Enflasyonun alt1 iisti

Enflasyonun temelinin iktisadi agiklamasi vardir; bunun usti ise manipulasyondur. Maalesef

gozlemledigimiz enflasyon ikisinin toplamidir.

Enflasyonun gelirin iiretilen katma degerden fazla olmasindan kaynaklanan bir bileseni

vardir; buna temel ya da alt enflasyon diyorum.

Faktor gelirleri, mallarin mevcut fiyatlarina (P,,) gore belirlenir; katma deger, Uretilecek
mallarin fiyatlariyla (P,) olusur. Tek bir sektor soz konusu oldugunda faktor hareketliligi,
sektort miktardaki degisiklikle fiyatlarin sabit olacagi bir dengeye ( P,,=P,) siiriikler. Ama
bazi mudahaleler, faktor gelirlerinin onceki fiyatlarla tum ekonomiye yayilan bicimde katma

degerin tizerinde kalmasina neden olur.

Alt ya da temel enflasyon orani () diisiik oldugunda (%3’tin altin1 diistik kabul ediyorum)
fazla sorun ¢ikmaz. Ancak temel enflasyon orani, hissedilebilir oranda yiiksek (%5’in istunu
yiksek kabul ediyorum) oldugunda, faktor arzlar eski fiyatlara gore degil, gelecek fiyat

beklentilerine gore olur.

Yuksek enflasyon durumunda baslangicta temel enflasyon orani mo ise ve beklentiler
adaptifse beklenen enflasyon orani m, olur, tiretilen tiriinde bir degisiklik olmadigindan
dolay1 faktor gelirleri Y olmak yerine (1+1m0)Y olur. Karesel terim ihmal edilecek olursa bu
durum boyle devam ederse enflasyonun da mo degil 21 olmasi gerekir. Anti-enflasyonist,
daraltic1 ekonomi politikalariyla bu duruma ¢ozum bulunmazsa enflasyonist sure¢ baslar ve
enflasyon oraninin zaman serisi { oo, 210, 4o, ... } olacak biciminde hizli enflasyon orani
artiglarini gosterir. Bu seri beklentilerin olusma bi¢imi, ekonomideki yap1 ve mudahalelere

bagl olarak degisiklik arz etse de temel fikir degismez.

Bir de temelsiz bir bicimde saymaca degerlerin es anli artisi vardir; buna da temel izerinde

yukselen ya da st enflasyon diyorum.

Cari denge, oldukca karmasik bir konudur. En basit ifadeyle ihracatin ithalata denk olup

olmadigina karsilik gelir. Daha dogrusu ihracat yerine daha genel olarak doviz kazandiran
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kalemler, ithalat yerine daha genel olarak doviz harcanan kalemler demem gerekir.
Buradaki basitlik duzeyinde bunlar ihracat ya da ithalata ozdestir. Daha ayrinti

cozumlemelerde her kalemin ayrica ele alinmasi gerekebilir.
Cari dengeye 3 yaklasim vardir. '

Ilki, sogurma yaklagimidir. Bu yaklasima baglh olarak ihracat ve ithalat ayr1 ayr belirlenirler.
Ulusal gelirin belirledigi ihracat ve ithalat degerleri dengede degilse, cari fazla ya da cari
acik olusur. Cari acik varsa, kazanilan doviz, harcanandan az oldugu igin iilke, 6demeler

dengesi krizine girer.

ikinci yaklasim, parasal yaklasimdir. Cari agik varsa, iilke hemen 6demeler dengesi krizine
girmez; once doviz rezervleri azalir. Cari acik devam ederse zamanla rezervde doviz kalmaz,
iste o zaman odemeler dengesi krizi ¢ikar. Ancak bundan once cari fazla verip rezervleri
artirmak mumkundur. Hume’dan beri kabul gormus anlayisa gore, ulke kolay kolay

odemeler dengesi krizine girmez, bu yonde epey zorlamak lazim.

Uclincii yaklasim, portfoy yaklasimidir. Goreli olarak yeni olan bu yaklasimda iilke,
rezervlerini dogrudan kullanmak yerine yabancilara ulusal varliklar: satabilir ya da
yabancilardan bor¢lanabilir. Cari fazla veren ulkelerse, bor¢ verirler ya da yabanci
ulkelerdeki varliklar ele gecirirler. Bu yaklasimda cari denge kosuluna benzer bicimde
Ponzi olmama kosulu vardir. Ponzi olmama kosulunun ihlal edilmesi hemen farkedilmez. Ne

kadar gec tespit edildigine bagl olarak ulus, o kadar agir bir borg krizine girer.

Enflasyonun varliginda doviz kurunun ne olacagi konusunda buradaki basitlik diizeyinde en
basit olan sogurma yaklasimi yeterlidir. Cari dengeyi saglayan bir kur haddi vardir. Buna
dengeleyen kur diyebilirim. Dengeleyen kur, enflasyon oraninda artiginda cari denge

bozulmaz.

Temel enflasyonun iktisadi agiklamasi bulunuyor, ancak ust enflasyon i¢in ayni sey

soylenemez. Ust enflasyon genellikle spekiilasyonlarla tetiklenip siirii psikolojisiyle siirer.
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Kur haddinde, temel enflasyon oraninin uzerinde bir artis olursa ilk yaklasim uyarinca

enflasyon da ayni oranda artar ki cari denge saglansin.

Tirkiye ekonomisini anlamak, ticuncu yaklasimi gerektirir. Ancak Turkiye’de standart
olmayan iktisadi faaliyetleri gozluyoruz. Portfoy yaklasiminin bildik modellerinin

degistirilmis hallerini kullanmak gerekir.” Yine de kabaca ne olduguna bakabiliriz.

Turkiye’'nin net doviz rezervleri yok. Cari agik veriyor ve borg¢la kapatiyor. Halihazirda Ponzi
olmama kosulunu ihlal etmedigi -bu durum hizla degisebilir nitelikte olsa da- goriiliiyor.
Enflasyonu 1970’lerden bu yana %10’un altina disiirilemiyor, diisturiilebildigi yere kadar da
ancak disaridan borglanmayla finanse edilen cari agikla dusuruluyor. Disaridan borglanma
olanaklarinin kisitli oldugu iginde bulundugumuz donemde, bir yandan borg stoku
katlanarak artiyor, diger yandan enflasyon kendini azgin bicimde gosteriyor. Ekonomi
politikasini belirleyenlerin yaptiklar ise, ust enflasyonu kisa surede si¢ratip, oradan geri

cekmek.

12 Kasim Cuma gunu, dolar kuru 10 TL oldu; bu y1l basindan o yana ucte birden fazla artis
demekti. Nedense hemen sonraki hafta Persembe gunu 11 TL oldu. Sanki 10 TL’de kalmak
istemiyormus gibi. 23 Kasimda 13 lira 50 kurusa kadar ¢ikti. Ertesi gun, 11 liralara geri
dondi; ancak ortaya orada tutunamiyormus gibi bir goruntu ¢ikti. Kasimi 13 lira 80 kurusla
bitirdi ve Aralik i¢cinde oralarda kaldi. Ta ki 13 Aralik Pazartesinden itibaren yukselise
gecene kadar. Cuma giint 17 liranin tizerine ¢ikt1. Hafta sonu yogun islem vardi. Genellikle
17 liranin tizerinde hafta sonu olmasina karsin ¢ok yogun bir dolar-TL piyasasi oldu. Sonra

Pazartesi sabahi geceden baslayarak goreli olarak dustk volumlerle kur haddi hizla dustu.

Oncelikle dolar kurunun 10 liranin {istiine temel enflasyondan dolay1 ¢iktig: anlasiliyor.
Ondan sonraki dolardaki yukar: dogru hareketlenmenin énemli bir kisminin zorlama oldugu,
kaynaginin temel enflasyon olmadig: hissediliyor. Hele son bir hafta doviz piyasasi, tamamen
ekonominin geri kalanindan kopuktu. Kalicilasmasi basta yeni tespit edilen asgari iicrete

yapilmasi gereken olmak tizere her tirlu faktor, mal ve hizmet piyasalarinda olagantstii
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zamlar gerektiren bu yukselis, hafta sonu boyunca ¢ok yiiksek kurdan dolar satin alindiktan
sonra kim tarafindan ytkseltildiyse onun tarafindan hizla disturaldugi intibaini birakacak

tarzda sonlandi.

Bu, temel enflasyon arttikca artarken ve artik istatistiki manipulasyonlarla saklanamayacak
hale gelirken bir siireligine de olsa enflasyonun distigi yaniltic1 goriintiisiine sebep olan
istatistiklerin olusmasini saglayabilir. Bu ekonomik olarak her sey Tirkiye’de yasayan
herkes icin dipsiz bicimde daha kotuye giderken antidepresan politikalarla
duyarsizlastirilanlarin -olabilecek tek umut olan- sosyalist orgutlenmelerini de zorlastiriyor.

Ekonomi politikalar: bir iki yil hayaller aleminde yasamak i¢in kurgulanip uygulaniyor.’

Daha once yazdigim tzere; bu nasil bir umutsuzluktur Allahim?

Notlar

1. Bir de esneklik yaklasimi vardir. Buradaki basitlik diizeyinde sogurma yaklasimi
yeterlidir, bir de esneklik yaklasimiyla kafa karistirmayayim.

2. Kamu kesimi, herkesin zararina oldugu acik uygulamalar: “06zel kesim”in tam destegiyle
yapabiliyor. Kendilerini “0zel kesim”, “is-insan1”, “is-adam1”, “is-veren”, hatta “sanayici”
olarak kodlayanlarin, hem yurttaslarin hem de kendilerinin ¢ikarlarina acikca aykir
olan ve ¢ogu kez kendilerinin -sakl1 ya da agiktan-onerdikleri uygulamalara tam bir
uyum gosteriyorlar. Bunlarin kendilerine atfettikleri niteliklerden ¢ok 0zel bir memur

turi olarak degerlendirilmeleri, daha isabetli ¢coziimlemelere yol agiyor.

3. Artik klasik haline gelen, bu huikumetin her aralik ayina gidici olarak girip “cldurmeyen
guclendirir” denilerek kalici olarak ¢ikmasinin sikici tekrari da meraklilar tarafindan

ilave nahosluk olarak not edilebilir.
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