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Ozet: Stagflasyon, durgun ekonomik bilyiime, yiiksek enflasyon ve yiiksek issizligin bir arada griildiigi iktisadi bir durumdur.
Bu c¢alisma stagflasyonun ortaya g¢ikmasinda onemli rol oynayan iktisat politikasi uygulamalarina dikkat ¢ekmektedir.
Calismanin amaci, birbiriyle gelisen sikilastirici/genisletici para ve maliye politikalari uygulamalarinin stagflasyon sorununun
ortaya ¢ikmasinda ya da bu sorunun daha da artmasindaki roliinii tlke 6rnekleriyle ortaya koymaktir. Hiikiimetlerin
enflasyonla miicadele etmesi ve siki para politikasi uygulamasi gerekirken segmenlerin destegini kaybetmemek igin faiz
oranlarini dislirmeye yonelik genisletici para politikasi uygulamalari stagflasyon sorunun ¢oziimind zorlastirmaktadir.
Phillips-egrisinde ifade edilen issizlik ve enflasyon arasindaki trade-off iliskisinin stagflasyonda gegerli olmamasi iktisat
politikasi seciminde zorluklara yol agmaktadir. Calismanin temel bulgusu, stagflasyonla micadelede 6nceligin enflasyon
sorunu ¢oziimiine verilmesi gerektigi ancak sikilastirici iktisat politikalarinin Gretimde sert daralmalara ve issizlikte kalici
sorunlara yol agmamasi igin en optimal segim olan “policy mix” uygulamasina basvurulmasidir.

Anahtar Kelimeler: stagflasyon, enflasyon, igsizlik, para politikasi.

The Role of Economic Policies in the Emergence of Stagflation and Solution
Proposals

Abstract: Stagflation is an economic situation where stagnant economic growth, high inflation and high unemployment are
seen together. This study draws attention to the economic policy practices that play an important role in the emergence of
stagflation. The aim of the study is to reveal the role of the conflicting tightening / expansionary monetary and fiscal policies
in the emergence of the stagflation problem or in the further increase of this problem with country examples. While
governments should fight inflation and implement tight monetary policy, expansionary monetary policy practices aimed at
lowering interest rates in order not to lose the support of voters make it difficult to solve the problem of stagflation. The fact
that the trade-off relationship between unemployment and inflation expressed in the Phillips-curve is not valid in stagflation
causes difficulties in the choice of economic policy. The main finding of the study is that the priority should be given to the
solution of inflation problem in the fight against stagflation, but the most optimal choice is "policy mix" applications in order
to prevent hard contractions in production and permanent problems in unemployment.

Key Words: stagflation, inflation, unemployment, money policy.

1.GiRi$ ABD’de degil Avrupa Ulkeleri de basta olmak Uzere
bir cok ililkede, diinyanin yeni ekonomik hastalig

Stagflasyon, durgun ekonomik biylime, yiksek olarak varligini hissettirmisti.

enflasyon ve yiksek igsizligin bir arada goruldigi

iktisadi bir durumdur. Stagflasyon kavrami ilk kez 17
Kasim 1965 vyilinda ingiltere’de Birlesik Krallik
Muhafazakar Partisi'nin  ekonomik meseleler
sOzclisi  Lain Macleod’in, Avam Kamarasi'nda
Birlesik Krallik ekonomisinin durumu hakkindaki
konusmas! ile ortaya atildi. Macleod o yillarda
ingiltere’nin iginde bulundugu ekonomik ortami
ifade etmek lizere sadece bir tarafta enflasyon ya da
diger tarafta durgunluk degil, daha kotisi olan her
ikisinin bir arada oldugu “stagflasyon” durumundan
bahsetmistir (Nelson ve Nikolov, 2004). 1965 yilinda
ilk kez dile getirilen stagflasyon kavrami, ABD’de
1970'lerde yasanan petrol krizini takip eden
durgunluk donemini tanimlamak igin tekrar
kullanildi. O dénemde ABD’nin GSYiH'nin dértte
besini olumsuz etkileyen bir durgunluk yasanmusti.
Enflasyon 1973'de iki katina ¢ikarken, 1974'de cift
haneli rakamlara ulasmisti. Stagflasyon, sadece

1970’lerde ulkelerin yasadiklari ekonomik zorluklar
1929 Diinya Krizinden ¢ok daha farkli bir yapiya ve
kokene sahipti. 1929 yilinda yasanan en temel
sorun, sok edici derecede yiiksek issizlik oranina
sahip depresyon iken 1970’lerde sok edici yliksek
enflasyon ve durgun ekonomik faaliyetlerin ayni
anda yasandigi stagflasyon en onemli ekonomik
sorundu. Stagflasyonla micadelede listenin basina
yiksek enflasyon ve yliksek issizlik sorunlarindan
hangisinin vyerlestirilmesi gerektigi konusundaki
tartismalar halen ginimiizde devam etmekle
birlikte, onceligi ylksek enflasyon sorununa veren
iktisatgilar  ¢ogunluktadir. Bu durum sadece
enflasyonun ¢ok siddetli olmasi ya da ekonomik
faaliyetlerdeki diistsiin 1929 krizi ile
karsilastirildiginda  boyutunun  daha  kiglk
olmasindan degil ekonomik faaliyetlerin olumsuz
etkilenmesinin en blyilk sorumlusunun enflasyon
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oldugu yonindeki temel
kaynaklanmaktadir.

yaklasimdan

1970’lerde petrol gibi emtia fiyatlarindaki artisin
stagflasyonun temel kaynagi oldugu yoniinde hakim
bir diisiince olusmustu. Bu tespit, petrol fiyatlarinin
U¢ katina ¢ktigi bir doénemde  mantikl
goriinmektedir. Fakat, o donemin iktisatgilari petrol
fiyatlarindaki artisin, yuksek enflasyon ve yiksek
issizligin bir arada yasanmasinda tek nedeni
olusturmadigi ve stagflasyonunun ortaya
cikmasinda sadece petrol fiyatlarinin degil yanlis
uygulanan para ve maliye politikalari gibi baska
faktorlerin de etkili oldugunu 6ne sirmigslerdir. Bu
tez, stagflasyon sorunuyla karsi karsiya olan
lilkelerde para politikasinin sorgulanmasina olanak
vermesi agisindan énemli ipuglari sunmaktadir.

1970’lerdeki stagflasyonu, o dénemin hakim iktisat
gorisli tam olarak agiklayamamisti. Cunkd, o
zamana kadar ya fiyatlarin nispi olarak degismedigi
bir eksik istihdam durumu ya da agsin istihdam
durumunda fiyatlarin arttigi enflasyon durumu
mevcuttu. Buna gore, issizlik ile miicadelede toplam
talebi artiran iktisat politikalari issizlik oranini
azaltirken enflasyonu hizlanacakti. Enflasyonu
disirmek icin toplam talep daraltildiginda
enflasyon duserken issizlik artacakti. Phillips-egrisi
ile ifade edilen buiiliski, issizlik ve enflasyon arasinda
bir trade-off yani degis-tokus iliskisi dngériyordu.
Ancak stagflasyon sorununda bu recete caresiz
kaliyordu. Stagflasyon doénemlerinde issizligi
azaltmak i¢in  genisletici  iktisat  politikalari
uygulandiginda uzun donemde issizlik orani
dismedigi gibi enflasyonu da hizlandirdigi
gozlenmistir. Bu nedenle stagflasyon sorunuiile karsi
karsiya kalan (lkelerin oncelikle bu sorunun
nedenini dogru bir sekilde tespit etmeleri ve
ardindan en optimal iktisat politikalarini
uygulamalari gerekmektedir. Bu noktada, baska
Ulkelerin gecmiste  yasadiklari stagflasyon
deneyimlerinin incelenmesi ve bu sorunla miicadele
ederken vyapilan dogru ve yanhs tercihlerin
belirlenmesi, hikliimetlere sorunun daha kisa bir
sirede ¢6zime kavusturulmasinda yardimci
olacaktir. Nitekim, bu yaklasim iktisat politikasi
uygulayicilarina stagflasyon hastaliginin nedenlerini
dogru bir sekilde teshis etmek, onun tedavisinin
nasil olmasi gerektigi konusunda o6nemli bir veri
saglamis olacaktir.

iktisat literatiiriinde stagflasyonunun nedenlerini
belirlemeye yonelik en yaygin acgiklamalar arasinda
petrol ve temel ithal girdi fiyatlarindaki artislar,
tekel glicline sahip sendikalarin Ucret artis
taleplerinin maliyetleri artirmasi, oligopolistik giice
sahip firmalarin fiyat artirmalari vb. etkenler
bulunmaktadir. Buna gobre petrol ihra¢ eden
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Ulkelerin petrol fiyatlarini artirmalar, Uretimde
kullanilan temel girdilerin doviz kurundaki yukselise
bagh olarak artmasi, glcli pazarlk glicline sahip
olan sendikalarin daha disiik ekonomik blylime
doénemlerinde bile daha yiksek Ucretleri kabul
ettirmeleri ve isgilerin verimliliklerinin Gzerinde
Ucret artisi almalan maliyetleri artirmakta ve
enflasyonu hizlandirmaktadir. Diinya genelinde
yasanan blyik stagflasyon 6rnekleri, stagflasyonun
tek bir nedene bagh olarak agiklanamayacagini
gostermektedir. Bu standart agiklamalarin disinda,
yanhls uygulanan iktisat politikalari, hukimetlerin
se¢menlerin destegini kaybetme korkusu nedeniyle
uygulamasi gereken iktisat politikalarindan uzak
durmalari, halkin para yonetimine olan giliveninin
sarsilmasi gibi nedenleri de eklemek gerekmektedir.

Bu calismada stagflasyona yol acan temel faktorler,
stagflasyonla micadelede karsilasilan  temel
zorluklar, stagflasyonda para politikasinin etkinligi,
stagflasyonun tedavisi konulari incelenmekte,
diinyada yasanan stagflasyon orneklerinden biri
olan 1970’ler “bluyuk stagflasyonu”nda o6zellikle
ABD ekonomisinde vyapilan hatalar 6n plana
cikartilarak glinimiizde stagflasyon sorunu yasayan
ekonomilere yol gosterici olmasi amaglanmaktadir.

2. 1973-1974 PETROL KRizi VE BUYUK
STAGFLASYON

Stagflasyonun ortaya ¢ikma nedenlerini daha iyi
anlayabilmek igin stagflasyonu yasamis tlkelerin o
dénemdeki ekonomik gelismelerini incelemek
yararh olacaktir. Bilinen en biyik stagflasyon, tim
diinyada yasanan ve 1973-1974 petrol krizine bagl
olarak aciklanan 1970’lerdeki stagflasyondur. Bu
yillarda stagflasyonun 6zellikle Avrupa (lkeleri ve
ABD’de gelisim surecine bakildiginda (Cleveland ve
Huertas, 1979) stagflasyon oncesi 1958’den 1973
yihna kadar olan dénemde en biiyik yedi sanayi
tlkesi olan ingiltere, Kanada, Fransa, Almanya,
italya, Japonya ve Amerika Birlesik Devletleri'nde
blylime orani %5’i asmis ve tarihsel olarak en
yiksek seviyesine ulagsmisti. Ancak, 1974’de OPEC’in
petrol fiyatini dért katina ¢ikarmasiyla, tim petrol
ithalatgisi Glkelerin reel gelirleri sert bir darbe almis
ve dinya ekonomisi derin bir resesyona
striiklenmistir. Boylece, savas  sonrasinda
endustrilesmis Ulkelerin blylmelerinde yasanan
bliylk patlama sona ermistir. 1973'ten 1979'a kadar
olan donemde ayni yedi ekonominin ortalama yillik
blylmesi %2,5'e dismus, yiksek enflasyon, distik
blylme hizi, yatinmlarda durgunluk, yliksek issizlik
orani, istikrarsiz doviz kurlari stagflasyon denen
hastaligin belirtileri olarak kendini gbstermistir.

1974 petrol krizi sonrasi endistrilesmis Ulkelerin
ekonomilerinde yasanan bu sorunlar baslangicta
tam olarak algilanamamistir. 1974-75
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durgunlugunun, alisiimadik derecede siddetli olsa
da, baska bir ticari gerileme oldugu distinilmustar.
Bu nedenle toplam talebin canlandiriimasi ile
sdzkonusu Ulkelerin kisa bir zaman sonra tam
istihdama geri donecegi dislinilmustir. 1975-1976
yillari arasinda ingiltere, Kanada, Fransa ve
italya’daki ekonomik otoriteler bu receteye uyarak,
yasanan ciddi dizeydeki issizlige ¢6zim olarak
genisletici para politikasini  benimsemislerdir.
Ancak, genisletici politikalar issizlik oranlarinin
artmasini neredeyse engelleyememis, aksine bunun
yerine kisa stirede sarmal enflasyon ve disen doviz
kurlarini Gretmistir. Bu Ulkeler daha sonra para
artisini dizginlemede oldukg¢a zorlanmiglardir. Bu
nedenle sonrasinda daha ihtiyatli davranarak, ne
yeniden gicli bir parasal genislemeye ne de keskin
bir parasal sikilastirmaya cesaret edememislerdir.
Sikilastirict  para  politikasini  uyguladiklarinda
enflasyonda bir miktar iyilesme olmus, ancak
bliyime giderek yavaslamis ve hatta durma
noktasina gelmistir.

iktisadi diisiince ve iktisat politikalarinda biyik
kargasanin yasandigl 1974 petrol krizi sonrasinda
yeni gerceklik, ekonomik psikolojide meydana gelen
bir mutasyondur (Cleveland ve Huertas, 1979)
Sadece 1974-75 c¢okiaslyle degil, 1970'lerin
basindaki ard arda gelen parasal travmalar, hizli
enflasyonun ekonomik hayatin bir gergegi haline
gelmesi ve sabit kurlarin sirdirilememesi ile
birlikte sanayilesmis tlkelerin finansal
piyasalarinda, isglici piyasalarinda, emtia ve her
tlrl  Grin piyasalarinda yer alan katiimcilar
ekonomik beklentilerini yeniden revize etmeye
baslamislardir. Soyle ki; 1960°li yillarin sonlarina
kadar sabit doviz kurunda artirilan para arzinin fiyat
artislari  tarafindan  emildigi ve  boylelikle
enflasyonun sabit kaldigi ya da para arzi artisi
oraninda artmaya devam ettigi, dolayisiyla para arzi
artisinin enflasyondan 6nce Uretim artisi sagladigl
ve issizlik oranlarinin distiglu bir ortam mevcuttu.
Oysa ki, yeni durumda parasal genisleme, istihdami
ciddi sekilde etkilemeden ilk olarak enflasyonu
ylikseltmeye baslamisti.

1970’lerdeki buyilk stagflasyonun genel olarak
1973-1974 petrol krizinden kaynaklandigi
dislinilmis ve yeni ekonomik sorun heniiz tam
olarak algilanamadigi icin mevcut regetelerle tedavi
edilmek istenmistir. Ancak, bu mevcut durumu daha
da kotulestirmistir. Zamanla, parasal genislemenin
stagflasyon hastaligini tedavi edemedigi tam tersine
sorunu daha da agirlastirdigi fark edilmistir.
Ekonomide olusan bu yeni gerceklik, glinimizde
stagflasyon sorununu yasayan ekonomiler icin halen
onemini korumaktadir.

3. STAGFLASYONUN NEDENLERI
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iktisat ders kitaplarinda stagflasyonun ortaya
cikmasindaki temel faktorler agiklanirken standart
bir yaklasim sergilenmektedir. Buna gore, bir
ekonomide talep dismedigi halde arzda daralma
oldugunda arz yonli  enflasyonist  baski
olugsmaktadir. Toplam arzi olumsuz etkileyen
unsurlar Uretim maliyetinde artisa yol agmakta,
maliyetler mallarin  fiyatlarina  yansitildiginda
enflasyon orani artmaktadir. Uretim maliyetindeki
artis G¢ nedene bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir; (1)
Uretim faktorlerine yapilan 6demelerdeki artis.
Ornegin sendikalarin baskisiyla isci (Ucretlerinin
emek verimlili§inin Uzerinde artinlmasi, kira
artislari, faiz artisina bagh olarak ortaya cikan
finansman artislari vb. maliyetleri artirmaktadir. (2)
Girdi fiyatlarinin yikselmesi. Petrol veya elektrik
enerjisi gibi temel sanayi girdi fiyatlarinin asiri
yikselmesi, hammadde, ara mali, sermaye mal
fiyatlarinin artmasi maliyetleri yUkseltmektedir. (3)
Déviz kurlarinin yiikselmesi. Uretimde ithal girdisine
blylik oranda bagimli olan ekonomilerde,
kurlardaki artig tretimde kullanilan ithal girdilerin
fiyatlarini artirmakta ve dolayisiyla firmalarin Gretim
maliyetini artirmaktadir. Uretim maliyetlerini
artiran tim bu unsurlar toplam arz egrisini sola
kaydirir ve ekonomide iki olumsuz etkiye neden
olmaktadir. Birincisi, Uretim geriler (reel ulusal
hasila) ve issizlik artar, ikincisi, fiyatlar genel diizeyi
artar, enflasyon orani hizlanir. Issizligin, yetersiz
blylmenin ylksek fiyat artisiyla birlikte gorialdiaga
bu iktisadi durum stagflasyon olarak
adlandiriilmaktadir. Bu agiklamalar yanlis olmamakla
birlikte, bir ekonomide stagflasyonun ortaya
¢ikmasinda etkili olan ana unsurlarin goéz ardi
edilmesine yol agmaktadir. Oysa, stagflasyonun
tedavisi biyuk oranda onun gercek nedenlerinin
tespiti ile mimkin olacaktir. Asagida, stagflasyonun
ortaya c¢cikmasinda en ¢ok roli olan faktérler ele
alinmaktadir.

3.1. Petrol Fiyatlarindaki Artis

Stagflasyonun, genellikle arz yonli bir soktan
kaynaklandigini agiklamaya yonelik yaygin bir
yaklasim  vardir. Akademik literatiirde ve
ekonomistlerin agiklamalarinda petrol fiyat soklari,
stagflasyon aciklamasinin  6énemli bir pargasini
olusturmaktadir. Buna goére, petrol fiyatlari gibi
ylikselen emtia fiyatlari isletmelerin maliyetlerini
artirmakta, toplam arzi azaltmakta ve bu ise daha
yuksek bir enflasyon oranina ve daha dusik bir
GSYiH'ye yol agmaktadir. 1974 petrol krizinde
sirekli artan petrol fiyatlarinin bu slreci yarattigi
duslinilmektedir. Bu kriz hem gelismis hem de
gelismekte olan (lkeleri olumsuz etkilemistir.
Ornegin, ABD’de 1973-1975 vyillari arasinda GSYiH
bes ceyrek dénemde negatif olmus, enflasyon
1973'te neredeyse Uge katlanarak % 3.6'dan %
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8.7've, 1974'ten 1975'e kadar ise % 10 ile % 12
araligina yukselmistir.  ABD ekonomisinin bu
duruma nasil geldigi konusunda ekonomistler genel
olarak 1973 yilinda OPEC’in petrol ambargosu ile
ABD’ye yapmis oldugu petrol ihracatini kesmesi ve
bunun da enflasyonu tetiklemesini temel neden
olarak géstermislerdir.

Petrol fiyatlarindaki sok artislarin stagflasyona yol
acmasi  muhtemeldir. Petrol rezervine sahip
olmayan bir Ulkede petrolun ikamesi olmadigi icin
talebi esnek degildir. Bu nedenle petrol fiyatindaki
biylk artislar Gretim ve istihdami olumsuz
etkilemektedir. Petrol ile iligkili olan tum mallarin
maliyetinin artmasi, bu maliyet artisinin aliciya
yansitilmasiyla fiyatlar artacaktir. ikamesi olmayan
bir malin talebi azalmayacagi icin GSYiH’dan ithalata
ayrilan pay nispi olarak artacak ve buna bagl olarak
o6demeler bilangosu agigl bliylyecektir.

Petrol fiyatlarindaki artisin stagflasyona yol agacagi
yoniinde dogrudan bir galismaya rastlanmamakla
birlikte, stagflasyonu acik¢ca ele almadan enerji
fiyatlarn ile ekonomik faaliyet arasindaki iligkiyi
analiz eden c¢alismalarda (Hamilton, 1983, 1985,
1988, 1999; Rotemberg ve Woodford, 1996) enerji
fiyatlarindaki artislarin fiyatlar izerindeki olumsuz
etkileri gdsterilmektedir. Ote yandan, bazi
calismalarda (Bohi, 1989; Bernanke, Gertler ve
Watson, 1997) 1970'lerin petrol fiyati soklarinin
kiiresel makroekonomik kosullara goére digsal olarak
ortaya ciktigl, ancak para politikasi yapicilarinin
tepkisiyle yayildig1 ve siirecte duraksamaya neden
oldugu belirtilmektedir. Buna karsilik, petrol fiyat
artislarinin, 1970'lerdeki stagflasyonu yaratan
nedensel mekanizmanin neredeyse bir pargasi
olmadigini 6ne siiren ve stagflasyonun ortaya
¢ikmasinda petrol soklarinin 6nemine siipheyle
yaklasan calismalara da rastlanmaktadir (Edgar,
1975; Barsky ve Kilian, 2001; Kilian 2009). Kilian
(2009) gore onemli olan ekonomik mekanizma,
kiiresel konjonktir dongusiindeki beklenmedik
dalgalanmalarin petrol ve diger endustriyel emtia
fiyatlarini yonlendirmesidir.

Barsky ve Kilian (2001), 1970’lerdeki OPEC petrol
fiyati artislarindan o6nceki dénemde endustriyel
emtia fiyatlarinda genel olarak dramatik artislarin
oldugunu gostermis ve bu fiyat artislarinin, emtiaya
6zgl arz soklaryla ilgili olmadigini ve ancak parasal
genislemeyle beslenen bir ekonomik patlama ile
tutarh oldugunu one sirmdislerdir. Petrol fiyat
soklarinin  “blylk stagflasyon”a neden oldugu
iddiasi, petrol fiyat soklarinin enflasyonist oldugu
iddiasina dayanmaktadir. Barsky ve Kilian (2001)
basit bir model kullanarak, tek seferlik bir petrol
fiyati artisinin, TUFE gibi brit cikti fiyat dlcilerini
artiracagini, ancak GSYiH deflatériiniin temsil ettigi
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katma deger fiyatini zorunlu olarak artirmayacagini
gostermislerdir. Onlara gore petrol fiyatindaki bir
artis deflatort dusdrebilir. Nitekim, 1970'ten bu
yana bes buyuk petrol fiyat sokundan yalnizca
ikisinin, GSYiH deflatoriiniin enflasyon oraninda
onemli degisiklikler izledigini, ancak her durumda
TUFE enflasyon oraninin deflatére gére keskin bir
sekilde degistigini gostermislerdir. Barsky ve Kilian
(2001) para politikasi rejimlerindeki dinya
capindaki degisimlerin bircok ekonomide hem
petrol fiyat artislarina hem de stagflasyona neden
oldugunu belirtmektedirler. Bu sonug,
stagflasyonun nedenini sadece petrol fiyatlarindaki
artisa bagh olarak agiklamanin yeterli olmayacagini
gostermektedir.

3.2. Dig Ticaret Haddindeki Bozulmalar, Doviz
Kurlarindaki Dalgalanmalar

Dis ticaret hadleri, ekonomik biyime ve fiyatlar
genel diizeyi Uzerinde etkili olmaktadir. ithalata
dayali biyimenin oldugu bir ekonomide, yurtigi
fiyatlara gore daha ucuza mal edilen dis alim
nedeniyle ihracattin artmasi ekonomik biyimeyi
artirmaktadir. Ancak, yeterli doviz gelirinin elde
edilemedigi durumlarda dis ticaret haddi
kotilesmekte, ekonomik bilyime azalmakta ve
fiyatlar genel seviyesi yikselmektedir.

Bir llkede ortaya ¢ikan stagflasyonun diger bir
Ulkeye vyayllmasi da mimkindir (Hamada ve
Sakurai, 1978). Bu, ticaret hadlerindeki
degisikliklerden ve lcret-fiyat sarmalindan olusan
kanalla bir Ulkede ortaya ¢lkan ekonomik
dalgalanmalarin diger lkeye aktarilmasi ile
gerceklesmektedir. Bir llkenin Gretimi diiserse, bu
durum diger Ulkenin ticaret hadlerinin bozulmasina
ve diger  ulkedeki fiyat-licret iliskisinin
kotulesmesine ve nihayetinde stagflasyonist baskiya
yol agmaktadir. Esnek doviz kurunun oldugu bir
sistemde bir (lkedeki stagflasyon digerine
aktarilmaktadir.

3.3. Yanlis Uygulanan iktisat Politikalari “Stop- go”
Politikalari

Bir ekonomide stagflasyon sorununun ortaya
¢ikmasinda ve bunun daha fazla derinlesmesinde
yanlis uygulanan iktisat politikalari etkili olmaktadir.
Bu konuda en onemli vurguyu yapan iktisatcilar
monetaristlerdir. Onlara gore piyasa
mekanizmasinda gozlenen istikrarsizligin nedeni,
yanlis iktisat politikalarndir. Blyilik stagflasyonun
yasandigl yillar bu goérisi hakli gikarmistir. Phillips
egrisi ile ifade edilen enflasyon ve issizlik oranlar
arasinda bir trade-off iliskisi stagflasyonda gecerli
olmamistir. Phillips egrisine gore yliksek enflasyona
katlanmak kaydiyla, maliye politikasi ile issizlik
oranlarini distirmek mimkdndr. Oysa,
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monetaristlere goére enflasyon ve issizlik arasinda
kisa dénemde trade-off iliskisi olmasina ragmen
uzun donemde bu iliski bulunmamaktadir. Kisa
donemde issizlik oranlari disirilse dahi uzun
dénemde bu etki kaybolmakta ve sonugta issizlik
orani digtiriilemedigi gibi enflasyon orani daha da
yukselmektedir.

Bu goriisi destekleyen iktisatgilardan biri olan Edgar
(1975), 1973 petrol ambargosunun tek basina
stagflasyonu acgiklamak icin yeterli olmadigini,
stagflasyonun temel kaynagini maliye ve para
politikasinin kombinasyonunda aramak gerektigini
savunmugtur. Hukiimet politikalarinin  normal
piyasa isleyisini bozmasi nedeniyle stagflasyona yol
acabilecegi  gergekgi  bir  yaklasim  olarak
gorinmektedir. Nitekim, hikimetlerin ve para
otoritelerinin uyguladigi yanlis iktisat politikalari ve
bunun sonuglari, 1970’lerde stagflasyon sorununun
yasandigi ABD ekonomisinde go6zlenmistir (Bkz.
Cleveland ve Huertas, 1979; Bordo Vve
Eichengreen, 2008; Amade, 2020).

ABD ekonomisinde 1970'de GSYiH'nin iki geyrek
negatif olmasiyla hafif bir resesyon baslamis ve
issizlik orani yikselmisti. Ocak 1969'da segimi
yazanan Nixon yonetiminin uyguladigl iktisat
politikalari  stagflasyonun tohumlarini ekmeye
baslamisti. Nixon ve ydnetimi, dnceki yonetimden
miras aldiklari enflasyonla micadele etmek igin
sikilastirict bir para politikasi uygulamak yerine,
Ucret fiyat kontrollerine gitmeyi tercih etmisti.
Gorinen o ki, Nixon enflasyonu tetiklemeden
blylimeyi artirmak istemisti. Nixon 15 Agustos
1971'de uygulanacak mali politikalari agiklarken
konugmasinin bir videosu, “Nixon $oku” olarak
bilinen 6nemli ekonomi politikasi degisikliklerinin
duyurusunu icermekteydi ve bu U¢ eyleme
dayaniyordu; ilk olarak tiim tcretler ve fiyatlarin 90
glnlik bir stre ile dondurulmasi kararlastirildi. 90
glinden sonra herhangi bir fiyat ya da (icret artisinin
onaylanabilmesi icin bir Odeme Panosu ve Fiyat
Komisyonu kuruldu. Enflasyonun bu sekilde kontrol
edilmesi planlandi. Ticaret agigini azaltmak ve yerel
endustrileri korumak amaciyla ithalata % 10'luk bir
gimrik vergisi konuldu. Ancak bu tam tersi bir etki
gosterdi ve ithalat tarifeleri ithalat fiyatlarini
ylkseltti.

Yine, bu doénemin onemli gelismelerinde biri
ABD'nin altin standardindan cikartilmasiydi. Oysaki
dolarin degeri 1944'ten beri sabit bir miktarda altina
bagliydi. Bretton Woods sistemi ile ¢cogu tlke para
birimlerinin degerini ya altin fiyatina ya da ABD
dolarina sabitlemeyi kabul etmisti. Bu, dolari
kiiresel bir para birimine donilstirmisti. 1971'e
gelindiginde ABD, kalan tim altin stokunu
kaybetme tehlikesi ile karsi karsiya kalmis ve dolara
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olan giliveni yeniden saglamak icin dolarin altina
cevrilebilirligini askiya almistir.  Bu sistemin
sarsilmasinda ana gelisme, ingiltere’nin 3 milyar
dolari altina gevirmek istemesi ancak ABD'nin Fort
Knox'taki rezervlerinde o kadar altininin mevcut
olmamasiydi. Dolarin altina gevrilebilirliginin askiya
alinmasi, Federal Rezerv'e para politikasini 6zgiirce
sirdirme imkani vermis ve 1972-73'te hem yurtigi
hem de yurtdisinda ekonomik blyimede son bir
artisi yaratmistir. Bu nedenle Nixon déneminde
dolarin altin olarak belirlenmesinden vazgecilmis ve
bu altin gibi degerli metallerin fiyatinin hizla
artmasina ve dolarin degerinin diismesine neden
olmusturl. Bu gelisme ithalat fiyatlarini daha da
artirmis ve ekonomik blylimeyi yavaslatmistir. ABD
sirketlerinin karh kalmak icin fiyatlan
ylkseltememeleri ve Ucretleri de dislirememeleri
nedeniyle tek yol olarak iscileri isten ¢ikarmaya
baslamalari enflasyon oraninin yiksek oldugu
ABD’de issizligin de artmasina neden olmustur.
issizlik artigi tiiketici talebini azalttigi icin ekonomik
blylime daha fazla yavaslamistir. Kisaca, Nixon'un
blylmeyi artirmaya ve enflasyonu kontrol etmeye
yonelik (g girisimi tam tersi bir etki yaratmis ve bu
da enflasyon ve issizlik oranlarinin yiikselmesi ile
sonuclanmistir.

Stagflasyonun ortaya ¢ikmasinda, birbiriyle celisen
sikilastirici/genigsletici para ve maliye politikalari
uygulamalari etkili olmaktadir. Para arzi artirilirken
ayni zamanda toplam arzi/uretimi kisitlamaya
yonelik maliye politikalari uyguladiginda stagflasyon
sorunuyla karsilasiimaktadir. Stagflasyonun ortaya
¢ikmasinda hikimetlerin para basmasinin biyik
roli vardir. Para arzinin artirlmasi  kredi
mekanizmasi yoluyla toplam talep artisina yol agtig
icin enflasyonu artirmaktadir. Bunun vyanisira,
ornegin vergi oranlarinin artirilmasi gibi bliyimeyi
yavaslatan bir politika izlendiginde, sirketlerin daha
fazla  Gretmesi engellendigi icin  bliyime
azalmaktadir.

Yine 1970’lerdeki ABD ekonomisine donecek
olursak, Edgar (1975) ABD’de 1970'lerdeki yliksek
fiyat artislarinin yalnizca sansizliktan
kaynaklanmadigini ayni zamanda kotu olarak
nitelendirilebilecek temel ekonomi politikalarinin
inatcl bir sekilde takip edilmesiyle yakindan iliskili
oldugunu savunmustur. Birincisi, maliye politikasi,
1960'larin ortalarindan itibaren hem refah hem de
durgunlugun oldugu dénemlerde harcamalarin hizh
blylimesine, agiklarin artmasina ve ayni zamanda
bltce disi bor¢ verme programlarinin muazzam bir
sekilde cogalmasina izin verdi. ikincisi, parasal
tarafta, para ve kredinin bliylimesi hizlandi, federal
harcama ve bor¢ verme programlari tarafindan
belirlenen seviyenin Ustiine ¢ikti.  Uglincisi,
uluslararasi olarak asiri degerli bir dolarin yillarca

43



BNEJSS

sirdirilmesi, ABD'de enflasyonu biraz dustrdi
ancak 1973'te yasanan enflasyonist darbogazlarin
cogunun kaynagi olan cgelik ve kagit gibi bircok temel
malzeme endistrisinin  kapasitesinin  yeterli
dizeyde genigleyememesine neden oldu. 1971 ve
1973'deki devaliiasyonlar ile birlikte ABD aniden
elde edilmesi zor hammaddeleri satin almak igin en
uygun yer haline geldi ve bu durum 6zel fiyat baskisi
yaratarak mevcut enflasyon (zerinde yeni bir
patlama vyaratti. Dordinclsi, Ucret ve fiyat
kontrolleri genel olarak enflasyonu kontrol etmede
yetersiz kalirken, fiyatlarin bastinildigi alanlarda
ekonomik bozulmalar yaratti. Fiyat kontrolleri,
fiyatlari ve karlari dusik seviyelerde tutarken
bliyime planlarinin daha da ertelenmesine neden
oldu. 1974 baharinda, kontroller sona erdiginde,
daha 6nce mantarlasmis olan bu fiyat baskilari
siseden hizla ¢ikti. Boylece koti ekonomik
politikalar, koti sansla el ele vererek 1970'lerin
siddetli  enflasyonu vyaratti. Edgar (1975)
enflasyonun ne kadarinin herhangi bir nedene
tahsis edilmesi gerektigini sdéylemek zor olsa da
yiksek enflasyonunun nedenini oligopol, isci
liderlerinin ve is yoneticilerinin aggozlilGgi
nedeniyle fiyat artirmalari gibi unsurlarin artan
enflasyonun sorumlular olarak
nitelendirilemeyecegini belirtmistir?.

Stagflasyonun ortaya ¢ikmasinda “stop-go” olarak
adlandirilan iktisat politikasi uygulamalarinin biyuk
roli vardir. “Stop-go” politikalari, ekonomik
patlama veya durgunluga neden olan
makroekonomik politikalari ifade etmek Uzere
kullanilan bir terimdir. “Stop” kelimesi ekonomiyi
durgunluga gotlren politikalari ifade etmek igin
kullanilmaktadir. Yiksek enflasyonla micadele igin
faiz  oranlarinin  yikseltilmesi, borglanmanin
maliyetini  artirmakta, tliketim ve vyatirm
harcamalarini azaltmaktadir. Faiz oranlar ¢ok
artirildiginda  ekonomi durgunluga girmektedir.
“Go” kelimesi ise artan issizlik sorunu karsisinda
hiikimetlerin faiz oranlarini disiirmeleri ve buna
bagh olarak yurtici harcamalarin canlanmasi,
ekonomik bliyimede hizh bir artis yaratan
politikalari ifade etmek Uzere kullanilmaktadir. Bu
politikalar enflasyon yaratmakta ve sonrasinda
ekonomik patlamaya yol acabilmektedir. Uygulanan
para ve maliye politikalarindaki asiri tepkiler, ¢ok
hizli 'stirdiiriilemez biylimeden' ¢ok yavas negatif
biiylimeye gecilmesine neden olmaktadir. Ornegin,
secim Oncesi, ekonomiyi canlandirmak igin
uygulanan iktisat politikalari se¢cimden sonra tam
tersi yonde kullanildiginda béyle bir durum ortaya
cikmaktadir.  1970’lerde  ABD’de  “stop-go”
politikalari izlenmis, Federal Rezerv'in stagflasyonla
miicadele girisimleri durumu daha da
kotilestirmistir. 1971 ve 1978 yillari arasinda,
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enflasyonla micadele etmek icin politika faizinin
ylkseltilmesi, ardindan durgunlukla micadele
etmek igin distrilmesi ile kendini gésteren "stop-
go" para politikasi, isletmelerin davranislarinda
bozulmalara yol agmis, FED faizleri diisirdigiinde
bile isletmeler fiyatlan yuksek tutmuslardir.
Boylece, 1979'da ABD enflasyonu % 13,3'e ¢cikmistir.
Federal Rezerv Baskani Paul Volcker, 1980'de
politika faizini oranini % 20'ye ¢ikararak
stagflasyonu sona erdirse de bunun bedeli yiiksek
olmus ve 1980-1982 resesyonunu yaratmistir.

3.4. Halkin Para Yonetimine Olan Giiveni
Kaybetmesi

Halkin  paranin  yonetimine duydugu giliveni
kaybetmesi, stagflasyon  hastaliginin  6zini
olusturmaktadir. Paraya olan given bir kez
zayiflatildiginda  kolayca geri kazanilamaz. Yanlis
uygulanan iktisat politikalarinin yaratacagi en biyik
tahribat ekonomik birimlerin  beklentilerinin
zamanla belirli bir forma girmesi, burada bir katilik
olusturmasi  ve bunun da ¢ok kolaylikla
degistirilememesidir (Cleveland ve Huertas, 1979).
1970’lerdeki bulylk stagflasyonda halkin para
yonetimine olan gliveni kaybetmesinin 6nemli bir
roll olmustur.

I. Dinya Savasi sonrasi, endistrilesmis
ekonomilerdeki blylime incelendiginde 6zellikle
1950’lerin bagindan 1960’in basina kadar olan
donemde, arz tarafindaki olumlu konjonktir
enflasyon oranlar ylkselmeden gerceklesmisti.
Ancak enflasyon 1969 yilinda hizlanmaya baslamis
ve ABD merkez bankasinin parasal sikilastirmaya
gitmesine ragmen enflasyon hizi ¢ok zor
yavaglatilabilmisti. 1970 yilina gelindiginde ise
halkin enflasyon beklentileri yiikselmis ancak para
artisindaki yavaslama, bu beklentileri 6nemli 6lglide
degistiremeyecek kadar kisa siirmistli. Amerika
Birlesik Devletleri'nin ayni anda hem yerel sosyal
programlari hem de Vietnam Savasi'ni finanse
etmek icin para ve maliye politikalarini genisletici
yonde kullanmasi, ABD ekonomisinin biyimesini
1970'lerin baslarinda devam ettirmesini
glclestirmistir. Bu politikalar, alisiimadik derecede
Uretim ve istihdamda hizl bir ylikselis getirmesine
ragmen enflasyonun hizlanmasina ve ardindan
kamuoyonun uluslararasi para sistemi, para ve
paranin yonetimine olan gliveninin erozyonuna yol
acmistir. Bu sire¢ ABD ekonomisini stagflasyona
striklemistir.

Siyasi kaygilar cogu zaman ekonomideki sorunlarin
¢6ziminde buyldk bir engeli olusturmaktadir.
1970'lerde stagflasyon yasayan ABD oOrnegine
bakildiginda, stagflasyonun olusumunda segimlerin
kazanilmasina yonelik stratejilerin etkili oldugu
gorilmektedir. 1972 baskanlik secimlerinde yiksek
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issizlik oranlarinin siyasi bir sorumluluk haline
gelmesi nedeniyle ek rezervler yaratiimadan ticaret,
yatirm ve istihdami artirmanin  mimkin
olamayacagl distnilmis ve nihayetinde parasal
bliyime tercih edilmis ve bu zaten yilksek olan
enflasyon oranini daha da yikseltmistir. Enflasyonla
miicadele politikalari pek de popiiler olmadig ve
kamuoyu tarafindan hos karsilanmadigi icin oylari
artirmanin en iyi yolu issizlik oranlarini disirmekten
gecer. Ancak bu doénemde issizlik oranlar
disurilemedigi gibi enflasyon oranlari daha da
artmis ve halkin dolara olan giveni sarsilmistir.

4. STAGFLASYON VE PARA POLITIKASININ
ETKINLIGI
iktisat literatiiriinde, acik ekonomilerde iktisat
politikalarinin etkinligi, Mundell-Fleming modeli ile
incelenmektedir. Bu modele gore, sermaye
hareketliliginin tam oldugu ve esnek déviz kuru
rejiminin  benimsendigi bir ekonomide para
politikasi etkin ancak maliye politikasi etkin degildir.
Yine sermaye hareketliliginin tam ancak sabit déviz
kuru rejiminin benimsendigi Ulkelerde maliye
politikasi etkin ancak para politikasi etkin degildir.
Gunumuzde genellikle Glkeler esnek déviz kuru
rejimini benimsemislerdir. Buradan hareketle, para
ve mal piyasasinin dengede oldugu varsayimi
altinda, siki bir para politikasi uygulanmasi
durumunda para piyasalarinda dengeyi ifade eden
LM egrisi sola kayacak, faiz orani artacak ve milli
gelir azalacaktir. Yurtici faiz oraninin yurtdisi faiz
oranlarinin Uzerinde olmasi ile (lkeye yabanci
sermaye girisi artacak ve 6demeler dengesi fazla
verecektir. Bu da vyabanc paranin degerini
disurecek, ulusal paranin degerini artiracaktir.
Ulusal paranin deger kazanmasi ihracati azaltacak
ve ithalati artiracaktir. Boylece 6demeler dengesi
saglanincaya kadar mal piyasalarinda dengeyi
gosteren IS egrisi sola kayacaktir. Ekonominin yeni
denge noktasinda milli gelir diizeyi azalmis olacaktir.

O halde, stagflasyonla miicadelede dnceligin yliksek
enflasyon  sorununa  verilmesi  durumunda,
uygulanan siki para politikasi Mundell-Fleming
modeline gore etkin oldugu igin enflasyon hizinin
azaltilmasinda olumlu bir etki yaratmaktadir.
Ozellikle, Uretimde ithal girdiye bagimli olan
ekonomilerde doéviz kurlarindaki ylikselmenin
enflasyon (zerinde yarattigi baski, lilkeye yabanci
sermaye girisi ile birlikte azalmakta ve maliyet
enflasyonunu  azalticc  yonde  bir  etkide
bulunmaktadir. Diger taraftan, faiz oranlarinin
yikseldigi bir ortamda toplam talep artislari banka
kredi kanaliile azalmaktadir. Béylelikle, hem maliyet
enflasyonunda hem de talep enflasyonunda bir
kazanim elde edilmektedir. Bu kazanimlarin bedeli
ise milli gelir dizeyinin azalmasi ve issizlik
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oranlarinin artmasidir. Stagflasyonda aynianda hem
yuksek olan enflasyon oranini hem de yiiksek olan
issizlik oranini daslirmek gergeklestirilemeyecegi
icin yapilan tercihe gore ortaya ¢ikan etkiler de farkli
olacaktir. Stagflasyonda enflasyon ve issizlik
sorunlarindan hangisine éncelik verilecegi tamamen
hikumetlerin tercihine baghdir. Ancak iktisatgilarin
bu konudaki genel yaklasimi, tercihin enflasyon
olmasi gerektigi yoniindedir. Ornegin, Kilian (2009)
stagflasyonun daha az kisitlayici bir para politikasi
rejimine gecisin ardindan dogal olarak ortaya
¢ikabilecegini belirtmekte ve 1980’lerden bu yana
ABD ekonomisinde stagflasyonun olmamasini, fiyat
istikrari hedefini vurgulayan bir para politikasi
rejiminin segimine baglamaktadir. Ona goére merkez
bankacilari, 1970Q'lerin deneyiminin verdigi dersi
ogrendikleri icin hakli olarak gurur duymaktadirlar.

Enflasyonla micadele icin kullanilan politikalar
kismen enflasyonu hizlandiran nedenlere baghdir.
Monetaristler uzun vadede genel fiyat seviyesini
belirleyen stratejik degiskenin para arzi oldugunu
disinmektedirler. Ancak kisa vadede de para
miktarinda degisikliklere neden olan faktérlerin
belirlenmesi gerekmektedir. Ote yandan, kisa
vadede genel fiyat endeksi Uzerindeki parasal
olmayan etkiler de bulunmaktadir. Bu parasal
olmayan etkilerin akla gelebilecek en 6nemli iki
ornegi gida ve enerjidir. Uzun vadede minferit
emtia fiyatindaki artis enflasyon oranina ¢ok az etki
eder veya hi¢ etkisi yoktur. Ancak kisa vadede,
birkag yil icin bile gida ve yakit kadar énemli olan
emtia gruplari, enflasyon orani tizerinde glcli bir
etkiye sahip olabilmektedir.

5. STAGFLASYONLA MUCADELEDE TEMEL
ZORLUKLAR

Ekonomik bir hastalik olarak nitelendirilebilecek
stagflasyon donemlerinde iktisat politikalarinin
ylritilmesinde o6nemli zorluklar bulunmaktadir.
issizlik orani disirilmek istendiginde genisletici
iktisat politikalari uygulamak gerekirken, enflasyon
orani disurilmek istendiginde sikilastirici iktisat
politikalari uygulamak gerekmektedir. Hangi iktisat
politikasi  uygulanirsa uygulansin  bir amacin
gerceklestiriimesi  diger amagtan uzaklasmak
pahasina gergeklesmektedir.

Stagflasyon doénemlerinde atilmasi gereken ilk
adimin yliksek enflasyon ile miicadele etmek oldugu
yoninde iktisatgilar arasinda bir uzlasma vardir.
Clnkl, eger enflasyon oranlari dusdrilebilirse,
zaman igerisinde issizlik oranlarinin azalacagl ve
boylelikle stagflasyon sorununa bir ¢6zim
getirecegi duslinlilmektedir. Aslinda bu yaklasim
dogru olmakla beraber goézlemlenen ekonomik
kirilganliklara gére optimal bir politikanin secilmesi
gerekebilir. Elbette bunun belirlenmesi ¢ok kolay

45



BNEJSS

degildir. Ancak enflasyonla miicadele ederken ¢ok
sert tedbirlere basvurmak, reel kesimde Gnemli
hasarlara yol acgabilmekte, issizligin  sosyal
maliyetleri sonradan telafisi olmayan bir noktaya
stiriiklenebilmektedir. Issizlik oranlarini diistirmeye
yonelik politikalar ise enflasyonun daha da
ylikselmesine, fiyat mekanizmasinin bozulmasina,
belirsizlige, kaynak ve gelir dagimi bozulmalarina
yol agmaktadir.

Bir ekonomide enflasyon oranlarinin makul ya da
hedeflenen seviyelere disirilmesinin ekonomiye
sagladigi  vyararlar  bilinmektedir.  Enflasyon
oranlarinin dusirilmesi ve fiyatlarda belirli bir
istikrarin saglanmasi enflasyon belirsizligini azaltir
ve fiyat sisteminin saglikli isleyisini saglar, kar
beklentileri iyilestigi icin yatirnmlarin ve istihdamin
artirilmasi yoniinde olumlu bir ivme baslatir ve doviz
kurlarinda istikrar saglanir. Enflasyon oranlarinin
uzun doénem vyiksek seyretmesi ve merkez
bankasinin enflasyon hedefini tutturamamasi,
gelecekte enflasyon oranlarinin yiiksek seyredecegi
yoniindeki beklentileri gliglendirecektir. Bu nedenle
merkez bankasi parasal sikilasmaya gitse bile
enflasyon oranlari belirli bir dénem
disurilemeyebilir. Enflasyon ataletinin kiriimasi,
kamuoyunun para otoritelerine gliven duymasi ile
saglanabilecektir.  Bu  nedenle, enflasyonla
miicadele kararliginin sdrdirilebilecegine dair
inancin guglendirilmesi gerekmektedir.

Para otoriteleri her yil, gelecek bir sonraki yil igin
enflasyon hedefi  belirlemektedirler.  Ancak,
hikimetler genellikle yiksek enflasyona karsi
ctkmalarina  ve bununla micadele edilmesi
gerektigini siklikla ifade etmelerine ragmen,
enflasyonun panzehiri olan daha disiik bir para arzi
artisi oranina da razi gelmek istemezler. Bunun
temel nedeni, se¢cmenin destegini kaybetme
korkusudur. Oysa, enflasyon oranlarinin ¢ok
ylkseldigi bir ortamda enflasyonla micadele bir
zorunluluk  haline  gelmektedir.  Baslangicta,
sikilastirici bir para politikasi araciligiyla tiketiciler
ve yatirimcilarin mal ve hizmetlere yonelik yaptiklari
harcamalarin biylime oraninda bir azalma olur.
Ancak gigli ve istenen etkinin olusabilmesi igin
firmalar ve iscilerin para politikasindaki degisime
fiyat ve Uicretlerdeki artis oranini distrerek tepki
vermeleri gerekmektedir. Bu saglanmadikga toplam
talepteki azalmalar stoklarin birikmesine, tretimin
azalmasina ve dolayisiyla issizlik oranlarinda artisa
yol acacaktir. Enflasyonla micadelede baslangicta
bu yan etkiler ortaya ¢ikacak ancak bu gegici bir etki
olacaktir. Para politikasindaki siki durus devam
ettigi miiddetce zamanla enflasyon beklentileri
zayiflayacak ve fiyatlarda bir uyum sireci
baslayacaktir.
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Stagflasyon ortaminda enflasyonla miicadelede bas
gosterecek en onemli tehlike, baslangicta issizligin
artmasinin  se¢gmenler Uzerinde hosnutsuzluk
yaratmasi ve politikacilarin bunun farkina vararak
issizlikteki artisi kontrol etmek amaciyla parasal
kisitlamayi tersine c¢eviren iktisat politikalarina
yonelebilmeleridir. Bu tercih, enflasyonu elbette
tekrar canlandiracaktir. Boyle zamanlarda istikrar
politikalari  givenilirliklerini  yitirmeye  baslar.
Ekonomide olusacak giiven kaybi bu politikalarin
istenen hedefe ulasmasinda biytuk bir engel
olusturmaktadir. Kamuoyunda, fiyatlarin ve
maliyetlerin artacagi beklentisinin  kirlmamasi
parasal kisitlama karsisinda bir direng olusturur.
Yeni tesislere ve ekipmana yatirim gecikir ve sonug
olarak isglici  Uretkenligindeki ve gergek
Ucretlerdeki artis yavaslar. isgiici hareketliligi
kisitlamalari veya kati asgari Ucret yasalari olan
Ulkelerde, issizlik yiiksek olmaya devam eder; kisa
vadede canlandirici para ve maliye politikalarina
karsi direng gosterebilir ve hatta kalici olma niteligi
kazanabilir. Stagflasyonla gergekten etkili bir sekilde
micadele edebilmek ve uzun vadede issizligi
azaltmak icin hikimetlerin halkin givenini geri
kazanmalari gerekmektedir.

Fiyat istikrarinin  en buylk maliyeti issizligi
artirmaktir. Ancak, enflasyonda saglanan belirli
kazanimlardan sonra enflasyonla miicadeleden
vazgecmek, bu cephede elde edilecek her tirla
kazanimin feda edilmesi anlamina gelmektedir.
Artan enflasyon, ulusal paranin deger kaybina yol
acacagl icin doviz piyasalarinda istikrarin
bozulmasina, bu ise 6zellikle enflasyonun maliyet
kaynakli oldugu ekonomilerde enflasyon oranlarinin
daha da yikselmesine yol agmaktadir. Parasal
canlanmaya geri donls, bir d6demeler dengesi
krizine yol acabilmektedir. Acikgasi bu tlir “stop-
go”onlemleri sadece ekonomi carklarinin
islemesinin  6ninde bir engel olusturacaktir.
Stagflasyon tedavi edilmedikg¢e her blylime hamlesi
issizligi azaltmadigi gibi enflasyonun hizlanmasina
yol agacaktir.

6. STAGFLASYONUN TEDAVISi

Stagflasyonun tedavisinde atilmasi gereken ilk adim,
stagflasyona neden olan faktorlerin dogru bir
sekilde teshis edilmesidir. Ornegin, ekonomi
konjonktlrel bir daralmaya girdigi zaman
isletmelerin satislarindaki azalma, kar oranlarinin
azalmasina ve ardindan fiyatlarda bir artisa yol
acmakta, eksik Uretim kapasitesi ve artan fiyatlar
talebin azalmasina, istihdam oranlarinin diismesine
neden olabilmektedir. Ya da, yasanan kur soklarina
bagli olarak temel ithal girdi fiyatlarinin ve enerji
fiyatlarinin artmasi ile maliyet kaynakli enflasyon,
Uretim ve istihdamda azalmalar ortaya
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cikabilmektedir. Diger taraftan, hikiumetlerin
enflasyon ve issizlik oranlarinin yiiksek oldugu bir
ortamda se¢menlerin destegini kaybetmemek igin
genisletici para politikasina basvurmalari, issizlik
sorununu ¢6zmedigi gibi zaten yilksek olan
enflasyon oranlarini daha fazla artirabilmektedir. Bu
ve buna benzer nedenler stagflasyona neden
olmaktadir. Bu nedenlerden hangilerinin daha
baskin oldugu belirlenilmelidir.

Stagflasyonun kolay bir ¢6zimi yoktur. Cunkd,
blyUmenin artirilmasi fiyat artislarina yol agarken,
enflasyonun azaltilmasi Gretim ve istihdamda buyik
disuslere neden olmaktadir. Bu ¢atisma,
enflasyonun talep kaynakli degil, daha ¢ok maliyet
kaynakli olmasi halinde daha belirginlesmektedir
(Turhan, 1987). Para politikasi genellikle enflasyonu
disirmeye (daha vyiksek faiz oranlar)) veya
ekonomik blyumeyi artirmaya (faiz oranlarini
dusiirmeye) yoénelik olarak kullanilimaktadir. Para
politikasi hem enflasyonu hem de durgunlugu ayni
anda ¢ozememektedir.

Stagflasyona karsi daha az savunmasiz hale gelen
ekonomileri glclendirmenin en temel ¢6zima,
ekonomilerin petrol, enerji ve temel girdilerdeki
disa bagimliigini azaltmaktir. Disa bagimli olan
ekonomilerde yikselen ithal girdi fiyatlari ¢ogu
zaman stagflasyonun ana nedenidir. Aslinda tek
gercek ¢6zim, Uretkenligi artirmaya yonelik arz
yonli  politikalardir, bu politikalar enflasyon
olmadan daha yiksek biyime saglar ancak bu
politikalar kisa vadede degil uzun vadede istenen
sonucu yaratmaktadirlar.

Stagflasyonun tedavisi hakkinda sdéylenebilecek tek
kesin sey, slirecin popiler olmayacagidir. Bu konuda
ortaya konulan politika tavsiyesi esasen li¢ secenege
indirgenmektedir (Edgar, 1975). Birincisi, enflasyon
oranini dusirmeye odaklanmadan, enflasyonun
yoniini degistirmeden onu kendi haline birakarak
devam etmesine izin vermek ve sadece durgunlukla
miicadeleye odaklanmak ve bunun igin gerekli
iktisat politikalarina yénelmektir. Bu tir bir politika
secimi, enflasyon ve issizlik arasinda bir “trade-off”
iliskisini ortaya koymaktadir. Enflasyon orani yiiksek
olsa da issizlik sorununun sirdirilemez bir noktaya
ulastigi diistintldugi icin tercih edilebilmektedir. Bu
secim iki tur risk barindirmaktadir. Birincisi, kisa
vadede issizligin azaltilmasinda bir miktar fayda
saglanabilecekken -ki bu olmayabilir de-, daha
sonraki yillardaki ortalama issizlik oraninin daha
disik oranda olacagl siphelidir. Bu politika
secenegi enflasyon endisesini elden birakmadan
siirekli olarak takip edilirse gegerli olacaktir. ikinci
risk, ekonomiyi canlandirmaya yonelik iktisat
politikalarinin kisa bir siire sonra tekrar enflasyonun
hizlanmasina yol agmasidir. Yani, bu secim, sadece
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mevcut enflasyon oranina goére yasamak degil, ayni
zamanda fiyatlarda sirekli artan bir artisla yasamayi
getirecektir. Ve sirekli artan enflasyonun,
stagflasyon deneyimi olan ekonomilerde oldugu gibi
ayni tirden durgunluk, azalan biliyiime ve daha
yuksek igsizlik etkilerini ortaya gikaracaktir.

Stagflasyonla miicadelede ikinci segenek, fiyat ve
Ucret kontrolleridir. Enflasyonun maliyet kaynakli
oldugu bir durumda toplam talebin kisitlanmasi,
isletme satislarini etkileyerek issizligin daha fazla
artmasina neden olabilmektedir. Fiyat ve lcretlerin
asagl yonli esnek olmamasi nedeniyle toplam talebi
kisitlayarak fiyatlan disiirmek mumkin
olmamaktadir. Bu durumda akla gelen ilk segenek
fiyat kontrolleridir. Ancak bir ekonomide kapsaml
bir fiyat ve Ucret kontrol sistemini uygulamak
zordur. Ekonomi ¢cok karmasik, cok detayli, fazlasiyla
entegre bir organizmadir ve yoneticilerin boyle bir
programin galismasi igin stper insan yeteneklerine
sahip olduklari séylenemez.

Uglincii politika secenegi, ki en az istenmeyen olani
da budur; ekonominin Uretim kapasitesinin sinirlari
icinde islemesini stirdlirmek icin gerekli parasal ve
mali disiplini tutarh ve israrlh  bir sekilde
sirdirmektir. Bu secgenek, birka¢ yil boyunca
ekonomide orta derecede bir durgunlugun
stirdUrtlmesini zorunlu kilmaktadir. Ancak, bu
kesinlikle depresyon anlamina gelmemektedir.
Ekonomi, baslangigta belirli bir zayiflik ddnemi yasar
ancak sonrasinda bliyimenin normal bir hizda
yeniden baslamasi icin bu gereklidir. Enflasyon
oraninda anlamli bir yavaslama saglanabilmesi igin,
talep seviyesi ile ekonominin toplam kapasitesi
arasindaki bu tir bir ugurum bir sire daha
sirdardlmelidir.

O halde, stagflasyonda kisa vadede uygulanabilecek
en iyi yontem, ylkselen enflasyon oranlarini
duslirmektir. Enflasyon ile miicadelede enflasyon
ataletini kirmak icin halkin, gelecekte enflasyon
oranlarinin yilkselecegine yonelik beklentilerin
olusmasini engellemek gerekmektedir. Bu konuda,
1972-1973’Gn baslarinda enflasyonla miicadeleye
biyiik éncelik veren isvicre, Almanya ve Japonya en
iyi ornegi olusturmaktadir (Bkz., Cleveland ve
Huertas, 1979) Bu lkeler enflasyon oranlarini
duslirmede iyi bir performans gostermislerdir.
Enflasyonla miicadelelerini 1972-73'lin baslarinda
baslatan bu tlkeler, yiuksek  enflasyon
beklentilerinin ekonomide yerlesmesine asla izin
vermediler. Daha oOnemlisi, sanayilesmis ulkeler
arasindaki genel bir egilime dénisen genisletici para
politikasini resesyonu asmanin bir yolu olarak
kullanma egilimine karsi direndiler. Sonuc olarak, bu
Ulkeler goreli fiyat istikrarina sahip olmaya devam
ettiler. Elbette, enflasyona karsi bu zafer bedelsiz

a7
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olmamistir. Ozellikle geng isciler arasinda 1974 ve
1975 yillan boyunca issizlik artmistir. Bunun bir
kismi petrol krizinin neden oldugu ekonomik
dalgalanmalardan, bazilari Almanya'nin baslica
ticaret ortaklarindaki durgunluktan ve bir kismi da i¢
tiketime yonelik Uretim artis hizindaki dugusten
kaynaklanmistir. Bu yillarda Alman hiikiimeti, isvigre
hikUmeti, daha siki vize ve ¢alisma izni sartlariyla
Ulke icindeki yabanci is¢i sayisini dusirmis ve
boylelikle 1975'in dordiincl ¢eyregine gelindiginde,
Alman vatandaslarin  istihdamindaki  dusisi
durdurmustur. Issiz kalanlara yardim etmek igin
hukimet, yogunlastirilmig insan giicl egitimi ve yer
degistirme programlari ile harcamalarini artirmistir.
Bltce acgigl sismis olsa da, Alman yetkilileri, bu
harcamalarin blyik bir kismini ek para yaratma
yoluyla finanse etme egilimine karsi direnmislerdir.
Para politikasini genellikle enflasyonla micadele
etmek icin kullanmiglardir.  Almanya’nin  bu
dénemde uyguladigl politikalar meyvesini vermis,
hem enflasyon orani hem de issizlik orani
dismugstir. Alman halki ve o6zellikle de Alman
sendikalari, belirli bir dizeyde varligini devam
ettiren issizligin, fiyat istikrarinda kalicihgl
saglamanin bir maliyeti olarak kabul etmislerdir.

Turhan (1987), enflasyonun talep kaynakh
olmasindan  ¢ok maliyet kaynaklh  olmasi
durumunda, toplam talebi azaltmak yoluyla
enflasyon ile micadele edilmesinin stagflasyonu
daha fazla kérikleyebilecegini 6ne siirmektedir. Bu
disince dogru olmakla birlikte Gretimde ithal
girdilere bagimh olan ulkelerde yeterli doviz girisi
saglanmadiginda doviz kurlarindaki artisin daha
fazla yikselmesini ve dolayisiyla maliyetlerin
artmasini  6nlemek amaciyla faiz oranlarini
yukseltmek zorunlu hale gelmektedir. Bu ayni
zamanda yurt icinde toplam talebi azaltan bir etki
yaratacaktir. O halde, hem talep kaynakh hem de
maliyet kaynakli enflasyon siki para politikasini
zorunlu kilmaktadir.

Stagflasyonla miicadelede “policy mix” olarak
adlandirilan politikalarin uygulanmasi miamkinddir.
Buna gore maliye politikasi istihdami artirmaya
yonelik olarak kullanilirken, para politikasi fiyat
istikrarini saglamak icin kullanilmaktadir. Tabii, her
politikanin bir ana etkisi bir de yan etkisi olacaktir.
Ana etkiden saglanan pozitif kazanimlarin, yan
etkilerin yaratacagi negatif etkilerden biyik olmasi
gerekmektedir. Ornegin, fiyat istikrarini saglamak
icin uygulanacak siki para politikasinin yaratacagi
pozitif kazanimin issizlik oranini artirmasi yéniinde
yaratacagl negatif kayiptan bilylk olmasi
gerekmektedir. Ayni sekilde, maliye politikasinin
issizlik oraninin distrilmesi icin yarattigi pozitif
etkinin, enflasyon {izerinde vyaratacagl negatif
etkiden biylk olmasi gerekmektedir (Bkz.Turhan,
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1987). Bir tarafta yliksek enflasyonu disiirmek igin
uygulanan sikilastirici politikalarin diger tarafta
Uretimde sert daralmalara yol agmasi ve issizlikte
kahcr bir nitelik kazandirma olasiligi nedeniyle
“policy mix” uygulamalar stagflasyona yakalanmis
bir ekonomide optimal bir regete sunmaktadir.

7. SONUG VE DEGERLENDIRME

Bir ekonomide stagflasyona yol agan birtakim
etkenler olmakla birlikte 1970’lerdeki buyik
stagflasyon  oOrnegi, stagflasyon  sorununun
derinlesmesinde “stop-go” iktisat politikalarinin
buyuk etkisi oldugunu gostermektedir. Teorik
olarak, hiikimet ve merkez bankasinin faiz
oranlarinda veya maliye politikasinda kiguk
degisiklikler yaparak ve ekonomik biiyiimeyi uzun
vadeli egilim oranina yakin bir sekilde strdirerek
ekonomide "ince ayar" yapmasi beklenir. Hikiimet,
blylmeyi uzun vadeli egilim oranina yakin bir yerde
tutabilirse, "patlama ve dists" dongiisinden ve
enflasyonist baskilardan kaginabilir. Ancak pratikte
bunu uygulamak ¢ok kolay olmamaktadir.
Ekonominin gelecekteki egilimini tahmin etmek ve
hatta mevcut verileri tam anlamiyla bilmek zordur.
Bu durum, dogru secimleri yapmada gecikmelere
yol agmaktadir. Ornegin, hitkkiimet daha yiiksek faiz
oranlariyla mudahale ettiginde, ekonomi zaten
yavaslamaya baslamis olabilir. Bu durumda, yiiksek
faiz oranlari ekonomik gerilemeyi daha da
siddetlendirecektir. Diger taraftan uygulanan
politikalarin sonuglari belirli bir gecikme ile ortaya
cikmaktadir. Faiz oranlari artirildiginda istenen
etkinin ortaya ¢ikmasi 18 aya kadar siirebilmektedir.
Ayrica faiz oranlarindaki artis etkisi ortaya ¢ikmaya
basladiginda ekonomi (izerinde beklenenden daha
blyik asagl yonli bir baski yaratmasi olasidir.
Carpan etkisi ile yiiksek faizler, Gretim ve istihdam
dizeyi Uzerinde beklenenden daha fazla disise
neden  olabilir. Bu  durumlar, “stop-go”
politikalarinin tekrarlanmasi ile sonuglanabilir.

“Stop-go” politikalar stagflasyon yaratacagl ya da
mevcut  stagflasyon  sorununu  daha da
siddetlendirecegi icin stagflasyonla miicadelede
onu kontrol altina almaya yonelik etkili bir
politikanin izlenmesi gerekmektedir. Bu politikalar
hicbir zaman mutlu bir regete sunmamaktadir.
Sonugta ekonomide toplam hasila ve gelir diizeyini
azaltacak politikalardan hi¢ kimse hosnut kalmaz.
Bireyler daha az kullanilabilir gelire sahip olmaysi,
isletmeler daha az karlar elde etmeyi higbir zaman
istemezler. En O6nemlisi, issizlik ortalamasinin
normalde oldugundan daha yuksek olmasi toplum
tarafindan arzu edilmez. Ancak enflasyon tzerindeki
kontrolli yeniden kazanmak icin baska bir yol da
yoktur, bu maliyetlerin karsilanmasi gerekmektedir.
Kabul edilebilir bir alternatifin oldugunu séylemek
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zordur ¢linkli devam eden hizl enflasyonun maliyeti
cok daha yuksek olacaktir.

Ekonomi politikalarinda gerekli gevseklik payini
yaratacak dizeyde kisitlama tretmek 6nemlidir.
Ancak kisitlamanin blyik ol¢lide para politikasi
cephesinden gelmesi yeterli degildir. Para ve maliye
politikalari arasindaki dengesizligin biit¢enin daha
fazla kontrol saglanarak giderilmesi
gerekmektedir. Ancak bu dizeltmelerin ¢ok sert
olmasi reel ekonomide 6nemli hasarlar yaratacagi
icin toplam politikada bir miktar gevsemeye
gidilmesi mimkiindir. issizlik yardimlari, konut/kira
yardimi, dusuk gelirliler igin vergi indirimi gibi
enflasyonun yoksul ve dusiik gelirliler Gzerindeki
sert etkisini  hafifletecek etkili programlar
bulunmahdir. Hikimet politikalarinin toplumda
yaratacag yikin, toplumda her kesimin potansiyeli
olgislinde esit olarak paylasimi 6nemlidir. Enflasyon
oranlari belirli seviyelere diisene kadar orta
derecede bir durgunlugun varligina katlanmak
gerekmektedir. Ekonominin yeniden isinmasina yol
acacak uygulamalara girismek ancak stagflasyondan
cikisi geciktirir. Bu durum, sadece daha fazla
enflasyon degil, ayni zamanda daha fazla issizlik
yaratir. Sonug olarak, stagflasyonun tedavisinde
atilmasi gereken ilk adim, toplum genelinde hic hos
karsilanmasa da, yuksek enflasyonu distrmek
amaciyla parasal ve mali disipline gidilmesidir. Bu
uygulama elbette ki  kolay bir regete
icermemektedir. Ancak, c¢ift haneli enflasyonun
ekonomide yaratacagi tahribattan daha iyi bir se¢im
olacagina sliphe yoktur.
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1 1973'ten sonra, alternatif uluslararasi likidite
kaynaklari arayisi yogunlasir; Bretton Woods
sisteminin diger Uyeleri, 6zellikle Almanya, Japonya
ve lsvigre, sabit déviz kuru rejimine bagh
kalmalarinin onlari kaginilmaz olarak ABD'nin sectigi
ayni ylksek enflasyon oranina yavas yavas mahkum
edecegini fark ederler. Bu {lkeler kendi para
birimlerinin  uluslararasi  likidite ihtiyaglarini
miikemmel sekilde karsilayacagina inanmaya
baslarlar. Boylelikle, lilkelerin, son donemde ortaya
cikan siddetli 6demeler dengesi krizleriyle
karsilasmak zorunda kalmadan, enflasyona veya
issizlige karsi para politikasini uygun gordikleri
sekilde kullanabileceklerine dair parlak vaatler
veren esnek doviz kuru rejimi dogmus oldu
(Cleveland ve Huertas, 1979).

2 Edgar (1975) 1970’lerde ABD’de artan issizlik
sorununu yiiksek enflasyon oranlarina baglamistir.
Ford yonetiminin issizligi artirmak icin bilingli bir
karar verdigi iddiasina siddetle karsi ¢ikmis ve asil
nedeni, fiyatlari siddetli bir sekilde yukari iten glicler
kiimesine baglamistir. Ekonomik durgunlugun ve
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artan issizligin cogundan enflasyon sorumlu oldugu
icin, iktisat politikalarinda enflasyonla miicadeleye
oncelik verilmesi ve bunun devam ettirilmesi
gerektigini savunmustur. Ona goére, mortgage
kredisi arzini kurutan, konut sektoériini ¢okerten,
tiiketici guvenini kiran ve tuketici harcamalarini
ikinci Diinya Savasi'ndan bu yana daha fazla
frenleyen enflasyon giigleri olmustur. Konut ve
tiketici harcamalari ekonominin en zayif iki
sektoridir ve bu nedenle ulusun ekonomik
durgunlugundan ve artan issizliginden enflasyonun
kendisi sorumludur.
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