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OZET

nﬁasyon neden oldugu maliyetler itibariyle iktisadi gelismenin Snindeki en biyiik
ngéllerden biri olarak kabul edilmektedir Enflasyon ekonomide belirsizlik yaratarak
:'1g1- kadar yatuimlarin yapilmamasina, vyapilsa bile iiretime katkisi olmayan alanlara
atl mlann gitmesine neden olarak uzun vadede fakirlesmeye sebep olmaktadir. Bu yiizden
nfl yonun diigirilmesi gerekmektedir Bu galigmada amag dezenflasyon politikalarinim
a__rlya:_' ula:;‘,ma51 i¢in gereken kosullar: saptamak ve bu baglamda hangi maliyetlere

' _éﬁiimam gerektifini belirlemektir

':éiénﬂasyonun ba$a[131 iki tir kazangtan vazgegmeyi gerektirmektedir Bunlardan
'B'ii"inci"si senyora] kazanglari iken digeri ise Phillips Egrisi baglantih kazanclardir Bu

kazanc;lar nedeniyle enflasyonist politikalar izlenmektedir Eger bir iilke senyoraj

3kéiaﬁglarmdan vazgegerse para arzitu kontrol etmig olacak, boylece enflasyonu kontrol etmis
olacaktir. Phillips Bgrisi baglaminda ise artan igsizlik pahasina enflasyonun diisiiriilmesi
_tefbih edilerek enflasyonu digtrme konusunda gok kararli olundugu belirtilerek enflasyon
'bci{léntileri kirlacak ve giiven ortami saflanacaktnr. Giiven ortamumn sajlanmas: da

'-dezénﬂasyon politikasimn daha az maliyetlere katlamlarak baganlmasini saglayacaktir

dezenflasyon politikast uygulamasi sonucu devlet hem senyoraj gelitlerinden mahrum
:kéiihakta, hem de kisa vadede igsizlifin artmasina neden olmaktadir Ama sonugta enflasyon
usumlmug, ve gelecek hakkinda planlamalar daha rahat yapilabilir hale gelmis oldugundan
uzun vadede ekonomik bilyiimenin saglanabildii bir ortam olusturulmus olmaktadir
"I"):'(")'l'aylslyla bir ilkede enflasyonun diistrilmesi ve iktisadi geligmenin saglanmas: isteniyor
1se dezenflasyon politikasimn vazgegilen senyoraj gelirleri ve artan igsiziik pahasina
gerg:ekleg»tmlme& gerekmektedir

Tiirkiye'de  uygulanan dezenflasyon politikalan  deferlendifinde  basansizlikla
: __-'sonuglandIklau goridmektedir Otuz yildir siren enflasyon tek bagma bunun bir ispatidir
Bagansizhik nedenlerinden en 6nemlisi Tirkiye'de parasal ve mali disiplinin  bir tirld
_'."Saglanamamamdu Yapilan ekonometrik ¢aligmada senyoraj ile biitge a¢if arasinda iligkinin

g 'C}Ok kuvvetli olmadig1, ama az da olsa senyoraj yoluyla devletin kendisine gelir sagladigi



saptanmlstzr Bunun sebebi olarak son yirmi yilda biitce agifs finansmanminda devletin i
org}anmaya agrlik vermesi gosterilebilir  Phillips Egrisi bajlantih kazanglara bakildiginda
; se:-S_On. on beg yitlik donemi kapsayan verilerle yapilan galismada geleneksel anlamda Phillips

ﬂ_isk{_si_ﬁe rastlanmanns olup, tam tersi yonde isleyen bir iliski bulunmustur Yapilan kisa

iiéﬁ@_ﬁﬂi. analizde anlaml sonuglara ulagilamazken, uzun vadede iretim ile enflasyon oram
arasmda ters yonde bir iliskiye rastlanmistir - Bu durum, enflasyonun belirsizlik varatarak
gelecege yonelik yatirimlar engellemesi ile agiklanabilir Bundan dolay: da enflasyonu

_surmeye yonelik politikalarin tiretimi artirma agisindan kararls bir sekilde uygulanmas: iilke

agzl_s_l_ndan faydali olacaktr



SUMMARY

Itls a&cepted that inflation s the main obstacle to economical development by creating
certamty and prevents from making adequate investments to certain areas Furhermore,
.- ﬁﬂaﬁon causes flow of funds to unproductive areas As a result, inflation creates poverty in
?1ong-- run For this reason disinflation policies are implemented The main goal of this study is

'eté_ct costs of disinflation and finding out ways to make disinflation policy successful

Success of disinflation policy depends on giving up of two benefits One of them is
1gnorage revenues and the other one is increasing employment As a result of these costs
ri'ﬂétion policies are not imposed properly Inflation is a monetary phenomenon therefore
cdﬁﬁoling of money supply is a must. Due to this, giving up of seignorage revenues not only

-co_titrols money supply but also controls inflation Therefore control of seignorage revenues is

._thé_'.'fi"rst condition for successful disinflation policy. The other issue we should be interested
; 1s the trade off betweeen employment and inflation In a disinflation period employment is
_ __Sa'Cfificed for decreasing inflation This issue is explained within the frame work of Phillips
':;_' Curve Therefore disinflation has employment costs Successfulness of disinflation policies
. :_reciuires decisiveness Therefore policy maker should prefer reducing inflation to employment
w1th0ut deviating from his decisive policy If this is imposed properly the credibility of the
pollcy would increase. Creadibility is one of the most important requirement and determinant
of successfuj disinflation policies

If disinflation policies in Turkey were evaluted nearly all policies would be unsuccessful
: _Inﬂatlon inertia since 70's is clear proof of this failure In this study two econometric
"I'”_-'apphcatmns are used. One of them is about seignorage in Turkey, the other one is about
pi'Oduction, employment trade-off According to 1esults, it is found that there is no strong

- relationship between seignorage and budget deficit

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

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




_conclusion, in disinflation periods, governments not only deprived of seignorage

o : uebut a'}s;';_. deprived of employment. But in the end inflation falls and an enviroment for

.eco_nq';_r:iié':'déVéldpment is established
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GIRiS

iksek &m enflasyon vyarattifr maliyetler itibariyle lkelerin ikfisadi geligimini

'eueyeﬁ} onemli bir faktordir Fiyatlardaki siirekli artig, gelecege doniik plantann yanhs

apllmaéiﬁa' ‘ve kaynaklarin verimsiz alanlara kaymasma neden olmaktadir. Bu yiizden

ydnun disiiriilmesi  gerekmektedir. Bu ¢aligmada amag dezenflasyon politikalarimm
a"ulasmam i¢in gereken kosullan saptamak ve bu hedefe ulagilirken hangi maliyetlere

asl ‘gerektigini belirlemektir.

ﬁasyon iki ana sebepten ortaya g¢ikmaktadir. Bunlardan binincisi toplam arzdaki

erden kaynaklanan arz enflasyonu, digeri ise toplam talepteki arfislardan kaynaklanan
ﬁﬂasyonudur. Arz“ enflasyonunun temel sebebi girdi fiyatlanindaki artigtir Isci
'ctétléﬁnin artmas1, hammadde fiyatlaninin artmasi enflasyona neden olmaktadir. Arz
enﬂasyonu, goguniukla egzojen olaylardan (kuraklik, sel, savas, deprem gibi) etkilenmektedir.
:'ﬁfﬁmla;r‘da toplam arz efnisi sola kayarak fiyatlarin artmasina neden olmaktadw
____'s'j:bn fiyatlardaki stirekli artig olarak tammlandifinda, enflasyonu arz faktorlerine
aglamak dogru degildit. Ciinkji yukanda belistilen egrzojen olaylara pek siklikla

t_-Ianihamakta ve bunlar bir sireklilik gostermemektedir

Ikinci olarak, enflasyon talep fazlaligindan ortaya gikmaktadr ve buna talep enflasyonu
dé'riﬂrhektedir. Talep enflasyonu, toplam talebin toplam arzi agmas: Ssonucu
'¢f§ék1esmektedir Talebin artmast ile toplam talep egrisi saga kayarak fiyatlann artmasina
eden olmaktadir Toplam talep birgok faktérden etkilenmektedir Bunlar artan kamu

arcamalar, vergi indirimleri, artan yatirim harcamalandir. Ancak, para arziny sabit tutarak

._(__l_pl_f_im talebi siirekli artirmak miimkiin degildir. Bir bagka deyisle sirekli fiyat artiglan
_C_!pfam talepteki siirekli artigla saglanmakta, toplam talepteki sirekli artis ise ancak para
@indaki strekli artigla saglanmaktadir Dolayisiyla fiyatlardaki stirekli artis anlaminda
nflasyonu parasal faktérlere baglamak dogru bir yaklagimdar.

Enflasyon parasal bir olgu olduguna gére para arzim kontrol altina almak bir noktada
55'e_nﬂasyonu kontrol altina almak demektit. Bundan dolay1 dezenflasyon politikalannda para
'_-__ﬁ_r'zmm kontroli ana unsur olarak ortaya cikmaktadir Dezenflasyonu gerceklestirmek igin

par a arzi bitytime hiz1 diisiirtilerek toplam talep disiriilmekte, toplam talebin diigirilmesi ile



' yonun gergeklestirilmesi hem devlet hem de hatk icin sikintili bir siiregtir. Iki
'-.__"_.en'ﬂasyonu digiirmek amaciyla fedakarhikta bulunmas: gerekir. Devlet bu siireg
ndebutc;e agiklarmnin finansmanmda kullandift senyoraj gelirinden mahrum kalirken,

se toplam talebin daralmast sonucunda igsiz kalmaktadir Dolayisiyla dezenflasyon

1ka1anmn hayli malivetli oldugu ve bu maliyetlere katlanmadan enflasyonu diigirmenin

gu ortaya gtkmalktadir

manin ilk bolamiinde kaviamsal diizeyde enflasyon ele alinarak, gegmisten giintimize
éonk yaklagimlar altinda enflasyon incelenecektir - Teorik yaklagimlar sunulduktan.

flasyonun. getirdigi maliyetler lizerinde durulacaktir.

ahsmamn ikinci bolimiinde ise dezenflasyonun basart kogullarn aragtinlacaktir Bu

gamda itk olarak dezénflasyonun maliyetleri agiklanacakuir "Dezenflasyon

__iﬁl_ééﬂanmn basan kosullar nelerdir" sorusunun yamtwna, "dezenflasyon politikalari neden

:__z_ir_";:smdu‘" sorusuna bulunacak yamttan ulagilacaktir Dezenflasyon politikalarimn

] _g;igmhgl iki farkl: cergevede incelenecektir Birincisi senyoraj baglantili kazanglarla ilgili
:eh. :.&igeri ise Phillips Bgrisi Baglantili kazanglarla ilgilidir. Senyoraj kazanglarmin yer
d1g1 bolim 2.2'de senyorajin iilkeler tarafindan tercih edilebilir bir gelir kaynag oldugu ve
' gehr kaynagmin genelde biitge agiklarnimin finansmamnda kullamldifi;, senyorajn bir
raftan biitge agiklarim finanse ederken diger taraftan artan oranhi enflasyona sebebiyet
__rerek enflasyonu kalict hale getirdigi gosterilecektir Genelde gelismekte olan ilkelerde
gorilen bu durumda  senyoraj yoluyla gelir yaratiimasina siirekli bagvurulmas: halinde bu
1keler hiperenflasyorr sorunuyla karsi karsiya kalmaktadirlar Ulkelerin senyoraj gelirine
asvuxmasmm altinda yatan sebeplerin baginda vergi sisteminin yetersizlifi ve yiksek vergi
_:y_g_kunu kaldiracak halk kitlesinin bulunmamas: gelmektedir Dezenflasyon  politikas
--uygulamak isteniyorsa oncelikle para arzimin kisilmast gerekir. Bu da senyoraj gelirinden
_Yadegilmesi anlamma gelmektedir. Bir iilke eger dezenflasyon politikasi uygulamak istiyorsa
'_:S'Brlyoraj gelirlerinden vazgecmelidir. Bundan dolayr da dezenflasyon politikalarim
_U}’gulama.nm senyoraj maliyeti vardir. Bu maliyet politikamn basarisint engelleyen bir unsur
olarak ortaya gikmaktadit

Dezenflasyon politikalan  Phillips Egrisi gercevesinde incelendiginde teorik olarak

thdamiazaltic: etkisinin oldugu goritmektedis—"Phillips Egristbaglantihfazaictar baghf- —



da celenecek 53 polu bolimde ilk olarak Geleneksel Phillips Egrisinden bahsedilecek;

.gla[ak,. Beklenti

i Iceritmig Phillips Egrisi cercevesinde enflasyon beklentilerinin

nﬂasyonun. mahyetlermi ne yonde etkileyecefi tartigiacaktir Ugtincii olarak Phillips

n;evesmde pohtlkacﬂann zaman tutarsizlift problemi dezenflasyon politikalan

glammda' 'venlecektir Dezenflasyon sireci dinamik bir siireg oldugundan bu stirecte

111?.“.131'111 kmll zaman popilarite kaygisiyla istihdam artigim dezenflasyona tercih
llen ‘ve bunun da dezenflasyon politikasinin bagariya ulasmasini  engelledigi
.. hlec'ektzr Sonucta, bir iilkede dezenflasyon politikas: bagaryla uygulanacaksa bir siire
etlmdeﬂ ve istihdamdan feragat edilmesi gerektigi belirtilecek ve bunun  hig bir keyfi
Hkaya_ sapilmaksizin bir kurala gore yiiritiilmesi gerektigi gosterilecektir. Boylece
_nﬂasyon pohﬁkalanmn istihdami1 diigiirmesi sebebiyle maliyetinin agir oldufu, fakat,

_lléra dayah bir politikasuygulanmasi halinde giiven ortaminin saglanabildipi ve boylece

al;ye__ﬂ_qnn ‘azaltilabildigi gdsterilecektir

:guncu bolimde dezenflasyon politikast uygulama sirecinin kendisi politikanin bagarisi
151ndan g:esith yonleriyle ele almacaktir Burada ele almacak konular senyoraj ve Phillips
gnsy' kazanglanindan vazgegeiek enflasyonu digiirmeye kararl: olan bir hikiimetin
_zénﬂasyon politikalarinin maliyetini teknik yonden azaltmaya yoneliktir Bu bélumde ilk

arg}c'.._ dezenflasyon politikalanmda giivenilirlik sorunu  ele alinarak -halkin program

onﬁétihda bilgilendirilmesinin given ortaminin saglanmasindaki etkisi anlatilacaktir. Daha

onra_ merkez bankalarimn bagmmsizhgimin givenilirligin olugmasma katkist  ve bunun

enﬂasyon politikalanimn bagansini ne yonde etkileyecefi tartigitacaktir Bu bolimde son
ak_ yine dezenflasyon politikalarinin bagarist yonimden dezenflasyon politikalari ve
gleri Ortodoks - Heterodoks Politikalar, Sok - Tedrici Politikalar ve Capa Politikalar

Iiklan altinda ele alinacaktir

Dorduncu bolimde ise Tirkiye'de uygulanan dezenflasyon politikalar: tarihsel geligimi
:_§fi$_inde incelenecek ve baganisizlik nedenleri belirlenmeye galigilacakiir. Daha sofira
?i#kiye'de senyoraj" bagslig altinda ilk once bu konuda yapilan galigmalar dzetlenecek daha

onra Tirkiye'de senyoraj - biitge acig  iligkisi ekonometrik yontemle arastirilacaktir Bu

?11_$11_3Cakt11' Bu iliskinin varigmun tespit edilmesi kamu igin senyoraj gelirinin oldugu

5111_'1_1_1_{1_6 bilgi verecektir Bundan sonra "Tirkiye'de Phillips Iliskisi" baghg altnda Lucas

nodeli cercevesinde. bu iliskinin meveut olup olmadif ckonometrik olaral gragtinlarak



enflas on ile iretim ST

d cn;as i arasindaki iliski saptanmaya caligilarak, iilkenin enflasyonist

- dez yonist politikalar uygulamast halinde tiretimi ne yonde etkileyecegi tahm' ‘ y
o : in edilmeye

- -'g:ahgilacaktu'



Géﬁel fiyat diizeyindeki (P) sirekli artisa enflasyon' denir. Fiyatlar genel diizeyindeki bir
éfézlsik bir artigin enflasyon demek olmadigim vurgulayan bu tanimdaki genel fiyat diizeyi
;."':aml, ¢ok sayida maldan olusan bir sepetin fiyatimu (sepetteki mallarm ortalama fivatint)
msﬂ etmektedir. Béyle bir sepetin fiyati, sepetteki baz1 mallarin fiyatlan degismedigi veya
ugmgu halde, artabilir Dezenflasyon ise fiyatlardaki artis oramndaki digmedir.
gienﬂasyon genel fiyat déizeyinin diigmesi dedil, genel fivat diizeyindeki artig oranimn

haddinin) diigmesi anlamina gelmektedir (Unsal, 1999, s 60)

Enflasyonun or.taya ¢ikmasinin birgok sebebi vardir Bunlar belli dﬁsi‘mce akimlar:
_.ﬁsébepler aciklanmaya gahgx.lacaktn
‘1.1 Enflasyon Teorileri

_ | Enflasyon konusu tarihsel geligim igerisinde incelenecek olursa, ilk olarak Klasik fktisata
:-'bakmak gerekecektir Klasik Iktisattin dayandiga iki temel nokta vardir. Bunlardan birincisi
para arzi artiglan kargisinda ekonomi dengesini sadece fiyat ayarlamas) yaparak saglamakta,

/istihdam ve uretim hacmi bundan etkilenmemektedir, Diger bir deyigle para arz: anslan

.sadece fiyatlar genel seviyesini yiikseltmekte ve bu yitkselme para arzi artigtyla aynt oranda

{.Enﬂqsyon orant genel fiyat dizeyinde belirli donemde (ay, yil} meydana gelen yiizde art:g eraminy ifade eder:
3 Omegin bir tlkede 1993, 1994 ve 1995 yillarinda genel fiyat dilzeyleri siasiyla 120, 126 ve 130 ise, 1994 ve

" '. 1995 yihi enflasyon hadleri sirasiyla ~— (26-120), 100 = %5 ve (M* 100 = %3 1olur Genel

fiyat dizeyi 1994 ve 1995 willarinda sirasiyla %5 ve %3.1 oramnda artmisgtir.

~-P
.,_ﬁ.f_ﬁl*mozﬁ*m@

-1 -1




ktadlr Para arzi anglan devam ettifinde fivatlardaki arns da enflasyon olarak
adimlabilecek boyutlara varmaktadr Klasik Teorinin dayandig ikinci 6nemli nokta ise
-5{11'{5'13 sayri iradi igsizlik s6z konusu degildir veya atil kapasite bulunmamaktadir Bu
::":"da':ekonomi stirekli olarak tam istihdam dengesindedir Baz: hallerde gegici olarak bu
adan uzaklasilsa bile, bu durum gok kisa zamanda diizeltilir ve otomatik olarak yeniden
f.g:'ﬁ'hdam dengesi gergeklesir. Dolayistyla, Klasik Teor1 ¢ergevesinde, enflasyonun yegane

sebebl para arzi artiglari oldufu i¢in, para otoritesi (devlet) para arzim kontrol altinda

iﬁndurdugu siirece enflasyonla kargilasiimayacaktir (Cubukcu, 1983, 12)

John Maynard Keynes'in, 1936'da yayinlanan Genel Teori adli kitabr makro ekonomi
teorisini degistiren bir eserdir Keynes bu kitabinda Klasikleri de elestirerek, ozellikle tam
i’sﬁ_:hdamm ulagilmass zor bir hedef olduunu ve issizligin oldufu bir ortamda talep
yct:e'rsizliginin de bulundugunu ve bdyle bir ortamda enflasyonun olmayacagim belirtmistir.

: :ynes'ih- izerinde durdugy temel sorun igsizliktir ve buna ¢Oziim aramistir Bu nedenie

Kjeyﬁes‘in ozellikle enflasyonu analiz etmeve yonelik sistemli bir yaklagimu yoktur Keynes,
I?i'_l'a'sik Teorinin 6ngdrdagii bigimde tam istihdamin otomatik olarak gergeklesemedigini
gormustur Bu durtimu agiklamak ve bir ¢oziim getirmek iizere analizine Klasik Yaklagimin
tam istihdam durumumu ve para arzinm fiyatlar arasindaki bire bir iliskisini clegtirmistir
(Cubukgu, 1983, 5.16)

. Keynes'den sonra ortaya ¢ikan Monetarist Teori ile talep enflasyonu daha ayrnttlr bir
:Ef-j sekilde incelenmeye baslanmistir Miktar kuramina gore talep fazlalimin ve enflasyonun
é;ltmda yatan ana sebep para miktanidir (Friedman, 1969, s 48) Para stoku ve fiyatlar arasinda
nikar teorisinin belirttigi 6zlii ve yalin iliskive dayanan enflasyon teorileri, 1930 ekonomik
krizi ile iktisatcilatin milli gelir ve istihdam sorunlartm yoZun bir bigimde tartigmalan nedeni
le bir stire geri planda kalrmsts, Ancak fiyat hareketlerinin yeniden baglamasi ve savas
::'somaSI ekonomilerin tama yakin istihdam diizeyinde ¢alismaya baglamas: Klasik Iktisadin bir
. uzantis1 olan Monetarist Yaklagimun dogmasina neden olmustur Milton Friedman'in miktar
. teorisini veni bir anlayisla para talebi geklinde formiile etimesiyle birlikte, para ve enflasyon
iligkisi konusunda kuramsal ve ampirik (deneysel) calismalar hzlanmistir Miktar teorisi
- gergevesinde enflasyon parasal bir olgu olarak ele alinmigtr. Friedman’a gore enflasyon, her
Zaman ve her yerde parasal bir olay olarak ortaya cikimstir Enflasyon olgusunun miktar

teorisi gercevesinde ampirik olarak incelenmesinin Cagan’la basladigim  soylemek




u&lkﬁndﬁr Genellikle para ve fiyatlar arasindaki tek yonli iliskiyi dikkate alan ve para
aIebl fonksxyonunun istikrarina dayanan enflasyon modelleri ile yine miktar teorisi ¢izgisinde
lup para ve fiyatlar arasindaki ¢ift yonlit iligkive gore formiile edilen esanli sistemlerden
lusan ‘enflasyon modellerinin ampink sinamalari, miktar teorisinin temel hipotezlerini

ogrular nitelikte sonuglar ortaya koymustur (Ertugrul, 1999, s 186).

_-':'-"7'0'1i villara gelindifinde ise ortaya cikan ekonomik geligmeler (Petrol Krizi ve
fégﬂasyon) o doéneme kadar gelistirilen talep yonlii enflasyon teoremlerinin yetersizligini
ftﬁya cikarsugtit. Daha onceki dénemlerde enflasyonun talep fazlahigindan kaynaklandig
ﬁsﬁnﬁiﬁrken bu dénemde hem enflasyon hem de talep yetersizlifiyle (durgunluk) kars:
argtya kalinmigtir. Bu donemde igsizlik ile enflasyon bir arada goriilmiis ve 6zinde Keynesci
__:uﬁ's'm’lan tagtyan Phillips Egrisi yaklaginiimin gegerliligi konusunda siipheler dogmugstur 1968
:_yﬂ'.lnda Edmund Phelps ve, Milton Friedman'nin gelistirdii Adaptif Beklentiler kuram:

3zeﬁﬂasyon beklentilerini modele katarak, bireylerin enflasyon beklentilerini gegmigteki

'.'i:cfiﬂasyon oranlarna bakarak (backward looking) belirlediklerini savunmustur. Daha sonra
_1_970 vilinda Yeni Klasik akimdan Robert Lucas’in gelistirdigi Rasyonel Beklentiler Teorisi
':'ﬁ:ergevesinde krizin sebepleri ve ¢dziim vollar agiklanmaya calisilmistir. Rasyonel Beklentilet
:;-T_éorelmne gbre ekonomi politikas: rasyonel diisiinen bireylere kars: oynanan bir oyundur.
_'-Rasyonel Bekleyislere gore insanlar iktisadi konularda sistematik hata icermeyen tahminler
}:f.}aparlar Bu viizden bireyler beklenen ekonomik gelismeler karsisinda gerekli omlemleri
';_'-.'_-éldﬂdarmdan genisleticl politikalarin ekonomi iizerinde reel bir etkisi olmayacak, sadece,
__'::_":_.éhﬂasyonist etkileri olacaktir.

~ Son olarak bu boluimde Yapisal Goériis incelenecektir.  Yapisal Goriis, Monetarist
~ Yaklasima bir tepki olarak gelismigtir Yapisal Gorils Monetarist Yaklagmun regetelerinin
‘uygulanmasina ragmen oOzelikle az gelismis ilkelerde uzun donemde enflasyondan
__ kurtulmanin zor oldugunu, enflasyonun ¢éziilebilmesi i¢in esasinda bazi yapisal iedbirlerin
* alinmas gerektigini ve bu tedbirlerin devlet tarafindan desteklenmesi gerektigini belirtmistir
: - Monetarist Disstince liberal ekonomiyi ve devletin minimum miidahalesini desteklediginden
: ‘dolay; Yapisal Gorits tarafindan en ¢ok tepkiyi almistir Yapisal goriise gore enflasyonun
"_altmda yatan sebepler arasinda tarimsal iiretimin bozuklugu, ihracatin vetesizligi, deviet

gelirlerinin yetersizligi ve biitce agiklart, siyasal istikrarsizitk bulunmaktadir.




1§ten sonra enflasyon olgusu sirasiyla Klasik, Keynesyen, Monetarist, Yeni Klasik

4l Akimlar gercevesinde daha detayh incelenecektir

ekébet ve kisa donemde sermaye ve teknolojinin defigmedigi varsayimlan altinda
otide icerisinde enflasyon Miktar Teorisi ile agiklanmaktadu. Belli bir donemde

ad'ézléflzedil.en mal ve hizmet miktarn, bu mal ve hizmetlerin fiyatlan ile garpilarak

rsa o dénemde mal ve hizmetler igin vapilan toplam 6deme miktan elde edilic Bu
_i‘éf para ile yapildiia gore, belli bir dénemde yapilan toplam ddemeler, o donemde
ide bulunan para miktan ile paranin islem tedavil mzinin garpimina egittic Amerikal:

s{t'g;-' Trwing Fisher tarafindan bulunan bu ilisgki Fisher Denklemi ya da Mibadele

em;;_émi olarak bilinmektedir Ozetle miibadele denklemi soyle ifade edilir (Zorakogly,

(1.1)

u:déhklemde M, tedaviildeki banknot ve madeni para miktarmm (nakit para mikfarim), Vy
a_raﬁm bir dénemdeki islem tedaviil hzim, M, tedaviildeki banka parast miktaring, Vi banka
a;fés'lnln i_slem tedaviil hizim, T para ile mibadele edilen mal ve hizmet miktarn (ticari
ﬁémele hacmini), P genel fiyat diizeyini (ortalama fiyat diizeyi) gostermektedir
éi_iklemdekj "M, Vit My Ve mal talebi igin arz edilen parayy, "T P" para talebi icin mal arziny
ade etmektedir Para miktan belli bir andali stoku ve ticari muamele hacmi belli bir
fﬁémdeki akimi gostermekte iken ikisi arasindaki dengeyi ise paranm iglem tedavil iz

glamaktadir Yukandaki mitbadele denklemi kisaca asagidaki gibi 6zetlenir:

"'génel fiyat diizeyini gostermektedir. Miktar teorisi yukarda anlatilan mibadele denklemine

.:_ﬁ:ayanarak, para miktar ile fivatlar genel diizeyi arasinda sebep-sonug iliskisini veren bir



zmdakl degismeler harcamalar {izerinde aym yonde ve oranda defisme varatir. Ticari
hacml ya da reel milli gelir ditzeyi (Y) sabit varsayilir. Kisaca, para miktarindaki artma,
genel diizeyinin aym oranda yikselmesine; para miktarindaki azalma fiyat genel

ﬁjﬁéYm oranda diismesine yol agmaktadir (Zorakoglu, 1993, s 188)

arahm fedavﬂl hizim gelir diizeyi diginda, gelir bolistimii, fivatiardaki degismeler, kredi
 olanafy, insanlarin ol altinda para tutma devranislan gibi cesitti faktorler etkiler. Mikiar
é&é_nlérine gore, odeme aletleri, halkin gelir ve harcamalan arasindaki zaman farki,
.'r'.n':.ve mibadele teknift ve organizasyon bigimi, para tutmada halkin davranislan gibi
nier paranin tedavitl hizims belitlemektedir ve bunlar kisa donemde degismeyeceginden
un tedaviil hizi sabit kalmaktadur

'(':"ari islen hacmi ya da milli gelir diizeyine gelince, miktar teorisyenlerine gore licret ve

yatlarln tam rekabet kosullan altinda serbestce olusmasi ekonomide devamhi bir tam

_-stlhdam durumu sagladifinda, mal ve hizmet miktariin, reel gelirin artmasi mimmkim

degﬁlidir‘ Buise fiyatlar genel diizeyinin para miktarindaki degisme ile aynr yonde ve oranda

legismesine; para miktarindaki azalma ve artiglar, fiyatlar genel diizeyinin aymi oranda
dﬁsihelere ve artiglara neden olur (Zorakoghy, 1993 s 188).

E.IrFi'sher‘in miktar teorisi sonradan Cambridge Iktisatgilant tarafindan Cambridge denklemi
(M#kPT) adi altinda yeniden formiile edilmiy ve buna para talebi fonksiyonu yorumu
"_azandmlmlg.m (PT) nominal para muamele hacmini veya nominal milli geliri, (k) ise bu
_e_:hnn hangi oranda nakit olarak tutuldifunu ifade etmektedir Oyleyse, (kPT) hominal para
alebldu ve pata piyasasi dengede iken para arzina (M) esittir. Fisher denklemiyle bu denklem
"atsllastmlmgmda V=1/k veya k=1/V oldugu gorilizx Paranmn dolagim hizi (V) sabit
:__._-olduguna gore, bu durumda (k) da, yukarida belirtilen ayn1 nedenlerle, sabit olacaktir Demek
; ;Jkl nominal milli gelir ne olursa olsun omum para olarak elde tutulmak istenen oram (k)

 degismeyecektir Camridge denklemi reel para talebini agiklamaya da uygundur Kuramsal

":I__';f-nedeﬂlmle (k) ve reel kosullann smirlamalan dolayistyla (T) tasa  zamanda
il'c_legi§meyeceginden, para piyasasinda dengeye ulagildifinda, para arzndaki artiglar aymi

o Oranda fiyatlar genel seviyesini artirmug olacakfir. Bu oransalhik nedeniyle Camridge denklermni

=kT geklinde vazilabilir (M/P) reel para balanslanm, (kT) ise reel para talebini

gostermektedu Para arzindaki degigmeler ayni oranda ve ayni yonde fiyatlar genel seviyesini

de degistireceiinden (M/P) sabit kalacakiir. Bu durumda reel para talghi (k1) para.arzindaki .



10

ér&én etkilenmeyerek sabit kalacaktir  Para atzi arttiginda (k) bundan
yecektlr Astinda  (k)'nin (dolaylslyla V'nin) para arzi  artiglanndan
éyecegmm kabul edilmesinin ardinda paramin sadece muamele ve ihtiyat giidiisityle

'tulfnak istenccegi varsayimi yatmaktadir Klasik teoride para sadece mibadeleyi

ylagtzfan bir aragtir Elde tutulan para gelir getirmediginden rasyonel kisiler atil olarak

ndé' para tutmazlar Para arzi ne kadar artiwilirsa artinilsin toplumun mitbadelede

11an1ﬁak amactyla elde tutmak isteyecegi nakit otan1 defiigmeyecekiir. Para arzi artislar veri

u:etlrn hacmini (T) etkilemeyecegi igin, sadece fiyatlar genel seviyesini yikselterek arz-

ep: -dengesml daha vyiksek fiyatlarda gerceklestirecektir. Eger para arzi artiriimaya devam
111rse' fiyatlar genel seviyesi artmaya devam cdecek ve enflasyonla karsilagilacaktur

'ub.llxkg:u 1983, 5.13)

12 Keynesyen Yaklagim

Enflasyonu mal piyasasindaki talep fazlast ile agiklayan Keynesyen model, toplam taleple

ﬁlain arzin karsilagtirilmasma dayanir Mal piyasasinda belirlenen enflasyonun temel nedent
hr ve harcama dengesinin kurulamamasidu (Ertugrul, 1999,s 187). Keynesyen teoride :
"vletm ve dig sektoriin dislandifn basit bir vapida, mal piyasasinda toplam talep:

e=C+1 (1.3)

'5.3) nolu denklemde (C) planianan &zel tiketimi, (I) planlanan yatiim harcamalar

gostermektedir. Modele devlet ve dis ticaret kesimleri dahil edildiginde toplam talep:

e=C+I+G+(X M) (14)

:_Burada G devlet harcamalarm ve (X-M) net ihracati gostermektedir. Net ihracat, ihracattan
(X), ithalatm (M) cikarlmast ile bulunmaktadu. Titketim harcamalan ise gelirin bir

:__fbnksiyonudur:

L Cc=fey 0 (1.5)
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otim ile gelir arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir Gelir arttikga titketim harcamalart da
amﬁéktadlf Basit Keynesyen model olarak adlandmlan bu gelir belirlemesi modelinde, esas

3g15ken toplam harcamalardir (efektif talep) (Brtugrul, 1999, 5 187)

..Uzun sireli yaygwn igsizlik dénemine taniklik eden Keynes, Klasiklerin dedifi gibi
onominin otomatik olatak tam istihdama ulasamadigzim ve tam istihdam durumunun
'erg,eklegmesinin zor bir durum oldugunu belirtmistir. Bunun ise efektif talep yetersizliinden
'rtaya giktigim iddia etmigtir. Keynes'e gore endiistrinin yapisimn tam rekabetten uzak olmasi
_.e"lsgucunun sendikalasms olmasi nedeniyle, fiyatlarin ve Gcretlerin diismesi beklenemez.
'.('i_er bir durumda piyasann kendi kendine tam istihdam dengesini saflamasi oldukga glictir
éynes igsizligin oldugu bir donemde tam istihdarm saglamamn tek yolu efektif talebin
aﬁuﬂmam otdudunu, bunun ise kamu harcamalannin ve otonem yatinimlann artimlmas: ile
1ab1leceg1m belirtmigtir Bu sekilde gogaltan mekanizmast hatekete gegecek ve ekonomide
::.ajrnak trkamklip) yoksa reel gelir artacaktu Artan reel gelirle beraber ona bagls oldugu kabul
.dilen titketim harcamalan ve simdi artik Klasiklerde oldugu gibi faiz oranina degil reel gelire
agh oldufu belirtilen tasarrufiar ve omu takiben de tekrar yatirimlar artacaktir Bu sekilde
yiikseltilen efektif talep seviyesi istihdammn penislemesine olanak saglayacaktr. Ancak
_Keynes bu siirecin igletilebilmesinin de sintrlan olabilecegini ve bu nedenle ekonomiinin eksik
stihdam dengesinde kalabilecegini belirtmektedir. Keynes'in Klasiklere yonelttigi diger bir
emel elegtiri paranin ekonomideki roline iligkindir. Klasik teoride fiyatlar genel seviyesini
~sadece para arzinm etkiledigi belirtilmigtit. Keynes'de ise fiyatlar genel seviyesini marjinal
“maliyete giren tretim faktorlerinin ddillendirilme orani (yani faktorletin fiyat1) ve istindam
:3 hacmi beliflemektedir. O halde, temel degisir maliyet unsuru olan isgiicline 6denen fiyat, yani
- parasal ucretler, fivatlar genel seviyesini belirlemede ana unsur haline gelmigtir {Cubukgu,

1983, 5 17-18)

Keynesyen Yaklasimda tam istihdam gelir diizeyi y; olarak gosterilirse, toplam harcama ()
ile (y) arasindaki iliski enflasyonu  belirlemekiedi Bu olgu Sekil 11 Ugerinde
gosterilmektedit Dikey eksende toplam harcamalar, yatay eksende gelir gosterilmektedir ve
- toplam harcamalarin toplam gelire esit oldupu Eo noktasinda mal piyasasinda denge
: olugmaktadir. ye=yr~e iken ekonomide toplam arz toplam talebe esit olmakta ve denge tam
_' :_ istihdam denge diizeyinde gergeklesmektedir Dogaldir ki bu denge noktas: Eo 45%1ik dogru
 @izerindedir Cunkii e ve y'yi esitleyen noktalann geometrik yeri 45"1ik dogru tizerindedir

~ Toplam harcamalar tiketim harcamalanindaki artig nedeniyle € konumuna gectifi
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duganiilirse yeni denge noktasinin Ey noktasinda gergeklesmektedit Ancak E; noktasinda mal
E}T{Iyasaslnda dengeyi saglayan gelir tam istihdam gelir dizeyinin Gstiindedir Gelir tam

istindam diizeyinde sabitse, e; konumunda toplam talep arzdan biayik olacaktir Yani e>ye

olacaktir. Bu sekildeki enflasyonist agik (e>y) olarak adlandirdifimnz durumda toplam arz ile
toplam talebi esitleyecek bigimde fiyatlar artacaktir Toplam talep fazlas, talep fazlahfidan
ortaya gikan fiyat artiglart ile ortadan kalkacaktr (Ertugrul, 1999, 5.187).

b

YYo=yt b4
Sekil 1.1: Toplam Talep Fonksiyonu
Keynes enflasyonun nedenlerini incelerken enflasyonun hem arz yonlii hem de talep yonli
" olabileceginden bahsetmektedir Bu durum toplam arz, toplam talep modeli iizerinde
gosterilebilir Sekil 1.2'deki toplam arz ve toplam talep egrileri bu amagla gizilmigtir Toplam
talepteki kaymalar, toplam arzdaki kaymalar fiyatlan degigtirir. Omegin negatif teknoloji
- soklan, negatif emek arz soklar, pozitif maliyet soklar toplam arz efirisini sola kaydiarak

fiyatlann artmasina neden olmaktadir (Romet, 1996, s 390)
Fiyatlar(P)

pl
p oSN S,

Y Yo

Sekil 1.2: Toplam Arz ve Toplam Talep Egrileri
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3.éynesyen Analiz, para piyasasindaki degisikliklerin mal piyasasinda talep fazlas:

ya tarak enflasyona neden oldugunu belirtmistic. Bu su sekilde olmaktadi: Keynesyen

izde para arzi defiisineleri faiz hadierindeki degismeler yoluyla yatiwim harcamalarnin

1rmakta ve ba da enflasyonu artumaktadir Basit Keynesyen modelde enflasyon igin
...'zéinli olan sadece mal piyasasimdaki talep fazlasidir Bu talep artist ise para arzimn
ar'ti;ﬂmam sonucu saglanabilmektedir. Keynes 1936 yilinda yaymladig: Istihdamin, Faizin ve
Pa}éimn Genel Teorist (The General Theory of Employment, Interest and Money) adh
ésé'finde para arzi ile enflasyon arasindaki iliskiyi soyle agtklamistir; Keynes'e gore ¢ikt1 ve
'stihdanun belirlenmesinde para arzi etkin bir rol oynamaktadir Keynes ekonoinide her
zaman igin igsizlifin oldcagini bundan dolayl para arz1 ile fiyatlar arasindaki iliskinin miktar
:é_érisinde gortlenden farkl olacagini belirtmigtir. Keynes'e gore ekonomide igsizligin oldugu
_._..o.nemlerde para arzimin artit fiyatlan etkilemeyecek, sadece istthdami artwracaktn Issizlik
ﬁ;évcut iken para arz1 artiy orani ile istthdam artis orani arasinda bire bir itiski olacak ve bu
dm'um tam istihdama ulagilana kadar siirecektir Tam istthdamin saglanmasindan sonra
stihdam daha fazla artinlamayacag) igin bire bir iligki arttk para arz1 ile enflasyon arasinda
ttaya gikacaktir (Keynes, 1973, 5295),

- Keynes, tam istthdamin maksimum toplam arza kargilik geldigini ve artik para arzinin
rtmasindan kaynaklanan toplam talep artislarmin g¢iktiyi ve istihdami arfiramayacain
elirfihigtit  Tam  istthdam fiyat dizeyi enflasyonun baglangic noktas: olarak
- vurgulanmaktadu (Tobin, 1972, s 1) Tam istihdamun @zerinde kalan bélgeye enflasyon
:"bﬁlgesi de denir ve bu bilgede toplam arz egrisi dik hale gelmektedir (Okun, 1975, 5.351)

Keynes Genel Teoride para arzinin toplam talebi artiran nedenlerden sadece birisi
| oldugunu, enflasyonun para miktan artinlarak vyaratilabilecegi gibi, vergi oranlarinin
 azaltilmast veya kamu harcamalarmmn artinimas: sonucu dopdbilecegini  belirtmistir. Su
:'_ halde, Keynes'in teorisinde para miktarinda bir artig olmasa dahi, efektif talebin baska yollarla
 yiikselmesi enflasyona neden olabilmektedir Efektif talebi meydana getiren unsurlarda cesitli
‘nedeterle artiglar goriilebilir. Savag veya savasa hazirlik, devietin uyguladifii sosyal,
‘ekonomik ve siyasal politikalar veya az geligmis iitkelerde oldupu gibi kalkanma amacina
yonelik genig alt yapt yatinm programlanmin uygulamaya konulmasi gibi gesitli nedenlerle
: deviet harcamalan artabilir. Ozel tiketim harcamalar: ise nifusun artigt, kalkinma yoluyla
salanan gelir artigimin yaygin halk kitlelerine dagilmasi, zevklerin defigmesi, kredili satig

“olanaklarimin artmast sonucu artts gosterebilit  Aynica iilkenin ithracatinun artarak ithalaty
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asmasl ve aradaki net farkin yurt igine aktariimas: da i¢ taleb genisletecektir Bu ve bunun

gib;'nedenlerle efekiif talep artarken ekonomi tam istthdam noktastna esasen ulagmus ise, veya

sﬁh darbogazlarla sinirlanan iretim kapasitesine varilms ise, bu noktanin otesindeki efektif
talep artiglat  arz tarafindan pivasadaki cari fiyatlarla kargilanamayacagindan fiyatlar

yukselmeye baglayacakin (Cubukeu, 1983, s. 20) Keynes Klasik akima alternatif olarak
d1§1nda birgok alternatif nedeninin oldugu bellrtnnstn .

1.1.3 Monetarist Yaklasim

:Fiyat artiglarmin nedenlerinin agiklanmasindan ziyade tam istihddmin nasil saglanacaf ve
g:ﬂchmn nasit artmlabilecegi ile ilgilenilen bunahmh yillarda Keynes Genel Teori'yi yazmig ve
gef(;ek enflasyonu bir tam istihdam sonras: olay1 ofarak distinmisgtit. O halde, Ikinci Dinya
'Savasl sonrasinda bat: ekonomilerinin tam istihdama yakin bir noktada ¢aligmaya bagladiklar
bir dénemde Monetatist Yaklagimin ragbet gdrmeye baglamasi siirpriz sonug degildir. Cinkd
_r_honetanst akim da klasik gkima benzer sekilde tam istihdam ve esnek ticretleri savunmugtur

(Gubukgu, 1983, 5 35).

Monetarism, Milton Friedman'mn oncilligiinde Chicago Okulu tarafindan geligtirilmig
'ké;ynaglm klasik miktar kurammdan alan bir akimdir. Monetarist akimin temel 6zellikleri

i) Biitiin piyasalar tam rekabet kurallarina gore ¢aligirlar.

i) Piyasalarda fiyatlar ve ticretler esnektir

iii)  Tam istihdam dengesi bozulduktan sonra vine otomatik olarak kurulur Tam
istihdanu saglamak icin herhangi bir politika uygulamasina gerek yoktur

iv)  Tiketim kaliplari kisa dénem harcanabilic gelire gore degil stirekli gelire gore
: ayarlanr.

V) Piyasa mekanizmast kaynaklars tam istihdami saglayacak sekilde ve etkin bir
bigimde dagitir.

vi)  Devlet oyunun kurallarint belirlemek ve kararlagtirtlan kurallarm yorumlanmas: ve
S uygulanmasi i¢in bir hakem olarak gereklidir

. vii)  Dalgalanmalarin sebebi tesadufidir Konjonktirel dalgalanmalar temelde parasal
nedenlerden kaynaklamr
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sistlere gore enflasyonun nedeni ekonomiye digsal miidahalelerdir Bu mildahalenin

'la::swasal karar alicinin serbestge belirleyebildigi para arzindaki oynamalar yoluyla
it. ‘Monetaristler toplam talep egrisindeki degigmelerin (kaymalanin) temel olaralc
.1n1.:.d6.g1§t1nci politikalardan kaynaklandigina inamrlar Talepteld dalgalanmalarm

tk151 fiyatlar tzerinde olur ( Kiligkiran, 1991, 521)

netanstler Klasikler gibi uzun d(':’anemde paranin ekonominin reel kesimini etkilemeyip
ﬁyatlar tzerinde etkili olatafimi kabul etmektedir Bu nedenle ekonomide ieel
Jlar saglamak amaciyla para politikas: kullanilamaz Hatta bunun da Stesinde, boyle bix
a para politikas: kullamlirsa ekonomide istikrarsizlik yaratilir Su halde devlet ekonomik
'atd fazla midahale etmemeli, serbest rekabet mekanizmasmim islerligini engelliyecek bir
"__ig:me girmemelidir Monetarist gords bu genel sonuglara ulasitken Klasik Teoriye ve
I&tar_;Teonsme tamamen bir donis yapmamistir. Miktar Teorisi monetaristlerde sadece bir
téiep teorisidir ve enflasyon analizinin sadece bir kismim olusturmaktadit: tek bagina
a.sal gelirin belirlenmesi igin yeterli degildir Miktar Teorisinin paranin dolagim hizimmn
1t11g1 ve ekonominin daima tam istihdam diizeyinde bulundugu gérugleri monetarist
nigte kabul edilmemektedir Mongtarist bakis reel para talebi (veya paranm dolagim hizi)
ab.xt._olmayip bazi degiskenlerin istikrarh bir fonksiyonudur Ekonomi ise siirekli olarak tam
st1hdam dizeyinde degil, belirli bir dogal igsizlik oram ile kargilasilabilecek sekilde dengede
unmaktadr Bu fatkhliklara ragmen enflasyonun tek kaynag ying para arz artiglandir
'rcret ve maliyet artiglan ancak para arzt ariglart ile desteklenirse enflasyona yol agabilirler.
ara talebi istikrarh oldugu icin fiyat artiglannt yine para arzi artiglan belirleyecektir Para
arz1 artislant gerekenin tistiine gikinca mal ve hizmetlere olan talep artacgk ve pivasada olugan
glep fazlast fiyatlar artiracaktu. Sonugts enflasyonist bir ortam yaratiimamast igin para

arzinin kontrol edilmesi gerekmektedir (Cubukgu, 1983, 5.36)

. Monetarist Akimda para piyasasinda denge reel para arzinin para talebine esitlenmestyle

bulunur:

M 1 dP
?ZL(.yarbureDFE_swau) (16)
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para talebi Klasiklerde oldugu gibi reel gelirin degil, servetin bir fonksiyonudur Servet

sﬁll'f' clemantardan olusmaktadir Servet unsurlan olarak para, tahviller, hisse senetleri,

sei mallar ve beseri sermaye sayilabilir (1.6) nolu denklemde M para stogunu, y reel
i 1-,_' akjmlm 1, tahvillerin beklenen getiri oraniny, r. hisse senetlerinin beklenen getiri oramini,
/P)*(dP/dt) enflasyon oramni, w begeri olmayan sermayenin beseri sermayeye orani,

vkler ve tercihler gibi fonksiyonu etkileven fakat oOlcillemeyen diger defiskenleri

té;n.iiﬁl'atﬁaktadlr‘ Goruldugh gibi, monetarist goriig iginde para talebini etkileyen faktdrler

asmda Klasik etkenler olan fiyatlar ve gelir yamnda, elde para tutmamn alternatif maliyeti
oiarak ¢esitli getiri oranlan (faiz orami) ve enflasyon oram yer almaktadir. Ancak getin
oraﬁlanmn beklenen oraniar olmalart dolayisiyla fonksiyonda fiyat artiglan hakkimndaki
eklcy]gler de yer almig olmaktadir Asmn enflasyon (hyper-inflation) dénemlerinde para
.._éb'i' fonksiyonunu inceleyen Phillip Cagan boyle déremlerde reel gelir ve reel faiz
nlarmin etkilerinin onem31z kalip, beklenen fiyat artig oranlant degiskeninin fonksiyonun

en bnemll belirleyicisi haline geldiglm belirtir (Cubukgu, 1983, 5.37).
Para Arz1 Enflasyon Iligkisi
_-_Friedman 1969'da yazdif1 makalesinde niifusu, zevkleri, fiziki dogal kaynaklar: sabit kabul

é__t;_xiigir ve ckonomide tam rekabetin oldugunu varsaymustir Borg verme ve boi¢ alma

:lfi___l_smanmanus ve mitbadele aract olarak para kullamlmistir. Para cinsinden fiyatlar serbest

blfﬁklhnzs alicilarin ve saticilanin gesithi fiyatlarda alun ve satim yapmalarm: kasitlayan
_ilbfhangi bir kural konmamusgtir (Friedman, 1969, s.3). Friedman reel harcamalann toplaminin
| “t'_';_r'tatilen mal ve hizmetlerin degerlerinin toplamina esit oldugu bir dengeden soz etmektedir.
_’Nakit para balanslan: toplam para stofuna esittir Nominal para arzi, para arzina bagh iken,

. reel para balansi talebi talepteki duruma baglidir (Friedman, 1969, s 8)

. - Friedman’a gore para atzindaki artisa fiyatlar aym oranda tepki vermekte ve reel para
- ".':;'balanslannda herhangi bir degisiklik olmamaktadir Insanlar da fiyatlann artacagim tahmin
" étlnektediriex'. Insantarin para arzmin artacagim tahmin etmelerinin ana sebebi, para arzinm
siirekli olarak artmasidir Sarekli tekrarlanan olaylar bir siire sonra tahminlerin gergeklesen
.';_'_..degerlerle tamamen ortiismesine neden olmaktadir (Friedman, 1969, s 8). Para arzinin artmast
_3-:'_"n0minal olarak geliri artintken reel bakimdan gelirde herhangi bir degisiklige neden
"":___"zélmamaktad;r Bu durum sekil 1.3'de de gosterilmektedir. Para arzindaki artisa fiyatlar genel
$EViYesi ayn1 oranda tepki vermektedir (Friedman, 1969, s 10)
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LogM=Log[Me"®] LogP=Log[P,e™®]

LoghPo

to ® o [

Sekll 1.3: Para Arzi Fiyat Dliskisi
Kaynak. Friedman, 1969, 5.10

Eﬁﬂasyon uzun donemde incelenirken iktisatcilar para arzmn miktarina bakmaktadirlar.
unku iktisatgrlar simekli fiy3t artiglanmin sebebi olarak para arzindaki artiglan gortrler
(Rbhiér 1996, 5.390). Fiyatlarda siirekli artiglar toplam arzda siirekli azalmalarla veya toplam

talepteh siirekli artiglarla olabilir Giiniimiizde sahip olunan teknolojiler altinda toplam arzda

surekh dismeler ihtimal dig1 gorimmektedir Bunun disinda birgok faktor toplam talebin
artmasma neden olmaktadir Ama bu faktorletin hepsi sinirlidir ve her zaman artmaz, belli bir
_1_1q11t_ien vardir. Ornegin toplam talep hig bir zaman para arz1 degistirilmeksizin siirekli deviet
haxcamalarindakl artislarla veya stirekli vergi inditimleriyle artinlamaz Bu degigkenlerin
kullammlaunda her zaman igin belli bir limit vardir Devletler hig bir zaman igin toplarn
: f'ﬁlusal gelirden daha fazla satin alamaz ve toplam vergiler hig bir zaman icin negatif olmaz
(_Romer, 1996, s 390). Para arz1 ise tam tersi olarak her oranda artar ve limitleri yoktur. Zaman
:i{:e_risinde sirekli degisik artislar gozlenir Deflasyon durumlannda negatif, enflasyon

durumlasinda ise pozitif oranda para arz1 artmaktadir (Romer, 1996, $.391)

Enﬂasyenun parasal bir olgu oldugundan yola gikilarak ABD ekonomisinde 1982'de
ﬁygulanan dezenflasyon politikalasinda para arzi kisilmis ve enflasyon oraninda gozle gorilar
blr duslis gdzlenmistir, Cagan'a gore para arzinin kistlmast reel faiz oranlanni artirmus, bu da
f;._.' toplam talebi azaltarak enflasyonu distirmiigtiic (Cagan, 1984, 5.22) Buradan da anlagilacag
I_ gibi paranin biiyumesi fiyatlar jizerinde gok snemt bir rol oynamaktadir. Para arzi ile ﬁyaﬂar‘
Q_arpmaktadlr. Altmus bes tilke arasinda yapilan bir aragtirma para arz ile enflasyon arasinda
Slkl bir iligki ortaya ¢ikarmistir Bu da para arzimn enflasyon izerinde ne kadar etkili
- '6_1_<3ugunu gostermektedir (Romer, 1996, s 392),
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_Er;ﬂ.ég.yonun parasal bir olgu oldufu incelenitken (1.2) nolu miktar denklemi her

tcnmdekl yitzdelik degisim olarak yeniden yaztlabilir

(1.7)
Enﬂasyon orani sola gegirilip tek birakildiginda denklem;

- — .

.'urada m para arz: bitylime h121 v tedaviil hizindaki yiizde degisimdir. (1. 8) nolu denklem bir
Béklma enflasyonun kaynaklanm gostermektedir Enflasyon, tedavidl hizindaki degismeye,
p_ara arzindaki biyiime hizma ve giktidaki biyiime hizina baghdir (Dornbusch ve Fischer,
1994, 5 535)

:‘:'-'_Tablo 1.1'den goruldigii gibi enflasyonun M2’nin artig oramt ile siki bir iligkisi
5'lilunmaktad1r. Ornegin, 1960’1 yitlarda m-y= 3 1 olurken gerceklegen enflasyon ortalamasi
%27 olmustur 1970°1i yillarda (1 8) no. lu denklem %7 oramnda enflasyon tahmin ederken,
: géi'g;ek enflasyon %7 olmustur 1980°1i villarda enflasyon %52 oramnda tahmin edilirken
g¢r'gekle$en enflasyon %5 olmustur.

Tablo 1.1; ABDde Para, Enflasyon ve Biiyiime (%)

M1 M2 Enflasyon GNP Bilyiimesi
38 71 27 40
- 65 98 71 28
1980-1989 84 80 50 26
11960-1992 6.1 7.8 4.7 2.9

- Kaynak:Dornbusch ve Fischer, 1994, 5536

| | Enflasyonla para arz1 iliskisi incelenitken MV’in pard arz1 olarak segilmesi daha yamiltict
sonug verebilmektedir. Ciunki M!’e olan talep istikrarli degildir Enflasyonla para arzi
| _ﬁ arasinda istikrarhh bir iliski kurulabilmesi igin para talebinin istikiarh olmast gerekir
- (Dombush ve Fischer, 1994, s 535)

 On yilik M2-enflasyon iliskisi Tablo 1.1°de ¢ldukg¢a kuvvetli olmasma ragmen yildan yila

lik-fiski—zayifur Bunurn~sebebi mubadetehizndaki (v)-d8sismelerdir 1960-1990™
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3'afaémda mitbadele hizi yilda ortalama %3-4 oraninda degiserek kisa vadede M2 ile
asyon arasinda farkliliklar olmasina sebep olmaktadir M2’nin defiisim hizt ¢ikndaki ve

iz oranindaki kisa vadeli degismelerden etkilenmektedir Reel gelirdeki azalma mibadele

yni azaltirken, faiz oramndaki artis miibadele hizim artirmaktadur.

_ali :ofan‘laundaki ve gelirdeki degismeler hem para stokundaki degismelerden hem de arz
kanndan kaynaklanabilmektedir. Arz soklarina 1973-1974 ve 1979-1980 yillart arasinda
ééklesen petro] fiyatlarindaki artis 61nek verilebilir Fiyatlarin bu sekilde attimas: sebebiyle
.. egnSl yukar: kayarak daha izl enflasyon ve durgunluga sebep olmustur. Bununla birlikte
nﬂasyon beklentilerindeki degisme ¢iktryr, faiz oramm ve mibadele hzim (v)
kiliéﬁiektedir_: Paraya olan talebin degismesi sonucu miibadele hizi degiserek enflasyonu
lc-'ilz_é.mektedir‘ v degiskenini etkileyen difer faktér finansal buluslardir. Eer paramn ikamesi
an nesneler bulunursa bu pa;a miibadele mzint etkilemektedir Yeni finansal buluglarin

ulunmasz parann kullammini azaltarak v degigkeninin artmasina sebep olmaktadir.

-‘-'_Enﬂasyonun parasal bir olgu oldugu dissimcesi uzun vadede dogrudur Hizh para artisi
1hadan dnemli fiyat artiglan gergeklesmez Hizli para artiglan: hizli enflasyona sebep olur.
ym zamanda para artiy oraniarmi kontrol altina alan ekonomi pelitikalan, enflasyonu da
’ duguk oranlardg kontrol altina alir (Dornbush ve Fischer,1994 | s 540).

: '.Monetarisﬂer zamanla beklentileri de modele katmuglardir Monetarist Akunda kabul
édilen beklenti olusum mekanizmas: uyarlayici beklentiler (adaptive expectations) olarak
-ié_i'mlendilihnektedir” Uyarlayici beklentiler ilk olarak Phillip Cagan (1956) tarafindan
_x_ﬁodellenmigtir Cagan, hiperenflasyon olgusunun yasandifi eckonomilerde para stoku ile
:':beklenen enflasyon arasmdaki iligkileri incelemistir Ancak iilkeler bazinda amprik galigmalar
__S/épllabilm-esi igin gerekli olan beklenen enflasyon verilerinin bulunmayist sorunu ile
kargzla&hm;;hr (Erdogan, 1997, 5.13)

Uyarlayic1 beklentilerde tahminler gergeklesen deger ile tahmin edilen defer arasmdaki
fafka (sapmaya) gore ayarlanmaktadir Ornegin tahmin rakami %5 ve gergeklesen rakam %
_-10 ise, tahmin rakam: bundan sonra beklenti ibresinin yukar dogru kaymasina neden olur
_Yani %10 ile %5 arasindaki fark beklentilerin %5 oramnda artmasina neden olur (Friedman,

'  1990 $ 75). Uyarlayic1 beklenitlerde, karar birimleri bir degiskenin gelecekteki deferine

1liskin bekley1$1er1m 0 degz;«;kemn geg:m1§;tek1 degenne bakarak ve hatalardan ders alarak
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1’eﬂer (Unsal, 1999, 5.262) Uyarlayic1 beklentiler mekanizmasimn cebirsel ifadesi

oty =aldp, - 7] 0<a<l (1.9

urada z; t+1 i¢in beklenen enflasyon oranim, #;, bir énceki donemde t igin beklenen
é,;,yon oranint, Ap, ise fitli enflasyon oramini gostermektedir o katsayisi, beklenen
_ﬂﬁéyonun fiili enflasyon oranina uvyarlanma hizint géstermektedic. (1.9) ifadesine gore her
._ f"3'd6nen1ine iliskin enflasyon beklentisi, i¢inde bulunulan dénemde gbzlenen enflasyon
ni ile bir 6nceka dénemde (t doneni igin) beklenen enflasyon oram arasindaki farkin belirli
.ram () kadar degismektedir # 6zel kesimndeki ekonomik birimlerin t-1 déneminde t
_dgiﬁélni igin oclugturduklar belzientileri gosterdigi icin, beklentilerin yapilan son beklenti

haf_ésuun (Ap, —=z/)) belitli bir oram kadar uyarlandift sdylenebili. @ katsayisinmn bire

akm bir deger almasi uyarlama hizmim yiksekiigini sifira yakin bir deger almast ise

pyérlama hmzinin dagoklogiing gosterir. =1 oldugn durum, enflasyon beklentilerinin

gefgeklesen enflasyona derhal uyum safladigint (] = Ap,), o =0 olmas: ise beklentilerin

statik oldufunu {7, = «, ) bagka bir deyisle enflasyonu duragan denge durumunda oldugunu
_gsfeady state) ifade etmektedir. Hiperenflasyon olgusunun yasandifir ekonomilérde bu iki uc
durumun goézlenmesi mimkin degildir Dolayisiyla, a'mn sifir ve bir degerlerini aldigs
durumlar diglanarak O <ea <1 oldufu varsayiabilicr 0<a <1 olmasi, iginde bulunulan
dﬁnemde beklenen enflasyonun bir 6nceki dénemde beklenen enflasyon oranmdan sizekli
olarak daha yitksek bir deger aldigim gostermektedir (Erdogan, 1997, 5.13)

(1.9) denklemi asagidaki gibi yeniden dizenlenebilir:

n, =alp, +(1-a)x;, (1.10)

(1.10) denkleminin bir dénem gecikmesi alinsin:

o =adp +(1-a)m), (L1
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u‘;'&énklem, (1.10) igine yerlestirilip bu sireg devam ettirilirse beklenen enflasyon

'-:gerqéklesen enflasyon oranlari yoniinden elde edilir:
sall-a)bp, all-a)bp,+ vall-a)'dp,, (112)

'5153': t+1 igin enflasyon beklentisi (zf) t doneminde ve gegmis donemlerde
sen enflasyonlarn stel agirlikli ortalamalanna egittix Denklemden de anlasilacag
rmse gidildikge geemis enflasyonun etkisinin su an ki beklenen enflasyona katkist
Xk &almaktadlr (Friedman, 1990, s 76)

éﬂéﬁm bekleyigler hipotezi geriye donik (backward looking) bir yaklagimdir (Unsal,
15'5,262). Uyatlayic1 beklentiler mekanizmasimn uygulama alaninda sagladig en biyik
11k herhangi bir degiskene ait gozlenemez nitelikteki beklenen deerin kolaylikla

ﬁen bir defisken deferine donistiirilebiliyor olmasidir Monetarist yaldasimin

éi{digl uyarlayict beklentiler mekanizmast ekonomik birimlerin sistematik beklenti hatalar
klan gibi bir sonu¢ igerdii i¢in analizde ciddi soruniaila karsilasiimaktadir
k_f_éﬁtileﬂn sistematik hata icerdigi (19) nolu denklemde uyum katsayisi olan a'mn

‘o<1 arasmda bir deger almasmndan kolayca anlagilabilin Bu, ekonomik birimlerin

:i’edik,leri enflasyon orammn sirekli olarak gergeklegen enflasyon orammmn gensinde
_l_niéisma yol agmaktadir Ogzellikle enflasyonun sirekli olarak arttif bir iilkede tahminler,
_'e_n}éklesen degerierin hep altinda kalacaktir Modelin bu eksikligi rasyonel bekleyisler

Iﬂodeli ile kapatilmaya ¢alisiimagtr.
i 1.1.4 Yeni Klasik Yaklasim

R J Barro, R E. Lucas, T J Sargent ve N Wallace’m onctiliifiing yaptifi Yeni Klasik
""-'Yaklasim, para ve maliye politikalaninin timiyle etkisiz olduklarim savunarak, bu durumu
bireylerin rasyonel beklentilerine baplamiglardir. Yeni Klasiklere gore para politikas: hemi

kisa hem de uzun dénemde tretimde etkisiz oldugundan enflasyonisttir.

Yeni Klasik Iktisat teorisine gore para politikasinin etkisiz hale gelisinin nedeni birimlerin

uygutanacak iktisat politikasiun Ozelliklerini bilmesi ve buna karpt gerekli omlemleri
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Buna Rasyonel Beklentiler denir Bazi durumlarda bilgilenmede aksamalar

eseblhr fakat bu streklilik gostermemektedir

Ta ve';. fgaliye politikalarinin gatigmast durumunda bu politikalardan herhangi birisi baskin

. ”:j'é'llabi'lir Rasyone] Beklentiler varsayimi altinda birimler, akilc: kararlar alirlar. Bunun
m’asmda para otoritesinin uygulayacag politikalara kargi, kendilerini koruyacak politikalar
der ve sonugta parasal otoritenin uygulamaya kovacap: politikalar etkisiz hale gelir
1ay151§1a Veni Klasik Tktisat’a gore parasal otoritenin uygulayacag en iyi iktisat politikasi,
- politika uygulamamaktir (Ogal ve Colak, 1999, 380-391)

enl Klasik Iktisatgilara gore karar birimleri fiyat dizeyinin gelecekieki degerini, sadece
geglniis..deger‘lerden yararlanarak degil, hitkiimetin pelecekte izleyecegini actkladig iktisat
p011t1ka51 da dahil gazetelerdeki, dergilerdeki, kitaplardaki televizyon ve radyolardaki tim
fvcut bilgilerden vararlanarak, tahmin ederler. Rasyonel bekleyisler hipotezi (Rational
_xpéctanons Hypothesis) denilen alternatif yaklagim altinda karar birimleri, ekonomide
k}lenmeyen bir degisme olmadikca fiyat diizeyini ortalama olarak dogru tahmin ederler
gyc.)nel bekleyislet teoremi, uyarlayict bekleyisler teoreminin tersine ileriye donik (forward

looking) bit yaklagim izler (Unsal, 1999, s 263).

: _Bireylerin gelecek hakkinda ongoriler yapabilmek amactyla her tirlii bilgi setine sahip
olduklarl varsayilmistir Bilgi setinin yardimiyla politika degiskenlerinin bareketlerini takip
i?déI‘lE'l‘ Politika degiskenlerinin kapsaminda para politikaiaty, vergi politikalan ve iriin
ﬁj}atlan bulunmaktadir. Insanlar sahip olduklan bilgi seti sayesinde bu hareketli degiskenler
: ::l.jakkmda ok tutarl: tahminler yapmaktadirlar ve buna kars: gereken énlemleri almaktadirlar
6megin fivatlarin artmasim ticret artiglart derhal takip etmekte, vergi artirmmlanmn oldugu
_Sﬁr‘egte malivetlerin artmasi nedeniyle yatirimlarda hemen bir azalma gozlenmekiedir
) Qzetlemek gerekirse bazi politikalatta halk: kandirmak oldukga zor gorinmektedir (Sargent,
1980, 5 3)

e Rasyonel bekleyislerde de yillara gore gergeklesen degerlerden sapnialar olabilecegi fakat
::'_:'zarnanla, bu sapmalar toplamip ortalamalani alindifinda sapmalar ortalamasinin stfira

- yaklagtigs agiklannmustir (Lipsey ve Courant, 1993, s 677)
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:nkimyofiu, iiretimin dogal oran: seviyesindén sapmalann:t fiili fiyatlar ile

ndéki farktan, bagka bir deyigle dngorilmedik fiyat degisikliklerinden

olarak meydana gelen veya tek dize uygulanan politikalar yoluyia

'a__.t_i_é “etmektedir Sistematik para politikalarinin yalmzea &ngériilen

pjls'a'l' akimin baglica temsilcileri R Rojas, H Pinto, ¥ H Cardoso, O.
tt0, T. Dos Santos gibi Latin Amerikali iktisatetlar verilebilir (Rojas, 2002,

yon ..gﬁrﬁsﬁ, parasal goriigin recetelerinin uygulanmasma ragmen, az
lerir uZuﬁ_'dﬁnemde enflasyondan kurtulamayig: gozlemine dayanarak ve parasal

epki-;cél_arak ortaya konulmustur. Ozellikle Uluslararas: Para Fonu (IMF) ile
_iﬁ-_j Latin Amerika igin Ekonomi Komisyonu (UN ECLA) arasindaki

n kl gorus arasindaki uzlasmazhgin belirginlesmesine neden olmustur.

énﬁ, .Monetarist goriisiit savunurken UN ECLA yapisal enflasyon goriisiinii
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pis __géfusle Monetarist gorig arasindaki anlagmazligin temelinde ekonomik biyiime ve

‘”a ﬂé."ékonomi politikalarinin amaclan hakkinda goris ayniliklan yatmaktadir, Klasik
veonun uzantist olan Monetarist goritg liberal bir ekonomi anlayisimi benimsemektedir.
aY1$ ékonomide gelismenin ve istikrann dogal faktorlere bagli olacagint kabul etmekle
¢ ancak pasif bir rol tammis olmaktadir. Yapisal goriis bu nokiada Monetaristleri
tlrerék ozellikle az gelismis ve gelismekie olan iilkelerde kamunun tlkenin ekonomik
'umnde lokomotif gérevi goérdugimii, Monetarist bakisla bu tlkelerin yonetilmesi
,unda bu iilkelerin daha da geriye gidecekleri belirtilmektedir. Yapisalc: Alima gore az
§m1$ {ilkelerde monetarist istikiar programlanmnin baganya ulagmasi zordur Cimki
ﬁﬁéfﬁristler devlet miidahalelerini minimum diizeyde tutmaya calismaktadirlar (Cubukgu,
83.5.57-59)

'a.pisalm gortige hgére az geligmis tlkelerde enflasyonun temel nedeni bu ulkelerdeki
:§51Sal bozukluklar ve darbogazlardir Az gelismis tlkeler hizli iktisadi kalkinmayi
E.'1:*.§$e.klestirmeyi ama¢ edinmiglerdir. Iktisadi kalkinma bu {lkelerin sosyo-ekonomik
-yap1sm1n degistirilmesini  gerektirmektedir Bu nedenle hizlt bir iktisadi kalkinma bu

ulkelerde gesitli darbogazlan ortaya g¢ikarimakta ve bu ise enflasyona neden olmaktadir

_)_(aplsal gorige ghre para arzindaki deBigmeler yapssal faktorlerin ortaya ¢ikardigs enflasyonist

b skilarm bir sonucudur. Diger bir anlatimla para arzindaki degismeler enflasyonun esas
hé’deni veyd baglangic nedeni degildir. Para arzindaki depismeler enflasyonu ekonomivye
- yayan bir mekanizma gorevi goriir (Morgil, 1979, 5 25).

- Az gelimiy ilkelerde enflasyonist baskilar: ortaya ¢ikartan vapisal nedenler asagida
- ‘ozetlenmektedir:

a) Thracat Gelirlerinin Istikrarsiz Olmas:

Az geligmis ilkeler yatinm mallar sanayine sahip olmadiklar: igin ihracatlanm hizla
artirarak yatinm mallan  ithal etmek zorundadirlar Ancak bu iilkelerin ihracat gelirleti
- yetersiz bir hizla artmaktadir Bunun nedeni iilkelerin esas olarak tanmsal mallari ihrag
 etmeleridir Bu mallarm gerek gelir ve gerekse fiyat esneklikieri diigtik olup, fiyatlaninda

konjonktirel dalgalanmalarda biryitk miktarda degismeler meydana gelmektedir. Diger

taraftan teknolojik gelismeler dofal hammaddeler verine sentetik hammaddelerin ikame
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_ﬂﬁkan vermektedit Bunun yaninda uzun donemde dis ticaret hadlerinin tarimsal
aley hine donmesi bu tlkelerin déviz gelirlerinin daha da azalmas sonucunu
edi (Morgil, 1979, s 25)

elismis tlkelerde doviz gelirlerinin yavas bir sekilde artmas; asafidaki nedenlerle
asyohi:éf_:bash yaratmaktadir

" Bu tilkeler ckonomide kalkmmalar igin gerekli yatirim mallarini ithal edebil

mek
. igin tuketim mallarmin ithalini kesmek zorunda kalmaktadis.

Ekonomide
titketim mallaninin arzinm azalmas: enflasyonist baskilan ortaya ¢ikarmaktadir

thracatm istikrarsiz 9lmasi bu tilkelerin dis ticaretten elde ettifi vergilerin zaman
zaman onemli Slgiide azalmasina ve bdylece biitge aciklarimn ortaya cikmasina
neden olmalktadir Bitge agiklarmin merkez bankas: kaynaklanndan finanse
edilmesi para arzin: artirarak enflasyonist baski yaratmakiadir

Az gelismis ilkelerde ihracat gelirlerinin yetersiz bir hizla artmas: bu ikeleri
zaman zaman devaliiasyon yapmaya zorlamaktadir Devaliasyon bu iilkelerde
maliyet enflasyonu yaratmaktadir Ozellikle by tilkelerde sanayi Uretiminin ithal

edilen girdilere dayanmas; ve yatirimlann ithalata bagh kismmin vitksek olmas:

maliyet enflasyonunun siddetini artirmaktadir (Morgil, 1979, s 26).

-b) Az Geligntis Ulkelerde Vergi Esnekliginin Diigiik Olmas:

AZ gelismis tilkelerde vergi sistemi genel olarak dolayl vergilere dayanir ve geli esneklii
Ustktiir  Yeterli bir kontrol mekanizmasi kurulmad

Bt icin vergi kayiplan ¢ok yiiksektir.
politik nedenlerle baz

sektorlerin etkin bir sekilde vergilenmesi miimkim olmamaktadir Bu
:_-"_Qédenlerile vergt hasilati deviet giderlerini karsilayacak sekilde artmamaktadir. Ortaya ¢tkan

] bﬁf@e agiklan para arzi artimlarak kargilanmaktadir By ise toplam talebi artirarak enflasyonist
baskt yaratmaktadyr

. © Tarmasal Uretim Yapist

- Tanm sektoriindeki yapisal bozukluklar bu sektorde az yatiim yapilmasi ve vetimin gok
:_--__"_:YaVa»S artmas: sonucunu vermektedir Diger taraftan bu iilkelerde tarimsal tiretim hava

ij.._-$3rﬂarma bagh oldugu igin dzellikle kurakik devrelerinde iiretim genis olide azalmaktadir.

= T o MM e
e e e T o o L e L e
— —e s
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nuquVC milli gelir artarken, tarimsal tretim yeterli olgiide artmamas: nedeniyle
urak “donemlerde tarmmsal mallanin fiyatlarr hizla artmaktadsr Bu mallar icret

gu: igin ¢konomide onemli bir maliyet enflasyonu ortaya ¢ikarmaktadir. Diger bir

.;ekonormde fiyat-ticret helezonu kendini gostermektedir

zms ulkelerde ortaya ¢rkan enflasyon, az gelismis ilkelerde fiyatlar genel seviyesinin

nemh bir kismu gizli igsiz olarak kabul edilmektedir Boylece toplam arz artmadan toplam
lepte onemli bir artis meydana gelmektedir

;_i--_Yap1salcﬂara gore enflasyonun nedeni yapisal faktorler ve kalkmmada ortaya cikan

:_arbOgazlar oidugu i¢in yapisal enflasyonun para politikas: ile kontrol edilmesi pek miimkiin

--deglichr Yapisal enflasyonun para politikas: ile kontrol edilmesine caligilmas: halinde
:;ekonomlk bliyiime genis &lgiide yavaslayacak ve onemli miktarda issizlik ortaya ¢ikacaktir
-Buyume hizitin yavaslamasi ve issizligin ortaya ¢ikmast sosyal patlamalara neden olacak ve

Para politikast ile enflasyonun kontrol edilmesine son verecektir (Morgil, 1979, s 27)

Bu lilkelerde yapisal enflasyona karsi para arzim azaltan bir para politikasi yerine para
f:_ﬁal’zml kismadan para talebini artiran bir para politikasinm uygulanmas: gerekir Bunun i¢in

- Ozellikle banka mevduatlannin faiz hadlerinin yikseltilmesi para talebini genis olgide
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oplam mal talebinin kisiimast sonucunu verecektir Diger taraftan ekonomideki
hacxﬁinin yiikselmesi yatinmlann gergek kaynaklardan finanse edilmesi imkanim
fbbyiece para arzinin kontrol edilmesi imkani ortaya ¢ikacaktir. Bunun yannda faiz

wks’eltilerek piyasa denge seviyesinde belirlenmesi, az gelismis aikeler icin en lat

an sermayenint daha etkin bir bicimde dagihrun saflayacak ve boyléce yatinmlarm

artmig olacaktr Yapisal enflasyonla kargilasan az geligmis itlkelerde yukarida

n-:_péfa politikasinin uygulanmas: bir yandan enflasyonun kontrol edilmesine imkan

“diger yandan biyiime hizimmn azalmasi ve igsizligin artmasi 6nlenebilecektir
979, 5.27)

.ﬁ:ﬂasyonun Maliyetleri

n _asyonun maliygtleri birgok iktisatr tarafindan belirlenmeye ¢abigitmustir Enflasyon
.”dagllumm bozarak sosyal huzursuzluklara, tasarruflarm azalmasma, yatinimlarin
smesine, odemeler dengesinin bozulmastma ve kaynaklann tretim alanlars arasirida etkin
mayan' alanlara kaymasma neden olmaktadi® Enflasyonun yarattigi sosyal tahribatin

nda, istihdam ve milli gelis tizerinde olumsuz etkileri bulunmaktadir.

Eﬁﬂasyon maliyetlerinin birincisi elde para tutmanin maliyetinin artmasidit Bu durum
zellikle nominal getirisi sifir olan para tiirlerinde kendini gostermektedir. Bunun sonucunda
’sahlax elde mimkiin oldugunca daha az para tutarak enflasyonun mahyeﬂennden
tkilenmemeye galigirlar (Romer, 1996, s 429) Daha az para tutulmasmin maliyeti Sekil 1.4
:uzerinde gosterilmektedir. $ekilde reel para balanslan talebi enflasyonla ters yonli iligki

--lglnde gosterilmektedir, Talep erisinin altinda kalan kisim, pard tutumamn sagladig refaty

oster1nekted1r Yiksek enflasyon oran: dugik reel para balansi talebine yol agmaktadir
Enﬂasyonun p

‘dan 7,'ve yiikselmesi A+B gibi bir refah kaybina neden olmaktadir bu
durum cebirsel olarak denklem (1 14)de gosterilmektedir

. n bu olumsuz etkﬂermz belirtmeden once, diigiik oranh bir enflasyonun bazen gerekli ve yararh
olmas; 80rlisiine deginilirse digiik oranh, ilimi enflasyondan (yillik %2 ile %4 arasinda) pek korkulmaz Halkin

- Paraya olan Slvenini sarsmayan bu digik oranl enflasyon, toplam talep fizerindeki olumlu etkisi g6z Oniine
:_:-.ahna; ak, hiktimetler tarafindan gofu kez arzu edilmektedir

Enﬂasyonu
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ms my Reel Para Balans: Talebi

4: Refah Kayh

k: Dowd, 1994, 5 15

(1.14)
fadé tekrar diizeplensin

"o'=*mEmf[a;—P+P]£ (1.15)
. F

urada Emiteel balanslanmn faiz esnekligini, i nominal faiz oranim gostermektedir
b@Wd;1994, $2) Yukandaki denklemde (dmfl:g) terimi, A alammnt, (Pdm) terimi ise B

" algiﬁ;m gostermektedir. Bunun tersi olarak eger fiyatlar &, seviyesinden n, seviyesine diigerse
A+B kadar bir refah kazanc dofacaktir Yukandan da anlagilacag gibi enflasyon
[__d('_inemlerinde paranin kiymeti mittamadiyen diismekte oldupundan insanlar tasarruflanm
-:alfgznatif' yatuimlarda  degerlendirmektedir Bu yatmmlar genelde faiz geliri getiren
Yatimlardir  Enflasyon dénemlerinde parasrm bankada degerlendirenler 6zellikle faiz
:-:ofanlarma dikkat etmelidirler. Bu dénemlerde faiz oranlarimn enflasyon oranimm iizerinde
.i'?_liinam gerekir Bunun igin beklenen enflasyon oram ¢ok iyi hesaplanarak faiz oranlan
_'fl:)sl_irlenmelidir. Aksi taktirde enflasyon déneminde parasim faiz geliriyle degerlendirme
yolunu segenler zarar edebilirler (Feldstein, 1997, s 140).

Istikrarl fiyat artiglanimn yasandif bir titkede yatinimiarda gozle gériiliir bir azahis gorilir
‘Bu daha ¢ok imalat sanayinde gergeklesir. Sinai tesebbiislere girismek herkesin kolaylikla
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g1b1r1$ degildir Cinkil bu yatimlara girismek asgari bir tesebbiis ruhu ve konu
aa asgal‘l bir bilgi sahibi olmayl gerektirir Bu sebepteu enﬂasyon doneminde zenginler

u:n: muhafaza edeblleceklen kolay yatinim sahalan ararar Bu endlse ile hareket eden
ann' en ‘tabii secenekleri, her cesit gayrimenkuller, altin ve doviz satin almaktir

kten enﬂasyon siralarinda bu servet sekillerine olan talep o kadar aitar ki, bunlann

'artmaz sadece el degistirir (Aten, 1972, 5213) Enflasyon doénemlerinde firmalann geneli

skten kagman (risk averse) stratejiler uygnladiklarindan  tiretimin genelinde bir azalma
gozlemr (Agmon, 1598, 528-29)

Enﬂasyonun uzun vadeli sanayi yatinmlarimn aleyhine etki yaratmasmin bir diger sebebi,
'gelecek hakkindaki beklentilerin belizsizlik derecesini artrmasidi. Gergekten fiyatiann
devamh olarak arttip1 bir durumda, sanayl yatmmlariun gerektirdigi dretim ve maliyet
-:'::-.hesaplarlm yapmak oldukea zerlasmaktadir Ciinki enflasyonun siirditgii dénernlerde fiyatian
__._.ve nominal iicretleri stirekli olarak ayarlamak gerekmektedir Dogal varsayimlara gore sifir

X —H—-_.._-«‘

Enﬂasyonun bu etkisini 1sadarn: Ishak Alaton 1997 yihnda JIstanbul'da yapilan "Kronik enflasyon
'-'ekononruye ve istthdama etkileri" baglik!t seminerde kendi sozleriyle goyle dzetliyor: "Ashnda ben size burada
= bir sir ver, eyim En saglam para kazanma yolu devlete borg vermek. Hig riski yok, hani Ingilizlerin tabir: iyle "risk
~free" Dolar bazinda servetiniz her sene yiizde 30 biyiyor Miterakim, yani "compound" olarak hesap edin, 100
-dolaniriiz 5 gene sonunda 400 dolar oluyor ng:bu endustriye! yatm bu kadar yitksek kar veremez Ve bu
- Sebepten zaten sanayiye yafinm yapmak igin bugiin ¢ok zeki olmamak gerekiyor Bagka bir tabir

kullana.’tnhrc_hm ama yumugatmak istedim. Yani sanayi yatirimi yapmak i¢in zekamz vasat olmas: gerekiyor "
(Alaton, 1997, 5 143)




30

raﬁmda nispi fiyat soklarinin daftlimi ve fiyat ayarlamalari  sikhifi minimize

(Romer, 1996, 5.429)

nn sirekli olarak degismesi ayrica uzun vadeli sozlesmelerin imzalanmasmda

éﬁﬁ-’61u$1na51na yol agmaktadir. Cunkii fivatlarin siirekli degismesi ve firmalararas
rkliiklarr  sozlesmelerin  adilligi konusunda siphe dopurmaktadir. Ozellikle

amalar nominal tirden yapilirsa bityik hatadlar yapilmig olur Ayrica, borg alma ve borg

;ﬁékiSihda maliyetin bor¢ veren ag¢istndan giderck artmas:, borglarm vadesini
_eﬁ-, faiz oranlarimn ise artmasina neden olmaktadu (Colletti ve OReilly, 1998, s 8).
"::.'on'ist. ortamda, emekliler icin tasarrufiarda, ipoteklerde ve uzun vadeli yatinimlarda

._oﬁ_dan kaynakianan riskler mevcuttur (Agmon, 1998, 528-29).

ﬁﬂaéybnun olustrdugu difer bir maliyet ise enflasyon sonucu vergi sisteminin
'liﬁ551dlr' Birgok lilkede sermaye kazanglari, faiz gelirleri ve amortisman harcamalari
'im:i‘lh':c;larak hesaplanmaktadir. Yani enflasyon muhasebesi yapitmamaktadit Enflasyonun
éSi_ﬂominal olarak kazanglar: artunken, reel olarak kazanglar artmasa dahi daha yiiksek
verg1yuku getirmektedir Bu yiizden sirketler haksiz yete daha fazla vergi &demek
um’iﬁﬂnda kalmaktadir (Romer, 1996, 5.430)

f_é_ldétein enflasyon maliyetleri incelemesinde enflasyonun vergiden anndirimis getiriyi
_reﬁif'ri) azalttipima dikkati gekmistir. Ozellikle isletme hesaplarinda gosterilen ve akig
_cd_éi_inden ayrilan ya da vyeniden degerlendirmé vyapilmadan ayrian amortismaniar
_nﬂ_&isyonla birlikte gok diisiik bir dizeyde kahmaktadir Giderler diisik seviyede kaluken
'tﬁ‘_lés@nla birlikte gelitler nominal olarak artmaktadir Bu dufumda nominal olarak daha
yiksek kazang s6z konusu olmakla birlikte gergekte kazanglar reel olarak digmektedir.

Sédéce enflasyon nedeniyle nominal kazanglarr artan gahusiar daha yitksek oranda vergi

@fe_rriekle karg1 karsiya kalirlar Ciinkii insanlarin enflasyon ile birlikte nominal sermaye
:_#;zanc;lan ve nominal faiz gelirleri artmaktadir. Reel olarak ise gelirleri hem enflasyon hem
de artan vergi oranlan sebebiyle digmektedir (Feldstein, 1997, 5.129)

Vergi oranlannin artmasi insanlarin tasarruflarim da azaltmaktadir Tasarruflarin azalmast
féldstein’a gore emekliligin pahahlagmasina neden olmaktadir Fiyatlarmn artmasi da tasarrufu
il_Zéltan bir faktordir. Bu ytzden enflasyonun artmast otomatik olarak, emekliligi zor ve
:"-'I_iahah hale getirmektedir (Feldstein, 1997, s.129) Dezenflasyon sonucu olusacak fivat
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Iriikte emeklilik hem kolay hem de ucuz hale gelmektedir Bu durum Hayat

w&éli (Life Cycle Theory) tzerinde gosterilebilic. Modelde varsayim olarak
donemi oldugu kabul edilir: genglik ve yaghlik Insankar genglik déneminde gelir
_‘.}é.'bunun bir kismuni tasarruf ederler (8) Gert kalan kisouni ise titketirler (C)
vérgiden anmdirilmis bir faiz gelini (r ) saglayan bir yatirum aracina yatinlir. 7 yil
mekh olur ve C=(1++)' S kadar bir harcama imkanina kavusur. Bu cergevede

gé'ljé'éekte emeklilik satin almak i¢in gimdi yapilan bir harcamadi. Bunun fiyat: ise

) 4 Co Emeklilik Harcamas1 ( C)

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

Sékil 1.5'e gre enflasyonsuz bir ortamda fiyatlar Py ditzeyinde iken emeklilik harcamasi
0 duzeymdedir Enflasyonsuz orfamda firmalara ve sahislara uygulanan yeni bir vergi artisi
ﬁyat seviyesini P; diizeyine gikarirken, emeklilik harcamasint ise C; diizeyine indirir. Bunun
sonucunda bir refah kayb: ortaya ¢ikar (Deadweight Loss). Bu kayip Sekil 1.5°de A alamina
c_sifﬁr. Bu duruma bir de %2 gibi bir oranda enflasyon eklenirse emeklilik fiyat seviyesi P,
s_éiriyesine ¢ikar ve emeklilik titketim seviyesi Cy ye iner. P; yeni fivat diizeyinde refah kayb:
C+D kadar artar. Bunun tam tersi olarak fiyatlar Py’den Po’a indirilirse C+D alani kadar bir
i’t:fah kazanci gergeklesir Bunun cebirsel analizi asagidaki gibidir (Feldstein, 1997, 5 131);

 Refah kaybindaki degigim = ADWE

ADWIL =P - P )Cy —Cy)+ 0 5(F - A XC, - ()
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olarak tamimlansin. bu durumda refah kaybindaki defisme agagidaki gibi yeniden

: P dC A - b

iérara upramaz. Ctinkii ekonomideki tiim kesimler eski satin alma gliglerini
yacaklarmdan, enflasyon gelir dagilimi tzerinde olumlu ya da olumsuz etki
:.Szacaktn‘. Oysa enflasyonla birlikie toplumda bir kesim satin alma giictinii korurken
simler koruyamaz. Boylece, toplumda ticretli kesimden, serbest meslekle ugragantara
geliri elde edenlere dogru bir gelit transferi, bir bagka deyisle gelirin yeniden dagilimi
roeklesir (Dinler, 2000, s 90).

nflasyonun gelir dagilim tizerindeki bozucu etkisi soyle agiklanabilir: fiyatlann siirekli
olarak'artmas1, gelirleri para cinsinden sabit olan kimselerin aleyhinedir Genel olarak icret,
aas, faiz ve kira geliri ile geginenler bu gruba girerler. Biitiin bu gesit gelirler, sozlesmelerle
Splt edilmis olup, sik sik ayarlanamazlar Bu sebepten de fiyatlan arkadan takip ederler
Aren,1972,5211)
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BOLUM: DEZENFLASYON VE BASARI KOSULLARI

elerin iktisadi geligimini engelleyen en 6nemli faktorlerden biridir Bu
fakt(irun ortadan kaldinlmas: gerekir. Bu beliimde ilk olarak dezenflasyon
jatilacaktir. Daha sonra dezenflasyon politikalarinin basar1 kosullart nelerdir
anit, dezenflasyon politikalan neden basansizdir sorusuna verilecek yamttan
Dezenflasyon politikalanmn basansizlign iki farkh gercevede incelenecektir.

: njrdraj baglantili kazanglar digeri ise Phillips Egrisi baglantili kazanglardar

raj Eaglanuh kazanglar bolumiinde senyorajin devletler tarafindan tercih edilebilir
kaynagi olduBu ve bu gelir kaynaginin genelde devletlerin biitge agiklarinu finanse
amldig a_c;lbklanaca‘ktlr.‘ Senyoraj bir taraftan devletlerin biitge agiklarini finanse
et _at’tan oranli enflasyona sebebiyet vererek, enflasyonun yapisal hale gelmesini de
Jamaktadir. Ozellikle bitge a1z yiksek, geligmekte olan iilkelerde goriilen bu durnm
nfléisj}bn politikas1 uygulamas: ile tamamen tezat olugturmaktadit. Ciinkii dezenflasyon
kalan para arzim kismaya yénelik politikalar oldugundan senyoraj gelirinden
9 k gerekmektedir Bax  hikimetler bu gelir kaynafindan vazgegmemeleri,

f asyon politikasimin uygulanmasim erigellemektedir

i lips Egtisi baglantih kazanglar bolimiinde ise enflasyonist ortamun belli bir sire
amin artmas yoniinden tercih edilebilir bir durum oldugunu bunun ise dézenflasyon
kast ile yine tezat olusturtugu belirtilecektir Cinki: dezenflasyon politikas: toplam talebi
Smaya yonelik bir politika oldugundan igsizlik artmaktadm Phillips Egrisi baglantili
azanglar boliimiinde ilk once gelencksel Phillips Egrisi agiklanacak daha sonra para arzinin
¢ bu baglamda enflasyonun istihdam uzerindeki etkisi incelenecektir Daha sonra beklenti
erilml-g Phillips Egrisinde para politikasinin istihdam ve firetim tizerinde etkisi incelenerek
syonel beklentiler gergevesinde politikacilarin zaman tutarsizlig1 probleminin dezenflasyon
politikasin ne yénde etkiledigi agiklanacaktir Sonugta enflasyon ile issizlik drasmdaki trade-
yuzinden bazen enflasyonist politikalanin kisa vadeli istihdam kazanglan sebebiyle
__ ohtlkacﬂar tarafindan tercih edilebilecegi, bunun da dezenflasyon politikasin
_.Ygtﬂanmasmi engelleyebilecegi anlatimaya ¢alisilacaktir.
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_asyoﬁ{ln dugtriilmesinin birgok maliyeti vardir Cinkii, dezenflasyon politikalart
o siire boyunca ckonomik durgunluk yaratr Bundan hemen hemen herkes
Isciler islerin? kaybederken, isverenler zarara ugrayabilir ve hatta iflas edebilirler,
i‘zlik'-éj.k’c.l kaybt ve reel milli gelirin dismesi anlamina gelmektedir. Faiz oranlarmdaki
art1§ borg alanlan olumsuz etkiler Ozellikle ipotek altma girenler ve yiksek
lar&é borglanan firmalar bu durumdan olumsuz etkilenirler. Dezenflasyon politikalan
1 e kﬁgﬁk dlekli ve borgla kurulan istetmeleri gok afr bir sekilde etkiler (Lipsey ve
urant, 1993, s 689)

Modem ckonomilerde dezenflasyon politikalar ekonominin duragan hale gelmesinin
bepleri arasinda sayilmakfadir. Fakat onceki bolumlerde bahsedildigi gibi enflasyonun
isi de ckonomi igin buytk maliyetler yaratmaktadir Bu yiizden enflasyonu dugtrmek

az1 mahyeﬂere mal olsa bile tilke ekonomisinin geligimi ve saglikli isleyebilmesi i i¢in sarttir

D_e;zenﬂasyonun yarattit maliyetlerin en 6nemlilerinden biri gegici olarak ¢iktidaki azalma
iszsizlikteki artmadir. Bunlar teorik olarak bir siite sonra dogal diizeylerine geri domerler
Bl_l_ diisiince Friedman ve Phelps tarafindan benimsenmigtir. Halbuki gergekte bu durum gok
daha farkhidir Igsiziik insanlann yeteneklerini kaybetmelerine de neden olur Issizlik
"ecmm uzamasi bu kayiplarin daha da artmas: anlamina gelir. Bunun sonucu dogal igsizlik

Seviyesi artar. Issizlik dogal seviyesine uzun vadede geri doner, ancak bir farkla, artik, dogal
fissizlik daha yiksek bir seviyede gergeklesir (Dowd, 1994, s.10) Bu duruma emek plyasast

. hlstensl (hysteresis) denmektedir. Bu durumun yarattifs maliyetlerle goriinduginden fazladir
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'alié"mama sonucunda zamanla yeteneklerini kaybettiklerinden ileride is bulma

azalmaktadir.

asyonun yarattifi olumsuz etkilerden bir diferi ise enflasyonist etkileri sebebiyle

eﬁyor‘ajdan normal vergilere dénmesi baglaminda goriilmektedir. Bu durumu

F:_'eldstein’a gore enflasyonun diigmesinin faydas: yillar gegtikee gorilmektedit. Bu durum
f:_'_b_ii'Sel olarak agiklanabilir. Enflasyonun diigmesinin yillik faydasinin GSYIHya orani (%) x

lsun Iskonto oran1 & iken ekonomi yitlik %02.5 bityiimekte olsun. Enflasyonun %2'den %0

li_nié‘sinin iskonto edilmis yilhik faydast GSYIH cinsinden ( > Ox()EE)_ olsun. Standart and

::P(__!"drs’a gore drmeZin ABD ekonomisi igin 1970-1994 yillar arast yatinmiarin ortalama
:-géﬁrisi % 51°dir Dolayisiyla Amerikan ekonomisi igin iskonto oram d=0 051 alinabilir

uha gore enflasyon oraminin %2'den %0'a diigmesinin GSYIH yiizdesi olarak iskonto

édilmig fayda degeri -mzfss 5x'dir. Aynica enflasyon %2°den sifira indirilmesiyle

GSYIH da %4 ile %6 arasinda bir kayip ortaya ¢iktigr kabul edilsin® Yillik iskonto edilmis

———

§ .

: Fe!dstem, Ball’'un 1994 yilindaki makalesinden etkilenmigtir Ball’a gére enflasyondaki her bir puanltk diisiis
762 ile %3 oraninda bir ¢rkt: kaybma neden olmaktadic Enflasyonda %2’den siffra inis bu yazden Feldstein’a
B0re %4 ile %6 arasinida bir gikts kaybma neden olmaktadir (Ball, 1994, s 15)

B S
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e ’nm %0 16°’mu1 asar 1se enflasyonun diismesinin faydasi, malivetini gececektir

'sié.mler yardimiyla da bulunabilir (Feldstein, 1997, s 125).

:§1nesinin Fayda Akiminn §imdiki Degeri = Enflasyonu Distirmenin Kaybs
'siﬂ_unda.n hareketle

o .S_S_.(i.H)/(O 051-0.025)=0 06(GSYIH)

% GSYIH=%6 GSYIH

villik fayda alammin - GSYIH'ya oramt %0.16 seviyesini gegmesi dezenflasyon
i-i-kaslfl_lﬁ ekonomi Egi-n kazangli olacagim gostermektedir %0 16 ¢ok disiik bir oran
'nr;. .Ef;rmen enflasyonun 2%'den %0'a diismesi sonucu olusan %61k ikt kaybim telafi

stir. feldstein, 1997, 5 125). Yukandaki fayda akim bir yillik fiyat istikrar iin oldukea
ekt .:Fiyat istikraninun getirdigi fayda yillar gectikce anlasilacaktir Clinkii ekonominin
yat ist kfanna kavugmasi ile ileride %2.5'ten daha biyiik bityiime hizlarina ulasiiabilecektir
da dezenflasyonun maliyetlerinin zamanla ¢ok daha kolay telafi edilebilecegini
nnektedlr Dezenflasyonun igsizlik ve senyoraj maliyetlerinin olmasina rafmen uzun

ﬁyat istikranimn saglanmas ile faydalann maliyetiere baskin cikacag: anlagtimaktadir.
;;Fé'_dakarhk Orani Yaklasim

Dezenﬂasyon politikalari, modern ekonomilerde ekonomik durgunlugun ana sebebi olarak
50 _ mektedir Ornegin ABD ekonomisinde 19701 yillarin bagi ve ortasi arastnda enflasyon
1e_ miicadele politikalart uygulanmigtir Bu dopemde uygulanan sitki para politikalan
onucunda ¢iktida biiyitk bir azalma gozlenmistir (Ball, 1993, s 1) Bu boélimde dezenflasyon
mailyeﬂerim ol¢meye yarayan fedakarlik orani (Sacrifice Ratio) anlatilacaktir (Ball, 1993,
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, ‘enflasyon ile ¢ikti arasindaki iligkiyi igermektedir. Phillips Egrisinin

n © simettik kabul etmektedir Ball’a gore enflasyon ile dezenflasyon
ﬁde-’-' ¢kt ile enflasyon orani arasindaki trade-off simetrik degildir Clnki
onu etkileyen faktorler enflasyonu etkileyen faktorlerden farkhidir Dezenflasyona
litikalarinin yygulamast, 6rnegin gelirler politikas: ile politikaya giivenin saglanmasi
apilan 't;éxhsmalat farkli oranlarin ¢ikmasim mimkim kilmaktadir Daha da 6nemlisi ise
Egrisi, zaman serisindeki biitiin dezenflasyon dénemlerinde fedakarlik orammin aym
111 gé'rektirmektedjr Gergekte ise bu oran ulkeler arasinda, tilkenjn yapisal durumuna,
Zent'il_'el:‘iﬁe ve gelitler politikalarma goére degisiklik gostermektedir. Enflasyon ve
' é;éybn durumlannda iginde bulunulan sartlar birbirinden farklidir bu yiizden Phillips
etrik olmayabilir (Ball, 1993, s 3).

“ulkede fedakarhk oram goyle olgulir: Omegin bir ekonomide belirli bir vilda
15} :nun %2 dugmesi o yil hasilamn dogal hasiladan %10 kiigitk olmasina neden olmug
__t?dakarhk oram 5'tir (10/2=5). Benzer bigimde bir ekonomide enflasyon oram dort yil
2 %20°den %14’e dugmiis ve s6z konusu dért yillik dénemin birinei, ikinei, Ggiincii ve
rduncu yillaninda hasila dogal hasiladan suasiyla %9, %6, %5 ve %4 kigik ise bu
_ngmde fedakarlik oram %4 tix. Enflasyonu %1 indirmek igin dogal hasilanin %4°4 feda
ilmigtir By su sekilde gosterilebilir (Unsal, 1999, s.281);

(},1 ‘Yn)/Yn +(Y2 _er)/Yn +(Y3 _er)/Yn +(Y4 - YH)/YJZ

(7 — 7)) (2
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_ _'-_Trendin hesaplamasinda gesitli yontemler vardir. Bu yontemlerden birisi
amalar yontemidir’ (Ball, 1993, s 3)

nflasyon donemini belirlemede ikinci olarak, trend enflasyonla karstlastirilacak tepe
bﬁéiaximn belirlenmesi gerekir® Dezenflasyon siireci tepe noktasindan baslayip, dip
m_da_'_f:'on bulan ve yillik olarak tepe noktasindan en az %2 oranmda fiyat diigisini

bzr "s;iireg:tir: Hareketli ortalamalar yonteminin uygulanmasinin sebebi kisa dénemli
_ apmaiann yarattidr etkileri uzun dezenflasyon dénemini degerlendiritken bertaraf
mktir..'-f'.Ball, de,zer?ﬂasyon_ d6nemlerini degerlendirirken pozitif arz soklarini dikkate
i_stir'.‘.Cunkﬁ ona gore pozitif arz goklan fiyat seviyesini gecici olarak, kisa bir zaman
mde:; disirmektedir  Ball, fiyatlardaki istikrarsiz  diiglisiin hesap hatalanina neden
a‘c‘:agr_idéﬁ hareketle arz soklanint hesaplamalarinin disinda tutmustur.

all’a gore fiyatlarm istikrarhi bir sekilde digtritmesi i¢in gereken en 6nemli sart siki para
iitikaéldlr Yaptifi aragtirmaya gore ABD'de 1968, 1974, 1978 ve 1979°da sitki para
"_1liitika.i'sl uygulamigtir 1969, 1974 ve 1980 yillarinda ise fiyatlarm genel seviyesinde gnemli
oxan}arda digtister kaydedilmistir. Buradan para arzimih kisilmasi ile dezenflasyon arasinda
S"l-kzﬁ.': r iligki ortaya ¢ikmugtir (Ball, 1993, s 5)

-'F_édakarhk orani, kisaca ¢zetlemek gerekirse, dezenﬂasyén stirecinde ortaya ¢ikan ekt
Ka}rbl'mn, enflasyondaki degismeye oramdir

Ball’a gore dezenflasyon siirecinin  baslangicinda  cikti dizeyi (enflasyonun tepe
ﬂ_Qkfcasmda) trend ¢ikti dizeyindedir Ciinki tepe noktasinda enflasyondaki degigim sifira
Sittir. Ciktinin trend degerinde olmas: ¢iktimin dogal seviyesinde oldugunu gosterir (Ball,

99_3, s.6) Ikinci olarak dezenflasyonun sonunda olusan dip noktasinda da degisim oram
e -

Ball ¢alismasinda dokyz geyreklik hareketli ortalamalar hesaplarmistir. Ornegin t geyregindeki trend enflasyonu

4 zaman ile t44 zamani arasindaki enflasyon orannun ortalamasidir, Ceyrek ile ifade edilmek istenen 3 ayin
‘Ortalama enflasyon oramdir
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f:éicrar trend deferine geri doniilmiistiir Dip noktasmda da enflasyon sabittir
.}31.;1(: da trend ¢iktis1 log lineer olarak tepe ve dip nokta arasinda bityamekiedir.
fedakarhk oraminin payr gergeklesen c¢iktr ile log lineer artan trend ciktist
;wpmayl (variaton) ifade eder (Ball, 1993, s 6)

" lik:bi‘anr—“ Cikt1 Kaybt / Enflasyon Oranmndaki Degisim
-oramndakl Degisim = Gergeklesen Enflasyon ile Trend Enflasyon
Arasmdaki Farktir

_ enecek olursa fedakarlik orammin paydast tepe ve dip noktalarm trend degerleri
m varsaynm altinda tepe noktasi ile dip noktas: arasindaki enflasyon farkidir. Payi ise
:k_tl- seviyest ile gergeklegen ¢ikt: miktar: arasindaki farklar toplamidir. Trend giktist
ﬁhdéin:dm'mnux}da tiretilebilecek mal miktanidie (Ball, 1993, s 5) Bir baska ifadeyle
q arh:_i:_c._.dram enﬂas;ondaki birim dustis karsisinda meydana gelen kiimiilatif g1kt kaybidar
arhk oram1 3’ egit ise enflasyondaki %1'ik bir diigils ¢iktida %3k distige neden
yor demektir Sekil 2 1A’ya gore giktt trend efrisi tizerinde sabit bir sekilde artmaktadir
. 1B¢de ise enflasyon-oran: t, zamanina kadar 7 seviyesindedir. t, zamaninda para arzi
;1§mm: disiritimesi ve enﬂasyonun 7t dizeyine indirilmesi ekonomide resesyona sebep
_Clktl miktari trend ¢tkty ditzeyinden (tam istihdam c¢iktr ditzeyi) uzaklagir, Bireylerin
al_at_;_- para artigina ayak uydurmalart biraz geg olur. Ancak geg de olsa ticretler azalmaya
é;s\ia'rf;f Giktt trend gikti diizeyine geri déner, enflasyon da duragan durum denge degerine
nd deferini) geri doner (Neely ve Waller, 1996, 10),

O-IBaIE un Srnefinde tepe noktasi, trend enflasyonun dnceki ve sonraki 4 geyrekten daha yiksek oldugu yer
Urken, dip

noktast ise bunun tam tersini ifade eder
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~ Trend Cektist (Y)

> Gergeklesen Ciktt

T oplam Ciktt Kaybini Gésteren Alan

(A) ty Zaman (t)

3

5 (B) |
JA ve 2.1B: Fedakarhk Oram
ynak: Neely ve Waller, 1996, s.15

kayb1 bu durumda trend gikh cizgisi ile gerceklesen ¢ikti arasinda kalan alan A'ya
ir. Bu alan (nig-m;)’¢ bolimirse fedakarlik oram bulunur. Dezenflasyon doneminde

eklesen qikti trend giktisindan farklilagmiyor ise fedakarlik orami sifirdn (Neely ve
aller, 1996, 5.2}

Ball'un ifadesine gére fedakarlik oram enflasyondaki bir puanlik digiis icin gergeklesmesi
¢ken talep daralmas: yitzdesidit. Bu yorum iki tane varsayima dayanmaktady Buna gore

1n'q¢isi talepteki degismenin tek kaynag: enflasyondaki degismedir. Yani arz goklan dikkate

Iiri_lnamaktadu' Yukandaki agiklamaya gore talep daralmasimn sebebi dezenflasyondur.
I varsayim ise trend ¢iktist desenflasyondan etkilenmemektedir’

rend gikiisinin enflasyondan etkilenmesi histeri olarak adlandirilmaktadir Dolayisiyla bu varsayim histerinin
Oklugunu ifade etmektedir
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-oran1 hesaplamalaninda enflasyon tiketici fiyat endeksi dikkate alinarak
;gikti ise reel GSYTH ya da reel GSMH’ya bakilarak hesaptamr (Ball, 1993,

téfétfiﬁdaﬂ yapan arastirmalar dezenflasyon maliyetlerinin  tlkeden ilkeye

sstermektedit Bunlann baz nedenleri vardir {Ball, 1993, s.8) Dezenflasyonun

ilkeden tilkeye degismesinin birinci sebebj uygulama hizindaki farkhilddardir

(gradualism) iicretler ve
aralan para arzma intibak ederken zamana ihtiya¢ oldugunu bu yiizden agamaly
uygulanan dezenflasyon politikalarinm daha az maliyetli olacaf dusiintilmektedir
ak1a§1ma gore, ise enflasyonun aniden indirilmesi enflasyon beklentilerini ani bir
_ﬁ_raéaktlr ve enflasyonun digecegine olan giiveni artmacakt. Bu ikinci yaklagima
\¢ y ."uygulanacak bir dezenflasyon politikasy gelecek haklanda spekillasyonlann
sina: ﬁeden olacak ve bu da dezenflasyon maliyetlerini artiracak ve enflasyonu diisiirme
1n1n basarya ulasmasin: engelltyecektir (Ball, 1993, s 1) Dezenflasyon hiz birim
da enflasyondaki degisiklik olarak tanumlanmaktadir. Bu da tepe noktasiyla, dip noktas:

daki enflasyon farkinin dénemin uzunluguna bolimmesi ile bulunur (Ball, 1993, 5.11);
'z‘fz. Enflasyondaki Degisme(Ar) / Donemin Uzunlugu(At) (2.3)

Ba _.taraﬁndan yaptlan ¢alismada daha hizh uygulanan dezenflasyon politikalarimn daha
maliyetli oldugy bulunmustur (Ball, 1993, s 11) Dezenflasyonda Az negatif bir sayidir,
emin uzunlugu ise pozitiftir. Buna gére hizin artmasi fedakarlik oramm dugtrur. By

Urum Az 'nin nispeten bliyik olmasindan kaynaklanabilecegi gibi donemin uzunlugunun
8

Speten kisa olmasindan da kaynaklanabilmektedir (Ball, 1993, 12).

_edakarhk oranin: etkileyen degiskenlerden bir difieri ise icretlerin esneklik derecesidir

et esnekligi calisma sozlesmelerinin siresine baghidir Uzun vadeli 1§ sozlesmel

nek Geretler ortaya ¢ikanrken, kisa vadeli i3 sozlesmeleri daha
rmaktad

eri daha az
esnek {icretler ortaya
Omegin ABD’deki ¢ yilhik 1§ sozlesmeleri Japonya’daki bir yillik is

€smesine gore ticretlerin daha kati olmasina sebep olarak daha yitksek fedakarlik oram

aya ¢ikarmistir Ucretlerin esnekligi ¢ faktore baghdir:
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ZIegmelerin siiresi,

Joretlerin enflasyona endekslenip endekslenmedigi,

Toret sozlegmelermin es zamanli ofup olmadif

ungam Razin (2000) ise ckonominin disa agikliginin dezenflasyon malivetlerine
mcelelmgler ve sermaye hareketlerine kisitlar getiren ilkelerde uygulanan
asyon politikalarnda ¢ikt: kaybimn daha az oldufunu, ctinkii, bu ilkelerin dig
enIerden (Omegin doviz kurlatndaki degismeler) daha az etkilendigini bulmuglardir
 aragtirmalara gore tlkeler sermaye akiminimn serbestligine gore en serbest olandan,
az setbest olan iilkelere dogru olmak iizere dort aynt gruba aynlmustir. Birinci grupta
ye akiminin en serbest oldugu ilkeler (6rnegin ABD ve Singapur), 4. grupta ise sermaye
iminin en ¢ok kisitlandifn  dilkeler incelenmistir Caligmada her grup icin ortalama
akarltk oran hesaplanmsg ve sermaye akimmnim serbestligi ile fedakarlik oram arasinda zit
111$k1-"01dugu bulunmugtur  Yani, sermaye akimina serbestlik tamyan iitkelerde ¢ikt: kaybs,
.esthk tanimayan tGlkelere gore daha fazladir (Loungani ve Razin, 2000, s.3)

"Sonug olarak Ball, dezenflasyon politikasinin uygulama bigimi olarak sok stratefinin

mahyetlen digtirme agisindan daha avantajh olacag goriisiindedir

B R I e
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SRAS,

SRAS,

Sekﬂ 22A ve 2.2B: Toplam Talep ve Toplam Arz Yaklasimyla Dezenflasyon
aliyetlerinin Gosterilmesi

Kay_n__a_k. Neely and Waller, 1996, 5.15

Neer ve Waller (1996) dezenflasyon politikalarimin kisa dénem arz kaybimn uygulama

ure31 ne kadar kisa tutulursa kaybin o kadar az olaca@ goriigii toplam arz ve toplam talep

'grllenm kullanarak gostermigtit Bu kayiplar gegici niteliktedir ve ekonomi uzun vadede tam
stihdam dengesine donmektedir. Sekil 2 2(A) da ekonomi baslangigta uzun donem dengesi
'Ia_f_l (AD¢=SRAS;=LRAS,) Y. ¢ikti miktarinda ve mg enflasyon sevivesidir. Para otoritesi
;Hﬁasyonu my’¢ ditgiirmek ister. Bunun igin para stoku bityiime hizi azaltilarak AD egrisi sola

'__faYdlrlhr ve ADy'e gelinir Saluslar Geretlerini ve fiyatlanm talep azahigina gore

Y'arlamazlarsa nominal fGcretler gok yitksek kalir ve reel dcretler artar. Bu durum igsizliji

__ rtirr ve ciktiyr Y, seviyesine getirerek ekonominin durgunluga girmesine yol acar Ancak,

Zama.nla tcretlerde toplam talebe gore ayarlama yapilr Bu ayarlamalar neticesinde kisa




rz egrisi (SRAS) saga kayarak uzun dénem dengesi olan AD;=SRAS|=LRAS,

ma gelinir fkinci dénemde, ¢iktr trend degerine (Y,,) ve enflasyon orans 7 deferine

Fedékarhk orani kisa dénem toplam arz ve toplam talep egrilerinin egimi cinsinden
daki gibi yazilabilir:

7)1 ) | )

g kisa donem toplam arz egrisinin efimini, 4 ise toplam talep efrisinin eZimini

rmektedir. Buna gore kisa donem toplam arz egrisi (SRAS) ile toplam talep egrilerinin
m etkileyen herhangi bir faktor aym zamanda fedakarlik oranim da etlateyecektir
ely ve Waller, 1996, 5 9).

undan sonraki kisimlarda dezenflasyon politikasmm uygulamaktan alikoyan Senyoraj
'ﬁ;laﬁ ve Phillips Erisi baglantih kazanglardan bahsedilecektir

_-Séilyora j Kazanclan (Kamu Maliyesi Yaklasim)

_g&letletin dezenflasyon politikalarim bagartya ulastiramamalarinin bashica sebeplerinden
~._nc_isi'dezenﬂasy0nist ortamda senyoraj kazanclarinm elde edilememesidir. Bu yiizden

nﬂﬁé’yan politikalar: kimi zaman senyoraj kazanc elde etmek amaciyla uygulanmaz

fj_n;c"eki bolimlerde de bahsedildigi gibi para arzimin bitylimesi enflasyona sebep
i‘iiaj_::l&adzr‘ Fakat para arzinin bitylimesinin ana sebepleri arasmda en 6nemlisi devietin artan
Ge _ai_élklazldlr' {Fischer ve Dornbusch, 1994, §.551). Bu bélimde devletin harcamalariin
'@Sll:.ﬁ.:bﬁtge agigina neden olacagi ve bunun da senyoraj yoluyla finanse edilerek nas

:a_S:YOna sebep olacag: ve dezenflasyon politikas: wygulanmas: durumunda bu durumun
czenflasyon politikasim; nasil engelliyecegi anlatilacaktr

3¢hS ve Lerrain gére yiksek oranh enflasyonlarin (hiperenflasyon) temelinde para
indakI artislar yatmaktadir Bunun ana sebebi ise hitkiimetlerin yuksek miktardaki biitge
’-!-_d?l_r_lm Para basarak finanse etmeleridir (senyoraj). Ayrica enflasyonun artmasi devietin
lirf o
layr.

lan vergilerin reel deferini diigiirerek biitge agiklarini daha da artirmaktady Bundan
devlet, harcamalarina lasitlamalar getirerek biitge acigmi kontrol alting almak ister
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oranll enflasyonun genel olarak gergeklestigi durumlar asagida siralanmalktadir

:v'é::_Lerrain, 1993, 5.737)

' 19 savas ve ihtilaller sirasinda gergeklegen yitksek miktardaki devlet harcamalari ve
' camalan para basarak kapama arzusu ilkeleri yitksek oranda enflasyon ile kars1 kargiya

; aktad;r Pigou, savag zamanlarinda artan istthdam talebiyle istihdamin neredeyse tam

m ‘dizeyine ulagtigimi, bunun da parasal tcretleri koriikleyerek enflasyona neden
gunu ‘belirtmistir (Pigou, 1940, s.466) Diger taraftan i¢ savas durumunda gruplar arast
smar 4l 11( sonucu insanlarin karsi guruplara avantaj saplayacagl varsayuni altinda vergi
emekten kaginmast para arzmi artirict boylece enflasyonu koriikleyici sebeplerden birini

"1u$t_1mnaktad1r (Sachs ve Lerrain, 1993,5735). -

Zaylf hitkitmetlerin gorev baginda olmasi da enflasyonu artiran diger bir etkendir. Zayif
ukumetlenn var olmast i¢ huzursuzluga sebep olurken hitkiimetlerin daha da zayiflamasina

__en' olmaktadir. Bu tip hiikiimetlerin gorev basinda oldugu tlkelerde, insanlarin gelecek

kk:i'nda endiseleri artmaktadix Vergi toplama ve ekonomiyi yonlendirme konusunda

e_d_e‘cektlr‘. Cimnkii, vergi yoluyla gehr saglanmasi zor ve karmagiktir. Vergi toplama tecritbe
gezféktirir ve en onemlisi halkin giivenini kazanmadan etkin vergi toplanmast hayli zordur.
Zaylf hikimetlerin gorev yaptigi alkelerde hikimetler enflasyonist politikalar uygularlar.

unku bu politikalarin uygulamast kolaydir ve lkisa vadede tretimi artirdify igin olumlu

: __Zﬁkerek politikacilarn popilaritelerini artirir (Sachs ve Lerrain, 1993, $.735)

Enﬂasyonun en onemli sebeplerinden birisi olan biitge ag1f1 borglanma 1ile finanse
Qdi:l_ebilir. Ozellikle gelismekte olan ilkelerde gozlenen bu duruma gore ulkeler aldiklar

bOrg:Ian verimli alanlarda degerlendirememe durumunda buytyememe sorunuyla karsilagirlar.

Bof{:lanma yoluyla finansmanint devam ettirilmesi reel faizlerin giderek yikselmesine ve bir
siiré sonra ree] faizlerin, reel bitylime oranim gegmesine neden olmaltadir. Reel faizlerin reel
bﬁi_rﬁme oranim gegmesi ise devletin borglarm odeyebilmesi igin geriye kalan tek ¢ozim
3}*§_1'una miracaat etmesine neden olur. Bu yol ise senyorajdir Senyoraj ise enflasyonisttir

(Mankiw ve Ball, 1995, s.10)
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agﬂ%lan olan iitkelerde hitktimetler butce agifini ti¢ degisik yolla kapatabilir:
Hélkta.n borglanma,
]j(‘jviz stogunu kullanma,

Para basma.

__e'rﬁ'ék gerekirse yliksek miktarda borglanma devletleri yitksek borg yukimlilugine

. borglanmalarim daha da zorlagtinr Borg yiikiimlillikleri fazla olan tlkeler hem igte

_'-d1§ta daha zor borglanirlar Cinki borg yitkii artttk¢a bunu geri 6deyebilme
unda kuskular giderek artar ve faizlerdeki risk primi artar Borglanma devam ettirilecek
iﬂ_kéler faiz 6demelen i¢in biitge gelirleririﬂen daha fazla kaynag faiz 6demeleri igin
alan gerekir Biylime gerektifi gibi saglanamazsa lkeler bitge agiklanm kapamak
son .g:'.are olarak para basma yoluna giderler Cinki uzun siren biitge agiklan sebebiyle
fé'r__.:_j_rébanm para rezervierini de tiiketirler bundan dolay1 kronik biitge agiklarma sahip
elerbutqe actklanini kapamak igin son gare olarak para basmayr kullamirlar (Sachs ve

11993, 5 330)

el

in

‘-Gﬁnﬁmﬁzde iilkelerin hedefledigi sosyo-ekonomik gelismenin saglanabilmesi, uluslararas:
onomik ve mali iligkilerin geligmesi ve buna bagh olarak icte ve digta fonksiyonlarim

1 'z.is'l borglanmay1 her zaman tercih edilebilir bir kamu gelini haline getirmigtir Bor¢lanma

I&i‘é’%ik_”.ikﬁsadi goriiste olaganiistii bir kamu geliri olarak goriilmiis ve kullanilmas: tehlikeli
ﬁu_hm;nu;;turh Ancak yakin iktisat tarihine bakildifinda, ister gelismis isterse gelismekte olan
ﬁlkbi’erde devlet borglanmasimn énemi gittikge artmaktadir. Bugiin 6nemli olan konu devletin
bor(;lanma ile piyasadan ¢ektifi paramin, tretici alanlara aktarilmasinin saglanmasi ve
ﬁé_l_yetinde s6z konusu borglann gelecek kusaklar tizerinde biiyiik yuklere yol agmamasidir
Bi.i_jﬁiden uygulanacak borglanma politikas: ile yalnizca bir kamu gelin saglamak degil aym
Zﬂﬁiéhda bu borglann ekonomik ve sosyal hayatt diizenleme amaci giidilmektedir
Ekonominin enflasyonist doneme girmesinde para arzimi kontrol amaciyla da kullandig:
b"f?lanma politikasinda elde edilen fonlann kullammmi g¢ok onemlidir. Saglanan fonlar,

devletin yilklendigi fonksiyonian ger¢eklegtirmek amact dogrultusunda ekonomiye katildig

Hlél_l ve hizmet alaninda bulundugu takdirde genisletici etkilere yol acacaktu (Eker,1994,s 35).

Gelismekte olan iilkelerde i¢ bor¢lanmanin kalkinmamn finansmamnda yeterli olmamast

ve gerekli fonlan yaratamamasi, bu tlkelerin dis bor¢ kaynaklanina da bagvurmalarina yol
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dir; Bu gibi iilkelerin sahip olduklan tasarruf — yatinm ve iretim seviyeleri istediklert

'jzuu saglamada yetersiz kalit. Bu yiizden gerek dig finansmanin saglanmast ve
_3':'kaynak1ar1n yetersiz olmasi, bunun telafi edilmesi icin dig bor¢ kaynaklarina
maé.ma neden olur Ancak borglanma ile gidiilen amaca varlabilmesi icin etkin bir
'1m1 gerekmektedir Boig yonetimi, bir tlkenin ekonomik politikasina yardimer
uzerc kamu borglarmin miktarinda ve bilegiminde degisiklikler yapilmasi olarak
anir: Borg yonetimi her seyden dnce iilkede uygulanan maliye ve para politikalan ile

mde olmalidir. Bu politika ile hangi kaynaklardan borglaniimali, hangi borglann

one almmali veya uzun vadeye yayitlmah g1b1 konular izlenerek uygulanir. Ayrica
elen dis borglarin 6denmesi, vadelerin uzatilmas1 ve diger ozellikleri etkin bir dig borg
mi 'gerekmektedlr Bugiin gelismekte olan alkeler biyik dis borg yitkiine sahiptit Bu
g.ogu zaman borcun ashntn veya faizinin 6denmesinde gii durumda kalmaktadirlar.
kil s0z konusu ulkelerin borglanm massetmeleri icin borcun iiretim artigina dénugmis

ast :gerelqr Yeterli dizeyde altyapt ve nitelikli isglict olmayan geligen bir ckonominin

massetme kapasitesi de yetersiz olacaktr Cogu gelismekie olan llkelere bu
1 'suzluklar nedeniyle krediler bir projeye bagh olarak verilmektedir. Bir gelismekte olan
'n1h dis borg yonetiminin basarih olmasi, borcun ddemesiz siiresinin uzunluguna, faiz
mm disik olmasmma ve geri Odeme vadesinin wzunluguna baglidir. Gunimizde

§1nekte olan iikeler her gecen gin daha fazla d1§ borc;lanmaya gitmek durumunda

géhsm1§ ve gehsmekte olan iilkelerde gerek i¢ ve gerekse d1§ borglan tiretken ve verimli
1ah1ara kanalize edilerek geliri yiikseltici yonde etkide bulunmalan saglanmaktadr (Eker,

4 $ 36). Borg oranlarimin giderek artmast devletlerin bitce agrklarmi daha sik1 bir sekilde

:_1:_r01 etmeye baglamalarina neden olmaktadir. En son Maastrich Antlagmasi krterlerine

'e; .Avrupa Birligi tlkeleri biitge agiklan iizerine kisitlamalar getirmigtir. Bunun sebebi

ge_ agiklarimin fiyat istikrarsizigy yaratarak tek para birimi uygulamasim sekteye

'atabllecegl yoniindeki diigiincedir Buradan da anlagacagn gibi bitge aciklan fiyat
_;ﬁs__lanna neden olmaktadir Bu yizden dezenflasyon politikalan uygulayan ilkeler biitge
_G_lklar'im kontrol altina almak zorundadir (Woodford, 1996, s.1).

__2.2.1 Biitce Aciginin Enflasyonla Hiskisi

_Bl'i‘EQe acin enflasyon iligkisi uzun zamandan beri ikiisatcilarin tartigtifn onemli bir

conudur, Biitge agiklarmin fiyat istikranm bozup bozmadigy konusundaki tartigmalar
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‘kadar gitmektedir Ricardocu Rejim (Ricardian Regime) olarak adlandirian
éﬁet biitge agtklannin finansmaninda bor¢lanmaya gitmektedir. Bu durumda biitge
. a arz1 artinlarak kapatimaz, yani her t zamant igin M()-M@E-1)=0"dr
Rej imde parasal taban sabittir Devlet gelecekte biitge fazlasi verecegi varsayrmiyla
| .'_évlet ise sonsuz émiril olan bir birim olarak kabul edilir. 7 -1 zamanindaki bitge
éamamndaki biitce fazlas: ile kapatilacagi varsayimi altinda borglamilir ve para
do.k:ui:lulmaz Deviet borg alitken, borg verenlere belli bir oranda faiz 8der Devletin,
"zé.f.nndaki borglanma miktari ¢ zamamindaki bitge fazlasi ile simrlidir Biitge
izerine ¢ikilmaz Ricardocu Rejim hayli eski bir diisiince olmasmna ragmen basta

"giltere olmak iizere birgok Avrupa Ulkesi uygulamaya galismuistir (Sargent, 1986,

car_ddcu Rejim, l.Di'ui%/a Savagma kadar olduk¢a yaygin bir sekilde kullamilmig, fakat
é_.;gonrasmda birgok ilkenin ekonomik darbogaza girmesi bu politikadan sapilmasina
Imustur Uretimde olugan aksamalardan dolay: ilkeler para arzim artirarak biitcenin
maninm daha kolay olacagim diiginmuglerdir Fakat bu da enflasyonun hizla artmasina
'.l'mu$tu1: Friedman tarafindan Monetarist Rejim olarak adlandinilan bu rejimde ise

ai;'lklan para arzinin artmlmast ile kapatilmakta iken borglanma hi¢ kullanilmamaktadir
Her tigin B(f) =0

M) -M(@E-1)
P(t)

:.-'_ﬁertigin G)-T(t) = (2.5)

) nolu denklemde G devlet harcamalarmi, T deviet gelirlerini, M para arzim, P fiyat

_y_gsini ve ¢ zamam ifade etmektedir. Bu rejimde herhangi bir biitge agift hemen yeni bir

arzi;'_a'm yaratilarak kapatiimaktadu Faiz veren herhangi bir bor¢lanma senedi ise kesinlikle
amlmamaktadir Bu rejimde, biitce agifiin zaman yolag (time path), para arz ile fiyat

Gléklanm etkilemektedir Bu etkileme (2.6) nolu denklem iizerinde gériilebilir (Sargent,
6,530):

LG EM ) 6)
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u denkleme gore t zamanu fiyaii olan B(t), t zamamindaki ve gelecekteki para arzi
ﬁléﬁnden etkilenmektedir Burada a(1) herhangi bir sabiti a(2) ise para talebinin
éﬁa duyarlih@im gosterir ve a(l) > a(2)20dur  Anlagilacag: gibi yiksek gtiglii para
parasal taban (high powered money) ile enflasyon arasinda pozitif bir iliski vardir
nt 11986, s 26) Bu rejimde devlet cari agiklanim Ricardocu Rejimde oldugu gibi bitge
"yaratarak degil (Ricardocu Denklik) enflasyon vergisi ile kapatmaktadir (Sargent,

_q‘riétarist Rejim ile Ricardocu Rejim iki ug noktayr ifade eder Biri biitge agipim
rolanarak kapatirken, digeri para basarak kapatmaktadir. Bu iki rejimin orta noktas: olan

'isé Sargent ve Wallace tarafindan ortaya atitmigtiz. Bu rejime gore devletler bitce

1klar nt hem borglanarak *hem de para basarak finanse edebilmektedir Bu durum bélim

Butf;e agtklarinin hem para yaratarak hem de borglanma ile kapatildig: bir ekonomide fiyat

krartni bozmadan o an ( t zamani) igin biite agiklarim kapatmak oldukga gugtiir

G(ij-?(r):M(‘)"M(t _1)+B(t) Bt ~Dfl+7,(c- 1)]P -1

- P P{),

—~
: ¢ Parasal Finansman Borglanma ile Finansman

(2.7)

Bitge Agin

_I_ilgl_emden anlagilacagr gibi, bitce agiklari kismen enflasyon oranmndaki artig ile finanse
: 'lni_ektedir Sargent ve Wallace'a gore biitge agiklan fiyat istikrarsizlig pahasina finanse

Qilt_ii_ektedir'. Yani enflasyon oram ile biitge agiklari arasinda trade-off vardir. Burada 7,

:_in'al faiz oraminy ifade eder Fiyatlann artmast G(r)— T(¢) arasindaki farkin kapanmasina

edeﬂ olmaktadir. Buradan anlagilacag; gibi fiyat istikrarsizhifinin en énemli nedenlerinden
1 biitce agindir Bu yiizden bitge acif yiksek tlkelerde dezenflasyon politikalanmn ciddi

sekilde uygulanmasin: engelleyen faktorlerden birisi biitce ag1fidir (Sargent ve Wallace,
981, 53)
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ce agiklar ile enflasyon arasindaki iliski cebirsel olarak incelenirken bazi varsayimlarin

-- -1__-g-'¢'rekir.‘ Kisa donem ile uzun donem farkinin belirtilmesi gerekir. Kisa dénem t =0
abﬁl' edilsin. Uzun donem ise (aym karar denge noktasinin gegerli oldugu stiredir) t=1

Aynl karar dengede asafidaki esitlikler gecerlidir (Ljungquvist ve Sargent, 2000,

er >0icing, =g

z"st r ve B, # Bdir. Yani kisa donem degerleri aynt karar degerlerinden farklidir.
yni Karar Denge: ®

P_/.H+1 =R, hert =20
~ R hert >0

a g devlet harcamalariny, 7 vergi gelirlerini, B kamunun 6zel sektore olan borcuny,
ara; balanslannm getirisini, R ise tahvil getirisini gostermektedir Aym karar denge

1oktasinda biitce ag1f1 asagidaki gibi ifade edilir:

?-"%B(R -D/IR = f(R, )1~ R,) (2 8)

nklemde g-c, faiz digt ag1d1 ya da operasyonel agigt; ve g—rt+B(R-1)/R ise
am._'d.évlet biitge agigini gostermektedir Esitligin sag tarafi  7(R,)1-R,) para basilarak
edilen senyorsj gelirini ifade ctmektedit M, /P, = f(R,) oldugn disinildiginde
ctin t=0’daki bitge kisitr dikkate alindifinda (Ljungquvist ve Sargent, 2000, s 498):

- F(R,)~ (g + B, -ro)+~i} 2.9)
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lemi:;- P, fiyatina gore diizenlenirse (Ljungquvist ve Sargent, 2000, s 499);

(2.10)

adé__zdévlet harcamasl g ile devletin normal geliri olan vergi () arasindaki fark arttikga

i -d1$1 bittge agig1 bityiidikge, fiyatlarn da artacag ortaya gikmaktadir (Ljungquvist ve
ent, 2000, 5.499).

2 .'-'Biit(;e Acigmn Borclanma ve Enflasyonla Tliskisi (Unpleasant Monetarist
~Arithmetic)

'k()_ﬁ;jminin yillik bityiime mzimn reel faiz oramndan diisik olmasi varsayum: altinda
rgl'amna biitge agiklarim artirarak enflasyona neden olur. Senyoraja alternatif finansman

_z‘ni_:-_'blarak gosterilen borglanma politikasi, bitge agiklarmin ve sonucunda enflasyonun en

nemli sebebidir Para arzinm kontroli sonucu artan faiz oram devletin borglanmasimi daha

ahha.le getirmektedir. Faiz oranlariin artmasi devletin gelecek igin yiikuimluluklerinin

daha da artmasina, kaynaklari uretken olmayan kaynaklara kaymasina neden olur (Dombush

I%:ié_éher, 1994, s 574) Bundan sonraki geligmeleri Sargent ve Wallace "Sevimsiz Parasal

t‘ni_:ctik" (Unpleasant Monetarist Arithmetic) adli makalelerinden aktarilabilir:

Sa;gent ve Wallace yaptiklan caligmada (1981) devletin biitge agiklanm iki yolla finanse

glm bunlardan birinin para basarak gelir elde etme (senyoraj) diferinin ise tahvil

am"l__lglyla borglanma oldufunu varsaymiglardir (Sargent ve Wallace, 1981, s.1). Ulkelerin
Qe:'-”agnklanm kapatmak igin senyoraj gelirlerine bagvurmalanmn enflasyonist sonugclar
bgﬁécaglndan cekinen iilke yonetimlerinin borglanmaya yoneldiklerim savunan bu goriiste
9'1_51:1111& ile kisa donemde para arzimn kontrolii saglanacak ve enflasyon diisecektir. Fakat
'Ei?f:faraftan deviet para basarak kaynak yaratamadigy i¢in borglanmay stirdimebilmek igin
ahg Yl"lksek faizden borclanacafl bunun ise giderek bittgeye daha buyiik faiz yiki getirecef

dvunulmustyr, Borg faiz oraninin bitylime oramni gegmesi durumunda ise devletin ana para
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fmz_.ﬁdemelerini karsilamak icin en sonunda ¢ok daha bityik bir para arzi yaratmak
muyla karst karstya kalacaBi belirtilmigtir Bunun da enflasyonu ¢ok daha yiksek
ara tasiyacaf vurgulanmgtir (Sargent ve Wallace, 1981, s 2) Sargent ve Wallace kisa
mde senyoraja gidilmemesinin ileride gok daha biiyik senyoraja, yani, parasal biyimeye

n olacag sonucuna ulagmislardir Bu sonucun baslica ti¢ nedeni vardir:

Borglanma i¢in 6denen reel faiz ekonominin biiytime oranindan yiiksektir,
Merkez bankas: para basarak (senyoraj) saglayabilmektedir
Merkez bankast mali kosullarin baskis: altindadir ve sonunda para basarak mali

agiklar: kapatur ve bu baskiya boyun eger (Sargent ve Wallace, 1981, 5.2).

gore yiksek bitge agifi ve ytksek enflasyonun oldugu bir ekonomide siki para

i _1kas1 uygulaniyorsa bu devletin yiiksek oranda borglandifim gosterit® Bu ise gelecekte

<sek oranda bir enflasyonun olacagina isaret eder (Sargent ve Wallace, 1981, 5.7)

Sﬁfgent ve Wallace’m makalesine gore bir iilke eBer biitge agiklanni bastan para basarak

atrsa olugacak enflasyon, borglanmanin tikandifi zaman para basilarak varatilacak

ﬁﬂQSyondan daha dugiiktir. Bundan dolay1 ilkelerin agiklarini borglanma yerine bagtan para

asarak kapatmalan kendileri agisindan daha uygundur

Qéeﬂe, ginimizde enflasyonla miicadelede denk biitce politikalan: basarili olmaktadir
ger bir deyigle biiige ag1fi az olan ilkeler dezenflasyon politikalarinda daha basarili
'_éktadlr‘ Cunku enflasyon parasal bir olgudur ve biitce agifn olan ilkelerde parasal
isiplin saglanamamaktadir (Vincze, 1999, s 4). Asagida, Sargent ve Wallace'm sonucu

=eSi$_én nesiller modeli tizerinde gosterilecektir
Kesisen Nesiller Modeli (Overlapping Generations)

Son yillarda kamu harcamalanmin giderek artmasi, bunun yannda vergilerin iktisadi ve

olitik sinirlarma ulagmis olmast gagdas devletleri giderck daha fazla borglanmaya itmigtir.

S?«fgent ve Wallace'a gére devlet bittce agiklarimun finansmaninda iki kaynaga basvurur. Bunlardan birincisi
alil_basma, dieri ise borglanmadir Devlet siki para politikast uyguladif zamanlarda para basip enflasyonu
a_f canlandirmamak icin mecburen borclanma yeluna bagvurur,
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izde birgok tlke borglanmay ;lagan bir kamu gelin olarak gommekte ve
anmaktadir. Bilindigi gibi, Keynezyen goriislerin 1giginda malive politikas: araglarmin

ymik konjonktiire uygun kullanmilmalan s6z konusu olmaktadir

Devletin biitgesinin agik vermesi halinde bu agifin vergi oranlan artirilarak ya da yeni
er konularak finanse edilmesinin miunkin olmadift durumlarda borglanma ile
anmasi uygun olabilir Ancak acifin vergi ve borglanma ile kargilanmasit durumlarinda

mide varatacaklar etkiler farkh olacaktir

félanma vergiye gore daha kolay saglanan bir kamu geliridit Ciinkii borg 11za ile bir
;'l&arglhgmda ve alacakliya ¢deme vaadi ile, vergi ise cebren karsiliksiz ve nihai olarak
":(;Eker, 1994, 5.156). Bundan dolay1 birgok politikact borglanmay: benimseyerek vergi

kammn muhtemel etkilerden kacinma taraftaridir

Borglanma belli bir getiriye gore yapihir Borglama politikalarinda dikkat edilmesi gereken
us borgtan elde edilen kaynagin dogu yatinmlara yonlendirilmesidir. Yatinmm marjinal
:'r'i"s'i marjinal maliyetinden yiiksek ise borglanma karlidir Eger marjinal maliyet marjinal

'étiﬁden fazla ise bor¢lanma zararlidir Bu durum devam ettirilecek olursa biiige aciklan

ya ¢ikar Bu durum bir borg ertelemesi olarak digimilebilir ve gelecek nesilleri etkiler
g: yikkunii gelecek nesillerin omuzlarina yikler (Buchanan ve Wagner, 1977, 5.32). Gelecek
_e'__si_'lleri etkileyen boyle bir durumda ise Kesisen Nesiller (Overlapping Generations) modeli

:Ieihektedir. Lemer’in geligtirdigi Kesigen Nesiller Modelinde borglaiin nesilden nesile

al_;_‘t_éhld1§1 gostertlmektedir. Bu model aracilifiyla borglanma yoluyla bugiiniin enflasyonunun
g_lét:ek nesillere nasil aktarildig agiklanabilir (Rosen, 1995, s464) Bu durum Sargent ve
__éﬂace'm sonuglanna benzemektedir. Cinkit onlar da borglanma yerine bugiin (1995)
acaklan senyoraji, gelecege erteleyerek gelecek nesiller {izerinde daha bilyik vik
iimaktadlriatx

Bu durumu Tablo 2 1 yardimiyla agiklanabilir Tablo 2.1°de tki zaman siireci vardir 1995-
015 dénemi ve 2015 yilt. Baglangic dénemi olan 1995-2015 wyillan arasinda 3 degisik vas
gTubu vardir. Geng nesil, orta nesil ve yash nesil Bu tg¢ nesilin her birinin 120008 geliri
ldugu varsayilirsa devlet 120008’k kamu harcamasim kargtayabilmek icin borglandifn

%féay111r. Bu borcun geri ¢deme stiresi 2015 oldugu varsayilirsa, bu durumda ancak gencler
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Or_gé nesil bu borglanmaya girer yaslilar ise borglanmaya girmezier. Cunkil yaghlar 20 yil
ra yasamayacaklart igin bu ise girmezler Devlet gengler ve orta yasiilardan topladigt
ayi 4000% er dolarlik hizmet olarak biitiin yas gruplanna geri dondtirir. Bu donemde en
karli olan grup yaghlar grubudur. 2015 yili geldiginde yeni geng nesil ortaya gikar
é_ﬁﬁ:;teki gengler orta yagli, orta yaslilar yagh olurlar Devlet 12000$’lik mevcut borcunu

. sdemek icin 2015°de vergileri artinr. Bunun sonucunda 2015°deki mevcut tiim

..és,'_i{llerden 4000%°ser vergi toplar. Elde edilen 120008 vergi geliri bir énceki donemde dding
aldig1 geng ve orta yasgh nesle 6000°ser dolar olarak geri 6denir Sonugta gecmis nesiller ne

":rie de zarar ederken yeni genc nesil 40008 hik bir killfetle karsilagmus olur (Rosen, 1995,

1995 — 2015 Dinemi

o Gen¢g Orta Yash  Yash
Gelir 120008 120008 120008
Devlet Bor¢lanmasi -6000 -6000$
Devlet Hizmeti 40008 40008  4000$

2015 Yih
o Gen¢e Orta Yash  Yash
Bor¢ Geri Odemesi igin

Vergi Artis1 -40008 40008 4000$

Devlet Bore Geri Odemesi 60008% 6000

Kaynak: Rosen, 1995, s 467

Lemer Modelinde devlet hizmetleri bugiin (1995) borglanarak kapatilmaktadr Borg geri
(f)_démesi ise gelecekte toplanan vergilerle finanse edilmektedir. Bundan dolay: geng nesil yash
I}éslin alacaklarini 6demektedir Gergekte durum geng nesil i¢in ¢ok daha agirdir. Cimkii bu
I_ilédelde faiz ddemeleri dikkate alinmamistiz. 12000 dolarlik bor¢ 12000 dolar olarak 2015
fil_:lnda 6denmektedir. Buna faiz 6demeleri de katildiginda geng nesil iizerindeki borg yiikia
.'_.000 dolarin tizerindedir ve devletin borg geri 6demesi de toplam 12000 dolarin tizerindedir.
D’évlet yine borglanamiyor ise para basmak zorundadir ve sonugta piyasaya 12000 dolann
ﬁ?erinde para siiriilerek senyoraj gergeklesir, fiyatiar artar. Bu noktada Sargent ve Wallace'in
d_ﬁdigi olur Devlet 1995 yilinda 12000 dolar para basmast gerekirken 2015 yilinda 120600

(:1:(_)lar1n iizerinde para basmak zorunda kalir 1995 yilinda olugacak enflasyon siddeti
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larak 2015 yilina ertelenmis olur Sonugta biitge agigi finansmam (para basma ve
:::"ianma) parasal disiplini bozuldugu igin enflasyonisttir Bu viizden biitge agiklarimn

1as1 dezenflasyon polikasinin basarilmasini engeller
22.3 Senyorajin Enflasyonla Mliskisi

Dezenflasyon politikalarimn basarisizligimin baslica nedeni devletin para basarak gelir
atmasidir Bu bélimde hiiktimetin enflasyon pahasina para basarak kendisine nasil gelir
iédl{.ﬂ ve bunun sirdirilmesi halinde hiperenflasyona nasil sebebiyet verilecegi
ax__ﬂaﬁlacaktlrz

Senyorajin, hikiimetin artan harcamalarim finanse etmesinde kullammumin bashca

_g:;ékc;eleri soyle ozetlenebilir:
__ »

a) Ulkedeki vergi sistemi goz onime alindiginda halkin gelir durumunun vitksek vergi

yikiine olanak verecek sekilde olmamas:.

b) Ulkenin vergi yonetiminin etkin olmamas1.

_::T'c) Ulkedeki politik gergeklerden 6tirii siyasi konjonktiriin yiksek vergi yiklerini her bix

bi¢imde olanakli kilamamasidir. Bu tiir enflasyonist ortamlarda yikselen enflasyon

oranlan titketici fiyatlarmi ve vergi sonrasi reel ucretleri arttiracaktir (Ozker, 2000,

5.15)

Diger taraftan, savaglar, ihracat fiyatlariun diigmesi, vergiden kaginma, politik bunalimlar
_'l.keleri yitksek biitee agiklart ile kars1 karsiya getirit Bu durumda halkin hitkiunete olan
iveni azalir Ornegin halk, hiikiimetin artik borglarini 6deyemeyecegi konusunda kuskuya
Ugerek devletin sattifn hazine bonolanm almamaya baglar Boyle bir durumda ise devlet
édece para basarak gelir elde edebilecektir (Romer, 1996, s 420).

Senyoraj gelirinin hitkiimetler tarafindan tercih edilmesinin bir difer nedeni ise yaratilan
nflasyonun devletin reel borg vikinii azaltmasidir, Omegin devletin vatandasa 1000
orglandifs varsayilirsa enflasyonun %10 arttifn bir durumda devletin vatandasa reel olarak
demesi 1008 azalir Yani, devlet reel olarak vatandasa 900$°lik 6deme yapar Devletin
gelirinde 100%° 11k bir artis gibi diigimilebilir (Rosen, 1995, s 460).
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slimde hitkiimetin senyoraj gereksinimi, para arzl artigl ve enflasyon arasindaki iligki

.éktir. Bu bolimde aym: zamanda senyoraj gelirlerinin hangi noktaya kadar

bliécegi incelenecektir

; hze para piyasasi denge kosulu yazilarak baglanacaktir Reel para talebi, nominal faiz

;negatlf yonde, reel gelir ile pozitif yonde iligkilidir:

LG,Y) 2.11)

—=Lr+rY) L,;<0, L,>0

da' M vyiksek giglit parayr (Parasal Taban) ifade eder M dolagimdaki para, vadesiz
uatlar ve banka rtezervlerinin toplamimndan olugur. Durafan durumda (steady state)

lundugu varsayilirsa ¢ikti ve reel faiz oram parasal bityiimeden etldlenmez ve gergeklesen

_yon beklenen enflasyona esittir. Cikt: biiyimesi stfir varsaytlirsa y) duragan durumda

'p'e_;fa balanslann miktan sabit olacaktin Bu ise enflasyonun para arzi bitytime hizina esit

guou gosterir (Romer, 1996, s 421)

Y g @12)

¢ Y suastyla reel faiz orant ile giktinin duragan durum seviyesini, gm ise para arzi

yiime hizim gosterir Parasal biiytime (ﬁ-/ﬂ M seklinde de ifade edilir

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

ara stogundaki artigin fiyat seviyesine bolimmesiyle bulunur

S = M/ P = (MIMYM /| P)=g,MI P (2.13)
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olu denkleme gore duragan durumda reel senyoraj geliri para stoku bityiime hizi ¢arpt
1 balansidir. Difer bir deyisle senyoraj geliri reel balans tizerinde sanki bir vergl orani

.'_EnﬂﬁSyon oranmnn (n), para balanst miktann (M/P) ile garpinmna egittir. Bu yiizden

B o Lrrg, Tyt g L+ g,T) @15)
2

;Bii__r”éda, Li() L’nin gr’e gore kismi tirevidir. (2 15) nolu denklem para arz1 artis hizimn

ara- a1zt bitylimesi) senyoraj gelirine etkisini &l¢mektedir g sifira giderken ikinci terim

"I;l' (;+g,,,,1_’) sifira yonelmektedir. dS/dgy, gn’in digik seviyelerinde pozitif iken yiiksek
seviy_élerinde negatiftir Cunkii (2 15)’in birinci terimj pozitif iken ikinci terimi negatiftir
B’uhuii altinda para arzi bityiimesinin enflasyon beklentilerini artirarak nominal faizieri
'ukseltmem yatmaktadir Nomtinal faiz artarken para tutmanin firsat maltyeti artar ve paraya
'lan talep azalir Senyoraj gelirleri de bir tir vergi oldugundan belli bir para artis oranma
adar artarken, belli bir seviyeden sonra ise azalmaktadit {Laffer Etkls1) Duragan durumda

enyoraj ile enflasyon oran: (para arzi artig orant) arasindaki iligki para talep fonksiyonu icin

11' form segilerek agik bigimde gosterilebilir. Para talebi igin Cagan'm gelistirdigi fonksiyon

eGﬂmls olsun Cagan’a gore yiksek enflasyon durumunda paraya olan talep ozellikle
§ag1dak1 gibidir:

. ln?za—bi-ﬁln‘y b>0 (2.16)
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Ju denklem logaritmadan kurtanlip (2 14)’de yerine kondugfunda senyoraj geliri

‘gibi bulunur (Romer, 1996, s.424):

cgn,e‘bg“ (2 17)

Ce ¥ - bCg, e n=(1~bg, Y (2 18)

U sonuca asagidaki stireg izlenerek vanlmigtir: R

M _
N—=g-bi+lny

M _
HF =¢glne - bilne + In y Denklemdeki ifadeler logaritmadan kurtarilarak agafidaki sonuca ulagihir:

M, . _ -
—=e e Y ve 1=rtg, ise :

M
—=¢% Hr*2.)y seklinde yazilabilir

M B - va- . a  -brtg, o
.'.—'}-)—=Ldenge kosulundan dolay1 S =g, L(r+g,.Y) yezlabilir Bu ise S=g, e {rigm) y
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Em Para Arzi Bityiime Hiz (g,,)

Sekil 2.3: Maksimum Senyoraj Gelirini Saglayan Parasal Genisleme
aynak: Romer, 1996, s 422

g, )Ce ™ =0 yapan  bg,=1 dir ve g,=1/b bulunur (2.18) nolu denklemde

1 'gm)’in igareti go< 1/b iken pozitif,g, >1/b iken ise negatiftir Cagan tahmin

ahsmasmda b'yi 1/3 ile 1/2 arasinda bulur. Buna gére enflasyon vergisinin tepe noktas: para
nm 2 ile 3 arasinda biiytimesini, yani para arzimin %200, %300 arasinda deSismesidir
omer, 1996, s.424) Para arzinin bu oranda artmas: gayri safi yurt i¢i hasilamn %10’u kadar
" senyoraj geliri saglamaktadir'® Tablo 22'de bazi iilkelerdeki senyoraj gelirleri

Senyoraj geliri GSMH'nin % kacim olugturarak maksimum olur?

: _ 0.09Y *3

=027/27182 =0 10GSY/H olur
27182

Y’clm senyoraj gelirini maksimum yapan %300k parasal bityiime GSMH'nin %10'u kadar deviete gelir
sf_aglamaktadlr‘ Fakat, bu sonug enflasyonun giderek artmasi pahasina gergeklesmektedir

e e — o e e e
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Baz Ulkelerde Senyoraj Gelirlerinin Deviet Gelirlerinde ve GSYIH'daki Pay:

9853)

~ Devlet Gelirindeki Pay1 (%)  GSYIH’daki Payr (%)
o 6.02 1.17

ADA 6.61 1.26
ALYA 28.00 6.60

KIYE 24.40 5.09
MANYA 3.85 1.08

L 24,55 2.99
ANSA 7.19 2.73

iLTERE 531 1.91

Kaynak: Sachs ve Larrain, 1993, s 341

993 yih igin Cagan tarafindan yapilan hesaplamalarda GSYIHy1 %2 artirabilmek icin

zinin %24 artinimas: gerekmekiedir.

ukanida sunulan analizler duragan durum (Steady State) icin gegerlidir Halk, eger,
gu para miktarini gesitli nedenierle, depisen ortama gore ayarlayamaz ise hiikiimet
' da belirlenen maksimum senyoraj gelirinden (S') daha fazlasina ulagabilmektedir
ak bunun sonucunda hiperenflasyon ortaya gikmaktadir. Devletin senyoraj ihtiyac: $™yi
_;gl'rl.da hiperenflasyon ortaya ¢ikar (Romer, 1996, s424) Ormegin GSYIH nin %2’si
a_n_mda senyora) saflamak igin para arzimn %24 artirimas: gerekirken, %5 artirtlmast icin
A arzimin. %70, %8 artinlmas: i¢in de para arzinin %142 artinkmas: gerekmektedir
rﬁldﬁgﬁ gibi kiigiik bir senyoraj gereksinimi bile para arz1 artis hizinda énemli degismeler
> _e_l'c.mektedir. Asagida bu siire¢ iginde hiperenflasyonun nasil yaratildify gosterilmektedir
Romer, 1996, s 424)

Bu kisimda reel para talebinin degisen kosullara asamal intibak: nedeniyle S™nin aistinde
enyoraj gelirini elde etmenin mizmkiin oldufu gosterilecektir Ancak bu sonug giderek

rtan enflasyon pahasina gergeklesmektedir

T L r— T i
T e e e e e R e .




Gelirleri (S)

£ g g2 Para Arz Biiyiime Hrz (g,,)

Sekil 2.4: Optimum Senyoraj Gelirleri

kil (24)e gore hitkiimetler genelde senyoraj gelini elde ederken Laffer eprisinin sol
n1 kulanirlar Cunku seklin sol tarafindan para arz1 artarken senyoraj gelirleri artarken,

afinda ise enflasyon artarken senyoraj gelirleri azalmaktadir.

Insanlar ekonomik degismeler karsisinda tutulan para miktarini ve fiyat beklentilerini
a-_;_lﬁézlar ise hukiimetin para arzint artwarak strekli gelir saglamast miimkiindiir
omik gelismelere gecikmeli intibak da senyoraj gelirlerini artir; bu da enflasyonu
wi_nl_'l:é'ktadlr‘ Eger devlet harcamalan maksimum senyoraj gelirlerini asarsa bu yiksek
[ raj giderek daha bilyikk para arzi arti hizlarinda saglanabilmektedir Dolayisiyla
nﬂgsyén artarken hiperenflasyona dogru gidilir Ciinki: devlet S seviyesini asarken para arzi
1yat seviyeleri artar. Daha yiiksek gelir elde edebilmek icin para arzinin (m) daha hzh

:S'l. gerekir ki bu da hiperenflasyonla sonuglanir

laksimum senyoraj geliri senyorajla finanse edilmesi gerecken devlet harcamasindan (G)
1s¢ (G<S") bu durum sirdirilebilirdir g noktasma kadar para arz1 artinlabilir, (G>$")
rumunda ise farklidir Fiyat artiglan para arzindaki artislan biraz geriden takip ettiinden

Yl devlet para arzini artirarak senyoraj gelirlerini S” seviyesinin iizerine ¢ikarabilir. Bu su
Ide olur:

61
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'ﬁéylerin para arzindaki defigmelere ¢abuk ayak uydurmas: durumunda mumkiin
yum senyoraj miktandir. Yani duragan durumda para arzindaki artilara fiyatlar hemen

’ybr ve reel para balanslannda bir degisiklik olmuyordu.

reylerin para arzindaki defismelere asamali olarak tepki verdigi durumda ise deviet
yuin toplayacafl senyoraj gelirinden (S*’den) daha fazla gelir toplayabilme imkanina

tir Fakat, bunu, giderek artan ve sonugta hiperenflasyona déniigen enflasyon pahasina
ak_t'adlr. Bunu bir model yardimiyla agiklamak gerekirse reel faiz oranlan (J_") ve ¢ikt

aBif kabul edilsin Insanlarin tutmak istedikleri para miktari (w1 (¢)) ile gosterilirse,
nan para miktar (tam intibak durumundaki para miktart) cebirsel olarak sdyle ifade
(r) _ Ce_b:r(-')

enklemin logaritmik olarak ifadesi:

v () =InC - br()lne (2.19)

19) nolu denklemdir Insanlarin gergekte tuttuklart para mikian arzulanan para miktarina

samali olarak uyum sagliyorsa bu uyum sitreci  (2.20) nolu denklem aracilifnyla ifade

In* m(t) = B(tnm’ (1) - Inm(t)) (2.20)
In® m(r): Arzulanan para tutumuna gergek para tutumunun intibaki,
Iti7a(r) :Insanlarm gergek para tutumlarii gosterir

Inm®(¢): Insanlanin arzulanan para tutumlar
:2_0) nolu denklem ayni zamanda reel para arzindaki degisimi gosterir Bu denklem gercekte

fulan para miktarinin arzulanan para miktarma intibakini gostermektedir. Uyum katsayis1 S

f.(_len kiigitktiir ve 0 ile 1/b degerleri arasindadir Yani, bir 6nceki modele gore bireyler
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jgmelere daha yavas uyum saglamaktadular (S<1/5 Y1 Biteylerin para arzindaki
oranina daha yavas uyum sagladiklarim gosterir (2.20) nolu denklem asagndaki gibi
. de edilebilir

(@) m(e) = pQnm” (©) - Inm(2)) 221)

19 no Ju denklemde verilen in m’” (¢} tanumi burada verine konulursa séyle bir sonug ortaya

w0/ m(t) = FlnC —ba(t) ~lnm(t)] (222)
adan hareketle senyoraj geliri su gekilde yazilabilir:
5()=g. () mit) (223)

ir yierin aninda uyum sagladiklan modelde devlet maksimum S kadar gelit saglarken,
ireylerin agamali olarak uyum sagladiklars ikinci durumda ise para arzindaki artiga fiyatlar
ai__nah uyum gosterdiginden, devlet para arzim artirarak S" seviyesinin ustiinde bir senyoraj
elln elde edebilir Para arzinin artmast enflasyona sebep olur, bu da parasal taban: dugiiriir,
u;.yﬂzden devlet senyoraj gelirlerini artrmak istiyorsa para arzim strekli olarak artirmasi

g rekir bu da hiperenflasyona neden olur

‘Para miktarinin reel biiyiime hizi (para arzi reel bilyiime oram) m/m=g, -z dii g,

ominal para miktar1 bityiime hizidir ve bu orandan enflasyon oram ¢ikarildiinda reel para

yiime hiz1 bulunur. Bu denklem t zamamndaki enflasyon oramna gore dizenlendiginde su

sonuca varilar:

G _m©

m(t)  m(t) @24

7(e) = g, (1) — miz)/ m(t) =

Ho,. e
f.:'1 Bireylerin gelismelere asamal: olarak uyum sagladig: modelde bireylerin ileriye déniik bakig agitarinm
(forward looking) olmadii, bu yiizden reel para arzi tutumlarini para arzi degigimine gore tam ayariayamaziar

e g T e L e SR
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m(t) €., () "ye esittin. (2 24) nolu denklem (2 22)’de verine kondugunda,

1-Inm(2)} (2.25)

B onc_p G
=1"47 [ln C () In m(#))]
. b InC-Inm(r) _
.-_1.'—bﬁ m(t)[ b m(f)=C1 (2.26)

'__edilir‘ G>S varsayim altinda koseli parantez igindeki terim (m)’in tim degerleri igin

in C—lnm{r)
b

gatiftir m(z) strdiirilebilir senyoraj geliridir. G’nin S den biiyiik olmas: m’nin

degerleri igin S'<G oldufuna isaret etmektedir. Cinkii 8 < 1°dir ve 0 < f<1/4. G’nin
den biiyiik olmasi reel para arzi bityiime hizini diigiirir Yani (2 26) nolu denkiemin sag
aﬁmn isareti G>S iken negatiftir. Nereden baslanirsa baslansin reel para stoku siirekli
"é:r Devlet $”den daha yuksek bir senyoraj geliri elde etmek igin giderek para arzi biiyiune
z;hi artirmas1 gerckir Bunun sonucunda fiyatlar giderck artarken tutulan reel para miktart
e diiger Tutulan reel para miktarmin diigmesi ayni zamanda senyoraj gelirlerinin de diigmesi
nlamima gelmektedir. Deviet senyoraj gelirlerini artirabilmek igin artan hizla para basmal:dir

3u ise hiperenflasyona neden olur (Romer, 1996, s 426).

Gergek hayatta insanlanin enflasyon beklentileri hiperenflasyon durumunda gok isabetli
efildir Hiperenflasyon ¢ok az rastlanan bir durumdur Cagan’a gore hiperenflasyon
Ulfumunda insanlarin fiyat beklentileri gergeklesen enflasyonun gerisinde kalir. Bu yiizden
Sanlar gereginden fazla ellerinde para tutarlar bunun sonucunda deviet aym karar denge
oktasindaki maksimum senyoraj gelirinden daha fazla gelir elde eder (Sachs ve Lerrain,
993, 5.742) Insanlar higbir zaman i¢in tam bilgiye sahip olmadiklarindan hikiimetler masraf
épmadan en kolay yoldan gelir toplarlar. Fakat bu durum hiperenflasyon tehlikesinin giderek

-aftrna51na neden olur Para basargk gelir saglamay: disimen politikacilann bulundugu

et — e
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de enflasyonu indirmek oldukga zordur Bu ilkelerde dezenflasyon politikalar:

da basariya ulagmasi oldukga zordur.

usch ve Fischer (1986) degisik bir yaklagimla senyorajin biitge agiklarini finanse
- s1k§:a icullanilan bir yontem oldugunu, fakat, senyorajim sadece devlete gelir yarattigint
anin yanlis olacagini belirtmislerdir Ciinki bir taraftan senvoraj ile devlete gelir
rken diper taraftan enflasyonu artirarak vergi gelirlerini erozyona ugratmaktadir

ve Fischer, 1986, 5.66).

"'odford (1996) Sargent ve Wallace'in vardifi sonuca baz elestirilerde bulunmustur.
dford senyorajin sadece yitksek enflasyonlu tilkelerde artan enflasyonun sebebi olarak
_]é_bﬂeceglm, disitk enflasyontu iilkelerde ise senyorgj ile elde edilen gelirin ¢ok az

gunu, bu yiizden bu tilkglerde enflasyonun nedenini ve disirilememesini senyoraja

anin yanli olacafim vurgulamigtit (Woodford, 1996,s.1).

nkemer (1996) degisik bir agidan konuya bakmistir Devletin para basarak gelir elde
\esinin enflasyon pahasina bile sinirli oldugunu belirtmistir Devletlerin para basarak gelir
ederken para ikamesini dikkate almalan gerektigini belirtmigtir Buna gore enflasyonun
usurulmemem para ikamesini artirmakta, para ikamesi de enflasyon vergisinin tabam olan
erv parayl diigiirerek enflasyon vergisini dustirmektedir Bu durumda gelir kaybim
kapatmak igin enflasyon oramnm giderek artiriimas gerekmektedir. Bir diger ifadeyle,
nﬂésyon para ikamesine, o da daha yiksek bir enflasyona ve giderek hiperenflasyona neden
olmaktadir (Altinkemer, 1996, s 292).

Ozetlemek gerekirse, butge agikiart ve sonucunda olusan senyoraj dezenflasyon
p_@;ﬁkalanmn baganiya ulagmasindaki en onemli engeldir. Devietler biitge agift
ﬁﬁansmamnda senyoraja genelde gerekli vergiyi toplayamadiklan durumlarda bagvururlar. Bu
urim  genelde gelismekte olan iilkelerde gorulur Halkin viksek vergi vyikkind

kaldlramamam vergi yonetiminin etkin olmamasi ve 0y kaygistyla vergilenin artirlamamast,
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s bir iilke enflasyonu kontrol altina alip sonra dusiirmeyi disiiniiyorsa biitge aciklarim
| altina almasi gerekir Bitce agiklarinin kapatilmasi da temel olarak vergilerin
ast ve harcamalann kistlmast ile olur Vergilerin artirtimasi sosyal agidan pek hos
wjﬁlaz; gunki, senyorajla elde edilen gelir artik vergiyle halkin iizerine yiiklenmistiz.
tein'a gore bitge agif olan ve enflasyonun diigirilmeye galigildigs bir iitkede senyoraj
1p vergilere agulik verildifinde, halk bundan olumsuz etkilenecektir Buna gore

tin borg miktarindaki (AB ) artis asafida agiklanmistir (Feldstein, 1997, s 148),

=(r, +M)B+G~T~0,(r, +m)B (2.27)

vergi oncesi nominal devlet borglanma faiz oranidir
#)B : devletin borg faizi 6deme miktandir

Devlet harcamalandir

Verai gelitleridir

Devletin faiz gelirlerine uyguladig: vergi oramdir

{r, +m)B : devletin tam faiz gelirlerinden aldif: vergi miktandir

ukandaki denklem tekrar dizenlenerek su ifadeye ulasiimaktadir:

AB=(r, +m)B~0,(r, +71)B+G T
AB=(r, +7)B(1~6,)-G~T
AB=(1-8,)(, +m)B+G~T (2.28)

B ada (1-8,)¢, +7)B devlet tarafindan net faiz 6deme miktanim, G devlet harcamalanni, T

_:Yét'gi gelirini gostermektedir.
?:ﬁenge durumunda devlet borcu nominal GSYIH ile ayn: oranda artar ve devlet borcundaki

é_ﬁisme AB=B(n+g+x)’dir Burada » nufusun arg hizini, g kisi bagina ¢ikts biryiime hizing,

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

i
L
I
i
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#g+7z)=(rg +”)B+G“T—9f(f‘g +7)B

e gqre diizenlenirse;

G+Blr,(1-6))-n~ g — 6,z ]bulunur®

.f.aktfjrler‘ GSMH ile béluniirse; GSMH=Y denirse

24 20,0~0)-n~g 0,71 (229)

-]

Qﬁksiyonun enflasyona gdre kismi tirevi alinirsa:

L6 (2 30)

ya ¢ikar Bu taumlamaya gore enflasyon oramndaki bir azalma bor¢ stokunun reel
ukunu artimmaktadir  Omegin enflasyonun %2’den sifira indirilmesi reel bor¢ vitkimiin

zeBa.rtmasma sebep olmaktadir. Bu yitk aym zamanda yvent vergilerin halk tizerindeki
ousturdugu yeni yiktir ve insanlan olumsuz yonde etkileyecektir (Feldstein, 1997, s 149)

Devletm enflasyonu 6nlemek icin biitce agiklanm kapama politikalan vergi oranlarim
a!tn_mam itibariyle, sosyal agidan pek hosnutlukla karsilanmayacaktir Bu  yiizden
'_I___i'f_ika(:llann bazilann dezenflasyon politikalan uygulamada isteksiz olabilirler. Fakat

zenflasyon politikalart vergl gibi bazi sert tedbirlerin almmasini gerektirmektedir Aksi
takdlrde bagariya ulagsmasi hayli zordur.

enklemin ¢oziimil su sekildedir:
Bn+g+n)- ~Blry +m)+6,0, +7m)B=G-T

n+g+m—r, 4G, +0m)=G-T
G-—B(n+g+7r—rg ~n+6,1, +8,7)
—*.-G+B{rg +7£—9i}‘g —n-g-z—0,7)
=::G+B(rg ~Oig—n—g-0m) =G+ B[, (1-6,)-n-g—6,x}
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hillips Egrisi Baglantih Kazanclar

enflasyon politikalarimn basariya ulagmasinm éniindeki en bityik engellerden ikincisi

ﬂde'ﬁ enflasyon arasindaki aligveris iligkisidir (Trade-off) Enflasyonun diismesinin
e iiretim kaybina neden olacag: kaygist dezenflasyon politikasinin kararlt bir sekilde
ﬁamama51na neden olmaktadir Bu béliunde ilk once Geleneksel Phillips Egrisi
an;cakur‘. Daha sonra Beklenti Igerilmis Phillips Egrisi aciklanacak ve bu gergevede
ka}cﬂarm zaman tutarsizh@” (time inconsistency problem) problemi incelenerek

ezenflasyon politikalarinin bagant kogullar: arasindaki baglanti kurulmaya caltsilacaktir

-'ésyon igsizlik iligkisi nedeniyle hikiumetlerin en zorlandikian alanlar enflasyon ve
asyonla miicadeledir Enflasyon ile igsizlik arasindaki ters yonlii iligki geleneksel olarak

hpSEgﬂSl yarduniyla giisféxilirl

f_liips Egrisinin ¢ikis noktasinda, emek piyasasinda talep genigledikce, isverenlerin,
cut 1g¢ileri tutabilmek ve yenilerini bulabilmek tzere, ucretleri artimalan yatmaktadir
a;: 1997, s.258) Phillips tarafindan ortaya atilan bu yaklagimda istihdam seviyesi
gimsiz olarak ele almmigtr Ucretlerdeki degigim ise bagimh degiskendir Phillipse gore
angt bir mala ya da hizmete olan talep arza gore fazla ise bu malin ya da hizmetin
atinin artmas: beklenir. Artig orant ise fazla talebin biyiklugime baghdir. Talep artisi para
a__rz_l.:aftlularak saglanir Talep fazlasi ne kadar fazla olursa fiyat artig orani da o kadar yiksek
acaktir (Friedman, 1991, s 65)

)zetlemek gerekirse Geleneksel Phillips Egrisi Analizi iki politika hedef degiskeni olarak ;
yon ile igsizlik arasindaki trade-off 'u gostermektedir Negatif eZimli bir Phillips Egrisi, i ' :
defiiskenin hedeflenen degerinden sapmasimi gidermek amactyla uygulanacak istikrar 3
tikasinin alternatif malivetinin difer degiskenin hedeflenen degerinden sapmasi oldugunu
l.fadé etmekiedir Bagka bir deyigle, Phillips Egrisi, politika otoritelerinin éniindeki tercihler

Nisting ggstermektedir Politika tercihleri mentisiine gore politika otoritesinin daha diigitk

. litikacinin zaman tutarstzhift problemiyle kast edilen, politikacilanin popularite kazanma gabasiyla igsizlik
ge

r}ﬂaSYC)n arasinda bir se¢im yapma durumunda kisa vadede igsizlifi azaltmay dezenflasyona tercih
eleridir,

R P
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i i i i : Slnda teICih

68) istihdam para politikast gergevesinde islemis ve kasa vadeh lf’u,hd:;
tedoen o hasina yapildifini séylemistir. Friedmana gore genigletici p _
in amn.enﬂasyon pa"a;i a;racak, fakat, ticretlerin zamanla fiyat artiglanna tepki
tikalari isjﬂhda,lm.l . S:He dogal diizeyine donecek ve sonugta sadece enflasyonda ar.tls
st S“renjYle IStIhdamdylr; 1, para otoritclorinin istibdam: ctidleyen poliﬁkala‘ﬂ yenne
dedilecektir. Bundar%kt;mi[ ljcontrol etmesi gerektigini savunmustur. Ftiedmat'l‘? gore para
éc‘? ve sadece paré mll degiskenler iizerinde etkili olmaktadiy Ormmegin reel faiz (?Ianlar?,l
Oﬂt¢Si sacce nom'm'a f% s'eel ara miktan ve reel para miktar biiyitme hizr l'l.ZCrln.dé bir
gl orat, recl mill ge u-’ I‘ dIZiViz kurlarimi, fiyat seviyesini, nominal milli gellrll ve
ol yoktur -Fars Otonte:lder Bu ytzden de para otoritesinin reel deZiskenler ﬁzennd.e
inal para mlkt.ar.l mlkonbt;? ;es‘/iclsidir.‘ Para politikas: hedefe’® ulasmak igin kul}amlan b‘f

:S.l.':y(;ktm o]ftzl::;sio ts"ljrat istikrannt. saflayarak given ortaminin 01u5m351:1 Slzgaljlrrna:id;;c
gur. Fara isciler, igverenler ve tiketiciler arasindaki uyum artma -
yg,_t'istikran saplanirsa igciler, igverenler ve ti

AKDENiZ UNIVERSITES]
MERKEZ KUTUPHANES

‘Hedefle anlatilmak istenen fiyat istikraridir
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3.1  Geleneksel Phillips Egrisi
illips Egrisi esasinda bilinen arz ve talep egrilerinden tiretilmistir. Bu sekil 2.5 aracilif

psterilebilir (Friedman, 1991, s 66):

ret Orani(w)

W
Wo [.. B PR

Wr

B, Eo Fs Istihdam (E)
Jeret Oramndaki Axtrs
(1w)(dw/dt)

Gegici Issizlik Oramindan daha az
Issizlik, tam istihdam tistii istihdam

Dogal Issizlik Oram

Ey

1z11K pranl

Dogal Issizlik Seviye
sinden daha fazla
1gsizlik

ekil 2.5: Phillips Egrisinin Tiiretilisi

Kaynak:Friedman, 1990, 5.63

*hillips Egrisi yukanda bulunan isgiici piyasasi arz ve talep egrisinden tiiretilmistir O
ktasinda emek piyasast dengededir. Bu denge durumunda wy kadar tcret kazanilir Talep

dilen emek arz edilen emege esittir ve gayri iradi issizlik yoktur Eq'da friksiyonel issizlik

e . e v, PR
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An yukar1 dogru artmas: yoniinde bir bask: vardir, U seviyesinde ise igsizlik vardir w,
viyesi denge lUcret seviyesinin iistindedir ve bundan dolayr icretlerin diismesi
de bir baski vardir Emek talebi ile emek arzi arasindaki fark ne kadar fazla olursa

rin artmast ya da azalmasi yoniinde bask: o kadar artmaktadir (Friedman, 1991, s 66)

ips, igsizlik seviyesini bir eksene, ticretlerin zaman icerisindeki degisimi diger eksene
fefek bunlar arasindaki iligkinin kolayca gozlenmesini saglamistir. By noktasinda dogal
;hk_;vérdu‘, F noktasinda ticretler emek talep fazlasi nedenivie artmakta, U noktasinda ise
arz fazlas1 vardir Bu ise licretlerin dilsmesine sebep olmaktadir Denge (Ej,wp)
Itliénde saglanmaktadir Daha sonraki yillarda iicretlerdeki deZisim vyerine fiyatlardaki
me birakmustir. Ucretler ile fiyatlar hemen hemen ayn: oranda arttigindan iicret yerine
bu eksende gosterilebilmektedir Buna gore fiyatlardaki degisim oranmn diismesi
ligi artirmaktadir (Friedmap, 1991, 5.67)

ik Phillips Egrisinde cebirsel olarak w, =logi, iicretleri ve UN,, t zamamnda

lik oranim ifade etmektedir
= f(UN,.,) (231)

da_, Aw, = AlogW, iicretlerin t ile t-1 arasinda biylime hizim ifade etmektedir f negatif
1'5ir fonksiyondur (f'<0), McCallum’a gore teknik ilerlemenin olmadip bir ekonomide
a:r ile parasal iicret oranlari (money wage rate) aym oranda artar. Teknik ileflemenin
.dél'e'-katﬂmaswla parasal ticretlerdeki artig fiyatlardaki artit A oraninda gecer (duragan
da). Teknik gelisme durumunda degisik durapan durumlarda (steady states)
lerdeki biyiime oram fiyat biiylime lizz 2 gibi sabit miktarda geger. Bundan dolay:
asyon orami wy’deki artis oram yikseldik¢e artar. Sonugta AlogP, ile Alog¥, arasinda
emmel bir korelasyon vardir Dolayistyla AlogW, ile igsizlik arasindaki iligki aymi
lde AlogF, ile issizlik arasinda da meveuttur. Buna gore Phillips Egrisinde aym karar

ge':dMUnda (steady state) enflasyon oram ile igsizlik oram arasinda aligveris iligkisi
 off) vardir (McCallum, 1994, s 181).

¥
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3 Beklenti Icerilmis Phillips Egrisi

dman, ig¢ilerin esasinda reel degiskenlerle ilgilendigini (6rnegin reel ticretler) bundan

geretler ve tretim maliyetlerinin fiyat beklentilerindeki artisa cabuk tepki verdigini

ukandak; denklemde tartisma yaratan ana nokta nominal ticret oranlarimdaki degisimin is¢i
_:i:’s.Verenler arasinda ge¢mis zaman baz almarak yapilmasidic Fakat Ap, gercek degeri
miste (t-1 zamaninda) bilinmemektedir. Gegmiste bugiin igin ancak bir tahmin yapilabilir.
_'ﬁzden Ap, yerine Ap;, (t-1) zamamnda yapilan tahmini gosterir. Yeni seklivle reel

lerle igsizlik arasindaki iliski Aw, — Ap? = £(UN,,) "dir 3

Aw, = f(UN,,)+ Ap? (2.33)
4 gore t zaman ticret seviyesi asagidaki gibidir: :

W,=w,_ + f(UN,_,)+Ap® (2.34)
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eklén‘fi icerilmis Phillips Egrisi denir (McCallum, 1994, s 182).

(2.35)

J(UN) . (2 36)

dan ¢ikan sonug aym karar dengede (uzun dénemde) igsizlik oran: ile enflasyon arasinda
an ve Phelps’e gore higbir iliski yoktur. Bunun sebebi ise beklentilerin modele
'a's:1d1r (McCallum, 1994, s 183). Beklentiler irrasyonel olmadif siirece higbir politika
Vi 6gal seviyesinin iistiine sirekli olarak gikaramayacaktir (Romer, 1996, s 227)

Phillips Egrisi kisa donemde negatif egimlidic Fakat uzun dénemde insanlar ekonominin
sati hakkinda bilgi sahibi oldukga Phillips Egrisi giderek diklesir ve uzun donemde dik
;:_k__o_ﬁum alir Durum dezenflasyon cercevesinde degerlendirildiginde ise dezenflasyonun
in vadede herhangi bir ¢ikti maliyeti bulunmamakiadir Yani halkin dezenflasyon
kleﬁfilcﬂ zamanla gergek degerlerle ortilgmesini saglayarak ¢ikti kaybin azaltacaktir Sekil

) zaman dilimlerine gore Phillip Egrilerinin egimlerini gostemektedir:




L5)

N

il 2.6: Cesitli Zaman Dilimlerine Gore Ucret Issizlik tiskisi
nak:Friedman, 1990, s.72

n sirecini tanimlarsa, J<ti<ty gibi bir iliski varsa t kisa, t; orta vadeyi, t; ise uzun
temsﬂ etmektedir. Yukanidaki Phillips Egrisi ¢ zamana ait ticret degisiminin igsizlige

pkllel”ll‘ll gostermektedir Ozellikle fiyatlann sirekli ~degistigi ilkelerde halk buna

bu yizden, halk duruma daha ¢abuk tepki verir. Yani fiyatlaria sirekli degistigi
& Plulhps Egrisi, fiyatlanin seyrek depistigi ulkelere gore daha diktir (Friedman, 1990,
yiizden tepkilerin bu kadar cabuk alindifr ilkelerde igsizligi azaitma politikasinin

ya _lasmam igin beklenmedik bir enflasyon yaratiimas: gerekir. Beklenen politikalarn
___'élg etkisi olmaz (Friedman, 1990, s 79)

hllhps In geligtirdizi sekliyle Phillips Egrisi modelinin ana unsurlart gunlardir, Ucret
sim: oran yerine fiyat deBisim oram kullanidir Beklenen enflasyon oram gergeklegen
_yoﬁ Oranina yavag yavas uyum saglar. Bu viizden uzun vadede Phillips Egrisi dik hale
'*(P_helps 1991, s.287) Geleneksel Phillips Bgrisi enflasyon ile igsizlik arasindaki
H§-111$k181n1 (trade-off) gosterir Enflasyon beklentisinin sifira esit oldugu durumda
eglmhdu Kesin konvekstir (strictly convex) ve yatay ekseni u gibi bir igsizlik
nda keser. u” oram O<u’<I arasinda bir degeri ifade eder. Bu oran denge issizlik oranidir.

£ dmumunda beklenen enflasyon gergeklesen enflasyona esit oldugundan enflasyon
entﬂenndekl degisme sifira egittir (Phelps, 1991, s 288).

elps (1967) yazdig1 makalesinde Phillips Egrisi analizine sosyal farksizlik egrilerini de
tm*ﬁtlf Bu egrilerin egimi negatiftir ve kesin konkavdir Bu sosyal farksizhik eprileri
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1lip: Epgrisi ile kesigtikleri nokta stratejik optimum noktayr verir Bu nokta u diye

dirtlsin ve 2 <" olsun (u", fiili enflasyonun enflasyon beklentilerine esit oldugu denge
izlik oranimi ifade etmektedir). Bu durum bir dengeden uzaklagmay: ifade eder Issizligin

3"dt’15mesi enflasyonun biraz artmasina neden olur (Phelps, 1991, s288). Stratejik

smum nokta (?:t) politikacilar tarafindan eger segilirse, uretim ve emek piyasasinda
ihmedann  enflasyon beklentileri artar. Ciinkii, bireylerin rasyonel olduklan farz
mektedit ve bireyler dogal igsizlik seviyesinin altindaki bir istihdam diizeyinde
nﬂasyonun artabilecegini tahmin ederler. Rasyonel bekleyislerden dolay: fiyat beklentileri
_ g]ﬁda ise Phillips Egrisi yukan dogru kavar Yeni optimum issizlik oram 2" ’dan daha
uk belirlenirse fiyatlar strekli artar ve hiper enflasyona dogru gidilir (Phelps, 1991, 5.288).

adan ¢tkarilacak sonuca gore efier issizlik orani »” altinda beklenirse fiyatlar strekli artar.

u'noktasinda  enflasyon® beklentileri gergeklesen enflasyondan biyuktir #z,

>

aklastikca enflasyon beklentileri gergeklesen enflasyona yakinlagir « =" *da ise enflasyon

klentileri ile gergeklesen enflasyon esitlenir Bu, Duragan Durum (Steady State) denge

1__<_t'as1d1r. u> " ise kaynaklann israfi s6z konusudur ¢iinkii tretim kaynaklari (emek giicit)
olarak tutulmaktadir (Phelps, 1991, 5289).

ssizligin dogal issizlik sevivesinden (u') daha ditsiik olmast talepte bir artisa neden olur,
Bu durum her bir dreticiye olumlu beklenmeyen iriin talebi olarak gelir Bundan dolay1
iiretici artan talebi kargilamak amaciyla fretimini artirmayr planlar ve daha gok isgiyi
ekebilmek igin tcretleri artirmay: planlar. Ciinkd istihdam dogal seviyesindedir. Daha fazla
_sﬁhdam yaratilamayacafindan iicretlere zam yapmak gerekir Ucretlerdeki artiglar dopal
'}#Iak fiyatlardaki artiga bir tepki olarak artmaktadir Fakat, her zaman igin iicret artiglar fiyat
&rt_islannl geriden takip ettifinden reel olarak bir siire icretler dismektedir Uzun vadede
Cret artiglan fiyat artig oranim yakalar Sonugta tekrar dogal ¢ikti diizeyine daha yitksek
3yat1ar1a ulagilir (Friedman, 1990, 5.93)

Sonugta sadece fiyatlar artar bu viizden politikacilar tarafindan igsizligi diisiirmeye yonelik
kisa vadel; politikalar igsizligi sadece kisa vadede dissiirarken enflasyonu dasiirmeye yonelik
olitikalarin  oniinde de engel olusturmakta ve enflasyonun giderek artmasina neden
Imaktadir. Bu durum sekil (2.7) yardimiyla da anlasilabilir:

s T et e s e e T
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| ~
Al §\®\\1/P)(dp/dt)*=3

S (PrdP/d*=A
\‘\

5uL uN Igsizlik Oram (u)

il 2.7: Beklentiler Icerilmis Phillips Egrisi

nak:Friedman, 1990, s 94

/)
//
/

konominin E noktasinda dengede oldugu farz edilsin Enflasyonun herhangi bir sebeple A
ndan B oranna yikseldigi gozlensin Igsizlik u, orammdan U oranma diser, F
k_tasinda kesistigi egri iizerinde belirli bir enflasyon beklentisi soz konusudur. Beklentiler
nﬂasyondaki degigimlere biraz ge¢ intibak etmektedir Beklentilerin fiyatlara adapte
mast sonucu uzun vadede egri yukan kayar ve B beklenen enflasyon oraninda denge igsizlik
__ :::_'G’de olusur ve tekrar dogal igsizlik orani olan u,

‘e ulagit. u, alonda issizlik ancak
nflasyonu hizlandirarak saglanirken u,

‘nin tstindeki kisimda ise istihdamu artirmak (Issizligi
sirmek) icin deflasyonu hiziandirmak (enflasyonu diigtirmek) gerekir (Friedman, 1990,
4),

3.2.1 Rasyonel Bekieyisler Altinda Phillips Egrisi

Son yillarda “Yeni IS-LM Model?’, ‘Yeni Phillips Egrisi’ ve ‘Yeni Neoklasik Sentez’ gibi

$lik1ar altinda enflasyonun kisa dénemdeki hareketlerinin nedenleri aciklanmaya

alisimaktadir By yeni yaklagimda enflasyon, ileriye yonelik b
Ugu dinamik bir yeni IS

beklenen talep, faiz denklemi

eklentilerin dnemli bir yerinin
-LM modeli iginde agiklanmaktadir Ornegin IS denkleminde
nde beklenen enflasyon yer almaktadir (Uygur, 2001a, s 391

Yeni 1S-LM modelinde enflasyon eski IS

-LM modelinde oldugu gibi bir Phillips Egrisi
denldem; e agiklanmaktadir

Ancak bu Phillips Egrisi Denklemi bir firma davranis

R e e
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.minden tlretilmekte ve sonra ekonomi igin toplulastitma (aggregation) islemi

jmaktadir. Burada iki 6nemli 6zellik vardur:

_lﬁﬁa fiyatlama kararlanmu ileriye yonelik (Forward looking) maliyet ve talep
entilenne gore vermektedir Ciinkii fiyatii bir siire igin degistiremeyecegini
iimektedir

a, tam rekabetgi olmayan, tekelci rekabetin varoldugu bir piyasada yer almaktadir ve
mﬁa kademeli (staggered) fiyatlama yapmaktadir. Diger bir ifade ile fiyatlar siirekli
1éiak degismemekte, her doénemde firmalarin belli bir bolimii fiyat degistirmektedir
(Uygur, 2001a, s 392)

lece fiyatlarin Keynezyen anlamda bir katilik (stickiness) ¢zelligi vardir. Belirtilmesi
ekir ki firma diizeyinde fiyat olusumunu tam rekabetci piyasa varsaymi ile agiklamak
aml1 degildir. Ciinkit tan; rekabetci piyasada fiyat veri (digsal) olarak alinmaktadir (Uygur,
U{f)ﬁ, 5.392)

Yeni IS-LM modelinde, dinamik kar maksimizasyonu yapan bir firma davramsindan
arcketle ve firma diizeyinden makro dizeye yapilan toplulastirma (aggregation) sonrasinda

lde edilen enflasyon denklemi soyledir;
__ = PE (7, )+ Ame, (2.37)

"__urada E.(r,,) t doneminde daha sonraki donem igin beklenen enflasyonu, me, ise reel

_arjinal maliyetin aym karar denge degerinden yiizde olarak sapmasidir Katsayilar igin su
nirlamalar gegerlidir; A>0ve 0< <1 1 katsayisi sifira yaklagtikca fiyat katitig
rtmaktadir (Uygur, 2001a, s 392).

‘Bazi yeni IS-LM modellerinde denklem (237)’da ki marjinal maliyet verine onun
B0stergesi olarak gergeklesen tretim y ’nin potansiyel (tam kapasite) tretim 3" dan sapmasi

k_'llllamlabilir” Boylece me, = K(y, -y, ), K>0 varsayim ile enflasyon denklemi

= PE,(m,,)+0(y-y") (238)
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de yazilmaktadir Burada = AK olarak tanumlanmistir ve 6 > 0 dir (Uygur, 2001a,

ni- IS-LM modelinin denklem (2 37) veya (2 38) ile ifade edilen Phillips Egrisi eski IS-
modelinin bekleyigleri igeren Phillips egrisinden mantik olarak farkhidir Ciinkt eski

lips Egrisinde ve Lucas Arz denkleminde, bugiiniin enflasyonunu £, (z,)ile temsil

‘gecmisin bekleyisleri belirlemektedir bu denklem (2 39) ile gorilebilir;
: PE (7 )+0(y-y) (2.39)

ni Phillips Egrisinde ise buglnin enflasyonu, fiyatlar bir sire degismeveceginden,
cefe yonelik enflasyon bekientisi dikkate alinarak belirlenmektedir (Uygur, 2001, 5.393).
_ylé' bir ekonomide bireyler kuvvetli bir bilgi setine sahip olduklar1 vaisayilir. Bilgi seti
sinde hareketli defigkenler hakkinda ¢ok dogru tahminler yaparlar Bu vyiizden de
"'y‘o'xiel beklentilerin var oldugu bir ekonomide, halkin yamilmas: gok giigtiir (Sargent, 1980,
-4) Boyle bir ekonomide genigletici politikalar sadece enflasyonu artmirken, daraltici

l-it_ikalarda sadece fiyatlan diigtirecek herbangi bir ¢ikti kaybina neden olmayacaktir

Rasyonel diisinen bireylerin oldugu bir ckonomide Taylor, Phillips Egrisi hakkinda su
anal_izi yapmustir: Taylor’a gore para politikalarmm iiretim ve istihdam ve fiyatlar tizerinde

tkisi vardir. Fakat, bu durum rasyonel bekleyislerin var oldufu bir ortamda gerceklesmez.

*

"g'er. para politikast mitkemmel bir sekilde tahmin edilirse (m = m) ¢ikti seviyesi normal ¢rktt

\'_f_l"yesinden sapmaz (v = ¥/ ). Boylece rasyonel beklentilerin oldugu tlkelerde dezenflasyon

I__itikalan ¢1kti kaybina yol agilmadan basanlabilir Taylor’a gére enflasyonu diisizmeyi !
nlayan titkelerde halke kargt daha agik olunmasi, halkm bilgilendiritmesi ve daha saydam |
_itikalar‘ uygulanmasina yénelik gahigmalar vapilmalidir (Taylor, 1991, 5.133)

Bekleyigleri igeren Phillips erisi, enflasyonu kisa donemde belirleyen énemli bir unsurun

5!

e v = T e TV e

e
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'eldentﬂenn dikkate alindign bir ekonomide dezenflasyonun maliyetlerinin altinda yatan

el - faktor halkin ne oranda yonetimin uyguladift dezenflasyon politikalarna giiven

dugudul’- Eger herkes enflasyonun diigecegine inaniyor ise, toplam arz egrisi asagi dogru
ar. Bunun sonucunda enflasyon ¢ok az bir maliyetle diigmektedir (Henderson ve Poole,
5954)

dler ve Ziebarth gore ise, efer merkez bankalan dezenflasyon hedeflerinin ne kadar
ivenilir oldufu ve bu hedeflerini mutlaka gergeklestirecegi konusunda agiklama yaparsa ve
identiler bu agiklamaya gore olusursa dezenflasyon politikasin iiretim kaybs seklinde bir
a_iiyéti olmayacaktir (Todler ve Ziebarth, 1997, s 8). Dezenflasyon politikalarimn baganya
a,$ ast icin gereken sartlardan biri giiven ortamumn saglanmasidir Bu da politikalarin
liara gore uygulanmasi ve bu kurallardan sapilmamasim gerektirit Ama ¢ofu zaman
cilar bu kurallardan ;aparak halk yerine kendi menfaatlerini disiinmektedirler.
gin dezenflasyon politikast uygularken, seg¢im doneminde genigletici politikalar
;-g_ﬁiayarak popularite kazanmaya caligiimaktadirlar Bu durumda politikacilar o an igin
azanchi gikarlar, fakat, aym zamanda enflasyon beklentisini artirarak gelecekte uygulanacak
nflasyon politikasina olan giiveni sarsarak uzun donemde iilkeyi zarara sokmus olurlar.
una politikacilarin zaman tutarsizlif: problemi denir ve bir sonraki bolimde daba ayrintih

bir sekilde aciklanacaktir
2.3.2.2 Rasyonel Bekleyisler ve Politikacinin Zaman Tutarsizh@ Problemi

ydland ve Prescott 1977°de yazdiklan Keyfi Politikalar Yerine Kurallar ve Optimal
anlarin Tutarsizigi (Rules rather than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans)
ba$11k11 makalede Phillips Egrisini politik iktisat analizi igerisine dahil etmistir Kydland ve
Prescott a gore belli bir zaman dilimi i¢in ortaya ¢ikan en iyi politika secenegi sosyal amag
fonkswonunu maksimize etmemektedir. Ciinkit ekonomi politikalar: dofaya karsi oynanan bir
oyun degildir Ekonomi politikalar rasyonel disiinen bireylere kargt oynanan bir oyundur
_(_Kydiand ve Prescott, 1977, s.473) Bu yiizden rasyonel distinen bireylere karsi ekonomi
1_5011'tika1az1 uygulamak oldukca zordur. Bireyler gelecekte uygulanacak politikalari tam olarak
Mn edemezler, fakat, politikacilar hakkinda bir bilgiye sahiptirler Bu bilgive sahip
61malar1 onlara playlar gerceklesmeden hareket esnekligi kazandirir Ormnegin bireyler

ekonomik durgunlpk doneminde vergilerin diigecegini, ekonominin agin canlanmasinda ise
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gﬂerin arfacafim tahmin edebilirler Bu yiizden politikacilar tarafindan uygulanan
itikalar sosyal refaln optimum hale getirmez Bu yiizden ekonomi politikalart duruma bagl

itikalar yiruten politikacilarin elinden alinarak kurallara baglanmasi gerekir (Kydland ve
scott, 1977, 5 474)

Kydland ve Prescott enflasyon ve igsizligin oldugu bir ekonomide politikacilarin igsizlik ile
'_agyon arasinda bir se¢im yapacaklanm belirtmistir. Buna gore Phillips Iliskisi soyle ifade
ilebilir:

=A(x) —x)+u (2.40)

't zamamindaki igsizligi, Apozitif sabiti, x° beklenen enflasyonu, x, gergeklesen

nﬂésyonu, u" dogal igsizlik otamn1 ifade eder Sosyal amag fonksiyonu
._.S(,xt,u,) (2 41)

', politikacilar sosyal amag fonksiyonunu (2.40) numaral Phillips Egrisi kisiti altinda gore
maksimize edeceklerdir Sosyal amag fonksiyonu ise issizlik ile enflasyon arasindaki politika

ercihlerini gostermektedir (Kydland ve Prescott, 197 7, 5.480):

F=8(1), —u" — A5 ) (2.42)

_._’Oﬁugta farksizlik egrisinin Phillips Egrisini kestigi yani egimlerin esit oldufu noktada
ulu§acak1ardu Bu nokta tutarhi politikay: (consistent pohcy) gostermektedir Phillips
:_gnsmm egimi —A"dir Yukandaki islemin grafiksel agiklamas: s6yledir: Rasyonel
cklentiler varsayimi nedeniyle ekonomide x; = Ex,’dir Yani, enflasyon beklentisi
atematikse] enflasyon beklentilesine esittir Sosyal amag fonksiyonu (S) politikacilann hem
ﬁﬂasyon hem de igsizlik sorununa 6nem verdiklerini Sekil (2 6) yardimiyla gostermektedir
__f, C dengesinde uygulanan politika tutarhdir fakat en iyi yani optimal degildir; ¢iinki
nﬂasyon vardir Optimal denge O noktasinda gergeklesir Burada sosyal objektif fonksiyonu
dahlhnde elde edilecek fayda dizeyi tutarl dizeyden daha yiksek bir diizeydedir Yani

Politikacilarm hedeflerine uygun rasyonel tepkiler dengeyi C’de saglarken sabit kurallara
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an politikalara dayanan politikalar dengeyi C*dan daha yiksek bir fayda diizeyi olan

aglar (Kydland ve Prescot, 1977, s 480)

X

x{C (Tutarl: Denge)

ug-u

Sekll 2.8: Sosyal Farksizik Egrileri Eklentili Phillips Egri isi
Kaynak Kydland ve Prescott, 1977, s.479

_éki_l (2 8Yin ayrntih agiklamasi soyledir: Sekil (2.8) de Phillips Egrileri ve kayitsizlik

gﬁieﬁ gosterilmektedir. Phillips Egrileri — 27 egimine sahiptir ve dikey ekseni ]

'oktasmda yani C noktasinda kesmektedir Sosyal kayitsizlik egrileri orjinden uzaklagiikga
aha dusitk sosyal fayda diizeyini ifade etmektedirler. Bunun nedeni, hem igsizlik hem de
"ﬂasyonun sosyal olarak arzulanmayan olgular olmasidir. Dengenin tutarli olmast igin,
Qéyal kayitsizlik egrilerinin dikey eksen tizerindeki C gibi bir noktada Phillips Egrisine teget
Imasi gerekmektedir Rasyonel beklenti dengesi C noktasinda olugmaktadir ve bu noktada
eilen politika mevcut kosullarda segilebilecek en iyi politikadir Optimal denge noktas,
niflasyon ve igsizlik ekonomik anlamda istenmeyen olgular olmalan nedeniyle, enflasyonun
_il_fll" ve issizlik oranimin dogal orana esit oldugu (ui-u#=0) orijinde gergeklesmektedir Tutarli
pblitikamn uygulanmast sonucu oriaya ¢ikan dengedeki (C) enflasyon oram optimal
politikanin yaratacaf (stfir) enflasyon oranindan daha yiksek oldugu halde, igsizlik ayn
lizeyde kalmistir (dogal igsizlik orani). Sekilden de anlagilacagn gibi optimal politikanin

g
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ettipi sosyal fayda dizeyi, tutarli politikanin sagladig: fayda dizeyinden daha yitksektir
ogan, 1997,5.39)

Kydland ve Prescott analizlerinin para politikasimin olusturdugu politika ortamlan
an ortaya koydugu temel sonug sudur Para otoritesine politikasini baglayici olmayan
arzda saptama serbestisi verildigi taktirde optimal politikalann tutarsizlik problemi ortaya
aktlr. Bu problemin yarathf: sonug, politikamin kurallara gore yiritildign
m&akinden daha yiiksek bir enflasyon oram ve degismemis bir igsizlik (liretim) oramdir.
dland ve Prescott, baglayici olinayan politikanin yarattigi sonuglarin daha az arzulanu
a31 nedeniyle politikalann kurallara gore yiirdtilmesi gerektifini savunmaktadiriar
- rdééan, 1997, s37) Kydland, Prescoti Modeli sosyal amag fonksiyonunu Phillips
alizine katarak politikacalann hem enflasyon hem de igsizlik sorununa Onem verdigini
feﬁnektedir Bu durumda para otoritesi bir ikilem ile karsi karsiyadir Insanlarn disgik
..é.s.yon beklentisi iginde olmalarini isteyecek, ancak bu durumda enflasyon ile isgsizlik
sinda kendisine fayda saglayabilecegi bir trade-off ile kars: karstya gelecektir Boylece
ara ‘otoritest dnceden diisitk enflasyon politikasimt izleyecegini ilan etse bile, bu agiklama
enilir (credible) olmayacaktir. Ozel sektoriin beklentileri birkez sekillendikten sonra, para
oritesinin igsizligi azaltmak icin ilan ettii politikadan geri donme davramisi, insanlarm
kientilerinden daha ylksek bir enflasyon orami yaratilmas: ile sonuglanmaktadir Ancak,
el sektor ekonomik birimleri para otoritesinin ilan ettifi politikadan geri donme giidiisiinii
anlédlklari igin, para otoritesinin agiklamalanna inanmayacaklardir. Dolayisiyla, optimal
'p’qi_itikamn zaman tutarsizlifi gitvenilirligin yoklugu anlamina gelebilir Zaman tutarsiz bir
politika ise sonugta igsizlikte bir degisiklik olmaksizin daha vitksek bir enflasyon oranina yol
maktadir (Erdogan, 1997, s 38).

"'Enﬂasyon ile igsizlik arasindaki trade-offun en olumsuz etkisi, hikiimet: hatta devleti
Yipratmasidir  Enflasyon, kotii hikiimet ve devlet yonetiminin bir gostergesi olarak
algtlanmaktad1r" Enflasyon vyiksek diizeyde devam ettidi stirece, hitkiimet ve devlet
yonetiminin ¢irtidtigi, vyolsuzluklarin artarak strdugi  distnilmektedir  Enflasyon
yerlestikee, gelecege yonelik giivensizlik ve enflasyon beklentisi de yerlesik hale gelmektedir.
By tir duygular ve beklentiler de kurum olarak devleti ve kisi olarak da politikacilar ve
bl"lrokrasiyi yipratmaktadir (Uygur, 2001a, s.377).
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hillips Egrisi analizinin sonu¢lanna gore, ekonomik birimlerin rasyonel olmast
.unda optimal politika zaman tutarsiz olacaktir Kydland ve Prescott, politika
erinin verl kosullarda en iyl hareketi sectikleri baglayici olmayan politikamin sosyal
fonksiyonunu maksimize etmedifi sonucuna ulagmaktadirlar Onlara gore, optimal
ﬂt;oi' teorisinin dinamik ekonomik sistemler igin uygun olmamasimin nedeni, ekonomik
amanin dogaya karst oynanan tek tarafli bir oyun defil, rasyonel ekonomik binimlere
ynanan bir oyun oimasidit Ekonomik birimlerin bugiinkii kararlar kismen gelecek
1t1kélam iliskin beklentilerine baghdir ve politika otoritesinin uygulayacagina séz verdigi
olitikadan vazgegme giidisime sahip oldufunun farkindaduw Tutarsizlik olgusunun
:‘_e[ﬁ budur. Bu nedenle bugiinkii kosullar altinda en iyi (optimal) polittkamn seg¢imi
i7likte herhangi bir azahsa yol agmaksizin asin enflasyon oranlan yaratmaktadir, Kydland
fescott, baglayict olmayan politikalar yerine fiyat istikrarini koruma hedefinin tercih
Imesi gerektifini ve bunun i¢in de politikamn basit sabit kurallara gore yuritilmesi,
iZIZi'k agisindan herhangi bir maliyet yaratmayacaktir. Analizde zaman tutarsizlifinin ortaya
ésmdaki temel faktorler, bireylerin gelecedi hesaba katan davramslan ve politika

telerinin ilan edilen politikalara bagli kalma konusundaki yetersizlikleridir (Erdogan,

omer de Kydland ve Prescott modelini dogrular bir ¢caligma yapmistir. Bu yaklagimda
ortaya ¢ikan genel sonuca gore net enflasyon hedeflemesi yapilamadif stirece rasyonel
pekleyisler varsayimi altinda enflasyonu diigirmek imkansizdir Yani netlik ve agikhik ve
: htlkayl gerceklestirme konusunda diiriistiiik dezenflasyon politikalarinda gereken sartlarim
OIU§U1rmaktad11 David Romer, Kydland ve Prescott gibi Phillips Egrisi iligkisi ile ilgili 1ki
aklagim ortaya atmistir. Bunlardan birincisi beklentilerin katiimadig), politikacilar tarafindan
afliyict politikalanin uygulandifi, yani politikacilarin sozlerinde durarak (net ve agik
tikalarla) halkmn giivenini kazandiklari durumdor Bu durumda politikacilar halkin
Fklen’tileri olusmadan bir enflasyon hedeflemesi yapmaktadir Enflasyon beklentilerinin
ng'geklegen enflasyona esit oldugu varsayilan ve politikacilarin enflasyon hedeflemesinden
p ayacaklarina dair bir giivenin oldupu varsayilnugtir Bu durumda sosyal kayip
onksiyonu (2 43)'ye sahip olan ilkede politikaci igin sorun en az kayba neden olacak
__Ilﬂasyon oramni bulmaktir (Romer, 1996, s 408)

} * 1 * Y
L== (=) +oam-x') (243)
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(2 44)

sosyal kayip fonksiyonunu (2 44) ise Lucas Arz Fonksiyonunu ifade eder y ¢iktinin

tmasini, ; esnek fiyatlar ¢ikti seviyesidir. Esnek fiyatlar altindaki ¢ikti miktan (;z)

[ olarak optimal gikir ( ¥") miktarindan digitktir. Bunun sebebi pozitif marjinal vergi

ve cksik rekabettir. ' >y ve a ve b katsayilan sifirdan bityikk ve birden kiigiiktiir

:itéayls1 enflasyona ¢iktiya gore verilen nispi onemi gosterir. Bu katsayilann yikselmesi

nﬂasyona verilen onemin daha da arttifim gosterit. Amag sosyal kayip fonksiyonunu olan

_8{,_ =(zw— ;3-*) =0=m=nr olu
o

Enflasyon i¢in buradan bulunan ¢oziim y fonksiyonunda yerine kondugunda y =y ¢kt

dﬁgeyi elde edilir. Sonugta beklentiler olusmadan yapilan giiven verici politikalar enflasyonu

¢iktiyi ise ; diizevinde saglamaktadir

Tkinci durum ise politikacilarin halkin beklentilerini veri alarak duruma gore enflasyon
f_ié_deﬂemesi yaptiklari durumdur (politikacilann soylediklerinden sapma varsayimi vardir).
B'i__reylerin rasyonel beklentiler hipotezine gore beklentilerini olusturduklar: dolayisiyla
P:Q..litikacﬂarm uygulayacaklar: politikalar konusunda az ya da ¢ok bilgiye sahip olduklan
'5rsay11d1g1 durumda beklentiler, ya para arz1 biiyiimesinden once ya da para arzt bitylimesi

ile aym anda olugmaktadir Bu durumda olugacak enflasyon ve ¢tki seviyesini bulmak icin
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L :[;/+b(ff—7r‘”’)—y*]b+a(7z~n'*)=0 (247}

-
Bz +an +b(y —)
a+b?

; ~ 2
B=7 +——r(y —y)+b—2(n'e—7r*) (2.48)
3 a+b

Politikacilarin bireylerin enflasyon beklentileri iizerine kurduklar1 bu enflasyon politikasinin
Sek_i_l (2.7) anlagilacag; gibi gergeklesen enflasyon 1°den diisik egime sahiptir. Rasyonel
reyler fiyatlardaki defisime aninda tepki verdigi bu modelde enflasyon beklentileri egimi 1
an dogru ile gosterilmektedir. Sosyal kayip (243) beklentilerin igerildifi modelde
celenecek olursa birinci durumda (z°)’dan daha yiksek bir enflasyon oraminda
§ekle$ecektir. Grafik (2.9 den anlasilacag gibi denge (™) daha st diizeydeki denge

enflasyon oraminda gergeklesmektedir.
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Sekil 2.9: Denge Enflasyon Oranimin Belirlenmesi
{aynak: Romer, 1996, 5401

L]

ekil 2.9°de politikacilarm halkin enflasyon beklentileri (n°) 15181 altinda se¢imini yaptigt
_aéyon oranim gostermektedir Bu nokta da enflasyon bekientileri ile gergek enflasyonun
”k‘l's 131 denge noktasidir. (n°=n), (2 48) nolu fonksiyonun igine yerlestirilip tektar z ¢ekilirse
9) nolu denklem ortaya ¢ikar Yani enflasyon beklentilerinin katildifi modelde denge
21da olugmaktadir (Romer, 1996, 5.401)

=rt 2= 249)

'Enﬂ_asyon beklentilerinin veri kabul edildigi ve modele katildigi durumda 7z digindaki

nf_l.asyon oranlarl sosyal kaybi artirir. Denge noktas: olan 7% 'nun sol tarafinda geceklesen
nflasyon beklenen enflasyondan daha yiksektir. Bu durum enflasyon beklentilerini denge
01_'{tasmda birbirine esitlerken, denge noktasimin saginda gerceklesen enflasyon, enflasyon

EQ

eklentilerinin altnda gikmistir. Bu da enflasyon beklentilerinin denge noktasi olan 77 'ya

adar dligmesine neden olur Bu durum s6yle agiklana bilir (Romer, 1996, s 401).

- Denge noktas1 gergeklesen enflasyon orant ile beklenen enflasyonu arasindaki farkin sifir
ldugu noktadir ve 7% ile ifade edilir Denge noktasiun sol tarafinda gergeklesen enflasyon
ram enflasyon beklentisinin istindedir ve Lucas Arz Egrisine gore enflasyon beklentisinin

-_gérgeklesen enflasyona esitlenene kadar enflasyonu artiwmak UOretimi artirma agisindan

e it e PP Y R .. S
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o hidir Bu durum denge enflasyon oram olan 7™¢’ye kadar devam eder 7" solunda
‘polgede kaynaklar israf edilir Cankd enflasyonu artirarak daha ¢ok iretim yapilabilir.
in sagmda kalan bolgede ise enflasyon beklentileri gergeklegsen enflasyonun
nﬂédir‘. Lucas arz egrisine gore enflasyon beklentilerinin gergek enflasyon oranim agmasi
i azaltict bir etki yapar. Yani tekrar bir sosyal kayip soz konusudur Bu yiizden

EQ

syondaki ber birim azaliy gikti kaybint azaltir. Bu durum 7 enflasyon oramna dilsene

‘devam eder. Bu durum denklem (2.50) yardmmyla da anlagilabili; 7% =z° =7
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on beklentilerinin artmasina ve enflasyonun artacagina olan kugkularn artmasina

Kydland ve Prescott’un 7aman Tutarsizhgs Problemini destekler niteliktedir

nug,
otoritesine baglayict olmayan politikalar

¢l bireylerin oldufu bir modelde para
verilmesi durumunda optimaliteden sapilmast sonucu ile karst karstya

_amam serbestlig
kalir Bir noktada rasyonel

Enflasyon artmasina ragmen firetim aym dizeyde
n reel bir etkisi olmayip sadece enflasyonu artirici

'nttlere gore genigleyici politikalart
agisindan degerlendirmek gerekirse,

i ‘vardir, Konuya dezenilasyon politikasi

nﬂasyon politikastmn en az kayba neden olacak sekilde bagarilabilmesi i¢in baglayici

ilmadan bicbir taviz vermeden uygulanmast gerekir. Politkacilan

_lu}(alann hedeflerden sap
" Politikacmin zaman tutarsizh ve

ay1CL politikalar uygulamaktan ahikoyan sebepler
litik Tktisat" bashif altmde;banlatﬂmaktadlr.

3.2.3 Politikacinin Zaman Tutarsizhigs ve Politik iktisat

'_'y'dland ve Prescott’a gore bireyler esasinda rasyoneldir. Gegmis deneyimlerden yola
. Bu yiizden enflasyonu

carak halk politikacilarm az ya da cok ne yapacaklari tahmin ede

sirmek olan optimal plami rasyonel bireylerin oldugu bir ilkede uygulamak zordur

e kastedilen bireylerin politikacilar hakkinda neler yapabileceklerini

asyonel beklentiler il
uygulanacak politikadan sapilacagi

nceden tam anlamiyla olmasa bile tahmin etmeleri ve

onusundaki diginceleridir (Kydland ve Prescott, 1977,5.475).

1980°lerin ikinci yarsindan itibaren yayginlagan politik iktisat yaklagimina gore, hitklimet

etici gibi kendi cikarlarim gozeten bir karar alicidar. Uretici ve

e (politikacilar), tiretici ve tik
fiketicinin kar fayda (veya maliyet) gibi amag islevieri oldugu gibi, hikametlerin,

_;'ollitikammn da bir fayda (popularite) veya kayip (loss) fonksiyonu vardir. Bu fonksiyon,

yolitikacimn popiiler olarak yeniden secilme ve iktidara gelme dirtiisiing yansitmaktadit. Bu

mag fonksiyonun iglevinin iginde de, popiiler ol
tici gibi amag fonksiyonunu en iyi (optimum) yapmaya
ilir, bu durumda bu iglev

mak icin sectipi bazi ekonomik hedefler

vardir Politikac da, firetici ve tike
alisir. Hedefler bir fayda (popularite) fonksiyonu iginde yer alab
aksimum yapimaltidir Hedefler bir kayip islevi iginde de ifade edilebilit. Bu durumda islev

Minimum yapilmahdir (Uygur, 2001a, s 379)
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Bdlitikacmm amag iglevindeki hedefleri arasinda kendisinin itibar ve popularitesini artiran
ﬁm (veya istihdam), enflasyon ve vergi oranlari gibi degiskenler yer alabilir. Politikact
56 dustik enflasyon, digik vergi oram ve yiksek uretim artigi gergeklestirebilirse,
iilaritesini ve secilme sansim artirir. Ancak 6nemli nokta sudur: Bu arzulanan oranlann
tu_lff_luﬁe ulagmay: zorlastiran ekonomik yasalarin getirdigi simrlar vardir Ornegin vergi artigt
adan kamu harcamalarim artirma girisimi bir stire sonra enflasyonu vyilkseltecektir,
nﬂ:ésyonun maliyeti de uzun dénemde ¢ok vitksek olabilit Zaten uzun dénemde toplumun
mfahlm maksimum yapan enflasyon, biyiime ve vergi oranlant bellidir Bu oranlan
gaélﬁyacak olan uzun dénemli dogru politikalar taraflarca bilinir, ama yine de politikalar
_‘;husunda zaman tutarsizlify (time inconsistency) yasanabilmektedir Zaman tutarsizligy,
, donemde en iyi (optimum) olan bir politikadan vazgecip, kisa donemde getirisi daha

yuksek ama uzun dénemde daha diigitk olan bir politikayt uygulamak anlamina gelmektedir
ygur, 2001a, s 379),

'sonucunda beklenmedik ve ilk bagta yiiksek olmayan bir enflasyon ortaya g¢ikar. Politikaci
;boylece popilaritesini artinir, yeniden secilmeyi de belki garanti eder ve kisa donemde hem
kendisi hem de iilke ekonomisi kazangh gériiniir Ancak bu oyunun bir kerelik olmayip uzun

ite devam ettigini dusiniilirse, uzun dénemde tlke ekonomisi kazangh ¢ikmaz (Uygur,
2001a, s 379).

$6yle ki o6zel karar alicilar, hitkiimetin bagta uygulayacagm sdyledigi dogru politikalara
gére karar almislardir, ancak bu kararlarmdan dolay1 ve beklenmedik enflasyon nedeniyle
“ararlan vardir. Ozel karar alicilar, bir sonraki dénemde hiikiimetin yine benzer bir davrams
¢inde olacagim diigtinerek, enflasyon beklentilerini hitkiimet politikalarinda aciklanandan
daha yiksek tutarlar Yiikselen enflasyon beklentisi bir yandan geigeklesen enflasyonu artirir,
difer yandan da yaratilan belirsizlik nedeniyle, yatimmn ve iiretimin dismesine neden olur,

Kisa dénemdeki popiilarite artis1 i¢in uzun donemli dogru politikadan vazgegen politikacinin
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an ufku dardir, bu politikac: kisa donemcidir (short termist) Bu ortamda iktidardaki
bhfikamya ve iktisat politikasini uygulayanlara giderek giiven azalmakta, kredibilite
mektedir (Uygur, 2001a, s 380)

Hikimetin zaman tutarsizhg enflasyon siireci bagladiktan sonra da ortaya ¢ikabilir

Zaman tutarsizhif, ornegin petrol krizi gibi soklar ile yitkselen enflasyona erken midahale
imemesi seklinde kendini gosterebilir. Enflasyon yerlesik hale geldikten sonra popiilarite
esinde kosan politikacimn uzun donemli davranarak anti-enflasyonist politikalar uygulamasi
ordur.

) Anti-enflasyonist politikamin ekonomik ve politik maliyetinin fazla olacafs diigincesi de
kisa donemci davranislar yaratabilir

 Kamu agifinin stirekli borglanarak kapatiimasi, sonu hisranla biten bir siregtir Fakat kisa
nemei ve iktidarin degigebilecegini diigiinen politikac (veya birokrat) bunu dikkate almaz

) Son olarak, enflasyonun ;erle;;ik hale geldigi ve belirsizlik nedeniyle reel faizin yitkseldigi
_1f'-501ta1n1 diiginiilirse, bu ortamda, reel faizi diisirmek enflasyonu ve yarattift belirsizligi
_' tmak yerine, enflasyonun yilkselmesine izin vermek reel faizi diigirmekten daha kolay

oriilebilir. Elbette bu yaklagim da kisa dénemcidir (Uygur, 20014, 5.381)

Yukarnida anlatildigy gibi politikacilanin zaman tutarsizligt ve uyguladiklan keyfi politikalar
nﬂasyonun dismesinin zorlasmasina sebep olmaktadr Enflasyonun digmesinde para
arzinm 6nemli oldugunu diigiinenler, para arzmin kontrolinde etkin bir rol oynayan merkez

ankasinin olmasi gerektigi goriigtindedirler

et n
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pOLUM: DEZENFLASYON POLITIKALARINDA GUVENILIRLIK SORUNU VE
UYGULAMA SURECI

Ekonomi politikalar rasyonel dugiinen bireylere karsi oynanan bir oyun olduguna gore
/en konusu dezenflasyon politikalarinin hem basariya ulagmasinda hem de maliyetlerinin
'_:;ﬁesi agisindan anahtar rol oynamaktadir Bir 6nceki bolimde teorik olarak paramn
r:i:frolﬁnﬁn kurallara baglanmasimn giiven ortamimn olusmasinda (halkin beklentileri ile
erg;éklesen enflasyon arasindaki sapmalarin azalmasi agisindan) ve enflasyonun kontroliinde
asarth olunmasi agisindan 6nemli oldugu vurgulanmustir Gaven ortamunin olugmasinda
i li, kurallara dayali diriist politikalarin uygulanmasimn yamnda, bu politikalarin
imkin oldufunca halka agik, bilgilendirici bir sekilde uygulanmas: da giiven ortaminin
aplanmasinda etkili olmaktadyy. Bu baliimde ilk olarak giiven ortammimn saglanmasmda halki
ilendirmeye yonelik galismalarin énemi agiklanacak daha sonra da merkez bankalarinin
agimsmh@mn gilven ortaminin yerlesmesindek: etkisi incelenecektir. Son olarak da gesitli
ﬁénﬂasyon politikalarn ve stregleri sirasiyla ortodoks - heterodoks, sok - tedrici ve nominal

aph politikalan bagliklan altinda incelenecektir.
3.1 Dezenflasyon ve Giivenilirlik

. Dezenflasyon politikalarina giivenin saglanmasmda dgrenme siweci ve bilgilendinme
“(“)_r_lemli rol oynamaktadirlar Offrenme siirecinin uzamasi (gerceklesen olaylar hakkinda bilgi
ahibi olmak i¢in gecen zaman) giivenin saglanmasim  zorlastirarak dezenflasyonun
naliyetlerini artinr. Bu yiizden devletler belirsizlik durumunu ortadan kaldiracak bigimde
g1k ve net stratejiler belirlemelidirler (Okun, 1981, s 308) Dezenflasyon politikalarinin
nalivetleri King’e gore dezenflasyonun boyutuyla dogru orantilidir Ozellikle enflasyon oram
uksek olan ilkelerde enflasyonun diisecegini ozel sektore anlatmak ve inandirmak daha
6r'du1- Ozel sektorim bu durumu anlamasi belli bir zamamn gecmesini gerektirir.
nflasyonun sik¢a yasandif iilkelerde inandmcihik daha da dugtiktir (King, 1996, 5.28) Bu
kelerde, beklenmeyen dezenflasyon oldugunda ¢iktida biyik dismeler olmaktadir Cinkii

Cretler ve fiyatlarin bu duruma agamal: olarak intibak etmektedir (King, 1996, s.28).

Beklentilerin uyum saglama izt ¢ikit kaybin etkilemektedir Bagimsiz merkez bankalar

U maliyeti 6zel sektor enflasyon beklentileri ile enflasyon hedefi arasindaki arahg daraltarak

T i e e
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dﬁgﬁrebﬂir. Bunu da para politikalan ile saglar Bu dwum aralik sifira esitlendiginde
ﬁ{amen givenilir bir hal alir Bu yiizden King'e gére dogru beklentilerin olugmasi ve
venin saglanmasinda merkez bankalan etkilidir (King, 1996, s 29). Biitge aciklan da fiyat
s_tikran ile tutarll hale getirilmeli, vam fiyatlardaki diigisle tutarlt bir gekilde batge agiklan
suratmelidit (King, 1996, s 30). Merkez bankas fiyat istikranim saglamaya niyetlendiginde,
---eiecekte enflasyon ve ¢iktinin ne olacagy, beklentilerin yeni para politikas: stratejisine ne
dar uzh uyum sagladigina bagldur Bekientilerin uyum huzint  belirleyen iki ayr1 durum

rdir. Bunlar sirasiyla asagida gosterilmektedir:
'.3.1.1 Dissal Ogrenme (Exogenous Learning)

Merkez bankas: fiyatlarin ne kadar diigecegi konusunda bildirim yapsa da hemen
venilitik kazanmayacafi, bynun 6zel sektor tarafindan 6grenilmesinin belli bir zaman
alacap diiginiimektedir Dezenflasyonun bagariya ulagmasi ancak ve ancak genis halk
qtlelerinin destedi ve bilgilenmesi ile miunkin olur Bilgilendirmede bildirim yapmanin
mutlaka faydas: olacaktir Fakat halkin bilgilenmesi belli bir zaman alacaktir Bu zaman
cerisinde de belli ¢ikit kayiplari gergeklesecektir Sekil 3 1 dezenflasyona adaptasyonda

hedef enflasyondan sapma sonucu ortaya gikan ¢ikti kayiplan gdsterilmektedir.

B amnne e TSNP e = g s

S
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flasyon Oram (%)
) 10 .. Beklenen Enﬂasyon
\ >
Gergf&esen Enflasyon

Zaman(T)

b(;ﬂcti Kay (y-y*)

ekil 3.1: Disssal 65renme ile Enflasyon ve Cikt: Higkisi
Kaynak: King, 1996, 5.33

Yukaridaki sekle gore beklenen enflasyon istikrarli ve dogrusal (lineer) olarak
iismektedir Bu 7 gibi bir zamanda olmaktadir. $ekle gore gerek ¢ikii gerekse enflasyon
n vadede uzun dénem degerlerini alirlar. Yani uzun dénemde sapmalar sifira egitlenit. Bu
sireg igerisinde en fazla gikti kaybi, grafikten anlagilacag gibi, gergeklesen enflasyon (vani
def enflasyon) ile beklenen enflasyon arasindaki farkin en fazla oldugu yerdedir Bu arahik
AB arah@idir ve CD aralifs kadar bir ¢ikti kaybina neden olur. Yukanidaki durum cebirsel
olarak asagidaki denklemle gosterilebilir (King, 1996, s.34):

: ab T o
Cikts Kaybr = [—22 17 (- = e
Cikt1 Kaybh [(a+bz)]ﬂ0(2) a =

= Fiyat Sapmasi/Cikt: Sapmasi

¥

Burada « katsayist fiyatlardaki sapmanin ¢ikttdaki sapmaya oramini, » katsayisi ise
fiyatlardaki ami degismelerin (stirprizlerin) ¢ikhiya etkisini gostermekiedit 7z, baglangig
Eh_ﬂasyon oramm (dezenflasyon politikasinin  baglangicindaki  enflasyon  oranim)

gostermektedit. 7 ise 6frenme siirecini gostermektedir a=025, =05, =z, =010ise ve
- 10 yil ise i¢ aylik verilere gore ¢ikti kaybi asagidaki gibidir:
0.125

10
JO 1) =555 1O 10)5)

(0.25)(0.5)

Cikti Kaybs =
st 0 5
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= (0 25)(0 10)(5)=0125=0 12

dan ¢ikantlacak sonug sudur: Sire uzadikga enflasyonu dilsiirmenin maliyeti artmaktadir

ing. 1996,5.34)
3;1.2 i¢sel Ogrenme (Endogenous Learning)

| oprenmede ofrenme hizi Merkez Bankasi tarafindan politikanin uygulanmasina
aghdlr Merkez bankasi fiyat istikran igin bazi vaatlerde bulunur Omegin sifir enflasyona
i'_'bir gekilde digmeyi hedefleyebilir. Burada enflasyon hedefi hiz1 etkiler ve beklentiler
1am fiyat istikranna (enflasyonun diigmesine) gore belirlenir  Bir noktada bu duruma
__gnﬂasyonu gergeklestirerek ofretme (teaching by doing) denir Her donemde ozel sektdr
'misteki soklara ve enflasyon hedeflerine bakar ve bunlann  gergeklestinlip
rceklesmedifine  gore gele?:ekteki beklentilerini buna gore belirler. Buna igsel ogrenme

r. Igsel 6grenmenin cebirsel agiklamass asagidaki gibidir (King, 1996, s 37):
(= paa+({1- p)ﬂz't_l* (3.1)
urzi_da Jr,_l*, 1—1 zamanindaki enflasyon hedefidir (King, 1996, s 37) Burada ."‘?'z Hzel

Kitrin merkez bankasmndan bekledigi enflasyon hedefi, p 6grenme sirecini gosterir. Bu

deger ne kadar dusiik ise 6grenme stireci o kadar mzh olur

Fiyatlarn dijgecegine olan inang artrkga halk da nominal iicretlerin diismesi yoniinden bir noktada
ez?nﬂgsyon politikasina katkida bulupur Given ortarminin saglafimas ile dezenflasyon politikast genig halk
tleleri tarafindan desteklenir
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poyle, 1999, s9-21) Bundan sonraki boélumde dezenflasyon politikalarina giivenin
anmasinda  siyasi iktidarlann etkisinden uzak para politikalan uygulayan bagimsiz

ez bankalanmin dezenflasyon politikalanmn basanisimi ne  yonde  etkiledikleri

'eﬂcez bankasimin bagimsizlifl, para politikalarmin maliye politikalarindan bagimsiz
‘]’ai'ak-.uygulanmam demektir Blake ve Weale’e gore merkez bankasiu kontrol edenlere daha
j’(e_:tki verilmesi ve merkez bankalanmm, politikacilann etkisinden uzak olmas: halinde
."61itikas1mn keyfi amaclaria kullamm: sona erecektir. Sonucta dezenflasyon maliyetleri
ﬁ"g'e'cei( ve enflasyon sorunu daha ¢abuk ve daha az maliyetle ¢ozillecektir (Blake ve Weale,
. 5.449),

Enﬂ.asyonun diigmesinde para arzinin kontrolinin oremli oldugunu diginenler para

n kontrolinde merkez bankasmmn etkin bir rol oynamasi gerektifini diusiniirler

ttarelli ve Doyle (1999) gore zamanimizda fiyat istikrarina gegen ve gecmek isteyen
kelerin hemen hemen hepsinde merkez bankalan bagimsizdir Cunkii merkez bankasmin

1msizli81 ile para politikas: maliye politikasinm baskisindan kurtaniimaktadir

Oieliikle 1993-1997 yillar1 arasinda eskiden kominist rejimle yonetilen Dogu Avrupa ve
tlk Ulkeleri merkez bankalarmin hareketlerini kisitlayan birgok kanunu kaldirmslardir.
Ef___k_éz bankasinin bagimsizhign ile hikiimete aktanlan kredilerin  kisitlanmasi ya da bu
dileri ortadan kaldirilmas: amag edinilmistir (Cottarelli ve Doyle, 1999, 5.25). Tablo 3 1' de

ti ulkelerde merkez bankasi vasalanndaki depisikliklerle getirilen temel unsurlar




3 1 Bazi Ulkelerde Merkez Bankas: Yasasmdaki Degismeler

96

Kanun Degisim Yii | Merkez Bankasimin|Hiikiimete Verilen
Amacy Kredi
uﬂuk 1998 Fiyat Stabilizasvonu | Verilen Kredi Oranx
Diigsmektedir
n 1897 Para Kuruia Kredi
: Verilmemektedir
ﬁStan 1992 Diviz Stabilizasyonu | % 5 Oramnda Kredi
- Verilmektedir
1992 Para Kurulu Kredi
Verilmemektedir
1994 Para Kurulu Kredi
» Verilmemektedir
stan 1997 Fiyat Stabilizasyonu | Kredi
| Verilmemektedir
kistan 1997 Dovizin Icerde ve|Kredi
Disardaki Verilmemektedir
stabilizasyonu
1597 Fiyat Stabilizasyonu | Kredi
: Verilmemektedir
_r.llstan 1996 Dévizin Icerde ve|Cok az Miktarda
Disardaki Verilmistir
stabilizasyonu
1992 Déviz Stabilizasyonu | Gelirlerin 1/5°1
Kadar Verilmistir
ycan 1996 Fiyat Stabilizasyonu | Kisit Yoktur
. 1995 Fiyat Stabilizasyonu | Kisit Yoktur

kuraliara  dayali para politikalars

uygulamak amaciyla

merkez bankalarim

'stzla§tum1§t1r Buna goie flyat istikranmi saglamada basariya ulag;mamn sarﬂan
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Jitkacilarin zaman tutarsiz politikalari da ortadan kalkmis olur Bu yizden Avrupa

ok merkez bankas: ve tek para birimi uygulamasina gegmistir (Vinals, 1998, s 19).

;akai_:bu goriglerin aksine fikirler de vardir Blake ve Weale (1998) merkez bankasinin
armin bafimsiz olmasimn hitkiimet ile para otoritesinin davranglan arasinda bir
iﬁé,éyon cksiklifi yaratacafi ve bunun da enflasyonu digiirme politikalarim olumsuz
tkileyecegini savunmaktadirlar. Blake ve Weale'in bu fikri asagida basit bir model

gosteriimektedir:

erkez bankasi ve hitkiimet enflasyon oramt ve ulusal borg tizerinde durmaktadir Merkez
1 reel faiz oranunt (7,) enflasyonu (#) kontrol altina tutabilmek igin kullanmaktadir,
et te (S,)vergi oranim milli borcu (D,)kontrol altina alabilmek igin kullanmaktadir.

afin birbiriyle damsarak ¢alismalanini gerektiren bir durum meveuttur, Ciinki,

Faiz oram ulusal borcun biiyiime hizimi etkiler, bu ise dénerek borg finansmant
maliyetini etkiler

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

-Vergi Oranmi (Sy)

~—»Nasgh Dengesi
Merkez Bankasi (1)

Reel Faiz Orani (1)

kil 3.2: Hiikiimet ve Merkez Bankasinin Uyemlu Calismasi ve Nash Dengesi
Kaynak: Andrew Blake and Martin Weale, 1998, 5 452
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ndaki sekilde ekonomi yonetimi devlet ve merkez bankas: arasmda koordineli bir
-;yonetlhrse optimum nokta hikiimetie merkez bankalarimn kesistikleri Nash
inde olusur. Hikiimetin egrisi pozitif egimlidir Cinki, artan faiz oranlan da artan
. -ﬂdanna neden olmaktadir Artan biitce agiklar: ise artan vergi oranlan ile kapatilmak
dadir Merkez Bankas: Egrisi ise negatif egimlidir Ciinki, vergi oranlarindaki artisin
'_ﬁist bir etkiye sahip oldugu varsayimigtir (Blake ve Weale, 1998, 5.452) Taraflar
arken birbiriyle bilgi aligverisi yaparlarsa uyum saglamir ve kesigim noktasinda
uﬁa ulagilir. Buna igbirlikgi ¢oziim de denir Fakat taraflar arasinda tam koordinasyon
: yam bir taraf digerinin davramgimi veri alarak adim atryorsa (bir taraf diger tarafin
g;te' yaptig1 davrams hic degistirmeyecegini varsayarak politika uyguluyorsa) bu durum
 bir politika uygulanmasi ile sonuglanabileceg: gibi aksine de olabilir. Bu durum
graﬁkleriyle aciklanmaktadir (Blake ve Weale, 1998, 5.453)

k]

(S) (St) / Hikimmet

Hyk'fmet

a’/

e e

(r) (v)
() (b)

3: Hiikiimet ile Merkez Bankasi Arasindaki Tam Koordinasyonun Olmama

"'nak: Blake ve Weale, 1998, 5.453-454

am koordinasyonun olmamasi durumunda grafik 3.3 (a)’da optimuma ulasmak mimkiin
(b de ise mimkiin degildir Eger grafik 3.3 (b)’deki durum gergeklesirse yanhs faiz ve
:'_:oranlarmm uygulanmas! durumu ortaya gikar. Buradan, bagkasinin davianisini tahmin
rek yeni bir politika uygulamanin pek uygun olmayacafl yonimde bir sonug ¢ikmaktadir.
acasi, merkez bankalanmin bafimsizhf koordinasyon problemi olasilifim ortaya
maktadir; bu ise toplum igin yanhs politikalarin uygulanmasina ve dezenflasyon

2

ltikalarimin bagarisizhgina gotirebilir (Blake ve Weale, 1998, 5.454).
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n (1998) merkez bankalarmin bagimsizliginin  dezenflasyonun maliyetlerine etkisini
stir,. Arastuma 17 OECD  ulkesini  kapsamistir. Arastirmada merkez bankasi

1zIgy 1le enflasyonu diiglirme etkisi arasinda hicbir bulguya ulasamamistir Posen’sn

"gﬁ‘model asagidaki gibidir:
By + BI(CBI) + B,(Sire) + B (Am) + B,(NWR) (32)

Ide bagimli defigken fedakarlik orani olarak gosterilen R’dir. S, sabiti, CB/ merkez

mn bagimsizlifini, sure en yiksek enflasyondan en diisiik enflasyona ulasma
da gegen zamant, Az dezenflasyon oranmi, NWR ise nominal iicret katthgint ifade

ktedir Modelin tahmini asagida gosterilmektedir:

K]

~1.889+3.033(CBI) +0 287(Sizre) + 0.016(Ax) +1 121(NWR)

gore merkez bankasinin bagimsizhig ile dezenflasyonun maliyetieri arasinda pozitif bir

mevcuttur. Yani, merkez bankasinin bagimsizligi maliyetleri artirmakiadir Bu bulgu
nin aksi yondedir (Posen, 1998, s 342)

r-y"e:ts( 1998) gore merkez bankasinin bagimsizhig: ulkenin iginde bulundugu dyruma gore
§i§r§ektedir Ornegin yiksek biitge agifn olan ve hiikiimetin enflasyon vergisine agirhik
Ten politikalar izlenen ulkelerde merkez bankalarun bagimsizlign azdir Genelde biitce
az olan ve ekonomik durumu iyi olan tlkelerde merkez bankalar1 daha bagimsizdir

gore merkez bankasimin bagimsizlig dlkenin biitge agiklarimin nasil finanse edildigine
Ehd_lr (Fry, 1998, s 527)

R’Qmer’e goére 1se dezenflasyonu gerceklestirmede merkez bankasimin bagimsizhig

eﬁ}l__idir. Bu yuzden merkez bankasina hikimetten bagimsiz uyeler atanmalidir
h ;Zénﬂasyon politikasinda merkez bankasinin gorevi fiyatlarn artisinn kontrol etmek ise
ns1z olarak atanan kisiler iretim ile enflasyon arasinda bir secim yapmaya kalktifinda
"a§y0nu segecefinden enflasyonun dugiriilmesine daha ¢ok agihk verecektir. Bu da
“asyonun kararh bir sekilde diismesine ve dezenflasyon politikasina olan gitven ortaminin
1§Ma31na yardimei olacaktir (Romer, 1996, s 408)

—_— e e ) s T — = 3 AT e P
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érkez bankasina atanacak sahis fiyat kontrolii iizerinde duracafindan enflasyonu
ﬁfmeye daha ¢ok afirlik verecektir Bu da (3 3) nolu denklemde belirlenen a katsayisinin
asyona verilen dnemi gosterir) daha yitksek olmasina sebep olacaktu Buna gore yeni

ay1 a olacaktu  Toplam kaybi minimize edecek enflasyon oram (z) asafidaki gibi

cakiir:

2

b * - b ) *
e (Y — Py —e (T — 3.3
=7 a,+bz(y ¥) a,+b2(ﬁ 7T ) (3.3)

katsay1simn @' yikselmesi 7'de daha digitk bir seviyeye ¢ekecek ve yeni 7z seviyesi

ha diigiik bir enflasyon seviyesinde gergekiesecektir

h (3.4)

9965 408),

RO £
7 " n°

Sekil 3.4: Bagimsiz Olarak Atanan Sahsin Enflasyonu Diisiirmedeki Etkisi |
Kaynak: Romer, 1996, 5408 -

‘?E}lismalar1n1 enflasyonu diigtirme  iizerine  yogunlastiracagl varsayiimaktadir. Bunun
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anda (3 4) nolu denklemdeki a katsayist a'e yitkselerek 7z egrisi daha yatik hale gelerek
zonumunu‘ alacaktir. Dolayisiyla denge enflasyon oram da 7%'dan 7z ¢ duserek

aflasyon politikas basartya ulasacaktir (Romer, 1996, 5.408)

3 Istikrar Politikalar:
1970’1 yillarin baginda dimya capinda enflasyon ve odemeler dengesi sorunlari ile
arqilasiimegtix Ozellikle gelismekte olan dlkelerde karsilagilan enflasyon ve odemeler

g_;igési sorunlannin ortadan kaldirilmas igin istikrar politikalarimn uygulanmas) giindeme

eimistir

Istikrar politikalar, politikanin amaclart ve bu amaclara ulagabilmek amaciyla kullanilan
clarma gore smuflandinlabilmektedir 1950lerden 1980°lerin ortalanna kadar TMF
arafindan gelismekte olan iilkelere enflasyon ve ddemeler dengesi sorunlanmn ¢ozimil igin
siriilen istikrar politikalan "Ortodoks Istikrar Politikalan” olarak bilinmektedir Ortodoks
tikrar politikalan 196011 yillarin sonunda 1980°Li yallanin ortalarina kadar ozellikie Latin
erika iilkelerinde uygulanmistir Ancak bu programin uygulandifi iilkelerde var olan
yal ve ekonomik bunalimlann daha da derinlegmesi, 1980°li yillarin ikinci yansindan
tibaren ortodoks istikrar politikalan araglan yamnda gelitler politikas: araglanm da igeren
eterodoks Istikrar Politikalar1" uygulamasim giindeme getirmistir Tablo 32'de baz
elerde uygulanan ortodoks ve heterodoks politikalar gosterilmektedir (Koksel, 1998, 5.39).

3.2: Ulkelerin Ortodoks - Heterodoks Istikrar Politikalarima Gire

miflandirilmasi
Basarih Basarisiz Basarih Basarisiz
Ortodoks Ortodoks Heterodoks Heterodoks
Sili(1982) X
Meksika(1988) X
eksika(1994) X
rjantin (1985) X
Arjantin (1991) X
srail (1985) X
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ﬁﬂasyonu digirmeyi amaglayan politikalar ortodoks, heterodoks, ani (shock) ve tedrici
dual) gibi smiflara ayrilmaktadir Ancak son yillarda politikalar daha gok temel alinan
mal capaya (nominal anchor) gore de smiflandinlmaktadir. Bu baglamda para ¢apasi,
vxZ kuru capasi ve enflasyon gapasindan bahsedilebilir (Uygut, 2001a, 5.397). Bu bolumde
1arak ortodoks, heterodoks politikalar anlatilacak Daha sonra dezenflasyon politikalarn
gulama sireglerine gore sok ve tedrici olarak siniflandiniacak Son olarakta son yillarda

¢l alinan nominal ¢apaya gore hazirlanan istikrar programlari anlatilacaktir.
3.1 Ortodoks ve Heterodoks Istikrar Politikalar

‘Ortodoks Istikrar politikast ile amaglanan bagsta mali agiklar ve parasal genisleme olmak
ere, talep fazlasi yaratan dengesizlikleri gidermektir. Bu baglamda kamu gelirieri

arimbirken, kamu harcamalan dogiidir  Bu istikrar siirecinde buylime ve istthdamda

gerileme beklenir (Uygur, 2001a, s 398)

iyat dengesinin  saflanmasi, yani enflasyonun ditstiriilmesi  konusunda  ortodoks
f_litikalar, stki maliye, siki para politikasi ve ticaretin serbestlestirilmesi ile sabit kur
litikasindan  olugmaktadir Kamu harcamalarnnin azaltmasi, gelirlerin artirilmasy, para
i daraltilmasi ve ticaret engellerinin kaldirilmas: gibi politikalar ortodoks politikalardir
ki maliye ve para politikalarmm ekonomide daralma yaratmasiyla fazla talebin ve boylece

enflasyonun diigmesi beklenir (Bahgeci, 1997, 5.64).

e' yiiksek oranh enflasyonlara kargi tavsiye edilmektedir (Parasiz, 1996,5.301). Bu politikalar
eel dengenin kurulmasinda ve bitge agiginin kapatilmasinda basanh olmakta, fakat fiyatlar
rasmdak1 (iicret, fiyat, kur, faiz) dengenin kurulmasinda basanlar tartigilmaktadsr (Bahgeci,

997, s 64)

Toplam talebin kisiimasma yonelik ortodoks politikanm dozu iyi ayarlanmazsa ekonomik
éligmeyi yavaslatabilir. Boyle bir sonug enflasyondan daha da tehlikeli sorunlarin ortaya
:ikmasma neden olabilir Bu nedenle enflasyonla miicadelede toplam talebin kisilmast ¢ok
lickatle yaklasilmasi gereken bir politikadir Toplam talebin lasilmasi, kamu harcamalarmin

.--&Zaltllmam bigiminde gergeklestirilmek istendiginde, harcamalarda kismnti yapilan alanlarda

T e e+ i
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emeleri ile stibvansiyonlarn kistlmast gibi bir uygulamaya gidilirse, enflasyonun vurdugu
im daha zor duruma diserken, politik baski gruplan olugabilir Hatta sosyal patiamalar
msﬁbilir Eger kamu cari harcamalan kisilirsa, hizmetler aksayacak, devlet ¢arki durma
oktasina gelebilecektir. Ote yandan tretken yatirimlarda ve altyapt harcamalarinda yapilacak
“ jgsmt,, uzun donemde firetim kapasitesini daraltacaktir Daralan uretim kapasitesi
kqnominin gelismesini yavaglatirken toplam arzin daha da azalmasina neden olacafindan
1i derecede etkili olmayacaktir (Dinler, 2000, 5.415)

Buna benzer bir durumla 1982 sonrasinda baglatilan ortodoks istikrar politikastyla Sili'de
"g,_ﬂasﬂmlgtu' Sili bu dénemde askeri yonetimle yonetilen bir Glkedir 1982'de enflasyonun
sek seviyelere ulagmasi ile siki maliye ve para politikalan koordineli bir gekilde
éﬁlanarak enflasyon diglirilmeye ¢alisilmistir. Fakat bunun sosyal maliyetieri de oldukga
..s.ek olmustur. 1982-1987 yillari arasinda igsizlikte yiksek oranda artig gézlenmis, gelir
shminda adaletsizlikier uortaya cikmis, saglik - eFitim programlarinda kesintiye gidilmesi
-_:toplumsal gokintiye sebep olunmus ve sonugta demokrasiye gecis kagimlmaz olmustur.
klli‘_de ortodoks politikanin bagariya ulagmasinin sebebi bu politikanin kararlt bir gekilde
gulanmasindan kaynaklanmaktadir. Latin Amerika Ulkelerinde yaganan yiiksek enflasyon
eneyimleri nedeniyle, talebin artuilmasina yonelik programlardan sonra enflasyonun
_._?'._'cagl ve kaos yaganacaBl 6grenildigi i¢in, yitksek maliyetler 6demek pahasina enflasyonun
artmasina izin verilmemistir. Bunun disinda iilkenin biitge a¢ifimin olmamasi da dezenflasyon
itikasinin basansim artirmugtir (Bahgeci, 1997, s 44-45).

:Sili'de kriz 1982-83 doneminde dig soklara kargt zamaninda énlem alinmamasinm yurticl
finansal serbestlik ile birlesmesi sonucu olusmugtur Arjantin'de 1991 olugan kriz ise Sili'nin
ersine biitge agiklarindan kaynaklanmistic Temel diizenlemeler yapilmadan lcret ve fiyat
nirolleri ile enflasyon digtrilmeye ¢aligilmig, fakat kalict bagart saglanamamustir. 1991
anmin bu iilkede basanli olmasinda Devlet Bagkani Menem'in giiglii bir toplumsal destek ile
netime gelmesi, inandiric: bir ortam yaratarak, kararlihgim halka inandirmast énemli bir rol
Y'I_:_lam1§t11‘ Toplumsal uzlagmanin olugmasinda enflasyonun hiperenflasyona doniigmis

Olmasi da etkili olmustur.

Bu donemde para kurulu kurularak para arzimn genislemesi kurumsal olarak kontrol
ilmigtir Béylece siki para politikasindan taviz verilmesi zorlagmistir Bu nedenle mali

Politikalarn tavizsiz uygulanmas: zorunlu hale gelmistir Arjantin'de 1983 - 1992 déneminde
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- birimi G¢ kez degistirilmistir  Enflasyon dusurildikkten sonra para biriminin
giétirilmesi, toplumda gegmis dénemlerle ilgili enflasyonist baglarn kirilmasi agisindan da

.1 olmustur (Bahgeci, 1997, 5.64 - 65)

Heterodoks istikrar politikasinda ise mali ve parasal onlemier yaninda, bu politikaya

mgasini vuran bir toplumsal anlagma cergevesinde, fiyatlarda bir sabitleme icermektedir.

egiskenler olabilir (Gelirler Politikas1) Bu anlamda vapilan toplumsal anlagma bir gelirler

olitikast olarak da gorilebilir Burada énemli olan, fiyatlarin alip bagint gitmesi anlamina
Jen enflasyondaki nominal kopuklugu ve koordinasyonsuzlugu gidermek ve bir nominal
enge tizerinde anlagmaktir, fsrail’de 1985°te ve Meksika’da 1988°de uygulanmaya baglayan
grmnlar, enflasyonu heterodoks politikatarla dustrmeyi amaglamig drneklerdir. Tirkiye'de
tikrari ve enflasyonu digirmeyi amaglayan politikalar simdiye kadar ortodoks nitelikli
n_iug.tur. Bunlarm heterodoks 6zellikleri olmamistir,. 2000 yilinda uygulanan enflasyonu
tstirme programinda kamu kesimi ticretlerine ve kiralara getirilen siurlamalar bir toplumsal
dlasmanin sonucu degildir. Bu sinirlamalar hikkimet karanyla veya yasa ile getirilmistir

gur, 2001a, s 398)

Heterodoks Istikrar Politikasinmm amaci, tretim ve istihdam diizeyinde gerileme

aratmadan enflasyonu kisa bir siirede ve ani olarak agagiya cekmektir (Koksel, 1998, 5 39)

Heterodoks istikrar politikalar 6zellikle enflasyonun atalet kazandif yiiksek enflasyon ya
a il yitksek (kronik) enflasyonla miicadele igin kullanilmaktadir. Bunun baglica nedeni

talet kazanmis olan enflasyon bekleyislerinin kinlmasidir (Parasiz, 1996, s.302).
Heterodoks istikrar politikalarmin igerigini 6zetlemek gerekirse G tane dayanag vardir:

Hiperenflasyonu kisa sirede dondurmayr amaglayan fiyat wve iicretlerin

dondurulmas:
Sabit doviz kuru
iii)  Biitge agiklarim ortadan kaldirmay1 amaglayan mali disiplin ve bunlara yardimer bir

unsur olarak parasal reform (Koksel, 1998, s 42).
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Heterodoks politikalarin, ortodoks politikaya gore reel maliyeti genellikle daha disiktir
anki belli bir toplumsal uzlagsmayla gergeklestirildigi igin sorunlar toplum tarafindan
Jasa halledilmektedir Omegin girisimei trettigi malm fiyatim digtrirken, dcretli ise
g_etierini ditgtirerek bu dezenflasyon politikasina katkida bulunmaktadir. Bunu da dikkate
:igumzda, Tirkive’de gegmiste uygulanan istikrar programlarninda neden bir toplumsal

asma ile bir heterodoks boyut getirilmedigi stkga sorulan bir sorudur Bu konuda iki

bir girisimde bulunmamig olabilirler

b) Hitkiimetler, boyle bir uzlasmaya varmak icin gortigmelerin uzun siirebilecedi, program
uygulamasimn geg kalacagy ve hatta bu siirecte politik etkinliklerini yitirecekleri
kaygisin tagimis olabilirler (Uygur, 2001a, $.398).

_'_Heterodoks politika cergevesinde enflasyonun gelirler politikas: aracihifi ile durdurulmasi
mépeten daha kolaydir Fakat enflasyonu diigiik seviyelerde tutmak i¢in mali destefe ithtiyag
ardir  Bu tir istikrar programlarinda en buyik vanlig, gelirler politikasina fazla
yamlma51d1r Gelitler politikas, enflasyonun temel nedenlerini ortadan kaldirmaya yonelik
p_ohtikalann verini almalidir Ucret, fiyat ve doviz kurunun dondurulmasina veya kontroline
dayal gelirler politikas, stk1 maliye politikast gibi onlemler tarafindan desteklenmesi gerekir

(Koksel, 1998, s 41)

Gelirler politikasimn uygulamada kitlik, darlik ve karaborsa gibi maliyetleri olabilir
‘unku bu politikalar, fiyat mekanizmasimn igleyigini carpitabilmekte, kaynak dagilimm
ozabilmekte ve kaynaklann yanlis kullammina yol agabilmekiedir. Ortaya ¢tkan
i'l.msuzluklar, programin inandincihifim zedeleyebilmektedir (Koksel, 1998, s.41)

. srail Grnegi heterodoks istikrar politikasiin baganli bir uygulamas1 olarak kabul
dilmektedir 1950 ve 1960’1 yillarda hizli bir bityime ve diigiik enflasyon oranina sahip olan
_faii, 1970°li yillarin basinda yiiksek enflasyon ile tamsmugtir Israil’de enflasyonun tek
akamli sevivelerden once iki daha sonra t¢ rakamb seviyelere gikmasinda endeksleme
i_:lﬂasyona endeksli ticretler), yiksek savunma harcamatan ve digsal goklar etkili olmugtur

oksel, 1998, 5 45)
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srail Devieti 1948 yilindaki kurulugundan 1982 yilina kadar (1956, 1967, 1970, 1973 ve
;_35) komsulari olan Arap Ulkeleri ile savas halindeydi Bu durum kaynaklarin biyik bir
miy savunma harcamalarina ayirmasina yol agmistir Israil’in ekonomik yapisinin en
i ozelliklerinden birisi, olduk¢a yiksek savunma harcamalandir  Savunma
arcamalarinin maliyeti devlet butgesinin biyimesine, biitge agifina ve enflasyonist
ansmana yol! agmistir Bunlar, enflasyonun hizlanmasimn ve ekonomide biiylimenin
avaslamasinin gerisindeki temel faktorlerdir Béyle bir ortamda karsilagilan petrol krizinin
ileri gok agir olmus ve enflasyon oraninin iig rakamli seviyelere ¢ikmasi engelienememigtir

Koksel, 1998, s 45)

1 Temmuz 1985 tarthinde enflasyonu disirmek ve odemeler dengesi agifini azaltmak
amﬁcxyla kapsamli bir istikrar programu yuriirliige konmugtur. Israil Istikrar Programinda
lasyonist bekleyislerin kirlabilmesi igin birden fazla nominal degiskenin sabitlestirilmesi
_ﬁglammgn. Tek bir capliya yiiklenilmemesi ve bunun bir sonucu olarak reel maliyetlerin
1amast i¢in birden fazla gapa kullanmistir. Israil Istikrar Programinda agagidaki hususlar

ulunmaktadir:

Doviz kuru dondurulmustur

Isci orgutii Histadrut ile Igveren érgiitii arasinda uzlagmaya varilan nominal iicretler
uygun bir diizeyde tutulmugtur

Israil Merkez Bankast zorunlu karsilik ve reeskont oranlarim yikselterek stki bir
kredi politikas! uygulamigtir.

Birgok mal ve hizmetin fiyati dondurulmustur (Koksel, 1998, s 46)

Qgr'amz oncesinde enflasyon orami aylik %15 iken program sonrasinda bu oran %3’in altina
ismistir (Koksel, 1998, 463). Gorildigi gibi Istail Istikrar Programi toplumsal

Zlesmeyle cozitlmustir. Bu toplumsal soziesme durumunu o zamanm Jstail Merkez Bankasi
BéSkam Dr Bruno Tiirkiye'de katildifn bir seminerde goyle agikliyor: "Biz toplumsal sézlesme
pik, toplumun degisik kesimleri bir araya geldik, herkes yapabilecefi fedakarlifi ortaya
ydu, anlasti ve enflasyonu asag cektik O sirada dinleyicilerden biri dedi ka; enflasyonu
oplumsal sézlesmeyle asagl cekmek, bu kadar kolaysa biz de Tirkiye'de biraraya geliriz,
zde 35 yuzde S'ere, yiuzde 2'lere, 3'lete indiririz dedi. Doktor Bruno'nun cevabi cok

ﬂgiHQti, dedi ki; enflasyon viizde 500% agincaya kadar kadar toplumsal sézlesme olmaz

s U — e R — =TT L TS, e e -
- i i —
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de 500'e varincaya kadar enflasyon oram, herkes enflasyona kargtymus gibt gdzitkir, fakat
“asyonu artirict birtakim isteklerle sahneye cikar ve adeta enflasyonu azdirmak igin yarig
der. Fakat enflasyon orani, yiizde 500' astiktan sonra artik bigak kemige dayanmistir,
flasyondan birsey kazanma imkami kalmamgtir, o zaman herkes oturur masaya, toplumsal
:i-e§me yapar dedi" (Miiftioglu, 1997, s 1-2).

3.3.2 Sok ve Tedrici Istikrar Politikalar:

Sok ve Tedrici politikalar istikrar programlarinin uygulama stiregleri ile ilgilidic Sok
olitikalarda onceden haber veritmeyen hizhi ve keskin politika donigleri vardir ve
_nﬂﬁsyonun hizla diigiiriilmesi hedeflenir. Sok politikalar hitkiimetlerin kredibilitesinin ¢ok
sitk oldugu ortamlar igin Gnerilebilir. Para arzimn bityiime oram hizla digiirilerek
nﬂasyon beklentilerinin de kirllmas: amaclanmaktadir (Uygur, 2001a, s.303). Sok stratejide
ramn biiylime oran hzla distirilmekte, buna karsilik buyik 6lgiide resesyona raz

slunmaktad Sonugta enflasyon hizh bir sekilde digmektedir

?’Sok politikamin uygulanmasindaki amaglardan bir tanesi de dogal igsizlik orammn
a;t'_rhamm onlemektir NAIRU' da denilen dogal issizlik oram cesitli ¢aligmalara gore
ezenflasyon politikasimn uygulama sirecinde —artmaktadu Dogal oramn politikalardan
éthlenmesine histeri®’ etkisi denilmektedir, Bundan dolayida baz1 iktisat¢ilar sok stratejiyi,
NAIRU’yu artirmadig igin tercih ederler Cinkii tedrici politikalar hem NAIRU yu artinr
h’em de enflasyonun disecegine olan beklentilerin zayiflamasma neden olur. Ball'a gore
ﬁdﬁci politikalar dezenflasyonun uygulama stresini artirarak maliyetierin artmasma neden

olmaktadir (Ball, 1996, 5.20).

‘Ball (1996) 20 tane OECD iilkesinin 19801990 donemindeki enflasyon NAIRU iligkisini

Incelemistir Bu yirmi tilke i¢in uygulanan model (3 5) nolu denklemde gosterilmektedir

NAIRU = g, + 3, Dezenflasyon Oram+ f; [Dezenflasyon Siiresi]’ (35)

NATRU (Non Accelerating Rate of Unemployment) sabit enflasyon oramma kargilik gelen dogal igsizlik
vranim ifade eder Dezenflasyon donemterinde fivatlarin ditsmesine paralel NAIRU' da artig gozlenir

 Histeri etkisi dezenflasyon siireci siresinde igsizlerin ig bulmalarinin zorlagmasi, zamanla yeteneklerini
'kaYbetme]eri, baylece i bulma olanaklarinm zamanla daha dijgmesi ve bdylece dogal igsizlik oraninin daha da
masi antarmna gelmekeedit
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5) nolu regresyon denkleminin tahmin sonucu goyledir:
NAIRU = -1.033+0.183 Dezenflasyon Oram +0 095(Dezenflasyon Sl'lre:si)2

énklemden anlaglacag: gibi dezenflasyon siirecinin uzamast NAIRU yu artirmaktadir
yundan dolayida sok politikalanin uygulanmasi NAIRU'yu artirmama acisindan tercih
ilebilir bir stratejidir.

Tedrici politikalarda onceden haber verilen politika diizeltmeleri vardir ve enflasyonu
diisirme siireci, ara hedefler de konularak zamana yayilmigtir. Ttrkiye’de 1970’ erden bu

ana uygulanan enflasyonu ditgiirme politikalar tedrici niteliktedir (Uygur, 2001a, 5.398)

Tedrici politikada paranin biiyiime oram baglangigta hafifce azaltilmaktadir. Boylece
nomi dogal issizlik oranindan cok fazla uzaklasmamaktadir Ancak enflasyon da gok
yavag diismektedir Bu yiizden fiyatlann digmesi ¢ok zaman almaktadir.

Parasal daralma sonucu piyasalarda talep gerilemesi kendini hissettirmeye baglar
rettikleri mali bekledikleri fiyattan satamayan girisimeiler, dnce fakior taleplerini kisarlar
lece igsizlik dogal diizeyinin tizerine ¢ikar. Artan igsizlikle birlikte digen licretler, emek

arz efrisini bitini ile safa kaydinr.

Tedrici politikalarin etkileri sekil 3 5'deki toplam talep-toplam arz modeli uzerinde
sfterilebilir: Yonetim parasal daralma uyguladifi zaman (ADyp) egrisi (AD1)e kayacaktir
konomi ilk 6nce (A,) noktasina gegecektir ki bu durumda olugan gelir diizeyt (Y1), (Y'Y nin
tindadir ve igsizlik dogal diizeyinin ustindedir Dikkat edilirse, parasal sokun daha yitksek
Z a uygulanmasi halinde Telepteki kayma daha giiglii olacapi icin ekonomi daha biiyiik bir
etim kaybina ugrayacaktir (A:) noktast gegici bir durumu tammlamaktadir. Ortaya ¢ikan
§1_ilik, zamanla faktor piyasasmni gevsetecek, ¢aliganlarin daha disiik ticretlere razi olmasim
aglayacaktir Ucretlerdeki diisme nedeniyle (ASg) egrisi (AS))e kayacaktir. Neticede
konomi daha disstik fiyatlar ile firetime raz1 olacak, enflasyon eskiye oranla dugtriilmiis
éaktlru Ekonominin yeni dengesi (A,) ile gosterilmektedir Yénetim, tedrici stratejide

Uciik talep daralmalan yaratarak enflasyonu daha da diigiirecektir
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Sekil 3.5: Toplam Arz Toplam Talep Modeli

3.3.3 Capa Politikalars

‘Nominal capa, fiyatlag iizerinde belirleyici etkisi olan gelecekte alacagl ya da alabilecefn

déger'ler politika uygulayici tarafindan onceden agtklanan bir nominal degigkendir. Para

bﬁyﬁklugﬁ, faiz orani, doviz kuru, enflasyon, fivat endeksi, iicret hatta nominal GSYIH
degiskenleri ¢apa almabilecek degiskenlerdir. Ancak bunlar i¢inde daha ¢ok para, doviz kuru
ve:" enflasyon capalarinin secildigi gorilmektedir Nominal ¢apa segiminde bu defiskenin,
'd_iéer fiyatlan ve ozellikle enflasyon beklentisim etkileyebilecek, bunlan kendine
yaklagtirabilecek, kolay anlagilabiliv ve izlenebilir bir defigken olmast ozellikleri
aranmaktadir. Belirtmek gerekirse, bir degigkenin capa olmasi, o defigkenin aym zamanda
edeflenmesi anlamina da gelmektedir. Omegin "Para Capast” yerine "Para Hedeflemesi", "
Kur Capast" yerine "Kur Hedeflemesi" kullanilabilir Burada para ve kur "amag¢ degisken
(veya nihai hedef) olan disiik enflasyon" ulagmak igin konulan birer "ara hedef™tir
(intermediate target) (Uygur, 2001a, 5.399) Tablo 3 3'de cesitli iitkelerde uygulanan istikrar

programlarimin ¢apa segimlerine gore smiflandirilmalan verilmektedir
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ablo 3.3: Ulkelerin Nominal (;apa Secimlerine Gore Smflandiriimasi

Kura Dayah Paraya Dayal Enflasyon Hedefine
Dayah
Sili (1982} X
Meksika (1988) X X
Meksika (1994) X
Arjantin (1985) X X
“Arjantin (1991) ' X
Tsrail (1985) X | X

ynak: Baheecl, 1997, s 37

3.3.3.1 Diviz Capasi

‘Capa stratejilerinden birincisi olarak doviz capasinda enflasyon oram yiksek olan ilke
sviz kurunu enflasyonu diisiik bir tlkenin para birimine sabit bir oranda esitler ve bu
randan sapmamaya Ozen. gosterir. Bu durum politikacilarin keyfi politikalar uygulamasim

'ngelleI ve dezenflasyon politikasina giivenilirlik kazandrr (Mishkin, 1997, s 11)

Déviz kurunun sabitlenmesinin en énemli dezavantaji, ani devaliiasyon durumunda iikede
ﬁyatlann artmasi ve dezenflasyon cabalanmn sonugsuz kalmasidir Bir iilke parasim bagka
bir ilkenin parasina egitlerse, difer ilkede olan ekonomik calkanti, istikrar politikas:
uygulayan tlkeyi de savunmasiz halde bur akabilmektedir Eger iilkenin yeterli doviz rezervleri
01:' az ise bu iilkeler doviz capasini birakmak durumunda kalirlar ve genelde devalilasyon

yaparak dezenflasyon politikasimn bagarisizhikla sonuglanmasina neden olurlar (Mishkin,

97, 5.14)

Doviz gapasi, genelde enflasyonun gok yitksek oldupu tlkelerde uygulamr ve gelecekte
oviz kurunun ne olacagi hakkinda halk bilgi sahibi olur Bir baska devisle beklentilere bir
1-k§s1t konur ve dezenflasyon, enflasyon beklentilerinden korunmus olur Déviz gapasi ile

Gvizin jzleyecegi yol onceden belirlenir ve spekiilasyonlar ortadan kalkar (Krueger, 1997,
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Fakat doviz gapasi enﬂasyonu diigirme sebebiyle kurun enflasyon oramndaki artisa gére
4 az devalue edildiginden (bunla ithal girdilerdeki fiyat artiglars kontrol altina alinmak
fenit) bir siire sonra strdiiriilemez hale gelir Bu durum bir model yardimiyla gosterilebilir:
u}kede iki mal iiretildigi varsayilsin Biri ihracat mah, digeri ise yurt i¢i piyasa igin
+len bir mal olsun. Py, ihracat malmn yurtigindeki fiyat artis oranim, Py yurtici enflasyon
, Py ise yurtici igin Gretilen mahn fiyatimin artiy oramini ifade etsin e paranin

salilasyon oramm ifade etsin ve Py'ye esit olsun

_birsel olarak yurtici enflasyon oram1 (Pg) su sekilde tammlanmaktadtr:
y=ab, +(1-a)f, (3 6)

tada @ ve (1-a) ihracat malmm ve yurt igi piyasa icin tiretilen malin genel fiyat
eyindeki nispi agirliklanm gostermektedir Thracat malimn yurt i¢indeki fiyat artig orami,

) soyle ifade edilir:
=LP, 37)

seklinde belirlenmektedir Burada, £, yabanci paramn tlke paras: cinsinden degerini, P, ise

bu malin yabanci para cinsinden yurtdigi fiyatini ifade eder (Krueger, 1997, 5.13).

Yukanidaki verilete g6re nominal ¢apa doviz kuru rejimi agagrdaki varsayimlarla

aslanarak gosterilebilir:
P, =e< P, <P,

urtigi reel faiz 7, ve yurtigi nominal faiz i, olsun. Yurtigi reel faiz asapidaki gibi

mimlanabilir:

T e T T e s e ERET—— - B I RPN




112

fd"Pd : (3 8)

(39

(3 10)

sviz capast stratejisinde, doviz kuru kontrol edilerek enflasyonun  digiiriiimesi
cdeflendiginden enflasyon orani paramin devaltiasyon oranindan biiyiktin. Yani P, >e

lacaktir. Bundan dolay1 da yabanci yatinmeslara gore daha fazla reel faiz elde edilecektir
(Krueger 1997, 5.16) Bu durum ayni zamanda sermayenin marjinal tretkenlifinden de
azladir. Kisacas: bu politika yurt iginden yurt digina kaynak aktarimmna sebep olur. Ulke
arast zamanla gereginden fazla deger kazanir Sonugta ilke parasint devalue etmek zorunda
kél_mabilir. Yani, istikrar programindan vazgegilebilic Bu da dig yatinmcimn enflasyon
elélenﬁsi ve belirsizlik sebebiyle kagmasma ve tlkenin biiyitk miktarda doviz rezervi

_ajfbetmasine neden olur (Krueger, 1997, s.5)

Doviz ¢apasimn diger dezavantaji, dezenflasyon politikalarinda capa stratejisi uygulayan
llkeleri spekulatif ataklara karst savunmasiz birakmasidir. Omegin iki Almanya'mn
”"rlesmesi 1992 yilinda faiz oranlarim yiikseltmis, parasim Alman Markina baglayan Fransa,
.anya ve Ingiltere'de Alman markimna talep artmast sebebiyle biyitk doviz rezervi kayiplari
olmugtur. Bu yillarda Ingiliz, Fransiz, Italyan, {svec Merkez Bankalan 100 milyar dolara
3l§1n déviz rezervi kaybina ugramigtir (Mishkin, 1997, s 14)

‘Daviz gapast stratejisi gelismekte olan dlkeler igin daha biyik tehlikeler yaratmaktadur,
tinkii, bu filkeler kendi paralarmin gelecekteki degeri hakkindaki beklentileri belirsiz olmasi
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deniyle yabanci doviz cinsindeﬁ borglanirlar Bu iilkeler herhangi bir ani devaliiasyon
grumunda kaldifinda geligmis tilkelere gore daha biyik zarara uramaktadirlar. Ciinkii borg
lilliklen devalilasyon oraninda artmaktadir ve bu tlkelerin dis borg yiiktimlilikleri
fismis Ulkelere gore daha fazladir. Bu durum 1982'de Sili'de 1994 yilinda ise Meksika'da
reeklesmistir (Mishkin, 1997, s 15)

yrica doviz ¢apast uygulayan ilkeler, kur bandina sagdik kalma durumunda
luklarmdan bagimsiz para politikalan uygulayamazlar Ornegin durgunluk zamaninda
gretimi canlandirmak amaciyla para arzini artiramazlar Cinkii bu durum kur bandindan
Imasina neden olur (Mishkin, 1997, 5 20).

;3.3.3.2 Para Hedeflemesi

1970'lerin ortalarindan “itibaren bati ekonomileri merkez bankalari, 1970'erde Milton
edman'm yaptign "fiyat istikrar igin para miktar: sabit oranda artmall" onerisini dikkate
alarak, para ¢apasint benimsemeye baglamistir. Daha 6nce agikladiimiz monetarist yaklagim
cevesinde, para onceden ilan edilen sabit oranda artirilinca, fiyatlann da sabit ve
rilebilir bir oranda artacaft diginilmustir Bu disinceyle (para gapasi, para
.:eﬂemesi, para programi uygulamasi), dnce gelismis ilkelerde, 1980'ler basindan itibaren

_igmekte olan iitkelerde yayginlagmistir (Uygur, 2001a, 5.400).

Para hedeflemesi stratejisi Bretton Woods sisteminin ¢okmesini takiben 1970'lerin
rtalarinda ik defa Almanya ve Isvigrede uygulanmaya baglatilmistir. Bu stratejide secilen
a2 buyikltiginin (M1 veya M2) sabit oranda artirilmast planlanir (Mishkin, 1997, 5.19),

r2hedeflerinin belirlenip ilan edilmesi, halkin bilgilenmesini saglamakta, bu ise

Dinyadaki orneklere bakildifinda, Almanya'da Merkez Bankasi uyguladiyz para
itikalart hakkinda halk: sikga bilgilendirmektedir Merkez Bankas yonetim kurulu yapti
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(velocity) istikrarsiz ise para arzt ile enflasyon arasindaki zayif bir iligki ortaya

§keni
; (Mishkin, 1997, 5.21).

fkinci olarak para arzi merkez bankalar tarafindan iyi kontrol edilmek zorundadir. Eger
yirol edilemiyorsa politika yapicimin niyeti hakkinda agik bir bilgi sunamaz bu da

\flasyon politikasimt zorlagtinir (Mishkin, 1997, s 21).

Fakat, 1980 lerin ortalanina dogru para gapasi uygulamalarnimn diigiiniilen sekilde
emechgx goriildia Ozellikle, para programinda tlan edilen para artist ile, bu artigin ima ettifi
lasyon arasindaki iligki beklenen kadar gigli degildi ve giderek zayifliyordu Omek
"'hrse para programina gore para miktarinin gelecek bir yil iginde %5 artacagt agiklanyor
arasal genisleme agiklandigr kadar oluyor Para artigi enflasyon iliskisi %3 dolayinda bir
""asyon ongorurken gerc;ekte enflasyondaki gelismeler farkli cikiyordu. Bazen para artisi
il oldugu halde, enﬂasyon iki haneli rakamlara ulagiyordu Bazen de para miktanindaki
_11" artisa ragmen enflasyon yikselmiyordu Bu tir para ve enflasyon geligmelerinin
sandip1 Kanada, para hedeflemesini 1982'de ilk birakan tlke oldu Ingiliere para ¢apasini
raktigini 1986'da agikladi. Yeni Zelanda onlar izledi. ABD, énce 1987'de M1 igin, sonra
_;‘te M2 ve M3 igin para hedeflemesini durdurdu (Uygur, 2001a, s 400).

argent ve Wallece (1981) para arzinin enflasyonu etkilemede beklendifinden daha az
tk111 oldugunu belirtmigtir, Clinkii devlet aym zamanda bor¢lamyor ise deviet borglanarak
I} kaynak elde eder hem de enflasyonu bir siireligine kontrol eder Bundan dolay: da para
'21_._ile enflasyon arasmdaki iligki oldugundan daha zayiftit (Sargent ve Wallace, 1981, 5.1}

Enﬂasyon ile parasal genisleme arasindaki iligkinin zayiflign gesitli - faktorlerle
Klanabilir Bu zayiflamanin para politikas: yoniinde cesitli sonuclan vardu Thiskiyl
ayiflatan baghica faktorler ve iligkinin zayiflamasimn para politikasi yoninden sonuglart

g1da siralanmaktadi:

a) 1980'ler basindan itibaren finansal-parasal piyasalardaki yeniliklerin (innovations) de

etkisiyle para talebinde istikrarsizhk g6zlenmektedir
b) Bu piyasalardaki serbestlesme ile birlikte para ile kredi iligkileri de degismektedir

_) Finansal serbestlesme ve uluslararasi para hareketlerinin artmasi ile para ikamesi de

artmakta ve hatta paranin tamimi bulamklasmaktadir.
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Bunlara bagh olarak, enflasyon uzerinde zaten gecikmell ve degisken etki gosteren
para degismelerinin etkisi deha da belirsiz hale gelmektedir
:Parasal aktarma mekanizmasinin isleyigini anlamay! zorlastirmaktadir

Bu durum, merkez bankasinin para politikasi ile enflasyonu kontrol etme yetenegini,

ok zaysflatmaldadir (Uygur, 2001a, 5 401)

133 Enflasyon Hedeflemesi

on yillarda popiiler olan nominal gapa stratejilerinden biri de enflasyon hedeflemesi
ejisidir Para otoritesi, enflasyonu dustizecegine dair orta vadeli enflasyon rakamlarim

muoyuna duyurarak hatkt bilgilendixir (Mishkin, 1997, 5.22).

nflasyon hedeflemesin ilk uygulayan geligmis iilkeler, sirastyla, Yeni Zelanda, Kanada,
‘-gﬂtére, isveg, ve Finlandiyadir Enflasyon hedeflemesine gegen gelismis ulkeler, zaten
géyonun gorece diisik oldugu alkelerdir. Bu tilkelerde enflasyon hedeflemesine, diigik
asyonu stirdiirmek ve bir para politikas cergevesi olusturmak igin gegilmistir. Geligmekte

an tilkeler olarak Sili (1991), Israil (1992) ve Peru (1994) ise bu politika stratejisini

nflasyon hedeflemesi sunlan igerit:

Kamuoyuna orta vadeli bir sayisal enflasyon hedefi agiklanir. Bu hedef bir ¢ekirdek
enflasyon o6lgiitil igin verilebilecegi gibi, kamuoyunun daha yakindan izledifi
TUFE enflasyon olgiitit igin de verilebilir. Cogunlukla bu hedef aralik seklinde
verilmektedir. 1lan edilen enflasyon nihai hedeftir, ancak, merkez bankas enflasyon
ongoriiteri elde ederek bunlan ara hedefler olarak kullanabilir, hatta kullanmalidur.
Bu acidan merkez bankasimn modelleme ve ongorit yapabilme kapasitesinin olmasi
gerekir Diger yandan nihai hedef, hem ongdrilen enflasyon ile hem de beklenen
enflasyon ile tutarh olmalidur, aksi durumda kredibilitesi olmaz Bu nedenle uzun
vadeli diigitk enflasyon hedefine tedrici olarak ulasiimalidir.

Para politikasinin uzun vadeli nihai hedefinin dusitk enflasyon oldugu actkea ortaya
konmal, bagka hedefler varsa bile enflasyon hedefinin onceligi  oldugu
vurgulanmahdir Bu baglamda, uzun donemde degil ama kisa dénemde biyiume ve

biiyiimenin istikrar: da bir hedef olabilir. Keynesyen yaklagimn tercih ettifi bu tur
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hedeflemeye esnek enflasyon hedeflemesi denilir Enflasyon hedeflemesinde déviz

kuru gibi baska nominal hedefler de olabilir. Zaten omepin disa agik bir ekonomide

doviz kurunun fivatlar iizerinde belirleyici etkisi varsa, bu degiskenin de yakindan

izlenmesi gerekir. Ancak, bir tercih yapmak zorunlulugu oldugunda, enflasyon

hedefinin diger, nominal hedeflere gore mutlak dnceligi olmalidir

Enflasyonu hedefleyen para politikasi hem tim bilgileri, hem de tim politika

degiskenlerini  kullanabilmelidir.  Enflasyon hedeflemesi, diger hedefleme

politikalar1 gibi, kendisini yalmzca parasal bityiklikklere ya da doviz kuru ile

simitlamaz, basta faiz olmak tizere ilgili her degiskeni kullanabiliz

Merkez bankasinin enflasyonu disiirmek igin gerekli politika araglarim serbestge

kullanabilmesi, arac bagimsizligina sahip olmasim gerektirir. Burada merkez

bankasimn yasal bafimsizliktan ote, mali actklann baskis: (fiscal dominance}

altinda olmamasy onemlidir Daha agik olarak su kogullar saglanmalidir:

a2) Kamu kesiminin merkez bankasmdan ve bankacilik kesiminden bor¢lanma
gereksinimi olmamal1 veya gok dugiik olmalidir

b) Hikimet genis bir vergi tabamna sahip olmalt ve ek gelir gereksinimi
oldupunda bunuy para basarak, senyoraj geliri yaratarak saplamamalidir

¢) Ulkedeki finansal piyasalar en az kamunun ve ozel kesimin borglanma
gereklerini karsilayacak kadar derin olmalidir

d) Kamunun borg stoku sirdirilebilir diizeyde olmal1 ve para politikasim, omegin
yiksek faiz kaygistyla, bask: altina almamalidir. Eger bu kogullar saglanmaz ve
mali baski siirerse, para politikas: etkin olarak uygulanamaz. Zaten bir ilke
uzun yillar yikksek (%15-20'yi asan) enflasyon yasamugsa, pata politikasi
enflasyonu diigiirmekte yetersiz kalu ve mutlaka mali politika ile birlikte

yirititlmelidir (Uygur, 2001a, s 403).

Uzun vadede, biiyitk mali agiklar enflasyon hedeflemesi 1ejiminin ortadan
kalkmasina yol agar Cinkii, bitylik mali agiklar ya para basarak ya da halktan
borglanarak kapatiir. Devlet, halktan daha az maliyetli borglanabilmek igin
devalitasyona gider. Bu ise enflasyonun yikselmesine neden olur. Bu yizden
enflasyon hedeflemesinde maliye politikasi para politikas1 ile uyum iginde
olmahdir (Mishkin, 2000, s.5)
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Para ikamesinin yiksek oldugu ilkelerde uzun vadeli yuktimlulikler énemli bir
bolimit doviz cinsindendir. Bu nedenle doviz kurunda dnemli dalgalanmalar firma
bilangolanim ve finansal sistemin istikranm olumsuz etkiler ve kriz olasthfima
artirr. Bu durumda kur esnekligi (dalgalanmast), istikrar kogulu ile gelisir Yami,
para ikamesi yiiksek ise enflasyon hedeflemesi zor ve risklidir

Kamuoyunun destefinin alinabilmesi ve bekleyislerin etkilenebilmesi 1¢in
uygulanan politikalann seffaf olmasi oénemli bir kosuldur Aynca, hedeften
sapmalar oldugunda politikay: uygulayan kurum hem hesap vermeli hem de
sapmamin gegici oldugu konusunda ikna edici olmalidir Seffaflik, hesap verme ve
bekleyisleri etkileme bakimindan dizenli enflasyon raporlan gikarilmasi uygun

goriilmektedir (Uygur, 2001a, s 403),

.Enﬂasyon hedeflemesinin en énemli avantaji halka agik olmasidir, yani halk tarafindan
zlenebilmesidir Merkez bankast enflasyon hedefine ulasmak igin her tirlii fedakarliga
tlanr. Bu da keyfi politikalann uygulanmasim engeller (Mishkin, 1997, 522) Ayrnca
enﬂasyon hedeflemesinde biitim degiskenler kullanilir (para hedeflemesi, doviz hedeflemesi)
(Mishkin, 1997, 5 25).

‘Enflasyon hedeflemesi Yeni Zelanda tarafindan 1990 yilinda uygulanmis ve 1992 yilinda
yﬂ_hk %0-2 bandina gekilmistit 1991 yilinda Kanada'da bu uygulamaya gegmis ve basariya
asmistir. 1992 yilinda Ingiltere doviz capasinda bagarisizlifa uprayarak, enflasyon
hedeflemesine gecmis ve enflasyonu diistirmekte bagariya ulagmustir. 1992'de %10'ara varan

enflasyon 1993 kasiminda %2 5 bandina disiirilmigtir (Mishkin, 1997,5.24)

Ne var ki bu iikeler genelde enflasyon oranlanmin gok yiksek olmadifs ve bitce
agiklarimin az  oldugu iitkelerdir Enflasyonun yiiksek oldufu ulkelerde enflasyon
tahminlerinde hata olasihi yiiksektir Bu ise merkez bankasinin givenilirlifini azaltir ve

enflasyon hedeflemesinin bagartya ulagma olasihgm dastiriir (Mishkin, 2000, s.8).

Sili gelismekte olan bir ilkedir ve enflasyon hedeflemesinde bagarth olmugtur. Silinin
basartya ulasmasmndaki en dnemli nokta enflasyon orammn fazla yuksek olmamasidir, Sihi
1991 yilinda %20 olan enflasyonu agamali bir sekilde 1997°de %3 dizeyine indirmig ve bu

é-_3_/111&{ arasinda %8 oramnda ortalama biyiime saglamustir Ayrica bagarimn suri iitkenin
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yiik bitge agiklarimn olmamas: ve merkez bankasimin kendisini enflasyonu disiirmeye
damastdir (Mishkin, 2000, s.9).

Brezitya 1999 yilinda yeni merkez bankasi bagkammn atanmasiyla enflasyon
deflemesine gegmistin Bu istikrar politikasi cergevesinde halkin bilgilendirilmesi i¢in her
' yontem uygulanmistin (Enflasyonun durumu hakkinda bilgi veren raporlar). Déoviz
Juranun biyitk oranlarda devalue edilmesine ragmen enflasyon orami %10’un altina inmigtir.
at iilkenin sahip oldugu yitksek miktardaki mali agiklar dezenflasyon politikasimn nihai
agarist konusunda kugkularin dopmasina neden olmaktadir (Mishkin, 2000, s9)
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gOLUM: TURKIYE'DE DEZENFLASYON POLITIKALARI, SENYORAJ VE
PHILLIPS EGRISI

Bu bolimde ilk olarak Tirkiye'de uygulanan dezenflasyon politikalarimn tarihsel geligimi
anilacaktir,  Tarihsel geligim anlatilirken bu politikalann bagarsiziik nedenleri
gilacaktir Daha sonra Tikiye'de senyoraj - bitge agif iliskisi ekonometrik yontemle
_astinlacaktlr Bu sekilde bitge agiklarmm  senyoraja sebep olup olmadig: anlagiimaya

1:'$11acakt1r Daha sonra Tiirkive'de Phillips Iliskisi, Lucas Arz Egrisi cergevesinde gegerli
iup olmadifi ekonometrik olarak arastirlacaktir. Bunun sonucunda enflasyon oraninmn

siritmesinin iiretimi ne yonde etkiledi i arastiriiacaktir
4,1 Tiirkiye'de Tarihsel Gelisimi Icinde Uygulanan Dezenflasyon Politikalari

Tirkiye'de son yirmi yildir yiksek oranl: enflasyon olgusu yasanmaktadir. Dolayisiyla
nflasyon kroniklesmistir ve beklentiler enflasyonun sirmesi tizerine kurulmugtur. Tirkiye'de
enflasyonun geligimi incelendifinde, enflasyonun ekonomi igin ciddi bir tehdit olugturmasi
50T yillann basinda para arzimmn reel giktidan daha hizh bityiimesi  ile baglar 70'h
il‘ardan itibaren ise fiyatlar istikrarls bir sekilde artmaya baslamg ve enflasyon yerlesik hale
selmistir (Kibritgioglu, 2001, 522)

970-79 dénemi, ilkemizin Cumhuriyet tarihinde yagadif1 ve bugin hala devam eden en
uzun enflasyon doneminin baglangicidir. 1970'de yizde 6.7 olan enflasyon orant, 1971'den
l_baren yitkselmeye baglarmg ve 1974'te ham petrol fiyatianindaki agin yilkselmeyle yiizde
9':9‘a ctkmigtir  Takip eden t¢ yilda enflasyon agisindan kismen istikrarhi bir dénem
asanmis, ancak 1978 ve 1979'da enflasyon orami suastyla yiizde 52 6'ya ve yiizde 63.9a
.”hmstir (fiter, 1994, s 25)

Kamu sektoriiniin finansman bu donemde 6nemli soruplar yaratomg, para politikasimin
ygulanmasinda ve parasal buyikliklerin belirlenmesinde biyik rol oynamigtir 1970-1979
”.neminde kamu gelirlerinin GSMH'ya orani, kamu harcamalarimin GSMH'ya oramndan
ima kigik olmustur. Diger taraftan kamu gelirlerinin GSMH'ya orant donem boyunca

émen hemen sabitken, harcamalarin GSMH'ya oraninda ise yilkselmeler olmustur (Iiter,

994,527)
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KiTlerin finansman ihtiyaglari 1970 sonrasinda giderek biytyen bir problem olmaya
aslaml';’m Kapsami gok genis olan temel mal ve hizmetleri iireten KiT'lerin genellikle
_sek maliyetlerle ¢aligmalan ve {rinlerini maliyetlerinin altinda fiyatlarla pazarlama
| qunfuluklan, bu kuruluglann kaynak aciklarini biyltmis, finansman agiklar genis 6lgiide

e'rke-z bankasi kaynaklarindan faydalamlarak kapatiimaya ¢aligihmgtir (Ilter, 1994, s 27)

Diger taraftan, bu donemde 1974 yilindan itibaren Merkez Bankasi kredilerinde bitylk
artislar gozlenmigtir. 1970'te MB kredileri/GSMH oram %129 iken 1977'de %27.1'e kadar
kselmigtir. 19 78 ve 1979'da s6z konusu oranlar suasiyla 24.0'a ve 23 2'ye dilgmiistlir (Titer,

9’94, 5.27)

1970 1979 déneminde kamunun ihtiyaglan yaninda para arzim artiran bir diger faktor ise
'_vansvyorﬂardlr Doénem 1c;1nde hem tarunsal trimlerde destekleme kapsanm genisletilmis
em de trin fiyatlan onemli mikiarda arttmimistr. Bu durum, tiritnierin alimint yapan kamu

kuruluglanmin  finansman ihtiyacim  arttirmug ve hazineden kargilanmast gereken gorev

sararlanim ortaya grkarmugtir (flter, 1994, s.27).

970-1979 déneminin bir difer olumsuz geligmesi ise 1973'te ortaya gikan petrol krizidir.
61’1em sonuna kadar 4-5 kat artig gosteren ham petrol fiyatlan yurt ici temel mallarm
fiyatlanm yiikseltmis, ithal yoluyla yurt igi tnetimi ve yatinimlan énemli olgiide etkilemigtir.
fer taraftan ham petrol ve petrol frinleri fiyatlanimn stirekli yitkselmesi, diy ticaret

hadlerinin giderek aleyhte gelismesi ddemeler dengesini de etkilemigtir

Genel bir deperlendirmeyle 1970-79 déneminin sonlarina dogru 6demeler dengesindeki
, iretimdeki gerilemeler, kamu agiklan ve artan enflasyon ilkede ekonomik bunalmin
rtaya cikmasina sebep olmugtur S0z konusu donem iilkemizde sabit kur ve faiz

olitikalarinin hakim oldugu kismen kapalt ekonomi dénemidir

1980‘11 yillarla baglayan dia ve rekabete agik serbest piyasa ekonomisi tlkenin bir yonden
U acanm artirirken, diges taraftan ithalatinin da huzla artmasina neden olmustur. Bu dénemde
catn tegvik edilmesi ve Tirk Lirasimin devaltasyona upratiimasi {retimde kullamlan

Maddelerin fiyatlanim artirarak arz yonla bir enflasyona sebep olmugtur (Kibritgioglu, 2001,

I e Lo e E—— T | —
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Fakat, bu donemde, enflasyomin hizla artmasinin altinda yatan ana sebep kamu sektortnin
arcamalarimn  hizla  artmasidir  Yani, bu  donemde enflasyon mali genislemeden

ynaklanmaktadu‘ (Kibritgioglu, 2001b, 5.25)

Ulugay (1990) gore 1986 yilinda yeni hitkiimetin iktidara gelmesi ile kalkmma hizlart
"'ide 7'lere hatta yiizde 8'lere ulagmistir. Bunun sonucunda enflasyon da tirmaniga gecmigtir
988 sonbaharinda enflasyonun yiizde 80'lere tirmanmasi hizl kalkinmanun kaginilmaz bir
_gnucuydu Bu donemde alt yapiya yapilan onemli miktarda kamu harcamas: enflasyonu hizla
"-rﬁrmlstu: Hikiimetin kalkinmayi, yani bityimeyi hizlandimak igin kamu yatimmlanm
a_rtinnaSI ve yaptign kamu yatmmlarimn miktarmin kamu tasarruflann agmasi kamu acif1
aratmustir. Bityliyen kamu agiklarin finanse etmek igin para basilmasi ise enflasyona neden
nugtur, Boylece hitkimmetin kamu yatirmmlarm destekleyerek kalkinmay: hizlandirma
cabast sonugta enﬂasyonm: temel nedenlerinden biri haline gelmistir Devletin cari gelirler,
ari giderlerini kargtlamaya yetmemesi, yani " kamu tasarrufu " zaten cksideyse kamu

firmmlarn artinimast enflasyonu daha da hizlandumugtir (Ulagay, 1991, 5.42)

':'-Ulagay’a gére kamu yatinmlanmn iki tir finansmam vardar Bunlardan birincisi saglam
éynaklara bagli finansmandir ve bunlan halk ¢ok memnuniukla kargilanmaz Cinkil parasal
ynak ya ilcretlilere verilecek paradan kisilarak yapiu ya cesitli kesimlere yapilan
ibvansiyonlar kesilir ya da vergilerin artirilmast ile saglanir. Digeri ise bu kesimi ilk bagta
lzmeyerek, kamu tasaruffunu artirma ¢abasina girmeden, kamu yatinmlarm: artrmadir. Bu
:1k zaman sirecinde para bastlarak kapatilir. Yani sabit gelirlileri tzmeden, cari harcamalan
ismadan, siibvansiyonlar azaltmadan ve vergileri artumadan kamu yatinmlan artinlhir
unun  sonucunda bazt kesimlerden insanlar daha fazla para harcama olanagina kavugur. Bir
andan barajlar, santraller ve yollar yapﬂﬁken ve ekonominin biiyiime iz yikselirken diger

aftan gesitli kesimlerin gelirleri yiikselir.

1986 sonrasi artan kamu yatiimlan da bu sekilde finanse edilmistir Bu donemde toplam
, toplam talepteki meydana gelen artiga paralel bir sekilde artmamigtir. Bu dénemde
ilan yatirmlar tiretime yonelik yatinmlardan ok alt yapiya yonelik oldugundan tiretimde
alebe oranla daha az bir artig saglannmstir Yollar, barajlar, santraller biyik kaynak
ff_-fr_ektiren, buna kargilik ancak uzun vadede tretime katks saglayabilen tirden yatmimlardir

U yiizden bu tiir yatirimlar biinyeleri agisindan enflasyonisttir. Bu donemde finansman denk
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jtgeden sapilma yoluyla gergeklestiginden enflasyonun atalet kazanmasma neden olmustur
llagay, 1991, 5 45)

‘Bu donemdeki uygulamalar o dénemde gegici bir refah artigt saglamigtir. Fakat bunun
rarlari gecen 10 wil icerisinde agir bir sekilde ddenmeye baglanmugtir. Bu durum soyle
:aq,iklanabilir, 1987 ve sonrasinda politikacinin zaman tutarsizligr davranst 199071t yillarda

onomide gerilemeye ve enflasyonun giddetinin giderek artmasina neden olmugtur.

Diger taraftan 1984 yilindan itibaren halka déviz hesabi agma hakkinin verilmesi,
evduatin belli bir kismunin yabanct paraya yénelmesine neden olarak devietin senyoraj

lirlerini azaltmagtir (Kibritcioglu, 2001, 5.26).

~1990°11 yillardan itibargn biitge agiklarimin enflasyonist sonuglaninm ihmal edilmesi ve
olitikactlarin  keyfi politikalan1 tercih etmeleri biitge agiklanmin iizerine gidilmesini
ﬁgellemistir. Tirkiye’de enflasyonun sebebi ozetlemek gerekirse yiiksek biitge agifit ve
unun finansmanmmin para arz ile kapatiimasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum tzerinde

zla duruimadiFindan enflasyon kronik hale gelmistir

f Karluk (1997), Tirkiye’de enflasyonist bunalimun agilamamasimn temel sebebi olarak
hﬂasyonun parasal bir olgu oldupunun kabul edilmemesini gostermektedir Sorunun
'ynaglmn parasal genigleme oldugunun bilinmesi durumunda, parasal genislemenin
sebebinin ortadan kaldmimasi gerekir Bumun igin de merkez bankasi, oncelikle kamn
kesimini finanse etmekten vazgeemelidir. Tirkiye’de kamu kesimi borglanma gereginin
}'iyﬂklﬁgu, kamu kesimi agiklarinin nasil finanse edilecegi konusunu giindeme getirmektedir
Karluk, 1997, 5.364).

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

nflasyonun kronik hale gelmesi enflasyon beklentilerinin olugmasini saglamistir

1990 vilinda Korfez Krizinin ¢ikmasi ve 1991 yilinda erken genel segimlerin yapilmasi,
_k‘p"&ra politikalarmin gevsemesine yol agmistir Erken genel segim, 1991 yilina kadar suurh
aS'lda iirinde uygulanan destekleme ahmlannin genisletilmesine, fiyatlarin yikseltilmesine,

amu kesimi isci iicretlerinin artmasma yol agmistir Dolayisiyla kamu agiklan giderek
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fylmistar Korfez Savagi, mevduatlann bankalardan g¢ekilmesine sebep olmug, bu ise
aﬁkacmk sektorinde krize yol agmigtir. Erken segim giderlerinin kargilanmast merkez
5ﬁka31 iizerindeki baskiy: arttirmigtir. Bu geligmeler, ekonomideki hassas dengeleti bozarak
iz kurlarimin ve faizlerin yitkselmesine ortam hazirlamigtir. Ayrica bu donemde yapilan

:'k:eli harcamalar da enflasyonun giderck artmasina neden olmusgtur

1990 yilindan itibaren kamu kesimi agiklarmin hizla artmasi, vergi gelirlerinin i¢ borg
rvisine bile yetmemesi, devletin nakit agrfim i¢ borglanma ile finanse eder duruma diigmesi,
u agin kapatmak igin dis borca ve Merkez Bankasi kaynaklarina yonelmesi tle doviz
.'Zervlerinin hizla erimesi, yeni bir istikrar programumn yixirlige konulmasmi zorunlu
":1m1§t1r‘. Bu donemde olusan biitce acig ozellikle kamu card ve transfer harcamalanindan
aynaklanmigtir.  Finansman amaciyla i¢ ve dig bor¢lanmaya gidilmigtir Toplam borg
okunun yiikselmesi yillik ana para ve faiz ddemelerini arttirmustir. Kamu aciklanndaki huzh
iyime, ozellikle i¢ faiz oranlarmm hizla artmasina neden olmugtur Tiukive ekonomisi,
;5’94 yilinda da onemli bir ig borg baskist altinda kalmugtir. Tirkiye’de ilk defa dig borg
demek igin, iceride daha fazla borglamilmistir Bir yil icinde dig borglar, i¢ borca dontigmils,
15 borg 6demesi yapilirken i¢ borglar ¢1f gibi bitytmustir. I¢ faiz oranlarindaki izl yitkselig
u defa yurt disinda kisa siweli sicak paramin (spekilatif para) filkeye akmasina sebep
Imugtur. Tirk Lirasinun yabanci paralar kargisinda reel olarak deger kazanmasi, ihracatl
':élﬂarken, ithalat: kolaylastirmistir (Karluk, 1997, 5. 394).

. Biitiin bu gelismeler kargisinda gergeklestirilen 5 Nisan Kararlan olarak adlanduilan 1994
stikrar Onlemletinin ana cizgisi soyle ifade edilebilit: Enflasyon oramm azaltma, TL’na
_s_t__ikrar kazandirma, digsatimi artirma ve bunlan gergeklestirerek, "stirdiiriflebilir® bir
konomik ve toplumsal gelisme stirecini elde etmeyi amaglamaktir Bu amaglara ulagilmasi,
asta kamu kesimi aciklannm azaltilmasi ve bir dizi yapisal dizenlemelerle
erceklestirilecektir Yaklagim temel ilke olarak tretim yapan, sibvansiyon dagitan bir deviet
_'élplsmdan, ekonomide piyasa mekanizmasimin tiim kurum ve kurallariyla islemesini saglayan
¢ sosyal dengeleri gozeten bir devlet yapisina gegmesini saglamaktir (Kepenek ve Yentirk,
997, 5.444)

5 Nisan 1994 tarihinde hikamet tarafindan agiklanan kararlar iki ana bolumden

usmugtur  Birinci boliim konjonktirel niteliktedir Burada, déviz kuru, ucret, fiyat

politikalari, Merkez Bankasi ve bankacihk sektorii, sermaye piyasasi ile kamu sektorine
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snelik onlemler, tanmsal destekleme politikalars, toplumsal mali dayamgma ve yeni
ergitere iligkin onlemler yer almigtir. Kamu sektoriine yonelik dnlemier, kamu sektort, kamu
cktorii borglanma geregi ve finansmanina iliskindir. Yapisal diizenlemelerin ver aldif1 ikinci
_. imde ise ozellestirme, kamu iktisadi tesebbiislerinin iyilestirilmesi, kamu sektoriinde
sﬁhdarmn rasyonalizasyonu, yerel yonetimlere iliskin idari ve mali diizenlemeler, ile sosyal

jvenlik kuruluslan reformu dizenlenmistir (Karluk, 1997, .397).

Qenel olarak degerlendinldifinde kararlar kisa vadeli politika Onlemlerinden, yapisal
q_fbnnlal‘a kadar ¢ok kapsamli bir alanda diizenleme getirmistir Fakat, i¢ ve dig baskilar
onucunda, kisa sirede ve yapilabilirlik ¢alismasi olmadan ahnan kararlar, daha gok
iikiimetin niyet ve arzularim igeren bir niyet mektubu ozelligi tagimigtir. Bu dénem sonzas
.'elendiginde bu nivetlere ulagilamamistir. Bu durum da bu karalann basansizhfinm bir

stergesi olmugtur (Karluk, 1997, 5.397).

3Uygur’a (2001) gore 5 Nisan 1994’te uygulamaya baglanan istikrar programinda ilan
dilmis bir déviz hedefi vardir. Bu uygulamada 1 dolar ve 1.5 mark’tan olusan sepetin her ay
'éﬁrli bir oranda artacads ilan edilmistir Ancak bu doviz capasi enflasyon tizerinde fazla
ili olamadan 1995 sonbaharinda, cari agiklann giderek yukselmesi ve yaklasan segimier
iedeniyle terkedilmigtir Bu durumda, 1994°te IMF ile imzalanan stand-by antlagmasi da
yartda kesilmigtir ( Uygur, 2001a, s.404).

1994 Kararlan sonucunda TL % 39 oraninda defer kaybina ugramig, Hazinenin, Merkez

Bahkasmdan alacap1 avanslara simir getirilmigtir Y1l sonunda doviz rezervleri artmis, kamu

arcamalarinda azalma gorilmis, kismi bir bagari gozlense bile sonraki yillarda yine bu

politikalardan sapilmasi, bu gabalarin bir noktada bosa gitmesine neden olmugtur (Karluk,
97,5.397)

1996’nmn ikinei yansindan itibaren, yurt disindaki geligmelerin de etkisiyle, Tirkiye'de
nflasyon hedeflemesine bir yonelme baglamigtir. Fakat, TCMB’nin politikast 1997 sonuna
dar enflasyonu digirmekten ziyade, bir finansal krizi onlemeye yonelik olmustur. 1997
nunda, IMF ile yapilan yakindan izleme antlagmasi (stand-by) gergevesinde yurirlige giren
Ogramda ise artik agik olarak enflasyon hedeflemesi diistincesi yer almigtir 1997 sonunda

¢iklanan bu programda ti¢ yillik bir enflasyon hedefi vardir Buna gére enflasyonun 1998
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onunda viizde 50°ye 1999 sonunda yiizde 20°ye ve 2000 sonunda tek haneli orana inmesi

ngoralmiigtir

1998’in ikinci yansindan sonra enflasyonda belli bir digme gozlenmisse de programdaki
nflasyon hedeflerine ulagilamamstir Bu program da sonuna varmadan 1999 sonbaharinda

itirilmistir (Uygur, 2001a, 5.404)

2000 yilinda da benzer bir istikrar programi uygulanmg, fakat, bir tirlit yapisal reformlar
yapilamamas1 sebebiyle enflasyon disiriilememistir Bunun sebebi bir noktada politik
iktisada dayanmaktadr Ciinkii, enflasyonla micadelede en biyikk fatura bu miicadeleyi
"'baslatan iktidar partisi veya partilerine ¢ikmaktadir. Enflasyonla miicadele nihai sonuca
lagilmastmn  birkag yl almas;, bu miicadeleye iktidara gelindikten hemen sonra
aslanilmasim gerekli kilar. Oysa siyasi partileri iktidara tasiyan zorluk vaadi ve fedakarhk
alebi degildir Bu nedenlz siyasi partiler segim sonrasinda halkin giivenini kazanmak igin
emer sikan degil kemer gevseten politikalan uygulamaya koyma egiliminde olabilitler. Daha
onra baslatacaklan eénflasyonla miicadele programt ise nihai sonucuna ulasmadan yeni se¢im
6nemi yaklagir, Ayrica istikrar programumin yarattid: hosnutsuzluklar, muhalefet partilerini
rken secimi gindeme getirmeye itebilir Bu durum karsisinda iktidar partileri istikrar
_programlanm gevseterek secim ekonomisine girerler Bovylece yeniden yitkselme egilimine
giren bir enflasyon ile yeni iktidar aym senaryoyla ige baglamak durumunda kalr. Tirkiye bu
tur bir senaryoyu defalarca, baz kiigiik farkhhklarla yagsamistir (Térkkan, 1996, s.38)

Bu tic politikalarin sikhikla rastlanmast iilkede uygulanan ekonomi politikalarinin
givenilirligini azaltmakta ve enflasyon beklentilerinin ortadan kalkmasim engellemektedir

Guvenilirlik probleminin ortaya grkmas dezenflasyon politikalarinin basartya ulagmasini

ngellemektedir  Tirkiye’de politikacilarm biyiime vanhs: kisa vadeli politikalan fercih
etmeleri fiyatlarmn artmast pahasina yaptimistir. Kisacast bityime enflasyon pabasina }
yapimistir. Biyiimede de istikrar, fiyat istikrarsizligindan dolay: saglanamamigtir (Worlbank |
Country Report, 1991, 5 112)

2000 yilinda benzer bir istikrar programui uygulanmugtir, Istikrar programm ise i¢ ana

Unsura dayanmaktadir:
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a) Biitce fazlasy yaratmak amaciyla sik1 maliye politikas: ve dzellegtirmeyi hzlandiracak
yapisal reformlarin gergeklestiriimesidir.

p) Hedeflenen enflasyon ile uyumlu gelirler politikas:

¢) Enflasyon ve faiz oranlarim diisiirerek iktisadi tesebbiislere genis bir goris agisi
verebilmek amaciyla para ve doviz politikalannm uyumlu sekilde uygulanmasidir
(Brgel, 1999, 5.6).

E'a:kat bu dénemde asil fizerinde onemle durulan nokta biitge agiklarim azaltmakti Ergel’e
gdre gecmiste enflasyon devlet igin bir gelir kaynag iken son yillarda faiz yiikii sebebiyle
enflasyonun kendisi devlet igin bityik bir yik olmustur (Ergel, 1999, 5.5)

:2000’de yirurliige giren enflasyonu digiirme programinda doviz kuru bir kez daha gapa
olarak kullamlmugtir, Oyle“ki, 1 dolar+0.77 Euro’dan olusan bir kur sepetinin degeri 2000 yih
bagindan itibaren her g ayda 12 ay sonras: i¢in gintiik degerleri de icerecek gekilde énceden
an edilmistir. Sepetteki artigin 2000 ve 2001°de giderek azalacag: agiklanmgtir. Kur
sindaki azalmayla birlikte, enflasyonda da diigme olacag varsayilmigtir. Ayrica, icret, kira
¢ kamu fiyatlan icin enflasyonun kendisi bir ¢apa gibi dusinilmistir Bu nedenle 2000
fogr'amlmn dolayli enflasyon hedeflemesi yaptigim soyleyenler de olmugtur 2000
rtalanndan itibaren 2000 programimn bagarisiz olacafi dugiincesi yayginlagmig ve
eklentilere uygun olarak bu program da tamamlanamadan Kasim 2000 ve Subat 2001
zleri ile bitmigtir (Uygur, 2001a, 5.405)

Ashinda 2001 Krizlerinin altinda yatan ana sebep yiksek kamu agif1 olan bir tlkede
ézenﬂasyon politikastmin uygulanmasimin zorluklarnindan kaynaklamyordu Bu doénemde
nflasyon oraminda diglis vasanmig fakat beklentilerin gerisinde kalmas: programin
tiand1r1c1l1g1m azaltmistir. Bu dénemde enflasyon artis1 kur artigindan yiiksek olmast ithalatin
azip hale gelmesine neden olmugtur, Egilmez (2001) makalesinde 1999 yilinda programin
ciklanmasi ile birlikte piyasalarda iyimser bir havanin ortaya ¢itkmasi sonucu 1999 da
ttalama ig borglanma faizlerinin %106°dan %37 lere diigmesi sonucu harcamaya olan talebin
arttigim belirtmistir Sonugta faizlerin diigmesi hazinenin yiikinii azaltirken, difer taraftan
merkez bankasimun enflasyonla miicadelesini sekteye ufratmaktayda ciinkii faizlerin digmesi
onucu harcamalar artmaktaydi (6zellikle ithal mallara olan talep daha da artmistir). Bu
dﬁnemde faizlerin talebe etkisi ifizerinde vyeterince durulamamasi bir noktada knzin

baslamasina neden olmustur (Egilmez, 2001, s.2). Diger taraftan donem igerinde devlet
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arcamalarini azaltmak amaciyla biyitk gapta Ozellestinnenin yapilmasi planlanmig fakat
Sunun ¢ok azinin gergeklesmesi programun gidisatinda aksamalarin ortaya cikmasina neden
ilnugnn' Diger taraftan doviz ¢apasim koruma upfruna reel faizlerin artmasi finansal
:'ékujrﬁn zaten kinlgan yapisim daha da kimlgan hale getirmistir Bankalann disardan borg
1.11p bunu deviet bonolan ile degerlendirmeleri, bankalarin kiiz amnda savunmasiz hale
Jolmelerine neden olmustur Ayrica 19 Subatta ortaya gikan siyasiler arasindaki uyumsuzluk
gtikrar programimmn gitvenilirligini daha azalmasina ve bir noktada programin sona ermesine

neden olmugtur (Uygur, 2001¢, s.1-13).

Tiirkiye’de 1980-2001 déneminde uygulanan istikrar politikalarin bagansizlik nedenleri
arastirildiginda asagidaki noktalanin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir

a) Tirkiye’de uygulanan tim programlar toplumsal uzlasma temeline oturan heterodoks
ozellikte degildir. T:)piumsal uzlagma (heterodoks dzellik) bir programun bagarismi
clbette garanti etmez, ancak, tiim programlarda gozlenen toplumsal katilimi ve gliven
eksikligini bir l¢iide giderebilir.

b) Konuya politik iktisat yoniinden bakildiginda, program uygulamalar hep ¢ok ge¢
baglamigr. Bu  gecikmeler kisa vadeli politik hesaplar yamnda politik
uzlagmazhiklardan da kaynaklanmigtir Enflasyon 1970’ lerde yiiksek (%15-20°yi agan)
dizeylerde 10 yil kaldiktan, yiksek enflasyon beklentisi yerlestikten sonra kapsaml
program 1980°de uygulanmaya baglanmistir. 1980°lerde ve 1990’larda kisa vadeli
politik hesaplarla maliye, para, fiyat, ticret politikalart uygulanmis, hemen her se¢tm
sonrasinda enflasyon bir iist platoya giknustir. Boylece bir yandan enflasyon beklentisi
iyice kemiklesmis, diger yandan da istikrar politikalarina giiven azalmugtir. Giiven
duyulmayan, kalic1 oldugu diginiilmeyen istikrar politikasinin enflasyonu kalic: olarak
diistirmesi ¢ok zordur.

¢) Istikrar programmda para politikasi tzerinde durulmus, mali dengeler {izerinde
durulmamigtir. Mali dengeler tizerinde kalic: bir dilzeltmeye gidilememistir. 19807lerin
ikinci yarisindan itibaren mali agiklar hizla bilyiirken, enflasyon parasalcr goriisin
ongordigi sekilde, para programlan ile kontrol edilmeye, galigtimigtir. Halbuki aym
donemde para programu batt iilkelerinde enflasyonu diisirmekte etkili olmadigindan
terkedilmisgtir

- d) 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren mali aciklar biyiidikge bunlarin parasa} genisleme

yerine i¢ borclanma ile kapatilmas: yolu benimsenmistir Cunkdl ekonomi yonetiminde

PR



128

parasal genigleme kontrol altinda tutuldufu strece enflasyonun da kontrol altinda
olacagt diisiincesi hakimdir Bu disiinceye gére borglanma siirebildii stirece sorun
yoktu Boylece bitiin dikkatler ve enerjiler borglanabilmeye ¢evrilmistir. Halbuki bu
yolun kuramsal diizeyde bile ¢ikmaz oldugu 1981°de Sargent ve Wallace makalesinden
beri biliniyordu Kamu agiklan siirditkce, borg stoku yikseldikge, maliyeei goriigin
soyledigi gibi, mali agiklarin ve borg stokunun gelecekte de diigmeyecedi digtincesi
“Ricardocu olmayan’ bir kétiimser ortam yaratti ve boylece 2001°de borg gok viiksek,
borclanma sirdiirilemeyebilir, enflasyon sigrayabilir noktasmna geldi Tirkiye bu
noktaya gelirken 1980’Ierin sonu ve 1990’larin bagindan beri bagta ABD ve AB olmak
iizere, bati iilkeleri kamu aciklarim ve borg stoklari eritmek igin yasalar ¢ikartyorlardi

(Uygur, 2001a, 5.406).

Zamanin Diinya Bankast Tiirkiye Direktorii Ajay Chhibber da Tirkiye’deki biitge agiklan
e gelir esitsizlikleri iizexi:[:de durmustur. Chhibber (1998) yaptif1 bir aragtirmaya gore 1987-
994 doneminde Tirkiye’de en yiksek gelir gurubunun milli gelirden aldigy pay % 10
artarken diper gelir gruplannin aldiklan paylar %6 ile %10 arasinda azalmig oldugunu
gﬁtammtuz. Eger bu stiregin devam etmesi halinde gelir egitsizligi daha da artacak ve bir sire
onra sosyal hosnutsuzluk ortaya ¢ikacaktu Chhibber dezenflasyon politikas: sonucu elde
_dﬂecek en bityitk faydanin devletin faiz harcamalanmn azalmasi olacafim belirmigtir
Chhibber‘a gore faiz harcamalanmin yatinma yoneltilmesi ile iretim artacak ve enflasyon
lisecektir Chhibber Tirkiye’nin faiz harcamalanm azaltmast halinde Guney Dogu Asya
Ulkelerine benzer biyiime oranlari kavdedebilecegini belirtmigtir (Chhibber, 1998, s 2).

Yukandaki agiklamalardan anlagilacafs gibi Tirkiye yitksek enflasyon ve yitksek butge
ciklan sebebiyle oldukga giic bir durumdadir. Bu ise yillarca uygulanan umursamaz
olitikalardan kaynaklanmaktadir Zamaninda olaylara gerektigi gibi miidahale edilememesi,
keyi daha giic durumlara sokmugtur Uygulanan gostermelik ve ozensiz politikalar ise
l;;élkln istikrar politikalarmna olan giivenini sarsrmig strekli olarak artan enflasyon beklentisini
ortaya gikarmustir ve dezenflasyon politikalanmn giderek daha afir maliyetli olarak
ergeklesmesine imkan hazirlamigtir. Bir noktada iktidara gelen hikiimetler ekonomiyi
kendilerine popiilarite kazandirmak igin kullanarak enflasyonun kalici hale gelmesine neden
61mu$1ard1r. Bu durum secim ekonomisinde fiyat artiglar: incelenerek daha rahat anlagilabilir

Se‘}im donemlerinde hiikiimetler kamu mallarina zam yapmayarak ve genigletici politikalar

B ., L, ST e e L
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ygulayarak halka sevimli gozikmeye caligmiglardir Segimler bittikten sonra ise kamu
mallarina yiiksek oranh zamlar yapilmistic Bu, tablo 4.1 aracihigiyla anlagilabilir.

rfablo 4.1: Secim Dénemlerinde Kamu ve Ozel TEFE Enflasyonu, (%)

“Segim -3 Ay «2 Ay -1 Ay 0 Ay +1 Ay +2 Ay +3 Ay
nemi
Kasuh | ABustos Eyliil Ekim Kasim Aralik Ocak Subat
40 1,38 1,07 6,04 4,98 1,47 1,82
Ozel TEFE | 1,39 2,32 3,44 3,38 4,14 4,81 3,99
29 Kasmm j Eylil Ekim Kasim Aralik Ocak Subat Mart
[ Kamu 0.9 0,7 15 22,72 7.6 3.8 7.1
TEFE »
zel TEFE | 5,1 4,6 49 8,5 8,7 7.1 6,9
Ekim | AZustos Eyliil Ekim Kasim Arabk Ocak Sabat
Kamu 91 2.6 14 13 5.0 15.1 11
1. TEFE
Ozel TEFE | 2,9 5,2 4,5 5,0 472 9.3 7,0
Mart | Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz
Kamu 5,6 6,8 3,6 35,2 5,3 0,3 2,2
TEFE
Ozel TEFE | 5,2 11,4 10,4 24,5 10,7 2.6 0,3
24  Arabk ; Ekim Kasim Arahk Ocak Subat Mart Nisan
Kamu 2,6 3.8 2,5 14,5 4,8 9,6 10,4
TEFE
Ozel TEFE | 4,0 3,5 4,9 8,5 6,2 6,3 7,4
18 Nisan | Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz
Kamu 3,3 2,9 5,6 6,8 6,1 6,3 10,5
FE
Ozel TEFE | 3,7 3.5 3,6 49 2,4 0,5 2,0
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Turkiye'nin keyfi politikalarla yonetildigi tablo 3 4'ten anlagilmaktadir Hemen hemen her
egim Oncesinde ozel kesim enflasyonu kamu kesimi enflasyonundan ¢ok yiiksek ¢ikmistir,
unun sebebi politikacilann oy kazanmak amaciyla genigletici maliye ve/veya para
olitikalanm dezenflasyon politikalarmna tercih etmeleridir (birkag istisnai durumda, 6rmegin
991 Korfez Savast sebebiyle petrol fiyatlarinin artmasi sebebiyle segim oncesinde kamu
nflasyonu da yiksektir Ikincisi 20 Ekim 1991'de segim sonrasinda hitkiimetin kurulmasi
ecikmis ve kamu fiyat artiglariin yiirtirlige ginmest gecikmistir) Segim 6ncelerinde kamu
EFE fiyatlar: bastimbirken: (a) destekleme alimi kapsamina giren tarmsal fiyatlar (b) asgari

cretler ve kamu kesimindeki isci iicretleri enflasyonun ¢ok iizerinde artilnugtr (Uygur,

2001a, s 383)

nlasiimaktadir Bu durumlarin ortadan kaldirilmasi ancak ve ancak giiven ortaminin yani
firtist ve adil politikalagn uygulanmas: ve givenilir hitkiimetlerin iktidara gelmesi ile
. mimkimdiir Dezenflasyon politikalarmm basanya ulagmasinda ilk sart giivenin saglanmasi
¢ enflasyon beklentilerinin kirlmasidir. Daha sonra ise parasa! kontrolim mali kontrol ile
'.'_koordineli bir gekilde viritiilmesi basanya ulagmanin temel koguludur Bu stratejiler tam

manastyla uygulanmadan dezenflasyon politikasmnin baganya ulagmast oldukga zordur

4.2 Tiirkiye'de Senyoraj

 incelenerek bunun gergekte olup olmadif konusunda bir deneme yapilacaktir.

Daha 6nce yapilan caligmalarda birbirinden farkls sonuglara ulasilmugtir. Givel'in (1998,
- 8.29) yapti1 caligmaya gore bittge ag151 ile senyoraj (parasal finansman) arasinda antamh bir
lliskiye rastlanmugtir. Guivel (2001) Tirkiye'de senyorajm en onemli belirleyicisinin
enflasyon oram oldugu sonucuna varmistir  Enflasyon  yoluyla devletin kendine az da olsa

- bir miktar gelir sagladifin: gostermigtir (Giivel, 2001, s.7).

Saracoglu'na (1998, s 34) gore Turkiye’de enflasyonun sebebi yiiksek kamu agiklaridir ve
- bu kamu aciklan kolaylikla para basilarak finanse edildifinden senyoraj Tirkiye’de tercih

edilen bir biitge finansman aracidir
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yalinpala (2000, s 1-2) 1se 1980 sonrasi donemde senyoraj yoluyla butge finansmaninm
payinin azaldifim, ic borglanma ile butge finansmamnin payinn ise giderek arthFim
elirtmistir. i¢ borglanmanin giderek artmast ise uzun vadede ¢ok vilksek oranda para arzimm

rtmasina ve sonucta hiperenflasyona yol agabilecegi sonucuna ulagmigiir

Kugiiker ve Kazdagh (1994) ise Tirkiye'de senyorajin Ozellikle 90'h yillarn baginda
ullanitdifm ve bu donem igerisinde hitkiimet i¢in onemli bir gelir kaynag oldufu
'--s'bnucuna wlasmglardir (Kiigitker ve Kazdagli, 1994, s.180).

- Biiyitkdeniz (1996, $32) Tirkiye'de 1980'lerden bu yana senyoraj yerine i¢ borglanma
;bluyla biitge finansmaninm  saglandifini belirtmistir. Biiyikdeniz'e gore Hazine kamu
inansman agiklanm karsilamada Merkez Bankast kaynaklart yerine gok kisa vadeli yitksek
'_aizli borglanmay1 tercih Etmistir Bu durum kisa vadede baski altinda tutulmus parasal
enisleme anlamima gelmektedir. Bu viizden i¢ borglanmamn kisa vadede bitge agifini

finanse edecegini ve uzun vadede parasal genigleme olacagini ve bunun sonucu olarak cok

yiksek oranl enflasyonun olacagimi belirtmigtir.

flter (1994, s40) gore 1980-1990 doénemini incelemis, sonugta yalmz i¢ borg yoluyla
finansmanin olmadifm, ayrnca parasal finansmamn da oldugunu iddia etmis, bunu da donem

icerisinde 25.5 kat artan para arzina baglamigtir

Yapilan ¢aligmalar senyorajmn biitge agiklartmt finanse etmede kullamldig: yoniinde oriak
bir sonug vermemigtir Burada da senyorajm biitge aciklanmi finanse etmede kullamlip
kullanilmadigr yolunda bir ¢alisma yapllmistn'is‘. Analizde enflasyonu dlgerken TEFE verileri,
fpara arzint olcerken ise M2 verileri kullanimstic Senyoraj serisi agagidaki denklem

'__kullamlar-ak olusturulmugtur:

— Mt _Mr-l
M,

szguIama 3 aylik veriler kullamlarak 1988- 2002 donemi incelenmeye cahigilmigte Veriler TCMB istatistiki
eriler sitesinden alinmigtar
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M .+ t donemindeki para arzL,
P, - t donemindeki fiyat dizeyidir
lerin logaritmalan almmig ve mevsimsetlikten kurtarildiktan sonra asagidaki gibi ifade

"1_mektedir.

Logaritmik ve Meysimsellikten Armdiriims Hali
enyoraj S LNSSA
tge AGIE) BA LNBASA

inin Ady Sembolil

Uygulama zaman serilesini igerdiginden ilk olarak serilerin duragan olup olmadif

stiriimast gerekir. Duragan olmayan serilerde uzun dénem ortalamasi yoktur. Ayrica

aryans zamana baghdir, yani, zaman sonsuza gittikge, varyans ta sonsuza gider ve doBru

iminlerin yaptimasim engeller (Enders, 1995, 5.2 12).

Serilerin duragan olup olmadigim test edebilmek igin Dickey Fuller Birim Kok Testi

gulanmugtir LNSSA serisine uygulanan birim kok testinde birim koke rastlanmigtir Yani

seri durapan degildir Test istatistifi olan 238 degeri kiitik degerlerden biiyiiktir. Test

nucu tablo 4 2'de ozetlenmektedir:

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

F Test Statistic -2.388760 1% Critical Value* -3.5323
594 Critical Value  -2.9146

10% Critical Value -2 5947

MacKinnon eritical values for rejection of hypothesis of a unit root

ugmented Dickey-Fuller Test Equation

S // Dependent Variable is D(LNSSA)

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

ample(adjusted): 1988:3 2002:1

cluded observations: 55 after adjusting endpoints

ariable Coefficient Std Error  t-Statistic Prob

LNSSA(-1) -0 407385 0170542  -2.388760 00208
(LNSSA(-1)) -0221120 0179134  -1234381 02229

(LNSSA(-2)) -0.311642 0.168919  -1.844921 00711
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TNSSA(-3)) 0223280 0160777  -1388756 Q1712
INSSA(-4)) 0168482 0147013  -1146037 02573
' 3 148458 1307498 2408002 00198

quared 0354095 Mean dependent vat 0010828
diusted R-squared 0288186 8D dependent var 0 581361
£ of regression 0490489  Akaike info criterion -1 322036

quared resid 11 78839  Schwarz criterion -1 103054
likelihood -35 68563 F-statistic 5372500
.rhin-Watson stat 1.996586  Prob(F-statistic) 0.000514

ndan dolay da seri hakkinda tutarli tahminler yapiimast zotlagmaktadir. Bu seriyi duragan
ak icin birinci dereceden farklar alinmishr Birinei fark serisinin duragan olup

apm
sti tekrar uygulanmgtir. Birinct dereceden

imadigin tespit igin Dickey Fuller Birim Kok Te
uaﬂﬂ alinmig LNSSA serisinde duraganhk ortadan kaldirlmigtr. Test istatistigi kritik

leperlerinden daha diigitk hale gelmistir. Birinci farks alimmig LNSSA serisinin birim kok testi

nuglari tablo 4 3'da verilmekiedir.

R PR . e T e —
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ablo 4.3 Birinci Farki Ahnmis Senyeraj (LNSSA) Serisine Dickey Fuller Birim Kok

esti
F Test Statistic -4.939709

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

ariable Coefficient

(LNSSA(-1)) -2974229
(LNSSA(-1),2) 1440183
(LNSSA(-2),2) 0860467
(LNSSA(-3),2) 0429192
(LNSSA(-4),2) 0121233
0032160 .

quared 0.716829

diusted R-squared 0 637332
.of regression  0.519597
Siim squared resid 1297905
og likelihood -38 13019
DPurbin-Watson stat  1.922728

ample(adjusted): 1988:4 2002:1
cluded observations: 54 after adjusting endpoints

1% Critical Value*
5% Critical Value
10%6 Critical Value

.mented Dickey-Fuller Test Equation
-/t Dependent Variable is D(LNSSA,2)

Std. Error

0.602106
0516638
0409573
0279182
(.155983
0071452

t-Statistic

-4.93970G
2.787603
2 100890
1537319
0777222
0.4500%91

Mean dependent var
S D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion

E-statistic

Prob(F-statistic)

-3 5547
-2 9157
-2 5953

acKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root

Prob

0.0000
0.0076
0.0409
0.1308
0.4408
0 6547

-0.012058
0.929949
-1.203426
-0.982427
2430180
0.000000

ldugunu gosterir Bu durum tablo 4 4'de 6zetlenmektedir:

undan sonra ikinci veri seti olan biltge agig: serisine (LNBASA) Dickey Fuller Birim Kok
sti uygulanmugtir. Bu seri de birim kok igermektedir. Yani duragan degildir. Test istatistifi
lan -0.517418 degeri biitiin kritik deferlerden biiyikktir Bu durum seride birim kékin
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ablo 4.4 Biitce Acigi (LNBASA) Serisine Dickey Fuller Birim Kok Testi

DF Test Statistic -0 517418 1% Critical Value* -3 5501
: 5% Critical Value 29137
10% Critical Value -2.5942

MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of 2 unit root

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

§ // Dependent Variable is D(LNBASA)

ate; 09/15/02 Time: 21:04

ample(adjusted): 1988:2 2002:1

wcluded observations: 56 after adjusting endpoints

ariable Coefficieni Std. Error  t-Statistic Prob

NBASA(-1)  -0016959 0032776  -0.517418 0607t
LNBASA(-1)) -0 604256 0141515  -4269900 00001
XLNBASA(-2)) -0 524660 0160363  -3.271711 00019
(LNBASA(-3)) -0 401168 0170722  -2.349827 00228
(LNBASA(-4))-0433133 ® 0187355  -2311833 00249

0 693482 0399334 1 736596 G 0886
~squared 0300074 Mean dependent var 0191252
diusted R-squared 0230081 SD dependent var 0807141
‘E of regression 0708226  Akaike info criterion -0 589026
um squared resid 25 07924 Schwarz criterion -0.372024
og likelihood -56.96784  F-statistic 4287215
urbin-Watson stat 1988181  Prob(F-statistic) 0.002536

NBASA serisinde birim kokin bulunmasi, bu serinin birim kékten kurtariimasim
gerektirmektedir Bu sebeple serinin birinci farklan alinmigtir. Farkm abimmast ile seri
‘duragan hale gelmistir Bunu test istatistifi deferinin kritik degerlerden kiigiik olmasindan
'-'aﬁlasllabilir. Birinci farki almarak durafan yapilan serinin test sonuglari tablo 4.5'de

erilmektedir.
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ablo 4.5 Birinci Farks Almmis Biitce At (LNBASA) Serisine Dickey Fuller Birim
5k Testi
ADF Test Statistic -4 342320 1% Critical Value* -3 5523

5% Critical Value -2 9146
10% Critical Value -2 5947

MacKinnon ¢ tical values for rejection of hypothesis of a unit root.

gmented Dickey-Fuller Test Equation

1§ // Dependent Variable is DO.NBASA.2)

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

Sample(adjusted): 1988:3 2002:1

Included observations: 55 after adjusting endpoints

Coeflicient Std Error  t-Statistic  Prob.
_D(LNBASA(—l)) -2 967834 0.683467 4342320 0.0001
NBASA(-1},2) 1 344505 Q 600470 2239086 0.0297
(LNBASA(-2),2) 0814493 0483908 1683158 00987
(LNBASA(-3),2) 0408794 0346076 1181225 02432
'(LNBASA(-A:),Z) -0.025852 » 0216887 -0.119194 09056
0 502857 0143064 3.514907 00010
“squared 0.741759 Mean dependent var 0.009543
\djusted R-squared 0 715408 S.D. dependent var 1340776
E ofregression 0715266 Akaike info criterion -0.567533
Gum squared resid  25.06865 Schwarz criterion -0.348552
og likelihood -56 43445  F-statistic 28.14910
Durbin-Watson stat 1980834  Prob(F-statistic) 0.000000 J

Seriler birim kokleri alinarak duragan hale getirilmistir Ayni dereceden serilerin duragan

olmalan uzun donem iligkileri inceleme agisindan gereken en onemli garttr.  Uzun dénem

seriler arasidaki iligkiyi incelerken serilerin aym dereceden duragan olmalar gerekir ve
uygulamada hem LNSSA serisi
\duklarina gore bunlar arasindaki iligkiyi koentegrasyon te
testinde Johansen Koentegrasyon Testi uygulanir Bu testie yapilan en uyguin model ve
chwarz kriterleri kullamlarak peliflenir Sonugta 4 gecikmelt

ecilmigtir. Akaike ve Schwarz

hem de LNBASA serisi birinci dereceden duragan

stiyle incelenebilir, Koentegrasyon

‘secikme sayisina Akaike ve S

kuadratik deterministik trend modeli en uygun model olarak s

ilgi kriterlerine ilskin sonuglar tablo 4 6'de verilmektedir:
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ate: 09/15/02 Time: 21:15
ample: 1987:1 2002:1
ciuded observations: 55

ata Trend: None None Linear Linear Quadratic
ank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
o. of CEs No Trend No Trend  No Trend  Trend Trend
Log Likelihood by Model and Rank
-3621702 23621702  -28.63908 -28 63508 2702082
-27 50055 2712083 -2412291 -1978157  -1832300
-27.06791 -22 86661 2286661 -1769025  -17.69025
AkaikéInformation Criteria by Model and Rank
2067863 2067863 -2307060  -2307060 -2 329543
-2 312098 2307724  -2398557  -2.538242  -2573097
-2 255103 2371514 -2.371514 2523382 -2 523382
Schwarz Criteria by Model and Rank
-1.775887 -1775887 -1978588  -1978588  -1.964573
-1947128 -1924506 -1997091 -2 118527 -2 135134
-1817139 -1.897053 -1 897053 2012424 -2012424
LR Test: Rank=1 Rank =1 Rank=0 Rank =0 Rank =1

Koentegrasyon test sonuglar tablo 4 7'da verilmektedir

~veren gecikme degeri 4'tiir.

Yukar1dak1 tablodan anlagilacag gibi en digik Akaike bilgi kriterini tek koentegrasyon
denkleml igeren kuadratik deterministik model vermektedir (Kadilar, 2000, s.144). Model
secildigine gore 4 gecikmeh quadratik deterministik modelde INSSA ile LNBASA

arasindaki uzun donem iligkiyi gosteren Koentegrasyon Testini uygulamak gerekmektedir,

¥ Koentegrasyon testinde 1'den 4'e kadar gecikme degerleri verilir Modelde en dusitk Akaike Bilgi Kriterini
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aplo 4.7 Senyoraj ve Biitce Agid: Arasindaki Uzun Dénemli 1liskiyi Gisteren Johansen

pentegrasyon Testi
yate: 09/15/02 Time: 21:25
mple: 1987:1 2002:1

amp
iuded observations: 53

B

-« gssumption: Quadratic deterministic trend in the data
res; LNSSA ILNBASA

g8 interval: 1t0 4

Likelikood 5 Percent 1 Percent Hypothesized

E_lgenvalue Ratio Critical Value  Critical Value  No of CE(s)

271146 1866115 1817 2346 None *
002749 1265627 374 6 40 At most 1

59(1%) significance level

#¥} denotes rejection of the hypothesis at
5% significance level

LR testindicates 1 cointegrating equation(s) at
Unnormalized Cointegrating Coefficients:

NSSA I NBASA
0449198 0395811
383162 0286452

ormalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
NSSA INBASA @IREND(87:2) C
000000 0881150 § 142572 -1.993654

(0.30714)

Log likelihood  -18.32306

Tablo 4.7'ye bakildiinda uzun donemde biitge agiklarinin artmasimin senyoraji pozitif yonde

etkiledigi gorilmektedir. Bu yukanda normalize edilmis koentegrasyon denklemine baktlarak

anlagtlabilir.

atinleme (koentegrasyonuti olmasi) olmasi, ikisi

Senyoraj ile bitge agigl arasmda e b
dénemde ikist

bir denge iliskisinin oldugunu gosterir. Fakat kisa-

arasinda wzun donemli
"dengeleyici hata terimi” olarak ele

arasinda bir denge olmayabilir. Bulunan bata terimi

alinabilir, ve bu hata terimi senyorajin asa donem degerleri ile uzun donem degerlen
tirilmistir (Ertek, 1996,

rolii oynar. Hata dizeltme modeli bu amagla gelis

arasinda bir koprii
iliski kisa donem hata diizeltme modeli

's‘395) Senyoraj ile biige a¢ifl arasindaki

- gergevesinde incelendiginde uygulanan hata diizeltme modeli agapidaki gibidir:

4 4
 ALNSSA = o + ay (LNSSA = pt= BLNBASA )+ Zor LNSS4,, + 0, LNBASA, | + &5




139

ger ( LNDYSA — pu— B FARKN ;) teriminin katsayisi olan hata diizeltme terimi (&, ) tutarh
se hata diizeltme modeli tutarlidir. Tablo 4 8'e gore ¢, hata diizeltme katsayisinin t deferi
kritik deperi agmas1 sebebiyle tutarli gikmustr. o katsayisi LNSSA'daki kisa donem

::__dengesizligin ne oranda bir dénem sonra dizeltilecegini gosterir (Ertek, 1996, 5.395-396)

Tablo 4.8'de hata diizeltme modeli dzetlenmektedir

Tablo 4.8 Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model)

[ Date: 05/15/02 Time: 21:32

Sample(adjusted): 1988:3 2002:1

Included observations: 55 after adjusting
endpoints

Standard errors & t-statistics in parentheses

Cointegrating Eq:  CointEql

LNSSA(-1) 1 000000

LNBASA(-1) -0 881150"
(0.30714)
(-2 86889)

@IREND(87:1) 0.142572
C -19936%94
Error Correction:  D(ENSSA) D{INBASA)

CointEql 20575230 0967443
(0.20194)  (028376)
(-284856) (3 40932)

D(LNSSA(-1)) 0061295  -0829276
(022294)  (031327)
(027494)  (-264712)

DENSSA(-2))  0.012048 -0 879880
(0.21395) (0 30064)
(005631) (-2 92665)

D(LNSSA(-3))  0.010377  -0192721
(018834)  (0.26465)
(005510)  (-0.72820)

D(LNSSA(-4)) 0079100 -0 167251
(015872)  (0.22303)
(049837) (-0 74990)

D(LNBASA(-1))  -0449621  0.038428
: (0.16898) (0 23745)
(-2 66086) (0 16184)

D(LNBASA(-2)) -0078555 -0 038079
(0.14548)  (0.20444)
(-0.53995)  (-0.18626)
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DLNBASA(-3)) 0294578 0012196
(0.13668) (0 19207)
(-2 15519) (0 06350)

DLNBASA(-4)) 0204283  -0083522
(0.14386)  (0.20216)
(-142000) (-0 41316)

¢ 0315313 0.375479
(016907)  (0.23758)
(186496) (1 58042)

@IREND(R7:1)  -0004303 -0 004978
(0.00404)  (0.00568)
(-1 06465) (-0 87647)

R-squared 0512780 0 509596
Adj R-squared 0 402048 0.398141
Sum sq resids 8 892238 17.55868
SE eguation 0.449551 0631713
Log likelihood 2793218 -46 64234
Akaike AIC -1 422154 -0 741785
Schwarz SC -1.020688, -0340318
Mean dependent 0 010828 0 188308
SD dependent G 581361 0814277

Determinant Residual Covariance 0049318
Log Likelihood -18.32306
Alkaike Information Criteria -2 5373097

Schwarz Criteria -2.135134

Senyorajin Birige agiklarmna tepkisi 30 donemi igeren Impulse Response Fonksiyonu

grafipi iizerinde de gosterilebilir Bu grafik sekil 4. 1’de gosterilmektedir

5

04

0.3

02
0.1 . .
0O —————— T g1
15 20 25 30
l LNSSA  -—-—— LNBASA

Sekil 4.1 Senyorajimn Biitce Aaigma Kars1 T epkisi
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Uzun dénem senyoraj ile bitge agif arasindaki iligkiyi gosteren 42 nolu sekilde ise
:_Ti'lrkiye’de uzun vadede senyoraj ile biitge agi1 arasinda iligkl oldugu belirlenmistir. Fakat bu
jliskinin pek giigli olmadigi hem uzun dénem grafigine bakilarak hem de senyoraj ile biitge
‘agip1 arasindaki iligkiyi gosteren regresyona bakilarak anlasilabilir Uzun donem grafifinde
11988-2001 domemi arasinda biitce agiklan ¢ok izh bir gekilde artarken bunun finansmaninda
3:'kulla.mlan senyorajin ise fazla artig gostermeden diiz bir seyir izledigi gozlenir Zaten bu
durum belirlilik katsayisi olan R%nin 0.19 gibi kiigitk bit deger aldifr agaBidaki regresyon
.' depkleminden anlagtir  Bundan da senyorajin esasinda Turkiye’de ¢ok yogun olarak
Jullanilan bir biitce finansman araci olmadig: fakat az da olsa kuilamldift ortaya ¢ikmaktadtr.
Senyorajin az kullamilmasimn ana sebebi olarak ig borglanmanin 1980°1i yillardan itibaren
sikga kullaniimas: disimitebilir ic borea giderek agulik verilmesi ise Sargent ve Wallace'n

belirttigi gibi gelecekte yiksek miktarda parasal finansmanin olma olasthgim artirmaktadir.
LNSSA =C + B LNBASA

LNSSA = 670 + 0.07LNBASA
(t) (26 16) (3.7)

R?=019

18

14 | ) ll“_:' !
12 ) . ","

0

Sekil 4.2 Uzun Dénem Biitce A¢ig Senyoraj Hliskisi
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4.3 Tiirkiye'de Phillips Tliskisi

Turkiye’de son yirmi yilda enflasyon bir ttirli dusiiriilemeyen kronik bir hal almigtir.
Enflasyonun  digiirilememesi  enflasyon beklentilerinin  digmesini  engellemis  ve
katilasmasina neden olmugtur. Boylece enflasyonun diigiirisimesi zor bir hal almitir. Bu
politmde Turkiye'de enflasyon tiretim iligkisi basit bir model aracthigiyla tahmin edilmeye
¢alistlacaktir  Bu modelde enflasyon oraninin artmasimn tretimi ne yonde etkileyecegl
belirlenecektir. Modelde, Nisan 1987 ile Ekim 2001 donemi GSMH ve TEFE aylik verileri

kuﬂamlacaktum

Analizde temel alinan model Lucas Arz Egrisidir Lucas Arz eBrisinin logaritmik formda

ifadesi soyledir:

k]

y,=y+alp, —p/)+¢& (43)

burada ;/trend giktisin (aylara gore qiktimn aldigi degerler), p, fiili enflasyon oranmi, p;

ise t zaman i¢in enflasyon beklentisini ifade eder.

Modelin tahmini i¢in yapiimasi gereken ilk sey enflasyon beklentisi serisini olugturmaktir
Turkiye’de genelde insanlarin beklentilerini onceki donemlerdeki gelismelere dayanarak
yaptiklan varsayim altinda enflasyon beklentisi denkiemi p’nin t zamandaki degerinin pnin
gecikme degerleriyle iligkilendirerek olusturulmugtur En yiiksek belirlilik katsayisina birinei
dereceden otoregresif modelde ulagiimistir ve enflasyon beklentilerinin hesaplanmasinda bu
modelin uygun olacagina karar verilmigtir. Birinci dereceden otoregresif modele iligkin

sonuglar asagida tablo 4 9°de gosterilmektedir:

20 yeriler ICMB elektronik veri bankasindan alinmugtir
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_Tablo 4.9 Enflasyon Beklentisi Fonksiyonu

‘18 // Dependent Variable is LNDP

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

- sample(adjusted): 1987:G4 2001:10

‘ Included observations: 175 after adjusting endpoints

| Variable Coefficient Std Brror  t-Statistic Prob

C 0 028303 0003617 7.825637 00000
LNDP(-1) 0372925 0070239 5309346 0.0000

R-squared 0140113  Mean dependent var 0.044964
| Adjusted R-squared 0135142 S D dependent var 0 025579
| SE of regression 0023788  Akaike info criterion -7 465314
i Sum squared resid 0097893 Schwarz criterion -7 429645
Log likelihcod 406 9445  E-statistic 28 18915
Durbin-Watson stat  1.886256  Prob(F-statistic) 0.000000

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

 gecikmesi ile iligkili bulunur Modelden anlagilacag gibi bir dénem onceki enflasyon oram

- enflasyon beklentisini 0. 372 oraninda etkilemektedir

Enflasyon beklentisi serisi olusturulduktan sonra serilerin mevsimsellikten arndirilmasy

gerekir Tiim seriler logaritmiktir ve mevsimsellikten anndiriimigtir.

Serinin Adi Sembolii Logaritmik Sembolii Mevsimsellikten Armdirilmis Hali

GSMHI Y LNY LNYSA
TEXE P LNP LNPSA
Enflasyon Orani Beklentisi PE LNPE LNPESA

Modelde kullanilacak veriler artis oram cinsinden incelenecegi ic¢in serilerin artis

oranlarimn hesaplanmas: gerekir

Serinin Artis Oram Artis Orani Hesaplams:
LNYSA LNDYSA LNYSA-LNYSAL
LNPSA LNDPSA LNPSA-LNPSA,;
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Artis oranlari da hesaplandiktan sonra son olarak FARKN serisi olusturulur FARKN serisi
fiili enflasyon oramindan enflasyon orani beklentisi cikanlarak bulunur, yani, FARKN séyle

ifade edilir:

FARKN=LNDPSA-LNPESA

‘Boylece Lucas Arz Egrisi igin gercken bitiin seriler elde edilmis olur. Buna gore Lucas Arz

Eprisi soyle ifade edilir:

Lucas Arz Egrisi: y, = ;;.;. alp, - pt)+e&,
Bilgisayar Ciktisina Gore Lucas Arz Egrisi: LNDYSA=AY+a (LNPSA-LNPESA)
=AY+ a (FARKN)

Model zaman serilerini igermektedir Bu yizden serilerin durafan olup olmadigmin
 aragtirilmas: gerekir Durafan olmayan serilerde uzun donem ortalamasi yoktur Bu yiizden
kullanilan LNYSA ve FARKN serilerine birim kok testi olan Dickey Fuller testi uygulanr
- Birim kok testinde aylik veriler kullamldigindan 12 gecikme tercih edilmigtir. Ik olarak
S LNDYSA serisine duraBanhk testi uygulanmgtir. Hesaplanan test istatistifi kritik
deperlerden bityiik oldugu igin (1% kritik deperi igin) serilerin duragan olmadii, yani, birim
 koke sahip olduklan anlagiimaktadir. Bu durumu tablo 4 10°da gosterilmektedir

e e
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Tablo 4.10 Uretim Serisi (LNDYSA) icin Dickey Fuller Birim Kok Testi

ADF Test Statistic -3 090394 1% Critical Value* -3 4715
5% Critical Value -2 8792
10% Critical Value -2 5761

sMacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

1S // Dependent Vasiable is D(LNDYSA)

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

Sample(adjusted): 198804 2001:10

Included obsesvations: 163 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std Errot t-Statistic Prob

! LNDYSA(-1) 1330059 0430676 -3 090394 00024
DILNDYSAC-1)) 0284281 0414539 0685776 O 4939
DLNDYSA(2)) 0265685 0391828 0678065 04988
DLNDYSA(-3)) 0081386 0366163 0222268 08244
DLNDYSA(-4)) ~ 007022% 0333474 0210599 08335
DOLNDYSA(-5)) 0.053816 ~ 0302606 0177842 08391
DONDYSA(-G)) -0148714 0271383  -0547986 05845
D(LNDYSA(-7)) 0177820 0234953 0756834 0 4503
DINDYSA(-8)) -0174601 0206563  -0845268 03993
DLNDYSA(:9)) -0256814 0178196  -1441185 01516
DNDYSA(-10)) -0238369 0143965  -1655743 00999
DILNDYSA(-11)) -0250268 0115439  -2167966 00317
D(LNDYSA(-12)) -0.019576 0080341  -0.243667 08078
C 0002575 0002084 1235316 02187

R-squared 0597842  Mean dependent var 0.000134
Adjusted R-squared 0.562754 S D. dependent vat 0.034353
SE ofregression 0022716 Akaike info criterion -7 487396
Sum squared resid 0 076887 Schwatz criierion -7.221875
Log likelihood 3929358  F-statistic 17.03853
Durbin-Watson stat  1.997647 Prob(F-statistic) 0.000000

LNDYSA birim kok igerdigi igin bu sernin birinci farks almur Sonugta test istatistigl kritik
degerlerden kiigiik oldugu icin seri birim kokten kurtarilir, Bu tablo 4.11%¢ bakarak

anlagilabilir
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Tablo 4.11 Birinci Farki Allmmis Uretim Serisi (LNDYSA) i¢in Dickey Fuller Birim
Kok Testi

ADF Test Statistic  -7.570520 1% Critical Value* -3 4717
5% Critical Value -2.8793
10% Critical Value 25761

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

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

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

Sample(adjusted): 1988:05 2001:10

Included observations: 162 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std Error t-Statistic Prob

DANDYSA(-1)) -10.49798 1386692  -7.570520  0.0000
D(LNDYSA(-1),2) 8503746 1342281 6335295 00000
DLNDYSA(-2),2) 7558180 1261998 5989056  0.0000
DLNDYSA(-3),2) 6498714 1163356 5586176 00000
D(LNDYSA(-4),2) 5530848 1046178 5286718 00000
D(LNDYSA(-5),2) 4658201 0922329 5050478 00000
D(LNDYSA(-6),2) 3696995 0794143 4655324  0.0000
D(LNDYSA(-7),2) 2821717 0660785  4.270248  0.0000
D(LNDYSA(-8),2) 2070774 0534180  3.876547 00002
D(LNDYSA(-9),2) 1352919 0407663 3318722 0001l
D(LNDYSA(-10),2) 0754983  0.283145 2666417 00085
DANDYSA(-11),2) 0251676 0175461 1434374 01536
D(LNDYSA(-12),2) 0078138 0079347 0984761  0.3263
C 0000665 0001837  -0362243 07177

R-squared 0861960 Mean dependent var -8 93E-05
Adjusted R-squared 0849835 SD. dependent var 0.060154
SE ofregression 0023310  Akaike info criterion -7 435253
Sum squared resid  0.080420  Schwarz criterion ~7.168423
Log likelihood 3863874  F-statistic 71.08864
Durbin-Watson stat  1.986189  Prob(F-statistic) 0.000000
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Daha sonra FARKN serisi igin Dickey Fuller Birim Kok Testi uygulamr Bunun
sonucunda FARKN serisinde birim kék bulunmamaktadir Bunun sonucu Tablo 4 12°de

Hzetlenmekiedir

Tablo 4.12 Fiili Enflasyondan Enflasyon Beklentilerinin Sapmasini Gosteren (FARKN)
Seri I¢in Dickey Fuller Birim Kk Testi

ADF Test Statistic -2 699938 1% Critical Value* 34717
5% Critical Value -2 8793
10% Critical Value -2 5761

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

Augmented Dickey-Fuller Iest Equation

LS // Dependent Variable is D(FARKN)

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

Sample(adjusted): 1988:05 2001:10

Included observations: 162 afjer adjusting endpoints

Variable Coefficient Std Error  t-Statistic  Prob
FARKN(-1) -0 738604 0273563 -2 699938 00077
D(FARKN(-1}) -0 167688 0267018 -0 628001 G 5310
D(FARKN(-2)} -0176751 0257540 -0 686305 04936
D(FARKN(-3)) -0 268220 0247209  -1084994 02797
D(FARKN{-4)) -0 369648 0234837  -1574064 01176
D(FARKN(-5)) -0310729 0220309 -1410426 01605
D(FARKN(-6)) -0309251 0204168  -1514687 01320
D(FARKN(-7)) -0320672 0187711  -1708326 00897
D(FARKN(-8)) -0 355015 0172834  -2054075  0.0417
D(FARKN(-9)) -0.206473 0150374 -1373081 01718
D{FARKN(-10}) -0.176012 0127702 -1378301 01702
D(F ARKN(-11}) -0 134576 0107267  -1254590 02116
D{FARKN(-12)) -0 030749 0077522 -03965642 06922
C 0000460 0 001497 0.307362 0 7590
R-squared 0478376  Mean dependent var -7 32E-05
Adjusted R-squared 0432558  SD. dependent var 0024873
SE ofrepression  0.018737  Akaike info criterion -7 872089
Sum squared resid  0.051957  Schwarz criterion -7 605260
Log likelihood 4217712 F-statistic 10.44073
Durbin-Watson stat 1.997352  Prob(F-statistic) 0.000000

FARKN serisi duragan olmadigindan bu serinin birinci dereceden farkimn alinmasi
gerekmekiedir Birinci dereceden farki alinmig FARKN serisi tablo 4 13’da gosterilmektedir.

Birinct farky alinan FARKN serisi duragan bulunmugtur.
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Tablo 4.13 Birinci Fark: Alinan Fiili Enflasyondan Enflasyon Beklentilerinin Sapmasint
Gosteren (FARKN) Seri I¢in Dickey Fuller Birim Kok Testi

ADF Test Statistic  -6.094699 1% Critical Value* -3 4720
5% Critical Value -2 8794
10% Critical Value -2 5762

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

1.8 // Dependent Variable is D{FARKN,2)

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

Sample(adjusted): 1988:06 2001:10

Included observations: 161 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std Error  t-Statistic  Prob
D{(FARKN(-1}) -8 347230 1.369589 -6.094699  0.0000
D(FARKN(-1),2) 6490479 1330403 4 878583 0.0000
D(FARKN(-2),2) 5673558 1 262963 4492260  0.0000
D{FARKN(-3),2) 4814641 1175232 4096757 00001
D(FARKN(-4),2) 3.914028 1 064593 3676547 00003
DFARKN(-5).2) 3 137020 0937375 3346599 00010
DEARKN(-6),2) 2423948 0 805040 3 010966 0 0031
D(FARKN(-7),2) 1.760002 0670140 2 626321 0 0093
D(FARKN(-8),2) 1120400 0 532814 2102797 00372
D(FARKN(-9),2) 0694606 0394773 1759509  0.0806
D{FARKN(-10),2) 0357166 0 275865 1294713 01974
D(FARKN(-11),2) 0111111 0.171570 0647614 05182
D(FARKN(-12),2) 0017485 0.078603 0222446  (.8243
C -0 000258 0 001519 -0.170155 08651
R-squared 0809995  Mean dependent var -5 04E-05
Adjusted R-squared 0.793191 S D dependent var 0042337

SE ofregression 0019253  Akaike info criterion ~7.817187
Sum squared resid ~ 0.054492  Schwarz criterion -7.549239
Log liketihood 414 8345  F-statistic 48.20480
Durbin-Watson stat  1.997066  Prob(F-statistic) 0.000000

LNDYSA ve FARKN serilerinin birinci farklari duragan oldugundan bunlar arasinda uzun
donemli bir iligkinin olup olmadiim belirlemek amaciyla koentegrasyon testi uygulanmigtir.
Koentegrasyon testinin uygulanmasi igin testte uygulanacak serilerin birinei dereceden
butiinlesik (birinci dereceden farklan alindifinda birim koke sahip olma durumu) yani I(1)
olmas: gerekir (Kadilar, 2000, s.144)

Koentegrasyon testinin yapilabilmesi igin en uygun trend modelini ve gecikme degerini
bulmak gerekir Buise Johansen Koentegrasyon Testi i¢inde bulunan Akaike ve Schwarz
kriterleri kullanilarak belirlenebilir Buna en uygun model 12 gecikmeli ve sabitin oldugu,
trend deperinin ve deterministik trendin olmadify varsayildigi modeldir. Bu durum tablo

4 14’ de gosterilmektedir
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. Tablo 4.14 Johansen Koentegrasyon Testinde Model Secimi

Date; 09/15/02 Time: 22:28
Sample: 1987:02 2001:10
Included observations: 162

| series: LNDYSA FARKN

: Lags interval: 1t0 12

| Data Trend: None None Linear Linear Quadratic

| Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No of CEs No Irend No Irend NoTrend  Trend Trend

Log Likelihood by Model and Rank
0 1004 119 1004 119 1004.160 1004.160 1004 338
1 1009 720 1011129 1011 132 1011.567 1011 668
2 1013 796 1015.388 1015 388 1015 832 1015832
Akaike Information Criteria by Model and Rank
0 -15 77599 -15 77599 -15.76415 -1576415  -15.75400
1 -15.82044 -15.83167  -1582554 -1582474  -1581980
2 -1584607 = -1585338 -1585338 -1584651 -1584651
Schwarz Criteria by Model and Rank
0 -15 31857 -1531857 -152B767 -1528767  -1523846
1 -15 32490 .1532660 -1531094  -1530061 -15.28614
2 -1531241 -15.30066  -1530066 -1527474  -1527474

LR Test: Rank=2 Rank=1 Rank=2 Rank=0 Rank=2

Bundan sonra LNDYSA ile FARKN arasmndaki uzun donemli iliski Johansen'in
Koentegrasyon testi ile belirlenmekiedir. Sonugta uzun donemde FARKN ile LNDYSA
arasinda beklenenin aksine uzun donemde ters yonli bir iliski saptanmistir. Bu durum tablo
4.15’de normalize edilmis denklem katsayilarina bakilarak anlagilabilir Yani uzun dénemde
enflasyon orammn artmast Uretimi negatif yonde etkilemektedir Bundan enflasyonu

diiglirmenin iiretimi artirdi@1 yoniinde bir sonug gikarilabilir.
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Tablo 4.15 Uretim ile Enflasyon Oram Arasindaki Uzun Dénem Iiskiyi Gosteren
Johansen Koentegrasyon Testi

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

Sample: 1987.02 2001:10

Included cbservations: 162

Test assumption: No deterministic trend in the data

Series: INDYSA FARKN

Lags interval: 1to 12

Likelihcod 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value  Critical Value No of CE(s)
0.082909 2253766 19 96 24 60 None *
0051215 8516839 924 1297 At most 1

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

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

INDYSA  FARKN C
22014956 0374071 042897
0125058  -1491360 0013502

Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LNDYSA FARKN C
1000006 0018565  -0002129
(0.19350) (0 00105)

Log likelihood  1011.129

Ayrica kisa donemli iligkileri incelemek agisindan hata diizeltme modeli (Error Corzection
Model) uygulanmistir. Hata diizeltme modeli asafidaki gibidir ve bu modelin giktist tablo
4 16°da verilmektedir:

12 12
ALNDYSA = t, + & (LNDYSA~ 1~ , FARKN )+ Z o LNDYSA, ; + X 0ty FARKN,, + € pprs

Eger (LNDYSA— u— B,FARKN, ) tutarhi ise hata diizeltme modeli tutarhdir. Buna gore

hata diizeltme katsayisinin t degeri kritik degeri agmasi sebebiyle tutarl gikmigtir Bunu tablo
4 16°daki LNDYSA ait birinci situndaki hata diizeltme modeline bakarak anlagilabilir.
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Tablo 4.16 Hata Diizeltme Modeli (Errox Correction Model)

Date: 09/15/02 Time: 22:42

Sample(adjusted): 1988:05 2001:10

Included observations: 162 after adjusting
endpoints

Standard errors & t-statistics in parentheses

Cointegrating Eq: CointEql
LNDYSA(-1) 1 000000
FARKN(-1) 0.018565
(0.19350)
(0 09594)
C -0 002129
(0.00105)
(-2 03372)
Error Correction.  D(LNDYSA) D(FARKN)
CointEql -1 316964 -0 106486
(0.43969) (0.38006)
(-2 99522) (-0.28018)
DINDYSA(-1)) 0213642 0.128968
(0 41808) (0 36139)
(0.51100) (0 35687)
DINDYSA(-2)) 0.121116 0.158896
(0 38864) (0 33593)
(031164) (0 59207)
D(LNDYSA(:3))  0.022069 0078717
(0 36077) (0 31185)
(0 06117) (0.25242)
DINDYSA(-4)) -0000541 0.098752
(0.32749) (0.28308)
(-0 00165) (0.34885)
D(LNDYSA(-5))  0.012837 0.002002
(0.29855) (0.25806)
(0 04300) (0 00776)
DONDYSA(-6)) -0 057285 0.118501
(0.26883) (0.23237)
(-0.21309) (0.50996)
DENDYSA(-7)) -0 046751 0.123091
(0.23922) (0.20678)
(-0 19544) (0 59529)
D(LNDYSA(-8)) 0.037225 0.045779
(0 21525) (0 18606)
(0 17294) (0 24604)
D(LNDYSA(—Q)) -0 063258 0.196104
(0.18875) (0.16315) ]
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DLNDYSA(-10))

DLNDYSA(-11))

D(LNDYSA(-12))

D(¥ ARKN(-1))

D(FARKN(-2))

D(FAREN(-3))

D{F ARKN(-4})

D(F ARKN(-5))

D(FARKN(-6))

D(FARKN(-))

D(F ARKN(-8))

D(FARKN(-9))

D(FARKN(-10))

D(FARKN(-11))

D(FARKN(-12))

(-0 33514)

-0 065186
(0 15842)
(-0 41147)

-0.104341
(0 13069)
(-0 79837)

0 086342
(0 09016)
(0 95762)

-0.150304
(0 10947)
(-137299)

-0 264768
(0.14658)
(-1 80625)

-0.069035
(0.17274)»
(-0.39965)

-0 045630
(0.19427)
(-0 23487)

-0 060549
{0.21205)
(-0.28554)

0.177544
(0 22458)
(0.79055)

0 225979
(0 22168)
(101939)

0.4533280
(0 21582)
(2 10026)

0.347575
{0 19720)
(1.76256)

0.373557
(0 17204)
(2 17131)

0.278671
(0 14777)
(1.88580)

0.306096
(0.10643)

(1 20195)

0.169505
(0 13694)
(1.23783)

0.073209
(0.11297)
(0 64805)

-0 020815
(0.07794)
(-0 26708)

-0 810428
{0.09463)
(-8 56450)

-0 723654
(0.12671)
(-571129)

-0 823370
(0 14931)
(-5.51440)

-0 862692
(0 16793)
(-5 13728)

-0.803688
(0 18329)
(-4.38475)

0611156
(0 19413)
(-3 14823)

-0 593138
(0.19162)
(-3 09542)

0631449
(0.18655)
(-3.38482)

-0 294010
(0.17046)
(-1 72484)

-0 214757
(0 14871)
(-144412)

-0.128942
(0.12773)
{-1.00946)

-0 109616
(0.09200)
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(2 87590) (-1 19147)

R-squared 0 658558 0.510663
Adj R-squared 0598744 0424940
Sum sq. resids 0 065235 0.048741

S E equation G 021821 0018862
Log likelihood 403 3385 426 9473

Akaike AIC .7.508716 -7 800182
Schwarz SC -7032235 -7323701

Mean dependent  6.45E-05 -7 32E-05
S.D dependent 0034448 0 024873

Determinant Residual Covariance 9.60E-08

Log Likelitood 1011 129

Akaike Information Criteria -15 83167

Schwarz Criteria -15.32660 L

12 gecikmenin yer aldigt hata dizeltme modelinde kisa donemde LNDYSA ve FARKN’de
dalgalanmalar gorilmektedir Bu dalgalanmalara gore LNDYSA degiskeni FARKN’e ters
yonde tepki vermektedir. Fakat, bu dalgalanmalar bir sistematiklik gostermediginden dolayt
kisa dénemde enflasyon ile iiretim arasindaki iligkinin tam olarak yoni belirlencmemektedir
Kisa donemde imetimin fiili enflasyon ile enflasyon beklentisi farkina tepkisi (Impulse

Respons'e Funtion) sekil 4 3’te gosterilmektedir.
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Sekil 4.3 Uretimin Enflasyon Beklentisi Sapmalarmna Tepkisi

Yapilan analiz sonucunda Turkiye'de uzun dénemde iretimdeki artig ile enflasyon oramindaki
artts orani arasinda ters yonde bir ihiski bulunmustur. Bunun sebebi olarak enflasyonun
yarattify belirsizlik ortaminin yatirimlan negatif yonde etkilemesi gosterilebilir  Yapilan kisa

dénem analizinde ise bu iki zaman serisi arasinda anlamli bir iliskiye rastlanamamigtir.
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Enflasyon yarattif maliyetierle ekonomik bityiimenin, istihdam artiginin ve"bunun sonucu
olarak ilkenin refah diizeyi arhsmm oniindeki en onemli engeldir Bu ¢alismada enflasyonun
ortadan kaldirlmast igin uygulanan dezenflasyon politikalarnin basar kosullar1 ve maliyetleri

aciklanmaya ¢aligilmigtir.

Enflasyonun en 6nemli maliyeti yarattigl belirsizlik ortaminda gelecek hakkinda plan
yapilmasmm giiclestirmesidir  Fiyatlarm sirekli olarak arttin bir ortamda, tcretlerin ve
fiyatlarin belirlenmesinde, yatinmlarin yapiimasinda hatalar yapilmaktadir. Bu yiizden de
ileriye yonelik yatirimlardan kaginilmaktadir. Enflasyon donemlerinde riskten kaginma
davramsi nedeniyle borg vadeleri kisalirken kredi faizlerine uygulanan risk primi artmakiadi
Bu ise faiz seviyesini artirarak vatiranlanin azalmasina neden olmaktadir. Bu dénemlerde
iiretime yonelebilecek kaynaklar daha az riskli fakat firetime katkis1 daha az olan alanlara
yonelmekte ve iiretimde diglsler gozlenmektedir Ornegin konut talebi artmakta, bitylik
sitketler paralarim tiretim yerine riski olmayan kamu kagitlannda degerlendirmektedir Bu
sebeplerden dolayr enflasyon istenmeyen bir durumdur ve enflasyonu diigirmek igin
dezenflasyon politikalart uygulamr. Dezenflasyon politikalan ise enflasyonu hedeflenen

diizeye indirene kadas oldukga maliyetlidit ve sosyal agidan sikinti yaganmasina neden olur

Dezenflasyon politikalarmn en ¢neml maliyeti talebin kisiimasi nedeniyle {iretimin
azalmasidir,  Uretimin azalmast istihdami azaltarak tlkede issizlik sorununun ortaya
cikmasina neden olur. Igsizlik sosyal agidan ne halk ne de politikacilar tarafindan istenen bir
durum depildir. Fakat uzun vadede gelecek hakkinda planiarm korkmadan yapilabilmesi ve
sonugta iktisadi bityiimenin saglanabilmesi igin fiyat istikrannm saglanmasi gerekir. Bunun

icin de enflasyonun diygtirtilmesi gerekmektedir

Dezenflasyon politikasimn bagariya ulagmast igin iki sartin yerine getirilmesi gerekir
Bunlardan birincisi parasal disiplin ¢ergevesinde senyoraj gelirlerinden vazgegilmesi, dieri

ise Phillips Egrisi gergevesinde enflasyonu diisiirmenin igsizli§i artirmaya tercih edilmesidir.

Birinci olarak dezenflasyon politikast uygulamast siirecinde senyoraj gelirlerinden

vazgegilmesi gerekir, Senyorajdan vazgegilmesi ile para arzi kontrol altina alinmakta, bu da




enflasyonun diistiriilmesine yardimer olmaktadir Ciinkii enflasyonun parasal bir olgu oldugu
kabul edilmektedir Ama bu sart kimi ilkelerce gerektigi gibi yerine getirilmemektedir
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde senyorajm bir kamu finansman araci olarak kullanitmasi,
senyorajl vazgegilmez bir gelir kaynafi haline getirmektedir Devletlerin vergiyt etkin bir
sekilde toplayamamas: ise senyoraja agurlik verilmesine neden olmaktadir. Bu sebeplerden
dolayr ozellikle gelismekie olan ilkelerde dezenflasyon politikalarinn uygulanmasi ve
basariya ulasmasi zorlasmaktadi. Cinki bu iilkelerin genelinde yitksek bitce agiklan
bulunmakta ve bu aciklar senyoraj yoluyla finanse edilmeye galisildigindan parasal disiplin
kaybolmaktadir Dezenflasyon politikasi ise para arzmin kistlmasimi gerektirir. Bu sebepten,
iilkeler enflasyonu ditsirmek istiyorlar ise, senyoraj kazanclarindan vazgegmeleri
gerekmektedir

fkinei olarak enflasyon dugtrilmek isteniyorsa Phillips Egrisi c¢ergevesinde enflasyonun
diismesinin, igsizliin hartmasma tercih edilmesi gerekir Yani bu dezenflasyonun igsizlif
artirma pahasina uygulanmast demektir Igsizlik maliyetinin oimasi bu politikanin kimi zaman
gerektigi gibi uygulanmasim engellemektedir Ctnkii dezenflasyon dénemlerinde igsizlik
artmakta, bu da politikacilann popitlaritelerini azaltifindan dezenflasyon politikalatinin
gerektigi gibi uygulanamamasina ve bu politikalardan sapilmasina neden olmaktadir. Sonug

olarak dezenflasyonun artan igsizlik maliyeti vardir.

Dezenflasyon politikalarimn bagartya ulagmast igin yukanda agiklanan sartlann tam
manastyla kuratlardan sapiimadan uygulanmas: gerektir. Ciinkii rasyonel dugtnen bireylerin
oldugu bir ekonomide politikalardan sapimasi givensizlii artirarak enflasyonun
digtirilmesini  giiglestirmektedir. Bu yiizden dezenflasyon politikalart kurallarn taviz
verilmeden uygulanmasmi gerektirit. Kurallara uyulmast ve aynca alinacak tedbirler
konusunda halkin bilgilendirilmesi g@iven ortamumi saglayarak ve uygulama sirecini
kisaltarak maliyetleri azaltacaktu. Ayrica, dezenflasyon politikas: efer enflasyonun yiiksek
diizeyde oldupu bir ilkede uygulaniyorsa, olabildifince hizlt bir sekilde uygulanmasi
gerekmekiedir. Bundaki amag, katilagmis enflasyon beklentilerini kwarak enflasyonu daha
rahat ve daha az maliyetlerle digirmektir Bu yizden dinyadaki gesitli dezenflasyon
politikast uygulamalart arasinda maliyet ve basartya ulagma agisindan heterodoks istikrar
programlar en uygun politikalar olarak gorilmektedir Ciinkd heterodoks politikalar ulke

ierisinde gesitli gruplar arasinda koordinasyonu saflayarak en az maliyetlerle hizli bir sekilde
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hedefe ulasilmasini saglamaktadir Heterodoks politikalar hem toplumu bilgilendirine hem de

dezenflasyonun sartlara uyulmast acisindan tercih edilebilir bir politikadir

Dezenflasyon politikalarn cergevesinde degerlendirildiginde, Tirkiye'de heterodoks
politikalar hi¢ suygulanmamigtir. Cinkit dezenflasyon politikalan uygulanirken toplum
icerisinde herhangi bir uzlagma saglanamarmgtir Turkiye'de ortodoks politikalar uygulanmis
ve genelde de bu politikalardan keyfi olarak sapilmasi nedeniyle enflasyon bir turlil
dugtiriilememistir. Tiirkiye'de dezenflasyon politikalaninin bagarisiz olmastnn sebebi esasinda
politikalarin  bir kurala gore degil keyfivete dayal uygulanmasidir  Dezenflasyon
politikalanmn daraltici etkisi politikacilari bu politikalan uygulamaktan abkoymus ve
serektigi gibi uygulanmasii engellemigtir. 1970'li yillardan giniimize kadar hitkiimetler
senyoraj kazanglarindan ve istihdam kazanclarindan mahrum kalmay1 goéze alamamalar1
sebebiyle kamu hax'caxrialan gereginden. fazla artmiy ve biitce agiklan olugmustur. Bitce
aciklarimn  borglanma  yoluyla finanse edilmesi reel faizleri artwmis, bu da donerek
enflasyonun siddetlenmesine neden olmugtur. Enflasyon oraninin sirekli olarak artmas! ise

enflasyon beklentilerinin katilagmasina ve diismesini engellemektedir

Bu caligmada Turkiye'nin 1987 lgunci ceyregi ile 2002'nin birinci ceyrefi arasinda
senyoraj biitge agig iligkisi incelenmis ve sonugta Turkiye'de senyoraj ile biitge agi11 arasinda
uzun dénemli bir iligkiye rastlanmig fakat bunun ok da giiclii bir iliski olmadiB: saptanmstir.
Ozellikle 901 yillardan itibaren bu iligki giderek zayiflamigtir Bunun sebebi olarak biitge
agign finansmanmmnda senyoraj yerine i¢ bor¢lanmamn devlet tarafindan tercth edildifi
dusinilebilir. f¢ borgla finansmanin arimasi ise ileride cok yitksek oranda senyorajin olabilme

olastligins artirmaktadir.

1987nin dordiincit ayr ile 2001'in onuncu ayiu kapsayan Phillips Egrisi Analizinde ise
gelencksel anlamda Phillips Iliskisine rastlanmamistir {lk olarak aliman kisa donemli iligkide
iretim ile enflasyon orani arasinda anlamlr sonuca ulasilamazken, uzun donem iligkisi
incelemelerinde tiretim ile enflasyon oram arasinda ters yonde bir iligkiye rastlanmgtir Yani
enflasyon oramnin artmasi dretimi azaltmaktadir Bunun nedeni olarak enflasyonun ilerive
yonelik planlamalann yapilmasini  engellemesi olarak gorilebilir fleriye  yonelik
planlamalarin yapilamamast iretime yonelik yatinmlardan kagmilmasina ve sonucta firetimin

diismesine neden olmaktadir Tirkiye'de bundan dolayr da enflasyonun ciﬁgﬁrﬁlmesi
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gerekmektedir Enflasyon'nun digiirilmesi enflasyon beklentilerini de distrerek enflasyonun
daha az maliyetlere katlanilarak dissiiriilmesine neden olacaktir

Sonu¢ olarak Tirkiye'de dezenflasyon politikalarmm basariva ulagmasi igin parasal
disiplinin mali disiplin ile birlikte yiiriitillmesi ve bunun taviz verilmeden uygulanmasi
gerekmektedir Bu durum gergeklesirse, giiven ortam kendiliginden saglanacak, beklentiler

kirilacak ve enflasyon daba disikk maliyetlere katlanarak diistiriilebilecektir.
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