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ONsOz

Ekonomik gelismenin basglica gostergelerinden biri olan
enflasyon, giniimiizde ekonomilerin en o&nemli sorunlarindan biridir.
Ekonomik istikrarin 6n kosulu olan fiyat istikraninin saglanmasi igin
dnerilen c¢tzumler, enflasyon sirecinin nasil ac¢iklandi§i ile dogrudan
iligkilidir.

Bu caligmanin amaglanndan biri, Tarkiye’de uzun yillardir
yasanan enflasyona nelerin neden oldugunun ve 1990’h yillarda ard arda
yaganan krizler sonucu uygulamaya konulan istikrar programiarinin
krizlere ¢6zim olup olmadifinin incelenmesidir.

Son yillarda uygulamas: giderek yéygmla§an Enflasyon
Hedeflemesi politikasmin Tirkiye'de uygulanabililigi ve yillardir
yasanmakia olan enflasyon sorununun ¢dziilmesinde alternatif bir politika
olarak bagarih olup olmayacaginin incelenmesi bu calismanin bir dider
amacidir.

Enflasyon ve istikrar programlan konulu tez calisgmamda bana
destek olan, galigmalarima dnemli katkilar saglayarak bana yol gosteren
degerli damgmanim Sayin Prof. Dr. Siir YILMAZ'a ve sevgi, sabir, zveri
ve desteklerini esirgemeyen aileme tegekkilr ederim.

Filiz ALKAN
Ankara, 2004.
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GIRiS

Turkiye'de uzyn vyillardir yaganmakta olan enflasyona kars
istikrar programlan ile micadele edilmis, bazi ddnemlerde enflasyonun
oransal olarak dusOriimesi basariimigsa da fiyat istikran olarak kabul
edilebilecek kalici bir iyilegme saglanamamigtir. 1980 — 1989 yillar arasini
kapsayan on yillik dériemde ortalama %51.3, 1990 — 1999 yillan arasini
kapsayan on yilhlk doénemde ise ortalama %78 oraninda enflasyon

yasanmigtir.

1990’k yillarda enflasyonla micadelede diinya dlkelerinin
sagladigi basannin gerisinde kalan Tiirkiye'de, yillardir stiren ve dzellikle
1990’ yillardan itibaren hiz kazanan enflasyonist siireg sonucu, son
yillarda ard arda bitylik ekonomik krizler yaganmigtir.

Tam dinya (lkelerinde oldugu gibi Turkiye'de de farkh
enflasyonist siregler yasanmigtir. Tlrkiye ekonomisinin yagadig
enflasyonist slirecin dénemier halinde incelenmesi, stregelen enflasyon
sorununun temel sebeplerinin daha iyi anlaglimasina yardimcei olacaktir.

Bir amact Turkiye’de yasanan enflasyonist siireci ve krizleri
incelemek olan bu galigmanin birinci béliminde enflasyonun tamimi, torleri
aciklanmigtir. Klasik, Keynesyen, Monetarist ve Yapisalc goruslerin
enflasyon teorileri ve ¢bziim onerileri hakkinda bilgilendirme yapildiktan
sonra enflasyonun nedenleri ve cesitli faktérier Gizerinde olan etkileri ile
yarattigi sonuglar Ttrkiye ekonomisi de dikkate alinarak incelenmigtir.

Galigmanin ikinci béliminde, ekonomik istikrarin saglanmast
dogrultusunda geligtirilen temel yaklagimlar (zerinde durulmus ve
enflasyon sorunynun agiimasinda gerek duyulan istikrar programlan
hakkinda bilgi verilerek, ortodoks ve heterodoks istikrar programian
aciklanmigtir.



Turkiye'de 1990’h yillara kadar yaganan ekonomik krizlere
tilkkenin neden ve nasil striklendigi, krizlerin nasil ortaya ¢iktigi ve nasil
geligtigi, krizlerin ardindan ekonomik istikrarin saglanmasina ydnelik olarak
ne tur istikrar tedbirleri alindii ve bu tedbirerin sonuglan dénemier
halinde Gglincli bélimde agiklanmigtir.

Dordinct bolumde 1990°h yillarda yaganan enflasyon ve bu
dogrultuda uygulanan istikrar pregramlar incelenmigtit. 1994 krizi ve 5
Nisan kararian incelenmig, 1999 yilinda uygulanmaya baglanan iddialt
istikrar programiiin Kasim 2000 ve Subat 20071'de yasanan krizlerle
noktalanmas: sireci ve Glglii Ekonomiye Gegis Program, hakkinda bilgi
verilmigtir.

Son bolimde ise, son yilarda uygulamas: oldukga yaygin hale
gelen enflasyon hedeflemesi hakkinda bilgi veriimigti. Enflasyoh
hedeflemesi politikasinin gelismis ve gelismekte olan (lkelerde
uygulamasiyla elde edilen sonuglar incelenmigtir. Turkiye'de gegmigte
doviz kuru ve para nominal capa olarak secilmis ancak enflasyonla
milcadelede bagan elde edilememigtir. Bu bélimde son olarak enflasyonu
digurmek icin uygulanabilecek alternatif politka olan enflasyon
hedeflemesinin Turkiye'de uygulanabilirligi tartigiimistir.



BiRINCI BOLUM
ENFLASYON

Enflasyonun pek ¢ok tanimi olmakla birlikte, ekonomide fiyatlar
genel dizeyinin slrekli olarak yukselmesi veya paranin, satin alma
gliciini stirekli olarak kaybetmesi enflasyonun tanimi olarak yaygin kabul
g6rmektedir.

Dikkate alinmasi gereken iki &nemli nokta vardir. Enflasyon,
mal ve hizmet fiyatlarindaki bireysel fiyat artiglan degil, mal ve hizmet
fiyatlanndan agihkh olarak hesaplanmig fiyatlar genel seviyesindeki
artiglardir. Ancak artisin fiyatlar genel dizeyinde olmasi tim mal ve
hizmetlerin fiyatimin artmasini gerektimez. Genel olarak ortalama fiyat
dizeyi artarken, bazi mallann fiyatlarinda artig olmayabilir. Diger Gnemili
nokta ise enflasyonun fiyatlar genel diizeyindeki bir anlik veya kisa
dénemli artiglar olmamasidir. Fiyatlar genel diizeyindeki artig egiliminin
siirekli olmasi gerekmektedir.

e

,»/
Enflasyon genel anlamda toplam arz ve toplam talepten ve

bunlann karsiikh etkilesiminden kaynaklanmaktadir. Ozel tiketim, 6zel
sektér yatirimi, kamu yatinimi, kamu cari harcamalari ve net ihracat toplam
talebi olusturmaktadir. Bu unsuriarda meydana gelen degigmeler, toplam
talepte degisisikliklere neden olmaktadir.! Toplam talep duzeyindeki
degisiklikler toplam arz esnekligi ile ters orantih olarak fiyatlar genel
dizeyini etkilemektedir.

1.1. Enflasyonun Tiirleri

Enflasyonist siire¢ genellikle iki kritere goére sinflandiriir.
Birinde enflasyonun hizi g6z 6nine alinarak fiyat artis oranlarina gére,

! A. Aydin AYAYDIN: Para Arz1 Enflasyon lliskisi,(Ankara, 1993), 17.



digerinde ise enflasyonun nedenlerine gdre gruplandirilir.

1.1.1. Fiyat Artig Oranlarina Goére Enflasyon

Fiyat artig oranlari dikkate alindijinda enflasyon genellikle
surinen enflasyon, yiksek enflasyon, kronik enflasyon ve hiper
enflasyon olarak dort sekilde incelenmektedir.

1.1.1.1.8iiriinen Enflayon

Striinen enflasyon fiyat arhiglannin oldukga diigitk oldugu
ancak sureklilik gosterdigi durumlarda s6z konusudur. Ulkelerin kendi
ekonomik yapilanina gére normal sayilabilen enflasyon oranini ifade
etmektedir. H. Firsch, fiyatlar genel diizeyindeki yilik arhiglarin %2-3'U
gecmedigi ve enflasyonist beklentilerin olusmadigi durumlan sGriinen
enflasyon olarak adlandinr.? Genellikle gelismekte olan tlkeler igin yillik
%6-7'nin , geligmig Ulkeler icinse %4'ln altindaki fiyat artig orani siiriinen
enflasyon olarak kabul gérmektedir. Ancak bu oranlar icin agik ve kesin
sinirlar gizmek mumkiin degildir. Ulkeye, zamana ve kosullara bagh olarak
bu oranlar farklihk géstermektedir. Striinen enflasyon kisilerin paraya olan
glvenini sarsmaz dolayisiyla kisiler tasarruflanini likit tutmakta bir sakinca
gbrmez. Uzun dénemli s6zlegsmeleri imzalamaktan gekinmezler. Ekonomik
durum yatinmlann arttinimasina uygundur. Igsizlik azdir, gelirler yukselir.
Ayrica fiyat artiglannin dig ticareti bozucu herhangi bir etkisi yoktur.

Enflasyon orani digiik oldugu igin miicadele etmesi kolaydir;
ama zaten duslk olan orani daha da diugiirmek epey zordur. Siriinen
enflasyonun sakincali oldugunu gdsteren hicbir ampirik aragtrma yoktur.

2 Helmut FRISCH: Enflasyon Teorileti , Gev. Ertan OKTAY (Ankara,1988), 3.



Surinen enflasyon, iktisadi biyume icin olumlu bir ortam yaratmaktadir.
Ancak piyasada olusan nisbi fiyat degigsmelerinin algilanmasini glglestiren
fiyat hareketleri, piyasa ekonomisi agisindan biylk sakincalar arz
etmektedir.?

1.1.1.2. Yiiksek Enflasyon

Yiksek enflasyonda yihk fiyat artiglan iki hatta ¢ haneli
rakamlara ulagmaktadir. Yiksek enflasyonun yasandig: durumlarda hane
halkt ve firmalar paranin deger kaybina karsi kendilerini korumak isterler.
Bu nedenle paratarini likit tutmak yerine tliketime yada getirisi garantili
olan kiymetli kagitlara yonelirler. Ulusal paranin degerindeki hizli dists
nedeniyle ulusal paradan kagis yaganir, bireylerin yabancl para talebindeki
artig enflasyonist sureci iyice hizlandinr. Yiksek enflasyon sebebiyle faiz
oranlarinda artiglar meydana gelir, yiksek faiz oranlan ise yatinmiarin
azalmasi sonucunu dogurur.

Yillik fiyat artiglari ortalama %10'un Gzerinde, %100'Gn altinda
seyretmektedir.Yiksek enflasyon herkesi rahatsiz edecek kadar ylksekdir,
fakat zecri tedbirleri dogrulayacak kadar da yiiksek degildir. Bu ve basgka
pek ¢ok nedenle yiksek enflasyondan kurtulmak zordur. Kisa sirede
buyuk dusugler sa§lanabilir, ama cogunlukla orta vadede geri gelip
ortalamay: yakalar.*

1.1.1.3. Kronik Enflasyon

Ekonomide goriillen uzun sireli yiksek enflasyona kronik
enflasyon denir. Kronik enflasyonun yagandigi uUlkelerde, enflasyonla

3 Merih PAYA: Para Teorisi ve Para Politikas) (Istanbul,1 998), 371.
4 liker PARASIZ: Enflasyon Kriz ve Ayarlamalar (Bursa, 2001), 9.



birlikte yagamayi 6drenen bireyler, tipki gecmis ddnemlerde oldugu gibi,
gelecek donemler boyunca da fiyatlann belirli bir oranda yiikselecegini
tahmin ederler ve beklentilerini buna gore olustururlar. Sézlegme yaparken
bu beklentilerini hesaba katarak hareket ederler.

Kronik enflasyonla birlikte igsizlik oraninda da artig gorilr.
Kronik enflasyonun yasandi§i Glkelerde kamu kesimi gelir gider dengesi ve
cari igslemler dengesi sirekli agik verir. Fiziki yatinmiar azalir, sermayenin
yurdigina kacigi gézlenir biitin bunlar ekonomik durgunlugu daha da
arttinr.

1.1.1.4. Hiper Enflasyon

Hiper enflasyon mal ve hizmet fiyatlar genel diizeyinin asin
oranda ve hizla artmasi olarak tanimianabilir.’ Hiper enflasyon, dusiik
enflasyonlu ekonomilerin bir yilda yagadig fiyat artisinin birkag glinde
yada haftada gergeklesmesine denir. Hiper enflasyonda fiyat artiglari cok
biylk oranlarda ve hizli oimaktadir. Bireyler satin aldiklann mal bazen ayni
giin icinde bile aynt fiyattan alma olanagina sahip olamaziar.
Hiperenflasyon konusunda Monetarist agidan sistematik bir inceleme
yapan Philip Cagan, aylik %50 veya daha yiiksek orandaki fiyat artiglarin
hiperenflasyon olarak niteledirmektedir.®

Danyanin gesitli boigelerinde rastlanan ve istenmeyen bir
durum olan hiper enflasyon tipik olarak birkag yil stirer ve u¢ durumlar
sergileyerek yavaglar veya sona erer.”

Hiper enflasyonlara blylk bitce aciklan neden olmaktadir.
Genellikle para yaratilarak bilylk kamu kesimi agiklanmin finanse edildigi

® K. Batu TUNAY: Hiperenflasyon ve Hiperenflasyon Siirecinde Para lkamesi (Istanbul, 2001),53.
® llker PARASIZ: ag.e., 6.

" K. Batu TUNAY: a.g.e. ,53.



tlkelerde, para arzinin kontrolsiiz bir gekilde arttiriimasi sonucu dogan bu
enflasyon tipinde, para deger saklama fonksiyonunu ve kismen de degigim
araci olma fonksiyonunu kaybettijinden insanlarin Glke parasi yerine
yabanci paray! ikame etmesine neden olur ve anlagmalar aitin veya ddéviz
Uzerinden yaptlir. Ozel sektér para talebinin merkez bankasi tarafindan
finanse edilmesi veya bu talebin finanse edilmesi icin 6zel paranin
basiimasida hiper enflasyona neden olarak gériiimistar.®

Hiper enflasyonun ayirt edici temel 6zellikleri sunlardir;

= (Jcret ve fiyatlar tam esnekli§e sahiptir

= Hizlanan enflasyon, parasal hesaplamalari yapilamaz hale getirir ve
bunun sonucunda para sistemi tahrip olur

= Piyasa ekonomisi ve kurumlaninin normal igleyisi sonucu ortaya
¢tkan bir durum degildir. Siyasal otoritenin ¢oklst ve dig ticaret
sorunu ile ilgili olarak ortaya cikabilir.

. Dinya savasii izleyen yillarda Almanya, Polonya,
Avusturya, Rusya ve Macaristan gibi cesitli Ulkelerde, . Dinya
savagindan sonra da bazi Glney Amerika Ulkelerinde hiperenflasyon

yasanmistir.

1.1.2. Nedenlerine Gére Enflasyon

Ekonomide yasanan sirekli fiyat artiglan cesitli nedenierden
kaynaklanabilir. Kugkusuz enflasyonla miicadelede basarinin 6n kosulu
enflasyonun hangi nedenlerden kaynaklandiinin tespitinin saghkh bir
sekilde yapilmasidir. Toplam arz, Uretim fakiorleri fiyatlanndan,
teknolojiden, verimlilikten ve bunlarda meydana gelen degismelerden
etkilenmektedir. Maliyetler ve kar olarak 6zetlenebilen bu etkenler, hem

8 K. Batu TUNAY: a.g.e. ,53.



icten, hemde digtan kaynaklanan degismelerin baskisi altinda toplam arz
egrisini ice veya diga dogru kaydirmaktadir.® Toplam gergek talep olarak
bilinen tiketim, yatinrm ve kamu harcamalan ile ihracat gelirleri toplami
arzi agiyorsa ya da maliyetlerde bir artig zinciri bagg6stermigse veya
kisilerin ve kurumlarin beklentileri gelecekte fiyatlarin artacad seklinde
yodunlagsmigsa ve herkes bu dogrultuda davraniyorsa, enflasyonia
kargilagiimasi kaginilmazdir. Nedenlerine gére enflasyonu inceledigimizde
g tur enflasyonla kargilaginz. Bunlar talep, maliyet ve fiyat enflasyonudur.

1.1.2.1. Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu toplam talebin, toplam mal ve hizmet arzim
asmasinin sonucudur. Cari fiyatlar genel diizeyinde, tretilen mal ve
hizmetlerin toplam talebi karsilayamamasi durumunda fiyatlar ylkselir.

Fiyatlarin artigi, talebi asin gigirici unsurlar olan nominal para
arzi artigi, tiketim egiliminin ylikselmesi, bekleyislerin olumsuzlugu, nifus
artigi gibi  nedenlerden meydana gelebilecegdi gibi artan talebe ayni
olumiulukta cevap veremeyen, arzin artmasini engelleyen, Uretim
faktdrlerinin kithidi, ekonominin degigik kesimlerindeki darbogaziar gibi
nedenlerden de kaynaklanabilmektedir.

Yeterli finansman kaynaklan ile desteklenmeyen kamu
harcamalannin yatinm veya cari acik finansmanina dayanan bir kalkinma
politkasina doniismesi halinde, enflasyonist talep baskilarn yaratacag
aciktir. Bu harcamalar Giretim etkisi uzun bir siire sonra belirlenecek altyapi
gibi alanlara ydnelirse ve bu alanlarda etkinliji saglayacak bir yénetim
bicimi olusturuimazsa maliyetin itti§i ve talebin cektigi bir enflasyonia

® Mukerrem HIG: Para_Teorisi ve Politikalar, (Istanbul,1994)



kargilasiimasi ihtimali artar.'®

Fazla talep; para arzi ve kredi hacmindeki genisleme, gerek
kigilerin gerekse firmalann atil para talebinin azalmasi, yatirnmlarin
tasarruflan agsmasi, 6demeler dengesi fazlahigindan kaynaklanan gelir
artigi, verimlilik artigt olmadan meydana gelen ig¢i ve memur tcretlerindeki
artiglar, taban fiyat uygulamalan, kigilerin ve 6zellikle devletin gelirinden
daha fazla harcama yapmasi gibi nedenierden kaynaklanir. Devietin
bitce harcamalannda acgik finansman politikast izlemesi enflasyonun
bagta gelen sebeplerindendir. Devlet harcamalaninda artigin yaninda, dzel
kredilerin tiketim harcamalanna yénelmesi de enflasyonist baskiy: arttinr.

Klasik teoride talebin arzi agsmasina yol agan neden para
miktanndaki artis oldugu halde, Keynesyen diisiincede enflasyon, tam
istihdam seviyesinde toplam talebin ekonomideki para miktarina bagh
olarak ya da olmayarak toplam arzi agmasidir. Tam istihdam gelir
dizeyinde Uretimi daha fazla arttirma imkani yoktur. Talebin artmasi
durumunda bu fiyatlara yansiyacaktir. Daha sonraki béiiimierde bu konu
ile ilgili daha ayrintili bilgi verilecektir.

1.1.2.2. Maliyet Enflasyonu

Serbest piyasa ekonomisinin tiim sartlarnim yerine getirememis
ekonomilerde, Uretimi sinirlayan cesitli darbogazlar mevcuttur. Ornegin
temel girdilerin birinde veya birkaginda darbogazlar olabilir. Uretimin
ithalata bagimli olmasi, déviz aci§i yaratabilir. ithalata baghligi olan ic
girdilerde de talep fazlasi yada darbo§iaz ortaya c¢iktigi takdirde, buda
maliyetlerin yikselmesine yol acabilir.!*

Herhangi bir malin ya da hizmetin maliyetini olugturan

'© A. Aydin AYAYDIN: a.g.e., 21-22.
' A. Aydin AYAYDIN: a.g.e., 20.
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unsurlardan bazilarinda fiyat yiokselmeleri olduunda maliyet artislan
gorillr. Bu da fiyatlara yansir ve maliyet enflasyonunu yaratir. Maliyet
unsurian, hammadde, igcilik, genel idare gibi Urlin maliyetlerini etkileyen
girdilerden olusur. Girdi fiyatlannin stirekli artigi, maliyetieri ve dolayisiyla
fiyatiar surekli arttirmaktadir. Ucret hadlerinde verimliligi asan yikselmeler
de enflasyona neden olmaktadir. Ucret artiglan ve verimililik arisi dengeye
gelmisse maliyetlerde artig olmayabilir.

Bir ekonomide Uretim faktorleri piyasasinda rekabetin
bozuimasi sonucu girdi fiyatlannin ylkselmesi, maliyetlerin artmasi,
toplam arzin azalmasinin en O6nemli nedenlerindendir. Maliyet
enflasyonunda bir yandan fiyatlar genel diizeyi yiikselirken diger yandan
da arzda azalma meydana gelir.

Keynes bu durumda ¢6zim olarak; devletin vergilerin
dastriimesi, gesitli sibvansiyonlarla maliyetin bir bélimunim Gstlenilmesi
gibi bir takim gérevieri almasim énermigtir. Clinkli Keynes'e gore maliyet
enflasyonunun oldugu dénemde ekonomi eksik istihdam halinde oldugu
icin kisitlayici para ve maliye politikasi uygulamak toplam talebin daha da
azalmasina yol agarak, Oretim diizeyinin daha da daralmasina neden
olabilir. Bu nedenle genigletici politikalar uygulanmalidir.

1970 sonrasi Tarkiye enflasyonu once talebin tahriki ile
baglamigtir. Daha sonra, mal ve hizmet maliyetierindeki yiikselmeler, bu
enflasyonu maliyet enflasyonu gekline donistirmigtir. '

1.1.2.3. Fiyat Enflasyonu

Firmalarnin esas amac) kar elde etmektir. Firmalar Orettikieri
mallarin fiyatini tesbit ederken, Gretim birimi bagina ortalama toplam

2 lihan OZER: Tirkive'de 1970 -1983 Dénemi Enflasyonu (Ankara,1984), 12.
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maliyeti esas alirlar ve buna belirli bir oranda kar ilave ederler. Daha
yiksek gelir diizeylerinde bir yandan basta (cretler olmak {izere Gretim
faktorleri fiyatlarinin kisa dénemde sabit tutulmasi, dijer yandan nihai
mamil fiyatlannin yikselmesi firmalarin daha fazla kar etmelerine olanak
tanimakta, bu durum daha fazia mal Giretmelerini tegvik etmektedir.

Fiyat enflasyonu, firmalarn kar oranlanim yikseltmek igin
mallarinin fiyatiarini yikseltmeleri sonucu ortaya cikmaktadir. Piyasaya
siirilen mallarin satig fiyatlarinin ylkselmesinin bir nedeni de, piyasada
rekabetin aksamast, firmalar arasindaki rekabetin ortadan kalkmasidir.
Rekabetin ortadan kalkmasiyla kar marjini arttiran firmalarin neden oldugu
enflagyona, fiyat enflasyonu (kar enfiasyonu) denilmektedir.

Kamu kesiminde fiyatlann belirlenmesine kamu otoriteleri karar
vermektedirler. Ozel kesimde ise igletmeler ve &zellikle oligopol halindeki
holdingler, kendi aralarninda fiyat tespiti konusunda anlasabilirler. Bu
gekilde fiyatian yikseltme olanag: elde ederler.

1.2. Enflasyon Teorileri

Baghca enflasyon teorilerini dort baghk altinda toplayabiliriz.
Enflasyonu para arzindaki artiglarla agiklayan Klasik Miktar Teorisi, gelirler
ve harcama diizeyini de dikkate alarak enflasyonu yaratan talep fazlasinin
para miktarina bagh olarak veya para miktarindan bagimsiz olarak ortaya
cikabilecegini agiklayan Keynesyen gorlls, Monetarist goris ve
enflasyonun nedenlerini yapisal soruniarla agiklayan Yapisalci géristir.

1.2.1. Klasik Goriig

Fiyatiar genel seviyesini para arzi arhslannin yukselittigini
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beliten Klasik goris, enflasyona kargi para arzinin  kisilmasini
6nermekiedir. Klasik goriige gére ekonomi dengededir. Toplam arz reel
faktérlerle belirlenmig, her arz kendi talebini yaratarak arz-talep dengesi
kurulmustur. Fiyatlar genel diizeyindeki artigin durdurulmasi para arzinin
arttinlmasina son verilmesiyle mumkin olabilir. Para arzindaki artiglar
karsisinda ekonomi dengesini sadece fiyat ayarlamasi yaparak sa@lar,
istihdam ve Uretim hacrhi bu durumdan etkilenmez.

Ekonomide talep fazlasi veya talep eksikli§i s6z konusu
olamaz. Uzun dénemde, niifus artisi, teknolojik gelisme ve (retim
faktorierindeki artiga paralel olarak Gretimde artacakfir. Fiyat istikrannin
korunabilmesi igin para arzi da tretimdeki artis oraninda arttirnimalidir.
Para arzi artiglari Oretim seviyesindeki artiglan asarsa piyasada talep
fazlasi yaratiimig olur ve fiyatiar genel seviyesi ylikselir. Ekonomide istikrar
dogal olarak saglandigi igin devietin miidahale etmesine gerek yoktur. *

Klasik iktisatgilar ekonominin tam rekabet sartlan altinda
otomatik olarak tam istihdam diizeyinde dengeye gelecegini savunuriar.
Bu gorise gore, denge reel milli gelir dizeyini tam istihdam sinirindaki
retim hacmi belirlemektedir.” Ekonomi strekli olarak tam istihdam
dengesinde oldugundan, tam istihdam denge noktasihdan uzaklagilsa
dahi bu durum kisa bir siirede diizelecek ve ekonomi yeniden tam
istihdam dengesine doénecektir. Dolayisiyla ekonomide gayri iradi igsizlik
ve atil kapasite bulunmaz. Klasik Gcret teorisinde (cretlerin yeterince
esnek olduju kabul edilir, dolayisiyla cari GOcrete razi olmak sartiyla,
calismak isteyen herkes mutlaka bir ig bulacaktir.

Klasik teoride enflasyonun tek nedeni para arzi artiglan
oldufu icin para oforitesi para arzim kontrol altinda tuttugu siirece
enflasyonist ortamla kargilagiimayacaktir. Dolayisiyla enflasyonu
durdurmak amaciyla uygulanacak para politikasi ekonomideki para arzini

* Tugrul GUBUKGU: Enflasyon Terorisi ve Tarkiye'de Enflasyon (Ankara,1983), 71.
* Erdogan ALKIN: Gelir ve Blylime Teorisi (Istanbul, 1981), 28.
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azaltmaya yonelik olmalidir. Bu amagla kullanilacak araclar;'®

Reeskont oranlarinin yilkseltiimesi,
= Rezerv oranlannin yikseltiimesi,
= Acik piyasa islemleri yoluyla piyasaya tahvil satiimasidir.

Reeskont oranlarinin yikseltiimesi kredilerin maliyetini yikselterek
kredi taleplerini azaltir ve dolayisiyla para arzimin kisilmasimi saglar.
Rezerv oranlarnnin yikseltimesi ise bankalarin kaydi para yaratma
olanaklarini daraltmakta ve para arzini yine daraltmaktadir. Acik piyasa
islemlerinde ise piyasaya tahvil satiimasi yoluyla para arzi direkt olarak
azalhlacaktir. Boylece banka mevduatlan ve kredilerde azalma
saglanarak, piyasadaki para miktar azaltiimig olur.'® Para arzi kontroliinde
bu araglér tek tek kullanilabilecegi gibi birliktede kullanilabilir. Sonugta
fiyatlar genel dizetini etkileyecek tek bagimsiz dedigken olan para arzi
kisilarak, klasik teorinin amacina yénelik politika uygulanmis olacaktr.

Kiasiklere gdre ekonominin reel kesimi otomatik mekanizmaiar
kanahyla tam istihdami kendilijinden saglayacagindan, parasal kesimde
istikrarin saglanmasi daha 6nemli olmaktadir. Tedavildeki para miktart ile
fiyatlar genel diizeyi ya da paranin degeri arasindaki iligkileri ele alan bir
para teorisi gelistirmiglerdir. Paramin dederindeki degigsmelerin nedenlerini
acitklamaya caligan Klasik iktisatgilarnin goriglerine miktar teorisi adi
verilmigtir. Miktar teorisi para miktarindaki degigsmelerle fiyatlar ve
dolayistyla parantn degeri arasindaki iligkileri belitmektedir.

Klasik iktisatgilar para arzim mikiar teorisi gergcevesinde ele
almiglardir. Para miktan ile fiyatlar genel diizeyi arasinda dogrudan bir
iligki kuran teoriye , Klasik Miktar Teorisi denilmektedir. Miktar teorisinde
para miktanndaki degigsmeler dogrudan dofruya ve aymi oranda fiyat
degismelerine neden olur. Fiyat diizeyi piyasadaki para miktan tarafindan

'S Naci KEPKEP: Enflasyon Kuramlar. Politikalar ve Avusturya Keynesciligi (stanbul, 1891), 109.
'€ Tugrul CUBUKCU: ag.e., 72.
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belirlendiginden, para miktan belli bir oranda arttirilinca fiyat diizeyi de
ayni oranda artacaktir.

Miktar teorisi mubadele yaklagimi ve para tutumu yaklagimi
olmak Ozere iki gorig halinde gelismistir. Milbadele yaklagimi en agik
sekilde Irving Fisher tarafindan ele alinmigtir. Fisher miktar teorisini
actklamak icin degisim denkleminden faydalanmigtir.”” Degisim denklemi
belli bir dénem iginde, bir tlkedeki toplam mal ve hizmet ahglaryla, toplam
mal ve hizmet satiglannin birbirine esitlijini ifade eden 6zdeglikir.

Degisim denklemi: MxV=Px T

Burada;
M : Para miktanni
V : Paranin iglem dolagtm hizin
P : Fiyatlar genel diizeyini
T : Para ile yapilan tim iglemleri ( reel iglem hacmini ) belirtmektedir.

M x V : belli bir ddnemde yapilan tim édemeleri
P x T : bu 6demelere konu olan iglemlerin toplam degerini ifade eder.

Miktar teorisi i¢ temel varsayima dayanir:

= Para yalnizca iglemierde kullaniimak lizere talep edilir.

= Ekonomi sirekli tam istihdam dizeyinde dengededir. Para
miktarindaki degigmeler tiretim ve istihdam diizeyini etkilemez.

= Para ekonomideki nisbi fiyatlarn etkilemez yani yansizdir. Para
bir mahn dijerine goére fiyatini, mallann fiyatlanyla gelirler
arasindaki oranlan etkilemez.'®

Fisher, kendisine para arzi ile genel fiyat diizeyi arasindaki

7 A. Aydin AYAYDIN: a.g.e., 22.
'8 Tezer OCAL ve bagk.: Para Banka Teori ve Politika (Ankara, 1997), 321.
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iligkiyit kurmasina imkan verecek bir makro ekonomik yaklagim
arastirmigtir. Dedisim denklemi, para arzi (M), paranin dolagim hizi (V),
islemlerin reel hacmi (T) ve fiyat diizeyi (P), arasindaki iligkiyi tammladig
icin Fisher'in igine gok yaramigtir.

PxT=MxV

Bu dzdeglikte her satig bir satin almay ifade etmektedir; ttm
satiglarin degeri ( iglem hacmi ve ortalama fiyatin garpimi), tim satin
almalann degerine egit olmak zorundadir. Bu ikinci degisken, yine mevcut
para arzi ile bu paranin ortalama el degistirme sayisinin ¢arpimina esit
olmak zorundadir.

Miktar teorisine goére fiyatlar genel dlzeyi; para miktar,
paranin iglem dolagim hizi ve para ile yapilan tim iglemlere baghdir.
Paranin dolagim hizinin (V) sayisal degerini belirleyen halkin sosyo-
psikolojik davramslan ve kurumsal yapidir. Paranin dolagim hizi Glkedeki
harcamalarla ilgili 6rf ve adetler, Oretim ve mibadeledeki teknik ve
organizasyon, toplumdaki ddeme sistemi gibi fakibriere bagh oldugundan
sabit kabul edilebilir. Uretim hacmi, lretim faktérleri ve teknolojinin izin
verdi§i maksimum dizeydedir dolayisiyla reel igslem hacmi T°de , belitli bir
donem igin veri olarak alinabilir. Bu durumda piyasada para miktarinin
degismesi paranin dolagim hizi V'yi ve reel iglem hacmi T'yi etkilemeyecek
valnizca fiyatlar genel dizeyi olan P'yi degigtirecektir. Bu varsayimlar
altinda, degisim denklemi genel fiyat diizeyinin belirleyicisi olarak
yorumianabilir. Para arzi arttiginda fiyatlar genel diizeyi de ayni oranda
arbiracakdtir.'°

Ozellikle Alfred Marshall tarafindan savunulan para tutumu
yaklasiminda kullanilan denkleme Cambridge denklemi denilmektedir.
AMarshall ve A.C.Pigou tarafindan formiile edilen Cambridge

'® Helmut FRISCH: a.g.e., 180-188.
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denkleminde Fisher'in denkleminin aksine mikro ekonomik bir yaklagim
kullaniimaktadir. Alternatif Cambridge yaklagiminda, kisilerin ne kadar
para tutmak istedikleri Gizerinde durulur.

M=kxPxT

Burada M para miktarini, P fiyatlar genel seviyesini, T iglem
hacmini  belifmektedir. Burada para talebi fonksiyonu ile
karsilagiimaktadir. P x T nominal iglem hacmini (nominal milli geliri), k ise
bu gelirden nakit olarak tutulan orani ifade etmekiedir. k x P x T nominal
para talebidir ve para piyasas! dengede iken para arzina (M) esittir.

Fisher denklemi ve bu denklem kargilastinidiinda; Cambridge
denklemindeki k'nin sayisal degeri Fisher denklemindeki V'nin sayisal
degerinin tersine esit oldugu goéralar.

V=1/k veya k=1/Vdir.

Fisher yaklagiminda kurumsal faktSrlere bagh olan paranin
dolagim hiz1 (V) sabit oldugjuna gére, Cambridge yakiagiminda sézii
edilen nakit tutum oranida (k) sabit olacakbir. Demek ki nominail milli gelir
(PxT) ne olusa olsun, para olarak elde tutulmak istenen orani (k)
degistirmeyecektir.2°

Reel iglem hacminin ve nakit tutum oraminin belirli bir dénem
icin sabit kaimas! nedeniyle para arzindaki degigmeler ayn1 yénde ve ayni
oranda fiyatlar genel diizeyine yansimig olacaktir. Bu ikigskiden hareketle
Cambridge denklemi reel para talebini agiklamada kullaniabilir. Yani
denklem su sekilde de yazilabilir;

M/P=kxT

% Hoseyin AKGONUL: Tarkive'de Para Arzinin Beliienmesi ve Para Arzi ile Fiyatiar Genel Dizeyi
Arasindaki lligkiler (Eskigehir,1982), 56.
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Esitligin sol tarafi reel para balanslarini, sag tarafi ise reel para
talebini géstermektedir. Para arzinda ortaya gikan dedigsme ayni oranda ve
ayni yonde fiyatlar genel diizeyine yansiyacagindan reel para balanslan
degismeyecektir. Bu durum esitliin sag tarafindaki reel para talebinin,
para arzindaki degismelerden etkilenmeyerek sabit kaldigini ifade
etmektedir.?!

Para arzi artiginda k'nin ve dolayisiyla V’nin bundan
etkilenmeyecek olmasinin nedeni paranin sadece iglem ve ihtiyat giidiisi
ile elde tutulmasi varsayimidir. Ekonomik birimlerin ginlik iglemierini
yiratebilmek icin yanlarinda para bulundurma istekleri islem gudisa ile
para telebini, beklenmeyen durumlarla karsilagiimasi halinde hemen
hemen kullanilabilecek bir miktar para tutulmasi ise ihtiyat gtidisa ile para
talebini ifade etmektedir. Hem iglem, hemde ihtiyat gtdust ile talep edilen
para miktan UOzerinde etkili olan en dnemli unsur gelir dizeyidir. Bu
nedenle para talebi gelirin fonksiyonu olmaktadir. Ekonomi tam istihdamda
oldugundan T sabit varsayilabilir. Burada bireylerin para tutma gidiilerinin
kisa donemde sabit kalaca§: varsayimaktadir. Bu durumdan para
talebinin ancak gelire gére dedisecegdi sonucu ortaya gikar.

Paranin sadece islem ve ihtiyat gldist ile elde tutulmasi
varsayimin sonucu olarak, her iki yaklagsimda da paranin dolagim hizi ve
nakit tutum orani sabit kalmakta, para arzindaki degismelerden
etkilenmeyecegi kabul edilmektedir. Para sadece iglemlere aracilik eden
islemieri kolaylagtira bir aragtir. Elde bulundurulan para gelir getirmeyecegi
i¢in kisiler ellerinde atil olarak para bulundurmayacaklardir. Para arzi ne
kadar artarsa artsin toplumun mibadelelerde kullanmak amaciyla elde
tutmak isteyecegi nakit oram degismeyecektir. Para arzi artiglan tretim
hacminide etkilemeyecedinden, M = k x P x T esitli§i geredince, sadece
fiyatlar genel diizeyini yikselterek, arz-talep dengesinin daha yitksek bir

2! Hoseyin AKGONUL: ag.e., 57.
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bir fiyat dlizeyinde yeniden kuruimasina neden olacaktir.

Kiasik teoride Ocretler tam istihdami etkilemez dolayisiyla
enflasyona neden olmaz. Ucretlerin yiikselmesi durumunda firmalar
Orinlerinin fiyatini ylikseltecektir. Bu durum firmalarin mal ve hizmetlerine
olan talebi azaltacaktir. Firmalar talebin azalmasiyla istihdami azaltacak ve
arzi kisacaklardir. Istihdamin azalmasi igglicli piyasasinda emege olan
talebin azalmasina, reel (cretlerin yine eski diizeyine dénmesine neden
olacaktir. Ucret diizeyinin diigmesiyle firmalar daha fazla isgiicii istihdam
ederek Qretimlerini eski diizeyine ¢ikarabileceklerdir. Arzin artmasiyla
birlikte fiyatlar da gerileyerek ticret artis1 6ncesi diizeyine ddénecektir. Ucret
artiglan, fiyat artiglarinin strekli olacagi bir ortam yaratiimasina neden
olmayacaktir.

Kisacasi Klasik istihdam teorisi, hem Uretim faktorieri
piyasasinda, hem de mal ve hizmet piyasasinda tam rekabet sartlarinin
gegerli oldugu; Ucret, faiz ve rant gibi Oretim fakitrleri fiyatlan ile mal
fiyatlarinin esnek olduu varsayimina dayanir. Bu varsayimin sonucu
olarak, ekonomide meydana gelecek bitin dengesiziikler, fiyat
ayarlamalan ile kendiliinden giderilecek , dolayisiyla devletin ekonomiye
miidahalesine gerek kalmayacaktir.??

Jean Baptist Say tarafindan geligtirilen Say Kanunu geregince
piyasaya sirilen her mal kendi satig imkanini yaratmaktadir. Dolayistyla
bir mal Uretildijinde yalmz arz yapiimamig, ayni anda ve ayni miktarda
talepte olugturuimus olmaktadir. Bdylece arz talep dengesi kurulmustur ve
ekonomi tam istihdam dengesindedir. Ekonomik faaliyet hacminin tam
istihdam diizeyine cikmasina ve bu diizeyde devam etmesine talep
ybéninden higbir engelin olmamasi, kazanilan gelirlerin derhal ve tamamen
harcanacaklari varsayimina dayanmaktadir. Uzun dénemde {retim
artiglaninda fiyat istikrarinin korunmasi i¢in para arzi da, Uretim artig

2 Vural SAVAS: Keynesven lktisat Yikilirken (Istanbui,1986), 31.
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oranminda arhrilmalidir. Ancak para arzindaki artiglar Uretim diizeyindeki
artigin {izerinde olursa, piyasada talep fazlasi yaratiimig olacak ve fiyatlar
genel diizeyi buna bagh olarak yiikselecektir.

Ozetle, Klasik goris temelde enflasyona kargi para arzinin
kistimasini 6nermektedir. Reeskont oranlan, agik piyasa islemleri, rezerv
oranlan gibi araclar yardimiyla para arzi kontrol altina alinmalidir. Reel
gelir ve isthdam hacmi para arzinin sabit tutulmasindan veya
azaltiimasindan etkilenmeyecektir. Etki sadece fiyatlar genel dizeyi
{izerinde olacaktir.

1.2.2. Keynesyen Goriis

Keynesyen teoride fiyatlar genel dizeyini istihdam hacmi
belier. Para yalniz iglem ve ihtiyat gidustyle degil aynt zamanda
spekiilasyon giidusilyle de talep edilmektedir. Keynesyen modellerde para
arzindaki degigmeler tretimi esas aldiklarindan, fiyatlari faiz oraniarindaki
ve yatinm harcamalarindaki degigiklikler etkilemektedir.

Kigilerin gelirlerini sadece tiketime harcamadiklarini belirten
Keynes, Klasiklerin denge gbrisine kargt ¢ikmighir. Eksik talep
olabilecegini ve bu eksik talepte dahi ekonominin, tam istihdam denge
dizeyinin altinda bir noktada dengeye ulagabilecegini belirtmigtir. Eksik
talebin giderilip herhangi bir istihdam diizeyinde dengeye ulagmanin deviet
eliyle yapilan otonom harcamalarla gergekiesebilecedini s6ylemistir.
Otonom harcamalar kugkusuz dolasimdaki para miktarini arttiracaktir.
Ancak para arzi ekonomideki  kullanimayan kaynaklann {retime
sokulmasina yol agar ve fiyat dizeyini etkiemez. Para arzindaki
degisimlerin Uretimi etkilememeye bagladii nokiada tam istihdama
ulasilmis demektir. Bu noktada fiyat artiglan baglar. Keynes bunu “gergek



20

enflasyon” olarak adlandirmaktadir.?®

Keynesyen analiz icinde enflasyon tam istihdamdan 6nce ve
tam istihdam sonrasinda farkii bigcimde ele alinmigtir. Tam istihdam
noktasinin Gtesinde enflasyon enflasyonist agik kavrami ile agikianmig ve
enflasyonun durduruimasi icin toplam talebin toplam arzi agan kisminin
elimine edilmesi gerektigi belirtiimigtir. Tam istihdam oncesinde ortaya
ctkan ve tam istihdama yaklagtikga enflasyonist boyutlara varan fiyat
artiglan ise maliyetierle ilgilidir. Bu nedenle enflasyona karst alinacak
onlemierde talep ydnetimi kadar toplam arzi etkileyen maliyet
unsurlarinada yer verilmelidir. 24

Keynesyen duslince sistemi ekonomide milli gelir ve istihdam
dengesinin toplam harcamalar yani efektif talep tarafindan belirlendigi
gorigiine dayanmaktadir. Dolayisiyla ekonomiyi eksik istihdam
dengesinden tam istihdam dengesine gotiirmek igin efektif talebin, yani
tuketim ve yatinm harcamalarinin artmasi gerekir. Ekonominin eksik
istihdam diizeyinde de dengede bulunabilecedi kabul edildifinde, para
arzindaki artigin artik yalnizca fiyatlar genel diizeyini etkileyecegi ileri
striilemez. Para miktanndaki artiglar bir taraftan nominal gelirleri
etkileyerek tiketim harcamalarini arttiracak, diger taraftan faiz oranlanni
disirerek yatinm harcamalarinda artiga neden olacaktir. Bdylece efektif
talep yikselecek ve milli gelir istthdam dengesi daha yukari bir seviyeye
ctkacaktir.

Keynesyen teorinin temelinde belirsizlik vardir. Hi¢c kimse bir
malin fiyatinin veya faiz oraninin yirmi yil sonra ne olacagini bilemez.
Ancak yine de ekonomik kararlarint (6rnegin hangi sektérde yatiim
yapacak) almasi gerekir. Bu durumda kigiler ya bugliniin ve gecmisin
kogullarina gore gelecedi tahmin etmeye yoénelirler, bu tahmine dayal

2 Siir YILMAZ:Enflasyon Gelismis Ulkeler lcin Geligtirilen Kuramlar ve Tarkiye Gergedi
sé\nkara,1982), 223.

Tugrul GUBUKGU: a.g.e. ,72.
% A, Aydin AYAYDIN: a.g.e., 25-26.
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kararlar alirlar veya goguniugun tutumunu benimseyip onlara uyarlar.
Kosullarin degigmesi ile gelecege yonelik kararlarin da degismesi s6z
konusu oldugundan belirsizlik her zaman varligimi strdirtir. Keynes'e
gore iktisat teorisi, Klasiklerin ihmal ettigi bu belirsizligi dikkate almak
zorundadir. %

Gelecegin belirsiz olmasi nedeniyle yatinmcilarin kéttimser bir
tahmin icine girdigini dastnelim. Bu kétumserlik likidite talebini
artiracaktir. Keynes likiditeyi istikrarh bir fiyattan kolaylikla satilabilen
seyler olarak tanimiar. Bu durumda, kétimser bir yatinmci yatinm mallan
almak yerine, likit varliklanm arttirmayi tercih edecektir. Likit varhkiar
Keynes'e gére iki tiirlidur; para ve tahvil. Dolayisiyla piyasada koétiimserlik
hakim olunca bireyler ellerinde daha ¢ok para ve tahvil tutacaklardir. Buna
bagll olarak yatirtm mallarina talep azalirken para ve tahvil talebi
artacaktir. Ayrica, tahvil talebinin artigi dolayl olarak para talebinin artigina
neden olmaktadir. Bu durum faiz oraninin esnekligini engeller. Sonucta,
para piyasasinda denge; gelir, harcama ve dolayisiyla retim azalmasi
pahasina gerceklesir.

Yatinmeinin riski bu sekilde ortaya gikarken tasarruf sahibinin
de bir riski vardir. Belirsizliin artmasi tasarruf sahiplerini 6diing vermede
isteksiz yapacagindan faizlerin yiikselmesine ve vadenin kisalmasina
neden olur. Hem 6ding verenlerin, hem de &ding alanlarin likidite tercihi
faiz oranlanmin  dldsmesine engel olunca yatinm mallan Gretimi
azalacaktir. Keynesyen teoride likidite tercihi Snemli rol oynamaktadir.

Bahsedildigi gibi Keynesyen goriste para, iglem ihtiyat ve
spekilasyon gidisi ile talep edilir. Spekiilatif para talebi gelecede yonelik
beklentilerden biiyiik 6lglide etkilenir ve faiz oraninin bir fonksiyonudur.
Para arzi fiyatiar genel diizeyini degil para talebi ile birlikte faiz oranini
beliler. Para arzi arttinidiinda faiz oranlan diiser ve bu durum

% Vural SAVAS :age., 32.
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yatinmlann arttinimasina, efektif talebin yiikselmesine dolayisiyla Gretim
hacmi ve istihdamin genigletiimesine olanak saglar.>’ Faiz orani ise tahvil
fiyatlan ile ters orantihdir. Tahvil fiyatlar ne kadar yiksekse faiz haddide
disik olacagindan halk elinde o kadar ¢ok spekiilasyon giidiisii ile para
tutmak isteyecektir. Tahvil fiyatlan dustiginde bu ucuz fiyattan tahvil
alarak, ileride yiksek fiyattan satarak spekiilasyon kan elde etmek
amaciyla elde para tutulmak istenir. Tahvil fiyatlan diserken yani faiz
haddi yukselirken, spekiilasyon gidiisiiyle elde atil para tutma talebi
azalr?® Keynesyen modelde para arzi reel gelirin artmasina aracHik
edebilecek bir arag nitelijindedir. Ancak Keynes para arzi artigi ile faiz
oraninin dasardlmesinin sinirlarina igaret etmig ve bu durumu likidite
tuzag ile agiklamighir.®

Gelirin fonksiyonu olan tiketim, faiz orani ve sermayenin
marjinal etkinliginin belirledigi yatinmla birlikte efektif talebi olustururlar.
Toplam arz da isthdamin bir fonksiyonudur. Istihdam dizeyi bu iki
fonksiyonun birbirine esit oldugu noktadadir. Toplam talep arzdan biiyik
ise girigimciler istihdami ylikselterek, tersi durumda da distrerek bu ikisini
esitleme egilimindedirler.*

Keynes'e gére enflasyonist agik tam istihdam Gretim dizeyinin
Ustiinde efektif talebin toplam arzi asan kismidir. Bu agik fiyatlar genel
diizeyinin yUkselmesine sebep olur. Enflasyonist a¢i§i yaratan harcama
artiglanni kargilamak icin, para arz: arttinlabilecegi gibi vergilerle veya agik
piyasa iglemleriyle piyasadan para c¢ekilmesiyle bu harcama artislarinin
kargilanmasi yoluna gidilebilir. Dolayisiyla para arzinda bir artig olmasa da
bagka nedenlerle efekiif talepte yikselre goériilebilir ve enflasyonist acikla
karsilagtiabilir.

Keynesyen gériige gore para arzindaki artigin itk etkisi parayi

# Huseyin AKGONUL: a.g.e., 58.
28 A. Aydin AYAYDIN: a.g.e., 25-26.
% Hoseyin AKGONUL:a.g.e., 58.

% Giilten KAZGAN: lktisadi Digtince veya Politik Iktisadin Evrimi (Istanbut, 1974),48.
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ikame-eden devlet tahvili, hisse senedi, tahvil, senet gibi finansal araclann
faiz oranlan Uzerinde olacakiir. Toplam harcamalar faize duyarsiz
olduklarindan etkilenmeyecektir. Toplam talepteki kaymalardan meydana
gelen enflasyon eger parasal bir genigleme ile varh§ini sirdiirmiyorsa,
parasal ayarlamalarla durdurulabilir.

Keynesyen gorlg maliyet enflasyonunu kabul eder ancak
temelde talep enflasyonunu inceler. Talep enflasyonuna gére enflasyonun
temel nedeninin talebin arzdan fazla olmasi oldugu daha &nce belirtilmigtir.
Talep fazlahginin nedeni ise Uretim eksikligidir. Harcamalar Uretimden
daha fazladir. Bu durumda enflasyon kargisinda yapilmasi gereken,
vergileri yOkseltip, deviet ve 6zel kesim yatinmlannin arttinimasidir.
Vergilerin arthinimasindaki amag talep fazlah§inin kisiimasidir.

Enflasyondaki kisa vadeli degismelerin en bilyitk nedeni arz
soklandir. Soklar reel sekidr kaynakl ve gegicidir. Maliyet enflasyonu ve
bekleyiglerin, enflasyonu sOrdiren nedenler arasinda oldugu kabul
ediimektedir. Keynesyen teori gelecekieki enflasyon beklentisinin gegcmise
bakiiarak yapildidini kabul eder. Bu nedenle insanlann enflasyonun
bitecegine inandiriimasi gerekmektedir.

Tam istihdam noktasinin 6tesinde Ucret davramiglanyla ilgili
olarak Keynes'in sistematik ve kapsamii bir analizi yoktur. Fiyatlarin uzun
dénemde istikrarh olup olmayacagt bilgisine tretimin verimiiliginin artig hizi
ile Ucretlerin yibkselme vybnindeki glctnin kargilastinimasi ile
ulagilacagini  belirtmigtir. Ucretler, fiyat seviyesi ve verimlilikteki
dalgalanmalara cevap verir, ama talepteki kisa dénemli c¢evrimsel
daigalanmalara duyarsizdir. Eksik isthdamda nominal tcretier digsal
alinmig, emek arz egrisi kaldinimigtir. Ancak emek talep egrisi analizierde
yerini korumustur. Girigimcilerin karlanni maksimize ettikleri nokta reel
Ucreti emegin marjinal verimlilijine egitledikleri noktadir. Istihdam:
arttirabilmeleri reel tcretlerin diigmesine baghdir.
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Keynesyen goriste fiyatlar genel seviyesindeki yilkselmenin
nedeni toplam talebin toplam arzi agmasidir. Bunun nedenleri, marjinal
tiketim  egiliminin  ylUkselmesi, vyatirmlarin  artmasi, devlet
harcamalarindaki arbiglar veya ihracatin artmasi olabilir. Toplam talepteki
fazlaligin ortadan kaldinimasi piyasaya direkt miudahale olmadan dolayl
bicimde gergeklestiriimelidir. Para politikasinin da destedi alinarak maliye
politikasi araglan toplam talebi kisici gekilde kullanimalidir. Ozetle
Keynesyen goriig talep ydniinden gelen etkilerle fiyatlar genel dizeyinin
yikselmesi durumunda maliye ve para politikas! araglarinin, toplam talebi
kisict ydonde ancak toplam talebin yapisini ekonominin ve toplumun
ctkarlarina ters diigecek sekilde degistiriimesine imkan vermeden birbiriyle
uyum iginde kullaniimasini dnermektedir.'

Keynesyen teori para politikasindan ¢ok maliye politikasi
tizerinde durur. Maliye politikasi harcamalar kanaliyla daha etkili olur. Para
arzinin ilk etkisi , parayi ikame eden araclann faizi (izerinde olur. Toplam
harcamalar faize gok duyarh olmadigindan gok etkili olamaz. Zaten faiz
orant! yoluyla para politikast dolayli olarak transfer edilmektedir.

Piyasa sistemi sosyal mallan saglayamamaktadir.
Digsalliklarin engellenememesi tekellerin oldugu ekonomilerde kaynakiarmn
yanhs dagiimina dolayisiyla gelir dagiiminda dengesizliklerin olmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle biice dengelenmeye caligiimalidir.
Enflasyonist genigleme doneminde biitge fazlast veren, enflasyonist
gerileme déneminde ise biitce agidi veren plan yapilmalidir.

1.2.3. Monetarist Goriig

Monetaristler ekonominin tam rekabet sartlan iginde caligtig

% Naci KEPKEP: a.g.e., 113-116.
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denge digina giksa bile otomatik olarak kendilijinden dengeye ulasacagi
varsayimindan hareket ederler. Devletin ekonomiye midahalesine kargi
olan monetaristler, devletin oyunun kurallarnni belirlemesi ve kurallann
uygulanmasinda hakemlik yapmakla gbrevli olmasi gerektigi
distncesindedirler. Ekonominin piyasa mekanizmasi iginde (retim,
istihdam, boélagim gibi sorunlan kendilifinden g¢ézimieyebilecegini, bu
nedenle enflasyonun sebebinin piyasa digindan bir midahale oldugunu
sOylemektedirler. Bu miidahale de hiikiimetlerin para arzini arttirmaiar
seklindedir. Monetarist modellerde para arzi anahtar politika
enstrimamdir, maliye poitikasi ise Snemsizdir. Ucretler ve fiyatlar esnekiir.
Ucret anlagmalar uzun sireli olmadi§i takdirde, Ucretler cari talep
kosullarina intibak ederler.

Monetarist yaklasima gére enflasyon parasal geniglemenin
fazlahgindan kaynaklanmaktadir. Friedman'a goére enflasyon her zaman ve
her yerde parasal bir olgudur. Para miktarindaki artig hasiladaki artigtan
daha fazla olduju zaman ortaya cikmaktadir®® Kisa donemde fiyat
diizeyini enflasyonist bekleyisler belirlerken, uzun donemde vyalnizca
parasal genigleme belirler. Bu sistem icinde aktanm siireci para talebi,
para arzinin yeni diizeyine ulagana kadar devam eder.

Friedman'a gbre para arzindaki artis tek basina enflasyonun
nedenidir. Para talebi yillik fiyat degisimlerinden etkilense de son derece
istikrariidir. Para arzinda beklenmedik bir artigin olmasi, istikrarli para
talebi ile para arzinin birbirinden kopmasina yol agacaktir. Béylece para
arz) fiyatlan etkileyen tek etmen, para talebi ise piyasa mekanizmasinin
serbesice islemesi sonucu giiniin birinde para arzina esitienen bir
fonksiyondur. Para arzi ve para talebi esitlendiginde ekonomi yeni bir fiyat
duzeyine gelmis demektir.

Toplam talep egrisindeki kaymalarin nedeni para arzindaki

2 Helmut FRISCH: a.g.e. ,2.
% iir YILMAZ: a.g.e., 65-224.
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degismelerdir. Monetarist yaklagimda temel goérlis para arzindaki artigin
toplam talepte artig ortaya cikaracagi seklindedir. Talep faziahgi ise hem
fiyatlarda hem de parasal Ucretlerde artiga yol agmaktadir. Bu durum ise
birbirini besleyerek Gcret fiyat sarmalina neden olmaktadir. Friedman ve
Scwhwartsz ABD ekonomisi igin yaptiklari calismalarda biylk
durgunluklarin para arzindaki azalmayla iligkili oldu§unu bulmuslardir.
Monetaristlere gére para arz ve tailebi faize fazla duyarll olmadi§indan,
paraya olan talep herhangi bir mala olan talebe benzer.

Monetaristler para politikasinin mal ve hizmet (talebini
dogrudan etkiledigini kabul ederler. Maliyet artiglarinin fiyat artiglarim
hizlandirabilmesi icin mali zamh fiyattan alacak kisilerin olmasi gerekir.
Tiketicilerin elinde yeterli para yoksa mali alamaz. Bu durumda iretici
dretimini kisar ve mal darli§i nedeniyle fiyatlar yukselebilir.

Yatinm dizeyi faiz oranina kargi ¢ok duyarhdir. Yatirimi
belireyen ana degigken faiz oranidir. Toplam harcamalar, para arz ve
talebinin aksine faiz oranindaki degismelere duyarlidir. Tketim kaliplan
kisa dénemde harcanabilir gelire go6re degil, surekli gelire gore
dizenlenmektiedir. Bu nedenle verginin harcanabilir gelir diizeyinde
yaratacagjl azalma enflasyonla miicadeléde etkisiz olacaktir. >

1960'larda enflasyon olgusunun mal ve faktér piyasalarindaki
talep fazlasi ile agiklanmasi enflasyon kuramlarinda egemen olan
gorustar. A.W.Phillips 'in 1861- 1957 yillan Ingilteresi icin yaptigi aragtirma
benzer pek ¢ok ¢aligmanin yapilmasina yol agmigtir. Bugiin hala Phillips
egrileri olarak tanimianan tcret ~ igsizlik iligkisinin monetarist gorisierle
aciklamasi stirmektedir. Phillips 1958 yilinda yaptigi ¢alismasinda Ucret
artiglan ile isglicl talebi arasinda bir iligki aramigtr. Ucret oranlannin
dikey, issizlik oranlarnin yatay eksende gosterildigi grafikte igsizlik oranlan

3 Osman KILICKIRAN: Tirkive'deki Enflasyonun ve Model 1 (Ankara, 1991), 6.
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ve (icret iligkisini gosteren egriye Phillips egrisi adi verilmigtir. *°

Phillips egrilerini, Gcret artiglan yerine dogrudan fiyat arhg
oranlarini ¢dziimlemede kullanan Friedman, Phelps ve Cagan olmugtur.
Buna gére Phillips egrisi parasalci gorigln Stagflasyon'u agiklamasina da
imkan tanimaktaydi. Ekonomide igsizlik varken yiksek istihdam ve Gretim
arhigi hedeflerine ulasmak icin para arzi bekienmedik bir hizla arttinimakta,
talep yikseltilmekte, istihdam hacmi ve Uretim geniglerken fiyatlar da
artmaktadir. Ancak bu arada fiyat artigian, enflasyon bekientilerini de
yikseltmekte ve tekrar aymi igsizlik oranina déniimektedir. lgsizligi
azaltmak icin para arz1 artig mzi tekrar yikseltildiginde enflasyon daha da
hizlanmakta ve igsizlikle, hizh fiyat artiglari birarada yaganmaktadir.

Monetarist yakaligimin o&nerdigi istikrar programlan temel
olarak sdyledir;*®

= Parasal genisiemenin kisiimasi,

= Ucret ayarlarinin ertelenmesi veya eliminasyonu,

= Harcamalan azaltarak, vergileri yiUkselterek bilitce agiklannin
ortadan kaldinimasi girigimi,

= Onemii éiglide devaliiasyonia déviz kurunun ayarlanmasi,

= Fiyat ve ithalat kontroflerinin bélimsel liberalizasyonu.

1.2.4. Yapisalec: Goriis

Yapisalcilar enflasyonun para arz ve talebi ile mal arz ve talebi
arasinda, talep lehine olugan dengesizlik sonucu ortaya ciktigini ve
sorunun uygun ekonomi politikalan ile ¢bzimlenemeyecegdini savunan
teorileri elestirmektedir. Yapisalcilar bitiin  ekonomilerde, Gzellikie
azgelismis ekonomilerde enflasyonun ekonomik yapidaki bozukiuklardan

%5 giir YILMAZ: a.g.e.,116.
* Naci KEPKEP: a.g.e., 143.
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kaynaklandigini ileri sirmektedirler.

Enflasyonu ekonomideki yapisal aksakliklara dayandiran
yapisal iktisatgilar, enflasyonla miicadelenin ekonomideki yapisal
aksakliklann giderilmesi ile mimkiin olacadini sdylerler. Yapisalci goriigte
ekonomik kalkinmaya yénelik politikalar uygulamaya konulup bu ydnde
bagan elde edilimeden parasal istikrarin ve fiyat istikrarinin saglanacagina
inaniimamaktadir. Uzun dénemli fiyat istikrarinin saglanabilmesi ancak
cesiti  yapisal bozuklukiarin gideriimesi ve ekonomik kalkinmanin
saglanabilmesi ile mumkin olacaktir.’ Azgeligmis ulkelerde, yapisal
bozukiuklar nedeniyle para ve maliye politikalannin enflasyonla
miicadelede yetersiz kaldigini belirten yapisal iktisatcilar, bu ulkelerin
sanayilesme ve kalkinmalannin enflasyonu o6nlemede belirleyici rol
oynadi§im savunmaktadiriar. Dolayisiyla yapisalct goriis istikrar politikalan
salt enflasyon konusunu agmakta, ekonomik biyime ve kalkinma
Onerileriyle birlegmektedir. Yapisalci gorig gelismis batih ekonomilerdeki
fiyat dizeyi yilikselmelerini uzun donem trendleri ile agiklamaya
caligmaktadir.  Enflasyona yol agan uzun dénem egilimleri yapisal
nedenlere baglamaktadirlar. Gelismig Ulkelerde de yapisal bozuklukiar
olabilecedini savunan vyapisalcilar, bu l{ilkkelerde para ve maliye
politikalaninin  kismen de olsa basan kazanabilece§ini kabul
etmektedirler.®

Yapisalc) gorigte enflasyonun nedeni para arzi artigi degildir.
Artan talep kargisinda tarnmsal {retimin yetersiz kalmasi, sanayinin girdi
ve teknoloji bakimindan diga bagimh olmasi, ihracat gelirlerinin
dizensizligi, altyapr yatnmlarinin yetersizligi, vergi sistemindeki
carpikliklar ve vergi gelirlerinin yetersizligi gibi nedenler para arzi artigina
neden olmaktadir. Bu nedenle enflasyonun esas sebebi yapisal
darbogaziardir.

¥ Tugrul GUBUKGU: a.g.e., 81-82.
% Naci KEPKEP: a.g.e., 31-33.
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Gelismekte olan Ulkelerin tipik ozelligi cesitli sektbrierde
darbo@azlarin olugmasidir. Yapisal darbofaz, bazi o6nemli girdilerin
eksikligi nedeniyle uretimin tam istihdam seviyesinin altinda kalmasidir.
Sektdr bazinda bazi darbo§aziann olusmasiyla ekonominin Gretim yapisi
esnekligini kaybetmekte ve diigik arz esneklikleri ortaya cikmaktadir. Bu
dretim yapisi nisbi fiyat dedismelerini etkisiz hale getirmektedir. Ayni
zamanda nisbi fiyat enflasyonu olarak da adlandinian yapisal enflasyonda,
darbogazin bulundugu sektdrdeki talep artiglan asin talep yaratarak
fiyatlan arttirmakta, kismi fiyat artiglan ise bazi sirlkleyici etkenierin
varlifiyla diger sekidriere de yansimaktadir. Dolayisiyla nisbi fiyat artiglan
fiyatlar genel dlizeyinede yanstmaktadir.

Sektoérel darbogazlar ekonominin gelisme seviyesinden
kaynaklanmakla birlikte, uygulanan cesitli politiklarin sonucu da olabilirler.
Ornegin yan sanayilegmis Glkelerde gérilen en énemli yapisal ve sektorel
darbogaz olarak nitelendirilebilecek déviz darbogaz ile dis ticaret ve
sanayilesme stratejileri arasinda dogrudan dogruya baglant kurulabilir. 3

Ekonomide, 6zellikle enerji, ulagsim, haberlesme, egitim gibi
alanlardaki darboazlarin gideriimesinde devlete blyuk gérevier
dismektedir. Yapisalci goriglin 6nerdigi istikrar pragraminda, geleneksel
turdekilere gore, deviete daha biiyik gorevier yiiklemektedir. Agir yatinm
rogramlarninin finansman igin devietin mali olanakiarinin genigletiimesi
gerekmektedir. Kamu sektdriiniin bir yandan borglanmasin arttinrken, bir
yandan da vergi gelirlerini arttirma yoluna gitmesiyle, harcamalarn para
basilarak finansman yoluna gidiimesine gerek kalmayacak ve bundan
kaynaklanan enflasyonist baskilara son verecektir.*°

Yapisalcilarin enflasyon analizi daha 6nceki kuramcilara gére
farklidir. Birgok yapisalcl igin enflasyon , para otoritelerinin yeterince

% saleyman OZMUCUR, Z. ONIS: Enflasyon Sorunu ve Tiirkive'de Enflasyonu Onleme
Politikalan,(1989),52. -

Tugrul CUBUKGU: a.g.e., 83.
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dikkatli veya durist davranmamamig olmalari ya da faiz gibi yanh bir
degiskenin Uzerinde durmus olmalan degil, toplumsal ve ekonomik
bozuklukiardan kaynaklanmaktadir. Bu da ancak politik eylemle ¢ézilebilir.

Yapisalcilar, kaynaklar bir kullammdan digerine gecerken talep
ve maliyet sartlannin degistigini, bu nedenle uyumun ¢ok yavas oldugunu
stylemektedirler. Gelisme gdésteren sektdrlerde aciklarin ortaya gikacagini
beliten yapisalcilar, kaynaklarin yavag hareketinden dolayi fiyatlarin
yikselecedi gorusiindedirler. Daralan sekibrlerde istihdamda azalma
gorilmez, esnek olmasi nedeniyle lcret ve fiyatlarda diigme meydana
gelecektir.

Yapisalcilar mutlak bir fiyat istikrarina ulasilabilecegi
gbriginde dedillerdir. Bunun nedeni ise ulasiimak istenen yapisal
degismenin fiyat iligkilerinde yaratacadi degismedir. Goreli fiyatlardaki
degisme silirecinde ise fiyatlardaki artiglar diisGslerden daha c¢ok
oldugundan, sonugta fiyatlar genel diizeyinde bir ylikselme olmaktadir. Bu
nedenle izlenilmesi gereken yol, fiyat arhiglarinda etkileri olan cikar
gruplannin buna inandiriimasi ve desteklerinin saglanmasi ile enflasyon
oraninin giderek azaltiimasidir. Kamuoyunun alinan &nlemierin baganlh
olcagina inanmasim saglamak ve ekonomik birimlerin tercihlerinde bu
Snlemlerin yaratacagi olumlu sonuglara katkida bulunmalan saglanmaldir.
Bu amagla uygulamaya konulan program belli ilkelere uygun sekilde vergi
sistemi, Uretim yapisi ve dig iligkiler politikasini degigtirmeyi icermelidir.*!

Bazi ilkelerde ekonomi gerilerken bile enflasyonun
diismedigine dikkat ceken yapisalclann Gzerinde durduklan esas konu
iktisadi kalkinmadir. lktisadi kalkinma ile enflasyon arasinda bir uyum
saglanmasi Uzerinde duranlar c¢oduniukia olmakia birlikte iktisadi
kalkinmanin saglanabilmesi igin enflasyona g6z yumuimasini 6neren
yapisalcilar da vardir. Yapisalcilara gore kalkinmayla fiyat istikrarini

4! Naci KEPKEP: a.g.e., 146-147.
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uyumiu hale getirmek icin devilete ekonomideki esneksizlikleri giderme
konusunda gdrevier dismektedir. Bu nedenle yatinmlan azaltan denk
bitce politikasindan uzak durmak gerekir. Devallasyonun ekonomi
tzerindeki etkisi genigletici olmakian cok gerileticidir. Daraltici para kredi
politikasi enflasyonu azaltmaktan gok arttiracaktir.*?

1.3. Enflasyonun Nedenleri

Yasanan enflasyonlarin genel sebepleri yaninda, Glkelere gore
degisen Diunya'nin mevcut sarflarindan kaynaklanan dzel nedenleri de
vardir. Bu bdliimde enflasyona neden olan baglica unsurlan ele alacagiz.

1.3.1. Kamu Kesimi Finansman Agii

Enflasyonun en 6nemli nedenlerinden birisi kamu agiklaridir.
Devletin yapmak zorunda oldugu bir takim kamusal hizmetler vardir. Bu
hizmetleri elde etliji gelirlerle kargiiar. Devietin elde eftii gelirlerle
harcamalarinm kargilayamamasi durumunda kamu kesimi finansman acigi
ortaya c¢ikar®® Botge acgiklannin  konrol edilememesi, deviet
harcamalarindan kaynaklanan bir enflasyon baskisinin ekonomiyi siddetle
etkilemesine yol agmakta ve ekonominin genel dengesini bozmaktadir.
Kamu agctklar i¢ veya dis borglanma ve emisyon arhisi ile kargilanmakta,
bunun en dnemli etkisi ise fiyatlar lizerinde olmaktadir.

Kamu kesimi agidinin i¢ finansmania kapatimasi iki gekilde
vapilmaktadir. Biri kargiiksiz para basiimasidir, bu kamuya dogrudan bir
maliyet ylklemez , ama enflasyona yol agar. Dideri tahvil satisidir, bu da

“2 Osman KILICKIRAN: a.g.e. , 7.
“ Sevket SAYILGAN: “Kamu Kesimi Agi§ii, Enflasyon Arasindaki lliski ve Yarattigi Sonuglar®,
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi ,33,8,(1996), 53.
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bir noktadan sonra enflasyonist etkilere yol acabilir. Kamu kesiminin artan
fon talebi reel faizleri yikseltir, bu da maliyet enflasyonuna yol acar.

Dig borg alinmasi durumunda, dig borglar Glkenin doéviz
cinsinden sermaye birikiminde arhig saglayacak ve ekonomik bllyiimeye
katkida bulunacaktir. Dis borglarin geri ddeme sireci de enflasyonu
hizlandirabilmektedir. Ulkeler dis borglarnni kolay 8deyebilmek ve ihracat
gelirlerini arttirmak amaciyla bazen devaliiasyon yapmaktadirlar. Yapilan
devalilasyon sonucunda , iilke parasinin degeri diser , ithalat azalr ,
ihracat artar bu da milli gelirde artiga neden olur. 4

Tablo1.1.: Kamu Kesimi Toplam Gelir ve Harcamalan® (1991 —2002)

Konsolide

Konsolide Bltce

Biitge Geliri | Harcamasi Konsolide Enflasyon
Yillar | (milyar TL) (Milyar TL) | Bltee Acidi  {(TEFE%)
1991 99 084 132 401 33317 553
1992 178 070 225 398 47 328] 62.1
1993 357 333 490 438 133105 658.4
1994 751616 920 454 150 838| 1207
1995 1 409 250 1724 194 314944 88.5
1996 2 757 958 3 961 308 1233350 74.6
1997 5 815 099 8 050 252 2235153} 81.0
1998| 11811065| 15614441 3803376 70.2
1999 18933065 28 084 684 9151619] 53.1
2000| 33756437| 46602627( 12840190 51.4
2001 51542970, 80579065] 29036095| 61.6
2002] 76400450| 115485633 39085183| 50.1

*Konsolide butge gergeklegmeleri

Kaynaklar:Tarkiye Istatistik Yiligi, DIE,2001. Temel Ekonomik Gostergeler, DPT,
Haziran 2003.

“4 Omit EROL: “Turkiye'de Kamu Agiklan Enflasyon ve Senyoraj", IFMC Iktisat Raporu , (Istanbul
,1998), 37.
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Butge agtklarindan kaynaklanan yiksek faizli i¢ borglanma
6zel kesimin finansman olanaklarini sinirlandirmakta ve finansman
maliyetlerinin agin derecede yikselmesine yol agmaktadir. Finansman
maliyetlerinin artmasi Gretim maliyetlerini dolayisiyla fiyatian arttirmaktadir.
Kamunun artan borglanma ihtiyaci faiz oraninin  dismesini
engellemektedir. Yiksek faiz orani nedeniyle 6zel kesimin kredi talebi
azalmakta, 6zel kesimin kullanimina sunulmus olan fonlarin azalmasiyla
Ozel kesim kredi piyasasindan diglanmig olmaktadir. Ozel sektdriin
borclanma olanaklarinin azalmasiyla, 6zel sekiér yatinm egiliminin
gergeklesmesi buyik capta daralmigtir.*

Kamu harcamalaricin  kamu gelirlerinden fazla olmasi
dolayisiyla artan bitge aciklarnn kapatmak igin para arzini artirmasi
enflasyonu talep yéniinden, faiz oranlari , déviz kuru , KiT zamlari v.s. ise
enflasyonu maliyet yéniinden etkilemektedir.

Kamu kesimi agtklari konusunda géze carpan ve enflasyonu
koriikleyen en 6nemli etken, hitkiimet harcamalannin enflasyonla birlikte
artmasi, ancak vergi gelirlerinin reel olarak gerilemesidir. Enflasyona karg!
harcama esnekliinin vergi esneklijinden biiyitk olmasi kamu agiklannin
biiyimesine neden olmaktadir. Enflasyon hizini yilkselten bu agiklar belirli
bir genigleme sirecini de harekete gecirmekiedir. Baslangigtaki bir
enflasyoncu sok, harcamalar ve vergiler Uzerindeki etkisi sonucu, bitce
aciklanina neden olmakta, biitce agiklan para arzinin artmasina ve toplam
talepte artiga yol agmakta, bunu toplam arzda azalma izlemektedir.*®

“® Stileyman OZMUCUR , Z. ONIS: a.g.e.,.96.
““Tosiad: Tirkive’de Enflasyon ve Enflasyon lle Savagta Basan Kogullan (Istanbul, 1986), 16.
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Tablo 1. 2.: Vergi Gelirlerinin Kamu Gelirleri Igindeki Pay:

Vergi Gelirleri /
Yillar Kamu Gelirleri
1991 81.28
1992 81.27
1993 75.20
1994 78.88
1995 77.78
1996 83.05
1997 82.52
1998 77.66
1999 79.33
2000 80.21
2001 78.08
2002 79.19

Kaynakiar:lstatistik Gostergeler 1923 — 1998 , DIE.
Temel Ekonomik Gostergeler, Haziran 2003,DPT

Devietin giderlerini gelirlerinin  ¢ok Uzerinde belirleyerek
ekonomiye bir finans agigi ile girmesi yiksek enflasyonlarda cok sik
rastlanan bir durumdur. Bu finans agigini kargilamak igin Merkez
Bankasinin finansman limitlerini zorlayip genigleyerek ekonomiye bu
yoldan talep akimini baglatmakta, gok defa bununia yetinmeyerek banka
sisteminde dogal olarak olusan fonlan borglanma yoluyla kendine
gevirmekte, bu yolla hem ekonomide paranin dolagim hizim artirmakta,
hem de gider diizeyi yikselmekte yani enflasyonist baski yaratmig
olmaktadir.

Kamu acigimin enflasyon Uzerinde bir de dolayh etkisi
olmaktadir. Kamu sektériiniin merkezi hitkiimetin, mahalli idareler ve
KiT'ler olarak asin borglanmasi faiz oranlarini yiikseltmis ve enflasyonun
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siddetlenmesine bu yollada katkida bulunmustur.

Tirkiye ekonomisindeki kaynak yetersizligi, hitkimeti Merkez
Bankasi kaynaklanni kullanmaya ve dolayisiyla para arzini arttirmaya
sevk eden temel faktérdir. Kaynaklarin artimimasi ise temelde, o
ekonomide verimlilijin hizla artmasina baghdir.

Kit sorunlan, kamu harcamalarinda talep baskisi yaratan agik
finansman egilimi nedenlerinin baginda gelmektedir. Acik finansman
egilimi yaratan bir bagka neden ise stbvansiyon politkasidir. Stibvansiyon
politikast kamu kesimine agiri finansman programlamasi goérevi yilkleyerek
donem donem fon akiginda giigliklere neden olmkatadir. Ayrica kapsadig
ve kapsamadigi bazi mallarda Gretim ve mal dengelerini bozmaktadir.#’

Ekonomide talep baskisi yaratan aglk finansman egilimini
6nlemenin birinci kosulu, ©zel tasarruflan ve kamu tasarruflarnni
arttirabilecek gergek¢i bir faiz ve vergi politikasi uygulanmasidir.
Kaynaklar gelistirmek yaninda acik finansmani dnlemenin ikinci kosulu
talep faziasi yaratan harcamalan denetim altina almakbir. Dogrudan
sinirlandiriimasi zor olan 6zel harcamalar Gzerinde faiz ve vergi politikalar
ile o6nemli olgiide dolayli etkiler yaratiabilir., = Kamu harcamalan
denetiminde ise bitgenin denetim aract olmasi ve harcamalarnn disiplin
altina alinabilmesi igin kamu finans programi ciddi olarak ele ahinmal ve
ddenekler ona gére belifenmelidir.*®

“T A, Aydin AYAYDIN: a.g.e., 21.
“8 A. Aydin AYAYDIN: a.g.e., 21.



36

Tablo 1.3. : Kamu Kesimi Borglanma Gereksiniminin GSMH'ye Orani

Yillar | KKBG/GSMH
1980 8.8
1981 4.0
1982 3.5
1983 4.9
1984 54
1985 3.6
1986 3.7
1987 6.1
1988 4.8
1989 5.3
1990 7.4
1991 10.2
1992 10.6
1993 12.0
1994 7.9
1995 5.2
1996 9.0
1997 7.6
1998 9.2
1999 14.3
2000 10.9

Kaynak: Osman DEMIR:*Turkiye Ekonomisi Sorunlar, Hatalar ve Krizler”, Ikiisat Isletrme
ve Finans, 202, Ocak 2003, 100.
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Tablo 1.4. :Tarkiye'nin Ig Borg Yapis!

I¢ Borg Faizi

ic Borg Stoku |l Borg Odemeleri
Yular| / GSMH (%) | / GSMH (%) (milyar TL)
1990 14.40 2.5 10 037
1991 15.39 2.4 16 914
1992|  17.60 3.6 34 087
1993 17.89 2.6 84 825
1994 20.56 4.5 229 912
1995 17.33 3.6 472 804
1996 21.02 7.1 1335516
1997 21.38 8.5 1977 164
1998 21.70 8.6 5 626 676

Kaynak:Istatistik Gostergeler 1923 — 1998 , DIE.

1.3.2. Bekientiler ve Bilylime

Piyasa ekonomisinin en onemli gérevierinden biri de fiyat
istikannin  saglanmasidir. Ekonomik gelisme sirecine giren (lkelerde
artan mal ve hizmet talebi dolayisiyla fiyat istikrarinin saglanmasi c¢ok
glctiir. Artan mal ve hizmet talebi fiyatlar genel duzeyini yiikseltir ve lke
enflasyon siirecine girer. Ulke fiyat istikranni daha yiksek bir fiyat
diizeyinde arar. Yani ekonomik gelisme slreci boyunca , kontrol edilebilir
ve dusgik oranh bir enflasyon devam eder.*®

Enflasyon oraninin yiiksek olduju ortamiarda gelecekteki
enflasyon oranlarina dair belirsizlik de yiksek olmaktadir. Dolayisiyla
yiiksek enflasyon ortamlarnnda ileriye déniik 6ngoriide bulunmak daha zor
hale geimekte ve artan belirsizliik zaman ufkunu daraitarak yatinm
kararlarini  baltalamaktadir.  Enflasyondaki oynakhgin, dolayisiyla

“® Sadun AREN: lstihdam, Para ve lktisadi Politika, (Ankara,1981) ,157.
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enflasyondaki belirsizlifin yiksek oldugu ortamiarda, ekonomik ajaniar
farkh enflasyon beklentilerine karsilik gelen farkh Gcret ve fiyat artiglanni
yurariage koymakta bu da zaman i¢inde enflasyonun yikselmesine yol
agmaktadir.®®

Hemen hemen enflasyonla paralel giden faiz orani
uygulamasi, Tiork Liras'min siirekli defer kaybetmesi, KiTlerin
maliyetierinin (zerinde yaptiklar zamiar, yetkili kurumiarin tahminlerinin
tutmamasi, bir o6nceki yilin enflasyon oram gibi faktdrler enflasyonist
bekleyigleri arttiran nedenler arasindadir.

Beliri bir donem boyunca fazia degigiklik gdstermeyen
enflasyon slrecinin daha uzunca bir siire devam edecegdi beklentisinin
yayginlagmasiyla ve cesitli uzun vadeli islemlerin etkisiyle beklentiler
sUreklilik kazanir. Vadeli mevduat, kredi, Ucret sozlegmeleri, kira -
sbzlegmeleri mevcut enflasyon oraninin gelecefe ait uzantisini
olusturmaktadir. Buna aldifi hizla siiregelen enflasyon da denilmektedir.
Toplam talepten velveya toplam arzdan bir gok gelmedigi takdirde
beklenen enflasyon orant aynen devam edecektir.®'

Iktisadi oyuncular, gegmise bakarak olusturduklan kararlaria
buginiin ve yarinin maliyetlerini ve dolayisiyla fiyat diizeylerini belirlerier.
Enflasyonist bekleyislerin hizlanmasiyla talep arimaktia, talep
kargilanamayinca da fiyatlarda artis meydana gelmektedir. Enflasyonist
bekleyigler belirsizliji de etkiledigi igin yatirimlardan kagigsa neden olmakta
ve bu yolla fiyat ariglanni dolayh bigimde de etkilemektedir.

Toplumda enflasyon beklentisi ortaya cikarsa para ve maliye
politikalar1 ile enflasyonu kontrol altina almak gliclesir. Para arzi
sinirlandinisa bile, enflasyon beklentisi paranin dolagim hizim
yikseiteceginden toplam talebi kismak zoriagir. Enflasyon beklentisini

% TUSIAD: Enflasyon ve Buylime Dinamjkleri (Istanbul ,2002), 38.
51 TUSIAD: Enflasyon ve Biyime Dinamikleri, a.g.e.,16.
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kirmak icin faiz hadlerinin yikseltiimesi gerekir. Bu durum ise yattrimlan
olumsuz yonde etkileyerek ekonomik bilydmenin yavaglamas: ve igsizligin
artmasi sonucunu dogurur. Enflasyonu konrol altina almanin gikardig
maliyetler yliksektir.

Enflasyon oraninin artacadi beklentisi borglanmayi kararh hale
getirerek kredi talebini arthrmakta, kredi talebinin yiksek olmasi ise faiz
oraniarinin digmesine engel oimaktadir. Ekonomi diga acilirken, igerdeki
fiyat yapisi digsardaki fiyat yapisina uyum saglama egilimine girmektedir.
Bu durum Tarkiye'de gida mallan ve turizmde goriimektedir. Uretilen mal
ve hizmetlerin fiyatlannin yabanci mallann fiyatlan esas ahnarak
belirenmesi bekleyigi de fiyatlar etkileyen bir bagka unsurdur.

Belirli bir enflasyon orani ile Glkenin blylime hizi arasindaki
iligkinin yén konusunda net bir gorils birligi saglanamamigtir. Bazi
iktisatcilara gbre yitksek oranl bir enflasyonla , yilksek blylme hizlan
arasinda ters yonlt bir iligki vardir. Enflasyon distikee tiketim ve yatinm
talebi artacak, biiylime hizi1 da arliga gegecektir. Enflasyon sitirdiikge tersi
olacak , bltyime eksi veya sifir civarinda stirinecektir.

Kronik enflasyon, toplam nominal talepteki artigin reel GSMH
biiyime hizinin ¢ok Ustiinde seyretmesi anlamini tagir. Birkag yil yOksek
enflasyon yagsamis bir ekonomide, en ciddi sorun nominal talepteki artigin
yavaglamasinin ilk agamada fiyatlardan ¢ok bayime hizini digtrmesidir,
Enflasyonla nominal gelirin bilyime oram arasinda pozitif, reel gelirin
blylime orami arasinda negatif bir iligki meveuttur.>®

Ekonomik istikrarsiziik ileriye donlk saglikh hesaplama
yapmay! zorlagtiracak ve girigsimcilerin uzun vadeli reel yatinmlar yerine
spekilaif alanlara ydnelmesine neden olarak biiyimeyi olmusuz ydnde
etkileyecekdir.

%2 psaf Savas AKAT: Turkiye'de Yaksek Enflaslasyon Geligkisi®,270,(Istanbul,1999), 1.
% Asaf Savag AKAT: Kronik Enflasyonla Micade (), 6.
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Tarkiye'de yuksek enflasyon biylmenin firsat maliyeti
olmamisg, tersine faiz oranlarini ve déviz kurlarini arttirarak blylimeyi
azaltmigtir. Dalgah yiksek enflasyon altinda ileriye ybnelik saghkli hesap
yapma olana@ azalmig, spekiilatif egilimler artmighr.>*

1.3.3. KiT Politikasi

Tirkiye, kronik enflasyon ilkelerinin gogunda rastlanan yaygin
kamu isletmeciligine ¢ok iyi bir drektir. KiT'lerin gelir ve giderleri
arasindaki dengesizlik hazineden kargilanir. Bazen KlT'lerin agi§i nominal
bitge acifina esitlenir ve reel olarak onu agar. Bu durumda, bitce agigina
ydnelik maliye politkasinin mutlaka bir KIT politikasi ile desteklenmesi
gerekir. Aksi halde, maliye politikasinin etkinligi kalméz.

KIT aciklarini kisa dénemde kapatmanin iki yolu vardir.
Birincisi, KIT Griinlerinin fiyatlannda reel artiglar gerceklestirmek , yani
enflasyonun lizerinde fiyat artisina izin vermektir. Bu yéntem enflasyonun
esas nedenlerinden birini ortadan kaldinrken, bir yandan da enflasyonun
hizianmasina neden olacaktir. Eger KIT Grtnleri, ekonomide daha ¢ok
girdi niteligi tasiyan mallar ise enflasyondaki yilkselme bir seferlik
olmayacak, maliyet enflasyonu seklinde daha sonraki donemlerde 6zel
kesim fiyatlarina yansiyacaktir.

5 Osman DEMIR: “Turkiye Ekonomisi Sorunlar, Hatalar ve Kriz” Iktisat Isietme ve Finans, 202,
(Ocak 2003), 86-87.



Tablo 1.5. :

Toptan Esya Fiyatlar Endeksinde Kamu ve Ozel Sektér

Paylan (1994=100)

Genel

Yillar| Endeks |Kamu Ozel

1994 100.0 100.0 100.0
1995 186.0 176.8 188.8
1996 327.3 321.6 329.0
1997 595.0 596.5 594.6
1998 1022.4 944.8 1045.8
1999 1564.9 1617.5 1549.1
2000 2369.9 2740.8 2258.0
2001 3830.3 4681.4 3573.7
2002 5749.6 6976.0 5379.8

Kaynak:Temel Ekonomik Gostergeler, Haziran 2003, DPT.

Aciklarin kapatiimasinin ikinci yolu ise KIT yatinmiarinin
kisiimasidir. Kisa dénemde, KIT yatnmlarimin daraltiimas! enflasyona
highir olumsuz etki yapmadan KIT agigini dusdrir. Ancak  KIT
vatinmlarindaki dislis uzun dénemde blylk sorunlar yaratir. Clnki
KiT'lerin rasyonellegmesi igin yatinma ihtiyag vardir. Yatinmlann kisiimasi
KIT sorunlaninin daha sonraki dénemlerde biyllyerek geri ddnmesine yo!
agar.”®

% Asaf Savag AKAT: Kronik Enflasyonla Miicadele,a.g.e., 11-12.



Tablo 1.6. : KiT'lerin Finansman lhtiyact ve Gérev Zararlari

Toplam Toplam

Finansman Finansman

Ihtiyaci Intiyaci/ Gorev Zarari|Gérev Zarari
Yillar|(Milyar TL) |GSMH (%) |(Milyar TL) |/ GSMH
1990 23362| 588 378! 910
1991 30202 477 1943 439
1992 -39 149 355 4951 (o4

3880

1993 74 010 3.71 0.19
1994|  -109230 2.81 - ;
1995|  -127 557 1.62 - )
1996|  -398 684 266 8297\ 06
1097|  -941 131 3.20 2050) 49
1998| 1802290 3.37 14960/ 03
1999| 2556809 | -3.27 93000) 44
2000| -3294132| -2.62 58056\ 05

Kaynak:Mali Istatistikier 1980 ~2001 , DIE.

1.3.4. Ddviz Kuru Politikas:

42

Déviz kurunu enflasyon oranina gére ayarlayacak otomatik bir

mekanizma kurulmadan, ihracata rekabet imkam saglamak ve ihracat ile

is¢i dovizlerini uyarmak son derece zordur.

Ekonomiye yiikii ayni olan

yapay ayarlama mekanizmalan yerine kur diizeniemelerine bagvurmak

daha rasyoneldir. Mal sermaye déviz fiyatlan arasinda enflasyonu kendi

icinde yavaslatacak bir baglanti kurulmadan, ekonominin gercek finans

kaynakiarnm genigletmek ve harcamalan denetim altina almak gittikce

zorlagacaktir, %

% A. Aydin AYAYDIN: a.g.e., 22.
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Doéviz kurunun ylikselmesi enflasyonu iki sekilde
etkilemektedir. ihracat ve doviz girigi karsih§inda Tark Lirasi artmaktadir.
Diga agiimanin dogal sonucu artan rezervlerin, parasal genisleme
dolayisiyla enflasyonu arttirdifi kabul edilmektedir. Diger yandan doviz
kuru, ekonomideki girdi maliyetierini ve maliyet yapisini en az lcret haddi
kadar etkileyen bir fiyattir. Dolayisiyla déviz kuru degigiklikleri ve enflasyon
diizeyi arasindaki iligki bilyllk dnem kazanir. Sanayinin ithalata bagimli
olmasi, ithalatimizda azimsanmayacak bir yer tutan dig girdiler ve artan
déviz kuru, ithal girditerinin Turk Lirasi olarak maliyetinin artmasi sonucunu
dogurmaktadir. Artan maliyetler ise fiyatlara yansihimaktadir. Dolayisiyla
ddviz kurundaki hareketler fiyat diizeyini hem talep hem de arz yoniinden
etkileyecektir.

Turk Lirasimin yabanci paralar kargisinda sirekli deger
kaybetmesi toplam ijhracati artiine), toplam ithalati ise azaltici rol
oynayacaktir. Bu da talep yoniinden enflasyonu etkileyebilmekiedir.

Sabit kur, kapal ekonomi ikilisinde enflasyon c¢ok ciddi
ddemeler bilangosu sorunlarini beraberinde getirmekte, istikrar paketleri
enflasyondan ¢ok d&demeler bilangosu  bunalimim  ¢bzmeyi
hedeflemektedir. Bu kogullarda, blylk oranli reel devaliiasyon, bir yandan
reel efektif talebi kisarak, bir yandan da ticaret dengesini diizelterek istikrar
paketlerinin bagarisinda énemli bir rol oynar. Devaliasyon ve KIT zamiar
ilk agamada enflasyonu yikselimekte, fakat muhafazakar mali politikalar
surdirtldogu takdirde itk ivmeden sonra enflasyon diigerken ticaret
dengesi diizelmektedir.

Sabit kur uygulamasi, kapali ekonomiye ilk turdan sonra fiyat
diizeyinin istikrar bulacadi tabani temin etmekiedir. Bu olguya c¢apa
(anchor) denir. Clinkii enflasyon siirdikce déviz kurunda deval(lasyonun
devam etmesi maliyet enflasyonunu besleyen yani enflasyonu tam
anlamiyla kisir ddngi spiraline geviren bir dinamigi devreye sokar. Esnek



kur, kamu otoritesinin elinde oldukga 8nemli bir istikrar aracidir. %

Tabio 1.7. :Reel Kur ve Déviz Kuru Degigimleri

Reel Kur endeksi
Yillar| ABD Dolar (1982 Ocak=100)
1990 2.607,62 94,48
1991 4.169,85 91,28
1992 6.868,69 87,25
1993 10.986,82 86,57
1994 29.704,33 66,87
1995 45.705,43 76,39
1996 81.184,26 75,05
1997 151.428,52 74,53
1998 260.039,56 75,08
1999 417.580,86 71,15
2000 623.749,34 72,00
2001 1.222.921,35 59,73
2002 1.504.597,53 71,11

Kaynak:Temel Ekonomik GOstergeler Haziran 2003,DPT.

Acik ekonomide, faiz hadlerinin déviz kuru {izerinde yodun
etkisi vardir. Efektif talebi dasliren yiksek faiz politikasi bir yandan déviz
talebini azaltir, diger yandan déviz arzini arttinr. Béylece paranin deger
kazanmas (revaliasyon) siirecini baglatir. Disiik faizin etkisi ise paranin
deder kaybetmesidir.

1.4. Enflasyonun Sonugclan

Hikimetler bazen enflasyonist para politikas: izlerler. Bunun
bir nedeni de istihdamin arttirlimasi ve dolayisiyla bilyimenin saglanmasi,

% Asaf Savag AKAT: Kronik Enflasyonia Miicadele, a.g.e., 16.
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diger nedenide biit¢e agciklarinin kapatimasidir. Dastk oranl, thmi
enflasyondan pek korkulmaz. Halkin paraya olan giivenini sarsmayan
distk oranli enflasyon, toplam talep Uzerindeki olumlu etkisi gbz 6nline
alinarak hikimetler tarafindan gcogu kez arzu edilir.

Ihmh enflasyon, toplam talebin artigina neden olurken, tasarruf
ve yatinmlarin da artmasina neden olacaktir. Artan yatinmlaria istihdam
diizeyi ve Uretim (toplam arz) artacak, ekonomi belirli bir gelisme hizina
kavugacaktir. Ancak para arzindaki arti, kisa siirede Uretimde gerekli
artig1 uyarmazsa, limlt enflasyon yuksek enflasyona déniisecektir. Yiksek
enflasyon tasarrufiarin azalmasi, yatinmiann digmesi ve liretken olmayan
alanlara kaymasina neden olur. Gelir dagihmini adaletsiz hale getirerek,
sosyal huzursuziuklar yaratir. Ayrica dis G6demeler dengesinin
bozulmasina ve kaynak dagiliminda rasyoneliikten uzaklagiimasina neden
olmaktadir. Yiksek enflasyonun sosyal etkilerinin yaninda istihdam ve
dolayistyla milli gelir izerinde de olumsuz etkileri bulunmaktadir.

1.4.1. Gelir Dagihim Uzerindeki Etkisi

Kronik enflasyon ortaminda fiyat artis hizi yavaslamadan,
nominal talep artis hizinin digirilmesi zorunlulugu gelir dagilimimi
gindeme getirir. Nominal talepteki dusiis bazi kesimlerin gelirlerinde bir
disisten kaynakianacaktir. Kronik enflasyon digsecekse, mutlaka bir slire
icin nominal talepteki azalma fiyatlardakinden blylik olacak yani reel
buyime yavaglayacak, mutlaka bazi kesimlerin talebi digerlerinden daha
cok dugecek yani onlar daha bilyik bir fatura ddeyeceklerdir.5®

Bir tlkede fiyatlar genel diizeyi yikselirken, fiyat artiglan tom
mallarda ayni oranda gergeklesirse ve toplumdaki tiim kesimlerin gelirleri
enflasyon oraninda artarsa bu durumda kimsenin satinalma giiciinde bir

% Asaf Savag AKAT: Kronik Enflasyonla Miicedele, a.g.e., 7.



46

degisiklik olmaz. Toplumda herkes eski satinalma giiciinii koruyacagindan
enflasyon gelir dagihmi Gzerinde herhangi bir etki yapmaz. Oysa
enflasyonia birlikte bir kesim satinalma giictini enflasyona karsi korurken,
bir bagka kesim satinalma giiciinii koruyamaz. Bdylece toplumda yeniden
gelir dagilimi olusur, gelir transferi yaganir.

Enflasyonun en olumsuz etkisi alt gelir gruplan tzerindedir.
Ozellikle sabit gelirliler enflasyonun siddetini daha fazla hisseder.
Fiyattarda meydana gelen artiglar sabit gelirlilerin satinalma gliclini
azaltarak kisilerin reel gelir kaybina neden olur. Enflasyonist siirecte ait
gelir gruplannin ve sabit geliflilerin gelirleri bliyilk 6lglide tiketime
yoneldiginden, enflasyonist silire¢ uzadikca onlarla Ust gelir gruplan
arasindaki fark daha da b(iyﬁr.

Enflasyon dénemlerinde zengin daha da zenginlesirken,
gelirleri fiyatlardaki artig oraninda artmayan kesimin satinaima giigleri giin
gectikce azalir ve giderek fakirlesir. Zamanla orta sinif tamamen ortadan
kalkar. Gelir dagilimindaki bu bozukluklar sonucu genis bir kesimin tiiketim
diizeyi digmekte ve bunun sonucu olarak retilen mal ve hizmetlere talep
yaratilamamaktadir. Uretimde yeterli arig saglanamadi§i icin enflasyon
orani da artmaktadir.

1.4.2. Tasarruf ve Yatinmiar Uzerindeki Etkisi

Enflasyon dénemlerinde faiz oranlarinin enflasyonun (zerinde
olmasi gerekir. Bu nedenle faiz oranlan beklenen enflasyon oranina gore
belirlenmelidir. Faiz oranlari gergekgi bigimde ayarlanmadifi takdirde,
tasssuflar genigletmenin imkani yoktur. Faiz oranlannin enflasyonun
altinda kalacag kuskusu, disik ve orta gelirlileri tasarruftan uzaklagtinir.
Bu kesim ellerine gegen tiim paray! hemen harcadiklan gibi, borglanmaya
da vyonelirler. Bdylece enflasyon doénemlerinde diigik gelire sahip
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kesimierin tiketimleri artar.

Enflasyonla birikte daha da zenginlesen yiksek gelirli
kesimlerin ise tasarruf egilimi giderek artar. Ancak bu tasarruflar altin,
doviz, gayrimenkul gibi spekilatif ahmlara yonelir. Bdylece enflasyon
dénemlerinde ekonomide Uretim miktarint (toplam arzi) arttiracak
yatinmlar azalir. Arzin artmamasi enflasyonun daha da siddetlenmesine

yol agar.

Fiyat artiglari ile yatinmlar arasinda ters yonld bir iligki
mevcuttur. Bu enflasyon sonucu dretim digi alanlarda kisa dénem
karlannin yikselmesinden kaynaklanir. Belirli bir dGzeyin Uzerinde fiyat
artisi gerceklestiinde yatinmlarin azaldi§i g6zlenmigtir. Yatinmiann
azalma egilimi tanm ve sanayi gibi temel Gretim kesimierinde diger ait
sekidrlerden daha fazladir. Yatinmiar kamu, 6zel aynmi gergevesinde
incelendiginde, 6zel yatinmlann niteligi geregi fiyat ariglanna daha duyarh
oldugu sonucu gikmaktadir.

Yatinmiarin azalmasindaki temel belirleyici unsur Gretim disi
faaliyetlerdeki yiuksek kar olanaklari olmakla birlikte enerji , makina ve
hammadde ithalinde yasanan darbogazlarla i¢ ve dig piyasada belirlenen
aksamalar da yatinmlan olumsuz ydnde etkilemektedir. Enflasyonist
ortamda gelecekle ilgili kararlar vermek glgclesecedinden uzun vadeli
yatinmiar da yapilmaz.

Tasarruflar yatirimlann esas kaynagidir. Tasarruf yatinm
dengesi , yatinmlar lehine bozulursa yani yatinmiar 6zkaynaklaria degil de
yabanci kaynaklarla finanse ediliyorsa i¢ ve dig borglanmada hizli bir
yiikselis yaganacaktir.

Turkiye'de 1980-2000 déneminin sonlarina dodru kamu sabit
sermaye yatinmlarinin GSMH'ye oram gittikge azalmigtir. Ozel sektér
sabit sermaye yatinmlarinin GSMH'ye oraninda ise siirekli artig goriiimus,
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doénem sonunda dénem basindaki degerin yaklasik iki katina gikmustir. 5¢

Tablo 1.8.Sektorler ltibariyle Sabit Sermaye Yatinmiarinin GSMH’ye orani

Yillar| Kamu SSY | Ozel SSY
1986 10.2 12.6
1987 10.0 14.7
1988 8.9 17.3
1989 7.5 15.0
1990 7.0 15.7
1991 7.5 16.2
1992 7.4 16.0
1993 7.2 19.1
1994 4.9 19.6
1995 4.2 19.8
1996 5.1 19.9
1997 6.1 20.2
1998 6.1 18.3
1999 6.2 15.9

Kaynak: Osman DEMIR:*Tarkiye Ekonomisi Sorunlar, Hatalar ve Krizler”, Iktisat Isletrme
ve Finans, 202, Ocak 2003, 100.

Tablo 1.9.:Sektorler ltibariyle Sabit Sermaye Yatirimlar (Cari Fiyatlarla)

Kamu
Yilar | Sektérii Ozel Sektor | Toplam Yatirim

2001 11.108.742 22.361.649 33.470.391
2002* 116.066.143 31.014.414 47.080.557

2003** | 19.199.154 45.124.951 64.324.105
*Gergeklesme Tahmini

“*Program

Kaynak:Temel Ekonomik Gostergeler, Haziran 2003, DPT.

% Osman DEMIR:a.g.m., 95.
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Kamu kesiminin ekonomideki agirhgt vyani kamu
harcamalarinin GSMHye orani azalmadigi halde, kamu yatinmlan payinin
gitkce azalmasi kamu kesiminde kaynaklarin uUretken alanlarda
kullanimadiginin bir géstergesidir.

1.4.3. Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkisi

Enflasyon doénemlerinde vyurtici fiyatlann artmasi, doviz
kurtarinda gerekli dizenlemeler yapilamadi§i takdirde, ithal mallannin
daha ucuz hale gelmesine, ihrag mallarinin fiyatlannin ise ylkselmesine
neden olur. Boylece ithalat artarken, ihracat azalir ve 6demeler dengesi
bozulur. Bu durumda ya ithalatl sinirlayici politka izlenir ya da
devalliasyona gidilir.

ithalatin kisiimasi, hammaddesi ithalat yoluyla saglanan
drinlerin fiyatlarinda tirmanmalara neden olur ve enflasyonu daha da
siddetlendirir. Devalllasyon yapilmasi durumunda ise ithal mallann,
dzellikle ithal girdilerin fiyatlaninda artiga neden olur yine bu da mevcut
enflasyonun daha da giddetlenmesi sonucunu dogurur. Devalliasyonun ilk
etkisi ithal mallarin yurtici fiyatlarint ve dolayisiyla fiyat dizeyini
yikseltmesidir. Bu durum ise arzi olumsuz ydnde etkilemektedir.

Ayrica yerli paranin yabanct para kargisindaki degerini yiiksek
tutma egilimi , yani yerli paranin asin degeriendiriimesi de {lkede ticaret
acigina yol agacaktir. Kambiyo kontroliiniin oldugu llkelerde , enflasyon
dénemlerinde bazen doviz kurlan sabit tutulabilir. Bu durumda yabanci
Ulkelerde Uretilen mallarin fiyatlar biylk 6igtde dedismezken , lilke iginde
tretilen mallann fiyatlan strekli artacagindan , ihracat frenlenirken ithalat
6zendirilmis olur. Bu yapay déviz fiyatlan degigtirimezse , dig 6demeler
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bilangosunun sirekli agik vermesi llkenin altin ve doviz rezervierini eritir
ve dig ticaret olanaksiz hale gelir. Bu durum {lkenin parasinin yabanci
paralara gore buyilk olglide deger yitirdigi , blylk devallasyoniarla
sonuglanir.

1.4.4. Kaynak Dagilimi Uzerindeki Etkisi

Kaynaklarin en uygun dagilimi geligmis ekonomilerde piyasa
mekanizmasi yoluyla gerceklesmektedir. Piyasa kogullan altinda dretim
kaynaklarinin fiyatlan bu kaynaklann toplumsal alternatif maliyetierini
yansitir.®® Yiksek enflasyon, piyasa ekonomisinin fiyat mekanizmasi
yoluyla iktisadi kaynaklarin cesitli sektrier arasinda rasyonel dagilimina
engel olur. Kaynaklar orta ve uzun dénemde en verimli alanlara gidemez.
Kisa dénemde ise gok biiylik karlar saglayabilecek alanlara giderler®

Enflasyon dénemlerinde yilksek faiz oranlar ve riskin artmasi
nedeniyle yatinm cazibesini kaybeder. Uretim kapasitesini artttrran uzun
vadeli yatinmiar olmaz. Béylece tasarruflar kisa vadeli spekilatif amach
yatinmiara ydnelir. Odemeler dengesi bozuldugundan, ithal edilemeyen
bazi mallanin Glke icinde Uretiimeye baglamasiyla, uluslararasi rekabetten
uzak, enflasyon ekonomisi kurallanina gore faalivette bulunan hantal
endustriler, kaynak israfina neden olur. Enflasyon ekonomideki goreceli
fiyat yapisint bozarken, kaynak daihminin da rasyonellikten
uzaklagmasina neden olur.

8 p, Aydin AYAYDIN: ag.e., 19.
® Tuncer BARAN ,"Herseyin Bag! Fiyat Istikrari”, Ekonomik Forum,7,(Temmuz 1995), 21.



iKiNnCcl BOLUM
EKONOMIK ISTIKRAR

Ekonomik istikrar makro ekonomik degiskenlerin istikrari ve bu
degigkenlerle tamimlanan ekonominin istikran olarak tanimlanabilir.®
Ekonominin istikrarsizhigs ile ilgili olarak pek ¢ok degisken incelenebilir.
Ancak istikrar kavrami iktisatta 6ncelikli olarak bliyime badlaminda ele
alinmaktadir.%®

Fiyat istikran igin 6ncelikle ekonomide enflasyon slirecinin
aciklanmasi gerekir. Fiyat istikrannin saglanmasi igin Snerilen ¢éziimier
enflasyonun agiklanmasi ile dogrudan iligkilidir.®* Fiyat istikrar fiyatiar
genel dizeyinin sabit kalmasi anlamina gelmemekiedir. Fiyat istikrar,
ekonomik birimlerin yatinm, tiketim ve tasarrufa y8nelik kararlarinda,
karar verme sireclerini etkilemeyerek, dnlerini goérebilmelerini saglayacak
kadar disiik (%1-3 arasindaki enflasyon orani fiyat istikrart kavramina
karsihk gelmektedir) bir enflasyon oraninin saglanmasi ve
stirdtrGIimesidir.%®

Ekonominin bitunOnin istikran igin 6n kogul olan fiyat
istikrarinin saglanmasi ve korunmasi igin, merkez bankasi bagimsiz,
hesap verebilir ve geffaf olmahdir. Bu bagimsizlik arag bagimsizhgidir.
Merkez bankasinin para politikast uygulamalarinda kullandi§ arag ve
yéntemleri segerken ne oranda serbest oldugunu ifade eder. Ulkemizde
merkez bankasinin kurumsal yapisi, 25 Nisan 2001 tarih ve 4651 sayih
yasa defisikiigi ile fiyat istikranm saglama amacina uygun hale

62 Erean UYGUR: “Enflasyonun Dinamigi ve Istikrar” I_Imglgjgm\gy%__@ 211,(Ekim 2003), 51.
% Ercan UYGUR: “Turkiye Ekonomisinde Istikrar: Bugtin ve Yanni, litisat Isletme ve Finans , 205,

(Nisan 2003) ,13.
Zeliha GOKER: “Kamu Borglan ve Fiyat Istikrarr®, Iklisat Isletme ve Finans, 210, (Eyitl 2003), 77.
El'dinc TELATAR: Fiyat Istikran Ne? Nasil? Kimlﬂ lcin? ,(Ankara 2002), 8.
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getirilmigtir.%

Enflasyonun disirilmesi fiyatlarin ve enflasyon oraninin
gelecekteki belirsizligini azaltacak, ekonomik birimlerin hatali kararlar
almasi onlenecektir. Fiyat istikrarinin saglanmasi amaci, srdirilebilir
ekonomik bilylme ve yiksek istihdam amaclanna ulagilmasi igin
saglanmasi gereken bir 6nkosuldur.®”

Ekonomik politikalarda enflasyonun disirilmesi amacinin
yani sira, bllyime, istihdamin arttinimasi, ihracatin desteklenmesi gibi
hedeflerin de 6ncelikli olarak gézetilmesi, fiyat istikran ile geligen politikalar
uygulanmasina yol agmaktadir. Bunun altinda enflasyonun istihdam
sorununu ¢bézecegi ve bilyimeyi arttiracagi yanilgisi vardir. % Fiyat istikran
biiyiume pahasina gergeklestirimemektedir. Tersine sirdirliebilir
biiyiimenin ve toplumsal istikrarin 6n koguludur.

Blylmede istikrarsizlik arttikga ortalama bllyime de gittikge
diser. Yani istikrarsiz bllyiime daha dusiik bir ortalama bilyime getirir.
istikrarsiz blyime sireci, blylimeyi distrmesinin yani sira yaratti
belirsizlik ortami ile yatinmlan da dusorir® Biyimede istikran
yakalayamayan ulkeler, istihdam artigida yaratamamaktadir.”™

Tablo 2.1. : GSYIH Bilyimesinin Ortalama, Standart Sapma ve Degisim
Katsayisi. (1982-2001)

1982 — 1992 -
1991 2001
Ortalama 1 . 485 2.87
Standart Sapma 2 3.41 6.20
Dedisim Katsaysi 3=2/1 0.70 2.16

Kaynak: Ercan UYGUR:"Enflasyonun Dinamigi ve Istikrar’, Iktisat [sletme ve Finans ,53.

% TCMB: Fiyat Istikrar, 16-24. hitp:/fwww.tcmb.gov.triyeni/evds/konusma/turf2002fiyat_istikrar.pdf
% Erding TELATAR: a.g.e., ©.

% TCMB: a.g.e., 20-29.

% Ercan UYGUR: “Enflasyonun Dinamigi...", a.g.m., 54.

7 Ercan UYGUR: “Tarkiye Ekonomisinde...”, a.g.m., 16.
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Yukanda da belirlildigi gibi istikrarsizhgin bir nedenide
enflasyondur. Enflasyon arttikga fiyat hareketlerindeki belirsizlik, fiyat
sisteminin gbrevini yeterince etkin yapmasina engel olur. Enflasyon
yikseldikge politikalarda da belirsizligin artmasiyla istikrarsizhk ortaya
ctkar.”!

Reel faiz oranlannin ylksek olmasi, kamu agiklari, yiksek
kamu borg stodu, beklenen enflasyon, sermaye hareketlerindeki
dalgalanmalar, banka kredilerindeki genigleme ve daralmalar gibi pekgok
faktor istikrarsizigin nedenleri arasinda sayilabilir. Ancak istikrarsizligin
temelinde yiksek kamu agiklan ve yitksek kamu borglari vardir.”® Ercan
Uygur yaphg cahgmalarda Tirkiye'de gerceklesen enflasyondan cok,
beklenen enflasyonun istikrarsizlik yarattifi sonucuna varmigtir.”

2.1. Temel Yaklagimlar

Enflasyonun kuramsal agiklamasinda temelde iki yaklagim
vardir. Parasalci ve maliyeci yaklagim. Para politikasinin Gstiin oldugu
rejimler, geleneksel yaklagim politika onerilerinin gelistirildigi Ricardocu
rejimi ifade ederken, maliye politikasinin fistin oldugu rejimler Ricardocu
olmayan rejimieri ifade etmekiedir.

Ricardocu yaklagimda, deviet tahvilleri servet etkisi
yaratmamaktadir. Ricardocu olmayan yaklagimlarda ise servet etkisinin
ortaya gikacagi, i¢c borglanma yoluyla bitge acifinin finansmaninin ézel
kesim harcamalanni arttiracad: kabul ediimekiedir. Bu kosullar altinda
fiyatlar para arz ve talebi tarafindan degil, buytik diclide kamu borglanma
geregi tarafindan belirlenecektir.”

n 7 Ercan UYGUR: “Enflasyonun Dinamigi...", a.g.m., 54.
Ercan UYGUR;: “Ttrkiye Ekonomisinde...”, a.g.m. , 19-22.
Ercan UYGUR: “Enflasyonun Dinamigi...”, a.g.m., 54.

7 Erding TELATAR: a.g.e., 185-186.
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2.1.1. Parasalci Yakiagim

Parasalct yaklagim miktar teorisine dayanmaktadir. Para
politikasi, fiyat diizeyini belirleyen tek unsurdur. Nominal fiyat istikran ile
birlikte, reel ekonomide tam istthdamda istikrar iginde olacaktir. Merkez
bankasinin tek amac: fiyat istikrarini korumak ve enflasyonu diigtik tutmak
konusunda para politikasin1 tavizsiz kontrol etmek olmalidir. Merkez
bankasimnin bagimsizhidi ve tavizsiz tutumu, mali otoriteyi siki para
politikasi uygulamaya zorlayacaktir. ° Maliye politikasinin para politikasi
Uzerinde herhangi bir etki yaratmasi dnlenebildi§i stirece, fiyat istikrarinin
safilanmasinda maliye politikasinin kontrolti gereksizdir.™

Parasalci yaklagim enflasyonu sadece parasal genigleme ile
actklarken Ponzi oyununun (borcu borgla kapatma — mali aldanma)
olmadigini  varsaymaktadir. Bu kisit Ricardocu denklik gecerli iken
saglanir.”’ Ricarddcu denklik hipotezine gére kamu borglan toplam talebi
ve fiyat diizeyini etkilemez, ¢lnki efer vergi indirimine gidiliyor ve
borglanma yolu ile bltge agiklarinin finansmani saglaniyorsa, bireyler,
gelecekte vergi indiriminin bugiinkii dederine esit bir vergi artigi
bekledikleri icin tasarruflarini arttinirlar, toplam talepte ve fiyat dizeyinde
bir degisiklik olmaz. Cunkl kamu borglan servet etkisi yaratmaz, maliye
politikasi etkisizdir.”® Maliye politikasinin fiyat diizeyi tzerindeki etkisi iki
nedenle Snemsiz kabul edilir. Birincisi, enflasyon dlzeyini sadece para
politikas! belirlediginden, maliye politikasinin etkinliji sadece biitge
aciklannin merkez banhkasi kaynaklan ile kapatimasi durumunda olur.
Ancak bagimsiz merkez bankacilii ile bu olasilik ortadan kalkmaktadir.
Ikinci olarak, senyoraj gelirlerinin toplam kamu gelirleri igindeki payinin

L 7. Ercan UYGUR: “Enflasyonun Dinamigi...” a.g.m., 60.

"8 Erding TELATAR: “Para ve Maliye Politikast Dominant Rejimlerde Fiyat Belirenememeziik
Probleml Ekonomik Yaklagim, X, 35,(Kis 99), 5.

Ercan UYGUR: “Enflasyonun Dinamigi...” a.g.m.,60.

™ Zelina GOKER: a.g.m., 81.
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ihmal edilebilir dilzeyde oldugu geligmis Ulkelerde maliye politikasinin
enflasyonun belirlenmesindeki etkisi 6nemsizdir; ¢linkil Ricardocu denkiik
hipotezi gecerlidir. Tlketiciler rasyonel beklentilere sahiptir. Dolayisiyla
maliye politikast toplam talebi ve enflasyonu etkilemez.™

2.1.2 Sargent Wallance Yaklagim

T.JSargent ve NWallance biice aciklannin kontrol
edilemedidi, mali baskinigin fazla oldugu ekonomik ortamiarda siki para
politikasinin etkisiz kalacagim ve enflasyonist baskiyr arttirabilecegini
savunmuglardir. Biitge agiklarnnin kontrol edilemedidi ortamlarda merkez
bankalarnin stk para politikasi uygulamalarimin enflasyon Gzerinde etkisiz
ve hatta enflasyonist oldugu Sargent ve Wallance tarafindan teorik olarak
da gosterilmistir. Sargent ve Wallance'in analizi, maliye politikasinin Ustlin
oldugu modele dayanmakiadir.

Sargent ve Wallance'in calismasinda enflasyonun kaynag
artan kamu borglannin nihai olarak para arzi artigina yol agmasidir.®
Ekonomide sirekli blitgce aciklar varsa, bu ekonomide para politikasi,
agtklanin ve dolayisiyla maliye politikasinin baskisi altindadir. “Hos
olmayan parasalci aritmetik” olarak adlandinlan bu agiklamada, mali
aciklann parasal geniglemeyi ve enflasyon artigint dnlemek amaciyla
borglanma yolu ile kapatiimasi halinde reel faiz oranlan yikselir. Glunkda,
borglarin geri ddenemeyeceli ya da ileride para basilarak Gdenecegi
endisesi artar. Béylece borglanma faizi ve enflasyon beklentisi ytikselir.%!
Reel faiz oranmin, bilydme oramindan daha yiksek olmasi durumunda,
diger finansman ydntemlerini kullanmayan veya kullanmak istemeyen
hikkimetin oniindeki tek secenek para arzinin artinimasi olacaktir. Bu

7 Zeliha GOKER: a.g.m., 78.
& Zeliha GOKER:a.g.m., 85.
® Ercan UYGUR: “Enflasyonun Dinamigi...”, a.g.m. 61.
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sekilde yaratilan enflasyonun, bitge agiklarinin ilk bagta borglanma yerine
para arzi ile finanse edilmesi durumunda ortaya gikacak enflasyondan
daha yiiksek olacag ifade edilmektedir.??

2.1.3. Fiyat Diizeyi Mali Teorisi

Fiyat Dlizeyi Mali Teorisi (Fiscal Teory of Price Level — FTPL)
olarak adlandinian yaklagimda parasalci teoriden farkl olarak maliye
politikalan Ricardocu olmayan ozelliklere sahiptir. Bu teoriye gore,
fiyatlarin yiikselmesi i¢in bltge agiklarinin para miktarindaki artis ile
kapatilmasi gerekmez. Para miktarinda bir artis olmasa bile butce agiklari,
fiyatlan ve enflasyonu yilkseltebilir.®® Bitce aciklan servet etkisi yaratarak,
toplam talebi ve sonugta fiyat dizeyini etkiler. Enflasyonun kontroliiniin
sadece merkez bankasi yetkisinde olmasina karsgi cikiimig, maliye
politikalarinin ve dolayistyla mali otoritenin bu konudaki dnemine dikkat
cekilmigtir. Merkez bankast, fiyat istikrart hedeflenirken maliye
politikalanna kayitsiz kalamaz, ¢linklli kamu bitgesinin seyri ve kamu
borglarinin  bilesimi enflasyonun belirlenmesinde &nemli sonuglar
dogurur.®

Maliye politikasinin {istiin oldugu rejimlerde pasif bir davranig
sergileyen, yani fonksiyonel bagimsiziiga sahip olmayan bir merkez
bankasi, fiyatlarin belirlenme siireci lzerindeki etkisini ve kontroitini
kaybedecegi icin yasal olarak belirlenmis olsa bile fiyat istikrarim saglama
amacina ulagsamayacaktir. Maliye politikasinin Ustiin oldugu rejimierde
fiyatlarin belifenme silireci tamamiyle biige agiklannin finansmam
dogrultusunda yonlendirilen maliye politikasinin  kontroll altina
girmektedir. Bu tar bir ortamda merkez bankasinin fillen bagimsiz oldugu

® Erding TELATAR: a.g.e., 183.
& Ercan UYGUR: “Enflasyonun Dinamigi...” a.g.m., 61.
8 Zeliha GOKER:a.g.m., 78-79.
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soylenemez.®®

FTPL, parasalci yaklasima iki dnemli noktada Kkargi
cikmaktadir. Uzun dénemde fiyat diizeyini ve enflasyonu belirleyen para
miktar: degil, mali agiklar ve bu agikiarin getirdigi kamu borg stokudur. Bu
durumda enflasyonu kontrol etmek icin para politikas! ve merkez bankasi
bagimsizligi yeterli degildir.%® Butge agiklarinin oldugu ve borg stokunun
yikseldi§i bir ekonomide timiyle badimsiz ve taviz vermeyen bir merkez
bankasi olsa bile, fiyat istikran olmayabilir ve enflasyon yiikselebilir.
Merkez bankasi tek basina fiyat istikranini saglayamayacagina gore, mali
otoriteye kargi degil, onunla birlikte fiyat istikrarimi saglamaya
calismalidir.®”

Senyoraj gelirlerinin  ihmal edilebilir dizeyde oldugu bir
ekonomide, enflasyonu belirleyen temel unsur kamu borglarinin nominal
biuyiimeye oranidir. Boyle bir ekonomide enflasyon, kamu borglarinin
nominal bllyime oranina esgit hizla artarak, kamu borglarinin reel degerinin
¢ok fazla yikselmesini engeller. Mali degiskenlerin fiyat diizeyine etkisi,
servet etkisi hedeniyle 6zel tiketim talebindeki degisiklikten kaynaklanir.
Mali degiskenlerin enflasyonist etkileri, senyoraj gelirindeki degisiklik ile
iligkili degildir. Nominal kamu borglanndaki artig, para arzi sabitken
enflasyonun en dnemli nedenidir.®®

FTPL iki 6nemli sonuc ortaya koymaktadir. Bu teoride fiyat
dizeyinin belilenmesinde kamu yukimldliklerinin - degerinin  ve
gelecekteki kamu bultgeleri ile ilgili beklentilerin 6nemine dikkat
cekilmektetir. Cank para arzi degismezken, bu fakibrlerde ortaya ¢ikacak
degigiklikler fiyat dizeyini etkilemektedir. Para arzinin enflasyon
slirecindeki roll ihmal edilmemekte ancak geieneksel teoriden farkl
bigimde tamimlanmakiadir. Ricardocu olmayan maliye politikalan

® Erding TELATAR: a.g.e., 187.
% Ercan UYGUR: “Enflasyonun Dinamigi...” a.g.m., 61.
¥ Ercan UYGUR: “Enflasyonun Dinamigi...” a.g.m., 62.
% Zeliha GOKER: a.g.m., 80-81.
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sbzkonusu iken, uygulanan siki para politikasi, nominal tahvil faizlerinin
yiikselmesine neden olarak toplam kamu ylkimliGlikierinin daha hizh
artmasina neden olur. Bunun sonucunda ise denge enflasyon orani
azalmaz, daha da artar.®

Once Sargent ve Wallance, sonra da FTPL yaklagimi
dunyadaki para ve maliye politikasi uygulamalarina onemli etkiler
yapmigtir. %

2.2. istikrar Programiar

istikrar programlanna duyulan gerekliik genelde bir lkenin
toplam i¢ talep ve toplam arz arasindaki dengesizliﬁinden ortaya ¢ikar. Bu
durum stzkonusu ilkenin dig 6deme durumunun kétilesmesine neden
olur. Istikrar programlari 6demeler dengesindeki bozukiukian gidermek,
istenmeyen diizeylerdeki enflasyonu asadilya g¢ekmek {izere alinan
dnlemler olarak gériimektedir. Istikrar programiari, déviz kurunda
ayarlama yapilmasi, (cretlerin ve fiyatlann kontrol altina alinmasi, kamu
harcamalarinda diizenleme gibi araglan kullanarak kamu agciklarinin
6nlenmesi, ithalat — ihracat dengesinin ihracat lehine degigmesini
safjlamaya yonelik 6nlemler alirlar.

Enflasyondan kurtulmak igin geligtirilecek politikalarda zaman
dikkatle belirlenmelidir. Kisa dénem c¢ok &nemilidir. Clnk{i enflasyonu
denetim altina alan, ilk diigils ivmesini verecek olan kisa dénemdir. Istikrar
politikasi enflasyonla mucadele programinin sadece bir bdlimana
olugturur. lIstikrar paketinin enflasyonu yenmek igin yeterli oldugu
disundliurse ya da istikrar paketinin sadece enflasyon diigiinceye kadar
stUrdUrlilece§i beklenirse, basansizhk kaginiimazdir. Enflasyonla

8 Zeliha GOKER: a.g.m., 81.
% Ercan UYGUR: “Enflasyonun Dinamigi...” a.g.m., 63.
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micadele, ana egilimler tersyiiz edilmeden birka¢ kisa dénemin birbirine
bagan ile baglanmasini gerektirir. Gere§inde birden fazla istikrar paketini
kapsayabilir. Uzun siiredir var olan kronik enflasyonla ancak uzun siirede
basedilebilir.

Ortodoks ¢dziim ekollerinde enflasyonia miicadele siki para
politikasi, stki maliye politikasi, fiyatlarin serbest birakiimasi gibi tamamen
iktisat ici araclarla yapilirken, heteredoks politikalar geleneksel para ve
maliye politikalan yaninda Ucret ve fiyatlara dogrudan midahaleleri
ongdren idari tedbirlere dayanan politikalardir.

2.2.1. Ortodoks Istikrar Programian

Genellikle hiperenflasyonia miicadelede izlenen ve IMF'nin de
en cok bagvurdugu c¢o6ziim ekoll olan Ortodoks Istikrar programi,
Monetarist ve Neoklasik gériigierin sentezinden meydana gelen bir
ekonomik modele dayanir.®’ Bu tir istikrar programiarinda, nominal para
arzinin kontrolil ve kamu harcamalarinin kisiimasi blylk uygulama alam
bulmaktadir.*?

Odemeler dengesini diizeltmek ve enflasyonu asagilara
cekmek Ortodoks istikrar programinin temel iki amacidir.®® Bu programiar
enflasyon ve 6demeler dengesi agiklarinin esas olarak, para arzinin hizh
artmasi, dévizin agin deferlenmesi ve kamu kesiminin harcama gelir
aciklarindan kaynaklandig: gérigtindedirler.

Basta mali ve parasal dengesizlikler olmak Gzere, ekonomide

¥ Serdar SAHINKAYA: “Istikrar Programian (zerine Baz: Gdzleler ve Yeni Iktisat Politikasi
Yaklagimu®, Malkiveliler Biligi Dergisi, XV1Il, 157,(1993) , 19.

% liker PARASIZ: Tirkive Ekonomisi 1923'ten Ginlimize lidisat Politikalan ,(Bursa, 1998), 198.
% Korkut BORATAV"IMF'nin Regeteleri ve Iktisat Politikasi Deneyleri” Malkiyeliler Birlidi Dergisi,
209, (1979), 16.
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fazla talep yaratan dengesizliklerin kékeninde yurtici artik talebin oldugu
fikrine dayanan bu programlar genellikle talep daraltici nlemleri igerir.*

Ortodoks istikrar programiarinda genellikle birkag politika
aracinin kullanimi 6ngoériimektedir;*®

= Para arzinin kontroli

= Kamu harcamalarinin kisiimasi, kamu agiklannin azaltiimasi
= Ucret artiglarinin 6nlenmesi

= Ddviz kurunun devaliasyonu

= Fiyat ve dbviz kurlannin serbest birakiimasi

=  Sibvansiyonlann kaldinimasi

Odemeler dengesi acigji, ulusal ekonomideki yatinm- tasarruf
acifi ile kamu kesimi kaynak- tasarruf acigi toplamina esittir. Eger
ddemeler dengesi agiginin kdkeni, 6zel yatirimiarin yurtigi 6zel tasarruflan
asmasi gibi pek sik rastlanmayan bir durum degilde, kamu kesiminin
harcama fazlasi ise, bu durum kamu harcamalan azaltilarak veya gelirler
arttinlarak giderilebilir. Bu modelde &demeler dengesi agiklarina karsi
onerilen bir bagka tedbir devallasyondur. Bu o&nerinin gerekgesi, bu
sayede mal ve hizmet ihracatinin artmasi, ithalatin azalmasidir.%

Yukarida da belirtildi§gi gibi ortodoks istikrar programiar, déviz
kuru, para arzi ve kamu harcamalar idaresinden olugan ikiisat politikasi
araglarina dayanir ve bunlann birlikte ele alinmasi siki para politikasini
olusturmaktadir. Enflasyonist dénemlerde Monetarist teoriye uygun
onlemleri igceren bu model, enflasyonun kaynagini sirf parasal
genislemede g6riir.¥” Fiyatlar genel seviyesindeki artis yavasiatiimak

* Aydin GEGEN ve bagk.:Tarkiyede Ekonomik Biydme Yapisal Déniisam ve Kriz,
gsstanbul,1990),107.

liker PARASIZ:Kriz Ekonomisi, (Bursa, 1996), 29.
% Oktar TUREL: “Ekonomik Istikrar Programlarina Genel Bir Baktg®, Tlrkiye'de ve Diinyada
Yaganan Ekonomik Istikrar Bunalimi.,(Ankara, 1984), 191-192.
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isteniyorsa, para arzi artis hizi yavaslatiimahdir. Bu bakimdan siki para
politikasi bu modelin 6ziin{i olugturur.

Bu tip bir istikrar programimi demokratik lkelerde
gergeklestirmek zordur. Cinkd demokratik Glkelerde, hikiimetier mali ve
vapisal reformiardan kaginmaktadirlar. Aci receteler ve kemer sikma
politikalan oy kaybina yol agmakia ve bu nedenle bu tip istikrar
programlannin  yaratilmesi igin otoriter- askeri yonetimlerin igbasinda
olmasi arzu edilmektedir. Bu tip istikrar programiarinin demokratik
Ulkelerdeki uygulamalan genelde basgansizlikla sonuglanmakta, Ulkede
sosyal ve ekonomik kansikiiklara yol agmakta, hatta hilkkimeter gorevi
birakmak zorunda kalabilmektedirler.*

Istikrari 6n plana alan programiar, genel nitelikleri geregi, kisa
dénemli oimak zorundadirlar. Bu nedeniede “reel” den ziyade “parasal®
degiskenlerle ilgilenirler. Dolayisiyla, yapisal doénlsimieri yeniden
diizenleyecek politika aletlerine sahip olmadiklan gibi, ekonominin uzun
dénemli hedeflere gore planlanmasini diigiince diizeyinde dahi yadsirlar.
Tersine, kisa dénemde daha az doéviz harcayan, ama o6zellikle, belirli
nitelikteki mallanni daha ucuza satarak doviz kazanan bir ortam
yaratiimast amaglanir. Bu kogullarda, ortodoks istikrar programlarinda dig
dengenin sadlanmasi igin benimsenen iktisat politikalan reel olarak
verimlilik ve kaynak maliyetine iligkin olmaktan gok, ayni kaynak maliyeti
ile Giretip daha disgiik bedelle satmaya y6neliktir. Bu strekli devalGasyon
ve ihracatin tegvikidir. Bu durumun ekonomiye belirli bir maliyeti olacag
aciktir. DevalGiasyona bagh olarak ihracatin artacadi ve daha gok ddviz
kazamilaca§: Ongorulir. Ancak ayni miktarda ulusal kaynak digariya
giderek artan Sigiilerde daha ucuza satimaktadir. Bu, Glke digina kaynak
sizintisidir.  S6z konusu sizintinin yaratacadi yikin Ulke iginde nasil
paylasilacagd: sorunu da ortodoks istikrar programinin genel tercihleri

% Ridvan KARLUK: Tarkive Ekonomisi (Istanbul,1997), 428.
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icinde ¢ozilur. Bu slregte hangi fakior goreli olarak ucuzluyorsa s6z
konusu yik dogal olarak ona vyiiklenecektir. istikrar programiannin
uygulanmasinda iggilik faktérunin giderek ucuziadigs, dolayisiyla yiikiin bu
iglevi gorenlerce kaldinldig: acikga goriilmekiedir. isgilik faktoriiniin goreli
olarak ucuziamasi, yani gelir dagiiminin galiganlar aleyhine bozulmasi
istikrar programlarinin kisa dénemli ic dengeyi saglayacak talep
daralmasinin yaratiimas) ve ihrag edilebilir fazlanin saglanmasinda
kullandiklan temel amagtir.*°

Ozetle bu politikanin 6nemli ozellikleri arasinda reel lcretlerde
disls, toplam talepte azalma, milli gelirin daralmasi, ekonomik yikiin
buytk Slclide sabit gelirliler ile kigik igletmelere binmesi, asiri nominal
para miktannin kontrolii ile kamu harcamalarinda yapilacak anlamh
kisitlamalar sayilabilir.

Sonugta gelir dagiliminda sabit gelirliler aleyhine 6nemli bir
bozulma ortaya ¢ikmakta, GSMH ve endustriyel blylime orani digsmekte,
sanayi Uretimi azalmakta, durgunluk ve igsizlik artmaktadir.

2.2.2. Heterodoks istikrar Programlarn

Heterodoks istikrar programiannda temel amag
hiperenflasyonu kisa siirede kontrol altina almaktir. Bu dogrultuda fiyat ve
licret kontrolleriyle ekonomi diisiik bir enflasyon dengesine getirilirken,
diger makro ekonomik politika dnlemleriyle bu dengenin devamh kilinmasi
saglanmaya cahigthr. 1%

Heterodoks istikrar programlarinin baglica politika araclarni,
fiyat ve Ucretlerin donduruimasi ile sabit doviz kurunun tercih edilmesi,

% Taner BERKSOY:*1980"ierde Dig Ekonomik Higkiler” Birakiniz Yapsinlar Birakiniz Gegsinler
Turkiye Ekonomisi 1980-19285, (Ankara,1987), 136.

Oguz ESEN: “Yiiksek Enflayon ve Heterodoks Istikrar Programlan®, Iktisat Dergisi,s.280 IFMC
Yayini, Istanbul,1989,18.
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bitce agiklannin kapatiimasi dogruliusunda bitge disiplini ve parasal
reform olusturur. Ortodoks istikrar programlan araglannin yam sira
kapsamh fiyat ve Ucret kontrolleri gibi gelirler politikasi unsurlanni da
icermesi ve istikrara ulagsmada sok tedavi ydntemini benimsemesi
sebebiyle bu programiar heterodoks gok olarak da adlandinimaktadir. !

Bu istikrar programian, bitge disiplininin saglamasi i¢in kamu
harcamalannda kisittamalarin kamu gelirlerinin artinimasina yonelik
olarak vergi reformian ve tarife diizenlemelerinin 6n planda oldudu siki
maliye politkalanm hedeflemekie; sk para politikasindan ise
vazgecmektedir. Para arzindaki artigin nedenini para ikamesi ve
enflasyonun disisii ile beraber para talebindeki artigi kargilamakta goren,
sok Onlemlerle enflasyondaki dGsOsin parasal azalmayla birlikte
gerceklesmedigi yakiagimindan hareketle, bu programiar'® 6zellikle ikinci
safthada daha genisgletici para politikalanna izin vermektedir. Buna gére,
birinci agamada enflasyonun duruldugu varsayimindan hareketle
ekonomik  birimlerin paradan kagi$i  durdurabilecekleri 6ne
strOimektedir.'®

Heterodoks model, ortodoks politikalardan farkh olarak fiyat ve
ticret kontrollerinin yani sira, daha énce yapiimig sdzlegsmelerin de yeniden
gbzden geciriimesini igerir. Boylece enflasyon bekleyiglerindeki
degismeleri de programa zimni olarak dahil eder.'® Ayrica heterodoks
model, ylksek enflasyon ortaminda yapilan tom soézlesmeleri sifir
enflasyon ihtimaline gore dlzenlemek, programin inandincihgni
safjlamak, parasal kurumiarin enflasyonist finansmandan ayrimasini
saflayacak donlsimi (Merkez Bankasinin 6zerkligi ve emisyonun
batgenin finansman i¢in yapiimamast) gerceklegtirmek amaciyla parasal

10! Oguz ESEN “Heterodoks istikrar Pagramlan Teori ve Uygulama, ODTU GeligtirmeDergisi
(>16.63-4,Ankara,1989,24.
'%2 Bahadir AYDIN: “Heterodoks ve Ortodoks Istikrar Programian Uzerine Bir Degerlendirme”
M Bir i, XIX, 185 (Ankara,1995), 7.

liker PARASIZ: Kriz Ekonomisi,a.g.e., 48-49.
194 |iker PARASIZ: Enflasyon Kriz Ayarlamalar,a.g.e., 97.
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reformu 6ngdrmektedir. Yeni para biriminin tedaviile ¢tkariimasi da bu
reformun 6nemli bir unsuru olmaktadr.'%

Yukarida da bahsedildigi gibi, siki maliye politikasi ve sabit
doviz kuru politikalan da ortodoks politika araclanndandir. Gapa olarak
nitelendirilen sabit déviz kuru politikasi ile ulusal paranin yabanci paralar
kargisinda gelecekie ugrayacad: deder kaybs ile ilgili beklentiler kinlmak
istenir.

Kisa vadede fiyat ve Ucret kontroli ve sabit doviz kuru
politikasi ile i¢ fiyatlarin istikrara kavusacag:, bunun sonucunda da vergi
gelirlerinin artacafi umulmaktadir. Arncak bu istikrar politikasinda,
enflasyonun bu gekilde sok bir yéntemle disuriimesi ile birlikie, vergi
geliderinde umulan artisin blige dengesini saglamasi igin kamu
harcamalarnnin kisiimas! da Oneriimekiedir. Boylece enflasyonun en
6nemli nedenlerinden birisini olugturan kamu agiklan siki maliye politikasi
ile kapatilmaya galsilir.'%

Heterodoks program araglarindan biri olan, siki maliye
politikasi geligmekte olan Ulkelerde uygulanmasinda, ekonominin iyi
donemlerinde hikiimete harcamalann arttinimasi ydnGnde baski
uygulandigi icin gicliklerle kargilagilabilmektedir.

Fiyat ve Ucretlerin donduruimasinin, ekonomide arz
kithklarinin, karaborsanin, gdmilemelerin ve bunlarnn igerdigi ekonomik
maliyetlerin olugmasina neden olabilecegi akla gelmektedir. Ancak
heterodoks politikalarin taraftarlart bu maliyetlerin, siki para politikasi ve
talep yonetimi seklindeki frenin neden olacag: Gretim ve istthdamdaki reel
kayiptan daha az maliyetli oldugunu savunmaktadiriar.

Heterodoks yaklagima gére, toplumun kétimser beklentileri

%5 serdar SAHINKAYA: a.g.m., 26.
1% Suat OKTAR: “Hiperenflasyon ve Heterodoks lstikrar Programlan”, Banka ve Ekonomik
Yorumiar, 7, (Temmuz 1924), 39.
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enflasyonu  kroniklegtiren  nedenlerdendir.'”  Heterodoks istikrar
proramlannin fiyat ve Gcretleri dondurmasi, iktisadi karar birimierinin
beklentilerinde koklli dedisiklikler yaratmaya yonelik olmustur. Heterodoks
programlarin gelir politikalanini icermesinin gergek nedeni bu beklentileri
kirarak, enflasyonun esas nedeninin tesbit edilmesi ve ¢oziiimesidir. Bu
politka bagarth olursa, enflasyonu kroniklestiren beklentileri kirarak,
programa karg! glven ortami saglanmasinda énemili rol Gstlenmekte ve
enflasyonu hizla ¢ok diistik seviyelere indirmektedir, 1%

Sabit déviz kuru politikasi yukanda da bahsedildigi gibi, ulusal
paranin hizh deder kaybi ve dolayisiyla enflasyonist bekleyigleri etkilemek
suretiyle, enflasyon hizinin digtriimesine katki saglamasi dstncesiyle
uygulamaya konulmaktadir. Fakat bu beklentilerin kiriimasi basarnlamaz
ve ulusal paranin agin dederlenmesinin 6niine gegilemezse sabit déviz
kuru biydk oranh devalliasyonlara ve mali istikrarsiziiklara neden
olabilmektedir. "%

13; Bahadir AYDIN: a.g.m., 7.
1% liker PARASIZ: Kriz Ekonomisi,a.g.e., 46-47.
'® Serdar SAHINKAYA: a.g.m., 25.



UCUNCU BOLUM
TURKIYE’'DE YASANAN ENFLASYON VE UYGULANAN ISTIKRAR
PROGRAMLARI

Tarkiye Cumbhuriyeti, tarihinde, 1980 yilina kadar t¢ biyuk
enflasyon dénemi yagamistr. liki ikinci Dinya savagi dénemidir. 1956-
1959 yillan arasinda kisa stireli bir enflasyon dénemi yaganmigtir. 1971
yilinda baglayan enflasyon siireci ise giinimiizde hala devam etmektedir.

Gunimizde halen yaganmakta olan enflasyon sireci
incelenirken fiyat artiglan bakimindan farkli ézellikler gbsteren dénemilerin
ayr ayn ele alinmasinin daha yararl olacag disgiincesiyle, bu calismada
ulkemizde yasanan enflasyon dénemler halinde incélenmeye calisilacaktir.

3.1. 1939 - 1945 Dénemi

lkinci Dinya savag!i doneminde Turkiye savasa girmeyerek
sicak savasin tahribatindan kagmayr basarmigtir. Ancak ekonomik
bakimdan zarar gérmustir. Bu donemde retici kesimden pek ¢ok insanin
silah altina alinmasiyla tarm ve sanayi Urlnleri Gretiminde 6nemli
azalmalar olmustur. Uretimdeki azalma bir yandan deviet gelirlerinde
azalmaya neden olurken devlet harcamalarinin artmasi enflasyonist
baskiyi arttirmigtir.

Alt: yil stre ile yasanan savag ekonomisi gartlan dig ticaretin
biiytk Slglide aksamasina neden oimustur. Tlrkiye savas sirasinda elinde
déviz olmasina ragmen ithalat sikintisi gekmigtir. Yatinm mallan ithalindeki
daralma o6zellikle sanayi Uretimini olumsuz etkilemigtir. Tiketim mallari
ithalindeki tikanmalarsa arz talep dengesindeki bozulmalari daha da
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arttirmigtir. Tim bu olumsuz etkilerle Turkiye ekonomisinde kisa siirede
mal darligs ve fiyat arhiglan baslamigtir.

Silah altindaki asker sayisinin arttinimas) ve strekli savasa
hazir tutulmasi nedeniyle savunma harcamalarinda olaganiisti artiglar
olmustu. Bu harcamalan kargilamada vergi gelirleri ve borglanmalar yeterli
olmadi§i icin harcamalann bir kismu TCMB kaynaklarina bagvurularak
kargilanmig, emisyonun arimasi da enflasyonu hizlandiran sebeplerden
olmustur.

Bu dénemde tim ekonomik sektdrlerdeki Gretim dislsleri ve
ithalatta meydana gelen tkanikhklar toplam arzin daralmasina yol
acarken, savagin yarattiyl etkilerle toplam talep de yikselmigtir. Birgok
malda yaganan kitliklar, olusan kuyruklar ve karneli aligverig 6zellikle dar
gelirli vatandaglan olumsuz ydnde etkilemistir. Halk bulabildigi temel
tliketim mallann: istiflerken, durumu firsat bilen tliccar da stokculuga ve
spekillasyona yonelmigtir. Huklmetin yeterince organize olmamis
tedbirleri ise karaborsayi yayginlagtirmistir. Uretim ve ithalatin diismesi,
talebin artmasiyla ortaya c¢ikan bu dengesizlije para ve maliye
politikalarinin yaratti§i mali dengesizlk de eklenince fiyatlar genel
seviyesinde gobrilmemis artiglar meydana gelmistir. Fiyat artiglan
spekiilasyonu ve karaborsayi daha da arttirmigtir.

lkinci Dunya savaginin bagladigi 1938 yilindan 1943 yilina
kadar kamu harcamalarinin milli gelir icindeki pay1 %35'e, enflasyon oran
ise %95'e varmigtir. Ancak 1944 ve 1945 yillarina gelindiginde Snceki
yillarin enflasyon orani, halkin satinalma gilicindeki azalmadan dolay:
digts kaydetmis ve %3'lere inmistir Bu yillarda devlet, wlkenin
sanayilesmesi ve ekonomik kalkinmanin finansmani igin i¢ ve dig
borglanma yoluna bagvurmustur.

Enflasyon 1943 yilina kadar hizla yiikselip 1943 'de en yiiksek
degerine ulagsmigtir. 1938=100 olan toptan esgya fiyatlan endeksi, 1943
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yihinda 590.1'e ¢ikmigtir. Enflasyon oraninda bu yildan sonra bir gerileme
gorilmistor. Bunun nedeni bir bakima fiyatlann hizla yiikselmesi
kargisinda halkin satinalma guciiniin kalmamasi ve satinalmaktan
vazgecgmesidir. Ancak yine de devalliasyon yapilmas! kacinilmaz hale
gelmigtir ve bu enflasyon dénemi 7 Eyltl 1946'da yapilan devaliiasyonla
sonuclanmigtir. 1.30 Tirk Liras: olan Amerikan Dolannin degeri 2.81 Thrk

Lirasina yukseltilmis, % 100'0 agan bir devaliiasyon yapimigtir.'°

Tablo 3.1. : Ikinci Dinya Savagi Déneminde Fiyat Artiglar (Tefe)

Yillar Tefe
1938 100

1939 101.3
1940 126.6
1941 175.3
1942 330.6
1943 590.1
1944 458.9
1945 4443

Kaynak: Istatistik Gostergeler 1923-1998, DIE.

Uretimdeki azalma ve devietin satinalma giiclinin digmesi
fiyatlan agin derecede yukseltmigtir. Ozellikle dar gelirli gruplar yiiksek
oranl enflasyondan biylk o6lglde etkilenmigtir. Dénemin oGzelli§i kitlik,
yiksek fiyatiar, kuyrukiar ve kamelerdir. Bu doénemde yeni yatinm
yapilamamig, Gretim arttinimamig, ithalat yapilmamg, ihracat yapilarak
doviz birikimi saglanmaya caligiimistir.

"0 Siir YILMAZ: a.g.e., 190-192.
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3.2.1954-1959 Donemi

lkinci Diinya savagindan sonra Diinyada ve Tirkiye'de siyasal
ve ekonomik alanda blylik degisklikler meydana gelmig, bu degisiklikler
Tarkiye'nin ekonomi politikalarinda da degisikliklere yol agmisgtir.

lkinci Dinya savagl ve ardindan Kore savagi, Turkiye'nin
ihracatini arttrmasina, satici Ulkelerdeki savas krizi yiiziinden zorunlu
olarak ithalatini kismasina neden olmustur. Bu wyillarda kamu
harcamalannin milli gelir icindeki pay), devletin ekonomideki rolli azaldig
i¢in %19'a dugmustur.'"!

Savag yillarinda devietin ekonomiye midahalesi artmisti.
HikOmetin, milli koruma kanunu cercevesinde aldi§i onlemler, varhik
vergisi, toprak mahsilleri vergisi uygulamalan, ciftclyi topraklandirma
kanunu ile blytk ozel arazileri kamulagtirma niyeti ve genig halk
kitlelerinin yagam standardinin digmesi halkin mevcut siyasi iktidara karsi
hognutsuziugunu arttrmigti. lktidardaki Cumhuriyet Halk Partisinden
kopan bir grup milletvekili Demokrat Partiyi kurdu. Yeni parti, mevcut siyasi
iktidarin devletgi ekonomi politikasint sert bigimde elegtiriyor, liberal iktisat

politikasini savunuyordu.'?

Demokrat parti dénemi ile ekonomide bir
canlanma baglamigtir. 1950-1953 yillannda fiyat artiglannin durdugu veya

cok diisik oranlara indigi goriur.'*®

Tlrkiye 7 Eylil 1946'da yaptii Cumhuriyet tarihinin ilk
devalilasyonu ile dig ekonomik iligkilerinde denetimleri gevsetirken, i¢
denetimde de daha liberal programiar olugturmustu. 1950 yilinda iktidara
gelen Demokrat Parti hiikimetinin programu liberal havay: daha da ileri

™ Arzu IMREN, V. AKMAN: Tarkiye'de ve Diinyada Enflasyon (Istanbul, 1994), 24-25.
"2 Hiseyin SAHIN: Tirkiye Ekonomisi (Bursa,2000),93.
"3 Siir YILMAZ:a.g.e., 192-193.
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gotiren bir nitelik tasiyordu. OECD'nin dig ticarette ylizde 60
fiberalizasyon Onerisini hemen kabul edip uygulamaya koyan hiikiimet,
ganayide 6zel kesimin agirhfini arttirmayi, tarim kesimini, taban fiyatlari,
abmlar ve kredilerie desteklemeyi, 6nemlii boyutlarda dig kredi ve yardim
sadlayip bu imkaniant kalkinmada kullanmayr hatta 6zel yabanc:
sermmayeden yararlanmayi programina almigh.

Tarkiye bu yillarda ticareti serbestlegtirme programiariyla bazi
mallarin ithalini serbest birakmis, bazi mallann ithalini ise ihracat koguluna
baglamigtir. thracata bagh ithalat kogulunun istismar edilmesiyle dis ticaret
aciklari ve ddenemeyen dig borglar Glke ekonomisini gtkmaza sokmustur.
Bunun sonucunda 1958 yilinda devalGasyon yapilmig, serbest ticaret
uygulamasinin bedeli devalilasyonla édenmigtir. '

Zamansiz liberalizasyon ithalati hizla genigletirken, Kore
savas! konjonktlrii ve tanimsal mallar ihracatinin kisa sireli bir genigleme
déneminden sonra duraklamaya girmesi, rezervierin erimesine ve ciddi
boyutlarda bir ddviz darbogazinin ortaya gikmasina neden olmustur. Diger
taraftan vyeterli finans kaynaklanyla desteklenmeyen hizli katkinma
cabalan amaclananin aksine kamu kesiminin yikGnt arttimaya
baslamisgtir.

1954 wyilindan itibaren o6nce dig ticarette liberalizasyon
siniflandinlmig  ve bir dizi kambiyo denetimi araci getirilmistir.
Odenemeyen dis borglann ertelenmesi gabalarina girigilmigtir. Dis ticarette
cift ddemeler, yasal olmayan ddviz piyasasi, gizli fransferler, kagakeifik,
birokrasi ve ybnetimde glclikler hizla artrugtir. Bitin bu olumsuz
sartlara ragmen acik finansmanla desteklenen kamu harcamalarina
dayanan hizh kalkinma cabalan israrla devam ettiriimek istenmistir.
Sonunda ekonomi 1954 yiindan itibaren ylksek ve hizh bir enflasyon
slrecine girmigtir. 1956 yilindan itibaren {retim arbiglanna ragmen,

" Siir YILMAZ: a.g.e., 193.



71

genigleyen emisyon , kredi hacminin ve artan ithalatin etkisiyle Tirkiye'de

fiyatiar endise verici sekilde yikselmeye baglad:.’"®

Tablo 3.2. : 1954-1959 Ddénemi Enflasyon Rakamlarn

Yillar Tefe
1954 11.0
1955 7.2

1956 16.8
1957 18.7
1958 15.1
1959 19.5

Kaynak:istatistik Gostergeler 1923- 1998, DIE.

Enflasyonist ekonomi politikasi, ekonominin i¢ dengesini
bozarken, sabit déviz kuru uygulamasinda israr edilmesi dig dengeyi de
bozmug ve onemii boyutlarda déviz darbofazi — digborg sorunu
yaratmigtir. Déviz darbogaz ise (retimde kapasite kullanimini azaltarak
enflasyonu daha da hizlandirmigtir. Déviz darbogazi ve biriken dis borglar
hiikimetin Uluslararas! Para Fonu'na (IMF) bagvurmasi ile sonuglanmustir.
Fonun 6nerisi, enflasyon nedeniyle diinya fiyatlarina gore asin yilkselen i¢
fiyatlanin yeniden diinya fiyatiariyla uyumlu hale getirilmesi igin yiksek
oranh (yaklagik yizde 320 oraninda) bir devaliasyon yapilimasi, saglanan
uyumun bozulmamasi icin i¢ harcamalara siki bir denetim konulmasi
seklinde olmustur.

Bu onerilere uymak zorunda olan hikiimet 4 Ajustos 1958'de
Istikrar Tedbirleri adiyla anilan 6nlem paketini yorarlige koymustur. Resmi

15 Arzu IMREN, V. AKMAN: a.g.e., 24-25.
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degil fiili nitelikte olan devalliasyonia birlikte genig kath bir kur ayarlamasi
getirilmigtir. Banka kredilerine tavan konmus, kamu harcamalan
sinirlanmg ve talep baskisinin yavaglatiimasi icin pek ¢ok ©niem
alinmugtir.

1958 istikrar kararlarnin ardindan 1958-1961 d6neminde
fiyatlarda kararliik goriiltr. Bu kararlilik blyiik Sictide artan dis yardimia,
ithal taleplerinin karsilanabilmesi sayesinde olmustur. Ancak o zamanki
sanayi vapisi hem fiyatlan dengede tutup, hem de milli geliri arthiracak

diizeyde olmadigindan milli gelirde artis saglanamarmugtir.'®

1958 yilinda, 1950'deki dliizeyinin altina kadar diigen ihracat,
1959 yilinda yeniden canianmig, sonug¢ olarak ithalat imkanian hizia
geniglemis, fiyatlar gerilemeye baglamig ancak uygulanan deflasyonist
politikalar nedeniyle dogal olarak GSMH artigi da yavaglamigtir.'"”

3.3.1970-1979 Ddénemi

1965'ten sonra uygulanmaya baglanan genig yatinm
programian nedeniyle fiyatlar artis e§ilimine girmiglerdir. 1967 yilina
gelindiginde Turkiye kurdugu sanayiler nedeniyle disa bagimhhg artmig
bir Glke haline gelmigti. Bu yillarin dig ticaret dengesi incelendiginde dig
acigin artma egilimine girdigi gorGlir. Sanayilegsmenin getirdigi baski
sonucu 1970 yilinda devalilasyon gergeklestirilmigtir. 1970 devallasyonu
ile dolarin degeri 9 TL'den 15 TL'ye ¢ikmugtir,'®

1970 — 1979 doénemi Ulkemizin hala devam eden en uzun
streli enflasyon doéneminin baglangicidir. 1970'de ylzde 6,7 olan

"8 siir YILMAZ: a.g.e., 193.
"7 TUSIAD: Tirkiye' flasyon ve Enflasyonla Savasta Basan Kosullan, a.g.e..7.
"8 giir YILMAZ:a.g.e. 193-195.
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enflasyon orani, 1971'den itibaren ylikselmeye baglamistir. 1974'de petrol
fiyatlaninin hizla artmasinin etkisiyle ylizde 29,9'a ¢ikmigtir. Takip eden
yillarda kismen istikrarlh bir dénem yagsanmig ancak 1978'de enflasyon
orant ylzde 50'nin {zerine ¢ikmig ve 1979da ylizde 63,2 olarak

gerceklegmistir.

Tablo 3.3. :1970 — 1979 Dénemi Enflasyon Rakamlari

Yillar Tefe
1970 6.7
1971 15.9
1972 18.0
1973 20.5
1974 29.9
1975 10.1
1976 15.6
1977 24.1
1978 52.6
1979 63.9

Kaynak: Istatistik G8stergeler 1923 — 1998 ,DIE.

1970 yiinda “finansman kanunu” adiyla ylrioriige konulan
onlemlerin etkisiyle 1973 yilinda ihracatta hizh bir artig yasanmlg, ihracat 1
milyar dolan gecmigtir. lgci dovizlerinin de artigiyla Turkiye'nin 6demeler
dengesi ilk kez fazla vermig, déviz rezervieri yaklagik 2.5 milyar dolan
bulmustur. tthalatin da hizla geniglemesiyle dig ticaret ayni yil 800 milyon
dolar agtk vermistir.



Tablo 3.4. : lhracatia ligili Secilmis Géstergeler

lhracatin
ithalati Ihracatin | Dis Ticaret

Ihracat kargilama GSMH'ye |Dengesi
Yillar | (000$) | Orami(%) | Orani(%) |(000$)
1970 sgg476| 621 3.1 -359 128
1971 e76602| 78 3.9 -494 239
1972 gs4 069 66 4.0 677 585
1973 | 1317083 931 47 769 131
1974 | 1532182| 406 4.0 2245373
1975 | 1401075 296 3.0 -3337 483
1976 | 1960214| 382 37 | -3168433
1977 | 1753026 302 29 4 043 252
1978 | 2208163 498 3.4 -2 310 861
1979 | 2261157 448 2.8 -2 808 274

Kaynak: Tirkiye Istatistik Yilhig 2001, DIE.

Kamu sektérinin finansmani dénemde O6nemli sorunlar
yaratmig, para politikasinin uygulanmasinda ve parasal buylkitklerin
belifenmesinde blylk rol oynamigtir. Kamu gelirlerinin GSMH'ye orani
dénem boyunca hemen hemen hep sabitken, harcamalarin GSMH'ye
oraninda yikselmeler olmustur. Kamu gelirlerinin GSMH'ye oram ise
donem boyunca hep, kamu harcamalann GSMH'ye oranindan kiiglk
olarak gerceklesmistir.

KiT'lerin finansal aciklan da bu dénemde artmaya baglamigtir.
KiT'lerin tretim maliyetlerinin yiksek olmasi, verimlilik artigi ve yénetim
konusunda yeterli 6zenin gosterilmemesi bu igletmelerin biytk finansal
neden olmugtur. Aciklar bitceden
kargilandiinda enfiasyonist talep baskisi olugturmus, Uriin fiyatian
arttinidiinda ise dogrudan fiyat endekslerine yansimigtir. 1970'de kamu

soruniarla karsilagsmalarina
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kuruluglannin finansman ihtiyacinin GSMH'ye orani ylizde 3 iken, 1979'da
119

bu oran yiizde 8,1'e yikselmistir.

Bu ddénemde yasanan olumsuz gelismelerden biri de 1973
sonlarinda ortaya c¢ikan petrol krizidir. Hizla artig g6steren ham petrol
fiyatlari hem maliyetlerin artmasina hem de ithalatin artmasina neden
olmustur. Dig ticaret acigi hizla geniglemis yurtici Gretimi ve yatinmian
biiyik olgiide etkilemistir. Ham petrol ve petrol Griinleri fiyatlarinin sirekli
yiukseimesiyle petrol alan sanayilesmis Ulkeler ihracat fiyatlanm
yukseltmigtir. Dig ticaret hadlerinin olumsuz yénde degismesi Turkiye'nin
ddemeler dengesini de etkilemistir. BUtiin bunlar 1977 yilinda baslayan
déviz darbogazinin ilk isaretleri olmustur.

Bu dénemdeki enflasyonist baskilarin nedenlerinden biri de
tarimsal destekleme alimiaridir. Bu dénemde hem tanmsal Uriinler
destekleme kapsami genigletiimis hem de Urin fiyatlan 6nemli olglde
artinimigtir.  Bu  durum tanmsal Grinlerin - alimim  yapan kamu
kuruluglarinin finansal ihtiyacini arttirmis ve goérev zararlannin ortaya
¢ikmasina neden olmustur.

Bu ddnemin sonlarinda yiliksek oranh fiyat artislarninda etkili
olan iki fakiér déviz darbogazi nedeniyle ithalatin azalmasiyla eksik
kapasite kullamimi ve Uretimin azalmasiyla bagvurulan, asin talep fazlah
yaratan agik finansman uygulamasidir.  Ozellikle 1974 yilindan itibaren
Merkez Bankas! kredilerinde blyik artiglar gbzlenmis 1970'de Merkez
Bankasi kredilerinin GSMH'ye orani ylzde 12,9 iken 1977'de bu oran
27,1'e kadar yikselmigtir. 1978'de 24,0 ve 1979'da 23,2 olmustur.

1970 — 1979 dbnemi sonlarinda ortaya c¢ikan kamu agikiari,
Uretimin gerilemesi, 6demeler dengesi sorunu ve fiyat artislanndaki
hizlanma Turkiye'de bir ekonomik bunalima neden olmustur.

"¢ DIE:statistik Gostergeler 1982-1998
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3.4. 24 Ocak 1980 Kararlan

Petrol sokunun ardindan 1970'li yillanin sonlarina dogru gerekli
makroekonomik ve yapisal uyum politikalarinin uygulanmasinda gecikildi.
Dis ticaret hadlerindeki olumsuz gelismeye ragmen digs ticaret politikasinda
bir degisiklije gidimemis, cari islemler dengesi aciklan yurtdigindan
saglanan borglarla finanse edilmigtir. Ancak IMF ile yagsanan anlagmazhigin
hemen ardindan 1978'de dig kredilerin kesilmesi ile Turkiye dis borg
krizine girmig, ic ve dig dengelerdeki hizhi bozulmanin sonucunda
enflasyon 1979 yilinda %64 seviyelerine ulagmigtir.'® Torkiye 1970'lerin
sonlarinda icine girdigi enflasyonist kapam kirmak i¢in umudunu ihracata
baglamig ve dig dengeyi on planda tutarak yiliksek déviz kuru politikasi
aracihfiyla dig gelirerinin  artmasini hedeflemigti. Bu  arbk
geleneksellegmis ithal ikamesi anlayiginin bittidini, bunun yerine ihracati
tesvik eden sanayilegme politikalarinin benimsendigini gdsteriyordu.
Yaygin ve hedefsiz sanayilegmenin gereksinimleriyle biyliyen dig ticaret
aciji ve bu agifin yarathdt doviz kithgt nedeniyle dar bogaza giren
ekonomiyi ¢ikmazdan kurtarmak ve boylece enflasyonist gidisi durdurmak
amaciyla monetarist tedbirlerin a§irlikta oldugu 24 Ocak 1980 istikrar
tedbirleri paketi agild.'*'

24 Ocak 1980 istikrar tedbirleri paketi ile Tlrkiye yeni bir
istikrar politikast anlayisi icine girmigtir. Karma ekonomik sistem yerine
daha liberal bir anlayis benimsenmigs, modern iktisat araglannin agirhikh
olarakta para politikalarinin uygulandidi bir dénem baglamigtir. Yeni
stirecin en 6nemli unsuru finans alanindaki serbestlegsmedir.'® Turk Lirasi
%32.9 oraninda devalle edilmig, petrol Grlinleri bagta olmak zere deviet

2108 IADM%_YD__G_BQMQ_L@BMQ! age.21.
121 llhan ULUDAG: [zlenen gm;_omn( Pg_ﬁ_tmgr l§i§gnda Tm gkmom@, (lstanbul 1990), 385
2 K. Batu TUNAY: Hipere : i . i, a.g.e., 169.
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kontroliinde Uretilen mal ve hizmet fiyatlarina yitkksek oranlarda zamlar
yapilmigtir. 12

24 QOcak istikrar programinin temel felsefesi ekonomide deviet
midahalesini en aza indirerek piyasa ekonomisine iglerlik kazandiriimasi
idi. Devletin yerini 6zel kesimin almasi, ekonomide makro ve mikro
dengelerin belirlenmesinde idari kararlann yerine fiyat mekanizmasinin
gecerli olmasi amaglanmigti.

24 Ocak istikrar programimn temel amaclanndan biri acil
ddeme glcliklerine ¢dzOm bulunmasi idi. Bu da taze kredi bulunmasi,
vadesi gelen borglarin ertelenmesi ve sinai mallar ihracatinin artbiriimas
ile gergeklesecekti. Tlrkiye bu konuda, daha programi hazirlarken IMF'nin
temsil ettigi uluslararasi mali kuruluglaria anlagmak durumundayd! ve bu
ydnde igbirligi gerceklestirildi. Enflasyon hizinin digtriimesi ve enflasyon
sarmalinin kinlmasi kadar , atil kapasitenin harekete gecirilmesi, bilyiime
hizinin yikseltimesi de programin amaglarindandir.'®* Enflasyonia
micadeiede kullamian araclar, maliye politikasi 6niemlerinden gok para
politikasi dnlemieri olmustur.

24 Ocak tarihinde alinan kararlara kisaca deginelim. 24 Ocak
kararlannin ilk amacinin enflasyonu durdurmak, ardindan billyimeye
gecmek oldufunu belirtmistik. Bu nedenle programda para arzinin
daraltiimasi 6ngobrilmektedir. Bunun yolu ise kamu kesiminin agik
finansman aligkanifinin ve acgtk finansmana yol agan uygulamalannin
ortadan kaldiriimas! veya azaltimasidir. Bu amagla bazi 6nlemier
alinmistir. KiTlerin ihtiyag mallan olduklan gerekgesiyle fiyatlar yapay
olarak disiik tutulan temel mallann hem kapsami daraltilmig hem de bu
maliar icin gercek¢i fiyatlar saptanmighir. Bir bagka acgik finansman
kaynag olan tanmsal destekleme fiyatlarinda, her ne kadar diinya
fiyatlarina bakilarak deger saptama ilkesi getiriimigse de genellikle taban

123 1{JS|AD:Enflasyon ve Blylime Dinamikleri,a.g.e., 21.
24 Hoseyin SAHIN:a.g.e., 193-194.
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fiyati saptama politikasi politikacilarin elinde oy toplama mekanizmasi
olarak igletilegelmigtir, 24 Ocak kararlanyla tanm kesiminde uygulanan
taban fiyatlar destekleme alimlari kapsami daraitildi. Kamunun diger agik
finansman kaynadi ise kamu iktisadi tegekkillerinin bitgce agiklandir.
Ekonomik bicimde caligtirlamayan bu isletmelerin {retti§i Oriinler temel
girdi mah niteliinde oldugundan , fiyatlanna zam istediklérinde hiiklimetier
bir dizi fiyat artigina yol agar diglincesi ile bu zam isteklerini baski altinda
tutarlar. Ama KIT Granlerinden esirgenen zamiar nedeniyle KIT aciklarinin
biyimesi Uzerine bu kez emisyon yoluna bagvurulur. Sonug yine
enflasyonisttir. KiT'lere Urettikleri mallann fiyatlarinin tesbiti konusunda
dzerklik verilmig, piyasa mekanizmasina donise yodnelik olarak , fiyat
denetim komisyonu kaldinimigtir.'®® Bu programin bir amaci da fiyatiar
Gzerindeki midahalenin kaldinimas: ve fiyat olugsumunun piyasaya
birakiimasidir. Ekonomide tiim mal ve hizmet fiyatian arz talep dengesine
gbre kendiliginden olugacaktir.'?® KiT'ler piyasa kosullarina uygun olarak
faaliyet gosterecek , zaman icinde de dzellegtirme yoluyla deviet elinden
cikarilacaktir.

24 QOcak kararlar yatinmlan artirmay1 6ngdrmemektedir, yeni
yatinmlardan ¢ok mevcut kapasitenin tam kullanimi amagclanmigtir. Deviet
ekonomik faaliyetlerden mimkin oldugunca uzak kalacak , sadece yol ,
baraj , hastane v.b. toplumsal ¢ikarlan gbézeten yatinmlar yapacaktir. 24
Ocak kararlan ile genig yatinm politikalan 6ngoriimedidi icin yatinmian
yabanci sermaye eliyle gerceklestirmek dugintimistir. Yabanci
sermayenin gelmesi Ulkenin ihracat olanaklarinin artmasi bakiminda da
yararh olacaktir.

24 Ocak 1980 kararlannin bir amaci da diger istikrar
programlarinda oldugu gibi ihracatin tegvik edilmesidir. lhracati tesvik edici
sanayilesme politikasinin izlendigi bu programda geleneksel ithal ikameci

%5 Siir YILMAZ:a.g.e., 198-213.
12 Arzu IMREN, V. AKMAN:a.g.e.,35-36.
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sanayilesme politikasindan , ihracata dénik sanayilesme politikasina
gecilmistir. Bu kararla ihracati tegvik araclan genigletilmistir. Baglatilan
diga aglima politikasi cergevesinde yabanci sermayenin yapacag
yatirimlara da biyuk olglide tegvikler getirilmigtir.

24 Ocak kararlar ile her ne kadar ihracati arttrmak suretiyle
dig ticaret agigini kapatmak amag¢ ediniimigse de asil amag icteki
enflasyonist gidigi durdurmaktir.'?” Enflasyonun konrol altina alinmasi igin
siki para politikasi izlenmesi, bitce agiklarinin makul diizeyde tutulmasi,
ve daha once de belirtildigi gibi yeni yatinmiara baslanmayarak, yarim
kalanlann tamamlanmasi yoluna gidilmistir. 24 Ocak kararlan emisyon
hacmindeki artig! durduramamigtir. Ancak gerek para arzi, gerek emisyon
hacmindeki artig bir 6nceki yila kiyasla disuktir. 24 Ocak karariannin
ekonomideki para arzini kisma politikasi ekonominin finansman yikini
kamunun ve bankalarin sirtina yikmaktan 6te birsey getirmemigtir.'2®

Para stogu ile toplam talep arasinda varhig! bilinen pozitif
dogrusal iligki goz dnitinde bulunduruldugunda , fiyat diizeyi ile para stodu
arasinda ¢ok siki bir iligkinin oldugu anlasilacaktir. Enflasyonun hizlandigi
dénemlerde insanlann harcama gidimil para talepleri yliksek olacak ve
buna bagl olarak paranin dolasim hizi artacaktir. Bu nedenle 1980'den
sonra parasal genigleme yavaglatilarak enflasyonist bekleyisler
indirgenmeye caligiimigtir.'?

Kambiyo piyasasinda doviz arz ve talebine bagh olarak
gercekgi bir kur politikasi uygulanmasi ve TL'nin konvertibiliteye gegis
slirecinin baglatiimasi hedeflenmigtir. Dig ticaretin serbestlegtiriimesi |,
yabanct sermaye yatinimlarinin tegvik edilmesine y6nelik alinan en é6nemli
tedbir déviz alim satiminin serbestlestiriimesi ve ddviz piyasasi tizerindeki
kontrollerin, yasaklann giderek kaidiriimasidir. 24 Ocak kararlari ile TL'nin

:Z Siir YILMAZ:a.g.e., 213.
" Siir YLMAZ: a_g.e., 215-217.
2 K. Batu TUNAY: a.g.e., 171.
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dederi %32.9 oraninda devaliie edilmig, 47.1 TL olan Dolar , 70 Tl'ye
esitlenmigtir. Daha sonra TL'nin konvertibilitesine gegcmek amaciyla mayis
1981'de glnluk kur uygulamasina gidilmis, fakat TL'nin konvertibilitesine
gecilmemigtir. '

Tasarruflann artirdmasi ve verimli bir sekilde dederlendiriimesi
icin sermaye piyasasinin geligtiriimesi programin amaglanindandi. En
6nemli kararlar faiz oranlarinin serbestlestiriimesi ve reel faiz uygulamasi
konusunda oldu. 1 Temmuz 1980'den itibaren faiz oranlan serbest
biwakildi. Fakat seérbestlik slrdlrilemedi. 1987'de yeniden bir
serbestlesme girigimi olmus, fakat spekilatif faaliyetlerin yogunlagmas:
tizerine tekrar giidomii sisteme déniimugtur.™ Programda gergekgi bir
faiz politikast benimsenerek , mevduat ve kredilere enflasyonun Gzerinde
faiz uygulanmasi amaglanmigtir. Banka mevduat faiz oranlan 24 Ocak
kararlarindan epey sonra yikselmigtir. Bu 24 Ocak istikrar programinin
belki de tek celigkili karandir. Yliksek enflasyon orani paradan kagis
yaratirken zaten disilk olan tasarruf oraninin daha da diigmesine ,
paranin dolagim hizinin daha da artmasina neden ofan bu tutum bir tek
bankerlerin igine yaramigtir.'*?

Programda enflasyonu o6nlemede kisitlayici para politikas
temel amag¢ olarak benimsenmesine ragmen para arzi istenilen 6igtde
kontrol altina alinamamigtir. 1 Temmuz 1980’den itibaren benimsenmeye
baglanan faizi serbest birakma politikasi nedeniyle, dzellikie 1981 ve 1982
yillarinda vadeli mevduata uygulanan yliksek faizle M2 hizla artmigtir.

Uygulanan ginlik kur ayarlama politikasi ile disa agiima
hedeflenmig, Dinya fiyatlan i¢ fiyatlarla uyarlanmaya cahgimistir. Bu
baglamda Ulkedeki genel fiyat diizeyi yikselmig ve i¢ talepte daraltici bir
etki yaratmigtir. Ayrica yiksek faiz politikast kredi hacminde belirgin bir

% Haseyin SAHIN: a.g.e., 194-196.
' Huseyin SAHIN: a.g.e., 195-196.
22 Siir YILMAZ: a.g.e., 214.
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daralmaya neden olmus, bunun yaninda Merkez Bankasinin kaynaklarinin
sinirlanmasi da ig talebi tam anlamiyla kiskag altina almigtir. ™3

18 Haziran 1980°de IMF ile yapilan U¢ willik stand-by
anlagmas! ile 1,250milyon USD tutaninda bir kredi alinmigtir.'** Askeri
ybnetim déneminde basar ile uygulanan bu program sonucunda, 1981 ve
1982 yillarinda enflasyonun %25’ler seviyesine diistadi gdzlenmistir.

izlenen parasal politikalann sonucunda enflasyon orani
dasmistir. 1980°de %107 olan enflasyon 1981’de %37 ve 1982'de %25
seviyesine disUrlimigtiur. 1980-1985 déneminde ayhk enflasyon orani
ortalama %3.2 olarak gerceklesmigtir. Bu oran 1978, 1979 déneminde
gergeklegsen %4.1'lik aylk enflasyon oraninin altindaydi. 1980 yilinda
GSMH'nin %10'u olarak gergeklesen KKBG 1981’de %5.4’e gekilmigtir. '3°

Enflasyonun yavaglamasinda en blyik etken halkin reel alim
giciinin azalmasi ve igsizlik oranimin artmasidir.’® 1980 - 1983
déneminde piyasada arz talep dengesi saglanmig, ddemeler bilangosu
aciklan kugiimiig, doviz darbodazindan gikilmigti, dis 6demeler rahatlamig
ve enflasyon gerileme sirecine girmistir. Buna karsthk GSMH biiylime
oraniar diiglk diizeyde kalmig, igsizlik artmigtir. Devietin ekonomideki yeri
daraltilamamis , sosyal dengesizlikier buytmiistar.'>”

'3 Arzu IMREN, V. AKMAN: a.g.e., 36.

1% liker PARASIZ: Kriz Ekonomisi,a.g.e., 218.

1% TUSIAD: Enflasyon ve Bilyime Dinamikleri, a.g.e., 21-23.
% K. Batu TUNAY:ag.e., 171.

¥ Huseyin SAHIN:a.g.e., 195-196.
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Tablo 3.5. :1978-1983 D&nemi Fiyat Degisim Oranlar (%)

Yillar TEFE
1978 52,6
1979 63,9
1980 107,2
1981 36,8
1982 252
1983 30,6

Kaynak:DIE, [statistik Gostergeler 1923 — 1998

3.5. 1981-1989 Donemi

Uygulanan istikrar programi gercevesinde, kamunun Grettigi
mal ve hizmetlere yapilan yiksek oranli zamlarin da etkisiyle 1980 yilinda
%107'ye ulasan enflasyon , basanl uygulamalarla 1981'de %36.8'e
1982'de %27'ye ¢ekilmistir.'*® Dig kredi politikasi, 6zellikle 1980-1982
déneminde tikanan ithalat kanallanm agmada , kapasite kullanim oraninin
buyimesinde ve bunun sonucu olarak maliyetierin digmesinde etkili olmus
ve bu dénemde enflasyon hizla dugmustdr.'®® Secimlerin yapildig 1983
yilinin son aylarinda , uygulanan istikrar programinda gérilen sapmalar
tzerine fiyat artiglan hizianmigtir. 1983 yilindan itibaren enflasyon orani
tekrar yikselis trendine girmigtir. Ayni yii KKBG de bir 6nceki yil
kaydedilen %3.5'ten %4.9'a gikmisgtir.

'8 Niyazi ILTER: Tarkive'de 1980 Sonrast Para Arzi ve Enflasyon, (Ankara, 1994), 31.
138 Ahmet KILICBAY: Tark Ekonomisi, (Ankara, 1994),342.
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Tablo 3.6. : 1982-1989 Dénemi Toptan Esya Fiyatlan (Yilhk Degisim %)

Yil TEFE
1982 27.0
1983 35.5
1984 50.3
1985 43.2
1986 296
1987 32.1
1988 68.3
1989 64.0

Kaynak:DIE, Istatistiki Gostergeler 1923-1998.

1984 yilindan sonra da fiyatlarnin piyasada olugsmasina énem
veren politikalar izlenmig, ekonomide i¢ pazara doénuk tretimi tesvik eden
nisbi fiyat yapisinin, ihracati tegvik edecek yapiya kavusturulmasina ézen
gosterilmigtir. Ekonomide yapisal dedismeyi saglayabilmek igin gerekli alt
yapiyi olugsturmaya yodnelik politikalarnn kamu gelir ve harcamalari iizerinde
olusturdugu baskilar, kamu agiklarnnin artmasina neden olmustur. Bu
acikiann finansmani, kismen talep etkisiyle, kismen de mali piyasalarda
faizleri arttirarak fiyatlar Ozerinde dolayl olarak baski olugturmustur. Diger
taraftan, ekonomiyi disa acmak ve sanayiyi dig pazarlara yoneltmek
amactyla izlenen kur politikasinin ithal maliyetleri ve yurt i¢i faizler
Uzerinde olugturdugu bask: ile bazi sekitor ve kesimlerdeki yapisal
sorunlar, bu dénemde fiyatlarin agagiya cekilmesini engelleyen diger
nedenlerdir.’° ‘

1985 yih baglarinda uygulamaya konulan katma deger
vergisinin fiyatiara yansitilmast ile fiyat artig egilimi yeniden hizianmigtir.
Aynca ayni yil KIT driinlerine ve petrole gesitli zamlar yapilmigtir. 1986

140 DPT:1980'den 1990'a Makro Ekonomik Politikalar, Ttrkive Ekonomisindeki Geligmelerin Analizi
ve Bazi Defierlenditmeler, (Ankara, 1990), 67.
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yilinda kamu harcamalarindaki yitkselme, gelir etkisiyle birlikte tliketim ve
yatinm harcamalanni artirarak i¢ talebin asin canlanmasina neden
olmustur. Uluslararasi petrol fiyatlarinda kaydedilen dusts Orta Dogu
illkkelerinin ihrag OrOnlerimize olan taleplerini azaltmalanna yol acmistir.
lthalatta liberalizasyon sonucu ara mali ithalatinin artmasi sanayide
kapasite kullamim oranini  ylkseltmis ayrica hava sartlannin iyi gitmesiyle
tarim dGrUnleri Oretiminde oOnemli artiglar olmugtur. Bu geligmeler ic
talepteki artisin enflasyonist etkisini gidermistir.'*! Dusen petrol fiyatlarinin
yurtici maliyetler {izerindeki olumiu etkisi ve dinya konjonktiriintn
katkisiyla enflasyon orani %30'larin altina gekilebilmig, ancak 1987'den
itibaren %70Q'li seviyelere ulagmstir.

Tablo 3.7. :Biylime Hizlan (%)

GSYIH GSMH

(Faktor (Piyasa
Yilar| Tanm |[Sanayi |Hizmetler|Fiyatlariyla) | Fiyatiariyia)
1080 1.7 -6.0 0.8 -0.5 -1.1
1981 0.1 7.4 3.7 3.6 4.1
1982 6.4 4.9 3.5 4.5 4.5
1983| -0.1 8.0 3.9 3.9 3.3
1984| 3.5 10.1 5.3 6.0 5.9
1985 24 6.3 4.0 4.2 5.1
1986 7.9 8.7 6.4 7.3 8.1
1987 2.1 9.6 6.8 6.5 74

Kaynak:1980’den 1990’a Makro Ekonomik Politikalar, Tarkiye Ekonomisindeki
Geligmelerin Analizi ve Bazi Dggerlendimweler, DPT 24 Temmuz 1990,s.27.

1980 yilindan itibaren uygulanan mali liberallesme cgabalar,
enflasyonist sarmalin bir middet daha sirmesine neden oimustur. 1986
yilindan itibaren TCMB bunyesinde piyasalar olusturuimaya baglanmigtir.
1986 mart ayinda Bankalararasi para piyasasi , 1987 yilinda Acgik Piyasa

“ DPT: a.g.e., 68.
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islemleri , 1988 yili ajustos ayinda Déviz Efektif Piyasasi , 1989 yili nisan
ayinda ise altin piyasasi kurulmustur. IMKB ise 1986 yiinda faaliyete
gecmigtir. Tam bunlar, 1980 &ncesi kontrolli ve negatif reel faiz
déneminde mali sisteme girmekte tereddiit eden atii fonlann, sisteme
girigini kolaylastirmay: amaclamaktadir. Béylece artan kamu yatinmiannin
ve olugsan kamu agiklannin finansmam miimkiin hale gelmistir.’*? 1989
yilinda doéviz iglemleri ve sermaye hareketleri tamamen liberallegirken,
Tuark ekonomisinin dig pazarilara entegrasyonu konusunda da ciddi bir
adim atidmigtir. Menkul kiymetlerin yurt igi ve diginda alim satimi énlindeki
engeller kalkmis ve sermaye piyasalarnin gelismesinde énemli mesafe
katedilmigtir. Bu uygulama ile bankalann yurtdisindan kaynak
bulabilmelerinin 6ni de aciimig olmaktadir.

1988 yihmin Gglinct G¢ aylik déneminde mevduat faizierinin
disdriimesi ve ardindan ddviz pivasasinin kurulmasi tasarruflann dévize
yonelmesine ve enflasyonist bekleyiglerin canlanmasina yol agmigtir. Ekim
ayinda faiz oranlan serbest birakilmig, spekilatif amacgh déviz talebini
diglrmek amaciyla bir dizi tedbir alinmig ve kamu harcamalan &nemili
dictde kisilarak fiyatlarin daha fazla artmasi 6nlenmigtir.

Faiz oranlannin serbest birakilmast ve doviz tevdiat
hesaplarina kargilik orani getirilmesi gibi uygulamalar sonucu Turkiye'ye
hizla kisa vadeli sermaye ve ddviz girigi bagladi. Boylece Turkiye sicak
para ile tanigmig oldu. Doviz rezervierindeki artisin sagladi§i rahathkla
TL’nin de@er kaybi yavaglatilmig, ancak bu arada surekli artan i¢ borglar
yizinden faiz oranlan enflasyonun {zerinde seyrederek bir tezat
olugturmusgtur. Batimin akiili yatinmcilan Ulkemizdeki bu bliyiik firsati
kacirmamak icin ellerindeki fonlan Tirkiye'ye aktarmaya baglamigtir.
Sonugta Turkiye’nin briit rezervierinde bir artig kaydedilmistir.'#

2 Sokrd BINAY, K. KUNTER: “Mali Liberallesmede Merkez Bankasinin Rol 1880-1887", TCMB

tirma Genel Midird 1 Teblidl, (Ankara, 1998), 18.

Arzu IMREN, V. AKMAN:a.g.e.,41-42.
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Tablo 3.8. :1980-1989 D6nemi Faiz Oranlari (%)

Tasarruf TCMB interbank
Mevduati Faiz | Reeskont Faiz | Gecelik Faiz
Y |Oram Orani Orani

1980 33.00 26.00 -
1981 35.00 31.50 -
1982 50.00 31.50 -
1983 45.00 48.50 -
1984 45.00 52.00 -
1985 55.00 52.00 -
1986 48.00 48.00 . 39.09
1987 58.00 45.00 42.36
1988 83.90 54.00 46.77
1989 58.80 54.00 26.87

Kaynak:DIE, Istatistiksel Gostergeler 1923-1998.

Genel olarak bakildiinda , 1983'den itibaren kamu
yatinmlannin artti), bunun da KKBG'yi arthirarak enflasyonu olumsuz
etkiledigi goralir. S6z konusu dénemde kamu borglan da hizia artmigtir.
1989 yiinda enflasyonu duslrmek icin alinan onlemler nedeniyle
dugunluga suriklenmis bir ekonomi ve bu durgunluk ortaminda bile
%70'lerde direnen bir enflasyon sdzkonusu olmustur. 1980 sonrasi
dénemde enflasyonu hizlandiran bir diger etken de 6nceki dénemlerde
fiyatlanni dusik tutan KiTlerin bu dénemde agiklanni kapatmak icin
sUrekdi fiyat artigina gitmis olmalandir. Ozel kesime kiyasla daha yiiksek
oranlarda fiyat artigt yapmuglardir. Hem kamu hem de 6zel kesimde
maliyetleri arttiran iki unsur yiksek kredi faizleri ve ithal mallarinin artan
fiyatlan olmusgtur.'

““Tansu GILLER , M. KAYTAZ: Kamu Kesimi Aciklan ve Enflasyon,, (latanbul,1989), 3-5.



DORDUNCU BOLUM
1990°LI YILLARDAN SONRA YASANAN ENFLASYON VE UYGUNAN
ISTIKRAR PROGRAMLARI

4.1. 1991-1995 Dénemi : 5 Nisan 1994 stikrar Tedbirleri

4.1.1.1994 Krizine Yol Agan Nedenler

Turkiye Ekonomisinde 1988 sonrasi yillarda baglayip 1993 yili
ortalarindan itibaren agirlasan dengesizlikler vardir. 1990 yilindan itibaren
bir yandan kamu aciklan artarken diger yandan da 6zel kesim tiiketiminin
hizla artifn goriimektedir. 1993 yilinda 6zel titketim arbigi GSYIH
arhigindan c¢ok daha fazladir. Ayni durum 1994 baglarinda da devam
etmistir. DIE’nin milli gelir hesaplanna gére 1994'tn ik U¢ ayinda GSYIH
%4 dolayinda artarken &zel titkketim harcamalan %6 dolayinda artmisgtir.
Buylk kamu aciklannin kapatiimasi amaciyla harcamalarnn kisiimasi
yerine borglanma yoluyla finansmana gidiimesi yiiksek bir faiz yUkaQ
olugturmus, ve bu faiz yOki zamania hem ekonomiyi hem de kamu
maliyesini baski altina almistir."® Ozetie giderek artan kamu kesimi
aciklar, bu acikian kapaimakta yetersiz kalan 6zel tasarruflar ve bunlann
sonucu olarak dig ticaret agiginin giderek bilyimesi, Tlrkiye ekonomisini
zora sokmustur.

1990 yiinda kamu dengesinde baglayan bozulima takip eden
yillarda artarak devam etmigtir. Kamu kesimi borglanma gereksiniminin
GSMH'ye orami 1990°h yillarda strekli artmigtir. 1990 yilinda %7.4 iken,
1991'de %10.2'ye 1992'de de %10.6'ya gikmigtir. 1991-1993 déneminde,
faiz 6demeleri harig tutuldugunda bile kamu kesimi biitgesi agik vermigtir.
lc borg stokunun gayri safi yurtici hasilaya oram hizlanmaya baglamis ve

145 Korkut BORATAV:"Iktisadi Kriz Uzerine Baz: Gozlemler®, lkiisat Isletme ve Finans, 100,
{Temmuz 1994), 22-23.
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1993 yilinda o ana kadar goriimemis bir duzeye g¢ikmustir. I¢ borg
stokunun ortalama vadesi de 1990 yilindan itibaren stirekli azalmigtir. 1993
yilinda bifge gelirlerinin %25'inden fazlasi i¢ borg faiz ddemelerine
aynimak zorunda kalmgtir.

1980°li yillann sonundan itibaren saglanan mali liberallesme
cabalan, finansal sistemin kamu agklann finanse etmesini
kolaylagtirmigtir. Kamu agciklarinin ylksek reel faizli ic borglanma ile
finanse edilmesi, bankaciik sekitdrinin de kaynaklanm bu amacla
kullanmasina yol agmigtir. Bu dogruituda agik pozisyonla kaynak yaratmak
bankacilik sistemi igin oldukga karh bir is haline gelmigtir. Ayrica sermaye
hareketlerinin liberalizasyonu ile ylksek faizden yararlanmak isteyen dig
sermaye giriglerinin de etkisiyle Tark Lirasi 6nemli Siglide reel anlamda
deder kazanmig, bu ise dig ticaret agiklarinin daha da artmasina neden
olmustur.

Tablo 4.1. :lthalat, lhracat ve Dig Ticaret Dengesi Rakamiari

lhracat ithalat 'ﬁg:iet Ihracat/

Deger Degisim |Deger Degigim | Dengesi | lthalat
Yillar | (Milyon $) | (%) (Milyon $) { (%) __{ (Milyon $) (%)
1988 11 662 14.4 14 335 1.3 -2 673.4 14.4
1989 11 624 -0.3 15 792 10.2 -4 167.5 -0.3
1990 12959 115 22302 41.2 93428 58.1
1991 13 593 4.9 21047 -5.6 -74536| 64.6
1992 14714 8.2 22 871 8.7 -8156.4| 64.3
1993 15 345 4.3 29428| 28.7 -14083.3| 52.1
1994 18 105 18.0 23270 -20.9 -5164.0| 778

Kaynak: DIE, Istatistik Gostergeler 1923-1998.

Yiksek faiz ile Glkeye yabanci kaynak girigi saglamak ve bu kaynak
ile doviz kuru lizerinde baski kurmak uzun stire siirdtriilebilecek bir durum
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degildir. Sonugta déviz kurlarinda patlamayla ortaya gikacak bir kriz
kaginiimaz olacakdir. ¢

1989 yilinin ikinci yarisindan itibaren fiyat artis hizlarinda goériilen
yavaglama egiliminin arkasindaki en &nemli unsurlar, parasal
blyukitklerdeki buyimenin denetim altina alinmig olmasi, belirsizligin
azalmasi ve Tark Lirasinin reel olarak deger kazanmasidir. Ancak Korfez
krizinin ortaya ctkmasiyla petrol fiyatlan onemli élgiide sigramistir. Bu
artigsin petrole biylk dicide bagimh kamu kuruluglarinin Grettigi mal
hizmet fiyatlarina ve dolayisiyla bu mal ve hizmet fiyatlarindaki artigin da
ekonominin timiine yansimas: nedeniyle, fiyat artis hizindaki olumiu
gelisme tersine dénmustar.’” 1991 yili itibariyle TEFE %55.3 olarak
gerceklegmisgtir. 1992 yilinda korfez krizinin ekonomi izerindeki olumsuz
etkileri sonucu TEFE %62.1 olarak gergeklegmistir.'4®

1991 yiinda ortaya g¢gikan Koérfez Krizi doneminde Merkez
Bankasinin baglica hedefi, rezervlerin erimesine yol agmayacak sekilde,
kurlar Gzerinde bir baski olugmasini engellemek olmustur. 1991 yili Mart
ayinda disponibilite orani %35’e yikseltiimigtir. 1983 yilinda %10 olan
disponibilite oraninin bu derece yikseltilmesi, kamu kesiminin mali sistem
tzerindeki yukani belgeleyen en énemli kanit niteligindedir.'*®

1991 segimlerinin ardindan popiilist yakiagimlarin artmasinin
da etkisiyle enflasyon %601 dUzeylere yerlesmisti,r Kamu kesimi
borglanma gereginin de artmasi ile borglanmanin sirdirilebilmesi en
6nemli ama¢ haline gelmigti. Kamu aciklarinin arttigi bir ortamda
bankalarin acik pozisyon yolu ile finansman saglamasinin tegvik ediimesi,
dis acigin artmasi, TL'nin  reel defer kazanmasi ve yiksek reel faizler
uzun siire stirdiriilemez bir durum yaratmistir.

'S Ercan UYGUR: Krizden Krize Tairkive: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri ,(Ankara,2001),49.
47 TCMB: Yillk Rapor 1990, (Ankara, 1991), 39.
148 yakup KEPENEK, N.YENTURK :Tiirkiye Ekonomisi , (Istanbul, 1994), 441.

49 Sk BINAY, K. KUNTER:Mali Liberallesmede Merkez Bankasinin Rold 1980-1997, a.g.t. ,13.
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1993 yiinda kamu aciklarinin ve bu cergcevede bitce
aciklarinin, KIiT agiklarinin hizia artmasi, i¢ ve dis borglanma seviyesindeki
ve maliyetlerdeki hizli yikseligler, dig ticaret agiklanndaki blyame
ithalattaki 6nemli artisla birlikte, doviz rezervlerinde gerileme meydana
gelmistir.’*

1993 wihnin ikinci yansindan itibaren artan finansman
gereksinimini karsilamak amaciyla, sorunun temelinde yatan kamu
aciklarinin kapatiimasina yonelik 6niemier alinmasi yerine, hem Merkez
Bankasi kaynaklarina daha gok bagvurulmug, hem de dis borg kullanmmi
artinimighir.  Ayni zamanda i¢ borg faizleri idari kararlarla dagtriimeye
cahsiimistir. Bir baska deyigle, ic borglanma piyasasina midahale
edilerek, piyasanin dengeye gelecegi faiz haddinden daha disiik bir faiz
haddi bankalara ve hanehalkina kabul ettiriimeye géhgllmlstlr. 1991-1993
déneminde reel i¢ borg faizleri, reel bilyime hizinin ¢ok lizerindedir. Borg
stokunun milli gelire orani ise surekli yiikselmistir. Batiin bu gerceklere ve
acil finansman gereksinimine karsin hiikiimet, faizlerin, gereksinimi
saglayacak miktarda tahvil ve bono sattimasina imkan verecek diizeye
yiukselmesine imkan vermemigtir. Bu politikalara ek olarak tahvil ve
bonolara vergi uygulamasi baslatiimigtir. Ancak bankalarin ve
hanehalklarinin bu politikalara tepkisi giddetli olmug, kamu kagitiarina olan
talep aniden dusmuis, Hazine i¢ piyasadan borglanamaz hale gelmistir.
Uygulanan yanhs kur politikalar ile déviz kurunun belli bir donemden sonra
ucuz tutulmasi ve Hazinenin faizleri yapay olarak disirmeye caligmasi
dévize hlicum yaratmig, sistemdeki likidite fazlas: dévize yonelmigtir. Doviz
kuru hizla yikselmigtir. 1994 yilinin ilk G¢ ayinda Turk Lirast ABD Dolari
kargisinda % 70 dolaylaninda deger yitirmigtir. Bu siireg iginde Merkez
Bankasi d6viz rezervierinin yaridan fazlasi erimig, bankalararasi piyasada
gecelik faizler gériiimemis dizeylere gikmigtir. Piyasanin giiveni kaimadig
icin Hazinenin daha sonraki tarihlerde ylksek faizle borglanma girigimleri

150 yakup KEPENEK, N. YENTURK: a.g.e., 441.
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de basarsiz olmustur. Tirkiye'nin kredi notu diigtriimis, U¢ kigik banka
iflas etmigtir. Turkiye, cumhuriyet tarihinin en agir ekonomik krizine
stirtiklenmigtir. 1!

1993 Ekim ayina gelindijinde, Turkiye'yve dis kredi saglayan
kurumlar artik kredi vermeyeceklerini belirtir olmuglardir. Bu durumu
gorenler dovize ydnelirken, Merkez Bankasida, doviz kuru segimierden
once fazla artmasin, hatta faiz orani digsiin talimatina uygun olarak déviz
rezervlerini satmaktaydi. '

1993 yihnin en olumliu ekonomik geligsmesi iktisadi biiylimenin
hizlanmasidir. Ancak biyiimeyle birlikte ic ve dig kaynak aciklarinin
genigledigi, temel dengesizliklerin blylduglu de gézlenmektedir. Bu
gelismeler hizh blyimenin surdirlebilirliligi  konusunda kugku
uyandirmaktadir.’®®

Tablo 4.2. :Reel Buyiime Oranian ve GSMH Deflatorii Degigimi
(1987 Uretici Fiyatlar)

GSHM
GSMH Reel |Deflatéri
Yillar | Artis Hizi(%) | Artis Hiz1(%)

1988 1.4 55.7
1989 2.3 66.3
1990 9.2 54.4
1991 0.5 56.7
1992 6.4 62.6
1993 7.3 66.8

Kaynak:Hoseyin SAHIN, Turkiye Ekonomisi, 214.

®! Fatih OZALTAY: “1994 Krizinden Alinacak Dersler: Kamu I¢ Borg Yénetiminde Yapilan
Yanhghklar ve Gitiven Bunalimi®, Ikiisat Isletme ve Finans , 1994, 17-18.

1% Frean UYGUR: Krizden Krize Tirkive: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri, a.g.e., 42-45.
1% Taner BERKSOY: “1993'ten 1994°e Thrkiye Ekonomisi®, Ekonomik Forum Dergisi, 1994, 12.
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1993 yili sonunda i¢ borg stokunun, toplam borg stokunun,

toplam kamu agiginin,

konsolide bitgce agiginin toplam bitge

harcamalarinin GSYIH'ye oranlan goériiimemis dizeylere ulagmigtir.'™

1993 yiinda faiz harcamalan hizla artmig, faiz harcamalan haric

tutuldugunda bile konsolide biitge a¢ik vermigtir.

Tablo 4.3. :Kamu Maliyesi Gostergeleri

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
(GSYIH iginde % paylar)
1.Konsolide Bitce Acigi 22 28 35 30 33 30 53 43 70 37
2 Kamu Sektori Acit 36 37 61 48 54 75 104 107 113 78
3.I¢ Borg Stoku(Para
Digr) 43 46 58 57 63 62 68 118 133 11,0
4.l Borg Stoku 66 66 77 74 75 69 90 146 170 123
5.Dis Borg Stoku 147 188 242 278 274 304 326 335 362 -
8.Gelirler 13,1 140 14,0 136 138 144 154 159 18,7 193
7.Faiz Digi Harcamalar 13,5 14,2 144 127 135 139 169 166 195 154
8.Faiz Harcamalan 07 13 17 24 23 24 27 28 48 60
(Bazi Gostergeler%)
1.Reel GSYIHBoyumesi 42 70 95 21 03 93 09 60 75 65
2.0rta. Enf. Oran(TEFE) 43,2 296 32,0 70,5 64,0 523 553 621 584 117,8
3.Bir Yil Vadeli Tahvil
Ortalama Faizi 506 51,0 47,0 624 583 51,9 721 754 86,3 1488
4.TL/$ Kurupda
Ortalama Degigim 421 291 278 66,0 493 230 59,9 652 59,5 170,8

Kaynak: Fatih OZALTAY"1994 Krizinden Alinacak Dersler:Kamu I¢ Borg Y8netiminde
Yapilan Yanhghklar ve Gaven Bunalimy, Iktisat Isietme ve Finans,19

1994 yiina gelindiginde ekonomik biylme dig borglarla
saflanmaya baglamigti. I¢ borglar ve kamu kesimi maag Sdemeleri dig
borglaria finanse edilmeye baglamigtir. Ig bor¢ yilkinin dayaniimaz
boyutlara ulagmasi, gerekli vergi reformunun yapiimamasi, Turkiye
ekonomisinin finans kesiminde baglayan kriz ile yeni bir bunahma
srikiemistir.

Tarkiye'nin  kredi notunun dastriimesiyle baslayan . kriz,

1% Fatih OZALTAY:a.g.m, 19-20.
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hikametin 26 Ocak 1994 gunu Tark lirasint %13,16 oraninda devaliie
etmesine yol acmughr. Yillar boyu biriken ekonomik dengesizlikier,
ekonomiyi ciddi bir krizin egidine getirmistir. SGregelen fiyat artiglan daha
da hizlanmisg, dig acik bilyimis ve TL deger kaybetme siirecine girmistir.
ithalat artmis, dis borg 6deme kosullar iyice agirlagmistir. Ekonominin i¢
ve dis dengelerindeki hizli bozulma ciddi bir programin geciktiriimeden
uygulanmasini zoruniu hale getirmisgtir.

4.1.2. 5 Nisan 1994 stikrar Program ve Programin Sonuglan

HukiOmet, bu kétd gidis karsisinda, enflasyonu hizla distirmek,
Tl'ye istikrar kazandirmak, ihracat artigint hizlandirmak, ekonomik ve
sosyal kalkinmayi, sosyal dengeleri de gézeten sudirllebilir bir temele
oturtmak amaciyla'® 5 Nisan 1994'te yeni bir istikrar paketi agiklamistir.

5 Nisan kararlari, kamu agiklarim azaltarak, finans piyasalarini
dengeye getirmek, ihracati ve ddviz kazandirnci faaliyetieri tegvik ederek
dis a¢idi azaltmak, yapilacak reformlarla kamu aciklarini azaltmaya ek
destek vermek bigiminde tasarlamigtir.

Bu pakette, temelde harcama kisici ve bir seferlik vergi
arttinci énlemlerle kamu maliyesi diizeltimeye galigiimigtir. Ayni zamanda
kamu kesiminin  drettiji mal ve hizmetierin fiyatian 6nemii oiglde
yukseltiimigti. Ancak kamunun acil fon gereksiniminin ¢oziimlenmiyor
olmasi istikrar paketinde eksik olan en 6nemii unsurdur. Istikrar paketinin
aciklandigi gin Hukomet, Merkez Bankasinin artik piyasalara miidahale
etmeyecegi ve faizlerin serbestge belirlenecedini kamuoyuna agiklamigtir.
Ayni giin Tirk Lirast %9.1 oraninda deger yitirmistir. Merkez Bankasi yine
piyasaya miidahale etmemis, 4 Nisan giini %204 dizeyinde olan gecelik

% Ridvan KARLUK: a.g.e., 396.
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faiz haddi 6 Nisan'da %91 gerilemigtir. Déviz piyasasinin da tepkisi
gecikmemig ve ayni giin TL %24.5 oraninda deger yitirmigtir.'%®

“Ekonomik Onlemler Uygulama Plani® adi altinda agiklanan
istikrar programinda finansal piyasalarla ilgili herhangi bir bolim yoktur.
Sadece doviz kurlarinin serbest piyasada belilenecegi ifadesi yer
almaktadir. Istikrar programinin agiklandiy ve uygulamaya baglanacag
ganlerde doviz rezervieri son yedi yilhin en disiik diizeyindedir. Bu nedenle
Turkiye cok ylOksek maliyetler ddemigtir. 5 Nisan 1994'te programin
aciklanmasindan sonra ddviz kurlarn hizla artmigtir. Déviz kurlarindaki
sigramay! ve dalgalanmayi Snleyebilmek i¢in faiz oranian Tarkiye tarihinin
en yilksek degerine gtkmigtir. Merkez Bankasinin bankacilik sisteminden
borglanabilmek igin &Gdedigi “overnight” faiz oranlan, 11 Mart 1994'te
ortalama %696'ya kadar giktiktan sonra, %200'ler diizeyine indiyse de, 5
Nisan tarihinden sonra da artmig ve Mayis ayi baglarinda tekrar %400’e
kadar yukselmigtir."®’

5 Nisan kararlan ile kamu mallan fiyatlannin blylk oranda
artmasi, diger yandan Nisan ayinda ddviz kurlarinda meydana gelen artis
ve vyurtici faiz oranlarnin ylksek diizeylerde seyretmesi firmalarin
finansman maliyetinin artmasinda ve maliyet yonld enflasyonun
yikselmesinde etkili olmusgtur. 5 Nisan kararlan dogrultusunda uygulanan
siki para ve maliye politikalan sonucu mali piyasalarda kismi istikrar
saglanmig ve enflasyonist baskilar nispi olarak kiriimaya baslamistir.'>

1994 krizi strasinda alnan Onlemlerle &zellikle bltge disiplini
saglayici dizenlemelere gidilmig, TCMB kaynaklannin biitge finansmani
igin  kullaniimast o6nlenmeye g¢aligilmigtir. Kamu kesimi borglanma
gereginin GSMH'ye oram1993 yiinda ¢ikhii %12 seviyesinden 1994
yilinda %7.9 , 1995'te ise %5.2 seviyesine indi§i g6riimustir. Ancak

186 o Fatih OZALTAY: a.g.m.,32.
" Ercan UYGUR: Krizden : 2 im ve 2001 izleri , a.g.e., 50-51.
158 TCMB: Yilllk Rapor 1994, (Ankara 1995), 62.
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yaganan gsok 1994 yiinda enflasyonu %150 seviyesine kadar tagimis,
takip eden yillarda ise %80-90 dlizeylerinde kalmasina neden olmustur.

Tablo 4.4. : 1990-1994 Déneminde Enflasyon Rakamiar
Yillar  TEFE(%)

1990 52.3
1991 55.3
1992 62.1
1963 584
1994 149.6

Kaynak: DIE:[statistik Gostergeler 1923-1998

Yerel secimler dolayisiyla hikomet istikrar paketini
actklamakta gok gecikmigtir. Bu nedenle Glkede stoklama ve spekilasyon
egilimleri artmig, dengeler daha da bozulmugtur. Program icinde tim
tedbirler uygulamaya konulamamisgtir. Bazi harcama kisitlayici Snlemler
uygulanamamgtir. Kayit digi kesimleri de igeren bir vergi reformu
cikarilamamig, ihdas edilen vergilerden beklenildi§i kadar vergi
toplanamamigtir. Ozellegtirme ve iyilestirme sansi olmadig icin
kapatimasi dislindlen kuruluglar, caliganlarin ve halkin tepkisinden
asin kisitlamaya kargilik kamu kesimi gelir gider dengesi saglanamamustir.
Deviet yiiksek faizden borglanmaya devam etmig, borglar daha da
artrigtir. '%°

Uygulanan politikkalar sonucunda enflasyon (¢ haneli
rakamlara sigramig ve ekonomide Snemli bir daralma sireci baglamigtir.
Issizlik artmis, reel Gcretler diigmistor.

5 Nisan kararlarinin sonuclan gdyle dzetlenebili: Uygulamanin

' Hiseyin SAHIN:a.g.e., 229.
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basladigi itk yilin sonunda, emek gelirleri %36 ila %42 oraninda reel olarak
dislriimisg, buna karsin bagta finans kesimi olmak izere hemen hemen
tam ozel sektér yil sonuna kar agikiamigtir. Kamu sektorll yatinmiarin
durduruimasi ve bazi biiyitk 6zel sektor firmalannin kapasite kullaniminin
daralhimasi ve istihdamda daralmaya gitmesi sonucu ekonomi %6.1
oraninda daralmigtir. Kayit digi ekonomi geniglemis ve gelir dagihimindaki
dengesiziikler daha da derinlegmigtir. 1

4.2. 1995 - 1999 Dénemi

1994 krizinin etkilerinden kuriuimaya caligsan Turkiye'de, 1995
vili enflasyonu, 1994’e nazaran daha digik dizeyde gerceklegmigtir.
Toptan egya fiyat arlig hizi, 1995 sonu itibariyle, 1994 yihna gore yilhk
olarak %149.6'dan %64.9’a gerilemigtir.

Sekidrel olarak incelendiginde ise DIE'nin toptan egya fiyat
endeksine gdre toplamda kamu kesiminde %48.2°lik fiyat artigina karsilik,
ozel kesimde %71.8%k fiyat arhigt vardir. Tanm kesimi 6zel sektor
fiyatlaninda 12 aylik artis %91.1'dir. Madencilikte, kamu kesiminde %74,
ozel kesimde %53.4'l0k fiyat artisi vardir. Imalat sanayiinde ise kamu
kesiminde %48.8, Ozel kesimde %63.4 arhs gbérllmekiedir. Eneriji
kesiminde kamu artis hizi %35.7 dir.'®*

1994 yihinda alinan istikrar tedbirlerinin baglangigta iyi
uygulanmasina ragmen, daha sonra uygulamanin cesitli nedenletle
aksamasi 1995 yiiinda da enflasyonun yiiksek dlizeyde ¢itkmasina neden
olmugtur. Bunlardan en 6nemlisi erken secim nedeniyle ertelenen KIT
zamiarinmn yil sonuna birakiimasidir.

6% Fikret BASKAYA, O.LEVENTOGLU: Rant Sa kacinda Trkive Ekonomisi, (Ankara,1999),
98.
181 DIE:Istatistik Gostergeler 1923 — 1998, (Ankara, 2001) 495-498.
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1996 ve 1997 yillarinda enflasyon tekrar yiikselis trendine
girmigtir. Bu yillarda kamu kesimi dengesi de 1994 ve 1995 yillanina gore
bozulmustur. 1997 yilinda Hazinenin c¢ikardi§i TUFE'ye endeksli iki yil
vadeli ve Gi¢c ayda bir kupon ddemeli tahviller, faiz harcamalannda gegici
bir rahatlama yaganmasini saglamigtir.

1997 yih yaz aylan tim Dinyay: sarsan Asya krizinin de
baglangi¢ noktasidir. 1980Q°li ve 1990’ yillar boyunca para birimlerini ABD
dolanna baglayan Giineydogu Asya llkeleri, ABD dolarinin, Aiman marki
ve diger para birimleri kargisinda deger yitirmesi ile daha kolay ihracat
yaparak ekonomik yonden gelisme saglamiglardir. Ancak 1995 yilindan
itbaren ABD dolannin deder kazanmasi ile bu ilkeler rekabet glglerini
yitirmeye baslamiglardir. Ayrica ekonominin iyi oldugu doénemlerde
Amerikan ve Japon sermayesi ile yapilan yatinmiar da atif kalmigtir.

Asya krizinin Tarkiye Gzerindeki etkileri gecikmeli olmustur. Dig
ticarette Asya Ulkelerinin sinirli payr olmasi, Turkiye'nin o dénemde yeni
bir devaltiasyona zorlanmasini engellemigtir. Durguniugun 1998 yilinda da
stirmesi ile tim Dianyada mal fiyatlan ve ozellikle petrol fiyatlari énemili
6lclide digmis, bu durum da Turkiye'deki enflasyon oranini olumiu
etkilemigtir. Hikimet 1998 yih baginda, yiin ilk alti aylik ddneminde kamu
fiyatlarina zam yapiimayacagini belirterek, yil sonu enflasyon hedefini %50
olarak agiklamigtir. Bir program do§ruitusunda enflasyonun 2000 yili
sonunda tek haneli seviyelere indiriimesi planlanmigtir. Merkez Bankast,
bunun igin bilangosundaki rezerv para blydklugint kontrol altina aimayi
hedefleyen bir politika uygulamigtir. Rezerv para artigi, geyrekler itibariyle
dnceden belirlenmig bir seviyede sardirtlmustir. Ancak uzun sureli
enflasyon gegcmisi nedeniyle, parasal géstergelerle enflasyon arasindaki
istatistiki bagin zayiflamis olmas), Merkez Bankasini bu politikadan
vazgecirmigtir. Merkez Bankasi her ne kadar para politikasini enflasyonu
hedeflenen seviyeye indirmek amaciyla kullandiysa da, mali alandaki
gelismeler ayni dogruliuda olmamighir. 1998 yiinda kamu kesimi
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borglanma geregi %9 seviyelerine kadar ylikselmistir.

1998 yilt Agustus ayinda, global krizin dig ticaret iligkilerimizin
gicli oldugju Rusya'ya sicramas: ve bu llkede yagsanan durguniuk Turk
ekonomisini direkt etkilemigtir. BlyGme icin en onemli defjisken
niteliindeki sermaye giriglerinin durmasi ve gikiglar yaganmasi ile 1998
yili son aylarindan itibaren ekonomide siddetli bir durguniuk yasanmaya
baglamigtir. 1999 yil yaz aylanndan itibaren ekonomi yeniden biyiime
sinyalleri verirken, ajustos ayinda yagsanan deprem durguniugun devam
etmesine neden olmug ve ekonomi %6.9 daralmigtir. 1999 yili sonuna
gelindiginde, kamu kesimi borgalanma gereksinimi %15.1’e ylikselmistir.

4.3. 2000 Yih Enflasyonu Diigiirme ve Istikrar Saglama Programi

Enflasyon yillardir Tirkiye’nin glindemindedir. Yasanan kronik
enflasyon ekonominin istikrarsiz dengeler Gzerine oturmasina, kaynak
dagihminin bozulmasina, sosyal gereksinimin artmasina ve belirsizliklere
neden olarak ileriye yonelik yatirim planlarini olumsuz etkilemektedir. 1997
yilinda yaganan Asya Kirizi ve bunu izleyen Rusya Krizi sonucu Tirkiye
ekonomisi enflasyonla birlikte gerileme sirecine girmistir.'® Bu ortamda
enflasyonun sirekli devam eden ve edecek olan bir olgu oldugu
izleniminin iyice yerlesmesi de enflasyonun yapisal bir katiha sahip
olmasina neden olmustur. Beklentiler hep bir sonraki yilda da enflasyonun
yiksek olacadi yoniinde sekillenmig, her tarli stzlesmenin enflasyona
endeksli olarak hazirlanmasi, bu kistr donginiin kinlmasini zorlagtirmighr.

Turkiye, 1989 yili sonrasinda izienen finansal serbestlegtirme
politikalanyla birlikte, yilksek reel faiz ve agin degerli doviz kuru kiskacina
sokulmustur. Bdylece ulusal ekonomi, tim temel dengelerini yitirmis ve
sicak para akimlannin spekilatif tercihlerine baimh hale gelerek kisa

182 liker PARASIZ: Enflasyon Kriz Avariamalar, a.g.e., 423.
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cevirimli, yapay bilylme — kriz — istikrar kiskacina girmistir.'®® 1994
krizinden sonraki ddnemde Turkiye ekonomisini krize sirikleyen
ekonomik ve siyasi faktrierde herhangi bir geligme yagsanmamig, olasi
krizler ertelenmeye cahigiimigtir. Ancak bu tir bastirarak zamana yayma
politikalarinin, bastirma olana ortadan kalkinca daha glcll krizlere yol
acacag acikdir.

1999 yii Agustos ay ortalarinda Olkeyi saran deprem felaketi ,
Glkenin iginde bulundufu ekonomik sartlan daha da adirlagtirmigtir.
Uluslararasi kamuoyundan, Turkiye've kapsamii bir istikrar programi
uygulamasi konusunda baskilar vardir. Bu suregte kamu kesimi borg
servis yukd sOrdirilemez boyutlara ulagmig, kamu kesimi yatinm ve
tasarruf yapamaz hale gelmis, 6zel sektdr birikim tercihlerini giderek reel
Uretici sektérlerden uzaklagarak, spekalatif birikim alaniarina y6neltmis ve
kaynak tahsisine rantiyeler hakim olmaya baglamigtir. Stirdurtilemeyecegi
acikga gorilen bu durum, dbviz kuru ¢apasina dayah bir dezenflasyon
programi ile kontrol altina alinmaya caligiimistir.'® Turkiye, tarihinin en
kapsamli ve en iddiali ekonomik istikrar programini 1999 yih sonunda
uygulamaya karar vermigtir.

Turkiye'nin cari iglemier dengesi, 1999 yilinda sadece 1.4 milyar
dolar agik vermigtir. Enflasyon oranlanna bakildiginda, Tife %68.8, TEFE
ise %62.9 olarak gergeklesmistir. 1998'de ise bu oranlann sirasiyla %69.9
ve %54.3 oldufu dikkate alinrsa enflasyonda blylk bir hizlanmadan
bahsetmek mimkin degildir. Oyle anlasiimaktadir ki, hikimeti IMF ile
stand-by dizenlemesi imzalamaya yOneiten ana etken, agir ic borg
gereksiniminin yol aghd: ylksek faizler, dig bor¢ saflamada karsiagilan
gicliklerin artmasi ve yiksek faizlerdir. Ekim 1999'da deviet i¢ borglanma
senetleri adirhkh ortalama bilegik faiz oraminin %106.3 oimasi ve kamu
kesimi borglanma gereksinimi/GSMH oraninin 1998-1999 yillan arasinda

1% Bagimsiz Sosyal Bilimciler Iktisat Grubu : “Niyet Mektubu ve 2002 Basinda Tdrkiye Ekonomisi”,

www.bagimsizsosyalbilimciler.orgfiktisatg.htm
'8¢ Bagimsiz Sosyal Bilimciler Iktisat Grubu: "Niyet Mektubu...” a.g.e.
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%9.0'dan %15.3'e yikselmesi bu zorluklarin kaniidir. Hizla yeni i¢
kaynaklar yaratamayan ve i¢ borclarnin konsolidasyonu gibi segenekleri
kabul etmeyen ekonomi yo6netimi, ¢tkar yolu [MF ile anlagsmada
bulmugtur.'®

1 Ocak 2000'de ylririige giren ve “Enflasyonu Duglirme Programi”
adi verilen program, ekonomiyi daraltmadan canlanmaya gecirmeyi
amagliyordu. Merkez Bankasinin agiklamis oldu§u ve Gg yil slirdlrlimesi
konusunda gorig birligine vanlan bu programin temel amaclan
sunlardir: 1%

= Enflasyonla milcadelede ciddi oOnlemlerin alinmasi. Bu
gercevede yapisal reformlarla desteklenen, birbiriyle tutarh,
glgla, itibarlh ve streklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur
politikalarinin  es gudimlii  uygulanmasi ile tiketici
enflasyonunun 2000 yih sonunda %25, 2001 yih sonunda %12
ve 2002 yilinda %7’ye indirilmesi,

= Ekonominin blyime potansiyelinin arttinimas:,

= Reel faiz oranlarinin makul diizeylere digtrilmesi,

= Ekonomideki kaynaklann daha etkin ve adil dagilimim
saglanmasi,

= Kamu agiklarinin azaltiimasi,

s Ozellestirmeye hiz verilmesi,

= Sosyal givenlik reformunun gergeklestiriimesi,

s Kamu mali ydnetiminde geffafhigin saglanmasi,

= Vergi politikasi ve idaresinde reform yapiimasi,

= Bankacitk sisteminin gUclendiriimesi ve bu alanda
dizenlemelere gidiimesi.

168 M. Tuba ONGUN: “Istikrar Arayigindan Krize: Bir Degjerlendirme”, Gazi Universitesi litisadi ve
Idari Bilimler F .2, (Giz 2001) 2-3.
. flae e Progra

{(Ankara 1999),1-6.
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Program temelde enflasyonu dastirme 6zellii tasiyan bir
programdir. Bu hedeflerine ulagsmak i¢cin ¢ temel unsurun Gzerine
kuruldugu ifade edilmektedir.'®’

=  Siki maliye politikasi uygulayarak faiz digi fazlanin arttinimasi,
vapisal reformlarin gergeklestiriimesi ve Ozellestirmenin
hizlandinimasi,

= Enflasyon hedefi ile uyumiu gelirler politikasi glidiiimesi,

=  Enflasyonun daslriimesine odaklanmig kur ve siki para
politikasi uygulamasi.

4.3.1. Enflasyonu Diiglirme Programinin Uygulanmasi ve Programin
Zayif Yonleri '

2000 yili istikrar programi ekonomide var olan dengesiziikleri
dnemli yapisal reformiar yaparak ortadan kaldirmay: hedefiemistir. Bu
yapisal reformiann tarim kesimi reformundan, kamu ve 6zel bankacihk
kesimi reformuna, sosyal guvenlik kesimi reformundan bitge dig! fonlarda
yapilacak reformlara kadar oldukga genig bir etki alam mevcuttur.'®® Bu tar
vapisal reformlarin yapilabilmesini saglayacak bir ortamin hazirlanmasini
temin etmek igin doviz kurunun nominal c¢apa olarak kullaniimasi
hedeflenmis: program kapsaminda 1 ABD Dolari + 0,77 Euro’'dan olusan
kur sepetinin ginliik degigimi bir yil 6nceden agciklanmigtir. Merkez
Bankasi, déviz kurlarim 6nceden belirleyerek ve garanti altina alarak,
bireylerin gelecekle ilgili beklentilerini kirmak istemis; boylece yatinmcilann
ve tasarruf sahiplerinin gegcmige ydnelik endeksleme aligkanhklarini terk
etmelerini saglamaya cahgmigtir. Merkez Bankasi, agiklanan gunlik
deferler lzerinden talep edilen kadar ddviz satmayi ve kendisine

'%” Gazi ERGEL: 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi:Kur ve Para Politikasi Uygulamasi,a.g.e.,
5-6

18 Nurhan YENTURK: “Tarkiye Ekonomisinin son 20 yili: Yangin S6ndd, Arsay! Kurardik”
hitp:/fbagimsizsosyalbilimciler.orgfyazilariyenturk.htm 2002,
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getirilecek tim dovizi satin almay taahhit etmig, emisyon artisi déviz
rezervi artigina baglanmigtir. Programin onsekiz aylik déneminde ise bant
uygulamasina gecilmesi plantanmig, kurlarin sz konusu bant dahilinde
hareket etmesi durumunda Merkez Bankasimn mildahale etmemesi
karartagtirimigtir. 1

Daha program agikiandifii glinlerde, programin basarisi konusunda
bazi olumsuz gérusler vardi. Bu tir gorigler ve programin uygulanmasi
sirasinda ortaya cikan zayiflikiar, aksaklikiar programa duyulan giiveni
azaltrmigtir. '

=  Tihrkiye'nin gegmiste IMF ile yaphd, bir kismn yanda kesilen
basarisiz program uygulamalar, yeni programin basarisi
hakkinda sipheler uyandirds.

= Dévizi capa yapan benzer programlar 1990'larda birgok (ilkede
basarnsiz olmugtu. Ashinda, programin en 6nemli aya§i olan
ddviz kuru gizelgesi giivenilirligi 2000 Kasim ayina kadar yiksek
goriimistir. Ancak enflasyonun déngorilenden ¢gok daha yavasg
dismesi ve programin doéviz kuru capasina giderek daha gok
dayanmasi, programin basarsi konusundaki gstipheleri arttirdi.

= Riskli bir bankacihk sistemi digandan borglanacak, fakat
sterilizasyon olmayacakt:.

= Program enflasyonu digirmek isterken biyimenin de
yilkselecegini dngbriyordu.

= Faizlerin hizla digmesiyle, i¢ talepteki 6zellikle dayanikl tliketim
mallar talebindeki genigleme ve bu talebin ithalata yonelmesi
programda 6ngobrilenin gok Gizerine gikti.

» 2000 yiinda kamu fiyatlarinin da c¢apa olarak kullanilmasi
amaciyla 1999 sonlannda yilksek kamu zamlan yapiidi. Kamu

" Yaprak GULCAN: “2000 yih Enflasyonu Dugrme Programi”, 2000-2001 Ekonomi Programian
ve Kriz: Bitge, Bankactlik, Ozellegtirme ve Kur Politikalan, Dokuz Eylil Universitesi Makale

%Ml_gg 01/01, (lzmir,2001) 6-7.
Ercan UYGUR: Krizden Krize Turkiye: 2000 Kasim ve 20001 Subat Krizlerl, a.g.e., 6-10, Tuba
ONGUN: a.g.m., 3-5.
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kesimi enflasyonunun 2000 basindan itibaren %2 dolayinda
kalacag: varsayildi. Ancak 2000 Ocak ayinda kamu
enflasyonunun bazi sektérlerde %30u asti§i gorlldi. Bu
celigkiler sonra fark edilip yapilan zamlar geri alindi, ama gliven
duygusu kaybolmustu.

= 2000 Subat ayinda ozellikle hisse senedine ybnelik olarak
Turkiye'ye gelen yabanci fonlarin bir bdlimanin Turkiye'den
aynidigimin anlagiimasiyla borsa endeksinde sert diigiisler oldu.

= Program genel olarak enflasyon hedefiyle uyumiu gelirler
politikas1 6ng6rmiis, ancak kira ve Gcret artiglarinda, konulan
sinirlamalara genel olarak uyulmamigtir.

= Kamu bankalannin gbrev zararlan ve fiyatlan capa olarak
kullanan KIT sistemi agiklan hizla bilyliyordu.

= 2000 yili ortalarina dogru 6zellesgtirme hedefine varilamayacag:
belli olmustu.

» Kamu bankalari da dahil olmak Ozere bankalann yeniden
yapilandiriimas! girigimieri batik banka sayisinin gok yiiksek
olduju ve sistemin saniidijindan daha zor durumda oldugu
duygusunu uyandiriyordu.

= Nominal faiz ve daha da hizh olarak reel faiz distiyor, mevduat
faizi daha da ¢ok iniyordu. Tuketici kredileri hizia artiyordu.
Ayrica TU'nin reel olarak degerlenmesi nedeniyle ithalat talebi
hizla yikseliyordu. Bu tor talep artigi ile ithalata dayali bir
biiyime ortaya ¢ikmigt.

= |c talebin artmasi TL'nin reel degerlenmesi ihracatin
duraksamasina neden oluyor, bu gelismelerle cari agik hizla
yikseliyordu.

2000 yih enflasyonu dislrme programi ulusal mali piyasalann
spekiilatif yabanct sermaye akimh, bagimh yapisini déntstiirmek yerine,
biylme dncelikierini dogrudan dogruya sicak para akimiarina dayandirma
tercihini sirdiirmigtir. Kisa zaman icinde uluslararasi finans piyasalarinda



104

(6zelikle Arjantin ekonomisinde) meydana gelen galkantilann da etkisiyle,
izleyen dénemde kriz yasanmasi kaginiimaz olmustur.'”

2000 yii enflasyonu digsirme ve istikrar sadlama program
sonucunda bankalarin davramglaninda degigiklik olmus, deviet ic
borglanma senetleri faizinin dismeye baslamasi bankalan daha az likit
olan kredi piyasasina yoOnelimis, dier yandan hizla disen faizler
mevduatin getirisini azaltmis ve bu durum bankalarin likiditesini sinirlayan
onemli bir etken olmustur. Merkez Bankasinin program geredi sadece
doviz girigleri kargihg: likidite yaratidi bu kosullar atinda, bankalar likidite
sikagikhgini agmak igcin kisa vadeli yuridigi finansman kaynakianna
bagvurmuglardir.'”?

Bankalarnin bu dénemde bir yandan karlihk oranlan digerken, &te
yandan yukarida da belirtildigi gibi banka kredi faizleri ile mevduat faizleri
arasindaki fark agiliyordu. Bankalar donuk kredilerin tamami igin kargihk
ayiramiyor, dolayistyla donuk kredilerin tamami bilangoda gériinmiyordu.
Kriz 6ncesi bor¢ 6deme gligligt ceken sirketlere agilan krediler artmisti.
Bankalarin borsa degerleri diger sirketlere nazaran dustd. Liberalizasyon
stirecinde ticari banka sayisi 20’lerden 70’lere gikti. Banka bilangolannda
repolanin bilango toplamina orani %12'ye kadar ylikseldi. Bu oranin %70
civarinda oldudu bankalar da vardi. Banka kredilerinin ¢ogu holdinglere
verildi. Bu holdingler, kisa dénemli, bazen déviz cinsinden, ucuz borglanip,
uzun doénemli, yiksek riskli, yliksek getirili yatinmlara yoneldiler. Sirket
bilangolarn zayifladi, karlihk oranlan dlstl, borg/6zsermaye oranlari
zayiftadi.'”

Programin ilkk yarisinda faiz oranindaki diiglise Merkez Bankasinin
niyet mektubu uyannca midahale etmemesinin ticarete konu olan
sektdrler izerinde olumsuz etkileri oldu. Programda uygulanmaya ¢aligilan

" Bagimsiz Sosyal Bilimeiler Iktisat Grubu: “Niyet mektubu...”, a.g.m.
2 yaprak GULCAN:a.g.m., 6-7.
' Goilnur MURATOGLU: “Nasit Bir Kriz?”, |ktisat Isletme ve Finans, 189, (Araltk 2001) , 72.
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klasik recete, faiz oraniarinin diigmesinin yatirimiari arttiracagidir. Esas
olarak beklenen TL'nin reel olarak degerlenmesinin reel sektor {izerinde
yaratacadi olumsuz etkinin dugik faiz oranlan ile telafi edilebilecegi ve dig
ticaret agiginin gok yikselmeyecegidir. Ancak Torkiye’de beklenen sonug
gerceklesmemis, faiz oranlarinin diigiigil tiketim egilimi yiiksek olan dlke
bireylerinin tasarruf egilimini diigirmus ve tiketimi artirmigtir. Dolayisiyla
ke ekonomisinin bilyime kaliplan dikkate alinmadan uygulanan bu kiasik
recete beklenen sonuglan vermemigtir.'™

Kriz 6ncesi Turkiye'de bitce agi§i GSMH'nin %15’ine, cari agik da
GSMH’nin %4’line kadar disuriimasti. Enflasyon oram %28’e gerilemis,
biyime %6’da tutulabilmisti. Toplam tasarruflarin GSMH’ye orani oldukca
yuksekti, %20 civarindaydi. Doviz hadleri nominal gapali ve stabildi.
Genel olarak bakildiginda kontrol altinda bir ekonomi gériiniimiinde idi.
Ancak bu olumiu ekonomik gorinimin arkasinda krizi kamgilayan
unsurlar da vardi. Bunlar yukarida da belirtilen, finansal liberalizasyon
slirecinin kontrol edilemeyen etkileri olarak nitelendirebilecegimiz , dis
borg yapisi, bankacilik sektériindeki diizenlemeler ve sirketler kesimindeki
durumdur. Krizden énceki son bir yilda dig borglar %15 artti. Onemli kismi
kamu kesiminin borglan olmak {zere dis borglanin GSMH've orani
%30'dan %60’a ¢ikti. Dig borglann yapisinda énemli degisiklikler oldu.
Kisa dénemli borglann toplam borglara orani %40’a déviz rezervierine
orani %150’ye ¢ikti. Bu hizli gegiste bankacilik kesiminin borg/alacak
vadeleri de farklilagti. Ayni zamanda bor¢ geri 6demeleri vergi gelirlerinin
%90’ina, bankalann gérev zararlan GSMH’nin %20’sine kadar ¢ikt.'”

Bankalarin kamuyu fonfadigi miktar kriz 8ncesi GSMH’nin %25'ine
kadar gikmisti. Bu donemde bankalar, sirketler kesimine déviz cinsinden
kredi agabildiler. Hem déviz cinsinden agilan kredilerin miktar, hem déviz
kredisi agcan bankalarin sayist artti. Aymi zamanda kisa dénemli doviz

4 Nurhan YENTURK: a.g.m.
75 Golnur MURATOGLU: “Nasi Bir Kriz".a.g.m., 71-72.
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kredileri de sisteme hakim olmaya baglamisti. Sistemdeki kirilganitk dort
kiiglik bankanin batmasi ile ortaya ¢rki.

4.3.2. Kasim 2000 Krizi

2000 yiinda hedeflenen enflasyon ile yaganan enflasyon arasinda
baytk fark olmustur. Likidite sorunuyla kargitasan bankalar bono satigina
ybnelmis, bu durum agik pozisyonunu kapatmak zorunda olan bankalarn
harekete gecirmigtir. Piyasalardaki likidite sikintisi gecelik faizierin
ylikselmesine neden olmustur.'® Buna ragmen déviz gapasi birakilmadi.
Benzer gekilde bono safiglan da bono faizlerinin tirmanmasina neden
olmustur. Diger yandan Arjantin’deki sikinbilar nedeniyle tedirgin olan
vabanci yatinmecilar, sahip olduklart menkul kiymetleri satip déviz alarak
piyasadan cikmiglardir. Bankalararas: rekabet ve glvensizlik bu siiregte
maksimum seviyeye ulagmig bu durum ddemeler sistemini kilitlemigtir.
Bunun sonucunda ise bono fiyatlan diserken, bono faizleri yikselmis ve
gecelik faizler inandmasi zor boyutlara ulasmigtir. Pozisyon kapatan
bankalann doéviz talebi, dovize olan talebi k&riiklerken dier yandan
yasanan likidite sorunu faizlerin daha da yiikselmesine neden olmug ve
sistem bir kisirdéngiye girmigtir.'”

Krizin ik agamasinda Hazine ve Merkez Bankasi durumu kontrol
altina almaya calismiglar ve piyasadaki likidite sorununu asmak igin
piyasay: fonlamiglarsa da, verilen likidite dolar talebi olarak Merkez
Bankasina geri dénmistir. 22 Kasimda ve izleyen ginlerde Merkez
Bankasinin déviz rezervierinde de 6nemili bir azalma gbzlendi. Merkez
Bankas: 17-24 Kasim haftasinda yaklagik 3 milyar dolar, 24 Kasim - 1
Aralik haftasinda da yaklagik 2.5 milyar dolar olmak (zere déviz
rezervierinin 5,5 milyar dolanm kaybetti. Iki haftada brixt déviz rezervi 24.4

178 Golnur MURATOGLU: a.g.m., 73.
7 Yaprak GOLCAN:a.g.m.,7.
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milyar dolardan 18.9 milyar dolara indi.'”® Kullanilabilir rezervier 11 milyar

dolardan 3 milyar dolara digmis ve Merkez Bankasinin TL'i

koruyabilecegine dair giiven ortadan kalkmistir.

Tablo 4.5. : TCMB'nin Haftalik Déviz Rezervi (Milyon Dolar)

179

Brit Doviz Brat Doviz
Tarih Rezervi Tarih Rezervi
Kasim Krizi Subat Krizi

06.10.2000 24,530

05.01.2001 25,007

13.10.2000 24,839

12.01.2001 26,593

20.10.2000 24,239

19.01.2001 26,143

27.10.2000 23,249

26.01.2001 25,691

03.11.2000 24,256

02.02.2001 25,928

10.11.2000 23,583

09.02.2001 26,565

17.11.2000 24,433

16.02.2001 27,943

24.11.2000 21,583

23.02.2001 22 581

01.12.2000 18,942

02.03.2001 21,521

08.12.2000 19,624

09.03.2001 21,529

15.12.2000 19,823

16.03.2001 20,060

22.12.2000 19,934

23.03.2001 19,170

29.12.2000 19,635

30.03.2001 18,445

Kaynak: Ercan UYGUR, Krizden Krize TOrkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat

Krizleri

Merkez Bankasi, 2000 Kasim ayinda dévizi de hedef alan yogun
spekilatif saldiny! gok yilksek faiz, 6nemli doviz rezerv kayiplar ve belki
de daha Snemlisi 7.5 milyar dolar blylkligtndeki ek IMF kredisi ile geri
pluskirtebilmigtir. Ek rezerv olanag seklinde verilen IMF kredisinin, vadesi
oldukca kisa, maliyeti de y(iksektir. Merkez Bankast, ilan edilen déviz kuru
cizelgesini ¢ok yitksek bir maliyetle savunabilmigtir. Ancak bu durum daha
sonra olabilecek benzer saldiniya kargt savunma gictnG biydk dlgide
azaltmistir.'® Her seyden 6nce, bu kogullar altinda nominal kur ¢apasina

dayah politikanin, Temmuz 2001 tarihine, yani kurun dalgalanma bandinin

78 Ercan UYGUR: Krizd ize Tarkiye:
17 Goiinur MURATOGLU: a.gm., 73.

'8 Ercan UYGUR: Krizden Krize Torkive: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri ,a.g.e., 4.
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genigletiimesine izin verilecegi gline kadar sirdirillebilecegine olan inang
azalmigtir. Ayrica bankacthk kesiminin varliklarn erozyona ugramig, reel
sektor finansman ve geri 6deme sikintisi igine girmigtir.

2000 yili baginda uygulamaya konulan programin, reel sekitdriin
uluslararasi rekabet glicine bir katkisi olmadigi gibi, TL’nin
dederlenmesinin olumsuz etkisi, digen faiz oranlarinin tiketim egilimini ve
tuketim mal ithalaim kamecilamas! ile yillardir stren olumsuzluklan
pekistirdigini sbyleyebiliriz. 17 Kasim 2000 tarihinde baslayan, likidite krizi
diye tanimlanan calkantinin, hemen hepsi sicak sermaye hareketlerinden
olugan borsadan ¢ikiglar, yenilenemeyen kisa vadeli dig krediler ve dolara
yoneimelerden kaynakianmigtir. Bu durumun istatistiki gostergesi ise iki
hafta icinde net dis varliklarda ve Merkez bankasi rezervierinde
gerceklesen erime olarak kendisini gostermigtir.'®’

Krizi takip eden U¢ ay icinde Ocak-Nisan 2001 arasinda TL %50
defer kaybetti. Faiz hadleri %150-%180 aralijina kadar yikseldi. 2001
yihinda kiglk ve orta boy igletmelerde iflas patlamasi yagandi.
Odenmeyen geklerin ve geri gelmeyen kredilerin orani Tirkiye tarihindeki
en yiksek noktaya ¢ikti. 2001 yilinda Mart ve Nisan aylan enflasyon orani
Ust Gste iki ay %10 oldu.'®

4.3.3. Subat 2001 Krizi

2000 yih Kasim ayinda yagsanan krizden sonra alinan onlemier
ragmen piyasalarda gliven ortami yaratilamamig ve sirekli yeni bir kriz
bekientisi igine girilmigtir. Kriz ara formilierle geciktirimeye cahgimisgtir.
Mali sistemin bu kadar hassas oldugu bir dénemde, 19 Subat 2001 gini
ortaya ¢ikan siyasi gerginligin de etkisiyle, programa olan inang iyiden

181 Korkut BORATAV: “Sbylesi, Cumhuriyet'in Sorulaniria Yanttiar®,
hitp://bagimsizsosyalbilimciler.org/yazilarfyent%Fcrk.htm
Glilnur MURATOGLU:a.g.e.,74.
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iyiye kaybolmus ve panik halinde ddvize hicum baglamigtir. Merkez
Bankas! ayni giin 7,5 milyar dolarlik déviz talebiyle kargilagmigtir. Ancak
Merkez Bankasi net i¢ varlikiar sinirlamasi nedeniyle, piyasay)
fonlayamamig ve TL piyasas) ciddi bir bicimde sikismigtir. Tim bu
olumsuz gelismelerin, Hazine’nin 20 Subatta agacag! buylk miktardaki i¢
borglanma ihalesi dncesinde yasanmast belirsizligi daha da arttirmistir. '®3

21 Subat 2001'de bankalararasi para piyasasinda gecelik faiz
%6200’e ¢clkmig ve ortalama %4018.6 olmustur. Ancak TL'deki yiiksek
faize ragmen agik pozisyonlarini kapatmak isteyen banklalarin dévize
taelbi devam ediyordu. 16 Subatta 27.94 milyar dolar olan Merkez Bankasi
ddviz rezervi 23 Subatta 22.58 milyar dolara inmis ve rezerv kaybi 5.36
milyar dolar olmugtur. Kasim krizinde dévize saldin yabancilarla simirhi
kalmigken, Subat krizinde yerlilerin ve 6zellikle bankalann da dévize
saldirdigr goraldi. ®

Bazi kamu bankalari, bankalararasi piyasada yukismitliklerini
yerine getirememis, bu da panik havasini iyice artirmigtir ve 6demeler
sistemi acik kalmistr. Kamu bankalan yukamliliklerini  yerine
getiremediginden, dijer bankalar da Merkez Bankasindan talep etmis
olduklar dévizin karsiligini Sdeyememigler ve alim iglemleri iptal olmustur.

Bu gelismeler kargisinda 21 Subat gecesi kur dalgalanmaya
birakildi. 22 Subat 2001 tarihli Merkez Bankasi basin duyurusu ile 2000
yili enflasyonu diglirme programinin, likidite sorununun asilamamasi ve
istikrar programina glivenin kaybolmasi nedeniyle terk edildigi
aciklanmigtir. 2000 yih enflasyonu disiirme ve istikran saglama
programimn sona erdiriimesiyle uygulanmakta olan kur politikas: terk
edilmis ve dalgali kur rejimine gegilmistir.'®® 19 Subat'ta 1 ABD Dolarinin

'8 Yesim KUSTEPELL: “2000 Yili Enflasyonu Dastirme Programimn Terk Edilmesi”, 2000-2001
Ekonomi Programfan ve Kriz: Bitge Bankactlik, Ozellestinne ve Kur Politiklari, Dokuz Eyiil
i Makale lar,01/01,(Izmir,2001),49.
Ercan UYGUR: _ng__en Krize Tirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri, a.g.e., 19.
1% Yesim KUSTEPEL:a.g.m.,49.
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piyasa satig kuru 686 500 iken, 23 Subatta 920 000, 28 Subatta 960 000
olmus, kur artigi on glin icinde %40’a ulagmigtir.

4.3.4. Gliglii Ekonomiye Gegis Programi

Yasanan Kasim ve Subat krizlerinden sonra Merkez Bankasi
bagkani ve Hazine mustegar istifa etmig, hilkimet Diinya Bankasi bagkan
vardimcilarindan Kemal Dervig’i ekonomiden sorumlu bakan olarak
atarmgtir. Yeni ekonomi bakant bagkanhiinda yuritilecek caligmalar,14
Nisan 2001'de Gic¢li Ekonomiye Gegis Programm (GEGP) adi ile
kamuoyuna duyurulmustur. S6z konusu programin amaci, dalgah kur
rejimine gecilmesiyle ortaya ¢gikan given bunahimini ve istikrarsizhig
ortadan kaldirmak ve aym zamanda kamu yﬁneﬁminin ve ekonominin
yeniden yapilandinimasina yonelik ait yapi hazirlamak olarak belirtilmigtir.

Programin basansizhgim IMF'ye badlayan hikimet, yine IMF
tavsiyeleri niteligi tasiyan dalgali kur rejimi uygulamasi ve yeniden
borglanma ile dig kaynak yaratma yoluna gitmek zorunda kalmigtir. Ayrica
hiikimet yetkilileri, yeni programin uygulanmasi konusunda IMF’nin destek
ve igbirligine ihtiyaglan oldugunu niyet mektubunda dile getirmiglerdir.

Subat krizi ile GEGP’nin Devlet Bakani Kemal Dervis tarafindan
aciklandigi 14 Nisan 2001 ve IMF’nin Hikimet tarafindan sunulan yeni
niyet mektubunu onayladifi 15 Mayis 2001 tarihleri arasinda gegen
dénem Tirkiye igin oldukga uzun ve sikintith bir dénem olmustur. Doviz
kurundaki asin yUkseligler, kredi iglemlerinin blylk olclide azalmasi,
tiketim ve yatinm harcamalarinin keskin bigimde digmesi, kamunun
borglanma stratejisinin bir trll yerine oturtulamamas: ve sermaye
piyasalarina iligkin gdstergelerin yol gdsterici olmaktan gikmasi, Merkez
Bankasinin pasif bir tutum igine girmesi ve enflasyon hedefinin
belilenememesi nedeniyle vyabanci finans gevrelerinin Tﬁrkiye
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ekonomisine iligkin yi sonu enflasyon tahminlerini yiikselimeleri ve dig
kredi akisinin kesilmesi, bu sikintihh dénemin belirgin 6zellikleri olmugtur.'®

GEGP, 1999 yih sonunda basglatiimis olan ve IMF'nin stand-by
dizenlemesi ile desteklenen “2000 Yili Enflasyonu Duglirme ve lstikrar
Saglama Programi’nin devami niteligindedir.'"” GEGP, 3 vyillik bir
programdir. IMF ve Dinya Bankasi tarafindan bu programin ilk yili (2001)
icin saglanacak kredi 15.7 milyar dolar olarak taahhit edilmisgtir. GEGP’nin
temel felsefesi, Turkiye'nin gerekli yapisal reformian yapmasi durumunda,
kiresellesme sirecine daha saglkli bir bicimde uyum saglayabilecegi,
Dinya ekonomisinin sundugu firsatlardan daha etkin bir bigimde
yararlanabilecedi, daha hizli blylyebilecedi ve gelisebilecegidir. GEGP,
mal, hizmet, para ve sermaye piyasalarinin serbestliginin zorunlu oldugu
anlayisindan hareket etmekte, yaganan finansal krizlerden, her turll
denetimden yoksun piyasalan degil; midahaleci politikalan , populist
uygulamalan, saydamlik eksikligini, yanlhs yapilanmalan v.b. sorumiu
tutmaktadir. '%

158 M. Tuba ONGUN: a.g.m., 5.

'®7 Kemal DERVIS, Streyya SERDENGEGTI: “3 Mayis 2001 Tarihli Niyet Mektubu®,
hitp/fireasury.gov.tr

%M. Tuba ONGUN:a.g.m., 6.
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Tablo 4.6. :GEGP (Mayis 2001) ve Niyet Mektubu (Ocak 2002)

Makro Ekonomik Hedefler
2001 2002 2003 2004
Niyet Niyet Niyet | Niyet
A 2000 |GEGP| Mek. | GEGP | Mek. | GEGP | Mek. | Mek.
GSMH (Milyar $) 201.3 150.3 165.6 183.01 201.3
GSMH (Bayame) 6.3{ -30; -85 50{ 30 124 5.0 5.0
TEFE % 327| 576| 860 166| 310] 15.0| 16.2] 12.0
TOFE % 39.0] 525| 680] 200] 350 2001 12.0
Hazine Bon. Ort. Nom Faiz 38.0 99.7 69.6 46| 324
Konsolide Butce (GSMH'ye Orani )
Faiz Digt Denge 4.2 5.1 5.0 56| 54 56{ 56 5.6
Net Faiz Odemeleri 15.8| 20.1| 232| 19.1| 205| 16.1| 16.2{ 13.5
Kamu Sektdrll Net Borcu(GSiviH'ye Orani )
Net Dig Borg 18.3| 344| 380| 283| 351| 235| 308 285
Net ic Borg 30.1] 443] 54.2| 421 46.2| 415| 427 40.9
Dig sekitr (GSMH'ye Orani )
Cari Iglemler Dengesi 48| -08 3] 09| -12) 06] -12] 1.2
Brut Dis Borg Stoku 566| 66.2| 754| 596| 717 56.8| 66.7! 63.3
Net Dig Borg Stoku 37.0 51.6 48.1 4441 40.8

Kaynak:www.bagimsizsosyalbilimciler.org/ikfisatg.him

14 Nisan 2001 tarihinde agiklanan GEGP, temel hedefinin, kamu
borglarinin stirdGrillemez boyutlara varmasina neden olan, borg dinamigini

kirmak oldugunu aciklamisgtir.

Program, bozulmus makroekonomik

dengeleri kurarak, dig kredilere bagimlii§i azaltmay: da amaglan arasinda

saymaktadir.'®®

Programin temel ilkeleri sdyle aciklanmigtir:**°

= Dalgall kur sistemi icinde enflasyonla micadeleyi kesintisiz ve
kararh bir gekilde slirdiirmek,
= Bankacihk sektoriinde kamu ve Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu
(TSMF) biinyesindeki bankalar basta olmak Gzere hizh ve

'8 TC Bagbakanlik ve Hazine Mistesarhg: Gligli Ekonomiye Gegis Programi: Hedefler, Politikalar
ve Uygulamalar, (Ankara, Mayis 2001)

%0 Yaprak GULCAN: a.g.m..9.
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kapsami bir yapllanma saglamak; béylece bankacilik kesimi ile
reel sekidr arasinda saghikh bir iligki kurmak,

» Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak sekilde
giclendirmek,

=  Toplumsal uzlagmaya dayali, fedakarh§in tim kesimlerce adil bir
bicimde paylagiimasini 6ngdren ve enflasyon hedefleriyle
uyumlu bir gelirler politikasi strdiirmek,

=  Bitin bu sayilanlan etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak
unsurlarin yasal altyapisini olusturmak.

Program ¢ asamal bir temel strateji cergevesinde odakianmigtir.
lik agsamada bankacilik sektériine iligkin tedbirlere agirlik verilerek, mali
piyasalardaki belirsizlik azalfilacak ve boylece kriz ortamindan gikilacaktir.
Ikinci olarak, &zellikle faiz ve déviz kurunun belli bir istikrar kazanmasi
saglanacak, boylece ekonomik birimlere orta vadeli bir perspektif
kazandinlacaktir. Uglincli agsamada ise makroekonomik dengeler tesis
edilerek ekonomide yilin ikinci yarisindan itibaren istikrarh bir blyime
saglanmaya caligilacaktir. Bu temel stratejiler dogrultusunda ekonomide
istenilen sonuglarnn elde edilebilmesi igin ekonomi yonetimi hemen
harekete gegmigtir. Bu gercevede, yasal diizenlemelere agirlik verilmis ve
kamuoyunda “Dervig Yasalan” yada “15 giinde 15 yasa” olarak da bilinen
vasal dizenlemelerin gerceklestiriimesi igin  yogun caligmalar
baslatilmigtir.

Bazi énemli yapisal degigiklikierin kapisini agan yasal degisikiiklerin

doért ana alanda yapiimasi 6ng6riimgtiir'®?

= Mali sektériin yeniden yapilandinimast,

9! Ekonomik Programin Tam Metni,"GEGP, Yapisal Yenilenme ve Yasal Dizenlemeler”,
www.bianet.org/diger/arastirma1777.htm
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= Deviette seffafigin arttinimasi ve kamu finansmaninin
glclendiriimesi,

= Ekonomide rekabetin ve etkinligin arttinimasi,

= Sosyal dayanigmanin giglendirilmesi.

Yasal diizenlemeler ise sunlardir:'%?

= Biltce kanunundaki degigiklikler

= Gorev zararnn kaldiran kararname ve kanun
= Borglanma yasasi

=  Kamulagtirma yasasi

= Kamu ihale yasasi

= Merkez Bankasi yasas!

= Bankalar kanunundaki degisiklikler

= |g glivencesi yasasi

= Telekom yasasi

= Ekonomik ve sosyal konsey yasast

= Sivil havacilik yasasinda degisiklik

s Seker kanunu

= 15 blitge ve 2 biitge digi fonun kapatiimas: ile ilgili yasa
= Tathn kanunu

=  Dogalgaz kanunu

GEGP'de, tanm sekibriindeki diizenlemeler ile daha etkin bir
destekleme politikasinin saglanmasinin, telekomiinikasyon sektrindeki
dizenlemeler ile geligen teknolojilere uyum saglanmasinin ve kamu
harcamalarn reformu diizenlemeleri ile kamu mali kesiminin disiplin altina
almmasinin  hedeflendifi  belirtilmektedir. Bankacihk  sekibriindeki
diizenlemelerle ise, {ilkedeki reel sekitre kaynak aktarma fonksiyonuna

%2 Exonomik Programin Tam Metni...
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tekrar geri ddnmesi amaglanmaktadir. '%

Ozetle belirtilirse, GEGP siregelen krizi bashca iki nedene
baglamaktadir. Bunlardan ilki sirdirilemez i¢ borg dinamigi ve ikincisi
bagta kamu bankalarn olmak Uzere mali sistemdeki sadhksiz yapidir.
Nitekim, kamu kesiminde saglikhi bir dengenin saglanamadifi 1990’iar
boyunca devlet, i¢ borglan hizla menkul kiymetlegtimeye baglanmig ve
hazine bonosu ve tahviller finansal sekirde pazarlanmigtir. Menkul
kiymetlestiriimis i¢ borclanma yani tahvil ve bono ihraglanyla finanse
edilen kamu agiklan, 1990°’da ulusal gelirin %7’si iken, bu rakam 1999
sonunda %29.3° e ulagmistr. Programdaki bu tespitlerin dogrulugu
herkesge kabul edilmesine kargsin GEGP kapsamindaki uygulama
tartigmalarinda, bitce vergi gelirlerinin neredeyse timuni yutan faiz
ddemelerinin ylik( Uzerine higbir dizenleme distinliimezken, tartismalarin
biitge harcamalan icinde (1999 yil itibariyle) %10 civannda pay tutan KiT
sistemi ve sosyal giivenlik sistemine vyapilan transferler (izerinde
yoguniagtiriimasi elestiriimektedir. Kisaca belirtmek gerekirse, deviet bu
haliyle butgesini yatinm veya blylme icin degil, bir gelir transferi araci
olarak kullanmakiadir. Bir bagka ifadeyle, devlet butgesi, artik sosyal
altyap) ve ekonomik biiyimeyi degil, finans piyasalarina kaynak transferini
yeniden dizenlemenin bir araci haline dénmiis g6zitkmektedir, '™

Yukarida da bahsedildigi gibi bu programda bankactlik sektdriintn
durumunun iyilegtiriimesi amactyla bazi calismalar yapiimigtir. Bazi kamu
ve TMSF biinyesindeki bankalann yiliksek tutarl nakit agiklan igin gunlak
olarak interbank piyasasina bagvurmalanyla hem piyasalarin hem de séz
konusu bankalarin mali blnyelerinin bozulmasint énlemek amaciyla bu
bankalar Hazineden alacaklanina karsilik olarak piyasa kosullarina uygun
faizli Hazine ka§id: verilerek, gorev zaran alacaklan ortadan kaldiriimaya

'%8 GEGP Teme! Yapisal Reform Konulan, “Ekonomik Program ve Yapisal Reformlara Neden
thtiyag Duyuldu?” hitp:/fhazine.gov.ir /gene! degeriendirme.htm.

154 Ering YELDAN: Giigli Ekonomiye Gegis Programi Uzerine Degeriendinmeler”,

hitp:/Anarw. eyeldangepg.btm
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cahigilmigtir. Bu kagitlar kargiliinda Merkez Bankasindan repo veya satig
kargihig likidite temin edecek bankalar dijer bankalara veya banka digi
kesime olan yakimltlliklerini azaltabileceklerdir. 2001 yilinda Hazine, mali
durumlarini  gliglendirmek amaciyla kamu bankalarina ve TMSF
kapsamindaki bankalara 10.3 katrilyon tutarinda kagit vermistir.'%

Bunun disinda kamu bankalarinda yagsanan sorunlarin
tekrarlanmamasi igin likidite sorununun giderilmesiyle es anli olarak alinan
diger 6nlemlerden bazidan; kamu bankalarina zarar olusturacak goérev
veriimemesi, sermayesi yetersiz olan bankalarda sermaye artisina
gidilmesi, her bankanin, ihtisas alanindaki kredileri kaynak maliyetini
dikkate alarak kullandirmasi, Emlak Bankasinin Ziraat Bankasiyla
birlegtirilmesi, kamu bankalan ydnetimine profesyonel bankacilardan
olugan bir ortak ydnetim kurulu getirilmesi, verimsiz gubelerin kapatiimasi
ve personel sayisinin azaltilmasi icin emekliligin tegvik edilmesidir.'%®

Program dis ticaret politikalari sebebiyle de gesitli elestiriler almigtir.
Digsa déntk sektorlere yatinm duraklamis oldugundan, lhracata yénelik
Uretim yapan sektbrlerde dnemli oranda ithalata bagimlilik olugmustur.
Devalliasyonlar ihracat fiyatini digtirmesi yaninda ithalat girdi maliyetini de
yiikselimekte dolayisiyla ihracat artigt icin Ocretlerin digUrilmesi ve ic
talebin kisilmasina anahtar rol yiiklemektedir. Bu toplumsal olarak uzun -
orta vadeli sOrdUrilebilir bir politka degildir. Programda yatnm ve
verimlilik artigina dayali rekabet glicl kazaniimasina yonelik bir politika
yoktur. lhracat artigl, hizh bir ithalat daralmas: ile birlikte hedeflendigi icin
dis agik hedefinin en fazla bir yada iki yil tutmasi sonrasinda gtstergelerin
bas asagt inmesi mimkiindir. Ayrica yapisal rekabet glict disinda sadece
ucuz igglcline dayah ihracati arttirma hedefleri ulusiararasi konjontur ile
uyumlu degildir. Cin gibi ucuz igglciine dayal ihracat hedefleyen tlkelerin
bu konuda Tirkiye've firsat vermeleri gok az bir olasilikbir. Diger taraftan

1% Exonomik Programin Tam Metni,"GEGP...
%8 Exonomik Programin Tam Metni,
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Turkiye'de ithalat, blyime ile yakindan iligkilidir. Hizli biytme, hizl ihracat
ve disik ithalat artigi hedefleri ancak uzun yillar yliksek yatinm oranlanna
ulagilmast ve atil kapasitenin varligi durumunda s6z konusu olabilir. Ancak
bunun tam zitti bir durumun Tirkiye i¢cin son yirmi yildir gecerli oldugu

s6ylenebilir.'%’

GEGP'de GSMH artis hizi 2001'de %-3 olarak 6ngorilmis ve
2002'de %5, 2003te de %6’lik bir blyume tasarlanmistir. Ancak
GEGP’nin kamuoyuna sunulmasindan sonra 15 yasanin ¢ikariimasi ile
uygulamaya konulan yapisal donigimlere ve kamu kesiminde faiz digi
fazla hedefinin tutturulmasina ragmen, 2001 yil sonu itibariyle s6zl edilen
buyime hedefleri yakalanamamistir. Program uygulayicilart, 2001 yih
boyunca gorilen daralmayi 11 Eylil olaylannin getirdigi konjonktiire
baglamaktadiriar. Fakat ekonomideki ¢okiintli 11 Eyldl saldinsindan énce
derinlesmis ve yapisal bir nitelk kazanmigtr. GEGP'nin amagcladif
stratejik yapisal déniigsimlerin yerine getiriimesi ve kamu kesiminde
planianan daraima hedeflerine kargin, geri kalan makro ekonomik hedefler
tutturulamarnmgtir. "%

Genel bir degerlendirme yapilacak olursa, 2000 yili enflasyonu
dislirme programinin bir anlamda devami nitelijinde olan GEGP
ekonomik sorunlan agirlagtirmig; ulusal gelirin gerilemesine, igsizlik
oraninin daha da artmasina neden olmustur.

87 Nurhan YENTURK: a.g.m.
1e8 Bafiimsiz Sosyal Bilimciler lktisat Grubu: Niyet Mektubu...



BESINCI BOLUM
ENFLASYON HEDEFLEMESI

Para politikasinin  6ncelikli amacinin  fiyat istikrannin
saglanmast olduguna dair artan géris birli§i sonucunda, bu amaca yonelik
arayislar hiz kazanmig, bu dogrultuda farklh para politikasi rejimleri
benimsenmis ve uygulanmigtir. Bazi (lkeler, enflasyonun kontrol edilmesi
icin ulusal paralarnni, enflasyon oram diisiik olan iilkelerin para birimlerine
baglarmglar, yani para politikasi olarak déviz kuru hedeflemesini kabul
etmigler yada ara hedef olarak parasal bayuklikleri segmiglerdir.

Son yillarda daha cok kullandiklan nominal gapaya gére
siniflandinlan  enflasyonu dagirme politikalan, capa olarak, para
bayuklaga, faiz orani, déviz kuru, enflasyon fiyat endeksi, Ucret ve hatta
nominal GSYIH'yi segebilmektedir. Bir degikenin gapa olmasi o degigkenin
hedeflnemesi anlamina da gelmekiedir.

1970’lerin ortalarinda sabit doviz kuru sisteminin yikiimasiyla
nominal ¢gapa kullanma gereksinimi dogmustur. O dénemde hemen hemen
tdm Ulkelerde sabit doviz kuru sistemi uygulaniyor ve fiyat sistemi sabit
déviz kurunu capa olarak kullamyordu. Sabit ddviz kuru sisteminin
yikilmasiyla bagka c¢apa arayiglan bagladi ve 1970’lerin ortalanndan
itibaren bati merkez bankalan para gapasini benimsemeye bagladilar.
1980’lerin ortalarina dodru para ¢apalannin distnGlduga sekilde
islemedigi g6rtlda.'® Merkez bankalari, para programi ile ilan edilen para
artigt ile bu artigin ima etti§i enflasyon orani arasindaki iligkinin gok zayif
ve kopuk oldugunu gdzlemeye bagladi.?® Parasal artig ile enflasyon ve
Gretim arasinda istikrarli bir iligkinin olmamasi, parasal hedeflemenin

' Ercan UYGUR: “Enflasyonun Dinamigii...”, a.g.m., 65.
200 prean UYGUR: “25 Yildir Stiren Yaksek Kronik Enflasyon ve Enflasyonla Milicadele”, lktisat

Isletme ve Finans, 167, (Subat 2000), 11.
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uygunabilirligini zedeledi.”®' Bunun Ozerine ulkeler para capasim
birakmaya bagladilar.

Geligen liberalizasyon sartlannin da etkisiyle, 1970'li ve 1980l
yillarda uygulanmig olan parasal blyikiik ya da nominal déviz kuru
hedefleme politikalarinin her Ulkede basanli sonuglar vermediginin
gbrillmesi, ekonomi politikalanna giivenin saglanmasi ve fiyat istikranna
kavusulabilmesi igin parasal politikanin uygulamada referans olacagi yeni
politika arayiglarina yol agmigtir. 22 Bu geligim iginde para politikalarinin bir
nominal degigken hedefi dogrultusunda yuritiimesi uyguiamasinin varmig
oldugu son nokta, enflasyon hedeflemesidir.2 Déviz kuru hedeflemesi ve
parasal hedefleme stratejilerinin bagarilarinin, bu stratejilerin sahip oldugu
bir takim dezavatajlar nedeniyle sinirh diizeyde kalmasi, gelismis ve
geligmekte olan birgok Ulkenin 1990°'h yillarin basindan itibaren enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulamaya baglamasina yol agmigtir.2* Ulkeler
parasal politikalarina bir gerceve olmak Uzere, ekonomik birimlerin
gelecege ybnelik daha saghkli karar almalanm saglamak, disik ve
sUrdurtlebilir bir enflasyon dizeyi yaratmak amaciyla enflasyon
hedeflemesini uygulamaya baglamiglardir. %

Enflasyon hedeflemesini ilk olarak uygulayan Ulke, 1990 yilinda
Yeni Zelanda'dir. Yeni Zelanda'yr 1991 yilinda Kanada, 1992 yilinda
Ingiltere, 1993 yilinda ise Isve¢ ve Avustralya izlemigtir. Daha sonra
Finlandiya ve Ispanya enflasyon hedeflemesini kabul etmiglerdir.2®® Ayrica
son yillarda Sili, Israil, Meksika ve Brezilya gibi gelismekte olan Ulkelerde
enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemiglerdir.

Enflasyon hedeflemesi lehine argimanlarin gerisinde, para

2" Erdig TELATAR: Fiyat Istikran Ne? Nasil? Kimin icin?, a..e., 216.
202 Kamuran MALATYALL: efl Ulke Uygulamalann: kler Ve Turkive'd
Uyaulanabilirigi , (Ankara, 1998),5.
Kamuran MALATYALL a.g.e., 5.
204 uy DEBELLE: “Inflation Targeting In Practice”,IMF Working Paper, (1997/35), 4.

205 wamuran MALATYALL: a.g.e.,21.
2% L aurence H. MEYER: “Inflation Targets and Inflation Targeting”, (2001), 3.
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politikasinin birincil amacinin disiikk ve istikrarh bir enflasyon oranina
ulagmak ve bunu sirdiirmek olmasi gerektigi dugiincesi bulunmaktadir. 2%
Bu alternatif yaklagimda fiyat istikrart para politikasinin &ncelikli amaci
olarak kabul edilmigtir.

Amaglan fiyat istikranim saglamak olan merkez bankalar,
enflasyon hedeflemesini yeni bir yaklagim olarak degeriendirmektedir.
Enflasyonun dogrudan hedeflenmesi rejimi, uygulamada genellikle merkez
bankalan ile hikimetler arasindaki anlasmalar cergevesinde
olugturulmusgtur. Merkez bankas: enflasyon hedefini gergeklegtirmek icin
enflasyon tahminleri yaparak enflasyon hedefinden muhtemel sapmalara
kargt parasal araglari nastl kullanacagini ve politikasini belirler.?®® Merkez
bankalan enflasyon diizeyinin gelecekteki degerini tahmin ederek, bu
orani enflasyon hedefi ile kiyaslar, aradaki fark para politikasinin ne kadar
dizeltiimesi gerektigini belirtir?*® Enflasyon hedeflemesi rejimi (ke
kosullarina bagh olarak farkhiliklar géstermektedir.

Enflasyon hedeflemesi yaklagimi, beklentilerin kiriimasi ve
enflasyon hedefine inanci ve glveni saglamak icin kamuoyunun destegini
ve geffafligi cok dnemsemektedir.?'® Enflasyon hedeflemesi, izlenebilirlik
ve anlasgilirlik agisindan tim diger hedefleme politikalarindan daha Usttin
bir uygulamadir. Enflasyonun dogrudan hedeflendigi rejimlerde para
politikasinin seffaf olmas) ve kamuoyuna diizenli olarak bilgi verilmesi
esastir. Bu &zellik rejimin basansi igin ¢ok Onemlidir. Bu ¢ergevede
enflasyonu dogrudan hedefleyen merkez bankalar enflasyon ve para
politikasinin gegmis ve gelecek performansimi agik bir sekilde ortaya

%7 Erding TELATAR, F. TELATAR: “Tarkiye'de Enflasyon Tahmin Hedeflemesi: Sabit ve Degigken
Katsayih Markov-Degigimli Varyans Modellerin Performans Kargilagtirmas®, Iktisat Isletme ve
Finans, 189 (Aralik 2001), 78.

25 Melike ALPARSLAN, P.A. ERDONMEZ: “Enflasyon Hedeflemesi®, Turkiye Bankalar Birligi,
2000),3.

509 HAZINE: Inflation Targeting: Japanese Case and Prospects For Turkey, (Ankara, 1999), 7.

#0 Ercan UYGUR: “25 Yiidir Siven ...” , a.g.m., 16.
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koymak amaciyla enflasyon raporu yayinlamaktadir.?'*

Enflasyon hedeflemesinde oncelikle hedeflenecek bayUkiGgin
secilmesi, hedef dizeyinin belilenmesi ve hedefin bir aralik mi yoksa
nokta mi olacagina karar verilmesi gerekmekiedir. Enflasyon
beklentilerinin digirilebilmesi, inandircilik tagtyan bir politika otoritesinin
guvenilirlige sahip , dustik bir enflasyon hedefi ilan etmesini

gerektirmektedir.?'2

5.1. Enflasyon Hedeflemesinin Tammi ve Ozellikleri

Enflasyon hedeflemesi yaklagimi, merkez bankasinin nihai hedefi
olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve strdiriilmesi amacina yonelik olarak
para politikasinin makul bir dénem igin belirlenen sayisal bir enflasyon
hedefi ya da araliina dayandiriimasi ve bunun kamuoyuna agiklanmasi
seklinde tanimlanabilen para politikasi uygulamasidir.?'®

Enflasyon hedeflemesininde merkez bankast enflasyona iliskin
slreg i¢in rakamsal bir hedef yada hedef arali§ini, hikimet ile birlikte veya
aynt olarak belirler. Hedefe ulasabilmek icin ara hedef yada hedefler
secme zorunlulugu yoktur. Ancak enflasyon hedefi ile geligmemesi
enflasyon hedefinin Onceliginin  korunmasi sartiyla ara hedefler
belirlenebilir. Agiklanan enflasyon hedefinden, fiyat istikraninin saglandig
dizeye, genellikle bir ile dort yil arasinda degigen dénemler igerisinde
yavas bir gecis siireciyle gelinmektedir. 2'

Ekonominin genel degiskenlerinin ve verilerinin dikkate alnarak
belirli bir dénem igin kabul edilebilir bir enflasyon oraninin belirlenmesi

217 Melike ALPARSLAN, P.A. ERDONMEZ: a.g.m., 8.

%2 Erding TELATAR: “Cekirdek Enflasyon Tanim ve Olglim Yontemleri” Ekonomik Yaklastm,XIH,
42-43 (Kis-llkbahar 2002),106-107.

13 "~ Melike ALPARSLAN, P.A. ERDONMEZ:a.g.m., 3.

4 Amila KARASOY ve bagk: Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi Uzerine Ulke Deneyimler, 5-
13.
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para - politikalart belilenen bu orani yakalayacak sekilde yiritilen
enflasyon hedeflemesi yaklagiminda sorumlu para otoritesi yada siyasi
otorite veya herikisi birden 6ncelikle enflasyonu, gelecekie belirlenmis bir
hedef dizisi icinde tutmayi amacladifini ilan etmektedir. Hedef olarak
genellikle tek bir rakamdan ¢ok %2-3 gibi bir aralik belirlenmektedir.
Cunkl, bdyle bir uygulama kamuoyu icin daha inandinct ve glvenilir
olacaktir. Gerektijinde hedef Uzerine %+-1 puan kadar hata payi

konulmasi da mamkindr.25

Enflasyon hedefinde tek rakamn degil de bir arahigin hedef
segilmesi, beklenmedik soklardan dolayi enflasyonun artmasi durumunda,
merkez bankasina esneklik saglamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan lkeler genel olarak tiiketici fiyat
endeksini(TUFE) veya gekirdek enflasyonu kullanmaktadir. Uygulamada
geneliikle, TUFE'den gida ve enerji gibi arz soklanna duyarli mallann
diglanmasi ile olusturulan g¢ekirdek enflasyon 6lgimu itibariyle getirilen
enflasyon hedefi, politika otoritesinin arz soklanna kars! herhengi bir tepki
vermesini engelleyerek, enflasyonu dislirmeye yonelik agiklamalarin

kamuoyu nezdinde inandincilik kazanmasini saglayabilmektedir.2'®

Para politikasini, bir ara hedef yada hedefler se¢me zorunlulugu
olmadan dogrudan nihai hedeflere dayandiran enflasyon hedeflemesi
rejiminin, enflasyonu kontrol eden diger yontemierden temel farki, para
politkasi aracglarinin gegmis yada cari enflasyon vyerine, gelecekte
gerceklesecek enflasyona dayanmasi ve gelecekteki enflasyon hakkinda
rastlantisal varsayimlann yapiimamasidir.

Enflasyon hedeflemesinin temel kosulan soyledir;

1998), 28-31.

8 Erding TELATAR: Fiyat Isfikran Ne? Nasil? Kimin lgin? , a.g.e., 215.
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=  Enflasyona iligkin orta vadeli sayisal enflasyon hedefinin
onceden kamuoyuna agiklanmasi,

= Diger nominal hedefler bir tarafa birakilarak fiyat istikrarinin para
politikasinin tek hedefi olarak kabul edilmesi,

= Para politikas! stratejisinde seffafigin arttirimasit,

= Para oforitelerinin planlan, hedefleri ve kararlan hakkinda
kamuoyu ve piyasanin bilgilendiriimesi,

= Hem kuramsal hem de operasyonel anlamda bagimsiz bir
merkez bankasinin varhdi,

= Uygun politika araclannin gelistiriimesi,

= Para politikasi aktarim mekanizmasinin iyi anlagiimasi yada en
azindan orta ve uzun dénemli enflasyon 6ng6riisii icin glivenilir
bir modelin geligtiriimesi.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin temel bilegenlerini ise bes baglik
altinda toplamak mimkindar.2"”

= Enflasyon igin orta vadeli sayisal bir hedefin halka ilan ediimesi,

= Diger amaglara oranla oncelik verilen fiyat istikrarimin, para
politikasinin birincil amaci olduguna dair kurumsal taahht,

= Para politikast enstriimanlannin kullanimina karar verilirken
sadece parasal biylklikier veya doviz kurlarinin degil, bir gok
degiskene iligkin bilginin kullaniidig! bir strateji izienmesi,

= Parasal otoritenin planian, amaglan ve kararlan hakkinda halk
ve piyasalaria kurulan iletisim yoluyla seffafig: arttirdmis bir para
politikasi stratejisi,

=  Merkez bankasinin enflasyon amagclarina ulagmasinda hesap
verebilirliginin arttinimasi.

Enflasyon hedeflemesinin temel bilesenlerine ek olarak, yukarda
belitilen 6n kosullarin varlifina da gerek duyulmaktadir. Enflasyon

27 Erederic S. MISHKIN: “Inflation Targeting In Emerging Market Counries®, NBER Working
Paper 7618, http://inber.org/papers/w7618, (2000), 1.
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hedeflemesinde en fazla 6nem tasiyan kosullar, merkez bankasinin
bagimsizlifi ve diger parasal degigkenlere iligkin bir taahhadin

218 Merkez bankasi bagimsizigimn 6lgita, para

bulunmamasdir.
politikalarinin dogrudan merkez bankasi tarafindan belirlenmesi ve para

politikasi araclarinin serbestce kullanilarak uygulanabilmesidir.

Merkez bankasinin bagimsizifi kosulu ise maliye politikasinin
disipline edilmesi ve gii¢ll bir finansal sistemin varligini icermektedir. Aksi
takdirde merkez bankasinin bagimsiziginin fonksiyonel hale gelmesi
mimkiin olmayacaktir. Ozetle ifade edilirse, enflasyon hedeflemesinin
temelde su kosullan gerektirdigi séylenebilir; merkez bankasinin bagimsiz
olmasi, maliye politikasinin disipline edilmesi, finansal sistemin gigli
olmasi, diger parasal degigkenlere iligkin kati bir taahhiidiin bulunmamasi.

Mali {stinitgin, yani maliye politikasinin para politikasi {zerinde
yonlendirici veya sinirlandirici bir etkisinin varligina iligkin 6nemli bir
belirtinin olmamasi enflasyon hedeflemesinin 6n kogullarindandir. Bagka
bir ifadeyle, kamu kesimi bor¢ ve agiklarnin ve bunlann finansman
yontemlerinin parasallagma olasiligi  yaratmayacak bicimde olmasi,
devietin senyoraj gelirinin oraninin ¢ok yilksek olmamasi, finansal
piyasalarin deviet borglarnin karsilanmast igin yeterli derecede derinlige

sahip olmasi gerekmektedir.2'?

Beklenen enflasyon diizeyi konusunda kamuoyuna bilgi vererek,
yatinmlar, Gcretler ve piyasalara iligkin difer kararlarin glivenle
alinabilmesini saglamak enflasyon hedeflemesinin hedeflerindendir.
Fiyatlarla ilgili sinyallerin kalitesinin artinimast enflasyon oranini
disirecek boylelikle nominal faiz oranlan da disecek ve reel ekonomide
gerceklesen ve beklenen enflasyon orami arasindaki fark minimuma
indirgenmig olacaktir. Ayrica gelecekte olugacak fiyat diizeyi de bilinecegi

218 Eraderic S. MISHKIN: a.g.e., 3.
1% paul R. MASSON, Miguel A. SAVASTANO, S. SHARMA: “The Scope For Inflation Targering in
Developing Countries”, IMF Working Paper, (1987/130), 8.
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icin, nominal ve reel faiz arasindaki risk primi de asgari diizeye dismus
olacaktir.

Belirsizlik ortaminda merkez bankalarinin orta vadede uygulamak
istedikleri politikalan ©nceden aciklamas! kamuoyunun karar verme
sirecini olumiu ydnde etkileyecek ve enflasyonla micadelede orta vadeli
beklentilerin dogru olusmasini saglayacaktir. Enflasyon hedeflendiginde,
konjonktlrdeki ve enflasyondaki gelismeleri inceleyen raporlarin beliri
araliklarla yaymlanmas: gerekir. Bazi merkez bankalan para politikasi
komitesinin toplanti kayittarini kamuoyuna aciklayarak daha agik olmayi

segebilir. 2°

Baganh bir enflasyon hedeflemesi politkasin c¢esitli faydalar
sagiar;?!

s Gelecekteki fiyat dlizeyi ve enflasyon hakkinda daha az belirsizlik,
« Daha iyi fiyat sinyalleri sayesinde kaynaklarin daha etkin dagilimu,
= Duglk igsizlik oran ve ylksek istihdam diizeyi,

= Diiglk reel faiz orantari ve yiiksek dlizeyde yatinm

= Seffaflik ve kredibilitenin artmasi.

5.2.Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlan ve Dezavantajlan
5.2.1.Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlar

Orta dbnemli bir para politikasi olarak enflasyon
hedeflemesinin sahip oldugu bazi avantajlar vardir. Bu avantajlardan

bazilan, parasal hedefleme ve sagbit dbviz kuru stratejilerinden
kaynaklanan bir takim problemierin ortadan kaldinimasina neden

20 Amila KARASOY ve basgi.: Enflasyc

%@gy_iml_qﬁ.a.g.e.,s. . . T
TCMB: Inflation Targeting Experiences , (Ankara,2000), 9.
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olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi, parasal blyiimenin hedeflenmesine
gére enflasyondaki dalgalanmalan daha fazla azaltmakta, enflasyon ve
enflasyon beklentileri icin parasal g:apa_saglamaktadlr.222 Nominal bir capa
bulunmadigi zaman politka faaliyetieri, kisa dbénem ekonomik
bozukluklarin etkisi altinda kalmakta ve zamania uzun dénem amagianyla
uyumsuz hale gelmektedir. Nominal capa ile birikite enflasyonist
beklentilerin giderilmesine yol acan fiyat istikran gibi uzun dénem bir
amaca odaklanmasi saglanacak, diger yandan kisa vadeli soklara tepki
vermede gerekli olan esneklik muhafaza edilmig olacaktir.??® Dolayistyla
enflasyonu diiglrmek icin son derece dnemli olan enflasyon bekientilerinin
kontrol altina alinmasi da miimk{n olabilecektir.

Diger para politikasi stratejilerinde oldugu gibi, enflasyon
hedefilemesi stratejisinin parasal ¢capasi olan enflasyon hedefi de para ve

maliye politikalart uygulamalanna bir disiplin getirecektir.?*

Enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan ulkelerin gofunda enflasyon hedefinin
belirenmesi slrecine hiktumetlerin de katimasi, para ve maliye
politikatarimin  uygulanmasini  destekleyecektir?® Agikianan enflasyon
hedefine ulagiimasi, hitkimetin bagarnsizig olarak algilanacagindan, hem
hitkimetin genigletici para politikas: talepleri azalacak, hem de maliye
politikalari Ozerine dolayli bir disiplin saglanarak sorumsuz hikiumet

harcamalan Snlenebilecektir.

Enflasyon hedeflemesi, déviz kuru hedeflemesinden farkh,
fakat parasal hedeflemeye benzer sekilde para politikasinin yurtici sokiara
tepki vermesine yardimci olmaktadir.”® Enflasyon hedeflemesini kabul

&,

—

22 Erederic S. MISHKIN and Adam POSEN: “Inflation Targeting: Lessons From Four Countries®,

997), 13-14.
523 George A. KAHN, Klara PARRISH: “Conducting Monetary Policy With Inflastion Targets®,
1998
& Fredenc S. MISHKIN: “Inflation Targeting...” a.g.m., 5.
25 Guy DEBELLE: a.g.m., 8.

8 Eraderic S. MISHKIN 'Intemational Experiences ...",19.
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eden Ulke, bagimsiz para politikasini muhafaza edebilmektedir. Bdylece
para otoriteleri, yurtici soklarla mtcadele etme ve dis soklardan ekonomiyi
izole etme imkanina kavusmaktadir. Ayni zamanda enflasyon
hedeflemesi, parasal toplam ve milli gelir arasindaki iligkiye odaklanma
gerekliligini ortadan kaldirdifindan, dolagim hiz1 goklarindan kaynaklanan
problemierden kaginilmasina sebep olmaktadir.?’

Enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan butiin Ulkelerin,
hedef enflasyon oranini sifinn (izerinde belirlemesi ve enflasyonu kontrol
altina alma sirecinde agamali yaklagim izlemeleri kisa donemde para
politikasina esneklik kazandirmakta ve reel ekonomik aktivitede ortaya
cikabilecek dalgalanmalara karst Onlem alinabilmesine imkan
tammaktadir.?®

Ayrica merkez bankalari para politikasi karar ve uygulamalarini, tek
degiskene iligkin bilgi ile dedil, enflasyon izerinde etkisi olan degigkenlere
iligkin tim bilgiyi kullandig! icin dider stratejilere gére bilgi avantajina
sahiptir. Enflasyon hedeflemesinin bir bagka avantaji, merkez bankasinin
6ngordugt  enflasyon hedefine iliskin taahGdin kamuoyu tarafindan
izlenmesini kolaylagtirmasidir. 29

Bu stratejide merkez bankalan geffaflia diger stratejilerle
kiyasianamayacak diizeyde &nem vererek para politikalarinin anlagilir,
gézienebilir ve tahmin edilebilir olmasi igin, para politikasimin amagiar ve
sinirlan, enflasyon hedeflerinin sayisal degerleri ve bunlann nasil
belirlendigi, enflasyon hedeflerinin cari ekonomik kogullar altinda nasil
gerceklegtirilebilecegi ve enflasyon hedeflerindeki sapmiarin nedenleri
hakkinda halk, finansal piyasa kathmcilari ve politikacilan
bilgilendirmektedir. >

27 prederic S. MISHKIN, Adam S. POSEN:a.g.e.,14.

28 Erederic S. MISHKIN: International Experiences ..., 20-21.
22 suat OKTAR: a.g.e., 68.

20 Erederic S. MISHKIN:® International Experiences ...", 22.
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Enflasyon hedeflemesi stratejisinin  geffaflikla yakindan
baglantili bir bagka 6zelligi ise agik¢a belirlenmig bir enflasyon hedefinin
olmasinin merkez bankalarinin hesap verebilirligini arttirmasidir. Enflasyon
hedeflemesinde seffaflk ve hesap verebilirligin arttinimasi, merkez
bankasinin glvenilirliinin artmasina yol agmaktadir. Bu, enflasyonist
para politikas! izZleme ybniindeki siyasi baskilan azaltmaktadir. Onceden
ilan edilmig enflasyon hedefi, merkez bankasinin neyi yapip neyi

yapmamasi gerektigi konusuna da agiklik getirmektedir.>!

5.2.2. Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlar

Enflasyon hedeflemesinin avantajlan yaninda bir takim
dezavantajlarn da bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin dezavantajlian
sunlardir;>*

= Cok kati ve tavizsiz uygulanmasi gereken bir politikadir,

=  Dider para palitikas: rejimleriyle karsilagtiriidiinda etkin olmayan
bir Gretim dengesine yol agcmaktadir. Bu durum &zellikle arz
gsoklarinda (petrol fiyatianndaki ani degisiklikler gibi) ortaya
ctkmaktadir,

= Kisa donemde ekonomik blylameyi sinirlandirabilir,

= Mali politikalann, para politikalarina gére Gstinlik saglamasini
engelleyemez,

= Enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi icin gerekli olan esnek déviz
kuru rejimi mali istikrarsiziia neden olabilir.

Enflasyon Gzerinde para politikasinin etkilerinin belirsiz oimasi
nedeniyle, para otoriteleri enflasyonu kolay bir sekilde kontrol
edemeyebilmekiedir. Bu nedenle politika belirleyicileri agisindan,
enflasyon hedefine kesin olarak ulagmak, déviz kuruna uyum veya parasal

21 Erding TELATAR: Fivat Istikran Ne? Nasil? Kimin lcin?, a.g.e. , 213.
%2 Melike ALPARSLAN, P. A. ERDONMEZ: a.g.e., 9.
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blytkitk hedefleri gergeklegtirmeye gére daha zordur. Ayrica para
politikasinin etkilerinin uzun gecikmelerle ortaya cikmasi, enflasyon
hedefinin gerek halka gerekse piyasalara politikanin durumu hakkinda
hizh sinyaller gdnderilmesini engellemekte, enflasyon hedefine ulagmadaki
bagarinin degerlendiriimesinde geg kalinmasina yol agabilmektedir.>*

Para politikast uygulama sirecinde ekonominin, merkez bankasi
kontrolli digindaki goklara maruz kalmasi da enflasyonun merkez bankasi
tarafindan tam anlamiyla kontrol edilmesini giclestirnektedir. Aynica
ekonomide fiyatlarin gegmis dénemlerde alinan kararlardan ve
anlagmalardan etkilenmesi merkez bankasinin enflasyon lizerinde tam
kontroliinlin olmamasina ve enflasyonun igsellegmesine neden
olmaktadir.

Bu rejimin bir bagka sakincasi, Uretim istikrarsizlikiarina yol
acabilmesidir. Enflasyon hedefinin kah bir bigimde yorumlanmas:
durumunda, enflasyon Uzerinde siki kontrol saglanmasina ragmen, daha
blytik Gretim degigkenligi ortaya cikabilmektedir. Ornedin bir yandan
enflasyonu arttiran, diger yandan da Uretimi azailtan negatif arz goku,
enflasyon hedefinin kati bir bicimde uygulanmasina yol agacak gekilde
siki para politikasinin ylrGtiimesine neden olabilecektir. Sonugta Gretim
daha fazla azalacagindan, bu politika bir yarar saglamayacaktir. Bu
nedenle enflasyon hedeflemesinin esneklik derecesinin, Uretimde asin
degisikliklere yol agmayacak sekilde, ayarlanmasi gerekmektedir.2%

5.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi

Gelismekie olan Ulkelerin dolayh para politikas: araclanini daha

238 pding TELATAR: Fiyat Istikran Ne? Nasil? Kimin lcin?.a.g.e., 214

234 Amila KARASOYve bagk.: a.g.e., 14-15.

Z5Erdal DEMIRHAN: Para Politikasinin Degigen Yuz(: Enflasyon Hedeflemesi® (Istanbul,2002),
26-27.
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fazla kullanmaya baglamalari, uluslararasi sermaye piyasalarna agilimalar
ve mali sekibr reformlanmi gerceklegtirmelerine ragmen, para
politikalarinin uygulanmas! agisindan her birinin farkh deneyimleri
bulunmakia ve her iilke farkh finansal geligme slreglerinden gecmektedir.
Bu durum geligmekte olan llkeler icin enflasyon hedeflemesi uygulamalan
konusunda genel bir degerlendirme yapiimasini gliglestirmektedir.2*¢

Enflasyon hedeflemesine gegilebilmesi igin, siyasi iktidarin bu
politikalan uygulamaya koymada gerekli iradeye ve bu konudaki nihai
hedeflere ulastimasi slrecinde para politikasinin  uygulayicist
konumundaki merkez bankasinin gerekli yetkilere ve piyasalan
yonlendirebiime giictne sahip olmasi gerekmektedir.?*

Enflasyon hedeflemesine gecilmesi ve bunun
strduriimesinde, politikalann glictinii belirleyen bir unsur da, enflasyon
hedeflemesine gegilen dénemdeki enflasyon oranidir. Bu konuda spesifik
bir oran olmamasina kargin %3040 dizeyinin {izerinde kronik enflasyon
yagsayan (lkelerde nominal degiskenlerin enflasyonist hiz kazanmis
olmalan ve bu defigkenler arasinda kronik uyumsuziugun icsel hale
gelmesi nedenlerinden dolayi, direkt olarak enflasyon hedeflemesine
gecilmesi tavsiye edilmemektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisine
glvenin baglangicta saglanip bu sekilde devam ettirilebilmesi igin
baslangigtaki enflagsyon oranlarinin %10 dizeyinin altinda olmasi gerektigi
savunulmaktadir.2®

Yoksek enflasyon yasayan (lkelerde &nce nominal
degiskenlerin enflasyonist hizlanimin kesilmesi ve daha sonra da para
politikalarinin enflasyon hedeflemesi dogrultusunda etkinlik kazanmasini
saglamak icin Snerilen, enflasyon oranlarnin %10 diizeyindeki psikolojik
sinira cekilebilmesi ve bunun sirdirtiebilmesi igin gerekii yapisal

28 pelike ALPARSLAN, P.A. ERDONMEZ: a.g.e. ,15.
%7 Kamuran MALATYALL: ag.e., 35.
%8 Kamuran MALATYALL: a.g.e., 36.
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reformlan da kapsayan bir antienflasyonist programin uygulamaya
konmasidir. Ancak bu gergekiestirildikten sonra fiyat istikranini nihai hedef
olarak alan ve kisa-orta-uzun vadeli hedeflerini agik bicimde belirlemis
olan enflasyon hedeflemesi politikasina gegilmelidir.

Enflasyon hedefleme politikalarini benimseyen (lkeler bu
politikalarinda basarii olabilmek igin fiyat istikrarini nihai ve tek hedef
olarak belirlemelidir. Bu hedef disinda diger degiskeniere iligkin belirlenen
bantlar, gdzlem bantlan olarak algilanmali ve bu bantlarla nihai hedef
arasinda gikan geligkilerde éncelik enflasyon oranina verilmelidir. 2

Etkin bir enflasyon hedefleme yapisinin &n kosullannin merkez
bankasinin bagimsiz para politikasi uygulayabilmesi ve enflasyon
amacinin énceligi oldugu belirtilmigti. Geligmekie olan llkelerde merkez
bankalan para politikasini uygularken Ug¢ faktoriin sinirlayici, engelleyici
etkisi ile kargilasir. Buniar, hilkiimetlerin asin borclanmalari, 6nemii diclide
senyoraj gelirlerine bagh olmalan ve kinlgan bankacilik sistemidir.
Gelismekite olan {ilkkelerde sermaye piyasalarnnin yeterince geligmis
olmamasi, sij olmas: nedeniyle, bu piyasalardan ekonomiye kaynak
yaratma olanagjida oldugka simirlidir. 24

Para politikasi Gizerinde baski yaratan en énemli etkenlerden birisi,
hikOmetlerin yiksek miktardaki ic bor¢ stoklandir. Yiksek harcama
gereksinimi olan hilkimetler, piyasadan borglanma gereklerini kargilamak
icin alternatif bir gelir araci olarak senyoraji kullanmaktadiriar. Geligmekte
olan Ulkelerde, zoruniu kargiltk oranlannin yilksek olmasi, sekitrel
kredilere iligkin politikalar, kamu borcu gereksinimleri ve faiz oranlan ile
sistemnden gelir elde etmek igcin yapilan mali baskilar sermeye
piyasalannin gelismesini 6nleyen baghca etkenlerdir. Geligmekie olan
Ulkelerde uzun slredir devam eden mali baski dénemlerinin en 6nemli
sonucu kirilgan bankacilik sistemieridir. Bu tlkelerde fiyat istikrarinin

229 amuran MALATYALL: a.g.e., 36.
240 suat OKTAR: a.g.e.,68.
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saflanmasi ile bankacilik sektorinin karlii§i ve korunmasinin ayni anda
241

saglanmasi ¢ok nadiren gerceklesmektedir.

Geligmekte olan ulkelerin blyik kisminda mali Gstiinitk ve zayif
mali altyapi, bagimsiz para politikasinin uygulanmasini zorlagtirmaktadir.
Enflasyon hedeflemesinin en dnemli kogullarindan birisinin enflasyon
diginda bagka bir hedefin belirenmemesi olmasina ragmen, geligmekte
olan ilkelerde yabanci para cinsinden aktif ve pasiflerin oraninin biylk
olmasina bagh olarak merkez bankasi déviz kurlarindaki dalgalanmalara
karsi cok dayanikli degildir.

Geligmekte olan lkelerde fiyat endeksi segimide ciddi bir sorundur.
Bu (lkelerde hedef enflasyon igin baz alinacak fiyat endeksinin
belirlenmesi, geligmis Ulkelere gore daha zordur, ¢linkii gelismekte olan
tlkeler fiyat endeksini ve enflasyonu etkileyen ¢ok sayida arz gsokuna
maruz kalmaktadir. Bllyllk ¢oguniugu para otoritesinin kontroli diginda
olan arz soklarninin etkisiyle enflasyon hedefinde sapma kaginiimaz
olmaktadir.?*?

Enflasyon hedeflemesini uygulayan geligsmekte olan tlkeler, Israil,
Sili, Kolombiya, Meksika, Peru, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve
Guney Afrika olarak siranabili. Uzun yillardir istikrarsiz ve yiksek
enflasyon sorunu yasayan Latin Amerika Ulkelerinin cofu enflasyon
hedeflemesine gecmiglerdir.

5.4. Geligsmig Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi

ik kez 1991 yiinda Yeni Zelanda tarafindan uygulanan
enflasyon hedeflemesi daha sonra Kanada, Ingiltere, isveg, Finlandiya,
Avustralya ve Ispanya tarafindan benimsenerek uygulamaya konulmustur.

241 payl R. MASSON, M.A. SAVASTON, S. SHARMA: a.g.e.,23-24.
%2 Suat OKTAR:a.g.e., 72.
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Enflasyon hedeflemesi politikasini uygulayan ilk Glkeler olan
Yeni Zelanda ve Kanada'nin enflasyon hedeflerinin gergekiestiriimesinde
gosterdikleri basar diger Ulkelerede benzer uygulamalara gegmeleri
konusunda cesaret vermigtir. Bu Glkeler enflasyon hedeflemesi politikasini
genel makroekonomik politikalarina givenirlilik kazandirmak igin bir arag
olarak kullannuiglardir.2*

Enflasyon hedeflemesine genellikle tiketici fiyatlanndan
(TOFE), merkez bankasinin kontrolinde olmayan mal ve hizmet
fivatlannin cikarimasiyla olusturulan yeni endekteki degisim hedef olarak
belirlenmektedir. Ayrica bu Ulkelerin hemen hemen hepsinde yeni para
politikast enflasyonun tek rakamlt dizeylere disilrilmesinden sonra
uygulanmaya baslamistir.?** Dolayisiyla enflasyon oraninda ¢ok buyiik
dustsler icin s6z verilmediginden, programin givenilirliginin saglanmasi
daha kolay olmustur. Ayrica enflasyon hedefi bir rakamsal deger yerine bir
bant araligi geklindedir. Enflasyon hedeflemesini uygulayan tim tlkelerde
saglam ve derin bir finansal yap! vardir. Merkez bankalan para politikas!
hakkinda daha acgik ve seffaf raporlama yapmaktadir.

Geligmig llkelerde uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasi
bazi ortak 6zellikler tagimaktadir;?*®

» Enflasyon hedeflemesi programini uygulamaya koyan bOtln
gelismis Ulkelerde baglangic enflasyonu digik (%10’un altinda)
seviyelerdedir.

= Bazi (lkelerde, enflasyon hedeflemesi, sabit kur rejiminin
basansizia ugramas: ardindan uygulanmaya baglamigtir. Ancak
enflasyon hedefi kur hedeflemeside dahil olmak Uzere tim
politikalardan onceliklidir.

s Merkez bankasinin bagimsizh§i ve para politikasinin maliye

243 Melike ALPARSLAN , PA. ERDONMEZ: ag.e., 9.
244 Amila KARASOY ve bagk:a.g.e. , 22.
25 paul R. MASSON, M.A. SAVASTON, S. SHARMA: a.g.e,
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politikasina UstinlGgi tim tlkelerin ortak dzelligidir.
=  Enflasyonun ileriye yonelik hedeflenmesi ile enflasyon Uzerinde
olusabilecek muhtemel digsal soklar elimine etmeye ¢aligmiglardir.
= Enflasyon hedeflemesini bu dlkelerde para politikasinn
kredibilitesini saglama gérevini Ustlenmigtir. Bazi Ulkelerde ise
merkez bankas! ve hikiimet, hedefi birlikte aciklayarak sorumiulugu
ortak Gstlenmiglerdir.

Genel olarak bakildiinda enflasyon hedeflemesi, uygulanan tim
gelismis ekonomilerde basarh olmugtur. Bu Ulkelerin ¢ogu enflasyon
hedeflerini  belirlenen programdan daha ©Once gergeklegtimeyi
bagarmiglar, enflasyon oranlan hedeflenen diizeye yada bununda attinda
bir seviyeye gerilemigtir.2

5.5. Enflasyon Hedeflemesinin Tirkiye’de Uygulanabilirligi

Yukarida da bahsedildiji gibi 1990°h yillardan sonra Diinya
ekonomilerinde doéviz kurunun ve parasal blyikliklerin hedeflemesine
dayali para politikas: stratejilerinden enflasyon hedeflemesine dogru bir
egilim ortaya ¢cikmigtir. Gunimiizde pek ¢ok geligmig ve gelismekte olan
tlke enflasyon hedeflemesine yonelmekte ve elde ettikleri basany:
arthrmak igin yofun cabalara girigmektedirler. Turkiye'de de 2001 wili
Subat ayinda finansal piyasalarda yaganan geligmelerle birlikte doviz
kuruna dayal istikrar programinmn devam ettirilmesinin imkansiz hale
geimesi, yeni nominal capa arayiglanini beraberinde getirmigtir. Bu
arayiglann sonucunda para otoriteleri enflasyon hedeflemesine gegis igin
gerekii olan 8n kogullarin ve yasal zeminin olusturulmasina ydnelik olarak

28 Melike ALPARSLAN , P.A. ERDONMEZ: a.g.e.,10.
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yojun galigmalara baglamiglardir. 27

Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyecek Ulkelerde merkez
bankasinin bagimsizhdinin saglanmasi igin para politikasinin maliye
politkas1  tarafindan smirlandinimamasi, yani mali  Gstinligin
bulunmamasi gerektigi belirtilmigti. Mali Gstlinlik gostergelerinden ofan,
bitce acgiklarinin GSYiIH'ya oraninin Turkiye'de son yillarda artis egilimde
oldugu gérilmektedir. 1992 yilinda %-4,3 olan bu oran 2000 yilinda %-11
olarak gergeklesmigtir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinin en biyilik nedeni
mali disiplinin saglanamamasidir. Biige aciklarinda artig, acgiklann
finansmam igin c¢ikartilan deviet i¢ borglanma senetlerinin  miktannin
artmasina yol agcmistir. Devlet tahvili ve hazine bonosu stok toplaminin
GSYIH'ya oram 1992 yilinda %11.8 iken 2000 yilinda bu oran %29.2
olmustur. Enflasyon hedeflemesi uygulayan llkeler 'incelendiginde sadece
Sil'nin enflasyon hedeflemesine gecilen tarihte bitge fazlasi oldugu
goriimektedir. Enflasyon hedeflemesine gegen Glkelerden, hedeflemeye
gecerken en distk bitge acifi’GSYIH oranina sahip olan llke %-1.68 ile
Yeni Zelanda'dir. Buna karsin [sveg %9.76, Ingiltere ise %-7.44 oraniarina
sahipken enflasyon hedeflemesine gecmigtir. Kamu agiklannda merkez
bankasi kaynaklarina sik bagvuran Ulkelerde senyoraj gelirleri dnemii
miktarlara ulasabilmektedir. Mali Ostinligin bir bagka géstergesi olan
senyoraj gelirlerini elde etmek amaciyla, merkez bankasinin etkin para
politikasi uygulamas giclestiriimektedir. Turkiye’'nin senyoraj/GSYIH orani
Brezilya diginda enflasyon hedeflemesi uygulayan tom dlkelerden daha
yiiksektir.2*® ”

Enflasyon hedeflemesi uygulayan (lkelerde finansal sistemin
derinliginin gbstergesi olan gen'i§ tanimh para arz//GSYIH oraninin oldukga
yiksek oldu§u gozlenmektedir. Tirkiye'de ise bu oran oldukga digtkidr.
Turkiye'de enflasyon hedeflemesine gegilmesi ydniinde gerekli kararlih§in
gosteriimesi en o6nemli kosul olarak mali piyasalar Uzerindeki mali

247 Erdal DEMIRHAN: a.g.e.,2.
8 Erdal DEMIRHAN:a.g.e., 118-120.
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ustanligin dizeyinin azaltiimasi gerekmektedir.?*°

Enflasyon hedeflemesi uygulamalarinda merkez bankas)
yasalarinin ayri bir Snemi bulunmaktadir. 5§ Mayis 2001 tarihinde yirdrliige
giren 24. Nisan 2001 tarih, 4651 sayih Merkez Bankasi Kanunu,
Turkiye’de enflasyon hedeflemesine gegilmesi igin gerekli yasal zeminin
olusturuimasinda 6nemli katki saglamistir. Merkez bankasi kanununda
yapilan bu degisiklikle, bankanin temel amacinin fiyat istikrarni saglamak
oldugu ve bankanin para politikasinin belirlenmesinde ve uygulanmasinda
tek yetkili ve sorumiu oldugu hikme baglanarak, Merkez Bankasina arag
bagimsizlig: verilmistir.

Ayrica Merkez Bankasi’'nin Hazine ile olan iligkileri, siyasi otoritenin
senyoraj yapma egilimini simrlandirmak yoniinde 1994 yilinda yeniden
dizenlenmigtir. Hazine'nin, Merkez Bankasindan kullanabilecegi avans
miktari, cari yil genel butce ddenekleri toplaminin bir 6nceki mali yil genel
bitge ddeneklerini agan kisminin belli bif orani ile sinirflandinimistir. Buna
gbre Merkez Bankasr'nin Hazine'ye actig! kisa vadeli avansin 1994 yilina
kadar %15 oranindaki azami siminnin, 1994 yilindaki diizenleme ile
kademeli olarak dilgtirliimesi 6ng6rilmugtar.2%°

Hukuki acidan de§erlendirildijinde Merkez Bankasi para
politikasinin yiritiilmesinde gerekli yetki ve gorev tanimi ile operasyonel
bagimsizhiga sahiptir. Ayrica yukarida da belirtildigi gibi 1994 yilindan
itbaren Hazine ile Merkez Bankasi iligkileri sinirlandiriimistir.

Ayrica 4651 sayili kanunun 42. maddesine gére, Bagbakan Merkez
Bankasinin iglem ve hesaplarini denetlettirebilmekte ve Basbakanhk bu
konuda her turla bilgiyi Merkez Bankasindan isteyebilmektedir. Yine 42.
maddeye gore, Merkez Bankasi; bilango kar ve zarar hesaplarini bagimsiz
denetim kuruluslarina denetlettirebilmektedir. Ayrica seffafigin saglanmasi

248 amuran MALATYALL:a.g.e., 58-60.
%0 Melike ALPARSLAN , P.A. ERDONMEZ: a.g.e., 27.
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amacina yonelik olarak Merkez Bankasinin, para politikas: hedefleri ve
uygulamalanna iligkin dénemsel raporlar hazirlanmas: ve bunlan
kamuoyuna duyurmasi hitkme baglanmigtir. %"

Tarkiye'de mevcut kosullar enflasyon hedeflemesine geciimesi igin
henliz yeterli degildir. Bunda uzun yillardir yagsanan yiksek ve kronik
enflasyonun beraberinde getirdigi yapisal sorunlar ve kamu kesiminin
kaynak harcama dengesizligi nedeniyle senyoraj ve yiksek i¢ borglanma
egilimi ve dolayisiyla mali Gstonligh onemli rol oynamaktadir. Enflasyon
hedeflemesi rejimine gecilebilmesi icin oncelikle enflasyonun makul
seviyelere indirilmesi gerekmektedir. Daha once de bahsedildigi gibi,
hedeflemeye geciste enflasyon oraninin %10’un altinda olmasi gerekiigi
savunuimaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulanmasina yénelik yasal zeminin
olugturuldugu goriilmektedir, 6zellikle, Merkez Bankasinin bagimsizhd,
para politikas! uygulamalannda, geffaflik ve hesap verebilirlik konularinda
Merkez Bankas: kanununda yapilan degisiklikler enflasyon hedeflemesine
geciste olumlu adimlar olarak degerlendirilmektedir. Yasal gergevede
sag@lanan gelismenin enflasyon hedefierinin 6n kogullarinda da saglanmasi
gerekmektedir.

1 Erdal DEMIRHAN: a.g.e., 121-122.
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Turkiye'’de uzun yillardan beri yibksek enflasyon
yasanmaktadir. Turkiye yaklasik son yirmibes yildir kronik enflasyonia
ylzyiizedir. Uzun yillardir enflasyonu digirmek amaciyla pek ¢ok
ekonomik istikrar programi uygulanmighir. 1958 yilinda uygulanan istikrar
programindan bu yana uygulanan programlarin tamami ekonomiyi
dengeye getirmeyi amagclamig, bazi dénemierde enflasyonun nispeten
daha dislk seviyelere dusirilmesi bagarnimigsa da, fiyat istikrarn olarak
kabul edilebilecek kalici bir iyilesme saglanamamig ve hemen hemen her
on yilda bir yeni bir istikrar programina ihtiyag duyulmustur.

Genel olarak Turkiye'’de yasanan ekonomik krizler
incelendiginde 1980 yihina kadar yagsanan krizlerin ¢ogunun nedeni
uygulanan ithal ikameci politikalarina ragmen yasanan ddemeler dengesi
aciklan ve déviz darbogazidir. 1980 sonrasi ihracata dayali kalkinma
modelinin uygulanmasiyla déviz darbogazi 6nemli digiide ortadan kalkmig
ancak krizlerin etkisi daha da siddetli olmustur. 1980 sonrasi izlenen
liberallegsme politikalarinin ardindan sicak para hareketleri ile ciddi likidite
sorunlarn yaganmigtr. Ithalatin ihracattan gok daha hizii artmas! sonucu
dig aciklar hizla artmig, artan borglanma ile birlikte yikici sonuglar
dogurmusg, enflasyonun hizla artmasina neden olmustur.

Uygulanan IMF destekli programiarda, &demeler dengesi
aciklar, ddviz rezervierindeki erimeler ve yitksek enflasyon kriz konulan
olarak kabul edilmigtir. Ic ve dig dengesizliklerin nedenleri para arzindaki
artiglar, asin de§erlenmig déviz kuru ve kamu kesimi kaynak - harcama
agiklan olarak kabul edilir. Bu programlarin en énemli teghisi enflasyon ve
6demeler dengesi problemlerinin talep fazlasindan kaynaklaniyor
olmasidir. IMF Politikalan ¢6zimii billyilkk o6lclide piyasalann
liberalizasyonunda ve vyabanci sermaye yatirnmlarinin tegvikinde
aramakiadir. Gunimiizde doviz kurtjnu duzenleyen yani devaliiasyon
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yonll politikalar IMF istikrar politikalar uygulama araglarinin vazgegilmez
bir pargasi olarak goriilmektedir.

Turkiye’de uygulanan istikrar programlanina bakildijinda,
genel olarak aralannda o6nemli bir fark olmadig1 goérulmektedir. Bu
programlarda devalliasyon, siki para politkasi, Merkez Bankasindan
ahinan kredilere sinirlama getiriimesi ve ihracati arttirmayi hedefleyen
tesvik kararlan ortak 6zelliklerdir.

Krizlerin en o6nemli nedenlerinden biri kamu aciklanmn
stirdtrilemez hale gelmesidir. HikUmetlerin yiksek kamu agiklan
vermeleri ve bu agiklani Merkez Bankasi kaynakiar ile finanse etmeye
galigmalari, ekonomik istikrarin 6n kogulu olan fiyat istikrarini tehdit eden
unsurlann basinda geimektedir.

Turkiye kamu agiklar ve bitge agiklarinin diinyada en yiksek
oldugu ulkelerden biridir. Tirkiye’de, konsolide biitce ve kamu kesimi
dengesi agtklan 1990'h ydlanin ikinci yansindan itibaren daha da artmigtir.
1994 ve 2000 yillannda yasanan krizlerin 6ncesinde Konsolide Biiice
Acigt / GSMH ve Kamu Kesimi Borglanma Gereksinimi / GSMH
oranlarnin ylksek diizeylerde seyretmesi, kamu acgiklan ile krizler
arasinda dogru yonld bir iligki oldugunu gostermistir. Tablo 1.3.de
goruldagu gibi, Kamu Kesimi Borglanma Gereksinimi / GSMH oranlarinin
%10’un Uzerine ¢iktigr 1991, 1992, 1993 yillaninin ardindan 1994 krizi,
yine bu oranin %10'un Gizerinde oldugu 1999 ve 2000 yillannin ardindan
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri yaganmgtir.

Reel faiz oranian da istikrarsizigin hem gostergelerinden hem
de nedenlerinden biridir. Eder bir ekonomide reel faiz orani, biyiime
oranindan ylksekse o ekonomide istikrar yoktur, hatta kriz kaciniimazdir.
Yillikk ortalama GSMH biyime hizinin %4°'Gn altinda kaldigh 1992 — 1999
déneminde, reel faiz orani %32 olmustur. Reel faiz oraninin bu kadar
yiksek olmast kamu kesiminin borglanma ihtiyacimi daha da arttrmis ve
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sartlan gittikge agirlagan borg - faiz kisir dénglistiniin dogmastna neden
olmustur.

Kamu kesimi Net Toplam Borg Stoku / GSMH orani, 1990
yiinda %29 iken, 1989 yili sonunda bu oran %61’e yikselmigtir. Net ¢
Borg Stoku / GSMH orani ise ( kamu bankalan gérev zaran dahil), 1990
yiinda %6 iken, 1999 yiinda bu oran %42'yve cikmushr. 1990 yilinda
toplanan vergilerin %32’si faiz 6demelerine giderken, 1999 yilinda bu oran
%72'ye cikrmighir.

Kamu sabit sermaye yatinmlannin GSMHye orani
incelendiinde 1986 yilinda %10.2 olan bu oranin izleyen yillarda strekli
duserek 1995 yilinda %4.2'ye dustugia gortimustir. Ozel sabit sermaye
yatinmlarinin GSMH'ye orani ise bu dénemde siirekli yikselmigtir. 1986
yilinda %12.6 olan bu oran 1995 yilinda % 19.8 olmustur. Kamu kesiminin
ekonomideki agirhgi yani kamu harcamalarinin GSMH'ye orani azalmadig
halde kamu kesimi yatirtmian payinin gittikce azalmasi kamu kesiminde
kaynakiann Oretken alanlarda kullamimadiinin gbstergesidir.

Uygulanan istikrar programiarinin basansiziginin  8nemli
nedenlerinden biri de enflasyon beklentisinin kirlamamasidir. Beklentilerin
kinlamamasi uygulanan programlara ve program uygulayicilarina
guvensizligi ifade etmektedir. Enflasyon bekleyiglerinin istikrar programiar
hedeflerine uyum saglamasi, enflasyon oranini da hizla etkileyecektir.

Yillardir sliren ekonomik istikrarsiziik biyiimeyi de olumsuz
yonde etkilemistir. Ekonomik istikrarsizlik ileriye déniik saglikh hesaplama
yapmayi zorlaghrarak girigimcilerin uzun vadeli reel yatinmiar yerine
spekilatif alanlara yénelmesine neden olmustur. Enflasyon diigtriiltirken
blyimenin arimayip aksine azalaca@i seklindeki géris yanhistr.
Turkiye'de yiiksek enflasyon blylmenin firsat maliyeti olmamis, aksine
faiz oranlanim ve doviz kurlanim arttirarak blyimeyi azaltmigtir. Bagarih bir
enflasyonu disirme programt ile biyiime yiikseltilebilir. Fiyat istikrarinin
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saglanmasi piyasa ekonomisinin beklentilerini olumsuz etkileyen enflasyon
belirsizlifini azaltarak sistemin daha etkin galigmasini saglayacaktir.

Tarkiye'de uzun yillardir fiyat istikraninin  saglanamamig
olmasi, bozuk gelir dagiiminin basta gelen nedenidir. Bozuk gelir
dagiiminin  yarathidi  carpiklik, toplumsal yagsamda  siddetle
hissedilmektedir.

Enflasyonun distrtimesi, ekonomik istikrarin saglanabilmesi
icin en kisa zamanda kamu agiklannin azaltimasi, borglanma
gereksiniminin disiriimesi ve gecmiste yaratilan borglann yavasta olsa
eritimesi gerekmektedir. Burada ekonomik birimlerin borglarin giderek
artmayacagina inandinlmasi da o6nem tasimaktadir. Kamu kesimi
harcamalanm kismak kadar, kamu kesimi finansman sorununun da
¢oziilmesi, saglam finansman kaynaklarinin yaratilmasi gereklidir. Kamu
kesimi finansmaninda en saghkli yol olan vergilendirme yoluyla reel vergi
gelirleri arttinhrken, kamu harcamalannin da verimli alanlarda simirli
olclide yukselmesi saglanmalidir.

Ekonominin butiininde istikran sadlamanin 6én kosulu fiyat
istikraridir. Bu nedenle fiyat istikrarinin saglanmasi, para politikasinin
oncelikli amaci olarak kabul gérmustir. Oncelikli amac: fiyat istikrarini
saglamak ve korumak olan merkez bankasi, mimkiin oldugunca mali
otoritenin baskisindan uzak tutulmalidir. Ozerk merkez bankaciligs
ekonomide fiyat istikrarinin saglanmasi igin bir 6n k0§ui olarak kabul
edilmistir.

Ulke tecribeleri dikkate alindifinda merkez bankalannin
kurumsal yaptlarinin bagimsiz, hesapverebilir ve seffaf olmasinin fiyat
istikrarina giden yolda etkin bir rol oynadi§i gbrilmektedir. Bagimsiz bir
merkez bankast siyasi iktidarin kisa vadeli amaclan ugruna ellerindeki
glcleri gelisi ghzel kullanmalarinin oniinde en biiyllkk engel olacaktir.
Merkez bankasinin bagimsiz olmasinin bir bagka etkisi ise amac belirli ve
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net olan bir merkez bankasinin toplumda yaratacadi giiven duygusudur.
Merkez bankasinin toplum tarafindan giiven duyulan bir kurum olmasi
enflasyon bekleyislerinin hizla digmesini saglayacaktir.

Anti enflasyonist program uygulamalarinda bir nominal ¢apa
kullanimi gerekli gorilar. Fiyat istikrarinin saglanmasi icin enflasyonla
iligkili oldugu diigtiniilen déviz kuru, parasal biytkliukler ya da dogrudan
enflasyonun kendisi gibi belifli degigskenlerden hangisinin capa olarak
segilip, hedeflenecegine karar verilmesi gerekir.

1970l yillann ortalarina kadar sabit déviz kuru sistemi
uygulandiindan, fiyat sistemi, sabit doéviz kurunu c¢apa olarak
kullantyordu. Ancak sabit ddviz kuru sisteminin yikilmasiyla yeni capa
arayiglan baglamigtir. Friedman yaptigi dneri dikkate alinarak yeni capanin
para olmasi gekiindeki gérus yayginhk kazanmigtir. 1970’lerin sonlarindan
itbaren yayginlasan bu politikada temel diigtince, paranin belifdi bir
miktarda arttinlmasiyla dovizdeki ve diger fiyatlardaki dalgalanma ve
yikselmelerin buna bagh olarak azalaca§i dogrultusunda idi. Ancak
1970'lerin sonlarindan 1980’lerin ortalarina kadar yayginlagsan bu
politikada, 1980’lerin ikinci yansindan itibaren para talebindeki
istikrarsizhk nedeni ile para programiarinin istenildigi sekilde islemedigi
goriimistir. Para programi ile ilan edilen para artigi ile bu artigin
gosterdigi enflasyon arasindaki iligkinin ¢cok zayif ve kopuk oldugu
go6zlenmigtir.

Para miktarninin, ekonomik istikrarin saglanmasinda fiyat
artiglan icin capa olamamasi sonucu baz iktisatgilar enflasyonun
kendisinin gapa olarak ilan edilmesine yénelmislerdir. Boylece déviz kuru
ve para gibi ara hedeflerin belirlenmesine de gerek kalmayacaktir.

Dinya ekonomisinin degisen kosullan altinda enflasyon orani
ile ekonomideki diger buyiklikler arasindaki iligkinin zayifladiginin
gérilmesi ile giderek daha ¢ok sayida Ulke dogrudan enflasyonun
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kendisini hedefleme yolunu segmeye ydnelmigtir.

1980 willarin sonu 1990°h wyillarin basindan itibaren
enflasyon hedeflemesi diiglincesi yayginlagmaya baglamig, 1990°h yillarin
baglarindan itibaren pek g¢ok UOlke fiyat istikranm saglamak amaciyla
enflasyonu dogrudan hedef alan parasal politika rejimlerini uygulamaya
baglamigtir. Geligmis Ulke O6meklerinde go6rildigld (izere enflasyon
hedeflemesi, enflasyonu diglirmek ve istikrara kavusturmak actsindan
etkin para politikasi rejimi olarak kullaniimig ve basariya ulagmigtir.

Yeni Zelanda, Kanada ve Ingiltere 6rnekleri ile diger tlkelerin
performanslan da g6z oOnine alindifinda, codu Ulkenin enflasyon
hedeflemesi yaklasimindan basariyla ciktiklarini gériyoruz. Bu Ulkelerde
enflasyon oraninin ve kisa vadeli faiz hadlerinin, hedef tahmin
uygulamasindan itibaren Oretimde herhangi bir etkive yol acmadan
azaldin goralmustir. Bu Ulkelerde enflasyon performansinin makro
dengelerde bir maliyet yaratmadan sa@lanabilmesi, yaklagimin basgansi
olarak kabul edilmekiedir. Bu Glkelerin bagsanya ulagmalannda temel
faktér, uygulanan para politikalarinin acik, glvenilir ve sorumiuluk
ozellikleri tagimasinin etkili oldugunu sdylenebilir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasi igin iki temel 6n kosul
yerine getiriimelidir. Merkez bankasinin bagimsizligi ve nominal hedef
degisken olarak yalnizca enflasyonun segilmesi. Bu rejime gegiimeden
o6nce kurumsai ve operasyonel teknik altyapinin hazilanmasi énem
tagimaktadir. Geligmekte olan (lkelerde enflasyon hedeflemesi
uygulamasint sintrlayan bazi faktérler vardir. Bunlar, yilksek enflasyon
oranlari, senyoraj gelirlerine bagimiilik, asin kamu borglanmasi, kiriigan
bankacilik sistemi olarak siralanabilir. Geligmekie olan tlkelerin gogu
enflasyon hedeflemesi igin gerekli olan 6n kosullan tam olarak
saglayamamaktadir. Mali baskinin yogun oldugu Ulkelerde bu sorun daha
da biyiktir. Geligmekte olan ilkelerde enflasyon hedeflemesine gegilmesi
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icin enflasyonun belirli bir diizeye gekilmesi, makro ekonomik kosullarin
iyilegtiriimesi, yapisal reformiar ile ithiyati gbzetim ve denetimin
glglendiriimesi gerekmektedir.

Enflasyon hedelemesi yaklagimi sabir ve kararlihk gerektirir.
Para otoritesi para politikasini higbir politik baski ve miidahaleye maruz
kalmadan ylritebilecek bagimsiziga sahip olmalidir. Kamu kesiminin
dzellikle merkez bankasi kaynaklarindan borglanmasi sifir dilzeyinde veya
ihmal edilebilir dizeyde olmalidir. Enflasyon hedeflemesi yaklagiminda
beklentilerin kirlmasi ve enflasyon hedefine inanct ve giiveni saglamak
icin kamuoyu destedi ve seffaflik cok 6nemsenmektedir.

Turkiye 1990’lar baginda para ¢apasini denemis ancak pek
cok Glke gibi bagarili olamamistir. 1994 istikrar program: ile yaklasik bir
sene denenen doviz kuru capasi uygulamasi da krizie noktalanmigtir.
1999 yili sonunda, uzun siredir yagsanmakta olan yitksek enflasyon
sorununu ¢dzmek ve 6zellikle 1990’ yillarda hiz kazanarak enflasyonist
siireci besler hale gelen strdGrilemez kamu i¢ borglanma mekanizmasina
son vermek icin IMF ile bir Stand-by anlagmasi yapilip ciddi ve iddiali bir
dezenflasyon sireci baglatiimigtir. Anlasma dogrultusunda déviz kuru
nominal capa olarak kabul edilmigti. 2000 yili programi temelde
enflasyonun kendisini hedefleyerek capa olarak almig ve déviz kuru
programini ona yardimc: olmak zere Snemli bir ara hedef yapmustir.
Kasim 2000 ve Subat 2001'de yaganan krizlerin ardindan déviz kurlar
dalgalanmaya birakiimig bdylece kur capasi da terk edilmek zorunda
kalinmigtir. Dolayistyla uygulanabilecek alternatif politikalar arasinda
sadece enflasyon hedeflemesi kalmigtir. Merkez Bankasi kur capasinin
terk edildijine dair yapt§ aciklamada ileri bir tarihte enfiasyon
hedeflemesine gecilecegini duyurmustur.

Altinct bolimde deginildiji gibi dalgal kur uygulamasinin
ardindan para otoriteleri enflasyon hedeflemesine gegis igin gerekli olan
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O6nkogullarin ve yapisal zeminin olusturulmasina yonelik calismalara
baglamiglardir. Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi kanunu degistirilmis,
merkez bankasina operasyonel bagimsizlik taninarak, para politikasinin
UstGnligtnin saglanmast ydninde dnemli adimlar atilmigtir. 4651 sayili
yeni kanun ile enflasyon hedeflemesinin en &nemli iki ©6nkosulu
saglanmaya caligilmigtir. Ayrica bankacilik ve finansal sistemde yeni
diizenlemeler yapilarak bankacilik sektérinin de saghkhi caligmasi
amaciyla Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu kurulmustur.

Ancak mevcut kosullar Tirkiye'de enflasyon hedeflemesine
gecilmesi igin heniiz yeterli degildir. Piyasalarn oldukga si§ oldugu ve mali
tstinligin yogdun oldugu Tirkiye'de enflasyonu hedefleyen politikalarin
uygulanmasi mimkin goérilmemekiedir. Enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilebilmesi icin 6ncelikle enflasyonun makul seviyelere indirilmesi
gerekmektedir. Merkez bankasi enflasyon hedeflemesine geciimeden
6nce sahip oldugu bagimsizhg: kullanarak enflasyon hedeflemesi igin
gerekli altyapiyt hazirlamahdir. Merkez bankasinin slidirmekte oldugu
ortik enflasyon hedeflemesinden tam enflasyon hedeflemesine gegmesi
ve bagarili olabilmesi igin mali disiplin de kesintisiz olarak strdartimelidir.

Turkiye'de enflasyonun pekcok nedeni olmakia birlikte, temel
nedeni disipline edilememis kamu harcamalan ve dolayisiyla kemiklesmik
kamu agciklaridir.

Kamu harcamalarina dlzen getirilememesi, kisitlama
yapilamamasina etki eden bir bagka faktér de hizli nfus artigidir. Nafus
baskisinin yaratt:§i istihdam sorunu kargisinda Ozel sektbr yatinmlar
yetersiz kalmaktadir. Istihdam edilmesi gereken geng nifusun deviet
kadrolanna yerlegtiriimesi sigkinlik yaratmaktadir.

Turkiye’de uygulanan istikrar programilari ile enflasyona karsi
bagarili olunamamasi, bu programlarin sonuna kadar kararlihkla
stirdirilememesinden kaynaklanmaktadir.Kararlilikla srdtrilememesinin
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temel nedeni ise kamudan bekienen harcamalarda yatmaktadir. Ulkede
yagsanan siyasi istikrarsizhgin da eikisiyle baglangigta kararlilikla
uygulanan istikrar programiari bir stire sonra gevsetilerek yerini genigletici
politikalara birakmakta , bu durum ise var olan ekonomik istikrarsizhgi
koriklemektedir.

Enflasyona kargi micadelede, sadece talep kisici politikalarla -
bagan elde edilemeyecegi artik gorilmustir. Talep kisict politikalarin
uygulanmasi yaninda, Olkenin yiizylize oldugu yapisal sorunlarnn da
gcbzillmesi gerekmektedir. Kamu agiklarmin azaitiimasi dogrultusunda
politikalar izlenirken, kamu harcamalarnnin verimii alanlara yonelmesi
saglanmalidir.
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OzET

Fiyat istikrarinin, dolayisiyla ekonomik istikranin bir tarlQ
saglanamadi§i Turkiye'de pek g¢ok ekonomik kriz yaganmig, Ozellikle
1990l yillarda enflasyonun hiz kazanmasiyla yasanan krizler siklagmis ve
ekonomiyi tahrip edici sonucglan daha da artmigtir. Uygulanan istikrar
programian enflasyonun hizini zaman zaman distrmis ancak kalici bir
iyilesme saglanamamigtir.

Amagclanindan biri Tlrkiye'de yaganan enflasyon sireci ve
krizlerin temel sebeplerinin incelenmesi olan bu caligmada, bu amag
dogrultusunda yaganan enflasyon slreci donemler halinde ele alinmig,
uygulanan istikrar programilar ve sonuglari degeriendirilmigtir.

Calismanin ik boliminde enflasyonla ilgili teorik bilgiler
verilmig, fakl yaklagimiarin enflasyonla ilgili gorisleri aciklanmistir.
Enflasyonun temel nedenleri ve sonuglar incelenmistir.

Ekonomik Istikrar isimli ikinci bélimde ekonomik istikrarin
saglanmas! yoniinde geligtirilen temel yaklagimlar hakkinda bilgi verilerek,
ortodoks ve heterodoks istikar programilari agiklanmigtir.

Uclinci ve dérdiincti bdlumierde ise Tarkiye'de 1990'h yillara
kadar olan dénemlerde ve 1990l yillardan sonraki donemlerde yasanan
enflasyonist siire¢ ve uygulanan istikrar programian incelenmigtir.

Son bélimde ise son yillarda uygulamas! giderek yayginlagan
enflasyon hedeflemesi yaklagimi ele alinmigtir. Bu yaklasiminin avantaj ve
dezavantajlan, geligmis ve geligmekte olan Ulkelerde uygulama sonugclan
incelenerek, enflasyon hedeflemesi politikasinin Tirkiye'de enflasyonla
micedelede alternatif bir politika olarak uygulanabilirligi tartigdmustir.
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Enflasyonla miicadelede uygulanan déviz kuru ve parasal
hedefleme politikalan ile bagan elde edilememesi iktisatgilan yeni arayiglar
icine sokmustur. Son yillarda diinyada giderek yayginiagan enflasyonun
dogrudan hedeflenmesi politikasinin basanli olmasi Turkiye'yi de
enflasyon hedeflemesine yoéneltmisti. Ancak Tirkiye ekonomisinde
enflasyon hedeflemesinin bagan ile uygulanabilmesi i¢in gerekli kogullar
henliz tam anlamiyla saglanamamigtir.

Enflasyonun en oOnemli nedeninin diizen ve kisitlama
getirilememis kamu harcamalarn oldugu Turkiye ekonomisinde, artan kamu
aciklan ¢oziilmesi giderek zorlagsan bir problem haline gelmigtir.
Enflasyonun dustrilimesi ve ekonomik istikrarin saglanabilmesi igin kamu
kesimi finansmaninda saglam kaynaklanin yaratilmasi, kamu
harcamalarinin ise verimli alanlara ydneltilerek sinirli 6lglide yikselmesi
saglanmalidir.

Enflasyona kars! miicadelede basari igin, uygulamaya konulan
istikrar programlari sonuna kadar kararlihkla yurttilmelidir. Sadece talep
kisici politikalar izlenmesi yeterli degildir. Talep kisici politikalar yaninda
yapisal sorunlarinda ¢zillmesi gerekmektedir.
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ABSTRACT

Turkiye, in which several economic crises have been occurred,
has not yet provided the price stabilization. Especially in 1990’s, due to
the acceleration of inflation, the crises have been occurred more frequently
therefore the results that damage economy have increased. The applied
stabilization programs decreased the inflation rate for some time, however;
they could not enable a permanent amelioration.

One of the aims of this work is to find the basic reasons of the
economic crises. Due to this aim, the inflation periods are examined, and
the applied stabilization programs and their results are evaluated.

Since the success cannot be achieved through exchange rate
and monetary targeting policy in coping with inﬂétion, the economists
pursue new methods. Because of the successful results of the inflation
targeting program, which have been widely used in the world recently,
Tarkiye inclined to apply the inflation targeting program. However, the
essential conditions have not been provided yet fully in order to apply
inflation targeting in Tirkiye.

In order to be successful in struggling with inflation, the applied
programs should be carried out decisively till the end. It is not just enough
to follow demand restrictive policy. Besides the demand restrictive policy,
it is necessary to solve the structural problems.



