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 �Enflasyon ve Büyüme Dinamikleri: Gelişmekte Olan Ülke Deneyimleri Işõğõnda Türkiye Analizi� 
başlõklõ rapor, Koç Üniversitesi öğretim üyelerinden Doç. Dr. Kamil Yõlmaz ve Doç. Dr. Cevdet Akçay 
ile Boğaziçi Üniversitesi öğretim görevlilerinden Doç. Dr. Emre Alper tarafõndan hazõrlanmõştõr. 
Çalõşmanõn temel amacõ çoğu kez doğru olmayan teorik ve ampirik temeller üzerinde süren enflasyon-
büyüme tartõşmasõnõn doğru zemine oturtulmasõna katkõda bulunmaktõr.  
 
Geçirmiş olduğumuz ağõr ekonomik krizin ardõndan, içinde bulunduğumuz krizden çõkõş döneminde 
enflasyon-büyüme tartõşmasõnõn daha da yoğunlaşmasõna tanõk olmaktayõz. Bu tartõşmalarda, biraz daha 
yüksek enflasyona göz yummakla daha hõzlõ büyümenin mümkün olduğu ileri sürülmektedir. Neredeyse 
çeyrek asõrdõr yüksek enflasyonla yaşayan Türkiye�de, enflasyonist ortamõn büyüme potansiyelini ciddi 
biçimde sõnõrlamõş olduğu göz ardõ edilmektedir. 1990�lõ yõllarda izlenen ekonomi politikalarõnõn, 
özellikle kõsa vadede büyüme hõzõnõ arttõrmak amacõyla alõnan kararlarõn, beklenenin tam tersine, 
uzun dönemde büyümeyi yavaşlattõğõ ve yaşadõğõmõz derin krizde büyük rol oynadõğõ gerçekleri 
gözden kaçõrõlmaktadõr.  
 
Raporda bu noktadan hareketle Türkiye ekonomisinin enflasyonla mücadele ederken sürdürülebilir 
büyüme patikasõna ulaşmasõnõn mümkün olup olmadõğõ sorusuna yanõt aranmaktadõr. Enflasyon-büyüme 
dinamikleri, panel ve zaman serisi analizleri kullanõlarak ayrõntõlõ bir şekilde incelenmiş ve enflasyon-
büyüme arasõnda doğrusal olmayan bir ilişki olduğu gösterilmiştir: Enflasyon belirli bir eşik değerin 
altõndayken istatistiksel olarak anlamlõ bulunmayan enflasyon-büyüme arasõndaki doğrusal ilişki, 
enflasyonun eşik değeri aşmasõ sonucunda ters, fakat istatistiksel olarak anlamlõ bir ilişkiye 
dönüşmektedir.  Ayrõca, enflasyon-büyüme etkileşiminin zaman içindeki seyrinin borç stoku dinamikleri 
tarafõndan belirlendiği de gösterilmiştir. Elde edilen sonuçlar õşõğõnda, önümüzdeki dönemde 
sürdürülebilir büyüme patikasõna ulaşmak için izlenmesi gerekli olan ekonomi politikalarõ diğer ülkelerin 
deneyimleri õşõğõnda tartõşõlmõştõr. Ayrõca, Türkiye ekonomisinin son yirmi yõllõk dönem zarfõnda 
enflasyonla mücadeledeki �başarõsõzlõğõnõn� nedenleri ekonomi politik bir yaklaşõmla irdelenmiştir.  
 
Çalõşmada varõlan temel sonuç, enflasyonun belirli bir eşik değer üzerinde olduğu durumlarda, 
enflasyonla mücadelenin uzun vadede reel üretim cinsinden hiçbir maliyete yol açmayacağõ, tam 
tersine enflasyonda meydana gelecek düşüş sayesinde büyüme sürecinin ivme kazanacağõdõr. Bu 
sonuç, kullanõlan borç stoku tanõmõna sadece dõş borçlarõn değil iç borçlarõn da girmesiyle ve borcun 
vadesiyle bağlantõlõ verilerin kullanõlmasõyla nitelik olarak değişmemektedir. Analiz sonuçlarõ, dõş borç 
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stoku verilerine kamunun iç borç stoku da eklendiği zaman ağõr borç yükü olan ülkelerde eşik enflasyon 
değeri üzerinde enflasyonda meydana gelecek artõşõn büyüme üzerindeki olumsuz etkisinin sadece dõş 
borç verileri kullanõlarak yapõlan analizden elde edilen sonuçlardan çok farklõ olmadõğõna işaret 
etmektedir.   
 
Değişik varsayõmlar altõnda yapõlan çeşitli ekonometrik kestirimlerde, Türkiye�nin enflasyonu yarõ yarõya 
indirmesi, diyelim yüzde 40�tan yüzde 20�ye düşürmesi sayesinde, uzun vadede yõllõk büyüme hõzõnõ 
ortalama % 1.8 ile % 2.8 oranõnda arttõracağõ sonucu çõkmaktadõr. Uzun dönem büyüme hõzõ %5 olan 
Türkiye için bu hiç de küçümsenecek bir oran değildir. Enflasyon kontrol altõna alõnmadan önümüzdeki 
on yõl içinde ortalama % 3.5 büyüyeceğimizi varsaysak, Türkiye�nin reel GSMH�sõnõ ikiye katlamasõ için 
yaklaşõk 20 yõla ihtiyacõ var demektir. Alternatif olarak enflasyonun kontrol altõna alõndõğõnõ ve bu 
çalõşmanõn hesaplarõyla uyumlu olarak büyüme hõzõnõn %2 daha yüksek olacağõnõ kabul edelim. Bu 
durumda GSMH�nõn ikiye katlanmasõ için gerekli olan süre 13 yõla düşmektedir. Diğer bir bakõş açõşõyla, 
yõllõk ortalama %3.5�luk büyüme hõzõyla milli gelir 20 yõlda 2�ye katlanabilirken, yõllõk ortalama % 
5.5�luk bir büyüme hõzõyla aynõ dönem içinde milli geliri 2.9�a katlamak mümkündür.   
 
Yüksek enflasyonun maliyetleri yukarõda yaptõğõmõz basit hesapta açõkça ortaya çõkmaktadõr. Ancak 
enflasyonun düşürülmesi için elimize geçen tarihi fõrsat kesinlikle kaçõrõlmamalõdõr ki bu potansiyel 
gerçekleşebilsin. �Bozulan kamu dengeleri, artan borç stoku, ileriye dönük olumsuz beklentilerin 
beslediği yüksek enflasyon ve faiz oranlarõ� çerçevesi dahilinde tasvir edilen kõsõr döngü, kamu kesimi 
dengeleri yerine oturtulmadan bertaraf edilmesi mümkün olmayan bir süreçtir. Böyle bir kõsõr döngü 
içinde sürdürülebilir yüksek büyümeye geçilmesi mümkün olamamakta ve yaşanan nispeten yüksek 
büyüme dönemleri keskin gelir düşüşleri ile sonuçlanmaktadõr. Yapõsal reformlarõn kamu kesimi 
borçlanma gereksinimini düşürecek şekilde devreye sokulmasõ, iktisadi ajanlarõn geleceğe yönelik 
beklentilerini olumlu yönde değiştirecektir. Beklentilerdeki bu olumlu değişimle birlikte, enflasyonun 
yapõşkanlõğõ azalacak ve enflasyon düşmeye başlayacaktõr. Belirsizliğin temel nedeni olan yüksek 
enflasyonun ortadan kalkmasõ ise reel faizlerin düşmesine, yatõrõm harcamalarõ ve sermaye stokunun 
artmasõna neden olacaktõr. Düşüşe geçen borç stoku/GSMH oranõ ve borçlanma maliyeti, büyüme 
sürecine ek katkõda bulunacaktõr. Özetle enflasyon düşüşleri, borç stoku ve servisi problemlerini ciddi 
düzeylerde yaşamayan ekonomilerde daha önemli büyüme artõşlarõnõ gündeme getirmeye aday olacaktõr. 
 
Burada özellikle vurgulanmasõ gereken bir nokta şudur; borç yükünün ekonominin şoklar karşõsõnda 
önemli bir akõm problemi yaratamayacak düzeye inmesi için faiz dõşõ fazla verilmeye devam edilmelidir. 
Dolayõsõyla büyümeye ivme kazandõrma niyetiyle faiz dõşõ fazlanõn indirilmesi argümanlarõ dezenflasyon 
sürecinde �yanlõş sinyal� vazifesi görecek, gerek enflasyon üzerindeki etkisiyle büyüme oranõnda dolaylõ, 
gerekse eşik borç oranõ vasõtasõyla doğrudan olmak üzere büyüme sürecine de olumsuz etki yapacaktõr.  
 
Dezenflasyon sürecinin ilk aşamalarõnda elde edilebilecek nispi başarõlarõn yeterli bulunmamasõ ve 
bu sürecin tek haneli rakamlara ulaşõlõncaya kadar kararlõlõkla sürdürülmesi, uzun dönem büyüme 
kazanõmlarõnõ daha da çoklaştõracaktõr. Ağõr borç yükü olan ülkelerin karşõlaştõğõ eşik enflasyon değeri 
(%16), borç yükü daha hafif olan ülkelerin karşõlaştõğõ eşik enflasyon değerinin (%11) üzerindedir. 
Dolayõsõyla, bütçenin kontrol altõna alõnmasõ sonucunda borç yükünde meydana gelecek bir iyileşme, bir 
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kaç yõl içinde ülkenin hafif borç yükü olan ülkeler gurubuna girmesini sağlayabilir. Böylece, eşik 
enflasyon değeri %16�dan %11�e düşerken ülkenin dezenflasyonu tek haneli rakamlara indirmesi için 
daha fazla neden yaratacaktõr.  
 
2003 yõlõ, kriz sonrasõ uygulanmaya başlanan yapõsal reformlarõn tam anlamõyla yerleşmesi 
açõsõndan çok önemli bir yõl olacaktõr. Halen yürürlükte olan ekonomik programda 2002-2004 
dönemi için öngörülen faiz-dõşõ konsolide bütçe fazlasõ rakamlarõ tutturulmadan, iç ve dõş borç 
stokunun GSMH�ye oranõnõn azaltõlmasõ mümkün gözükmemektedir. Reel faizlerin düşmesi için 
gerekli olan bu koşul, ne yazõk ki sürdürülebilir büyüme için tek başõna yeterli değildir.  Sürdürülebilir 
büyüme patikasõna ulaşmak için 2001 krizi sonrasõnda bankacõlõk sektörünün kredi hacminde meydana 
gelen yüzde 40�lõk daralmanõn durmasõ ve özellikle dõş ticarete tabi olmayan sektörlere yeni kredi 
imkanlarõ yaratõlmasõ gerekmektedir.     
 
Bu kredi imkanlarõnõn yaratõlabilmesi için muteber kredi müşterisinin mevcut olmasõ, bunun da önünü 
görebilen, geleceğine güvenle bakabilen ve mal ve hizmet talebinde bulunan bir tüketici profili 
gerektirdiği aşikardõr. Tüm bunlarõn önkoşulunun iktisat politikalarõna ve bunlarõn orta vadedeki olumlu 
etkisine olan inanç olduğu göz önüne alõnõrsa, kõsa vadede zor ve politik olarak maliyetli gözükebilecek 
bazõ politikalarõn kararlõlõkla sürdürülmesi tek çözüm olarak ortaya çõkmaktadõr. Türkiye�de tüm iktisadi 
ajanlar yavaş da olsa cari gelirlerinin değil, işgücü kabul edildikleri tüm dönemleri kapsayan bir net 
güncelleştirilmiş (net present discounted value) gelirin esas olduğunu yaşanan krizler sayesinde 
anlamõşlardõr. Bu nedenle �doğru� ve sürdürülebilir bir büyüme patikasõ yaratmaya yönelik tedbirleri 
eskisinden çok daha iyi tespit ve takdir edebileceklerine ve iktidarlarõn bu konuda daha cesur 
olabileceklerine inanõyoruz.  
 
Bu çalõşmada, daha önce yaptõğõmõz başka çalõşmalardan da yararlanarak önümüzdeki dönemde 
serbest dalgalõ kur rejiminin en doğru seçim olduğunu gösterdik. 2001 krizi ve artçõ şoklarõ, 1990�lõ 
yõllarda izlenen ve kontrollü kur rejimine bağlõ olarak kõsa dönemli sermaye girişleri olmaksõzõn 
sürdürülmesi imkansõz olan sorumsuz bütçe politikalarõnõn bir sonucudur. Türkiye�nin yeni sõcak para 
dönemine değil, ciddi bir ekonomik yeniden yapõlanmaya ve kaynaklarõnõ israf etmeden etkin kullanmak 
suretiyle sürdürülebilir büyüme için uygun koşullarõ yaratmaya ihtiyacõ vardõr.  
 
Finansal sistemini sağlõklõ bir yapõya oturtabilmiş bir ülkenin zaten herhangi bir sabit kur rejimi 
versiyonuna �geçici� olan ihtiyacõ da ortadan kalkmõş olacaktõr. Tabi olduğu şoklar büyük oranda reel 
şoklar olan bir ekonominin sağlõklõ tercihi zaten esnek kur rejimi olmak durumundadõr; Türkiye�nin 
sorunu finansal sistemini ayaklarõ üzerinde durur hale getiremeden esnek kur rejimine geçmek olmuştur. 
Her ne kadar geçiş ani ve sonuçlarõ bir çok iktisadi ajan ve kurum için yõkõcõ olan bir geçiş ise de son 
derece zor bir sõnavdan başarõ ile çõkõldõğõ kanaatindeyiz. Bundan sonrasõnda finansal sistemin 
zayõflamasõna izin vermeyecek regülasyonun kararlõlõkla sürdürülmesi ekonominin şoklara olan 
dayanõklõlõğõnõ kur rejiminin de desteğiyle üst düzeyde tutacaktõr. 
 
Birçok ülke, serbest dalgalõ kur rejimi altõnda başarõlõ para politikasõ uygulamalarõ gerçekleştirmiştir. 
Enflasyon hedeflemesinin gereklerini yerine getirebilecek teknik donanõma sahip merkez bankalarõ 
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vasõtalarõyla, Brezilya, Meksika, Güney Kore gibi ülkeler serbest dalgalõ kur rejimi altõnda enflasyonu 
kontrol altõna almayõ başarmõşlardõr. Siyasi belirsizliğin 3 Kasõm seçimleri sonrasõnda ortadan 
kalkmasõyla, 2003 sonuna yönelik enflasyon beklentilerinin ekonomik programda öngörülen %20 oranõna 
yakõn bir seviyeye düşmesini beklemekteyiz. Bu gelişmeler õşõğõnda, enflasyon hedeflemesinin 
Türkiye�de de uygulanmasõ için şartlar hõzla oluşmaktadõr.   
 
Atõlacak bütün ekonomik reform adõmlarõnõn başarõlõ olabilmesi ve enflasyonun kalõcõ bir şekilde 
kontrol altõna alõnmasõ, ancak 2001 programõyla başlayan ekonomik konsolidasyonun siyasi ve 
kurumsal konsolidasyon ile tamamlanmasõ ile mümkün olabilecektir. Bugüne kadar siyasi partiler 
yasasõ, seçim yasasõ ve Anayasa�nõn ortaya çõkardõğõ yasal ve kurumsal çerçeve içinde hayata 
geçirilen siyasi rejim ve toplumsal dinamikler, siyasi elitlerin toplumsal denetimden kaçmalarõna ve 
ülkeyi kendi ve yakõn çevrelerindeki guruplarõn çõkarlarõna hizmet edecek şekilde yönetmelerine 
izin vermiştir. Ancak, 3 Kasõm seçimleriyle halk, yõllardõr vermeye çalõştõğõ fakat alõnmak 
istenmeyen mesajõ yanlõş anlamaya imkan vermeyecek şekilde ortaya koymuştur.  Siyasi partiler ve 
seçim yasalarõnõn değiştirilmesi, Türk ekonomisinin yüksek enflasyon-düşük büyüme hõzõ 
tuzağõndan kurtulmasõ için olmazsa olmaz bir koşuludur, ve bunun gereği bir an önce  yerine 
getirilmelidir.  
 

  
 
 
 


