve dis
O0demeler dengesi sorunlar1 goriilmiistiir. Karsilasilan sorunlar ekonomiyi o giine

kadarkinden daha agir bir bunalimla karsi karsiya getirmistir (Karagor ve Atabey,
2001: 124).

Tirkiye’de 1950 ve 1970’li yillar arasi yasanan yiiksek enflasyon durumlarimin
sebebi olarak, tiim diinyay1 etkileyen iki 6nemli petrol krizinin meydana gelmesi
ornek gosterilebilir. Bunun yanida KIT’lerdeki biitce agiklarmin kapatilmasi igin
Merkez Bankasi kaynaklarmin kullanimi sonucunda, enflasyonun gergeklesmis
oldugu sdylenebilir (Erol, 2008: 127). 1970 senesindeki devaliiasyon ve sanayi i¢in
onemli olan petroliin 1970’li yillar boyunca degerinin devamli yiikselmesi, ithal
ikameci sanayilesme geregi olarak gerceklestirilen yatirnrm ve ara mallarn
ithalatindaki fiyatlarin artmasina sebep olmustur. Bu etki enflasyondaki temel
yiikselisin nedeni olarak gorillmiistir. Bu baglamda 1970’li yillarda goriilen
enflasyon disaridan ithal edilmek zorunda kalinan bir enflasyon seklinde
nitelendirilebilir. Kisaca kamunun, ekonomik biiyiimenin temel kaynagi olarak
goriilmiis oldugu bu dénemde; kamu agiklarinin parasal biiyiime sayesinde finanse
edilmesi ve meydana gelen biiyiik arz soklari, enflasyonu etkileyen en biiyiik
etkenler olmustur (Ceylan, 2013: 58).

3.4. 1980 — 2000 Aras1 Donemde Enflasyon

Kronik yiiksek enflasyon ile Tirkiye 1970’lerin bitiminde karsilasmistir. Devam
eden 30 yil boyunca ortalama enflasyon oranlart %60 - %70 diizeylerinde hareket
etmistir (Dogru, 2014: 114). 1971 - 1972’de biiylime artis1, 1973’te meydana gelen
petrol krizi ile beraber diisiise gegmis, 1976 yilinda tepe noktasina ulasan bu durum
1978-1980 krizinden de etkilenmistir. Bu donemde negatif biiyiime oranlar
gerceklesmis, doviz dar bogazi ve dis bor¢ sorunlar1 yasanmistir (Tar1 ve Kumcu,

2005: 163).
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1980'li yillar dncesinde kamu sektdrii icinde mal ve hizmet iiretimi ve satimi ile
ilgilenen kamu iktisadi tesebbiisleri firettikleri mal ve hizmetlerin fiyatlarim
istedikleri gibi belirleme konusunda serbest olmalarina ragmen, gerektigi zaman bir
takim temel mal ve hizmetlerin fiyatinin tespiti Bakanlar Kumluna birakilmistir.
Belirlenen fiyatlar maliyetin altinda ise gergeklesebilecek gorev zararinin biitgeden
karsilanacagi belirtilmistir. Temel mal ve hizmet kapsami farkl: tarihlerde Bakanlar
Kurulu kararlar1 neticesinde genisletilmistir. Elektrik, komiir, ¢imento, techizat,
kiikiirt, goztasi, kagit, zirai miicadele ilaci, et, siit, seker gibi mallar ile Devlet Demir
Yollar1, Denizcilik bankasi, Denizcilik Bankasi Deniz Nakliyat’mn yiik tasima
hizmetleri de temel mal ve hizmetler kapsami igindedir. Temel mal ve hizmet
kapsaminin bu denli genis olmasi fiyatlarin diisiik oranda belirlenmesi ve uzun
zaman araliklar ile fiyat diizenlemeleri yapilmasi sonucu isletmelerin gorev zararlari
biiyiikk oranlarda gergeklesmistir. Bu durum neticesinde bir yandan enflasyon
siddetlenirken diger yandan bu mallarin satis1 ile ugrasanlara ciddi ekonomik rantlar
saglanmistir. Bu durum Tirkiye’de iiretken olmayan marjinal bir sektoriin

dogmasina neden olmustur (Parasiz, 1990: 88).

Takip eden senelerde meydana gelen finansman sorunlari, yiiksek enflasyon diizeyi,
thracatin ithalati karsilama diizeyinin giderek azalmasi, yurti¢i tasarruf miktar
yetersizligi sonucu yatirimlarin gergeklestirilememesi, kisa vadeli olmak {tizere
tilkede ciddi bir yiike neden olan dis bor¢ sorunu, ithal ikameci sanayilesme
stratejisinin basarisizlik ile son bulmasi, 6zel sektoriin ekonomi icerisinde yetersiz
kalmas1 ve ekonominin biitiin yiikiiniin kamu kesimine yiiklenmesi gibi birtakim
sorunlar goriilmistiir (Aykiri, 2008: 63). Bu problemler Tirkiye’de 24 Ocak
Ekonomik Istikrar Kararlari'nin alinmasina sebep olmustur. Hayata gegen bu kararlar
Tiirkiye ekonomisinde ciddi bir degisimin baslangicidir. Uzun donemdir uygulanan
Ithal Tkameci Sanayilesme Stratejisi birakilarak, ihracata dayali ve serbest piyasa
ekonomisi merkezli bir diizene gecilmistir. Devletin ekonomideki rolii azaltilarak
Ozel sektoriin tesvik edildigi bu siireg, Tiirkiye ekonomisinde bir milad kabul
edilmektedir (Ciftci, 2015: 85-86).

Ekonomik istikrar programinin 24 Ocak 1980 tarihinde ilan edilmesi ile esnek doviz

kuru sistemine gegilmesi, ithalatin serbestlestirilmesi, yabanci sermayenin yaninda
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ihracatin tesvik edilmesi, yapilan fiyat kontrollerine son verilmesi ve siki maliye
politikasinin uygulanmas: diisiiniilmiis ve ekonomik olarak serbestlesmenin ilk
basamagina adim atilmistir (Celebi, 2001: 62). Program vasitasiyla 1981 senesindeki
enflasyon %101,4 oranindan %34 diizeyine, 1982’ de %28 diizeyine indirilerek ciddi
bir basar1 gerceklestirilmistir. Fakat 1986 yilinda IMF ile yapilan Stand — By
anlasmasimin sona erisi, siki maliye politikalarinin birakilmasi ve 6zellikle kamu
yatirimlarmin yiikseltilmesi enflasyonu tekrar tirmandirmustir. 1987°de  %38,9
seviyesinde olan enflasyon rakami 1988 senesinde %73,7 seviyesine yiikselmistir.
Bundan dolayr 1988 yilinda yiiksek doviz kuru politikas1 birakilarak enflasyonun
kontrolii, Tiirk Lirasinin reel olarak deger kazandirilmasi igin ¢alisilmistir (Giiney ve
Ceylan, 2014: 149-150).

1971-1979 arasi1 yiizde 26,8 olan ortalama yillik TEFE artis1 1981-1989 yillarinda
yiizde 42,3’e ve ortalama yillik TUFE artis1 ise yiizde 25,8’den yiizde 43’
yiikselmistir. Ozellikle 1987 milletvekili secimleri ile beraber maas-iicret artislari ile
desteklenmeye baslayan i¢ talep artislari, enflasyon diizeyinde yeni bir yiikselise
neden olmustur. Se¢im zamaninda uygulanan genisleyici maliye politikalarinin kotii
etkilerini gidermek igin, 1988 yili Subat ve Ekim aylarinda baz1 kararlar alinmistir.
Fakat alinan kararlar biiytimenin olumsuz etkilenmesine ve enflasyonun artmasina

neden olmustur (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2004b: 3).

1980'li yillarda enflasyonda goriilen artis; hiikiimetin uyguladigi yanlis ekonomi
politikalart ve para arzinin arttirilmasindan, kamu sektoriindeki agiklarin
yiikselmesinden, i¢ ve dis bor¢ faizlerinin devamli artisindan kaynaklanmaktadir.
Hiikiimetin, artis gdsteren harcamalarin finansmani i¢in kullanmis oldugu bor¢lanma
sonucunda dis bor¢ stoku 1980 yilinda 15,7 milyar dolar iken 1991 yilinda 50,4
milyar dolara yiikselmistir. I¢ bor¢ stoku 1980 yilinda 721 milyon TL iken 1991
yilinda 97,647 milyar Tiirk Lirasina yiikselmistir. Bu borglanma politikasi ile faiz
hadleri yiikselmis ve 6zel kesimin reel yatirnmlarinda azalmalara sebep olmustur
(Ciftci, 2015: 85).
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Tablo 3.3: Tiirkiye’de 1980-1991 Dénemi i¢ ve Dis Bor¢ Stoku, Biitce Dengesi

ve Faiz Oranlan Serisi

Yil D1s Borg¢ Stoku I¢ Borg Biit¢ce Dengesi | Faiz Oranlar
(Milyar Dolar) Stoku (Milyon TL) (%)
(Milyon TL)
1980 15734 721 -167 33,00
1981 16 627 991 -123 35,00
1982 17 858 1341 -157 50,00
1983 18 814 3173 -312 45,00
1984 20 823 4634 -979 45,00
1985 25 660 6 973 -786 55,00
1986 32 206 10 514 -1 407 48,00
1987 40 326 17 218 -2 598 52,00
1988 40722 28 458 -3 860 83,90
1989 41751 41934 -7 502 58,80
1990 49 035 57 180 -13 288 59,40
1991 50 489 97 647 -33 516 72,70

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, Istatistik Gostergeler 1923-2013: 591-618.

Tablo 3.3’¢ bakildiginda 1980'li yillarda hiikiimetin, kamu harcamalarinin
finansmani igin kullanmis oldugu borg¢lanma sonucunda dis borg ve i¢ borg stokunun
yillar itibariyle arttig1 goriilmektedir. Bu siiregte biitce dengesinde de acgiklar artmaya

devam etmistir.

Kamu kesimi agiklar1 Tirkiye’de enflasyonist durumu besleyen en Onemli
etkenlerden biridir. Ag¢iklarin finansmaninda 1986 yilina kadar ¢ogunlukla Merkez
Bankas1 kaynaklari kullanilirken, kamu finansman politikasinda diizenlenen bir
degisiklikle 1986 yilindan itibaren i¢ bor¢lanma, bir finansman yontemi olarak
kullanilmaya baslanmistir. Yiksek faizli ve kisa vadeli bor¢lanma senetlerinin
piyasaya siiriilmesi bor¢ stokunun devamli olarak artmasina sebep olmustur. Kamu
harcamalari icerisindeki transfer harcamalarina ayrilan pay siirekli olarak artmistir.
Transfer harcamalarindaki devamli artis, biitce harcamalar igerisinde olan saglik,

egitim ve yatirim harcamalarinin azalmasina sebep olmustur. Bundan dolay: tilkedeki
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fiziksel ve beseri sermaye giicii azalmig, uzun dénemde biiyiime performansi negatif
yonde etkilenmistir. Kamu kesimi mali dengesindeki sorunlardan kurtulmak ve
enflasyonist olusumu durdurmak i¢in uygulanan istikrar programlarina, yapisal
reformlar ile destek verilmemistir. Bu nedenle biit¢e agigi ile fiyat artislarinda gegici
bir iyilesme yasanmasima ragmen tekrar biitin dengeler sarsilmis ve bozulmustur.
Kisa vadeli sermaye girisi ile devam ettirilen borglanma politikas1t sonucu yiiksek
faiz yaninda, baski altina alinmis Kur politikas1 uygulamalarmi mecburi kilmustir.
Ekonomide kirilganlig1 artiran bu durum iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini
kalict hale getirmistir. Ayrica uygulanan istikrar programlarinin giivenilirligini

zedelemistir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 3).

Tirkiye ekonomisinde 1989 yilindan sonra gelir gider dengesi ciddi anlamda
bozulmustur. Kamudaki aciklarin genislemesi yapisal sebepler sonucu olusmustur.
Vergi sisteminin etkin kullanilmamasi, devletin yeteri kadar vergi toplayamamasina
sebep olmustur. 1985 yilinda biitge yasasi ile Hiikiimete konsolide biit¢e gider-gelir
arasindaki farkin iki katina kadar i¢ bor¢lanma imkani verilmistir. Devlet bor¢lanmak
amaciyla faizleri arttirma yolunu kullanmustir. Ulkeye sicak para cekmek icin yurtigi
faiz oranlarini yurt dis1 faiz oranlarindan daha yiiksek olarak belirlemistir. Ote
yandan DIBS’i cazip gdstermek igin getirileri arttirilmis, vergi ve harglardan muaf
tutulmustur. Devlet borcunu borg ile 6deme gibi bir kisir dongii igine girip, toplam
borg yiikiiniin inamlmaz boyutlara erigsmesine sebep olmustur. Ozellikle 1993 yilinda
dis ticaret ile 6demeler bilangosundaki agiklar hizli bir sekilde artmis, buna karsilik
resmi rezervlerde de artis olmustur. Rekor diizeyde cari agik olmasina ragmen doviz
rezervi, sicak para girisi sonucu yiiksek miktarda gergeklesmistir (Sahin, 2007: 219-
220). Bu durum doviz piyasasinda goriiniirde bir problem olmadigini gostermistir.
Para piyasasinda 1993 senesinin ikinci yarisindan sonra onemli bir uygulama
faaliyete ge¢mistir. Hazine ve KiT’lerin Merkez Bankasi’na olan borglar1 silinmis,
Hazine Merkez Bankasindan kullanmis oldugu kredilerin karsiligi olarak Merkez
Bankasi’na vermesi gereken bonolar1 vermemistir. Yasanan olay sonucu Merkez
Bankasi’nin agik piyasa islemleri vasitasiyla Hazine bonosu vererek piyasadan para
¢ekebilme imkani ortadan kalkmistir. Bu etkenler ekonominin krize girmesinde ciddi

anlamda rol oynamistir (Giiney, 2010: 84).
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Borglarin yiiksek faiz yoluyla finanse edilmesi 1993 yilinin ortalarina kadar devam
etmistir. Hiikkiimet sanayici kesimden gelen sikayetlerden sonra faiz oranlarini asagi
diisiirmeye basladigi zaman mevduattan kopan likit fonlar borsa, déviz piyasasi ve
altin piyasast arasinda gidip gelme siirecine girmistir. Faiz oranlarinin
azaltilmasindan, IMKB spekiilatif sermayeyi kendi tarafina ¢ekebilecek yeterli
derinlige sahip olmamasindan dolay: finansal sermaye, doviz cinsinden aktiflere
kaymigtir. TCMB doviz kurlarimi dengelemek i¢in piyasaya doviz sunmus ancak
basarili olamamustir. 1994 senesinin basinda finansal kriz patlak vermistir. Gecelik
faiz oranlart %70’lerden %700’lere kadar yiikselmistir. Kriz Oncesi alti aylik
donemde %65 civarinda gidip gelen enflasyon oran1 TEFE %106 ve TUFE cinsinden
ise %120 olarak gerceklesmistir. Bu artis oranlari ile 1994 senesi, ikinci Diinya
Savasi doneminden sonra Tiirkiye Cumhuriyeti tarihinin en yiiksek enflasyonunun
gerceklestigi sene olmustur. Bu kriz sonrasi1 5 Nisan Kararlar ylirtirliige konulmustur

(Giiney, 2010: 85).

1978-1980 arasinda gerceklesen doviz krizinden sonra 5 Nisan 1994 krizi iilkede
goriilen ilk ciddi kriz olmasindan dolayr ¢ok onemlidir. 1984-1989 doneminde
gerceklesen genisleme sonrasi, 1990’11 yillarm ilk zamanlarinda ortaya ¢ikan Iran-
Irak savaglar ile Korfez Krizinin dogurdugu olumsuz etkiler, Tiirkiye’nin ihracat
yaptigi pazar ortamimni Sekteye sokmustur. Yasanan sorunlara ragmen Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi 1990 ve 1992 yillarinda iki defa para programi ilan
etmistir. Merkez Bankasinin bilangosunu diizeltmek amaciyla yaptigr girisimleri
sonuca ulagsmadan 1993 yilinin sonu ve 1994 yilinin basinda mali bir sarsinti
gerceklesmistir. Sarsint1 neticesinde kamu i¢in gereken finansmanin Merkez Bankasi
tarafindan karsilanmasi, ayni zamanda hazinenin yapmig oldugu ihalelerin iptal
edilmesi piyasalarda ciddi anlamda likiditenin artmasina neden olmustur. Bu
durumun fiyat diizeyine olan etkisini azaltmak amaciyla doviz satist yoluna
bagvurulmustur. Ancak faizlerin piyasa sartlari geregi hareket etmemesi kurlar
tistiinde baskiya neden olmustur (Dogru, 2012: 347-348).
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Tablo 3.4: Tiirkiye’de 1980-2000 Dénemi Fiyat Endekslerindeki Degisim

Oranlan ve Genel Biitce Harcamalari

Yil TUFE Degisim | Genel Biitce | TEFE Degisim
Oram (%) Harcamalan Oram (%)
(Milyar TL)
1980 101,4 1102 107,2
1981 34,0 1544 36,8
1982 28,4 1664 27,0
1983 31,4 2790 30,5
1984 48,4 3973 50,3
1985 45,0 5767 43,2
1986 34,6 7844 29,6
1987 38,9 12 276 32,1
1988 73,7 20 539 68,3
1989 63,3 37 750 63,9
1990 60,3 66 820 52,3
1991 65,9 129 236 55,4
1992 70,1 221 215 62,1
1993 66,1 484 101 58,4
1994 106,3 890 425 120,7
1995 88,0 1704 845 86,0
1996 80,4 3916 254 76,0
1997 85,7 7993610 81,8
1998 84,7 15 466 378 71,8
1999 64,9 27 841 439 53,1
2000 54,9 46 384 291 51,4

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, Istatistik Gostergeler 1923-2013: 556.

Tabloda 24 Ocak 1980 Istikrar kararlarinin alindigi yildan sonra enflasyon
oranlarinin distiigiic ve bu disiistin 1987 yilina kadar da devam etmis oldugu
goriilmektedir. 1986 senesinde IMF ile yapilan Stand — By anlagsmasinin sona erisi,
sitki maliye politikalarinin birakilmasi, kamu i¢ bor¢ ile dis borclarinin ve
yatirimlarmin yiikselmesi, kamusal alanda yiiksek ticret artislari, doviz piyasasinda
olusan sarsintilar ve enflasyonist beklentilerin tesiriyle enflasyon oranlarinda artiglar
goriilmiis ve enflasyon orani 1988’de %73,7 olarak gerceklesmistir. 5 Nisan
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Kararlar'nin alindign 1994 yilina bakildiginda TUFE %106,3, TEFE ise %120,7
orantyla iilke tarihindeki en yiiksek enflasyon oranlarina ulasmistir. 24 Ocak Istikrar
Kararlari'nin alindig1 yilda goriildiigii gibi 5 Nisan Kararlari'nin alindigir 1994 yilinda
da enflasyon 3 haneli bir sekilde ger¢eklesmistir. Takip eden senelerde enflasyon

oranlarinin diisiise gectigi goriilmektedir. (Tablo3.4)

Uygulanan istikrar programi neticesinde 1994 senesinin ikinci yarisina ulasildiginda
ekonomide canlanma goriiliip, enflasyonun da giderek azaldigi gézlemlenmistir.
1995’e gelindiginde toplumda iyimser beklentiler vardir: Ozellestirme kanununun
cikmasi ile dzellestirmeler hiz kazanacak, KIiT’lerin yiikii azalacak, bundan dolay
kamunun borglanma gereksinimi azalacaktir (Tokgdz, 2001: 252). Giimriik Birligi
hedefi gerceklesecek ve bunun etkisiyle ekonomi igerisinde canlanma meydana
gelecektir. Gene bu yilda i¢ talepte yasanan artislar ve yil sonuna dogru kapasite
kullanim ile tiretim artislart olmasi sonucunda ekonomide tekrar biiylime baslayarak
yillik %8 oraninda biiylime gerg¢eklesmistir. Enflasyon diizeyi azalarak 1999 yilinda
%64,9 oranma gelmistir. 1990’1 senelerin sonlarinda ekonomide iyimser durum
yerini kotiimserlige birakmaktadir. Enflasyon azaliyor denirken tekrar artmaya
baglamistir. Yapilan fiyat ayarlamalarmin 1998 yilinda enflasyonist durumu
onleyememesi ve bu yiizden suglanan 6zel sektor, 1999 yilina gelindiginde kamu
sektoriine gore daha diigiik bir zam yapmustir. Bu durumda enflasyonun artmasina

neden olan kamu sektorii olmustur (Aydogan, 2004: 96).

Finansal istikrarin gergeklestirilmesi diisiincesinin ilk planda oldugu bunun yaninda
gevsek maliye politikalarinin uygulanmis oldugu 1995 ile 1997 arasi donemde
kamunun finansman agiklarinin diistiriilememesi kamunun fiyatlarda ayarlama
yapmasint gerekli kilmistir. Bu durum 1995-1997 arasinda enflasyonda diisiisii
engelleyen ciddi bir etken olmustur. Tirk Lirasinda 1994 krizi sonrasinda
gerceklesen deger kaybinin etkisi sonucu 1995 yili baslarinda %125 oranlarina kadar
firlayan enflasyon diizeyi, 1997 yilinin sonunda sadece %85 diizeyine inebilmistir.
1998 ile 1999 donemleri arasi uluslararasi piyasalardaki kipirdanmalarin faizleri
yiikseltmesi, gelecek hakkinda belirsiz bir ortam dogurmustur. Bu, i¢ talebin

azalmasina ve enflasyonun 1999 yilinda %64,9 diizeyine inmesine sebep olmustur.
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1999 senesinde ger¢eklesen Marmara Depremi, ekonomideki i¢ talepte azalmayi
destekleyen bir diger etkendir (Oguz, 2010: 8).

3.5.2000 Yilindan Giiniimiize Kadar Gecen Donemde Enflasyon

1980 ve 1990’11 yillarda fiyat istikrar1 birgok siyasal otoritenin en Onemli
hedeflerinden biridir. Fakat 20 yil boyunca yapisal uyum ile istikrar programlar
uygulanmis olsa da enflasyon ile miicadelede basar1 gergeklestirilememistir (Yilmaz
ve Ari, 2013: 13). Tiirkiye ekonomisi 80°li yillarin ortalarindan itibaren “yiiksek faiz,
enflasyon ve devaliiasyon” sorunlari ile karsilasmistir. Enflasyon-devaliiasyon
sorununa ¢oziim igin, IMF bu sarmal iginde olan iilkelere kur capast modelini
uygulatmistir. 2000 yilina Tiirkiye, IMF’nin 6nermis oldugu déviz kuru hedeflemesi
sistemine dayali bir ekonomi politikasi ile adim atmistir. Politikanin temel diisiincesi;
doviz kuru kontrolinii ele alarak enflasyon diizeyinin azaltilmasidir (Servet, 2010:
49).

Ulkemizde tiiketici fiyat endeksi ile dlgiilen enflasyon, 1960'h yillarda tek haneli
seviyelerden artarak, 1980 yilinda yiizde 80'in iizerinde ilk olarak zirve noktasina
ulagmistir. 1994 yilinda ylizde 106,3 olarak ikinci zirvesine ulastiktan sonra,
enflasyon ayni yil igerisinde uygulamaya konulan bir kag istikrar 6nlemine kargilik
diistise gegmistir. 1999 Enflasyonu ve Mali Uyum Programi'nin, IMF (Uluslararasi
Para Fonu) ile imzalanan ti¢ yillik stand-by anlagsmasinin ardindan enflasyon ciddi

olgiide azalmistir (Nas ve Perry, 2001: 32).

2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi’nin temel amaglarini siralayacak olursak;
Ik olarak tiiketici enflasyonunu yapisal reformlar ile destekleyip birbirleriyle tutarl
ayni zamanda devamlilik saglayan gelir, maliye, para ve kur politikalarinin es
zamanl bir sekilde uygulanmasidir. Bu uygulama ile enflasyonu 2000 yili sonuna
gelindiginde %25, 2001 yil sonu %12 ve 2002 yilinda ise %7’ye indirmek
hedeflenmistir. ikinci olarak reel faiz oranin1 uygun diizeye indirmek, {iciincii olarak
ekonomik biiylimenin arttirilmasini saglamaktir (Sahin, 2007: 249). Dérdiincii olarak
ekonomide bulunan kaynaklarin daha verimli ve adil kullanimin1 gergeklestirmek

seklinde belirlenmistir. Programin bu 4 amaci gerceklestirebilmesi igin, ii¢ temel
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unsur tizerinde durularak program insa edilmistir. Bunlardan ilki siki maliye
politikast uygulayip faiz disi olan fazlanin yiikseltilmesi, tilkede gerekli yapisal
yeniliklerin hayata gegirilmesi ve ozellestirmelerin hizlandirilmasidir. ikinci etken
enflasyon hedefi ile uyumlu bir gelirler politikas1 uygulamasidir. Ugiincii etken bu
unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin disiiriilmesi konusunda yapmis oldugu katkiy1
desteklemektir. Ayrica ekonomide bulunan birimlere uzun donemli bakis agisi
kazandirmak amaciyla, enflasyonun azaltilmasi odakli bir para ve kur politikasinin

uygulanmasi programin ti¢iincii temel unsurudur (Erol, 2008: 135).

Enflasyonu diisiirme programinin hedefi; doviz kuru ile siki para politikasi
uygulayarak ve bankacilik kesiminde yapisal diizenlemeler yaparak enflasyonu
kontrol altinda tutmaktir. Uygulamada enflasyonu durdurabilmek amaciyla elde
bulunan doéviz miktar1 kullanilacaktir. Buradan hareketle Merkez Bankasi kurlari
enflasyon hedefinin iizerinde yiikseltmeyecektir. Tiirk Lirast doviz giris ve ¢ikisina
bagli olacaktir (Yigit, 2013: 81). 2000 yili Kasim ayina kadar kamuoyunun verdigi
destek ile program basarili olmustur. Fakat Kasim ayinda likidite ile 2001 yili Subat
ayinda meydana gelen doviz darbogazlarindan sonra enflasyonu diisiirme programi

amacina ulasamamustir (Terzi ve Oltulular, 2004: 23).

Subat 2001 yilinda gergeklesen kriz, Tiirkiye Cumhuriyetinde yasanan krizlerin en
biiytigiidiir. Toplam i¢ ve dis borg, cari islemler dengesi, toplam borg stoku ve
bankacilik sektoriinde bulunan agik pozisyonlara bakildigi zaman yasanan krizin
bankacilik ve finansal orjinli, ne kadar biiyiik bir kriz oldugu goriilebilir. Ayrica,
krizin gergeklestigi zamanda kiiresel anlamda risk alma diisiincesinde, artigin
gergeklesmemis olmasi da krizin konjonktiirel olmadigimi Tiirkiye’ye o6zgii bir

Krizinin yasanmig oldugunu gostermektedir (Dogru, 2012: 370).

2000 yilinda i¢ borglanma faiz oranlarinda ve enflasyondaki azalmaya ragmen
yasanan kriz sonucunda enflasyon ve faiz oranlarinda 2000 yilina gore ciddi bir artis
olmustur. I¢ borg stokunda 2000 yilina nazaran, faiz oranlarinin baz1 aylarda yiizde
100’tin {izerine ¢ikmasi sebebiyle olusan artis, kamu kesimi bor¢lanma
gereksiniminin hedeflenenin {istiinde olmasina neden olmustur. Dolayisiyla 2001

yilinda gerceklesen yiiksek faizli bor¢lanmanin kamu kesimi bor¢lanma
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gereksinimini  yiikseltecegi, enflasyonun hedeflenen seviyenin {istiine ¢ikacagi
degerlendirmesi yapilmaktadir. Kamu acig1 artisin1 enflasyon yiikselmesi seklinde
belirtmek dogru olmasa da kamu agiklarinin etkileri nedeniyle goriilen
makroekonomik dengesizlikler talep tarafli olmasa bile, maliyet yonlii enflasyon

artigina sebep olabilmektedir (Ejder, 2002: 205).

Tirkiye 1971 yilindan sonra devamli bir sekilde ¢ift haneli enflasyon durumu ile
karst karsiya kalmistir. Tiirkiye, 2001 senesine gelinince fiyat istikrarin1 para
politikasinin asil amaci durumuna getiren yasa degisimine kadar yiiksek enflasyon
sorunu ile olan miicadelesinde basarili olamamistir. Bu basarisizligin  uzun
siirmesinin sebepleri arasinda, enflasyon oranlarinda artis sonucu meydana gelen
enflasyon belirsizliginin yer aldigi sOylenebilir. Bu belirsizlikteki artisin ciddi
neticelerinden biri karar birimlerini fiyat yiikselmelerine karsi endeksli kisa vadeli
sozlesmeler tarafina ¢ekmesi ve enflasyonda bir atalet durumuna neden olmasidir

(Erkam, 2008: 159).

2000 yilinin basinda uygulanan makro ekonomik istikrar programinin basarisizliga
ugramasi sonucu, uygulamada olan politikalarda degisiklige gidilmesi gerektigi
anlasilmigtir. Uygulanacak yeni programda onceligin i¢ borglarin diizenlenmesi ve
mali piyasalardaki belirsizligin azaltilmasina yonelik oldugu belirtilmistir (Girginer
ve Yenilmez, 2005: 105). Kasim 2000 ve Subat 2001 yilinda gerceklesen finansal
krizlerden sonra “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi1” adi ile gene IMF destekli yeni
bir makro ekonomik program hazirlanarak 14 Nisan 2001 tarihinde kamuoyuna
sunulmustur (Keyder, 2002: 130). Hazirlanan program sayesinde uzun donemde

enflasyon hedeflemesi sistemine gegilmesi amaglanmistir (Sahinoglu vd., 2010: 29).

Kriz sonrasi uygulanan Giiglii Ekonomiye Geg¢is Programinda Tiirkiye’de meydana
gelen krizlerin asil sebeplerini siralayacak olursak; siirdiiriilemez i¢ borglanmanin
dogmasi, kamu bankalar1 ve mali sistemde bulunan sagliksiz yapilar ile diger yapisal
problemlere uzun 6miirlii ¢oztimlerin bulunamamasidir.” 2001 yilinin 14 Nisan tarihi
ile agiklanan s6z konusu programin asil hedefi kur rejimi uygulamasina son verilmesi
ile ortaya ¢ikan giliven sorununa ve yasanan istikrarsizliklara hizli bir sekilde son

vermektir. Ayn1 zamanda bu kotii durumun bir daha yasanmamasi i¢in kamu
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yonetimi ile ekonominin tekrar yapilandirilmasina yonelik gerekli c¢aligmalart
gerceklestirmek olarak belirlenmistir (Ermisoglu, 2011: 14). Program amaglarinda;
dalgali kur rejimi kullanilarak enflasyon ile miicadele etmeyi, bankacilik sektoriinde
kamu ve TMSF igerisinde olan bankalari ¢abuk ve kapsamli olacak sekilde tekrardan
yapilandirma bulunmaktadir (Tokg6z, 2001: 288). Bu sekilde bankalar ve reel sektor
arasindaki iliskiyi saglamlastirmayi, kamu finansman dengesinin tekrar bozulmamasi
i¢in giiclendirmeyi, toplumun uzlasmasina dayanarak yapilacak fedakarligin biitiin
kesimlerce adil bir sekilde paylasilmasi ve hedeflenen enflasyon ile uyumlu olacak
bir gelirler politikas1 hedeflenmistir. Buraya kadar adi gecen biitiin faaliyetlerde
esneklik, etkinlik ve seffaflik kriterleri gergevesinde yapisal unsurlarda gerekli yasal

altyapinin olusturulmasi amaglanmigtir (Oguz, 2010: 11).

Ulkede ekonominin istikrara kavusmas: amaciyla gerekli yapisal reformlar
gerceklestirilmistir. Bu reformlar igerisinde enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulayabilmek ig¢in Merkez Bankasi Kanunu degisikligi de yer almistir. Kanunda
yapilan temel degisiklikler asagida siralanmistir (Keyder, 2002: 131):

e TCMB’nin temel amaci, fiyat istikrarini gergeklestirmektir. TCMB fiyat
istikrarin1  gergeklestirme amaciyla ve hiikiimet ile c¢elismemek kaydiyla
mevcut hiikiimetlerin biiyime ve istihdam icin gereken politikalarini
destekleyecektir.

e TCMB’ye para politikastmin belirlenmesi ile belirledigi politikay1
uygulanmasi konusunda yetki verilerek ara¢ bagimsizligi saglanmustir.

e TCMB’ye belirlenen para politikasi uygulamalarinda sorumluluk vermek
amaciyla hesap verebilirlik ve seffaflik gibi bazi sartlar getirilmistir.

e TCMB’nin Hazine ile kamuya direkt olarak bor¢ vermeme ilkesi

benimsenmistir.

Gigli Ekonomiye Gegis Programinda belirtilmis olan hususlar goz oniinde
bulunduruldugu zaman, ekonomideki yonetimin kosullart saglandiginda enflasyon
hedeflemesi stratejisine gegilecegi anlasilmaktadir. 2002 yilinin basinda agiklanmig

olan para politikas1 duyurusunda “gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para
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politikas1” ibaresinin yer almasi ortiilii enflasyon hedeflemesi stratejisine gegildigine
isarettir (Giiney, 2010: 92-93).

Ortiik Enflasyon Hedeflemesi para politikasi araci olarak diisiiniilmiis ve kullanildig
2002 ile 2005 yillar1 arasi donemde, Tiirkiye ekonomisi igerisinde 6nemli yapisal
degisimlerin gerceklestigi bir dénem olmustur (Yigit, 2013: 41). Ortiik enflasyon
hedeflemesi, enflasyon hedeflemesine yakinsama olarak kullanilacak strateji seklinde
tamimlanmaktadir. Bu yontemde enflasyon hedefi belirlenmekte ve uygulanacak para
politikalar1 gelecek donemki enflasyona odaklanarak uygulanmaktadir. Kisa vadeli
faiz oranlar1 gene asil para politikasi aracidir. Ortiik enflasyon hedefi diisiincesinde,
enflasyon hedeflemesi yaklasimmin kurumsallasma, teknik kapasite, saydamlik,
hesap verebilirlik gibi etkenleri 6n planda tutulmaktadir. Fakat enflasyon
hedeflemesi stratejisinden farkli olarak, gosterge niteliginde enflasyon haricinde
farkli parametreler de devrededir. Bu gostergelerin kullanilmasi ile uygulanacak para
politikasi enflasyonu etkileme siiresi i¢inde iki y1l1 bulan gecikmelerle beraber yararli
olabilmektedir (Ceylan, 2013: 65).

Ulkede mali disiplinin daha gerceklestirilememis olmasi, gecmis dénemlerin
enflasyonuna dayali fiyatlama aligkanliginin siirdiiriilmiis olmast ve doviz kurunun
enflasyon ile arasindaki etkilesimin yiiksekligi acik enflasyon hedeflemesi
stratejisine hemen gecilmesine engel olmustur. Ortiik enflasyon hedefleme
uygulamasi ¢ercevesinde yil sonu enflasyon hedefleri 2002°de %35, 2003 yil1 igin
%20 ve 2004 yili i¢inde %12 olarak ifade edilmis ve hedeflerin gerceklestirilmesi
amaciyla parasal araclar ve kisa vadeli faizler ayni1 anda kullanilmistir (Oguz, 2010:
13). Uygulamaya konan ortiilk enflasyon hedeflemesi stratejisi yapilan ekonomik
reformlar, dis konjonktiirde bulunan likidite bollugunun olusturdugu iyilesmeler ile
bir araya gelince tiiketici fiyatlar1 bazinda yillik enflasyon %70 oranlarindan asagiya

dogru tek haneli oranlara gerilemeye baglamistir (Emirmahmutoglu vd., 2010: 8).

2002 yilindan sonra krizlerin neden oldugu ekonomik kiiciilmenin sonrasinda,
yeniden yiikselme siirecine giren biiyiime hiz1 %7,9’a ulasmistir. TUFE ise 2003
yilsonuna gelindiginde yiizde 18,4 olarak gergeklesip hedeflerin altinda olmustur.

2003 yili makroekonomik alanda belirlenen hedefler ise enflasyon ile miicadele,
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bor¢larin azaltilmasi ve biiylimenin devam ettirilmesi olarak belirtilmistir. Yapisal
reformlarin hayata gegirilmesi, para ve maliye politikalarinin iyi ve saglam olarak
uygulanmasi1 sonucu enflasyon ile miicadelede hedeflenenden daha iyi sonuglara
ulagilmigtir. 2004 yilina ulasildiginda enflasyon oranm1 yiizde 12 olarak
hedeflenmistir. Programin uygulanmasi ile basarinin elde edilmesi sonucu, belirlenen
fiyat istikrar1 hedeflerine ulasilacagina dair olan giiveni arttirmistir (TOBB, 2005:
60). Kapasite kullaniminin yiikselmesi ve fiyatlar1 arttiracak baskinin olugsmamasi,
Tirk Lirasi’nin degerlenmesi, enflasyon ile miicadelede ciddi katkilara neden
olmustur. Bu donem ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi seklinde isimlendirilmis
olup agik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecis icin gerekli kosullarin olusmasina
yonelik adimlar atilmistir. 20 Aralik 2004 tarihinde agiklanan 2005 senesi para
politikasinda, 2006 yili itibariyle agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilecegi
duyurulmustur (Peker, 2011: 494).

2006 Mayis tarihinden itibaren dis konjonktiirdeki bozulmalar sonucu Japon ve ABD
Merkez Bankalarinin faiz yiikseltme yoluna gitmesi ya da gidebilecegi yoniindeki
beklentiler uluslararas1 finansal sermaye hareketlerinin gelismekte olan {ilkeler
aleyhine donmesine neden olmustur. Bu yiizden birgok {iilkede oldugu gibi
Tiirkiye’den de sermaye ¢ikislart gergeklesmistir. Bu zamanlarda TL’ nin yiizde 30
civarlarinda deger kaybina ugramasi, gergeklesen finansal sarsintilarin neden oldugu
glivensizlik ortami1 ve kurlarin yiikselmesi sonucunda hammadde fiyatlarinda artis ile
gida fiyatlarinda kuraklik sonucu goriilen artiglar bir araya gelerek enflasyon
seviyesinin artmasina neden olmustur. Ayrica enflasyonun hedeflenenden yiiksek
cikmasina sebep olmustur. Bozulan enflasyon beklentileri ile yiikselen enflasyon
neticesinde TCMB gecelik faiz oranlarini yiikseltip reel faiz oranlarini artirmistir.
2007 senesinde Tiirkiye diinya igerisinde en yiiksek reel faiz veren iilke olmustur.
2007 yilinin sonlarinda ABD’de patlak veren mortgage krizi 2008 yilina gelindiginde
diinyay1 etkileyerek kiiresel bir kriz durumuna gelmistir. Yasanan bu olay diinyada
ve Tirkiye’deki belirsizliklerin ciddi anlamda artmasina sebep olmustur. Bu
gelismeler 2006 ile 2008 yillarinda enflasyon oraninin hedeflenenden yiiksek
gerceklesmesine neden olmustur. 2006 ile 2007’ de goriilen enflasyonun, hedeflerin
tizerine gergeklesmesi ve 2008 yilinda da hedeflenenin iistiinde olabilecegi beklentisi

sebebiyle, TCMB 2008 yili 3 Haziran tarihinde orta vadeli belirlenen enflasyon

82



hedeflerini degistirmistir. 2009 ile 2010 yillar1 i¢in yiizde 4 olarak belirlenen
enflasyon hedefleri sirasiyla yilizde 7,5 ve yiizde 6,5 olarak degistirilmistir. Ek olarak
2011 yil1 i¢in de yiizde 5,5’lik bir hedef tahmini yapmustir (Servet, 2010: 49-50).

2006 yili itibariyle uygulanan agik enflasyon hedeflemesi Stratejisi donemi ele
alindiginda, belirlenen hedeflere ulasilamadigi gézlemlenmektedir. Sebebi 2005
yilindan sonra uluslar arasi piyasalarda gergeklesen dalgalanmalar ile enerji
fiyatlarinda goriilen yiikselmedir. 2008 yilinda gergeklesen kiiresel ekonomik krizin
neden oldugu etkiyle ekonomide daralma meydana gelmistir. Daralma sonucunda
enerji ve ticarete konu olan mallarin maliyetlerinde goriilen yiliksek diizeyli artislar
ile uygulanan ek vergiler enflasyonda baskiya neden olmustur. 2009 senesinde hala
devam eden krizin olusturdugu etkilerle talepte goriilen azalma ve kriz baslangicina
nazaran enerji fiyatlarinda meydana gelen gevseme sebebiyle enflasyon, belirlenmis

olan hedefin altinda yiizde 6,5 olarak gergeklesmistir (Giiney ve Ceylan, 2014: 152).

Krizin dogurdugu etkiler 2010 yilinda azalmaya baslamis, iretim miktar1 Kriz
oncesindeki tiretimden daha st seviyede gergeklesmistir. Bundan dolay1 enflasyon
oranlar1 yilin ilk zamanlarinda artarak yiizde 10°u asmistir. Merkez Bankasi’nin ¢ikis
stratejisi uygulamayarak zorunlu karsilik oranlarini yiikseltmesi ve piyasadaki
likiditeyi azaltmasi sonucunda y1l sonunda enflasyonun yiizde 6,4 civarina geriledigi

goriilmiistiir (Ermisoglu, 2011: 25).

2010 ve 2011 yillarinda ortalama %8,8 biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi, gergeklestirdigi
bu performans ile diinyada kriz sonrasi en hizli biiyliyen ekonomiler arasinda yer
edinmistir. Bu yillarda 6zel sektoriin yaptigr tiiketim ve yatirnm harcamalarindaki
yiikselis, i¢ talebin canlanmasmma neden olmus ve biiylimeyi ciddi anlamda
etkilemistir (Yillik Ekonomik Rapor, 2012: 2). I¢ talep 2011 yilinda 10,2 puanla
%8,5’lik bir biiylime ile en onemli katkiyr gerceklestirmistir. 2011 Aralik ayinda
TUFE oran1 %0,58 ve UFE oran1 %1 artarak yillik enflasyon TUFE' de %10,45 ve
TEFE' de %13,33 olarak gergeklesmistir (Ciftci, 2015: 99).
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Sekil 3.1: Tiirkiye’de 2000-2017 Doénemi Fiyat Endekslerindeki Degisim

Oranlari
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Kaynak: Veriler TUIK ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi verilerinden temin

edilmistir.

Tablo 3.5: Tiirkiye’de 2000-2017 Dénemi Fiyat Endekslerindeki Degisim

Oranlar

Yil 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

TUFE(%) | 54,9 54,4 29,7 18,4 8,6 8,2 9,6 8,8 10,4

TEFE(%) | 514 61,6 50,1 25,6 14,6 59 9,3 6,3 12,7

Yil 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

TUFE(%) | 65 | 64 | 104 | 62 | 75 | 81 | 88 | 85 | 11,9

TEFE(%) | 12 | 85 | 133 | 81 | 59 | 123 | 86 | 59 | 128

Kaynak: Veriler TUIK ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi verilerinden temin
edilmistir.

Sekil 3.1’de ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde (2002-2005) enflasyon
oranlarinda diisiis egiliminin devam etmis oldugu goriilmektedir. Ag¢ik enflasyon
hedeflemesi sistemine gegilen 2006°dan itibaren TUFE dalgali seyirde hareket
etmektedir. 2006-2008 yillar1 arasinda ve 2011 yilindaki enflasyon oranlarinda

goriilen dalgalanmalarin sebebi olarak dis konjonktiirdeki bozulmalar, meydana

gelen kiiresel krizler ve enerji fiyatlarinda goriilen yiikselmeler 6rnek gosterilebilir.
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Tirkiye 2000°1i yillara kadar kroniklesmis yiiksek enflasyon sorununun esiri
olmustur. 2002 secimleri ile iktidar koltuguna oturan AK parti sonrasinda Merkez
Bankasi, fiyat istikrar1 amagli para politikast yolunu takip etmistir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi para politikas1 aract olarak uygulanmistir. Rejim ¢ergevesinde
Merkez Bankasi, hiikiimet ile beraber belirlemis oldugu TUFE enflasyon hedefine
ulagsmak igin gereken biitiin politika araglarini kullanmistir. Enflasyon hedeflemesi
amaciyla uygulanan para politikas1 Tiirkiye’de basariya ulasmis, 2002’ nin sonunda
takribi yiizde 30 seviyesindeki enflasyon, 2004 yilinda tek haneli rakamlara
gerilemistir. 2002 ile 2005 doénemi arasi ve 2009 ile 2010 yillar1 igin Tirkiye’de
belirlenen enflasyon hedeflerini Merkez Bankasi yakalamisken, oteki yillarda
goriilen enflasyon ise hedeflenenlerin istiinde gergeklesmistir. 2012-2014 dénemi
Merkez Bankasi yiizde 5 diizeyinde bir TUFE enflasyonu hedeflemistir. Fakat
enflasyon 2012’de yiizde 6,2, 2013’de yiizde 7,5 ve 2014 yilinda ise yiizde 8,1
seviyesinde gerceklesmistir. 2004 yilinda enflasyon tek haneli rakamlara indirilse de
daha arzu edilen seviyeye diisiirlilememistir. Bu hususta basar1 yakalanmasi i¢in
oncelikle enflasyonun nedenlerinin tespit edilmesi ve sonrasinda bu konuda
uygulanacak politikalara bagli olunacagmin ilan ve taahhidi gereklidir (Taban ve
Sengiir, 2016: 48).

2014 yilinda Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinde (TUFE), ekonomide canli olmayan talep
sebebiyle, kur artiglar1 tiiketici fiyatlarina yansitilamamis ve enflasyon %7-9
bandinda bir yatay seyirde hareket etmistir. TUFE enflasyonu, 2013 yilinda %7,5 ve
2014 yilinda ise %8,1 oranlar1 ile kapanmistir. Eldeki bu veriler, yapilan revizyonlara
ragmen enflasyon hedeflerinin tutturulamadigini ortaya koymaktadir. Bu gelismenin
daha gerisine bakildiginda ise 2014 yili basinda karsilasilan kur artiglart etkili
olmustur (EBSO, 2015: 73).

2015 yili i¢in enflasyon tahmininin %6,3 olarak belirlenmesi makul goriilmistiir.
2015 senesinde genis kitlelerin gelirlerindeki smirli artis sebebiyle 6zel kesim
tarafindan talep enflasyonu baskisinin olugmasi diisiik bir ihtimal olarak
diisiiniilmiistiir. 2015 yil1 enflasyonu tizerinde petrol fiyatlarinda yasanan gelismeler
ile diger emtia fiyatlarindaki degismelerin etkili olacag: diisiiniilmektedir. Sicak para

hareketlerindeki degismelere bagl olarak biiyliik miktarda para giris veya g¢ikisinin
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gerceklesmesi halinde ise enflasyonun ne diizeyde olacagi reel kurlara bagli olacaktir

(EBSO, 2015: 116).

2015 yilmin son c¢eyreginde enflasyon bir dnceki ceyrege gore yiikselerek %8,8
oraniyla belirlenen enflasyon hedefinin {izerinde gerceklesmistir. Son c¢eyrek
enflasyonundaki artista; Tiirk Lirasinda ilk ii¢ ¢eyrekte gergeklesen deger kaybinin
geg etkili olmasi1 ve temel mal fiyatlarinda gézlemlenen hizli yiikselis ciddi anlamda
etkili olmustur. Ote yandan enerji alaninda da yillik enflasyon artis gdstermistir.
2015 yili enflasyonunun hedeflerin tizerine ¢ikmasinda gida fiyatlarinda meydana
gelen yiiksek artislar da etkili olmustur. Onceki yil tarimsal iiretimdeki azalmanin
aksine 2015 yilinda zirai tretimde ciddi bir yiikselis olmasina ragmen gida
enflasyonunda gerileme olmamistir. Gida enflasyonu yillik olarak %10,9 ile bir
onceki yilin yiiksek seviyesinin biraz asagisinda kalmistir. Déviz kurundan etkilenen
kalemlerde yasanan artislar, enflasyonda atalet, iicret degisimlerinin etkileri, hizmet
enflasyonunun yiiksekligi enflasyonun diisiiriilemeyisinde 6ne ¢ikan 6teki etkenlerdir

(Enflasyon Raporu 2016-1, 2016: 21).

Orta vadeli tahminler olusturulurken vergi ayarlamalar1 veya yonetilen, yonlendirilen
fiyat degisimlerinin enflasyon hedefi ile otomatik fiyatlama mekanizmalar1 arasinda
uyumluluk gosterecegi bir goriinim varsayilmaktadir. Maliye politikasinin orta
vadeli durumu olarak 2016-2018 donemlerini i¢ine alan Orta Vadeli Program
projeksiyonlart esas alinmaktadir. 2016 senesinin basinda yapilan asgari {icret
artistnin toplam talep, iretici maliyetleri ve enflasyona yansimalarinin yakindan
takibi yapilmaktadir. Enflasyonu indirmeye odakli ve ciddi politika durusu
cercevesinde, enflasyonun %5 olarak belirlenen hedefe kademeli bir sekilde
yaklasacagi; 2016 senesinde %7,5’e ve 2017 yili igin ise %6’ya geriledikten sonra
2018 senesine gelindiginde %5 seviyesinde istikrar kazanacagi ongoriillmektedir.
Belirtilen varsayimlar altinda enflasyonun, %70 ihtimalle, 2016 yili sonunda %6,3 ile
%38,7 arasinda (orta noktasi %7,5), 2017 yilinin sonunda %4,2 ile %7,8 arasinda (orta
noktast %6) olusacagi tahmin edilmektedir (Enflasyon Raporu 2016-11, 2016: 7).

2016 yili sonuna gelindiginde tiiketici enflasyonu bir dnceki ¢eyrege nazaran 1,25

puan artarak %8,53 olarak ger¢eklesmistir. Temmuz ayi1 sonrasi azalma trendi
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gosteren tiiketici enflasyonu Kasim ayinda %7 seviyesine gerilemis, fakat Aralik
aymda ciddi bir sekilde artarak hedeflenen enflasyon etrafindaki araligin {istiinde
olusmustur. Yasanan bu gelismelerin sebepleri arasinda Tiirk Lirasinda olusan deger
kaybi, vergi ayarlamalar1 ile gida fiyatlarinda gergeklesen artislar bulunmaktadir. Alt
gruplara bakildiginda ¢eyrek genelinde enerji fiyatlari, Aralik ayinda ise gida, temel
mal ile alkol-tiitiin fiyatlarinda goriilen degisimler 6ne ¢ikmistir. Eyliil ay1 sonrasi
Tiirk Lirasinda gergeklesen zayiflama doviz kuru gegiskenliginin gérece hizli oldugu
enerji fiyatlar1 tizerinde etkili olmustur. Bunlara ek olarak ham petrol fiyatlarinda
meydana gelen yiikselme nedeniyle enerji enflasyonu sert bir sekilde artisa gegmistir
(Enflasyon Raporu 2017-1, 2017: 27).

2016 senesinde %8,5 olan TUFE oram1 2017 yili igerisinde genellikle artis egilimi
icinde oOlmustur. Merkez Bankasi, enflasyondaki yiikselis egilimi ve finansal
piyasalarda olusan dalgalanmalara tedbir olarak 2017 yillindan itibaren siki para
politikast uygulamustir. Y1l ig¢inde politika faizi sabit tutulup faiz koridorunun {ist
bandinda Ocak ayinda 75 baz puan ve 2017 yilinda piyasaya fon saglayabilmek
amaciyla genel olarak kullanilan ge¢ likiditenin iist bandinda ise Ocak-Nisan
goriismelerinde 225 baz puanlik bir faiz artirimi yolu tercih edilmistir. Merkez
Bankasi, piyasada olusan oynaklik ve ekonomik anlayistan uzaklasan tehlikeli fiyat
gerceklesmelerine karst Oonlem almistir. Para swaplari, likidite kosullari, reeskont
islemleri ve zorunlu karsiliklar gibi alanlarda da harekete gegilmistir (Yillik
Ekonomik Rapor, 2017: 47).

Enflasyon 2017 yilinda yiiksek seviyeli ve dalgali bir yol takip etmistir. Yila yiizde
9,2 ile adim atan TUFE Nisan aymna kadar yiizde 11,9 ile zirveye ulasmis, Temmuz
2017°de yiizde 9,8 seviyesine kadar gerilemistir. Eyliil ay: ile beraber yillik yiizde
11,2 olarak gergeklesen TUFE’nin 2,61 puani ulastirma, 2,71 puam gida, 1,2 puam
konut ve 0,92 puani da oteller ve lokantalar grubundan kaynaklanmistir. TUFE’de
Eylil ayr i¢inde yillik olarak en fazla artis %16,10 ile ulagtirma alaninda
gerceklesmis olup, bunu %12,50 ile gida ve alkolsiiz igecekler sektorii ve %12,06 ile
cesitli hizmet ve mal gruplart takip etmistir. 2016 yi1l sonuna nazaran 2,67 puanlik
yiikselisin 1,37 puan1 gida ve alkolsiiz igecekler ile 0,85 puani ulastirma
hizmetlerinden kaynaklanmistir (Y1llik Ekonomik Rapor, 2017: 47-48).
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BOLUM 4: TURKIYE’DE PARA ARZI VE KAMU HARCAMALARININ
ENFLASYONA ETKIiSINIiN ANALIZi

Calismanin su ana kadar Ki boliimlerinde enflasyonun tanimi, etkileri, enflasyonun
nedenlerini agiklayan teorileri, para arzi ve kamu harcamalar1 hakkindaki
tamimlamalar ve enflasyona etkileri ifade edilmeye ¢alisilmistir. Son olarak
Cumhuriyetin kurulusundan giiniimiize kadar Tiirkiye’de enflasyon siiregleri ele

alimustir.

Bu boliimde zaman serisi analizleri kullanilarak kamu harcamalar1 ve para arzinin
Tiirkiye’de 2006-2017 doneminde, enflasyon iizerinde etkisinin olup olmadigina
bakilacaktir. Degiskenler ile gozlem donemlerine iliskin veri guruplari kullanilarak,
belirtilen iki degiskenin enflasyon tizerindeki etkisi veya iliskisi arastirilacaktir.
Tiirkiye’de bu konuda yapilmis ¢aligmalar ve benzer arastirmalar bulunmaktadir. Bu

calismalar Literatiir Taramasi kisminda 6zetlenmistir.

4.1. Literatiir Taramasi

Akgact ve Kocag (2013), Tiirkiye’de enflasyonun nedenini kamu harcamalar ile
aciklarken, calismalarinda 2006:1-2012:12 donemlerine ait aylik veriler kullanarak,
VECM modeline dayali Granger Nedensellik ve Johansen Es-biitiinlesme analizlerini
kullanmiglardir. Calismada kullanilan veriler; merkezi yonetim biitge harcama
kalemleri (transfer harcamalari, personel harcamalari, mal-hizmet harcamalari,
sermaye harcamalar1 ve faiz 6demeleri) ile Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinden (TUFE)
olusmaktadir. Johansen analiz sonuglarinda degiskenler arasinda es biitiinlesme ranki
tespit edilmistir. Nedensellik testinde ise kamu harcamalarindan TUFE’ ye dogru
kisa dénemli bir iliski tespit edilmesine ragmen TUFE’ den kamu harcamalarina bir
iliski bulunamamistir. Uzun donemli teste bakildiginda transfer ve personel
harcamalari, faiz 6demeleri ve sermaye ile mal alim harcamalarindan TUFE
degiskenine dogru uzun dénemde nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Hata diizeltme
katsayis1 da negatif isaretli bulunmustur. Katsayinin negatif isaretli olmasi,

degiskenlerin uzun donemde dengeye yaklasacagi seklinde ifade edilmistir.
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Sahin ve Ozeng (2007), Tiirkiye verileri ile kamu harcamalarinin makro ekonomiye
etkilerini inceledikleri ¢alismada, kamu harcamalari ile GSMH, enflasyon ve issizlik
arasindaki  nedensellik iliskisi, Granger Nedensellik analizi kullanilarak
arastirilmistir. Modelde kamu harcamalarini temsil etmek tizere, konsolide biitce
harcamalar1 kullanilmistir. Enflasyonu temsil etmek iizere tiiketici fiyatlar1 endeksi
(TUFE) ve issizligin temsili i¢in kurumsal olmayan issiz niifus miktar1 yer
almaktadir. Tiim degiskenler 1988-2006 yillar1 arasinda ii¢ aylik veri olarak modele
dahil edilmistir. Elde edilen sonuglarda GSMH ile kamu harcamalar1 arasinda cift
yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Kamu harcamalarindan TUFE’ye dogru
nedensellik tespit edilip kamu harcamalar1 ve TUFE arasinda iki tarafli nedensellik
oldugu ifade edilmistir. Son olarak kamu harcamalarinin issizlik tizerinde herhangi

bir etkisinin bulunmadigi sonucuna ulasilmstir.

Catalbas (2007), Tirkiye’de enflasyon ile para arzi arasindaki iliskiyi incelerken
parametrik olmayan Kernel tahmin teknigi ile regresyon analizini kullanmustir.
Calismada (1999Q1) ile (2006Q3) dénemi igin enflasyon (TUFE) ve para arzi (M2)
degiskenleri kullanilip, para arzt GSYH deflatorii kullanilarak reel hale getirilmistir.
Veriler 3 aylik logaritmik olarak modele alinmis olup bagimli degisken para arzi
(M2) bagimsiz degisken ise enflasyon (TUFE)’den olusmaktadir. Analiz
sonuglarinda 1999Q1 ve 2006Q3 doneminde genel olarak degiskenler arasindaki
iliski pozitif yonlii ¢ikmistir. Buradan hareketle TUFE artis1 neticesinde para arzi

M2’nin de arttig1 sonucuna ulagilmstir.

Oktayer (2010), Calismasinda biitce agig1, enflasyon ve para arzi arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Tirkiye’de 1987 ve 2009 yillar1 arast tiger aylik veriler
kullanilmistir. Calismada degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesi igin iki model
diizenlenmistir. Ilk model icin belirlenen degiskenler; BAC (biitce acigmin gayri safi
yurt ici hasilaya orani), TEFE (toptan esya fiyat endeksinin logaritmasi), son olarak
M1 (M1 para arzinin logaritmasi) bi¢imindedir. Diger model icin belirlenen
degiskenler; BAC (biitce agigmin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani), TEFE (toptan
esya fiyat endeksinin logaritmasi) ve M2Y (M2Y para arzinin logaritmasi) olarak
belirlenmigtir. Analiz i¢in Johansen Es-biitiinlesme yontemi kullanilmistir. Elde

edilen sonuclarda her iki modelde kullanilan degiskenler arasinda es-biitiinlesme

89



iligkisi bulunup iki modelin de uzun dénem igerisinde denge noktasina sahip oldugu

belirtilmistir.

Sahin ve Karanfil (2015), para arzinin enflasyon iizerindeki etkisini arastirmistir.
1980 ile 2013 yillar1 aras1 Tiirkiye’de para arzinin, biitce agiginin ve reel doviz
kurunun enflasyon orami iizerindeki etkisi ele alinip ortaya cikabilecek etki zaman
serisi analizi ile incelenmistir. Modele alinan enflasyon orani bagimli degisken, para
arzi, reel doviz kuru ve biitce agig1 da bagimsiz degiskenlerdir. Veriler yillik olup
enflasyon orani, para arzinin (M2) logaritmasi, biitce agiginin GSYH’ya orani ve reel
doviz kuru seklindedir. Analiz i¢in Johansen Es-biitiinlesme ve Granger Nedensellik
yontemleri kullanilmigtir. Bulunan sonuglara gére degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Granger Nedensellik sonuglara balkidiginda; reel
doviz kuru, para arzi ve biitce agiklarinin enflasyonun Granger nedeni olmadigi
bulunmustur. Biitge agiklari ile enflasyon, para arzinin Granger nedeni degil iken reel
doviz kuru %10 anlamlilik diizeyinde para arzinin Granger nedeni olarak bulunmus,
son olarak enflasyon ile para arzi degiskenleri arasinda uzun dénemde iliskinin tespit

edilmesine ragmen dogrudan bir nedensellik elde edilememistir.

Ozmen ve Kogak (2012), 1994Q1-2011Q4 ddnemine iliskindir. Calismada Tiirkiye
icin enflasyon, para arz1 ve biitce a¢ig1 arasindaki iliski uzun donemli arastirilmistir.
Modelde kullanilan veriler 3 aylik olup enflasyon (TUFE), para arzi (M2Y) genis
tanimli parasal biiyiikliik ve biitce agig1 ise biitce agiginin GSYIH’ya oram
seklindedir. ARDL yaklasimi ile Granger Nedensellik analizi uygulanmistir. Yapilan
ARDL analizi sonucunda uzun dénemli iliski bulunmustur. Enflasyon ile Para arzi
arasinda anlamli iligki bulunmus ama biitge ag1g1 ve enflasyon arasinda anlamli bir
iliski bulunamamuistir. Bulunan sonuglarin Parasalct goriisii destekler nitelikte oldugu
belirtilmistir. Nedensellik testi sonug¢larinda para arzindan enflasyona tek yonlii

nedensellik iligskisi bulunmustur.

Ulusoy ve Yigit (2016), Tirkiye’de 1990 ve 2015 yillar aras1 yillik veri kullanilarak
toplam kamu harcamalar ile enflasyon arasinda olabilecek iliskiyi regresyon analizi
yontemi ile arastirmistir. Model i¢in degiskenler toplam kamu harcamalar1 (KH) ve

enflasyon (TUFE) olarak yillik vyiizde degisimi seklinde almmustir. Bulunan
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sonuclara gore enflasyon orani iizerinde toplam kamu harcamalari degiskeni
istatistiksel acidan anlamli ve pozitif yonlii olarak bulunmustur. Yani kamu
harcamalar artinca enflasyonun da arttig1 tespit edilmistir. 1990 yilindan 2015 yilina
kadar Tirkiye’de artis gosteren kamu harcamalari, talep baskisina neden olup
enflasyon diizeyini arttirirken, 6te yandan harcamalarin finansman bigimine bagh

olarak faiz oranlarini ve para arzini artirici bir etkide bulundugu ifade edilmistir.

Abdioglu ve Terzi (2009), biitge agiklar1 ve enflasyon arasinda olusabilecek iliskiyi
tanzi ve patinkin etkisi ile inceledikleri arastirmada, Tirkiye i¢in 1975 ve 2005
yillarin1 kapsayan yillik veriler ile caligmislardir. Kurduklari modele biitge acigi
(biitge ag1gi/GSMH) seklinde ve enflasyon ise oran olarak dahil edilmistir.
Arastirmada birden fazla analiz kullanilmistir. Pesaran, Shin ve Smith simir testinde
elde edilen sonuglarda uzun dénemde biit¢e agig1 ile enflasyonun ayni seyri takip
edip birlikte hareket ettikleri belirlenmistir. Granger Nedensellik testi kullanilip elde
edilen sonuclarda iki degisken arasinda hicbir nedensellik iliskisi bulunamamistir.
ARDL analizi sonucunda biitge agiklari ile enflasyon arasindaki negatif iliskinin %5
anlam diizeyinde anlamli oldugu bulunmustur. Hata diizeltme katsayis1 negatif 1’den
kiiciik ve anlamli olarak bulunmus olup enflasyondan biitce agiklarina dogru kisa
donemde nedensellik tespit edilmistir. Uzun donem hata diizeltme analizinden elde
edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de Tanzi etkisi yerine Patinkin etkisinin daha fazla

oldugu ifade edilmistir.

Gokalp ve Avct (2002), Tiirkiye’de 1980-2000 doneminde yillik veriler kullanarak
enflasyon ve toplam kamu harcamalari ile bliylime (GSYH) ve transfer harcamalari
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada Granger nedensellik analizi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglarda toplam kamu harcamalarindan enflasyona
dogru nedensellik iliskisi bulunmus, fakat enflasyonun kamu harcamalarinin bir
nedeni olmadig1 tespit edilmistir. Buradan hareketle kamu harcamalar1 artiginin
enflasyonu arttirdigi ifade edilmistir. Biiylime ile transfer harcamalar1 arasinda
yapilan nedensellik testi neticesinde, transfer harcamalarindan biiyiimeye dogru tek

yonlii nedensellik iliskisi elde edilmistir.
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Altintag vd. (2008), parasal biiyiime, biit¢e agiklar1 ve enflasyon arasindaki iligkinin
incelendigi ¢alismada, Tirkiye’de (1992:1) - (2006:12) donemi i¢in ARDL sinir testi
analizi kullanilarak incelenmistir. Modelde bulunan veriler aylik olup, enflasyon
(TUFE), parasal biiyiikliik (M2/GSYIH), biitce agig1 ise (biitce ag1g/ GSYIH)
seklindedir. ARDL modelinden ulasilan sonuglara gére uzun ve kisa donemde para
diizeyindeki biiylimenin enflasyon iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu, fakat
uzun ve kisa donemde biitce acig1 ile enflasyon arasinda anlamli bir iliskinin var
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bulgular parasalci goriisii destekleyici

sonuglar olarak degerlendirilmistir.

Giingavdir vd. (2000), Tirkiye’de 1978-1996 donemi igin aylik veriler kullanarak
para arzi, reel gelir, faiz, déviz kuru ve enflasyon (TUFE) arasinda olabilecek iliskiyi
Johansen Eg-biitiinlesme yontemi ile arastirmistir. Es-biitiinlesme analizi sonrasinda
kullanilan degiskenler arasinda uzun dénemde anlamli tek bir es-biitiinlesme iliskisi
bulunmustur. Kriz dénemi sonrasinda parasal tabandaki biiylimenin enflasyonun

nedenini agiklamada en uygun degisken oldugu ¢alismada ifade edilmektedir.

Bozkurt (2014), calismasinda Tirkiye ekonomisi igin 1999:2-2012:2 dénemini
kapsayan para arzi, GSYH, paranin dolanim hiz1 ile enflasyon degiskenleri arasinda
uzun donemli bir analiz yapmustir. Calismada ii¢ aylik veriler kullanilmis ve analiz
icin Johansen Juselius Es-biitiinlesme yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglarinda
belirtilen degiskenler arasinda uzun dénemde anlamli bir iligki tespit edilmistir.
Calisma sonucunda Tiirkiye’de uzun vadede enflasyonun asil belirleyicisinin para

arz1 ve paranin dolanim hiz1 oldugu ifade edilmistir.

4.2. Yontem

Bu kisimda Tiirkiye’de para arzi ve kamu harcamalariin enflasyon ile arasinda
herhangi bir iliski olup olmadig: incelenecektir. Belirtilen degiskenler arasinda iliski

var ise bu iliskinin durumu ve yonii belirlenmeye ¢aligilacaktir.

Calismamizda ydntem olarak zaman serisi analizleri kullanilmistir. Incelemelerde

Johansen Es-biitiinlesme analizi kullanilacaktir. Fakat bu analizin kullanilabilmesi
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icin ilk 6nce, modelde bulunan serilerin duragan olup olmadiklarina bakilmalidir.
Caligsmada serilerin duragan olup olmadiginin kontrolii i¢in, Genisletilmis Dickey ve
Fuller (ADF) testi kullanilacaktir. Daha sonra yapilan Johansen Es-biitiinlesme testi
sonuglarina goére Hata Diizeltme Modeline (VECM) dayali nedensellik analizi
uygulanip, degiskenler arasindaki nedenselligin uzun ve kisa donemde olusan yonii

arastirilacaktir.

4.3. Duraganhik Kavrami ve Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde olusabilecek bir iliskiden s6z ediliyorsa ve seriler arasinda
istatistiksel agidan anlamli bir iliski bulunuyor ise iligskinin sahte veya gergek olup
olmadiginin tespiti yapilmalidir (Kaya ve Oz, 2016: 644). Bunu belirlemek i¢in birim
kok testi ile calismada kullanilan serilerin hangi dereceden duragan olduklar
belirlenmelidir. Kullanilan seriler de aym1 dereceden duraganlik durumu olusuyorsa
bu iliskiye ger¢ek bir iliski ve olusan regresyona da gercektir denilmektedir.
Gergeklesen bu serilere ise biitiinlesmis seriler adi verilmektedir. Farkli bir ifade ile
olusan regresyonun gercek olabilmesi igin serilerin es-biitlinlesmis seriler (ayni
seviyede duraganliga ulasan seriler) haline gelmesi gerekmektedir (Arisoy, 2005:
69).

Zaman serisi analizi kullanilarak tahmini yapilan regresyon islemlerinde,
denklemlerin duraganlik sartin1 saglamasi 6nemlidir. Duraganligin genel tanimlamasi
ise; sabit varyans, sabit ortalama ve seriye ait iki deger arasinda bulunan farkin
zamana degil, sadece iki zaman degeri arasinda bulunan farka bagli olmas: olarak
belirtilmektedir (Aykiri, 2008: 109). Farkli bir ifadeyle serinin ortalamasi, varyansi
ile otokovaryansinin zamandan bagimsiz olup ayni zamanda sonlu ise bu zaman

serisi duragandir (Berber ve Artan, 2004a: 9).

Duraganlik sartin1 saglamayan zaman serileri ile ¢alisilmasi durumunda serilerde
sahte regresyon olarak adlandirilan durumun ortaya ¢ikacagi ileri siiriilmektedir
(Sarag, 2010: 149). Bu durumda kullanilan seriler i¢in yapilan regresyon analizi
neticesinde elde edilen sonuglar gergek ve giivenilir iligskiyi yansitmayacaktir.

Duraganlik durumunu saglamayan zaman serileri ile gerceklestirilen regresyon
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analizleri, yalnizca seriler igerisinde es-biitiinlesik bir iliski varsa gercek ve giivenilir

iliskiyi gosterebilir (Karaca, 2003: 249).

Zaman serilerinin duragan olup olmadiginin anlasilmasi i¢in kolegram testi veya
birim kok (unit root) testi ile sinama yapilmaktadir. Duragan olmayan seriler ile
yapilan analizler sonucu elde edilen neticelerin anlamli ¢ikmasi i¢in ve degiskenler
arasinda bulunan iliskinin analiz edilmesinde kullanilacak yontemin belirlenmesi
acgisindan serilerin duragan durumda olmasi onemlidir. Bir serinin uzun dénem
icerisinde almis oldugu Ozellik, bir Onceki donemde degiskenin almig oldugu
degerin, bu donemi nasil etkilemis oldugunun belirlenmesiyle anlasilabilmektedir.
Bundan dolayi, serinin gegen siire¢ iginde nasil bir degisim gdsterdigini
anlayabilmek amaciyla, serinin her dénemde almis oldugu degerin daha Onceki
donemde bulunan degerleriyle iliskisinin olmasi gerekir. Bu nedenlerden dolayi
serilerin duragan olup olmadiginin bulunmasi amaciyla birim kok testi yapilmaktadir

(Kose, 2016: 70).

Uygulamalarda kullanilan degiskenlerin duraganlik durumlarimin tespitinde en fazla
kullanilan yontemler ise; Dickey ve Fuller (1979), Genisletilmis Dickey ve Fuller
(ADF) (1981), Phillips ve Perron (PP) (1988) testleridir (Bayrak ve Kanca, 2013:
102). Calisgmamizda kullanilan degiskenlerin duraganlik sinamasi i¢in Genisletilmis

Dickey Fuller (ADF) birim kok testi kullanilacaktir.

Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) testinde, Dickey-Fuller denkleminin bagimli
degiskenin gecikmeli olan degerleri modele bagimsiz degisken seklinde dahil
edilmektedir. Bu yolla birim kok testi neticesinde hata terimlerinde olusabilecek
otokorelasyon ortadan kalkmis olacaktir (Tunali ve Erdnal, 2016: 1421). ADF
analizinde kullanilan sifir hipotezi seride birim koékiin bulundugunu yani serinin
duragan hale gelmedigini soylemekte, alternatif olan hipotez de seride birim kokiin
yok oldugunu yani serinin duragan duruma geldigini ifade etmektedir. Yapilan testler
neticesinde elde edilen test istatistiklerin kritik degerlerden diisiik ¢iktigi durumlarda
sifir hipotezi reddedilir ve serinin duragan hale geldigi sonucuna ulasilir. Tersi olursa

alternatif hipotez reddedilir ve duragan olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir (Ugur vd.,
2016: 43).
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4.4. Johansen Es-biitiinlesme Analizi

Calismalarda duragan olmayan serilerin farklar1 alinip duragan duruma getirilmesi,
kullanilan degiskenlerin birbirleri arasinda olabilecek uzun donem ya da zamanl
iligkilerin ortadan kalkmasina ve yok olmasina sebep olmaktadir (Telek, 2013: 68).
Daha once bahsedildigi gibi sahte regresyon olusumundan kaginmak amaciyla
yapilan bu islem 6nemli bilgiler barindiran uzun dénem iliskisinin de yok olmasina
sebep olmaktadir. Es-biitiinlesme analizi kendi aralarinda uzun dénemde iliskili
olabilecek degiskenlerin, uzun donemdeki olusan degerli bilgileri kaybetmeden
iligkiyi analiz etmeye calisir. Duraganligi bulunmayan fakat ayni dereceden entegre
olan serilerin dogrusal bilesimleri eger duragan iseler bu serilere es-biitiinlesik seriler

denmektedir (Cetin, 2004: 75).

Kullanilan degiskenler arasinda olabilen uzun donemli iligkiler “Johansen Es-
biitiinlesme Testi” ve benzeri testler ile de tespit edilmektedir. Es-biitiinlesme
analizlerine baslamadan Once uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir.
Degiskenlerin gecikme sayilart belirlenirken Akaike bilgi kriteri kullanilmaktadir.
Gecikme uzunlugu belirlenmesi sirasinda 1’den 12’ye kadar gecikme rakamu
verilmektedir. Her bir gecikme durumundaki say1 i¢in modellerin Akaike ve Schwarz
bilgi kriteri degerleri elde edilmektedir. En kiiciik Akaike ve Schwarz bilgi kriteri
degeri bulunan gecikme sayili olan model analiz i¢in en uygun model kabul
edilmektedir (Kendirli ve Cankaya, 2016: 223).

Es-biitiinlesme,  duraganlik  durumu  bulunmayan  degiskenlerin  dogrusal
kombinasyonlariin uzun dénem igerisinde duragan hale gelmesini saglar (Oktayer,
2007: 173-174). Dolayistyla serilerin birbirleri ile es-biitiinlesmesine, zaman serileri
arasinda bulunan uzun dénemli iligkinin sekillenmesine ve tahmininin yapilmasina
yoneliktir. Seriler igerisinde es-biitiinlesik bir durumun var olmasi gergek anlamda
uzun donemli bir iligkinin oldugu anlamina gelmektedir (Arslan ve Yaprakli, 2008:

04).

Duragan olmayan degiskenlerin diizey degerleri ile calisilip ¢alisilamayacaginm

belirlemek amaciyla es-biitiinlesim smamasinin  yapilmasi gerekir. Ancak bu
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smamanin kullanilabilmesi i¢in incelenen serilerin ayni diizeyde farki alindig1 zaman
duragan olmasi1 gerekir. Cok degiskenli es-biitlinlesim sinamasinda genellikle
Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan ortaya atilip gelistirilen ve
maksimum olabilirlik tahminine dayali analiz yontemi kullanilmistir. Johansen Es-
biitiinlesme sinamasinda duragan olmayan seriler arasinda bulunan iligki iz (trace) ve
maksimum 6z deger (maximum eigenvalue) istatistikleri ile degerlendirmeye

alinmaktadir (Ornek, 2009: 112).

Analiz sonuglarinda, iz ile maksimum 6z deger test istatistikleri kritik degerlerden
daha biliylik bulunur ise degiskenler arasinda es-biitiinlesme oldugu sonucuna

ulasilmaktadir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 513).

Johansen es-biitlinlesme testi birden c¢ok aciklayict degisken oldugunda bu
degiskenler arasinda birden fazla es-biitiinlesme iligkisinin varligini test etmemizi
miimkiin hale getirmektedir (Giingavdi vd., 2000: 159). Johansen analizi, p.

dereceden bir vektor otoregresif siire¢ kullanilip agiklanabilir:

Yi= A1Yi 1+ + Ath_p+ BX: + &t (41)

Denklem (4.1)’e bakildiginda Yy, diizeyde duragan olmayan I(1) serilerin bir k

vektoriinii temsil etmekte, Xy deterministik degiskenlerin bir d vektoriini ifade
etmekte, & ise; yenilik (innovation) vektoriinii ifade etmektedir. Denklemin vektor

otoregresif siirecinin birinci farki alindigi zaman:

p—1
AYt= TYe-1 + z TiAYt- 1+ BXt + & (42)
i=1
p P
n=ZAi—1 ve T = —Z A (43)
i=1 J=i+1
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Son hali olan denklem (4.3)’e bakildiginda "7t matrisinin indirgenmis bir ranki

bi¢iminde tamimi yapilan esbiitiinlesme hipotezi, T = 0([3' seklinde ifade

(193]

edilmektedir. Burada o ve B' (kxr) boyutlu ve ranki “t” olan iki matrisi temsil

etmektedir. “T” olusan es-biitiinlesme sayisini (ranki), B'; serilerin denge iliskileri

igerisinde uzun donemde olusan etkilerini gdsteren es-biitiinlesme vektoriini

66,2

gostermektedir. Son olarak ““o” ise hata diizeltme modeli i¢erisindeki uyarlanma hizi

anlamina gelmektedir (Dogan vd., 2016: 11).

Calismada incelenen serilerde biitiinlesme derecelerinin veya diizeylerinin farkli
olmas1 durumunda Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
gelistirilen Johansen Es-biitiinlesme ile Engle ve Granger (1987) tarafindan
uygulanan Engle-Granger Es-biitiinlesme analizlerinin  kullanilmasi miimkiin
olmamaktadir (Sarag, 2009: 85-86). Adi gecen yontemlerin kullanilmasi igin biitiin
serilerin bitiinlesme diizeylerinin ayni olmast gerekir. Eger kullanilan seriler ayni
diizeyde duragan degilse kullanilabilecek en uygun yontemlerden biri Pesaran ve
Shin (1999) tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressive Distributed Lag) analizidir
(Kaya ve Oz, 2016: 645).

Ekonomik degiskenler arasinda uzun dénemde olabilecek iliski gergeklesir ise, bu
duruma literatiir igerisinde koentegrasyon denmektedir (Gilinaydin, 2004: 171).
Johansen Koentegrasyon yonteminin Engle Granger es-biitiinlesme yontemine gore
avantajli tarafi serilerin uzun donem analizinde diizey degerlerinin kullanilmasi ve bu
sekilde degiskelerin miimkiin oldugunca daha fazla bilgi barindirmasidir (Dogan vd.,
2016: 12).

4.5. Hata Diizeltme Modeline (VECM) Dayah Granger Nedensellik Analizi
Incelemede kullanilan degiskenlerin ilk farklar1 alindiginda aym diizeyde biitiinlesik
olmalar1 ve degiskenler arasinda es-biitiinlesme olmasi sebebiyle kisa ve uzun dénem

diizeltme siirecini ifade eden aymi zamanda dinamik bir modele uygulanan hata

diizeltme analizi incelemelerde kullaniimaktadir (Karagdz, 2007: 943).
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Uygulanan es-biitiinlesme analizi sonrasinda ortaya ¢ikan uzun donemli iligkinin,
kisa donemde de var olup olmadigini tespit etmek ic¢in, hata diizeltme modeline
(VECM) dayali Granger Nedensellik testi kullanilarak analiz yapilabilmektedir.
Engle ve Granger (1987), kullanilan seriler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin
bulunmasi halinde standart VAR modelini kullanmak yerine VECM’ye dayali
modelin tahmin edilmesi ve nedensellik iligkisinin bu analize gore yapilmasi
gerektigini ifade etmektedirler (Dogru, 2014: 125). Es-biitiinlesme analizi ve hata
diizeltme modeli gibi kullanilan ekonometrik yontemlerde yasanan gelismeler,
nedensellik analizine yonelik yapilan ¢alismalarda ¢ogunlukla kullanilmaktadir. Es-
biitiinlesme sonucu ortaya ¢ikan iliskiden meydana gelen hata diizeltme modeline
dayali Granger Nedensellik testine 6rnek olarak T ve Y gibi degiskeler icin asagida
VECM modeli su bi¢imde gosterilebilir (Altung, 2008: 122):

m n Tr
ALY, = o + Z BliALTti+Z A ALY“+Z SUECM,. 1 +u; (4.4)

i=1 i=1 i=1
m n r

ALTt =0 + z Bzi ALYH + z Y2i ALTt—i+z SQiECMr’t_H‘ut (45)
i=1 i=1 i=1

[fade edilen nedensellik modelinde, ECM,,: gecikmeli hata terimlerinin katsayilari

ayni zamanda hiz ayarlama parametreleri anlamina gelmektedir. Model (4.4)’e
bakildiginda ECM, ALY i¢in ALT’ in gecikme terimi oldugunu ifade etmektedir.
Farkli bir sekilde sdylenecek olursa gecikmeli hata terimleri yolu ile nedenselligin iki
sebebi oldugu belirtilmektedir. Sebeplerden biri veya daha fazlasit ALY yi etkiler ise
ve parametreler istatistiki agidan da sifirdan farkli ise bu durumda, ALY veri iken,
ALT, ALY’ in Granger nedeni degildir” seklinde belirtilen hipotez kabul
edilmemektedir. Bu hipotez, agiklayici degiskenlerin gecikmeli degerleri i¢in F-testi,
hata diizeltme terimleri igin t-testi kullanilarak test edilmektedir. VECM’ye dayali
nedensellik analizinin en az birinde hiz ayarlayan parametre istatistiki agidan sifirdan
farkli olmalidir. Eger analiz sonucu elde edilen denklemlerin hiz ayarlama
parametreleri sifir ise, uzun donem denge iligkisi olmadig1 ve modelin, hata diizeltme

ozelliginin bulunmadig1 ifade edilmektedir. Bundan dolayi, ilk olarak ilgili
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degiskenler arasindaki uzun donemli bir iliskinin varligini belirlemek amaciyla es-
biitiinlesme analizi uygulanmaktadir. Sonug¢ olarak ilgili degiskenler es-biitiinlesik
degil ise, serilerin farki alinarak standart nedensellik testi kullanilmaktadir (Yaprakl,
2007: 292).

VECM Granger Nedensellik testi kisa ve uzun donemde nedensellik iliskilerinin
belirlenmesinde kullanilmaktadir. Analiz sonucu tahmin edilen hata diizeltme terimi
katsayisinin (ECT) istatistiksel agidan anlamli bulunmasi, degiskenler arasinda uzun
donem nedensellik iligkisinin gegerli oldugunu gostermektedir. Hata diizeltme
katsayis1 ayni zamanda tiim modellerde kisa donemden uzun dénemdeki dengeye
dogru yakinsama (convergence) hizim ifade etmektedir. Kisa donem nedenselligi
farki alinmis acgiklayici degiskenlerin F-istatistiginin anlamliligi ile anlasilmaktadir.
Anlamlilik var ise degiskenler arasinda kisa donemde nedensellik iliskisinin
oldugunu ifade etmektedir. Gecikmeli hata diizeltme terimi katsayilarinin t-istatistigi,
uzun donemde nedensellik etkisinin anlamli olup olmadigint gdstermektedir.
Anlamlilik bulunuyor ise degiskenlerin uzun donemde nedensellik iliskisinin oldugu

sOylenebilmektedir (Altintas ve Kogbulut, 2014: 49).

Ote taraftan elde edilen hata diizeltme teriminin tahmin edilmis katsayis1 “¢” testine
gore istatistiksel acidan anlamli ise, bagimsiz degiskenin ge¢misteki degerlerinin
bagiml degiskenin simdiki degerini agiklayabildigi anlamina gelmektedir (Oktayer,
2007: 176).

Hata diizeltme katsayisi, aynt zamanda kisa donemde olusan dengesizligin ne
kadarinin uzun donem igerisinde dengeye gelebilecegini gostermektedir (Arisoy,
2005: 73). Teoride elde edilen hata diizeltme teriminin negatif, anlamli ve biiyiiklik
olarak -1 < ECT < 0 (burada “ECT” hata diizeltme terimi) araliginda olmasi
beklenmektedir. (ECT = -1) oldugu durumda, son donemde olusan dengesizliklerin
tamami1 ortadan kaldirilmakta baska bir ifadeyle uzun dénem denge seviyesinden
sapmalarin tamami aninda diizeltilmektedir. -1 < ECT < 0 durumunda ise, son
donemde meydana gelen dengesizliklerin sadece bir kisminin ortadan kaldirilmis

oldugunu ifade etmektedir (Diizgiin, 2010: 236).
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4.6. Veri

Calismamizda iist tarafta anlatilan metodoloji kapsaminda 2006Q1 — 2017Q4
doneminde 3 aylik, diizey degerleri ile alman veriler kullanilarak Tiirkiye’de
gerceklesen para arzi ile toplam kamu harcamalarinin enflasyona etkisi incelenmistir.
Para arzi, toplam kamu harcamalari ve enflasyon verileri Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin internet sitesinde bulunan veri dagitim sistemi (EVDS)
kullanilarak elde edilmistir. Calismadaki verilerin analizi i¢in Eviews 7 ekonometri

paket programi1 kullanilmstir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan 2003 temel yil olarak hesaplanan TUFE,
harcamalar1 yapan insanlarin {ilke icerisinde yerlesik olup olmadigina bakilmaksizin
Tiirkiye’de gerceklesen biitlin tiiketim harcamalarini igerisinde bulundurmaktadir.
Hesaplanan TUFE kapsaminda toplumun gelir guruplarina ya da cografi bélgelere
gbre bir ayrim yapilmamistir. Ayrica 1987 yilinda 16 il, 1994 yilinda 19 il, 2003
yilindan itibaren 81 ilin tamami1 TUFE hesaplamalarina dahil edilerek enflasyon
rakamlar1 elde edilmistir (TUIK, 2008: 18-21). Bu sebeple calismada kullanilan
enflasyon (TUFE) verisi 2003 yili sonrasi i¢in alinarak analizlere dahil edilmistir.
Ciinkii 81 ilin tamamu ile elde edilen TUFE sonuglarinin, 1994 yilinda 19 il ile elde

edilen TUFE rakamlarindan daha giivenilir sonuglar verecegi diisiiniilmektedir.

Iktisadi degiskenler gercek degerleri iistiinde dogrusal nitelikte bulunmayip, genel
olarak logaritmik degerleri tiizerinde dogrusal durumdadirlar. Bu nedenle
incelemelerde serilerin gergek, diizey degerleri yerine degiskenlerin logaritmik
degerleri de kullanilabilir. Degiskenlerde logaritma isleminin uygulanmasi varyansi
duragan duruma getirmektedir (Sahin ve Ozeng, 2007: 208). Belirtilen bu durumun
yaninda degiskenlerimizin verisel kalabali§a da sebep olmamasi i¢in ¢alismamizda

degiskenler logaritmik olarak incelemeye alinmislardir.

Iktisadi degiskenlerin olusumu sirasinda maruz kalmis olduklar1 soklar verilerin nasil
meydana geldigi ile iliskilidir. Bu soklarin degiskenlerde neden olduklar1 etkileri
birka¢ donem igerisinde kaybolup gecici soklar olabilecegi gibi, bunun yaninda etkisi

uzun zaman boyunca var olan gecici olmayan soklar da olabilir. Kullanilan veriler bu
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soklarin bi¢imlerine gore mevsimsel dalgalanma o6zelligi gosterebilir. Serilerde
mevsimsel dalgalanma etkisi bulunuyorsa bu seriler duragan durumda degildirler

(Barisik ve Kesikoglu, 2006: 66).

Iktisadi degiskenlerde mevsimsel etkiler olabilmektedir. Analizlerde aylik
degiskenlerin kullanilmasi halinde, serilerde mevsimsel etkilerin ortaya g¢ikmasi
problemini dogurabilmektedir (Akbulut ve Yereli, 2016: 110). Belirtilen bu
durumlardan dolay1r ¢alismamizda kullanilacak verilerin 3 aylik olmasi nedeniyle
mevsimsellik etkisinin gozlenebilecegi diislintiliip 6nemli goriindiigiinden veriler

mevsimsellik etkiden armdirilmistir.

Enflasyon olusumu incelenirken kamu harcamalari degiskeninin alinmasi sebebi;
daha onceden bahsedilen Keynesyen ekoliin diisiincesidir. Keynesyen modelde
enflasyonun, kamu agiklari ile kamu harcamalarindaki asir1 artis sonucunda
gerceklestigi ifade edilmektedir. Bu nedenle enflasyon ile kamu harcamalari ve kamu
aciklar1 arasinda bir iligskinin oldugunu sdylemislerdir. Kamunun farkli sebeplerle
elde ettigi gelirden daha fazla harcama yapmasi, yeni kaynak arayislart bulmaya
sebep olmustur. Bulunan kaynaklarin dolayli ya da dogrudan enflasyonu arttiric
etkilere neden oldugunu sdylemektedirler. Artan kamu harcamalarimin kamu
aciklarini arttirip fiyatlar genel seviyesini yiikseltecegi, 6te yandan artan enflasyonun
da kamu agiklarini arttiracag ifade edilmektedir. Bu sebeplerle calismada kamu

harcamalar1 degiskeni kullanilmistir.

Keynesyen yasanin toplam kamu harcamalar1 agisindan gegerli ya da gegersiz olmasi
hipotezin harcama kalemleri igin de gecerli veya gecersiz olabilecegi anlamina
gelmemektedir. Yasanin belli bir donem igerisinde bir iilke igin gegerliligine
bakildigr zaman harcama kalemleri arasinda ciddi farkliliklar olabilir. Toplam kamu
harcamalarinin yaninda alt harcama kalemlerinin de kullanilmas1 ekonomik anlamda
ve Keynesyen yasanmn belirtilmesi agisindan daha detayli bilgiler barindirabilir.
Ayrica kamu harcamalarinin etkisi bu harcamalar bir araya geldiginde (transfer, cari
ve yatirim) dogabilecek etkiye gore degisiklik gosterebilir (Arisoy, 2005: 68). Bu
durumdan dolayr kamu harcamalar1 degiskeni tek bir kalem degil bir¢ok kalem ile

analize dahil edilmistir.
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Calismada para arzi degiskeninin kullanilma sebebi Klasik iktisadi diisiincedir.
Klasik iktisat¢ilar para arzinda olugan bir artis ile enflasyonu ayni sey olarak ele alip
incelemislerdir. Fiyatlar genel diizeyinin dogrudan dogruya ve ayni oranda olmak
kaydiyla para miktarina bagli oldugunu iddia etmislerdir. Para miktarinda yiikselme
oldugu zaman enflasyon ortaya ¢ikmakta, para miktarindaki artis azalmaya

baslayinca enflasyonun da kendiliginden azaldigini1 sylemektedirler.

Klasik iktisat paranin dolanim hizini sabit varsaymaktadir. Paranin dolanim hizinda
yasanan keskin ¢ikislar nedeni ile bu teori 1930’lu yillarda basarisizlik yagamis olsa
da uzun donem ve tam istthdam durumu varsayimlarinda para arzi fiyat diizeyinin

o6nemli bir belirleyicisi olarak gilinlimiizde de kabul gérmektedir (Tiiziin, 2007: 17).

Bu calismada, 2006Q1 — 2017Q4 donemine ait 3 aylik diizey degerlerde bulunan
veriler kullanilmistir. Tiirkiye'de enflasyonun daha oncede belirtilen degiskenler ile
olabilecek uzun doénemli iliskisini analiz edebilmek amaciyla, bu iliskiyi etkileme
giiciine sahip oldugu diisiiniilen ii¢ degiskene sahip bir model kurulmustur. Iliskinin

arastirildigr model, su sekilde olusturulmustur:

p p p
ALENF, = BO+Z BlALMZt_iJrz BzALM3H+Z BsALKH.i +ui (4.6)
i=1 i=1 i=1

Model (4.6)’da kullanilan kisaltmalar ve degiskenler asagida agiklanmaktadir;

LENF: degiskeni tiiketici fiyat endeksini ifade etmektedir. Enflasyon degiskeni i¢in
bu veriyi yansitan tliketici fiyat endeksi kullanilmistir. Degiskenin basinda bulunan

“L” harfi ise degiskenin logaritmasinin alindigini gostermektedir.

LM2: degiskeni para arzini ifade etmektedir. Para arzi degiskeninde genis tanimli
parasal biiyliklik olan “M2” kullanilmistir. Bu genis tanim igerisinde, M1
(Dolagimdaki para + Dolagima ¢ikan para + Banka kasalar1 + TL Vadesiz mevduat)
+ TL Vadeli Mevduat (Mevduat Bankalari, Katilm Bankalari, TCMB)

bulunmaktadir.
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LM3: degiskeni en genis anlamdaki para arzini ifade etmektedir. En genis taniml
para arzi olan “M3” para arzi taniminn igerisinde, M2 + (Repo + Para Piyasas1 B

Tipi Likit Fon) bulunmaktadir.

LKH: degiskeni toplam kamu harcamalarini ifade etmektedir. Genel biitce
harcamalar1 olan bu giderler igerisinde, Faiz hari¢ harcamalar (Personel Giderleri,
Sosyal Giivenlik Kurumu Devlet Primi, Cari Transferler, Mal ve Hizmet Alimlari,
Sermaye Giderleri, Sermaye Transferleri, Yedek Odenekler, Bor¢ Verme) + Faiz

harcamalar1 bulunmaktadir.

ut: degiskeni modelde olusan hata terimini gostermektedir. Tim degiskenler
logaritmik olarak modele dahil edilip mevsimsel diizeltme yapildiktan sonra
analizlere gecilmistir. Calismada kullanilan verilerin zaman yolu grafigi sekil 4.1 ve

4.2°de sunulmustur.
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Sekil 4.1: Tiife Endeksli Enflasyon ve Kamu Harcamalar1 Verilerine Ait Zaman

Serisi
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Sekil 4.2: M2 ve M3 Tamimh Para Arzi Verilerine Ait Zaman Serisi
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Sekil 4.1 ve Sekil 4.2°de Verilerin logaritma almip takriben mevsimsellik
diizeltmeleri yapildiktan sonraki sonuglart bulunmaktadir. Sekilde alt kistm 2006-
2017 wyillar1 arasinda 3 aylik donemi, sol kisim verilerin sahip olduklar1 degerleri

ifade etmektedir.
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4.7. Uygulama

Tablo 4.1: Duraganhk Testi Sonuclar:

Augmented Dickey Fuller (ADF) Test Istatistigi

Degisken Diizey Kritik Degerler Birinci Fark Kritik Degerler
%1 (-3.577723) %1 (-3.592462)

LENF | 0.205600(0) | %5 (-2.925169) | -5.730482(3)*** | %5 (-2.931404)
%10 (-2.600658) %10 (-2.603944)

%1 (-3.577723) %1 (-3.581152)

LM2 | -1.368172(0) | %5 (-2.925169) | -6.135000(0)*** | %5 (-2.926622)
%10 (-2.600658) %10 (-2.601424)

LM3 %1 (-3.577723) %1 (-3.581152)
-1.130545(0) | %5 (-2.925169) | -6.501292(0)*** | %5 (-2.926622)

%10 (-2.600658) %10 (-2.601424)

%1 (-3.581152) %1 (-3.581152)

LKH | -0.434741(1) | %5 (-2.926622) |-16.48792(0)*** | %5 (-2.926622)
%10 (-2.601424) %10 (-2.601424)

NOT: “*” sembolii anlamhlik diizeyini ifade etmektedir. Diizey ve birinci fark

degerleri yamindaki parantez i¢i sayilar Schwarz bilgi kriterine gére hesaplanan
gecikme uzunluklaridir.

ADF Birim Kok Testi Hipotezlerti;
Ho: Birim Kok Var Duragan Degil
Hi: Birim Kok Yok Duragan

Birim kok testi neticesine gore anlamlilik diizeylerine bakildiginda ***** ve * ile
sirayla, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin 1. fark alindiginda
anlamli oldugu bulunmustur. Buradan hareketle, Ho hipotezi reddedilip H1 hipotezi
kabul
kanitlamaktadir. (Tablo 4.1)

edilmektedir. Yani serilerin duragan oldugu birim kokiin olmadigi
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Anlamlilik degerlerinden hareketle, 6rnegin LENF degiskeninin birim kok testinde,
diizey degerde ¢ikan say1 “0.205600” kritik degerlerden biiyiiktiir. Bu, diizey degerde
LENF degiskeninin duragan olmadigi anlamina gelmektedir. LENF degiskeninin
birinci farki alindiginda bulunan say1 “-5.730482” kritik degerlerden kiigiiktiir. Bu da
bize %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde LENF degiskeninin birinci farki
alindiginda duragan oldugunu birim kokiin ortadan kalktigini ifade etmektedir. ADF
testi sonuglarina gore tiim degiskenler birinci farki alindigi zaman duragan hale

gelmektedir. Bu nedenle tiim serilere ait duraganlik derecesi I(1)’dir. (Tablo 4.1)

Sekil 4.3: Tiife Endeksli Enflasyon ve Kamu Harcamalar:1 Verilerine Ait Birinci
Sira Fark Seriler
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Sekil 4.4: M2 ve M3 Tanimh Para Arz1 Verilerine Ait Birinci Sira Fark Seriler
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Sekil 4.3 ve Sekil 4.4’de Serilerin birinci dereceden farklar1 alinarak elde edilen
sonuglart bulunmaktadir. Duraganlik (1) diizeyde oldugundan dolay1 seriler arasinda
uzun dénemli iligkinin var olup olmadigini tespit edebilmek amaciyla Johansen Es-
biitlinlesme testi yapilabilir. Bunun 6ncesinde gecikme uzunlugunun belirlenmesi

gerekmektedir.

108



Tablo 4.2: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
Sayis1
0 NA 5.27e-12 | -14.61765 -14.45048 -14.55678
1 341.4319 | 8.79e-16 | -23.32139 | -22.48550* | -23.01700
2 10.66709 | 1.41e-15 | -22.87425 -21.36965 -22.32635
3 10.59399 | 2.24e-15 | -22.47212 -20.29880 -21.68072
4 20.68357 | 2.33e-15 | -22.55344 -19.71142 -21.51854
5 20.02484 | 2.32e-15 | -22.77420 -19.26346 -21.49578
6 20.09580 | 2.07e-15 | -23.24970 -19.07025 -21.72777
7 31.08825* | 6.21e-16* | -25.05990* | -20.20174 | -23.29447*
NOT: “*” simgesi ilgili kriter cercevesinde (0.05) anlam diizeyinde uygun olan

gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Tabloda; LR: Olabilirlik oranini, FPE: Nihai 6ngérii hatasini, AlIC: Akaike bilgi
kriterini, SC: Schwarz bilgi kriterini, HQ: Hanan-Quinn bilgi Kkriterini ifade
etmektedir. (Tablo 4.2)

Uygun gecikme uzunlugu modelde bulunan LENF, LM2, LM3, LKH, degiskenleri
ile kontrol edilmistir. Tabloda bilgi kriterleri siitunlarindaki degerlere bakildiginda 1.

ve 7. Satirda, “*” simgesi bulunmaktadir. Bu simgelere gore uygun gecikme sayisi

belirlenmektedir. En kiigiik Akaike ve Schwarz bilgi kriteri degerinde ortaya ¢ikan

simge, model icin segilmesi gereken uygun gecikme uzunlugu oldugu anlamina

gelmektedir. Bunun yaninda tabloya bakildiginda simgelerin ¢ogunluk olarak 7.

gecikme satirinda ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Buradan hareketle uygun gecikme

uzunlugu 7 olarak tespit edilmistir. (Tablo 4.2) Alinan gecikme uzunluguna gore es-

biitiinlesme ve nedensellik analizleri uygulanmstir.
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Tablo 4.3: Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonuclar:

Iz (Trace) Testi
Ho H1 Oz Deger iz istatistigi Kritik Olasihk Tiski
Istatistigi Deger %5
r=0 |r>1 0.982587 239.9707* 47.85613 0.0001 | HIC YOK
<l |r>2 0.765300 77.94966* 29.79707 0.0000 VAR
<2 | >3 0.368974 19.97179* 15.49471 0.0099 VAR
<3 | r>4 0.038139 1.555433 3.841466 0.2323 YOK
En Biiyiik Oz Deger Testi (Max Eigenvalue) Testi
Ho Hi Oz Deger Max. Deger Kritik Olasihk Tliski
Istatistigi Istatistigi | Deger %5
r=0 |r=1 0.982587 162.0210* 27.58434 0.0001 | HIC YOK
<l |r=2 0.765300 57.97787* 21.13162 0.0000 VAR
<2 |r=3 0.368974 18.41636* 14.26460 0.0104 VAR
<3 |r=4 0.038139 1.555433 3.841466 0.2123 YOK

NOT: “r” ifadesi es-biitiinlesik vektor sayisint ifade etmektedir.
sonucu anlamli bulunan es-biitiinlesme sayisini géstermektedir.

I(* » o o *
simgesi analiz

Max. Oz Deger Testi (Maximum Eigenvalue);
Ho: r = 0 Es Biitiinlesme Yok

Iz Istatistigi (Trace);

Ho: r = 0 Es Biitiinlesme YOk
Hi: »> 1 Es Biitiinlesme Var Hi: r = I Es Biitiinlesme Var

Es-biitiinlesme analizi modelde bulunan LENF, LM2, LM3, LKH, degiskenleri ile
kontrol edilmistir. Tabloda iz istatistigi degerleri kritik degerlerden yiiksek ¢ikmustir.
Bu durumda bos hipotez olan es-biitiinlesme yoktur hipotezi %5 anlamlilik
seviyesinde reddedilmektedir. Iz testi sonuclarinda iki adet es-biitiinlesme iliskisi
bulunmustur. Ayni sekilde en biiyiik 6z deger istatistigi sonuglarina bakildiginda %5
anlam diizeyinde alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bos olan hipotez reddedilip,

iki adet es-biitliinlesme iliskisi bulunmustur. (Tablo 4.3)
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Yapilan Johansen testi sonucunda seriler arasinda %1, %5, ve %10 6nem diizeyinde
4 adet es-biitiinlesme ranki tespit edilmistir. Bu nedenle enflasyon ile ilgili
olusturulan modelde, seriler arasinda uzun donemli iliskinin varhigindan s6z
edilebilmektedir. Sonug olarak enflasyon (LENF) ile para arzinin (LM2, LM3) ve
toplam kamu harcamalarinin (LKH) uzun donemde birlikte dengeye ulastig

sOylenebilir. (Tablo 4.3)

Johansen es-biitiinlesme analizi sonucunda elde edilen uzun donem denge modeli

normalize edildigi zaman asagidaki esitlik gibi olmaktadir:

LENF= - 9.4470C; + 4.1603LM3; - 4.4685LM2; + 1.2088LKH;
Shata (0.23417)  (0.04353)  (0.3571) (0.0509)

Elde edilen denklemlere gore, uzun donemde LENF ile LM3 ve LKH arasinda
pozitif bir iliski bulunmus olup, %5 ve %10 diizeyde anlamli ¢ikmistir. Buna gore
para arzi (LM3) artis1 ile toplam kamu harcamalar1 (LKH) artis1 enflasyonun (LENF)
artmasima neden olmaktadir. Degiskenlerde olusan artis veya azalisa bagimli
degisken olan LENF’ in aym tepki verecegi ifade edilmektedir. LM2 para arzi
degiskeni ise enflasyonu etkilemede negatif bulunmasma ragmen, %5 ve %10

diizeyinde anlamli olmadig81 i¢in yorumlanmasi istatistiksel agidan uygun degildir.

Bu sonuglar 15181nda enflasyon, para arzi ve toplam kamu harcamalar1 uzun donemde
bir denge noktasina yakinsayarak hareket etmektedir. Para arz1 (LM3) degiskenin
katsayis1 (4.1603) esnekligi ifade etmektedir. Yani para arzinda (LM3) %1°lik bir
artig enflasyonda (LENF) %1 den daha fazla, 4.16’lik bir artisa neden olacaktir. Ayni
sekilde toplam kamu harcamalarinda (LKH) %]1°lik artis enflasyonu %]1’den daha
fazla arttiracaktir. Bundan dolay1, fiyatlar genel diizeyinin para degiskeni yaninda

mali degiskence de pozitif yonde etkilendigi sOylenebilir.

Calismamizda kullanilan serilerin duraganlik seviyeleri I(1) ve aralarinda es-
biitiinlesme iliskisi oldugu igin standart Nedensellik testi yerine hata diizeltme
modeline (VECM) dayali Granger Nedensellik analizi uygulanabilir. Bu analiz kisa

ve uzun donemde nedensellik iliskisinin var olup olmadigini test etmektedir.
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Uygulanacak olan hata diizeltme modelinin temel avantajlarindan birisi,
degiskenlerin es-biitiinlesik olmasi1 varsayiminda kisa ve uzun donemdeki bilgiyi
kullanmasi ile degiskenlerin kisa ve uzun dénem etkilerini igermesidir (Yavuz, 2015:
383). ikinci avantaji bagiml ve aciklayic1 degiskenler arasinda var olabilecek sahte
regresyondan kaginma imkani sunmasidir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010:
523).

Tablo 4.4: Hata Diizeltme Modeline Dayalh Kisa Donem Granger Nedensellik

Testi Sonuclar

Olasihik Nedensellik
Nedenselligin Yonii | WALD | Gecikme (Prob) Tiskisi
LM3 — LENF 21.11 7 0.0036*** VAR
LM2 — LENF 21.20 7 0.0035*** VAR
LKH — LENF 41.21 7 0.0000*** VAR
LENF — LM3 20.89 7 0.0039*** VAR
LM2 — LM3 22.16 7 0.0024*** VAR
LKH — LM3 21.93 7 0.0026*** VAR
LENF —» LM2 23.03 7 0.0017*** VAR
LM3 — LM2 24.70 7 0.0009*** VAR
LKH — LM2 21.05 7 0.0037*** VAR
LENF - LKH 3.96 7 0.7836 YOK
LM3 — LKH 3.76 7 0.8065 YOK
LM2 — LKH 3.75 7 0.8076 YOK
NOT: Tabloda “***” sembolii %1 anlamlhilik diizeyinde Granger
nedenselligin var oldugunu ifade etmektedir.

Granger Nedensellik Hipotezlerimiz;

Ho: Granger Nedensellik Yoktur
Hi: Granger Nedensellik Vardir

Bagimli degisken olarak LENF, LM2 ve LM3 modellerine bakildiginda %1

anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi reddedilmekte, kisa donem nedensellik oldugunu
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sOyleyen Hi hipotezi kabul edilmektedir. Sadece LKH bagimli degisken olan
modelde Ho hipotezi kabul edilmektedir. (Tablo 4.4)

Kisa donem nedensellik testi sonuglarina gore, toplam kamu harcamalar1 (LKH) ile
para arzi (LM2, LM3) degiskenlerinin %1 giiven diizeyinde enflasyona (LENF)
neden oldugu bulunmustur. (Tablo 4.4)

LENF ile LM2 ve LM3 degiskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi elde
edilmistir. Yani para arzi LM2 ve LM3’den enflasyona dogru nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Ayn1 zamanda enflasyondan para arzina (LM2, LM3) dogru
nedensellik tespit edilmistir. (Tablo 4.4)

Kisa donemde LENF ile LKH arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmis,
nedenselligin yonii ise LKH’ dan LENF’ ye dogrudur. Aymi zamanda kamu
harcamalar1 (LKH) degiskeninden para arzina (LM2, LM3) dogru kisa donemde tek
yonlii nedensellik iliskisinin oldugu bulunmustur. LENF, LM3 ve LM2’ den LKH

dogru kisa donemde nedensellik bulunamamistir. (Tablo 4.4)

Tablo 4.5: Hata Diizeltme Modeline Dayali Uzun Déonem Granger Nedensellik

Testi Sonuc¢lar

Degisken | Nedenselligin | Degisken Hata diizeltme Nedensellik
Yonii terimi ve t- Tliskisi
istatistigi
LM3 _ LENF -0.247628
LM2 _— LENF (0.05606)* VAR
LKH E— LENF [-4.41725]
NOT: [ ] igindeki deger t-istatistik degeri, () icindeki deger s.hata degeridir.
“* sembolii %10 seviyesinde anlamliligi gostermektedir.

Tabloda LENF, LM2, LM3 ve LKH degiskenlerine iliskin uzun dénemli nedensellik
iligkisi yer almaktadir. ECTt-1 hata diizeltme teriminin, “t” katsayisinin %10 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi uzun donemde para arzi (LM2, LM3)
ve toplam kamu harcamalarindan (LKH) enflasyona (LENF) dogru nedensellik

iliskisi oldugunu gostermektedir. (Tablo 4.5)
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Bu sonuglara gore; uzun dénemde para arzinin ve toplam kamu harcamalarinin
enflasyonun nedeni oldugu tespit edilmistir. Diger yandan, ECTt-1 hata diizeltme
katsayis1 beklenilen sekilde “-1 < (-0.247628) < 0” negatif isaretli ve t degeri
[-4.41725] %10 seviyesinde anlamlidir. Hata diizeltme katsayisinin negatif olmasi
uzun donemde dengeye yaklasildigin1 gostermektedir. Yani bir sok ya da olaganiistii
bir etkinin ortaya ¢ikmasi sonucunda, bu etkinin bir sonraki donemde yaklasik olarak
%?24’iinlin diizeltilebildigi ifade edilmektedir. Tam diizelme ise yaklasik olarak 4
donem siirmektedir. (Tablo 4.5)
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SONUC

Gliniimiizde iilke ekonomilerinin temel hedeflerinde biri fiyat istikraridir. Fiyat
istikrar1 fiyatlar genel seviyesindeki degisimin daima kabul edilebilir diizeyde
tutulmas1 seklinde ifade edilebilir. Fiyat istikrarini gergeklestirmek igin devletin
sahip oldugu temel politika araglar1 para ve maliye politikalaridir. Literatiirde fiyat
istikrar1 itibariyle para ve maliye politikalarinin etkinligi hususunda farkli goriisler

bulunmaktadir.

Klasik ve Parasalci yaklagim ¢ercevesinde para arzinda gergeklesen artisin fiyatlar
genel diizeyinde artisa yol actift ve Merkez Bankasinin fiyat istikrarin
gerceklestirmede en etkili unsur oldugu belirtilmektedir. Keynesyen yaklagimda
maliye politikasi araglarindan olan kamu harcamalarinda ve buna bagli olarak biitge
aciginda degismenin fiyatlar genel diizeyi lizerinde belirleyici bir etkiye sahip oldugu
ifade edilmektedir. Bu nedenle makro diizeyde fiyatlar iizerinde, para arz1 ve kamu

harcamalarinin 6nemli bir rolii bulunmaktadir.

Tiirkiye 2000’li yillara kadar kroniklesmis yiiksek enflasyon sorununun esiri
olmustur. 2002 sonras1 Merkez Bankasi, fiyat istikrar1 amagl para politikast yolunu
takip etmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi para politikas1 aract olarak
uygulanmistir. Merkez Bankasi, hiikiimet ile birlikte belirlemis olduklar1 TUFE
enflasyon hedefine ulagsmak i¢in gerekli politika araglarimi kullanmistir. Enflasyonla
miicadele hususunda kullanilan para politikast Tiirkiye’de basarili olmus, 2002 yili
sonunda yiizde 30 diizeyinde olan enflasyon, oyle ki 2004 yilinda tek haneli

rakamlara diismiistiir.

2002-2005 ve 2009-2010 donemlerinde Tiirkiye’de belirlenen enflasyon hedeflerini
Merkez Bankasi yakalamisken, oOteki yillarda goriilen enflasyon diizeyi ise
hedeflenenin istiinde olmustur. 2012-2014 donemi Merkez Bankasi yiizde 5
diizeyinde bir TUFE enflasyonu hedeflemistir. Ancak enflasyon oranlart 2012’de
yizde 6,2, 2013’de yiizde 7,5 ve 2014 yilinda ise yiizde 8,1 civarinda
gerceklesmistir. 2015 yili i¢in enflasyon yiizde 6,3 olarak 6ngoriillmesine ragmen
yiizde 8,8 seklinde belirlenen enflasyon hedefinin tizerinde ger¢eklesmistir.
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Enflasyonu indirmek amaciyla yapilan politika cercevesinde, enflasyonun 2016
yilinda %7,5’e ve 2017 yil1 i¢in ise %6 diizeyinde istikrar kazanmas1 hedeflenmistir.
Bu varsayimlarda enflasyonun 2016 yili sonunda %6.3 ile %8,7 arasinda, 2017 yili
sonunda %4,2 ile %7,8 araliginda olacagi tahmin edilmistir. 2016 yilina gelindiginde
tahminler yakalanarak tiiketici enflasyonu %38,5 olarak gerceklesmistir. Fakat 2017

yil1 i¢in hedefe ulasilamamis ve enflasyon %11,9 diizeyinde olusmustur.

2004 yilindan itibaren enflasyon tek haneli rakamlara gerilemis olsa da heniiz arzu
edilen seviyelere gelinememistir. Bu konuda basariya ulasilabilmesi igin Oncelikle
enflasyonun nedenlerinin tespit edilmesi ve sonrasinda bu konuda uygulanacak

politikalara bagli olunacaginin netlestirilmesi gereklidir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de para arzi ve kamu harcamalarinin uzun dénemde
enflasyon {izerindeki etkisini 2006Q1-2017Q4 donemlerini kapsayacak sekilde
incelemektir. Bagimli degisken olarak enflasyon tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE)
alinmig, bagimsiz degisken olarak para arzi (M2, M3) ve kamu harcamalar1 olarak
genel bilitge harcamalar1 olan faiz hari¢ ve faiz harcamalar: toplami tanimlanmuistir.
Degiskenler arasindaki iligkiyi arastirmak amaciyla Johansen Es-biitiinlesme yontemi
kullanilmustir. Iliskilerin yoniinii belirlemek i¢in Hata Diizeltme Modeline (VECM)

dayali nedensellik testi gergeklestirilmistir.

Degiskenler arasinda uzun doénem analizi yapan Johansen testi sonuglarina
bakildiginda, seriler arasinda %1, %5, ve %10 anlam diizeyinde 4 adet es-
biitlinlesme iligkisi bulunmustur. Bu sonug, para arzi (M2, M3) ve toplam kamu
harcamalarinin uzun dénemde enflasyon (TUFE) ile birlikte dengeye ulastigi,

degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin oldugu anlamina gelmektedir.

Es-biitiinlesme testi sonucunda elde edilen uzun dénem denge modeli normalize
edildigin zaman enflasyon (TUFE) ile para arz1 (M3) ve toplam kamu harcamalari
arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Para arzi artisinin %5 ve toplam kamu
harcamalar1 artisinin %10 anlamlilik diizeyinde enflasyonu pozitif olarak etkiledigi
bulunmustur. (M2) para arzinin enflasyonu etkilemede istatistiksel olarak anlaml bir

iligskisi bulunamamustir.
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Hata diizeltme-gelistirilmis Granger Nedensellik testinde, kisa donem sonuglarina
gore, toplam kamu harcamalari ile para arzinin (M2, M3) %1 O6nem diizeyinde
enflasyonun nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Enflasyon ile para arz1 (M2, M3)
arasinda ¢ift yonli, enflasyon ile toplam kamu harcamalar1 arasinda ise tek yonlii ve
toplam kamu harcamalarindan enflasyona dogru istatistiksel agidan anlaml

nedensellik iliskisi elde edilmistir.

Kisa donem nedensellik sonuglarinda toplam kamu harcamalarindan para arzina
(M2, M3) dogru istatistiksel agidan anlamli tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Enflasyon ve para arzi (M2, M3)’den toplam kamu harcamalarma dogru

anlaml1 bir nedensellik iliskisi bulunamamastir.

Uzun donem nedensellik testi sonuglarinda, hata diizeltme teriminin ve agiklayici
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin istatistiki anlamlili§1 acisindan para arzi1 (M2,
M3) ile toplam kamu harcamalarinin %10 6nem diizeyinde enflasyonun nedeni

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Analiz sonuglarinda hata diizeltme katsayis1 beklendigi gibi negatif ve istatistiksel
acidan anlamli bulunmustur. Bu durum uzun donemde dengeye yaklasildigini, kisa
donemde meydana gelen dengeden sapmalarin uzun doénemde denge noktasina

yakinsayacagi anlamina gelmektedir.

Bu sonuglara gore, Tirkiye’de para arzi ve toplam kamu harcamalar1 enflasyonu
etkilemektedir. Ayrica, para arzi ve toplam kamu harcamalar1 ile enflasyon
arasindaki iligki pozitif yonlii bunun yaninda nedensellik agisindan kisa ve uzun
donemde para arz1 ile toplam kamu harcamalarinin enflasyonun nedeni olduguna dair
sonuglar bulunmustur. Parasal biiyiime ile enflasyon arasinda elde edilen iligskinin
varligi, artan para hacmi sonucu ekonomik birimlerin ellerinde bulunan reel para
miktarmi arttirarak bu etki ile bireylerin harcamalara dogru kaymasma ve talep

artigina sebep olup fiyatlar genel diizeyinde artisa neden olmasina baglanabilir.

Kamu harcamalar1 ile enflasyon arasinda bulunan iliski kamu harcamalarinda

gerceklesen artis neticesinde canlanan talep ile agiklanabilir. Kamu harcamalar1 ister
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mal ve hizmet alimima yonelik olarak yapilsin ister transfer harcamalar1 seklinde
olsun, tiikketim seviyesini etkilemektedir. Harcamalarin talep miktarini arttirmasi ve
ekonominin bu talebi karsilayamamas: fiyatlar genel diizeyini arttirmaktadir. Bunun
yaninda kamu gelirinden fazla yapilan harcamalar sonucu olusan biitce agig1
finansmani1 i¢in monetizasyona bagvurulmasi da enflasyonu etkilemektedir. Analiz
sonucu kamu harcamalarindan para arzina dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Buradan hareketle kamunun biitge agig1 finansmani i¢in monetizasyona

basvurmasinin Tirkiye’deki enflasyon diizeyini arttirdigini ifade etmek miimkiindiir.

Calismada kisa donemde para arzindan enflasyona dogru nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Elde edilen sonu¢ Monetarist kurami desteklememekte ama Klasik
diistinceyi kismen de olsa destekler niteliktedir. Ciinkii Klasik Miktar Teorisi paranin
dolasim hizinin ve iglem hacminin kisa donemde sabit oldugu varsayimina
dayanarak, para arzindaki degisimin reel ekonomi iizerinde etkisinin olmadigini, para

arzindaki artisin dogrudan fiyatlar genel diizeyini arttirdigini belirtmektedir.

Kisa donem testinde kamu harcamalarindan para arzina dogru ve kamu
harcamalarindan enflasyona dogru nedensellik tespit edilmistir. Bulgular 1siginda
kamunun harcama finansmani ig¢in monetizasyona basvurmasinin Ve buna bagl
olarak para arzi artiginin Tirkiye’deki enflasyon diizeyini arttirdigini ifade etmek

miimkiindiir. Bu sonug Parasalci ve Klasik goriisii destekler niteliktedir.

Uzun doneme iliskin olarak para arzindan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Ulasilan bu sonu¢ enflasyonun parasal bir olay oldugu
diistinen Monetarist (Parasalci) goriisii desteklemektedir. Parasalci yaklasim para
arzindaki artisin kisa donemde ekonomideki reel degiskenleri etkiledigini, fakat uzun
donemde reel etkinin ortadan kalkarak sadece enflasyona neden oldugunu
diisinmektedir. Uzun doneme iliskin elde edilen sonucun Keynesyen diisiinceyi
kismen de olsa destekler nitelikte oldugu sdylenebilir. Ciinkii Keynesyen yaklasim
paranin 6nemli oldugunu kabul etmekte fakat fiyatlardaki degisimin tek nedeninin
para arzi oldugunu diisiinmemektedir. Eger ekonomi tam istihdam durumunda veya
tam istthdam durumuna yaklasirken para arzi arttirillirsa enflasyonun ortaya

cikacagini ifade etmektedir.
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Uzun donem ve kisa donem testi sonuglarinda kamu harcamalarindan enflasyona
dogru nedensellik iligkisinin tespit edilmesi Keynesyen disiinceyi teyit eder
niteliktedir. Enflasyonun nedeninin asir1 talep baskisi oldugunu diisiinen Keynesyen
yaklasimda kamu harcamalarinda artis eger ekonomide liretim kapasitesini asan bir
talep baskisina sebep oluyor ise bu durumun enflasyona neden olacagi

belirtilmektedir.

2006Q1-2017Q4 donemi Tiirkiye’si i¢in bulunan sonuglara gore para arzi ve toplam
kamu harcamalarinin enflasyonun nedenleri arasinda oldugu sdylenebilir.
Dolayisiyla hem Klasik, Monetarist ve hem de Keynesyen goriislerin Tiirkiye’de
incelenen donem igerisinde enflasyonun meydana gelmesi agisindan kismen gecerli
oldugu ifade edilebilir. Bu agidan politika yapicilarin enflasyon ile miicadele
bakimindan siki para ve maliye politikalarindan ve hedeflerden 6diin vermemeleri

Tiirkiye i¢in daha uygun olacaktir.
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