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Enflasyon ve Enflasyonla Miicadele Politikalar:

Cengizhan Yildirim'

Ozet

Enflasyon ortalama fiyatlar genel diizeyindeki 6nemli ve siirekli artiglar olarak
tanmimlanmaktadir. Ekonomik aktorler iktisadi kararlarinda en gok fiyati goz
oniinde bulundurdugundan fiyat istikrarinin bozulmasi makro ekonomik
istikrarin tamamen bozulmasina yol agabilir. Enflasyonla miicadele Ortodoks
ve/veya Heterodoks yaklagimlarla olabilir. Ortodoks yaklagim, para ve maliye
politikalartyla toplam talebin dengelenmesi yoluyla olurken Heterodoks
vaklagimda fiyatlar ve tcretler en azindan gegici bir siire dondurulmaya
caligthr. Bu caligmanin amaci enflasyonla miicadele politikalarini analiz
etmektir; ancak Tiirkiye’de ve diinyada son donemlere damgasint vuran bir
sorun olarak enflasyon ¢ok genis bir perspektifte ele alinmustir.

1. Giris

Enflasyon ortalama fiyatlar genel diizeyindeki 6nemli ve siirekli artiglar
olarak tamimlanmaktadir. Fiyat, ekonomik aktorlerin harcama, yatirim,
tasarruf gibi kararlarinda etkili olan temel bir degisken oldugundan fiyat
istikrarinin bozulmasi ekonomik kararlar1 ve bu kararlarin yol agtig1 ekonomik
sonuglar1 derinden etkiler. Ozellikle Tiirkiye gibi tarihinde uzun enflasyonist
donemler olan iilkelerde enflasyonla miicadele cok daha zor olmaktadir.

Tiirkiye’de neredeyse Cumhuriyet tarihi boyunca bir sorun olan enflasyon,
1973 Petrol Krizi ve COVID-19 6rneklerinde oldugu gibi diinyanin genel
bir problemi haline gelmigtir. Giiniimiizde enflasyonla miicadele gogunlukla
merkez bankalarinin uyguladiklar1 para politikalar: araciligiyla olmaktadir.
Maliye politikas1 daha ¢ok para politikasina destek olmaktadir.

Enflasyonla miicadele teorik olarak Ortodoks ve Heterodoks
yaklagimlarla olabilir; ancak giintimiizde daha ¢ok toplam talep yonetiminin
dengelenmesine dayali olarak igleyen Ortodoks yaklasgimla yapilmaktadir.

1 Dog. Dr., Bolu Abant Tzzet Baysal Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Tktisat
Boliimii, yildirim_c@ibu.edu.tr. ORCID: 0000-0001-9495-891.
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Heterodoks yaklagim fticretlerin dondurulmasina dayali olarak Ortodoks
yaklagima destek olarak kullanilabilmektedir. Mal ve hizmetlerin fiyatlarina
dogrudan miidahale enflasyonu daha da hizlandirabilmektedir.

Bu galigma giris ve sonug boliimleri dahil olmak iizere toplam sekiz
boliimden olugmaktadir. Tkinci boliimde enflasyon tanimlandiktan sonra
tigiincii boliimde TUFE, UFE ve GSYTH Deflatorii olmak iizere enflasyonun
oOlgiilmesinde kullanmilan endeksler anlatilmigtir; ancak enflasyon denilince
akla cogunlukla TUFE gelmektedir.

Dordiincii boliimde fiyat artiy hizina gore, nedenlerine gore ve
diger enflasyon tiirleri anlatilmistir. Enflasyonun daha iyi anlagilmasi ve
enflasyonla daha etkin miicadele agisindan enflasyon tiirleri 6nemlidir. Talep
enflasyonuyla daha ¢ok talep dengeleyici 6nlemlerle bag edilmeye galisilirken,
arz enflasyonuyla daha ¢ok iiretim maliyetlerinin diigiiriilmesi yoluyla
miicadele edilmektedir; ancak enflasyonun yiiksek seyrettigi ortamlarda
enflasyonun nedeni daha gok psikolojik bir faktor olarak beklentilerdir.
Beklentiler konusu merkez bankalar: tarafindan sozlii iletigim yOntemiyle
yonlendirilmeye ¢aligiimaktadir.

Beginci boliimde enflasyonun ekonomi tzerindeki olumsuz etkileri
anlatilmistir. Bu etkiler; ayakkabi eskitme maliyeti, menii maliyetleri,
vergi sistemi lizerindeki etkisi, ticretler ve fiyatlar {izerindeki etkisi, gelir
dagilimi iizerindeki etkisi, yatirim, biiyiime ve istthdam iizerindeki etkisi,
ulusal paranin degeri tizerindeki etkisi ve 6demeler bilangosuna etkisi olarak
siralanmugtir.

Altinai boliimde Ortodoks ve Heterodoks politikalar olmak iizere
enflasyonla miicadele politikalari anlatilmigti.  Ortodoks politikalarda
Monetarist Okul ve Yeni Klasik Okul enflasyonla miicadele konusunda
onemli bir yer tuttugundan toplam talebin dengelenmesi yoluyla enflasyonla
miicadele yontemleri tizerinde ayrica durulmugtur. Bu boliimde ayrica fiyat
istikrarinin 6nemi konusu tizerinde de durulmustur. Yedinci ve son boliimde
enflasyonun hizli seyrettigi ekonomilerde, isletmelerin finansal tablolarinin
genel fiyat endeksi kullanilarak diizeltilmesi iglemleri olarak tanimlanan
enflasyon muhasebesi anlatilmistur.

2. Enflasyon Nedir?

Enflasyon, belirli bir donemdeki ortalama fiyatlar genel seviyesindeki
onemli ve siirekli artiglar olarak tanimlanmaktadir. Tanimdaki belirli
bir dimem ifadesi agiklanan manget enflasyon? rakamimnin hangi dénemi

2 Enflasyon agagida belirtildigi gibi farklt yontemlerle lgiilmekle beraber, manget enflasyon bu
degerler arasinda ilk akla gelen enflasyondur. Tiirkiye’de manset enflasyon TUFE rakamlaridir.
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kapsadigini ifade eder ki, bu rakam genellikle aylik ya da yillik bir donemi
kapsar. Fiyatlar genel seviyesi ifadesi, ilgili enflasyon endeksindeki
(cogunlukla. TUFE’dir) genel artigi ifade eder. Enflasyon sepetinde yer
alan mal ve hizmetlerin biri veya birkaginin fiyatinin iki katina ¢ikmasi ya
da yariya diismesinin endekse etkisi sinirlt olacagindan bu durum enflasyon
olarak nitelendirilmez. Petroliin varil fiyatinin artmasi, tarimsal iiriinlerdeki
mevsimlik dalgalanmalar gibi ekonominin dogasinda olan durumlar tek
bagina enflasyon olarak degerlendirilmez. Zaten enflasyon agirliklandirilmig
bir endeks oldugundan tek bir malin fiyatinin ¢ok yiikselmesinin toplam
endekse etkisi olduk¢a smnirli olacaktir. Ornegin 2024-Ekim ayinda giyim
ve ayakkabr grubunda aylik olarak fiyatlarin %14,31 artmasina ragmen bu
verinin manget enflasyona etkisi sadece 0,85 puan olmustur.

Grafik 1. TUFE’de aylik olavak en fazla azalis/en fazla avtis gosteren maddeler ve
degisim ovanlary, Avalik 2021
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Kaynak: TUIK.

Su ornekle bu durum daha iyi anlagilabilir: Tiirkiye’de Aralik-2021
enflasyonu (aylik olarak) %13%in iizerine ¢ikarak Tirkiye’yi enflasyonist
bir siirece sokmugtu. Grafik 1’in solundaki 4 mal Aralik-2021°de fiyat1 en
¢ok azalan mallari, sagindaki 4 mal ise yine o ay fiyat1 en gok artan mallar
gostermektedir. Goriilecegi lizere aylik enflasyonun ¢ok yiiksek ¢ikmasina
ragmen mevsimsel hareket sonucu karnabaharin fiyati yaklagitk %30
azalmigken, kagidin fiyat1 (yaklagik %65) ortalama deger olan %13’tin gok
tizerinde artmugtir. Kigilerin tiikketim sepetine bagh olarak (zevke ve tercihlere
bagli olarak neredeyse biitiin bireylerin tiiketim sepeti birbirinden farklidir)
hissettigi enflasyon agiklanan degerden genellikle yiiksek hissedilmekle
birlikte diigiik de hissedilebilir. Grafikteki sepette sol taraftaki mallar: titkketen
kigiler (varsayim olarak) enflasyonu ¢ok daha diigiik hissederken sag taraftaki
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mallar1 tiiketen kigiler enflasyonu agiklanan manset enflasyondan ¢ok daha
fazla hissedecektir.

Tiirkiye’de enflasyonu 6lgmekle resmi yetkili kurum olarak TUIK,
enflasyon sepetindeki mallar1 ve bunlarin oranlarini hesaplarken yine anket
yoluyla topladig1 degerlere dayanarak ortalama bir hane halkinin biitgesindeki
mal ve hizmetlerin payini hesaplar ve bu sepeti belirli araliklarla giinceller.
Grafik 2°de 2024 yili Ekim ayinda ortalama bir tiiketicinin biitgesindeki
kalemler ana aghklar itibariyle gosterilmistir. Tek tek mal ve hizmetlere
gore bakildiginda ise en ¢ok agirligy, kira, sigara, dizel ve benzinli otomobil,
elektrik ticreti, su faturasi, cep telefonu goriigme iicreti, ekmek, mazot ve
benzin olugturmaktadir.

Enflasyon taniminda yer alan siirekli artislar da, enflasyonun sadece bir ay
va da belirli bir donemde degil de siirekli olarak artmasini ifade etmektedir.
Ancak enflasyon bir kere yiikselmeye basladi m1 dezenflasyonist politikalar
uygulanincaya kadar artmaya devam eder. Maliyet artiglarimin fiyatlara
yansitilmasi, ticretlerdeki artig, gorece fiyatlarin degismesi gibi faktorler bu
duruma neden olur.

Grafik 2. Ana Harcama Gruplars Itibaviyle TUFE, Ekim, 2024.
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Kaynak: TUIK.

Farkli bir yaklagimla enflasyon, ulusal bir ekonomide para olarak
kullanilan nesnenin (bu modern ekonomilerde kagit paradir) siirekli olarak
deger kaybetme siireci olarak da tanimlanabilir. Bir ekonomide herhangi
bir sebeple ortaya ¢ikan arz-talep dengesizliginin (maliyetlerin ani gekilde
yiikselmesi, enflasyonist ortamda parasal geniglemeye gidilmesi vb.) ortaya
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¢tkmast durumudur. Boyle bir durumda fiyat diizeyi artiglar1 ekonomideki
s0z konusu bu dengesizlikleri siirdiirerek derinlestirmektedir.

3. Enflasyonun Olgiilmesi

Enflasyon, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Uretici Fiyat Endeksi
(UFE) ve GSYIH Deflatorii olmak iizere 3 farkli endeksle olgiilebilir; ancak
enflasyon denilince en gok akla TUFE gelir. Enflasyon rakamsal olarak bu
endekslerde meydana gelen yiizde artiglardir. Ornegin 2003 yilinda 112 olan
TUFE 2004 yilinda 155 olduysa enflasyon %38,39 olarak artmistir (155-
112)/112*100).

3.1. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

TUEFE, belirli bir referans doneminde (¢ogunlukla bir yil ya da ay) hane
halklarinin ortalama tiiketim kaliplarini yansitan bir mal ve hizmet sepetinde
zaman iginde meydana gelen fiyat degisimini Olger (Grafik 2). Hane
halklarinin karg1 kargiya oldugu binlerce mal ve hizmet ¢esidinden, oncelikle,
hangi mal ve hizmetlerin ¢ok tiiketildigi ve hane halklarinin biitgesindeki
nisbi paymn belirlenmesi gerekir. Hane halklarinin tiiketim harcamalar:
igin “Hane Halki Biit¢e Anketi”, yabanci turistlerin tiiketim harcamalar1
i¢in “Yabanci Ziyaretgiler Anketi”, okul, yurt, otel, ¢ocuk yuvasi, huzurevi,
hastane, hapishane, kigla ve orduevlerinde yagsayan kisilerin tiiketim
harcamalari i¢in “Kurumsal Niifusa Yonelik Tiiketim Harcamalar1 Anketi”
uygulanmaktadir. Her bir mal ve hizmet igin yapilan tiiketim harcamasi;
toplam harcama iginde aldigr paya gore siralamir ve toplam harcama
iginde 6nemli paya sahip mal ve hizmetler endeks kapsamina dahil edilir.
Endeksin temel amaci, piyasada tiiketime konu olan mal ve hizmetlerin
fiyatlarindaki degisimi olgerek enflasyonu hesaplamaktir. Bu amaca yonelik
hane halklarinin, kurumsal niifusun ve turistlerin yaptiklar: bireysel tiitketim
harcamalar1 temel alnmaktadir (TUIK, 2008: 20-24).

TUEE olusturulurken dikkate alinan mal ve hizmet sepetinde, mallarin
nispi agirliklart birbirine esit olmayip farkliik arz etmektedir. TUFE
agirlik oranlar1 olugturulurken hanehalklar: tarafindan yapilan nihai parasal
harcamalar dikkate alinmakta, toplam hanehalki nihai parasal tiiketim
harcamalart iginde 1/1000°den fazla agirhgi olan mal ve hizmetler TUFE
sepetine toplam harcamalar igindeki agirliklar1 oraninda hesaplamaya dahil
edilmektedir. Her yilin Aralik ayinda TUFE’ye konu mal ve hizmet sepetinin
igerigi ve maddelerin agirhiklar1 giincellenmektedir. Yapilan anketler
sonucunda 6nemini kaybeden maddeler endeks kapsamindan gikarilmakta ya
da anket sonuglarina gore bu endekse yeni maddeler eklenmektedir (TUIK,
2008: 25).
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TUIK TUFEYi kullanarak enflasyonu; énceki yilin ayni aymna kiyasla
degisim (yillik enflasyon), bir onceki aya kiyasla degisim (aylik enflasyon),
bir 6nceki yilin Aralik ayina gore degisim ve on iki aylik ortalamalara gore
degisimleri hesaplayarak enflasyon verilerini agiklar. Burada en ¢ok tizerinde
durulan rakamlar aylik ve yillik enflasyon rakamlardur.

3.2. Uretici Fiyat Endeksi (UFE)

UFE, belirli bir referans déneminde iilke ekonomisinde tiretimi yapilan
ve yurt igine satiga konu olan tirlinlerin, iretici fiyatlarini zaman iginde
kargilagtirarak fiyat degisikliklerini 6lgen fiyat endeksidir. TUIK bu rakami
Yurtigi Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE) olarak TUFE’de oldugu gibi aylik,
yillik, 12 aylik ortalama ve bir 6nceki yilin Aralik ayina gore degisim seklinde
agiklamaktadir.? YI-UFE’nin alt basliklart Grafik 3’te verilmistir.

TUIK tarafindan 2005 yilina kadar Toptan Egya Fiyat Endeksi (TEFE)
hazirlanmaktaydi. 2005 yili itibariyla TEFE yerine uluslararasi endekslerle
uyum saglamak ve uluslararasi endekslerle karsilagtirilabilirlik amaglarryla
2003 temel yilli Uretici Fiyat Endeksi (UFE) hazirlanmaya baglandk.
Iki endeks arasindaki fark, iiriin fiyatlarimin elde edilme bigiminde ortaya
¢tkmaktadir. TEFEde iriin fiyatlar, ireticilerin yani sira toptan satig
noktalarindan da (sebze, meyve ve balik hallerinden vs.) derlenmekte ve
tiyatlara KDV ve OoTV gibi dahil edilmekteydi. UFE’de, tiyatlarin 6zellikle
tireticilerden derlenmesi esas alinmakta ve iiriin fiyatlarinda vergiler harig
tutularak yurtici pesin satig fiyatlari olarak alinmaktadir (TUIK, 2008: 38).

UFE, belirli bir referans déneminde iilke ekonomisinde iiretimi yapilan
ve yurtigine satiga konu olan iiriinlerin, iiretici fiyatlarini zaman iginde
kargilagtirarak fiyat degisikliklerini 6l¢en fiyat endeksidir (TUTK, 2008: 37).
UFE kapsaminda ele alinan fiyatlar firmalarin fabrika gikis fiyatlaridir. Amag
treticinin fiyatlarindaki girdi, isgiicii ve piyasaya bagl degisimleri tespit
etmektir.

3 TUIK ayrica Yurtdigt Uretici Fiyat Endeksi (YD-UFE) rakamlarim da agiklamaktadir.
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Grafik 3. YI-UFE- boliimlevin toplam endeks degerine ethisi
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Kaynak: TUIK.

UFE’de yurtigine yonelik iiretim yapmayip sadece ithal mal satis1 olan
firmalar veya sadece ihracata yonelik tiretim ve satigt olan firmalar endeks
kapsamina almmamustir (TUIK, 2008: 38). 2003 Temel Yilli UFE
hesaplamasinda kapsanan sektorler sunlardir(TUTK, 2008: 39):

1. Tarim, avalik, ormancilik,
2. Babkglik

3. Madencilik ve tag ocakgiligs,

4.  Tmalat sanayi,

5.  Elektrik, gaz ve su sektorleridir.

Bu beg ana sektor diginda kalan ingaat, toptan ve perakende ticaret, otel
ve lokantalar, ulagtirma, depolama, haberlesme, mali aract kuruluglarin
faaliyetleri, egitim, saglik isleri ve sosyal hizmetler gibi ticaret ve hizmet
faaliyetlerinde yer alan sektorler UFE hesaplamasina dahil edilmeyen
sektorlerdir (TUIK, 2008: 39).

UFE kapsaminda hangi mallarin hesaba katilacagi konusunda; tiretimde
yurtigine yapilan satig degeri bakimindan 6nemli bir degerinin olmast,
fiyatina ulagilabilir ve izlenebilir olmasi, yurti¢i {iretiminin siirekli olmasi
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olgiitleri dikkate alinmaktadir (TUTK, 2008: 40). Endeks hesaplamalar ile
ilgili veriler sanayi iiretim anketlerinden, ulusal hesaplardan ve tiretici fiyatlar
endeksi anketinden derlenmektedir. UFE, ayni tiiketici fiyatlar1 endeksinde
oldugu gibi TUIK tarafindan aylik olarak hesaplanmaktadir.

3.3. GSYIH Deflatorii

GSYIH Deflatorii (ortiik fiyat deflatorii olarak da bilinir), belirli bir donem
icin 6lciilen nominal GSYTH nin reel GSYTH’ya boliinmesiyle elde edilen bir
endekstir. Nominal GSYTH’nin hesaplanmasinda fiyatlarin yiikselmesi ya da
diigmesi de yer alirken Reel GSYITH hesaplamasinda fiyat artiglart belirli bir
donemin fiyati baz alindigindan sadece tiretim degigmelerine odaklanilir.

Nominal GSYIH
Reel GSYIH

GSYIH verileri incelendiginde, nominal GSYIH’nin reel GSYIH’dan
daha hizl arttigr gozlemlenmektedir. Bu durumun temel nedeni fiyatlar
genel seviyesindeki yiikselmedir; ¢iinkii reel GSYH, cari donemde {iretilen
tim mal ve hizmetlerin degerini, belli bir yilin fiyat diizeyi iizerinden
yansitir, yani tiretimdeki fiziki degisimi ifade eder; fakat nominal GSYH, bir
ckonomide cari y1l igerisinde {iretilen tiim mal ve hizmetlerin, o yilin piyasa
fiyat1 lizerinden degerini yansitir, yani tiretimdeki fiziki artigla birlikte mal ve
hizmetlerin fiyatlarindaki artig1 da ifade eder. Ekonomideki fiyat artiglarini bu
noktadan hareketle 6lgebiliriz. Nominal GSYTH’nin reel GSYTH’ya oranina
GSYTH Deflatorii denilmektedir. Bu deflatordeki yiizde artiglar hesaplanirsa
deflatore dayal enflasyon hesaplanmig olur.

GSYIH Deflatéri = %100

3.4. TUFE ve GSYIH Deflatoriiniin Karsilastirilmast

TUFE ile GSYIH Deflatoriiniin birinci farki fiyat hesaplamasindaki
kullandiklar1 sepet farklihgidir. TUFE, tiiketicilerin talep ettikleri mal ve
hizmetlerin fiyatlarindaki degismeye odaklannigken, GSYIH Deflatorii
tretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degismeye odaklanmugtir. Aslinda
her iki deger de fiyatlar genel seviyesindeki degismeyi ifade etmektedir. Baz
aldiklar1 veri grubu farkhidir. TUFE en fazla talep dilen mal ve hizmetleri
degerlendirirken Deflator milli gelir hesaplamalarindan dogan iiretim esash

bir fiyat endeksi hesaplar.

Aralarindaki ikinci fark; TUFE’nin ithal mallart igerirken GSYIH
Deflatoriiniin tilke sinirlart igerisinde tiretilen tirtinlerdeki fiyat degisimlerini
analiz etmesidir. TUFE hesaplamasinda {iriiniin nerede iretildiginin bir
anlami yokken deflator milli gelir hesaplamalarinin dogal sonucu olarak
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sadece iilke iginde iiretilen iiriinlere odaklanir. Bu manada Deflatér, TUFE’ye
gore daha genis bir sepeti igerir.

4. Enflasyon Cesitleri

Kavramsal olarak enflasyon genellikle fiyat artis hizina, nedenlerine gore
diger enflasyon tiirleri olarak ana baghklar itibariyle ifade edilir. Enflasyon
gesitleri, sorunun ortaya konulmasinda ve enflasyonla daha etkin miicadele
noktasinda tek tek 6nem arz eder. Ornegin enflasyon sorunun anlagilmasina
fiyat artiglarinin seviyesi 6nemliyken enflasyonla miicadele igin enflasyonun
nedenlerinin 1yi bilinmesi ve analiz edilmesi gereklidir.

4.1. Fiyat Artis Hizina Gore Enflasyon Cesitleri

Yillik fiyat artiy oranmna/hizina gore 3 ¢esit enflasyon vardir. Bunlar;
stirlinen enflasyon, yiiksek enflasyon ve hiperenflasyondur.

4.1.1. Siiriinen Enflasyon

Bir ekonomide yillik olarak %2-3 enflasyonun olmasi fiyat istikrarinin
saglandig1 anlammna gelir. Bu oran geligmekte olan iilkeler igin %5-6
olarak da kabul edilebilir. Zannedilenin aksine sifir enflasyon, reel faizleri
artirdig ve deflasyon tehlikesi olugturdugu igin birtakim riskler barindirir.
Bu seviyelerin tizerindeki her enflasyon fiyat istikrarini bozdugundan
dezenflasyon programlariyla miicadele edilmelidir.

Ilimli veya sinsi enflasyon olarak da adlandirilan siiriinen enflasyon, bir
ckonomide yillik enflasyon oraninin tek haneli rakamlart agmamast durumu
olarak tanimlanmaktadir; yani yillik enflasyonun %10un altinda kalmasidir.
Bu enflasyon tiirtinde fiyat artiglar1 olduk¢a ilimlidir. Her ne kadar tek
haneli enflasyon rakamlart makul goriilebilse de siiriinen enflasyonun iki
tehlikesi vardir. Birincisi %10%a yakin enflasyonun tam olarak fiyat istikrari
saglanmadigr icin bir anda yiiksek enflasyona doniigme potansiyelinin
olmasidir. Tirkiye’de 2021 yilnin Aralik aymndan itibaren bu durum
yasanmug ve enflasyon sadece 6 aylik bir siirede 3 haneye yaklagmustir. Tkinci
olarak uzun dénemde fiyatlar birikimli olarak arttigindan yine fiyat istikrari
saglanmamug olur. Enflasyonun yillik ortalama %6,7 oldugu bir ekonomide
fiyatlar her 10 yilda bir ikiye katlanir. Bu duruma 6rnegi yine Tiirkiye’den
verebiliriz. Tiirkiye 2004-2016 doneminde tam manasiyla siiriinen enflasyonu
yagamugtir. Enflasyon %10’un hemen altinda seyretmigtir. 2003=100 kabul
edilen TUFE, 2004 yilinda 109’a, 2016 yilinda ise 281’ yiikselmigtir. Bu
tehlikeleri nedeniyle Fed, enflasyon ABD’de %9,1%¢ ulaginca 2023 yilindan
itibaren hizla faizleri artirarak dezenflasyon politikasina gegis yapmustir. Fed’in
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bu dikkati 1970’li yillarin ikinci yarisindan ¢ikardigr derslerle de iligkilidir.*
Avrupa Merkez Bankasi, ABD’den daha diisiik enflasyon seviyelerinde yine
dezenflasyon politikas1 uygulamugtir.

Ilimli enflasyon kosullarinda bir iilkede para ikamesi durumu olugmaz.
Bu siiregte bireyler fiyatlar genel diizeyindeki degismeleri pek hissetmedikleri
i¢in bekleyisler nispeten istikrarlidir ve ulusal paraya olan giiven sarsilmaz.
Bireyler sozlesmelerini yabancr tilke paralari tizerinden yapmaya yonelmezler.
Ayrica ilimh enflasyon kogullarda bireyler tasarruflarinin reel olarak azalacag:
endigeleri olmadigr i¢in tasarruflarini ulusal para cinsinden ve vadesiz
hesaplarda tutabilirler (Bilgili, 2017: 97).

4.1.2. Yiiksek Enflasyon

Dortnala enflasyon olarak da bilinen yiiksek enflasyon i¢in tam bir sinir
belirtmek gii¢ olsa da yillik olarak iki haneli enflasyon rakamlar1 genellikle bu
kategoride degerlendirilmektedir. Yiiksek enflasyonun en 6nemli gostergesi,
kisilerin tretim, tiiketim, tasarruf ve yatirnm kararlarini alirken fiyat artig
oranint temel gosterge olarak hesaba katmalaridir. Yiiksek enflasyonun
varlig1 bireylerin iktisadi kararlar1 ve beklentileri iizerinde olumsuz etkiler
yaratir. Bireyler enflasyondan korumak ve ellerindeki paranin alim giiciinii
kaybetmemek i¢in nakit para tutmak yerine mevcut nakitlerini tiiketime ya
da yabancr iilke paralarina yonlendirirler. Tiirkiye 1971 yilindan 2004 yilina
kadar siirekli olarak yiiksek enflasyon yagamugtir (Yildirim ve Cakli. 2018:
191). Aylik enflasyonun iki haneye ¢ikmasi da, heniiz yillik enflasyon iki
hane olsa bile, bu kategoride degerlendirilebilir.

4.1.3. Hiperenflasyon

Enflasyon seviyesi her ne olursa olsun bir kere ortaya ¢ikti m1 eger uygun
dezenflasyon politikalar uygulanmazsa siirekli olarak daha yiiksek rakamlara
¢tkma potansiyelindir. Yiiksek enflasyon konusunda gerekli 6nlemler
alinmazsa enflasyona siiratle hiperenflasyona doner. Yillik enflasyon
oranlarinin {i¢, dort ya da daha yiiksek haneli rakamlara ulagtigi enflasyon
oranina hiperenflasyon denmektedir. Bu donemde fiyatlar astronomik
sekilde artmaktadir. Enflasyon hesaplamalari yillik hesaplanmak yerine aylik
olarak hesaplanmaktadir. Hiperenflasyon, enflasyon artiginin ¢ok ug ve agir1
oldugu durumu nitelemektedir.

4 1973 yilindan itibaren petrol fiyatlarma dayal olarak tiim diinyada oldugu gibi ABD’de
de enflasyonist bir siire¢ yaganmugtir. Fed, enflasyon azalmayinca baglayinca faizleri erken
indirmeye baglamig ve enflasyon tekrar yiikselerek %14’ gormiistiir. Bu seviyedeki enflasyonla
miicadele daha zor oldugundan ve daha sert tedbirler gerektirdiginden ABD ekonomisi 1980’li
yillarin baglangicinda 2 yil durgunlukta kalmistur.
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Hiperenflasyon donemlerinde fiyat artiglari ¢ok hizli oldugu igin ayni mal
iki defa aynu fiyata almak olanaksiz hale gelebilir. Ulusal para deger 6lgiisii ve
tasarruf arac1 olma 6zelligini tamamen yitirir. Zira ulusal para cinsinden elinde
para tutan bireyler tuttuklar: bu para ile ¢ok kisa siire iginde, mal ve hizmet
alamaz duruma gelebilirler. Bu durumun mevcut oldugu ekonomilerde
fiyatlar genel diizeyi ¢ok hizli artmakta ve buna bagli olarak paranin reel degeri
ok kisa siirede azalmaktadir. Hiperenflasyonun mevcudiyeti ekonomiler igin
ciddi problemler olusturmaktadir. Hiperenflasyon, piyasa isleyisini ¢arpitarak
gelecek hakkinda belirsizlik yaratir ve ulusal paranin islevlerini zayiflatir. Bu
olgunun var oldugu ekonomilerde para ikamesi (dolarizasyon olarak da
bilinir) dogal bir sonugtur. Para ikamesi, ulusal paranin deger biriktirme,
degisim ve hesap birimi aract olma fonksiyonlarinin tahrip olmasi sonucu bu
fonksiyonlarin yabanci paralara kaymasidir (Yildirim ve Cakli. 2018: 191).

4.2. Nedenlerine (Kaynagina) Gore Enflasyon Cesitleri

Iktisat yazininda enflasyonun iig¢ temel nedenine vurgu yapilmaktadir.
Bunlar; talep enflasyonu, maliyet enflasyonu ve enflasyon beklentileridir.
Enflasyonla etkin bir miicadele yapilacaksa enflasyonun nedeninin ¢ok iyi
anlagilmast gerekir. Talep enflasyonuna ¢ogunlukla yanliy para ve maliye
politikalart yol agarken maliyet enflasyonun nedeni Petrol Krizinde oldugu
gibi digsal bir soktan kaynaklanabilir. Yiiksek enflasyon ve hiperenflasyonda
artik giiglii enflasyonist beklentiler olustugundan talep ve maliyet enflasyonu
ayrigtirmak zordur. Nedeni her ne olursa olsun enflasyonla toplam talebi
dengeleyerek miicadele edilir.

4.2.1. Talep Enflasyonu

Talep kaynakli enflasyon, ekonomideki mal ve hizmetlere olan talebin
arzi agmas1 durumunda ortaya ¢ikar. Talep artarken, satin almnabilecek mal
ve hizmet arzi aym kalabilir veya diigebilir. Talep kaynakli enflasyona bir
arz kithg da neden olabilir; ancak bu tiir enflasyonun ana nedeni genellikle
kisa donemli hedeflerden dolay1r ekonomi yoneticilerinin genisleyici para
ve maliye politikalarina yonelmesidir. Ekonomide ulusal para miktarinin
artmasi, arzdaki kithiklar nedeniyle fiyatlar tizerinde yukar1 yonlii baskiya
neden olur. Genigleyici para ve maliye politikalar1 1929 Krizinden sonra ve
COVID-19 doneminde oldugu gibi talep kaynakli sorunlar var oldugunda
oldukga iglevsel olabilir; ancak 1973 Krizinden sonra oldugu gibi ekonomileri
enflasyonist siirece sokabilir.

Ekonomilerde, bazi donemlerinde tiretim imkénlarini zorlayan toplam
talep artiglart olugmasi ve talep artiglarina kargilik {ireticilerin {iretim
seviyelerini ayn1 hizda arttiramamalari ekonomide bir talep fazlasi yaratarak
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fiyatlarin artmasina neden olmaktadir. Bu durum literatiirde talep gekisli
enflasyon (demand-pull inflation) olarak tanimlanmaktadir. Bu enflasyon
gesidinde toplam talep ve toplam arz arasindaki agik ne kadar genis olursa,

enflasyon o kadar hizl gergeklesmektedir (Totonchi, 2011: 460).

Kamu harcamalarinin aniden artmasi, merkez bankasinin parasal
genislemeye gitmesi (para arzimi artirmasi), niifus artigt gibi sebepler
talep artigina neden olabilir. Bu talep artiglar1 arz miktarimi agtiginda talep
enflasyonuna neden olmaktadir. Talep enflasyonunu 6nlemenin yolu toplam
talebin her bir bileseninde (tiiketim, yatirim ve devlet harcamalar) diistise
neden olacak politikalar ile talebin bastirilmasi, daha teknik bir tabirle
dengelenmesidir. Kamu harcamalarinin  azaltilmasi, ekonomideki para
miktarinin kontrol altinda tutulmasi, reel ticretlerin diigiiriilmesi, tarimsal
destekleme oranlarmin diigtiriilmesi ve insanlar1 daha fazla tiiketimden
vazgegirip tasarrufa yonlendirecek politikalar toplam talebi azaltir (Totonchi,
2011: 460). Bu sayede ekonomideki enflasyonist baskilar kontrol altina
alinmug olur.

4.2.2. Maliyet Enflasyonu

Maliyet enflasyonu (maliyet itigli enflasyon-cost push inflation),
cogunlukla, tiretilen mal ve hizmetlerin maliyetlerinde yaganan artiy sonucu
arzin azalmasi ve buna bagl olarak fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesini
ifade etmektedir. 1973 Petrol Krizi bu durumun tipik 6rnegidir. Tiirkiye’de
Ikinci Diinya Savagt Yillarinda ¢ok sayida kisinin askere alinmasiyla ig
giicli agigina bagh olarak yaganan mal kithklari, 2021-Aralik ayinda doviz
kurundaki artiga bagli olarak yasan enflasyon, maliyet enflasyonuna 6rnek
verilebilir.

Maliyet enflasyonun nedenleri genel olarak soyle siralanabilir (Orhan ve
Erdogan, 2013):

1. Petrol ve gida gibi emtia fiyatlarinda yaganan artislar.

2. Uretim faktorlerine 6denen fiyatlarda bir artig (iicret, kira, finansman
maliyetleri vb.).

Dogal afetler.

Hammadde ve girdi fiyatlarindaki artis.
Doviz kurlarinin yiikselmesi.

Enerji maliyetlerindeki yiikselis.

Tekelci igletmelerin yaptiklar fiyat artiglari.

S A A

Vergi oranlarindaki artig
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Maliyet enflasyonu kendi iginde zicret enflasyonu ve kar enflasyonu olarak
siniflandirilmaktadir. Ucret enflasyonu, verimlilikten bir artiy olmadan
ticretlerin yiikselmesi nedeniyle iiretim maliyetlerinin de yiikselmesidir
(firmalar agisindan ticret bir maliyet kalemidir). Enflasyon nedeniyle reel
gelirleri azalan ¢aliganlar bu durumu telafi etmek amaciyla ticret artig1 igin
baski olugturabilirler Bu {icret artiglari ile var olan enflasyon daha da ytiksege
cikabilir. Ekonominin birkag sektoriinde parasal ticretlerdeki artigtan dolayi
maliyetler artabilir ve {irlinlerinin fiyatlar1 yiikselebilir. Bir ekonomide
sektorler arasindaki kargilikli bagimlilik geregi (bir sektoriin nihai giktist bir
bagka sektoriin temel girdisi olabilir), birkag sektordeki maliyet artiglart diger
sektorlerdeki tirtinlerin de fiyatini artirir. Dolayisiyla baglangigta ekonomide
birkag sektorde olan iicret kaynakli enflasyon, kisa siirede diger sektorleri de
etkileyerek fiyat artiglarina neden olacaktir. Ote yandan iiriin fiyatlarindaki
artig, sendikalarin ve ¢ahiganlarin hala daha yiiksek ticret talep etmelerine
neden olabilmektedir. Bu durum i¢inden ¢ikilamaz bir dicret-maliyet sarmal
olusturmaktadir (Yildirim ve Cakli, 2018:194).

Maliyet itigli enflasyonun diger bir nedeni ise kar enflasyonudur. Kar
enflasyonn firmalarin elde ettikleri krlar1 artirmak istemeleri neticesinde
fiyatlar1 yiikseltmesidir. Ozellikle aksak rekabetin s6z konusu oldugu
oligopol ve tekelci firmalar daha yiiksek kar elde etmek igin, bu yonteme

bagvurmaktadirlar (Totonchi, 2011: 460).

4.2.3. Enflasyon Beklentileri

Enflasyonun nedenlerinden sonuncusu enflasyon beklentileridir. Bu
durum mevcut enflasyonun siirmesini ve giderek tirmanmasini saglamaktadir.
Ekonomik aktorlerin ileride fiyatlarin artmaya devam edecegi beklentisi ile
yliksek enflasyonist beklentilere girmesi, enflasyonun devam etmesine ve/veya
hizlanmasina neden olmaktadir. Bireylerde gelecek igin enflasyonun devam
edecegi diistincesi olugursa, kendilerini gelecek enflasyondan korumak igin
birtakim 6nlemler alirlar. Ureticiler iirettikleri mal ve hizmet fiyatlarinin diger
mal ve hizmet fiyatlar1 karsisinda gorece azalmamasi igin fiyatlart arttirma
cabasina girerken, ¢aliganlar reel gelirlerinin azalmamasi igin ticret artigi talep
ederler. Ucretlerin artmast firmalar igin iiretim maliyetini yiikseltecegi icin
arzin azalmasina bunun sonucunda ise fiyatlarin yiikselmesine yol agacaktir.
Ayrica enflasyon beklentilerinin olugtugu bir ortamda kisilerin harcama
egilimleri de yiiksek olur. Bireyler ayn1 mali gelecekte daha yiiksek fiyata
satin almak yerine bugiin satin almayi tercih ederler. Enflasyon beklentisinin
oldugu bir ortamda bireyler, reel alim giiciinii hizla yitirecegi igin ellerinde
ulusal para tutmak istemezler, ulusal paradan kagig baslar ve paranin dolanim
hiz1 yiikselir. Bu durum ekonomide para arz1 artig1 olmug gibi etki yaratarak
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enflasyonun yiikselmesine sebep olur. Enflasyon beklentilerinin yerlestigi
bir toplumda, enflasyonu diigiirmeye yonelik para ve maliye politikalar:
kargisinda bile bu bekleyislerini kolayca ve kisa zamanda degistirmezler.
Boylece enflasyonu onlemeye yonelik politikalarin bagarili olmasi giiglesir
(Sahin, 2006: 359).

Ekonomik aktorler, ileriye yonelik enflasyon beklentilerini yakin ge¢migte
yaganan enflasyon gergeklesmelerine gore belirlemeye devam ettigi siirece,
enflasyon artig oran1 gegmise paralel bir seyir izlemeye devam edecektir.
Bu durum enflasyon ataletine neden olmakta ve bu nedenle bir taraftan
enflasyonla miicadele edilirken bir taraftan da enflasyon beklentileri de
diisiiriilmeye ¢aligihir (TCMB, 2013: 5).

Enflasyon ile miicadelenin ilk adimi enflasyon bekleyiglerini diigiirmektir.
Merkez bankas: bekleyisleri enflasyon hedeflemesi politikalariyla yonetir. Bu
amaca yonelik merkez bankasi bir enflasyon hedefi (7 ) belirler ve ger¢eklesen
enflasyonu (7} hedeflenen enflasyona yaklagtirmaya caligir. Enflasyon
hedefine olabildigince yaklagilmasi yani gergeklesen ve beklenen enflasyonun
birbirine yakin olmasi merkez bankasinin beklentiler iizerindeki etkisini
arttirir. Boylece, bireylerin merkez bankasi politikalarina olan giivenini artar
ve bu sayede banka bekleyigler kaynakli enflasyon diigmeye baslar.

Enflasyonla miicadelede ve beklentilerin yonetilmesinde merkez
bankalarmin hayati bir rolii vardir. 1980’li yillardan itibaren devreye
giren sozlii detisim (forward guidance) merkez bankalarinin beklentileri
yonetmede temel bir para politikasi araci haline gelmigtir. Bu noktada
Fed, Avrupa Merkez Bankas: gibi gliclii merkez bankalar1 enflasyonla gok
daha etkin miicadele ederken TCMB gibi sikga siyasal miidahaleye maruz
kalarak enflasyon hedeflerini tutturamayan merkez bankalar1 ise enflasyonla
miicadele basarisiz olmaktadir.

4.3. Diger Enflasyon Cesitleri

Daha 6nce tanimlamalarint yapmig oldugumuz enflasyon ¢esitlerine ilave
olarak; kronik enflasyon, yapisal enflasyon, ¢ekirdek enflasyon ve beklenen/
beklenmeyen enflasyon tanimlamalarina da enflasyonun daha iyi anlagilmas:
ve enflasyonla daha etkin miicadele igin yer vermekte fayda vardir.

4.3.1. Kronik Enflasyon

Kronik enflasyon terimi aslinda enflasyonun siiresini nitelemektedir. Bir
ckonomide uzun yillar boyunca devam eden ve kontrol altina alinamayan
enflasyon kronik enflasyon olarak tanimlanmaktadir. Kronik enflasyon
kogullarinda uygulanan politikalar sonugsuz kaldigr i¢in hane halklarinin
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enflasyonla yagamaya aligtigi durumu ifade eder. Kronik enflasyonun en
belirleyici Ozelligi enflasyonun siirekli olarak kendi kendini beslemesidir.
Bundan dolay1 bu enflasyon ¢esidine enflasyon ataleti, enflasyon sarmalr yo
dn helezonn da denmektedir (Parasiz, 2002: 43). Kronik enflasyon ¢esitli
seviyelerde olusabilir.

Tiirkiye’nin enflasyon tarihi kronik enflasyonun tipik Ornegidir. Eger
fiyat istikrarint %3-5 araliginda saglanmig kabul edilirse Cumhuriyet tarihi
boyunca 1920°li yillar, 1930°lu yillar ve 1960°ht yillarin ilk yarisi harig
Tiirkiye’de fiyat istikrart saglanmamugtir. Ozellikle 1971-2004 déneminde
kesintisiz olarak ¢ift hanede kalmis, hatta 1979 ve 1994 yillarinda ii¢ haneli
rakamlara ulagmistir. Tiirkiye 2017°den sonra tekrar enflasyonist doneme
girmigstir. Bu kadar kronik bir enflasyonla miicadele ¢ok ¢etin olacaktir.®

4.3.2 Yapisal Enflasyon

Yapisal enflasyon olgusu 6zellikle gelismekte olan tilkelerde ekonominin
zayif taraflarindan ve kendilerine has yapisal Ozelliklerinden kaynaklanan
fiyat artiglarini tanimlamaktadir. Bu ekonomilerin kendilerine has yapisal
ozellikleri enflasyon ile miicadeleyi giiglestirmektedir. Isgiicii piyasasindaki
yapisal sorunlar, tasarruf egiliminin diisiik olmasi (dolaysiyla tiiketim
egiliminin yiiksek olmasi), kamu kesiminin siirekli olarak agik vermesi ve
bazi sektorlerdeki eksik rekabet kogullar1 yapisal enflasyonun nedenleri

olarak siralanabilir (§ahin, 2006: 358).

4.3.3. Cekirdek Enflasyon

Enflasyonun iyi analiz edilmesi ve enflasyonla etkin miicadele edilmesi
i¢in enflasyona neden olan igsel (6rnegin para arzinin ve kamu harcamalarinin
artirilmast) ve digsal faktorlerin (6rnegin enerji maliyetlerinin yiikselmesi,
gida fiyatlarinda meydana gelen mevsimsel dalgalanma) anlagilmasi gerekir.
Enflasyonla miicadele igin yiiriitiilen politikalarin digsal faktorler tizerinde
bir etki olusturmasi beklenemez. Iste bu sebeple TUFE sepetinden
birtakim triinlerin g¢ikarilmasiyla hesaplanan enflasyona gekirdek enflasyon
denilmektedir. Gegici fiyat hareketleri analiz dig1 birakildigindan gekirdek
enflasyon uzun siireli enflasyonist egilimleri ve enflasyonla etkin miicadele
edilip edilmedigini yansitir (Yildirim ve Cakli, 2018: 196).

Tim digsal ve gegici etkilerin arindirilmast sonucunda fiyatlar genel
diizeyindeki artiy anlamina gelen gekirdek enflasyon, enflasyonun gelecegine
iligkin tahmin edici giicii yiiksek olan, enflasyonun egilimini belirleyen ve para

5 Bu konuda daha genis bilgi igin bakiniz: Yildirim ve Cakli, 2018: 209-214.
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politikasinin olusturulmasina yardimei olan bir géstergedir. TUTK tarafindan
cekirdek enflasyonu ifade edecek sekilde Ozel Kapsamls TUFE Gistergelers
hazirlanmaktadir. Ozel kapsaml TUFE gostergelert, TUFEden bazi alt
kalemlerin diglanmasi yoluyla olugturulan fiyat endeksidir. Bu 6zel kapsaml
fiyat endeksleri, tiiketici fiyatlarinda gozlenen tiim gegici etkileri diglayarak
tiyat degisimlerini 6l¢gmektedir. Bu nedenle, uluslararasi piyasalardaki fiyat
hareketlerine bagli enerji fiyatlari, mevsimsel etkilere maruz {iriinlerin
fiyatlar1, devletin kontroliinde belirlenen fiyatlar ve dolaylt vergiler (KDV,
OTV vb.), tiiketici fiyatlar1 endeksinden kademeli olarak ayristiriimastyla
hesaplanmaktadir. Hesaplanan bu gostergeler, ger¢eklesen enflasyonun
kaynaginin agiklanmasinda énemli bir arag olarak kullamlmaktadir (TUIK,
2008: 11). Bu endekslerden hangisini ya da hangilerini esas alacagi
aragtirmacinin ve politikacinin amacina baghdir.

TUIK tarafindan ¢ekirdek enflasyonu ifaden eden 6zel kapsamli TUFE
Gostergeleri hiyerarsgik olarak agagidaki sekilde siralanabilir. Bu alti grup
icinde ¢ekirdek enflasyonla daha ¢ok B ve C grubu kastedilir.

A. Mevsimlik iiriinler hari¢ TUFE

B. Islenmemis gida iiriinleri, enerji, alkollii igecekler ve tiitiin iiriinleri ile
altin hari¢ TUFE

. Enerji, gida, alkollii igecekler ve tiitiin iiriinleri ve altin hari¢ TUFE
. Islenmemis gida, alkollii igecekler ve tiitiin iiriinleri hari¢ TUFE

. Alkollii igecekler ve tiitiin {iriinleri hari¢ TUFE

o m g0

Yonetilen-yonlendirilen fiyatlar hari¢ TUFE

4.3.4 Beklenen ve Beklenmeyen Enflasyon

Fiili enflasyonun daha 6nceden ilan edilen (beklenen) enflasyona esit
oldugu (m = 7°) durumu ifade eden beklenen enflasyon, iktisadi aktorlerin
gelecekle ilgili tahmin ettikleri enflasyonu isaret eder. Beklenen enflasyon
degerleri ekonomide genellikle 2 sekilde olusur: ilk olarak ekonomide
uzun siiredir mevcut olan belirli bir enflasyon orani, bireyler tizerinde bu
enflasyon oramimin gelecekte de devam edecegi beklentisi olugturur. Tkinci
olarak ise merkez bankas: politikalarina giivenin oldugu ekonomilerde
merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesi politikast kapsaminda gelecek
donemler igin 6ngordiigii enflasyon degerlerini agiklar. Bu agiklanan degerler
ckonomik aktorler igin gelecek enflasyon beklentisini olugturmaktadir. Her
iki durumda da fiyat degisimleri bireyler igin siirpriz olmayacaktir. Ornegin
2021 yilinda merkez bankasinin gelecek yildaki (2022) enflasyon hedefinin
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%38 ongordiigiinii varsayalim. Boyle bir durumda iktisadi aktorler (eger
merkez bankasina giiveniyorlarsa) gelecege iliskin yapacaklar1 planlarda bu
%8’lik enflasyonu hesaba katacaklardir. Isgiler ticret sozlesmeleri yaparken
bu enflasyon bekleyigini hesaba katarken, ayni gekilde kira sdzlesmelerinde
de bu oran dikkate alinacaktir. Yine benzer sekilde borg alan ve veren taraflar
gelecekte s6z konusu para miktarinin degerinde azalma olacaginin farkinda
olduklar1 i¢in nominal faiz oram1 beklenen enflasyonun etkisini gidermesi

i¢in %8’den daha yiiksek olacaktir (Yildirim ve Cakli, 2018: 197).

Beklenmeyen (siirpriz) enflasyon; daha 6nceden agiklanan veya beklenen
enflasyonun ger¢eklesmedigi (mr = ) durumu ifade etmektedir. Enflasyonist
ortamlarda yapilan sozlesmeler ve gelecege iliskin planlarda enflasyon goz
oniinde bulundurulmaktadir. Beklenmeyen enflasyon durumu, sozlesme
taraflarina beklenmeyen kar ve zararlar yiiklemektedir. Enflasyonun stirpriz
bir geklide beklenenden yiiksek gergeklestigi bir ortamda (Ornegin %8’lik
beklentiye karsilik %15 gergeklegsin) borg verenlerin satin alma giicti
azalirken, borg alanlarin satin alma giicii artmaktadir. Ciinkii gegmiste borg
verilen para miktarinda reel olarak bir aginma meydana gelmistir. Bu durum
ozellikle borglular agisindan beklenmeyen bir kazang olusturmaktadir. Bazi
kesimler i¢in enflasyon beklentilerindeki sapmalar istenmeyen durumlara
neden olmaktadir. Ozellikle iicretli ¢alisanlar bu siirpriz enflasyondan en
ok etkilenen kesimdir. Bu durum beklediklerinden daha az satin alma giicii
elde etmelerine neden olmaktadir. Enflasyonun yiiksek diizeylerde seyrettigi
ckonomilerde; enflasyonun yiiksek diizeyde degisken olma egilimi vardir.
Boyle bir ortamda; fiyat diizeyinin gelecekte ne olacagina iligkin ongoriiler
oldukga giiglesmektedir (Yildirim ve Cakli, 2018: 197-8).

5. Enflasyonun Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Enflasyon direkt olarak paranin degerinde azalma meydana getirdigi
i¢in karar birimlerinin ekonomik refahi tizerinde pek ¢ok olumsuz etkiler
meydana getirmektedir. Ekonomik aktorlerin iktisadi kararlarinda en gok
goz oniine bulundurdugu degisken fiyattir. Fiyatlar genel seviyesindeki
bozulma gelecegi ongoriilemez hale getirebilir. Bu nedenle ekonominin
biitlinii agisindan enflasyonun etki ve maliyetleri 6nem arz etmektedir.

5.1. Ayakkabi1 Eskitme Maliyeti

Enflasyonun en ¢ok etkiledigi kesimlerden bir tanesi, ellerinde ulusal
para cinsinden nakit para bulunduran kisilerdir. Enflasyonist donemlerde,
elde nakit para tutmanin maliyeti artar; ¢iinkii iktisadi aktorlerin ellerinde
tuttuklar: nakit paranin reel degeri, enflasyonun giddetine gore degismekle
birlikte, stirekli olarak azalir. Bu durumda bireyler nakit para tutmak yerine
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paralarini, doviz olarak tutabilir veya faiz getirisi elde etmek igin bankalarda
tutmayi tercih edebilirler. Artan fiyatlar nedeniyle ekonomide daha fazla
para kullanimi gerekirken, bireyler az miktarda nakit para tagimaktadirlar.
Nakit gereksinimi olan bireyler, bankalara ya da doviz biirolarina giderek
nakit temin ederler. Enflasyonun maliyetinden korunmak isteyen bireyler
stirekli olarak banka veya doviz biirolarina gidip gelmek zorunda kalir. Elde
tutulan nakit miktarinin reel degerinin azalmasinin verdigi rahatsizlik ve
bireylerin enflasyonun maliyetinden korunmak igin gosterdikleri bu gaba
ayakkabr eskitme maliyeti olarak adlandirilmaktadir (Yildirnm ve Cakl,
2018: 199). Her ne kadar bu isimle anilsa da aslinda buradaki maliyet daha
ok enflasyonun yol a¢tig1 zaman maliyetiyle ilgilidir.

5.2. Katalog Maliyetleri (Menii Maliyetleri)

Enflasyon ger¢eklesmesi sonucunda genel fiyatlar diizeyi yiikseldigi
i¢in firmalarin satig fiyatlarini yeniden hesaplamasi ve giincelleme yapmasi
gerekmektedir. Fiyat giincellemeleri, firmalar agisindan ufak da olsa
bir maliyet yaratmaktadir. Enflasyon nedeniyle firmalarin fiyatlarim
giincellenmesi, yeni katalog basimi ve dagitimini kapsayan maliyetler katalog
maliyeti olarak adlandirilmaktadir. Lokantalarda her fiyat gilincellenmesi
sonrasinda meniilerin yeniden basilmasi sonucu ortaya ¢ikan durum katalog
maliyetlerine verilebilecek en giizel 6rnektir.

5.3. Vergi Sistemi Uzerindeki Etkileri

Enflasyonist bir ekonomide; vergi tahakkuku ve tahsilat1 arasindaki
zaman farki olmasi toplanacak verginin reel olarak degerini diigiirmektedir.
Ekonomi yazininda Olivera-Tanzi etkisi olarak adlandirilan bu durum,;
ozellikle yiiksek enflasyonlarin yasandigi ekonomilerde kamunun gelir
kaybina neden olmaktadir. Bu durumda biitge agiklarini finanse etmek igin
parasal genislemeye gidilmesi enflasyonu arttirmaktadir, artan enflasyon
ise kamu vergi gelirlerindeki kayiplar1 arttirmaktadir. Vergi gelirlerindeki
kayiplar ise biit¢e agiklarimi daha da arttirmaktadir. Ayrica enflasyon ile
maliyetleri artan firmalarin karlart da diisecegi igini gelir {izerinden alinan
vergi miktarlar1 da azalacaktir. Dolayisiyla bu durum da kamu gelirlerini
azaltic1 diger bir etkendir.

Enflasyonun biitge agiklarini artirict bu etkilerine karsihik, azaltic etkileri
de s6z konusu olabilmektedir. S6z konusu durumda miikellefler, reel
gelirlerinde bir degisim olmamasina kargilik enflasyon nedeniyle bir iist vergi
dilimine dahil olurlar. Ozellikle artan oranli gelir vergisinin uygulandig

ckonomilerde bu durum 6denecek vergi miktarinin artmasi anlamia gelir.
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Vergiler nominal gelir iizerinden alindig: i¢in enflasyon Kkisilerin reel vergi
yukiimliiliiklerini arttirmaktadir (Yildirim ve Cakli, 2018: 199).

5.4. Ucret ve Fiyatlar Uzerindeki Etkileri

Enflasyondan en ¢ok etkilenen ve en biiyiik zarar1 goren kesimlerden bir
tanesi sabit gelirli bireylerdir. Bu kesim enflasyon yiikselirken de diigerken
de reel gelir kaybina ugrar; ¢iinkii fiyatlar genel diizeyi artiglar, sabit gelirli
kesimin reel gelirlerinde enflasyon orani kadar bir aginma meydana getirir.
Nominal {icret ve maag artiglar1 enflasyonun altinda kaldiginda sabit gelirli
kesim gelir kaybina ugrar ve satin alma giicti azahr.

Bu riskten kaginmak igin iktisadi aktorler, enflasyonist beklentilerini en tist
limite gore diizenler. Bir tiretici sattig iiriiniin fiyatin belirlerken ya da bir
caligan maagsini belirlerken, reel olarak kayba ugramamak igin en iist fiyat artig1
beklentisini baz alacaktir. Bu da beklentileri yiikselterek enflasyonun daha
hizlanmasina neden olur. Ayrica enflasyon diizeyindeki istikrarsiz degisimler
ckonomide belirsizlikleri arttiracagy igin ekonomik risklerde ytikselecektir.
Boyle bir ortamda {iretici ve tiiketici kararlar1 6nemli derecede degisiklikler
gostermektedir. Enflasyon donemlerinde fiyat ve faizler, gelecegin verdigi
belirsizliklerden kaynakli riskleri kargilamak iizere daha yiiksek seviyelerde
olusmakta, ticretler ve fiyatlar risk primlerini de i¢ermektedir (Yildirim ve
Cakli, 2018: 200).

5.5. Gelir Dagilimi Uzerindeki Etkisi

Enflasyonist ortamda, enflasyonist beklentilerin fiyatlar iizerinde
dogrudan etkisi vardir. Ev sahibi-kiraci, igci-igveren, satici-alict iliskilerinde
bir taraf (ev sahibi, isci, satic) yiliksek artig talep ederken bir taraf (kiraci,
igveren, alic1) miimkiin oldugunca diigiik fiyat artis1 isteyecektir. Burada
belirleyici olan hangi tarafin daha fazla pazarlik giiciine sahip oldugudur. Bu
iliskilerde belirleyici olan daha gok ev sahibi, igveren ya da satict (6zellikle
cksik rekabet sartlarinda) olacaktir. Bu da zaten dezavantajli olan tarafin
enflasyondan olumsuz etkilenmesine neden olacak ve gelir dagiliminin daha
gok bozulmasina yol agacaktir. Enflasyonist ekonomilerde gelir dagilimi
siirekli olarak bozulmaktadir. Ornegin Tiirkiye’de enflasyonun zirve yaptigi
yil olan 1994’te 0,49 olan Gini katsayisi, nispeten fiyat istikrarinin saglandig:
2004 yilindan sonra 0,38’ kadar gerilemigtir; ancak 2017 yilindan itibaren
artan enflasyonla gelir dagilimi tekrar bozulmaya baglamugtir.

Enflasyon ortaminda kazangli kesim, iiretim yapmadan rant geliri elde
eden kesimlerdir. Enflasyon diizeyini agan faiz oranindan (pozitif reel faiz)
bor¢ veren kesimler rant geliri elde etmektedir. Enflasyonun yasandig
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ckonomilerde tasarruf sahipleri yiiksek reel faizden yararlanirken, gelir
diizeyi diisiik kesim bu imkana sahip olmadig: i¢in bu durum gelir dagilimini
bozmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2013: 271) .

5.6. Yatirim, Biiyiime ve Istihdam Uzerine Etkileri

Bir ekonomide yatirim, iktisadi biiyiime ve istthdam seviyesi birbiriyle
yakin iligki i¢inde olan kavramlardir. Yatirimlarin artmas iktisadi bityiimeye
ve istthdam artigina neden olmaktadir. Yatirimlarin temel belirleyicilerinden
bir tanesi gelecekle ilgili beklentilerdir. Beklentiler ne kadar iyilegirse
yatirrmlar da o kadar artar. Beklentileri ve ongoriilebilirligi belirleyen temel
degiskenlerden bir tanesi de enflasyondur.

Ekonomide yiiksek enflasyonun mevcudiyeti belirsizlikler yaratmakta;
belirsizlikler ise ekonomik aktorleri tiiketim-yatirim konusunda kararsizliga
itmektedir. Fiyatlardaki siirekli degiskenlik, tiiketiciler agisindan fiyat
kiyaslamalarini zorlagtirirken; firmalar agisindan ise gelecek donem maliyet/
kar beklentilerinde belirsizliklere neden oldugu igin yatirim yapma konusunda
gekimser olmalar1 ile sonuglanmaktadir. Enflasyon kaynakli yasanan
belirsizlikler nedeniyle ekonomik aktorler; tiiketim ya da yatirnm yapmak
yerine enflasyonun etkilerinden korunmak amaciyla arsa, arazi, déviz gibi
spekiilatif alanlara yonelirler. Miitesebbisler uzun dénemli yatirim planlari
yapmaktan kagindiklari igin yatirnmlar azalir. Yatinm azaliglart ise iiretimi
negatif etkileyerek, reel GSYIH’nin azalmasina, yani biliyiimenin negatif
yonde etkilenmesine neden olmaktadir. Diger taraftan yatirimlarin azalmasi,
yeni istthdam alanlarinin olugturulmasini engelleyecegi igin ekonomide
igsizligin artmasina da neden olacaktir (Yildirim ve Cakli, 2018: 201).

1990’ yillarda Tiirkiye ekonomisinde yagananlar bu duruma ornektir.
Tiirkiye’nin en biiyiik 500 sanayi kurulugunun tahvil, bono, repo, déviz gibi
asli faaliyet dig1 elde ettikleri gelirin vergi Oncesi net bilangoya orani, 1982
yilinda %15,2 iken 1998’de %87’ye, 1999da %219’a ulagmustir (S6nmez,
2009: 53-54). Bu firmalar yatirnm yapmak yerine kamuya borg vermeye
yonlenerek yiiksek faizli iktisadi duruma uyum saglamislardur.

5.7. Ulusal Paranin Degeri Uzerindeki Etkileri

Enflasyon ulusal paranin tagimasi gereken nitelikleri deforme eder.
Yukarida bahsettigimiz gibi enflasyon nedeniyle ulusal paranin satin alma
giictinde aginmalar meydana gelir ve yerli para tutmanin maliyeti artar. Bu
durum bireyleri alternatif yabanci paralara yoneltir ve ulusal para yabanci
para ile ikame edilir. Literatiirde dolarizasyon ya da para ikamesi olarak
adlandirlan bu durum, enflasyon ve makroekonomik istikrarsizliklara kars:
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verilen dogal bir tepkidir. Ozellikle yiiksek enflasyonun uzun yillar yasandig
ckonomilerde bu olgu ortaya ¢ikmaktadir. Dolarizasyon ile bireyler,
enflasyondan korunmak amaciyla, ulusal para cinsinden finansal varlik
tutmak yerine yabanci para cinsinden finansal varliklar tutarlar (Serdengegti,
2005: 2-3). Boyle bir durumda senyoraj gelirleri yabanci paranin sahibi
tilkelere gider ve iilke ekonomisinde uygulanan para politikasinin giicii
azalir. Bunlara ek olarak dolarizasyonun iilke ekonomisine maliyetleri
¢ok yonliidiir. Dolarizasyon finans, kamu ve reel ekonomiler iizerinden
iilke ekonomisinin kirilganhigini arttirir. Finans kesiminde ytikselen bir
dolarizasyon, gelecekte yiikiimliiliikleri geri 6deme riskinden otiirii finansal
kirilganligr arttirabilir.  Yabanci para cinsinden olusan yiikiimliiliiklerin
yerine getirilememesi ihtimali (doviz agigr sorunu), ekonomide doviz
sikintist yaratarak kirilganhklart arttirir (Serdengegti, 2005: 8). Kamu
kesimine bakilacak olursa; kamu vergi gelirleri yerel para cinsinden iken; dig
bor¢lanmalar yabanci para cinsindendir. Dolayisiyla kamunun yabanci para
cinsinden ytikiimliiliikleri ile yabanci para cinsinden varliklarinin uyugmamasi
iilke ekonomisinin kirilganligini artirir. Dolarizasyon sorunu reel kesim
tizerindeki etkileri ile de ekonominin kirlganhgini arttirmaktadir. Firma
bazinda fiyatlama davraniglarina bakildiginda; dolarizasyon egilimlerinin
artiy gosterdigi ekonomilerde doviz kurundaki atiglarin fiyatlara yansima
etkisi de artmaktadir. Bu durum, yabanci para cinsinden fiyatlamanin
yayginlagmasina neden olmaktadir (Serdengegti, 2005: 9-10). Sonug olarak
Gresham Kanunu (kotii para iyi parayr kovar) isler ulusal paranin deger
kayb1 hizlanarak, kalic1 bir hal alir.

5.8. Odemeler Dengesi ve Uluslararas: Rekabet Giicii Uzerine
Etkileri

Enflasyon; bir iilke ekonomisinde genel fiyatlar seviyesinin siirekli artigt
olarak tanimlanmaktadir. Fakat yurt iginde fiyat artiglar1 yaganirken tilkenin
ticari ortagr olan iilkelerde fiyat artiglar1 yasanmamugsa, ceteris paribus,
yabanci iilke mallart yerli mallara kiyasla ucuzlayacaktir. Ayni mali yurt
iginden almaktansa dis iilkeden almak daha ucuz hale gelecektir. Bu durum
yerli mal ve hizmetlere olan dig talebi diisiiriirken, ekonominin yabanci
lilke mal ve hizmetlerine olan talebini arttiracaktir. Ulke ekonomisinde
ithalat artarken, ihracat azalacaktir ve uluslararasi rekabet giicii azalacaktir.
Uluslararasi rekabet giicii azaligi ile ihracati ve ithalati olumsuz etkilenerek
tilkenin 6demeler dengesi agig1 vermesi ile sonuglanacaktir (Yildirim ve
Cakli, 2018: 202).
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6. Enflasyon ile Miicadele ve Fiyat Istikrarinin Saglanmasi Siireci

Bir ekonomide enflasyonun varligi toplumun biitiin kesimlerini etkisi
altina alan en 6nemli sorundur. Bu sorunla miicadele etmek i¢in 6ncelikli
olarak sorun kaynaginin belirlenmesi gerekmektedir. Enflasyonun kaynagi
dogru tespit edilemezse bu durum yanhs politikalarin uygulanmasina yol
agacaktir. Bu yanlig politikalar da enflasyon ile miicadele etmek yerine
enflasyonu daha da hizlandirabilir.

6.1. Fiyat Istikrar1 ve Onemi

Belirli periyotlarla agiklanan enflasyon rakamlar: agirlikli bir ortalamadan
ibarettir. Ornegin aylik enflasyonun %2 agiklanmasi biitiin mal ve
hizmetlerin fiyatlarin %2 arttig1 anlamina gelmez. Bazi iiriinlerin fiyati bu
oranin ¢ok iizerinde artmug olabilirken bazi iiriinlerin fiyati gerilemis bile
olabilir.® Boylece enflasyonist ortamda goreceli fiyatlar” siirekli olarak degisir
ve ekonomide ileri diizeyde bir belirsizlik ortaya gikar.

Yiiksek enflasyon tireticilerin iiriin fiyatlarini belirlemesini, tiiketicilerin ise
piyasadaki fiyat degisimlerini takip etmesini zorlagtirmaktadir. Enflasyonist
ortamda mallarin fiyatlar sik ve tahmin edilemez sekilde degisir ve ekonomik
aktorlerin fiyat algis1 tamamen bozulur. Bir mahin fiyatina bakilarak pahali
yoksa ucuz mu oldugu bilinemez hale gelir. Bunun sonucunda ise kaynaklar
verimsiz kullanilabilir (TCMB, 2018: 8). Yiiksek enflasyon karsisinda yerli
paranin degeri azaldig1 igin bireyler harcama ve birikim yaparken daha
giivenli oldugunu diisiindiikleri yabanci iilkelerin para birimlerini tercih
edebilirler. Kuskusuz enflasyonun zararlarina en ¢ok diigiik gelirli kesim
maruz kalmakta, satin alma giigleri 6nemli derecede azalmaktadir. Enflasyon
ckonomik agidan miihim sonuglara neden olmakla birlikte toplumsal diizeni
de olumsuz etkilemektedir. Tarih boyunca, yiiksek enflasyon beraberinde
toplumsal istikrarsizliklar1 da yaratmistir (TCMB, 2018: 9). Tiim bu
sebeplerden otiirii, fiyat istikrarinin saglanmasi yani paranin degerinin
korunmast tilkeler igin biiylik 6nem arz etmektedir.

Ekonomik istikrarin ana itici giicii fiyat istikrarini saglamak ve bu istikrari
stirdiirebilmektir. Fiyat istikrar1; ekonomik aktorlerin, tasarruf, yatirrm ve
titketim kararlarini alirken dikkate almaya gerek duymadiklar olgiide diigiik
enflasyon oranini ifade etmektedir. Boyle bir ortamda fiyat artiglar: ¢ok azdir.
Ekonomik aktorler ileriye doniik kararlarini ¢ok daha isabetli alabilirler.

6 Bu durum enflasyon nedir baghg: altinda agiklanmugti.

7 Goreceli fiyat, bir malin bagka bir malla degisim oranini ifade eder.
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Makul olgiilerde diigiik enflasyon, bir istikrarli bir ekonomi igin kesin
gerekli sarttir. Uretimin devamhligi ve yatirimlarin artmast igin, mal ve
hizmet {iretimini 6ngoriilebilir hale getiren diigiik bir enflasyon oranina
ihtiya¢ vardir. Ote yandan bir ekonomi igin sifir ya da negatif enflasyon
istenen bir durum degildir; ¢linkii tireticiyi tegvik eden en 6nemli unsur fiyat
ve ona bagli olarak olugan kardir. Fiyatlarin hi¢ artmamasi, yani enflasyonun
sifir olmast {ireticilerin iiretim yapma isteklerini olumsuz etkileyecekleri igin
bu durumun mevcut oldugu ekonomilerde de en az yukarida degindigimiz
olumsuzluklar gibi benzer tablo ¢ikaracaktir. Genellikle yillik fiyat artiglarinin
geligmis iilkelerde, %1-3, gelismekte olan iilkelerde ise, %3-6 araligi makul
kabul edilir (Orhan ve Erdogan, 2013: 274).

Fiyat istikrarinin amact ekonomideki genel fiyatlar seviyesini ifade etmek
ve uzun siireli enflasyon ve deflisyondan (negatif enflasyon) kaginmaktir.
Fiyat istikrari; yiiksek diizeyli ekonomik aktivitelere ve istihdama birkag
sekilde katkida bulunur. Fiyat istikrarinin saglandigi bir ekonomide su
durumlar s6z konusudur (Scheller, 2004: 46):

1. Fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda nispi fiyatlar tizerinde genel
fiyat seviyesi dalgalanmalar1 etkisi s6z konusu olmadigi i¢in insanlarin
nispi fiyat degisikliklerini fark etmeleri kolaylasir. Bu durum firmalarin ve
tiiketicilerin titketim ve yatirim konusunda daha bilingli kararlar almalarini
saglar. Bu da piyasa kaynaklarinin daha verimli bir sekilde tahsis edilmesini
saglar. Fiyat istikrari; piyasa kaynaklarini en verimli kullamildig: yerlere
yonlendirerek ekonominin iiretken potansiyelini arttirir. Boylece fiyat
istikrarinin saglandig bir ekonomide biiyiime potansiyeli de artar.

2. Eger yatinmailar, gelecekte fiyatlarin istikrarh olacagindan emin
olursalar uzun vadede nominal varliklar tutmakla ilgili riskleri dengelemek
i¢in enflasyon riski primi (Enflasyonun, beklenen enflasyonun iizerinde
gergeklesmesi halinde yatirnmcilarin reel kayiplara maruz kalmamak igin
talep ettikleri reel faize eklenen risk primini ifade etmektedir) talep etmezler.
Risk pirimi talep edilmemesi reel faiz oranini indirir, boylece para politikasi
ile sermaye piyasasinin tahsis etkinligine katkida bulunur ve yatirim tegvikleri
artar. Bu sayede ekonomik refah artar.

3. Enflasyonun yiiksek oldugu eckonomilerde gereginden fazla mal
stoku goriiliir. Gereksiz mal stoklamalari, verimli alanlarda kullanilabilecek
kaynaklar1 azaltir. Fiyat istikrarimin giivenilir bir sekilde stirdiirtilmesi;
bireylerin ve firmalarin enflasyona kargi korunmak amaciyla kaynaklar
verimli kullanildig alanlardan bagka alanlara yonlendirme egilimleri azalir.
Ornegin; yiiksek enflasyon ortaminda mal stoku yapmak tesvik edicidir
clinkii enflasyon ortaminda degeri koruma amaciyla mal stoklamak para veya
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finansal varliklardan daha iy1 bir segenektir. Ancak, mal stoklama verimli
bir yatirim karar1 degildir ve bu nedenle ekonomik biiytimenin aksamasina
neden olur.

4. Enflasyon, vergi ve sosyal yardim sistemleri iizerinde ekonomik
davranuslar1 bozucu etkiler yaratabilir. Fiyat istikrar1; enflasyonun vergi ve sosyal
giivenlik sistemi tizerinden yol agtig1 ekonomik maliyetleri ortadan kaldirir.

5. Fiyat istikrarinin saglanmasi; enflasyonist ve deflasyonist ortamlarda
ortaya gikan gelir ve servetin yeniden dagilimini engeller. Enflasyon ortaminda
gelir dagilimi kendilerini enflasyonun etkisinden koruyamayan sabit gelirliler
aleyhine bozulur. Ayrica, enflasyondaki beklenmeyen yiikselisler borg
verenlerde bir kayip, borg alanlarda ise bir kazang olusur ve borg verenden
borg alanlara bir gelir aktarimi1 olur. Bu nedenle gelir dagiliminin bozulmas:
toplumsal uyum ve barigt olumsuz etkiler. Fiyat istikrarinin saglandigt
ortamda sosyal uyum ve istikrar korunarak stirdiiriiliir. Yirminci yiizyildaki
birgok vaka, yiiksek enflasyon veya deflasyon oranlarimin sosyal ve politik
istikrarsizlik yaratma egiliminde oldugunu gostermigtir.

6. Enflasyonun stirekli artmasi, yerel paraya olan giiveni azaltarak bireyleri
enflasyonun etkisinden korunabilecekleri ve daha degerli olan yabanci paralar
kullanmalarina neden olmaktadir. Yabanci para elde tutma olgusu, iilkelerin
emisyon kapsaminda elde ettikleri senyoraj gelirlerini azaltirken, yabanci
iilkeye maliyetsiz kaynak saglar. Fiyat istikrarinin saglandig bir ekonomide
para ikamesi (dolarizasyon) azalir.

7. Fiyat istikrarinin saglanmasi ile ekonomide olugan istikrar ortamu
dis piyasalarda da hissedilecektir. Ulkeye uzun vadeli yabanci sermayenin
iiretken alanlara girisi hizlanacak ve tilkenin uluslararasi piyasalardaki rekabet
giicli artacaktir.

8. Ekonomik biiytime ve refaha 6nemli katkisi olan fiyat istikrari, yiiksek
enflasyonun olusturdugu belirsizlikleri de ortadan kaldirmaktadr.

6.2. Enflasyonla Miicadele: Istikrar Politikalar

Enflasyonun olumsuz etkilerinden kurtulmak i¢in politika yapicilarin en
onemli oncelikleri; igsizlik, dig ticaret agig1 vb. bagka sorunlar olsa bile en
once fiyat istikrarini saglamak olmalidir. Fiyat istikrar1; ekonomide diigiik
enflasyon oraninin saglanip, bu oranin siirdiirtilmesidir. Bu oran daha 6nce
%2-3 olarak belirtilmisti. Enflasyonist ortamda yillar gegip sorun kronik hale
geldikge ve enflasyon yiikseldik¢e enflasyonla miicadele de giigleseceginden
bu sorun bir an 6nce bertaraf edilmelidir. Enflasyonist ekonomileri olan
tilkeler ancak dezentflasyonist politikalar da adr verilen istikrar politikalari ile
enflasyonu kontrol altina alabilirler.
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Istikrar politikalar1 iki grup altinda smiflandirilabilir: Ortodoks ve
Heterodoks politikalar. Ortodoks istikrar politikalar1 enflasyonla miicadele
konusunda siki maliye ve para politikasi gibi iktisat igi araglar kullanirken,
Heterodoks politikalar maliye ve para politikasina ek olarak ticret ve fiyatlara
dogrudan miidahaleleri igeren politikalar Onermektedir (Alkan, 2004:
59). Tiirkiye ekonomisinde Tkinci Diinya Savast yillarinda dogrudan fiyat
miidahaleleri ile Heterodoks istikrar politikalart uygulanmaya galisilirken,
1970°li yillardan sonra enflasyonla miicadelede Ortodoks politikalar
uygulanmustir.

6.2.1. Ortodoks Istikrar Politikalar1

Enflasyonla miicadele konusunda IMFnin de siklikla bagvurdugu bu
politika, Monetarist ve Neo-Klasik goriislerinin sentezinden olugmaktadir
(Alkan, 2004: 59). Ortodoks istikrar politikalari, enflasyonun parasal ve mali
dengesizliklerden kaynaklandigini sdylemektedir. Enflasyonla miicadelenin
siki para ve maliye politikalar1 sonucu toplam talebin kontrol altina alinmasi
ile saglanacagini vurgulanmaktadir.

Ortodoks goriige gore; enflasyon ve 6demeler dengesi agiklarinin temel
olarak 3 nedeni vardir; (i) para arzindaki hizh artiglar, (it) agirt degerlenmig
doviz kuru ve (iii) kamu kesimi agiklar1 (Alkan, 2004: 59). Kamu biitge
agiklarinin merkez bankasi kaynaklar1 ile finanse edilmesi; toplam talebi
artirarak enflasyonu yiikseltir. Sabit d6viz kuru varsayimu altinda, enflasyonist
stirecin hizlanmasi ithal mallarin yerli mallara gore ucuzlamasina neden
oldugu igin ithal mallara olan talep artacaktir. Ayrica enflasyon nedeni ile ihrag
mallarinin maliyetinde artiglar olacaktir. Dolaysiyla 6demeler dengesi agik
verecektir. Kisaca yurt igindeki talep fazlahigi i¢ ve dig dengesizliklere neden
olmaktadir. Bu nedenle enflasyonla miicadele igin; yurtigi talep artiglarini
tegvik eden politikalar ortadan kaldirilmalidir. Talep artiglarin1 engellemek
amactyla siki para ve maliye politikalar1 uygulanmalarini 6nermektedir.

Ortodoks iktisat politikalarinin iki temel amact vardir; yurtigi enflasyonu
diigtirmek ve dig dengeyi iyilestirmektir. Bunun igin reel {icret indirimlerine
gidilmesini Onerilmekte ve devletin dogrudan fiyat belirlemesine karg
cikilmaktadir (Karluk, 2006: 57). Bu uygulamalarin sonucu olarak iicretli
kesimin milli hésiladan aldiklar1 pay azalir. Ortodoks istikrar politikalar
enflasyonu ani sekilde kontrol altina almak ve kaynaklari ihracata yonelik
tiretim yapan sektorlere kaydirma egilimindedir.

Ortodoks istikrar politikalar1 enflasyonla miicadele etmek amaci ile
genelde su araglar1 kullanmaktadir (Alkan, 2004: 60):

* DPara arzinin kontrolii (Siki Para Politikas)
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* Kamu harcamalarinin azaltilarak kamu agiklarinin azaltilmast
e Ucret artiglarinin baskilanmast

* Doviz kurunun devaliiasyonu

* Fiyatlarin serbest birakilmasi

e Siibvansiyonlarin kaldirilmasi

Para arz1 kontrolii ile parasal genigleme kontrol altina alinmig olacaktir.
Bu sayede yurt igi talep azaltilarak enflasyon kontrol altina alinir. Kamu
harcamalar1 azalig1 ve gelirlerini arttirict politikalar ile kamu harcamalarinin
yurt ici toplam talepteki arttirici etkisi ortadan kaldirilmig olur. Ayrica ¢ogu
zaman kamu agiklar1 parasal genigleme ile finanse edildigi i¢in bu durum
enflasyonu daha da kortiklemektedir. Siki maliye politikalart sonucu tiim
bu etkiler ortadan kalkarak enflasyon kontrol altina alinir. Doviz kuru
devaliiasyonlari ile yerli paranin agirt degerlenmesi sonucu olugan cari agik
ortadan kaldirilacaktir. Devaliiasyon ile yerli paranin degeri diisiiriilecek;
bunun sonucunda da ihrag {riinlerinin fiyatlar1 azalirken, ithal mal
tiyatlar1 yiikselecektir. Bu durum ithalati azaltici, ihracati arttirict bir etki
yaratacagindan dolayr dig ticaret dengesinde iyilesme saglanacaktir. Ayrica
devaliiasyon sonucu yurt igi tiiketicilerin satin alma giicii azalacag: igin
ckonomideki mevcut talep fazlahigr da azaltilacaktir. Enflasyonla miicadele
kapsaminda piyasadaki fiyat ¢arpikliklarini gidermek amaci ile fiyat kontrolleri
kaldirilir. Bu politika ile firmalarin daha etkin ¢aligmalar1 amaglanir. Ayrica
tcretler kontrol altinda tutularak toplam talep azaltilmaya galigilir. Gerek
ticret azaliglar1 gerek fiyatlarin serbest birakilmasi iiretim maliyetlerini
azaltacagl igin ekonomide {iretilen triinler uluslararas: alanda rekabet giici
kazanacaktir (Yildirim ve Cakli, 2018: 204-5).

Ekonomilerde enflasyonla miicadele amaciyla uygulanan Ortodoks istikrar
programlar1 genellikle sosyal ve politik karigikliklara yol agmaktadir; ¢iinkii
program kapsaminda reel ticretlerin diigiiriilmesi, enflasyonla miicadelenin
maliyetinin biiyiik oranda tcretli ¢aliganlar taratindan kargilanmasina neden
olarak gelir dagilimini sabit gelirliler aleyhine 6nemli 6lgtide bozmaktadir.
Toplam talepte diigiislere neden olan bu program GSYIH’nin azalmast,
ckonomide durgunlugun olugmasi ve igsizligin artmasi ile sonuglanmaktadr.
Bu yiizden oy kaygilar1 nedeniyle siyasi iktidarlar enflasyonla miicadelede
Ortodoks politikalar1 uygulamakta ¢ekinceli davranmaktadir. (Parasiz, 2010:
236).

1973 Petrol Krizi ve yol agtig1 enflasyondan hemen sonra ortaya ¢iktigi
igin Monetarist Okulun enflasyonla miicadele yontemi daha iyi analiz
edilmelidir. Keynesyen okulda sadece bir tek negatif egimli Phillips Egrisi
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bulunmaktadir. Buna gore tcretler (ve fiyatlar genel diizeyi) yiikseldikge
1gsizlik azalacak veya ticretler azaldikga igsizlik artacaktir.

Monetarist Okul’'un Onciilerinden Friedman, “enflasyonun her zaman ve
her yerde parasal bir olgu oldugunu, yani yalnizca tiretim miktarindaki artigtan
daha hizli bir parasal artigla iiretilebilecegini” 6ne stirmiistiir. Enflasyonun
esasen agir1 parasal biiylime tarafindan yayilan parasal bir olgu olduguna
dair diistinceleri goz 6niine alindiginda, monetaristler enflasyonun yalnizca
para arzinin bilyiime oraninin yavaglatilmasiyla azaltilabilecegini savunurlar.
Parasal genigleme oraninin azaltilmasi, igsizlik seviyesinde bir artisa neden
olur. Ekonomi yoneticilerinin karg1 kargiya kaldigr politika ikilemi, parasal
daralma yoluyla enflasyonu ne kadar hizli diisiirmeye ¢alisirlarsa, igsizligin
o kadar yiiksek olacagidir. Bu ger¢egin kabul edilmesi, bazi monetaristleri
enflasyonu azaltmanin tiretim-istthdam maliyetlerini en aza indirmek i¢in
parasal genigleme oraninin yavasg¢a istenen seviyeye distiriildiigii kademeli
bir ayarlama siirecini savunmaya yoneltmistir. Enflasyonun hizli ve kademeli
olarak distirtildiigii alternatif politika segeneklerinin maliyetleri $ekil 1°de
gosterilmigtir (Snovdon ve Vane, 2005: 182-183).

LRPC

Sekil 1. Monetarist Okul’da Genisletilmis Phillips Egrisi
Kaynak: Snovdon ve Vane, 2005: 183.

Sekilde dikey eksende ortalama reel ticret seviyesi yatay eksende de igsizlik
orant bulunmaktadir. SRPC kisa donem Phillips egrisini, LRPC ise uzun
donem (genisletilmig) Phillips egrisini ifade etmektedir. Sekilde ekonomi
baslangigta kisa vadeli Phillips egrisi (SRPC,) ve uzun vadeli dikey Phillips
egrisinin (LRPC) kesistigi nokta olan A noktasindadir. Baglangi¢ noktasinda,
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ckonomide bir ticret ve fiyat enflasyonu orani yaganmaktadir (W, = P'= B%),8
igsizlik dogal orandadir (U) ve hem kisa hem de uzun vadeli bir denge
durumu mevcuttur. Simdi bu enflasyon oraninin ekonomi yoneticilerinin
hoguna gitmeyecek kadar yiiksek oldugunu ve parasal genigleme oranini
diigiirerek enflasyon oranini diigiirmek ve uzun vadeli dikey Phillips egrisinde
D noktasina ge¢gmek istediklerini varsayalim (Snovdon ve Vane, 2005: 183).

Ekonomi yoneticilerinin D noktasina ge¢mek igin agik olan iki alternatif
politika segenegi vardir. 1) Hizli segenek: parasal genigleme oranini 6nemli
Olgiide diisiirmek ve igsizligi U ye ¢ikarmaktir, boylece {icret ve fiyat
enflasyonu hizla Wy’e diigecektir; yani, A noktasindan B noktasina SRPC,
boyunca bir hareket gergeklesecektir. Hizli segenegin maliyeti, U ’den
U,.ye dogru nispeten biiyiik bir igsizlik artigi olacaktir. Gergek enflasyon
orant beklenen oranin altina diistiigiinde, gelecekteki enflasyon oranlarina
iliskin beklentiler agag: yonlii revize edilecektir. Kisa vadeli Phillips egrisi
asag1 dogru kayacak ve sonunda yeni bir kisa ve uzun vadeli denge, SRPC,
ve LRPC’nin kesistigi D noktasinda, (W, = P'= P9 UN’deki igsizlikle elde
edilecektir (Snovdon ve Vane, 2005: 183-184).

Enflasyonu diisiirmek igin bir diger yol ii) kademeli politika segenegidir.
Bu segenekte parasal genigleme oraninda daha kiigiik bir azalma ile baslar ve
baglangigta igsizlik, U ’ye kadar artar. Boylece iicret ve fiyat enflasyonu W,
’ye, yani A noktasindan C noktasina SRPC, boyunca bir baglangi¢ hareketi
olacaktir. Hizli se¢enekle karsilastirldiginda, bu kademeli segenek, U ’den
U/ ye dogru daha kiiglik bir baglangig igsizlik artigini igerecektir. Gergek
enflasyon orani beklenen oranin altina distiigiinde (ancak ilk segenege
gore ¢ok daha az Olgiide), beklentiler asagiya dogru revize edilecektir. Kisa
vadeli Phillips egrisi, ekonomi yeni ve daha diigiik bir enflasyon oranina
uyum sagladiginda agsagr dogru hareket edecektir. Kisa vadeli Phillips
egrisi (SRPC,), beklenen W enflasyon oranyla iligkilendirilecektir. Parasal
genigleme oranindaki daha fazla diigiis, W; enflasyon hedefi elde edilene
kadar enflasyon oranini daha da diistirecektir. Ancak, LRPC’de D noktasina
gegls, ilk politika segenegine gore ¢ok daha uzun bir zaman alacaktir. Boyle
bir politika, olduk¢a uzun siireler boyunca enflasyonla yagamay: gerektirir
ve bazi ekonomistleri, daha diigiik bir enflasyon oranina kademeli uyum
stirecine eglik edecek endeksleme ve fiyat ve gelir politikas: gibi ek politika
onlemlerini savunmaya yoneltmistir. Kamuoyu, yetkililerin enflasyonu
azaltmak igin daraltici para politikalarina bagh olduguna inanirsa, ekonomik
aktorler enflasyon beklentilerini daha hizli bir sekilde agagi dogru ayarlayacak

8 B mevcut fiyatlar genel seviyesini, £ ise beklenen fiyatlar diizeyini gostermektedir.
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ve boylece ayarlama siireciyle iligkili ¢ikti-istihdam maliyetlerini azaltacaktir
(Snovdon ve Vane, 2005: 184).

Yeni Klasik Tktisat Okulunda dezenflasyonist politikalar, Genisletilmis
Phillips Egrisinden Toplam Talep- Toplam Arz (AD-AS) analizine dogru
geger. Bu analizde enflasyonu diigiirmek igin toplam talep bilesenlerinde
(0zel kesim tiiketim harcamalari, 6zel kesim yatirnm harcamalar1 ve kamu
harcamalar1) bir dengelenmeye gidilmelidir. Bagka bir deyisle Monetarist
OkuPda enflasyon sadece parasal bir olgu iken Yeni Klasik Tktisatta analizlere
maliye politikast da dahil edilir. Dezenflasyonist politikalar uygulanirken,
ekonomi dengeleninceye kadar yine igsizlik ve iiretim seviyesi azalir.

Monetarist ve Yeni Klasik Okul analizlerinden agik¢a anlagilacagy iizere
iiretim seviyesini artirarak enflasyon diigiiriilemez. Uretim seviyesini artiracak
olan yatirnm harcamalaridir ve yatirnm harcamalarinin, toplam talebin bir
bileseni olarak, enflasyonu diigiirmek i¢in artirlmak yerine azaltilmas:
gerekir. Issizligi ve toplam iiretim seviyesini azaltacak olan da budur.
Ozellikle iki haneli ve daha fazla enflasyon seviyelerinden iiretim seviyesini
diisiirmeden ve igsizligi artirmadan enflasyonu diigiirmenin bir yolu yoktur.
Ekonomi yoneticilerinin dezenflasyonun agir maliyetlerine katlanmamak
i¢in enflasyonist politikalardan daha & priori uzak durmalari gerekir.

6.2.2. Heterodoks Istikrar Politikalar

Heterodoks ekonomi, ana akim veya Ortodoks ekonomi diisiince
okullarinin diginda ele alinan ekonomik prensiplerin analizi ve galigmasidir.
Heterodoks ekonomi okullart biiyiik olgiide farklilik gosterir ve ana akim
Keynesgi ve neoklasik hareketlerin diginda kalan veya onlarla geligen teoriler,
varsayimlar veya metodolojiler 6ne siirmek diginda ¢ok az ortak ozellige
sahiptir. Davranigsal iktisat diisiincesi, Marksist iktisadi diigiince ve Islam
ekonomik diigiincesi gibi goriigler bu baslik altinda degerlendirilebilir.

Heterodoks istikrar programi siki para ve maliye politikasini igeren
Ortodoks istikrar politikas1 araglar1 yaninda gelirler politikas1 araglarini
da igeren bir politikadir. Gelirler politikasi, dezenflasyonu diigtirmek igin
fiyatlarin, tcretlerin, kiralarin ve faizlerin (en azindan bir siire igin) sabit
tutulmas1 veya artiglarin enflasyon oraminin altinda tutulmasi yoluyla
enflasyonu diigiirmeye yonelik bir iktisat politikasidir. Gelirler politikas: mal
ve hizmet ¢esidinin az oldugu ekonomilerde uygulanabilir. Giintimiizdeki
gibi serbest piyasanin uygulandig: ve binlerce mal ve hizmet fiyatinin oldugu
ckonomilerde uygulamanin imkani ¢ok simirhdir. Uygulansa bile fiyat ve
ticretlerin dondurulma siiresi arttik¢a politikanin bagar sansi azalir.
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Ozellikle yiiksek enflasyonun yasandig iilkelerde Heterodoks istikrar
politikalarinin  Ortodoks istikrar politikalarina bir tamamlayict olarak
uygulanmasi gerektigi savunulmaktadir (§ahin, 2016: 217). Heterodoks
programda ekonomideki enflasyonist baskilar1 hafifletmek igin ticretler
stireli veya siiresiz dondurularak ticret-fiyat sarmalinin 6niine gegilmek
istenir. Boylece enflasyonist beklentiler kontrol altina alinmaya galisihr. Bu
uygulamaya ¢ogu zaman enerji fiyatlar1 gibi belirli mal ve hizmet fiyatlar,
kiralar, doviz kuru gibi degiskenlerin dondurulmas: da eslik eder (Egilmez,
2013). Heterodoks programlarda ana amag iiretim ve istihdam diizeylerinde
bir azalma olusturmadan enflasyonu kisa siirede kontrol altina alarak
azaltmaktir.

Heterodoks istikrar politikalarinda 6zellikle d6viz kurunun dondurularak
enflasyonist beklentilerin gok kisa bir donemde diistiriilmesi, dovize dayah
Heterodoks istikrar politikalarini 6n plana ¢ikarmugtir. Béyle bir politikanin
uygulanmas: durumunda doviz ¢apa olarak kullanilir. Boylece ulusal paranin
secilmig yabanci paraya kargi degeri sabitlenerek doviz kurunun reel degeri
ile doviz talep fazlasi arasindaki iliski koparilir. Bunun sonucunda kisa
stirede bu politika, dig ticaret dengesi iizerinde yerli paranin reel olarak
deger kazanmasina paralel olarak olumsuz bir etki yaratir. Dolayisiyla dig
ticaret ve 0demeler dengesini kotiilestirir. Buna engel olmak ve politikay1
bagarili kilmak i¢in kuvvetli bir dig finansman ihtiyact dogar. Bu ihtiyag,
ckonominin diga agilma derecesinin biiylikliigli oraninda artar. Doviz
kuruna dayalr istikrar politikas1 daha ¢ok yiiksek enflasyon olan iilkelerde
uygulanmaktadir. Ekonominin neredeyse durma noktasina geldigi tilkelerde
bu politikanin uygulama maliyeti, diger politikalara gore nisbi olarak daha
diistiktiir (Karluk, 2006: 58-59).

Heterodoks istikrar politikasi, diinyada en ¢ok Latin Amerika iilkelerinde
uygulanmig; ancak bagartya ulagamamugti. Kisa stireli bagarilar s6z
konusu olsa da enflasyonla miicadele basarili olunamamig ve fiyat istikrari
saglanamamugti. Bunun temel nedeni fiyat miidahalesi siiresi uzadikga
karaborsanin, el altindan yapilan 6demelerin ortaya ¢ikmasidir (Egilmez,
2013). Tkinci diinya savag yillarinda fiyatlar hizla yiikselince Tiirkiye’de de
Heterodoks istikrar politikalarina benzer sekilde dogrudan fiyat miidahaleleri
yapimugtir; ancak bu fiyatlar Gretim maliyetinin altinda kalinca basta
tarimsal tirlinlerin arzinda radikal daralmalar meydana gelmis ve karaborsa
olugmustur.
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6.3 Enflasyonla Miicadelede Merkez Bankalarinin Rolii

Giiniimiiz modern ekonomilerinde enflasyonla miicadele bagimsiz’
merkez bankalarina verilmistir. Tiirkiye’de fiyat istikrar1 gorevi, arag bagimsiz
olarak orglitlenmig Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB)na
verilmistir. TCMB’nin temel amaci; fiyat istikrarini saglamaktir. Fiyatlarin
istikrarli olmast; fiyatlarin hi¢ degismemesi degil, genel seviyesindeki uzun
stiren artg (enflasyon) veya diisiis (deflasyon) egiliminin 6nlenmesi anlamina
gelmektedir. Bu sayede, ulusal paranin satin alim giicii ve buna bagl olarak
ulusal paranin giivenilirligi korunmug olur.

Merkez Bankast Kanunun 4. maddesinde “Bankanin temel amac fiyat
istikrarini saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini saglamak igin uygulayacagi para
politikasini ve kullanacagi para politikas araglarin1 dogrudan kendisi belirler.
Banka, fiyat istikrarini saglama amaci ile gelijmemek kaydiyla Hiikiimetin
biiyiime ve istthdam politikalarini destekler” ifadesi yer almaktadir.’® Diisiik
enflasyon orani, uzun vadeli ekonomik amaglara ulagabilmek igin gerekli
kosullarin baginda gelir. Dolayisiyla, ekonomik biiyiime ve istihdama yonelik
politikalara Merkez Bankasinin yapabilecegi en biiyiik katki, fiyat istikrarini
saglamaktir.

TCMB fiyatistikrart amacina ulagmada nasil para politikasi uygulayacagina
bagimsiz olarak karar verir ve hangi araglar1 kullanacagini dogrudan kendisi
belirler. Merkez Bankast, fiyat istikrarin1 bankalara borg vermek ya da gerekli
durumlarda bankalardan borg¢ almak amaciyla kullandigr kisa vadeli faiz
orant ile saglamaktadir; yani temel politika araci kisa vadeli faiz oranlaridir.
Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlarini degistirmesi, bankalarin da
miigterilerine uyguladiklari faiz oranlarini degistirmesine neden olur. Merkez
bankasinin faiz artigina gittigi bir durumda, bankalar miisterilerine uyguladig:
faizleri arttirir. Boyle bir durum, tasarrufu daha cazip kilarken harcama ve
yatirimlar1 maliyetli hale getirecektir. Dogal olarak mal ve hizmetlere olan

talep azalir, enflasyon diiser (TCMB, 2018: 13).

Merkez Bankasinin faiz karar1 déviz kurlari, varlik fiyatlar ve beklentileri
de etkiler. Merkez Bankasi boylece ekonominin gidisatini, yani bir
ekonomideki tiretim ve tiiketim kogullarini etkiler ve fiyatlar genel seviyesini
belirler. Kisa vadeli faiz oranlari, Merkez Bankas: biinyesindeki Para Politikasi

9  TCMB 6rneginde oldugu gibi bazi bagimsiz merkez bankalar1 arag bagimsizdir. Ancak Avrupa
Merkez Bankasi ve Fed Orneginde oldugu gibi arag ve amag bagimsiz merkez bankalar
da vardir. Merkez bagkani bagkaninin gorevden alinma yetkisi de bagimsizlikta 6nemli bir
konudur.

10 Tiirkiye Cuamhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu, Kanun No: 1211 Kabul Tarihi: 14/1/1970.
Bu Kanunda bahsi gegen 4. madde de dahil olmak tizere 2001 Krizinden sonra 6nemli
degisiklikler yapilmustir.
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Kurulu (PPK) tarafindan enflasyonun goriiniimii dikkate alinarak belirlenir
(TCMB, 2018: 13).

Merkez Bankas fiyat istikrarim saglarken seffaf olmaya 6zen gosterir.
Merkez Bankasi aldigi kararlarin takip edilebilmesi ve anlagilabilmesi amaciyla,
PPK tarafindan alinan faiz kararini ve gerekgesini toplanti sonrasinda agiklar
ve internet sitesinde yayimlar. Bunun yani sira, yilda dort kere hazirlanan
ve enflasyonun genel goriiniimiinii, enflasyon hedefine ulagilmasina iliskin
riskleri ve Bankanin enflasyon tahminlerini i¢eren Enflasyon Raporu’nu
yaymmlar (TCMB, 2018: 14).

7. Enflasyon Muhasebesi

Enflasyonist ortamda olan bir eckonomide ekonomik aktorlerin
kararlarinda etkili olan fiyat, siirekli olarak degismekte ve ulusal paranin alim
giicli siirekli olarak azalmaktadir. Daha da 6tesi goreceli fiyatlar da stirekli
olarak degismektedir. Bu degisimler enflasyon hizina bagl olarak hizli ya
da yavag olabilmektedir. Enflasyonun yol a¢tig1 belirsizlik ortami, finansal
ve mali tablolarda enflasyon muhasebesi ile giderilmeye calisilir ve sirket
bilan¢olarinin daha islevsel ve gergek¢i olmas1 amaglanur.

Enflasyonun hizli  seyrettigi ekonomilerde, igletmelerin  finansal
tablolarinin genel fiyat endeksi kullanilarak diizeltilmesi islemlerine Enflasyon
Muhasebesi denilmektedir. Tiirkiye’de muhasebe ile ilgili diizenlemeler temel
olarak Vergi Usul Kanunu'nda (VUK) yer aldigindan, Hazine ve Maliye
Bakanlig: yetkisindedir (Gokgen, 2024).

Enflasyon muhasebesi VUK ve ilgili yonetmeliklerde diizenlenmektedir.
VUKa gore “Kazanglarini bilango esasina gore tespit eden gelir ve
kurumlar vergisi miikellefleri fiyat endeksindeki' artigin, iginde bulunulan
donem dahil son ii¢ hesap doneminde %100°den ve iginde bulunulan
hesap doneminde %10°dan fazla olmasi halinde mali tablolarini enflasyon
diizeltmesine tabi tutarlar. Enflasyon diizeltmesi uygulamasi, her iki sartin
birlikte gergeklesmemesi halinde sona erer. Kapsama giren miikellefler, gegici
vergi donemlerinin sonu itibartyla mali tablolar1 diizenlemek ve enflasyon
diizeltmesi yapmak zorundadirlar”.’> Ancak VUK’un bu diizenlemesi,
bagka yasal diizenlemelerle degistirilebilir, ertelenebilir ya da diizenlenebilir.
Ayrica “Cumhurbagkani; bu maddede yer alan %100 oranin1 %35’ kadar
indirmeye veya tekrar kanuni seviyesine kadar yiikseltmeye, %10 oranini
ise %25’ kadar gikarmaya veya tekrar kanuni seviyesine kadar indirmeye

11 Fiyat endeksi olarak UFE alinir.
12 Vergi Usul Kanunu (1961). Madde: 298.
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yetkilidir”.’* Enflasyon muhasebesi igin gerekli bu sartlarin 2021°de ortaya
¢tkmasina ragmen yaymnlanan teblig ile diizenleme ertelenmis ve 1 Ocak
2024’ten itibaren devreye girmistir.

Gelir veya kurumlar miikellefi olup ve bilango esasina gore defter tutan
tiim vergi miikellefleri enflasyon muhasebesi kapsamindayken; isletme hesabi
esasina gore defter tutan ticari kazang miikellefleri, avukat, doktor, serbest
muhasebeci mali miigavir, yeminli mali miigavir gibi serbest meslek erbabi,
zirai kazang elde edenler, kira geliri elde edenler, faiz, kar payr vb. menkul
sermaye irad: elde edenler ve ticret geliri elde edenler enflasyon diizeltmesi
kapsamina girmemektedir (Gokge, 2024).

Enflasyon muhasebesi, (i) duran varliklar1 ve stok kalemleri giiglii olan
igletmeler, (ii) 6z kaynaklar1 giiglii olan ve daha az yabanci kaynak kullanan
igletmeler i¢in avantaj saglarken; (i) 6z sermayesinin tizerinde yabanci kaynak
kullanan igletmeler, (i) duran varhklar az, stoklar1 diigiik olan igletmeler,
(ii1) yabanci kaynak kullanan ve gayri faal durumda olup tasfiyeye girmemig
igletmeler iginse dezavantajli bir duruma yol agmaktadir (Gokge, 2024).

Enflasyon muhasebesi islemleri, Tiirkiye Muhasebe Standard: 29 (TMS
29) “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” maddesi
altinda agiklanan standarda gore uygulanir. TMS 29’un kapsamu su sekilde
belirtilmistir:'*

1. Bu Standart, gegerli para birimi yiiksek enflasyonlu bir ekonominin
para birimi olan isletmelerin, konsolide finansal tablolar1 da dahil olmak
tizere, tiim temel finansal tablolarinda uygulanur.

2. Yiksek enflasyonlu bir ekonomide, faaliyet sonuglarinin ve finansal
durumun diizeltme yapilmaksizin yerel para biriminde raporlanmasi anlaml
ve faydali degildir. Para satin alma giiciinii 6yle bir oranda kaybeder ki,
farkli zamanlarda meydana gelen iglemlerin veya diger olaylarin tutarlarinin
kargilagtiriimasi, ayni hesap doneminde bile yaniltici olur.

3. Bu Standart, yiiksek enflasyonun varligina iliskin kesin bir oran
tanimlamaz. Finansal tablolarin bu Standarda gore diizeltilmesinin ne zaman
gerekli hale gelecegi konusu bir takdir meselesidir. Yiiksek enflasyon, bir
tilkenin, bunlarla sinirh kalmamak tizere, asagidakileri de ig¢eren ekonomik
ozelliklerince belirlenir:

13 Vergi Usul Kanunu (1961). Madde: 298.

14 Tirkiye Muhasebe Standardi 29, Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama,
https://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20
Muhasebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2018Seti/TMS/TMS_29 2018.pdf, Erigim
Tarihi: 25.11.2024.
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(a) Niifusun ¢ogunlugu servetini parasal olmayan varliklarda ya da
nispeten istikrarl bir yabanci para biriminde tutmayi tercih eder. Elde tutulan
yerel para, satin alma giiciinii korumak {izere hemen yatirima doniigtiirme
vb. suretiyle degerlendirilir;

(b) Niifusun gogunlugu parasal tutarlar1 yerel para biriminden degil,
nispeten istikrarli bir doviz cinsinden dikkate alir. Fiyatlar da bu doviz
cinsinden belirlenebilir;

(c) Kredili satig ve satin almalardaki fiyatlar; siire kisa bile olsa, kredi
stiresi boyunca satin alma giiciinde beklenen zararlar1 kargilayacak sekilde
belirlenir;

(d) Faiz oranlari, ticretler ve fiyatlar bir “fiyat endeksi’ne baghdir ve

(e) Son ¢ yilin kiimiilatif enflasyon oran1 %100’ yaklagmakta ya da
agmaktadir.

4. Aym yiiksek enflasyonlu ekonominin para biriminde raporlama yapan
tim igletmeler bu Standard: ayni tarihten itibaren uygular. Bu Standart,
raporlama yapilan para birimine sahip olan iilkede yiiksek enflasyonun
mevcut oldugunun tespit edildigi raporlama déneminin bagindan itibaren
tiim igletmelerin finansal tablolarma uygulanir.

8. Sonug

Tarih hem diinya genelinde hem de spesifik olarak tek bir tilkede enflasyon
ornekleriyle doludur. 1789’da Fransa adim adim devrime giderken Fransa
Krali XVI. Louis’i protesto eden gostericiler, Paris girisinde mallardan
giimriik vergisi almak i¢in kurulan kuliibeleri paramparga ettiler. Amaglar1
daha ucuz gida mallarina ulagmakti. Ancak tam tersi oldu ve gida fiyatlari
yiikseldi; glinkii fiyatlar genel seviyesi her zaman yiikselme egilimindedir.
Fransa Devriminin yol agtig1 kaos, fiyatlar1 daha da yiikseltti. Fiyatlar genel
seviyesi bir kere yiikselmeye baslayinca, cogunlukla, dezenflasyon politikalar
olmadan tekrar istikrara kavugmaz.

Cografi Kesiflerde Avrupali kasiflerin buldugu sadece yeni bir kita egildi.
Yeni Diinya’da altindan ve giimiisten sehirlerle kargilagtilar. Gariptir ki, bu
cografyada bulunan gii¢lii medeniyetler altin ve giimiisii hi¢ para olarak
kullanmamus, sadece bir siisleme aract olarak kullanmiglardi. Amerika’dan
Avrupa’ya taginan tonlarca altin ve giimiis yine tanidik bir soruna yol agti:
enflasyon. Para arzinin artmasina bagh olarak enflasyon sadece Avrupa’da
degil, Avrupalilarin ticaret yaptig1 tiim cografyalara yayllmisti. Avrupa’da
artan gida fiyatlar1 dalga dalga koylii ayaklanmalarina neden oldu.
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1973’te ortaya gikan Petrol Krizi, maliyetlerin hizla artmasina ve toplam
tiretimin daralmasina yol agt1. Sonug yine tiim diinyada goriilen enflasyon
oldu. Neyse ki, bu sefer iktisat bilimi ilerlemis ve enflasyon konusunu anlamig
goriiniiyordu. Ancak merkez bankalar1 dezenflasyon politikalarina erken son
verdiler ve 1979°dan itibaren tekrar diinya genelinde enflasyon hizlandi. Bu
sefer enflasyonla miicadele daha getin oldugundan 1980°den itibaren birgok
iilke dezenflasyonun yol agtig1 durgunlukta birkag yil ekonomik faaliyetlerini
stirdiirmek zorunda kaldu.

COVID-19dan hemen 6nce 2019 yilinda enflasyon sadece birkag tilkede
para politikasinin hatast olarak goriilen spesifik bir olaydi. 2008-2009
Global Finansal Krizinden sonra geligmis iilkeler de dahil olmak tizere devasa
parasal geniglemeye gitmelerine ragmen enflasyon olugmasi soyle dursun,
Avrupa, Japonya ve ABD 2019 yilinda reflasyon olugturmaya ¢ahigiyorlardi.
Enflasyon sorunu sanki geride kalmisti. Ancak 2022°den itibaren genisletici
para ve maliye politikalarinin etkisiyle diinya genelinde olugan enflasyon
dalgas: tekrar dezenflasyon politikalarina gerekli kildi. Merkez bankalarinin
faiz kararlar1 haber biiltenlerinde 6nemli yer tutmaya bagladi.

Enflasyon konusunda en ilging orneklerden birisi de tarihi boyunca
fiyat istikrarinin istisna oldugu Tiirkiye'dir. Ozellikle 1971-2004 yillar:
arasinda kesintisiz olarak yiiksek enflasyon yasamustir; ancak neredeyse hig
hiperenflasyon yaganmamustir. Enflasyon ii¢ haneye yaklaginca dezenflasyonist
politikalar uygulanmasi; ancak diigmeye baglayinca bu politikalardan popiilist
hedefler ugruna vazgegilmesi enflasyonun yillar boyunca genis bir bantta
stirekli olarak dalgalanmasina neden olmustur.

Enflasyon, agirliklandirilmig ortalama bir veridir. Ortalama bir verinin ne
kadar gercegi yansittigy istatistik ve iktisat biliminde tartigmali bir konudur.
Tek bir malda veya hizmette (bu kira gibi toplumun 6nemli bir kismini
derinden sarsacak olsa da) goriilen devasa artiglar bile manget enflasyonun
¢ok az artmasina neden olur. Boylece bu sorun ashinda oldugundan daha
kiiciik goriiniir. Ornegin 2022°den itibaren goriilen enflasyonist dalgada
ev fiyatlarinin ve kiralarin ¢ok hizli artmasi bir¢ok iilkede barinma krizi
dogurmugtur. Ortalama bir haneye bakilarak hazirlanan enflasyon sepetinde
kiigiik bir yer tutuyormusg gibi goriinen kira harcamalar1, bir hanenin toplam
giderlerinin yarisindan fazlasini olusturuyor olabilir. Ornegin Tiirkiye’de
enflasyon sepetinde kiranin pay1 %5 civarindayken yoksul bir ailede bu oran

%50%y1 gegebilir.

Enflasyonla miicadelede Monetarist Okul ve Yeni Klasik Okulun
gortigleri 6nemli bir yere sahiptir. Farkli analizler gibi goriinse de aslinda
her iki okulda da toplam talebin dengelenmesi yoluyla fiyat istikrari saglanir.
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Toplam talebin dengelenmesi i¢in de faizlerin yiikseltilmesi ve/veya kamu
harcamalarinin azaltilmas1 gereklidir. Boylece toplam iiretim diiger ve
igsizlik artar. Enflasyonist beklentileri yonetmek igin bu politikalara gelirler
politikas: olarak bir de {icret ve maaglarin hedeflenen enflasyon kadar
artirilmasi eklenince sabit ticretliler ve yoksul kesim dezenflasyondan en ¢ok
etkilenen kesim haline gelir. Enflasyonla miicadele igin ¢ogunlukla bagka
bir yol da yoktur. Dezenflasyonun olusturacagi yikici ekonomik etkilerden
ve toplumsal huzursuzluktan korunmak igin enflasyondan a priori uzak
durulmasi gerekir. 2022°den itibaren Avrupa Merkez Bankas: ve Fed’in tek
haneli enflasyona kars1 dezenflasyon politikalarinin uygulanmasinin nedeni
budur. Yilanin bagini kiiglikken ezmek gerekir. Yiiksek enflasyonla miicadele
gok daha getin geger.

Enflasyonla miicadele daha ¢ok merkez bankalarinin gorevidir. COVID-
19°dan sonra Fed ve Avrupa Merkez Bankalar1 gibi bagimsizhig: giiglii
olan merkez bankalarinin enflasyonla daha etkin miicadele edebildikleri
anlagilmigtir. TCMB gibi siyasi etkilere agik merkez bankalar: ise enflasyonla
miicadelede zorlanmaktadir. Ancak enflasyonla miicadele sadece para
politikas: ile olmaz. Maliye politikasinin da enflasyonla miicadeleye destek
vermesi gereKkir.
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