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Gelismekte Olan Ulke Deneyimleri Isiginda Tiirkiye Analizi”

Ozet Bulgular

“Enflasyon ve Biiyiime Dinamikleri: Gelismekte Olan Ulke Deneyimleri Isiginda Tiirkiye Analizi”
bashikli rapor, Ko¢ Universitesi dgretim iiyelerinden Dog. Dr. Kamil Yilmaz ve Dog. Dr. Cevdet Akgay
ile Bogazici Universitesi dgretim gorevlilerinden Dog. Dr. Emre Alper tarafindan hazirlanmstir.
Calismanin temel amaci ¢cogu kez dogru olmayan teorik ve ampirik temeller iizerinde siiren enflasyon-
bliylime tartismasinin dogru zemine oturtulmasina katkida bulunmaktir.

Gecirmis oldugumuz agir ekonomik krizin ardindan, i¢cinde bulundugumuz krizden ¢ikis doneminde
enflasyon-biiylime tartismasinin daha da yogunlagmasina tanik olmaktayiz. Bu tartigmalarda, biraz daha
yiiksek enflasyona g6z yummakla daha hizli bilylimenin miimkiin oldugu ileri siiriilmektedir. Neredeyse
ceyrek asirdir yiiksek enflasyonla yasayan Tiirkiye’de, enflasyonist ortamin biiyiime potansiyelini ciddi
bicimde sinirlamis oldugu goz ardi edilmektedir. 1990’ yillarda izlenen ekonomi politikalarinin,
ozellikle kisa vadede bilyiime hizin1 arttirmak amaciyla alinan kararlarin, beklenenin tam tersine,
uzun donemde biiyiimeyi yavaslattig1 ve yasadigimiz derin krizde biiyiik rol oynadig1 gercekleri
gozden kacirilmaktadir.

Raporda bu noktadan hareketle Tiirkiye ekonomisinin enflasyonla miicadele ederken siirdiiriilebilir
bliylime patikasina ulagsmasinin miimkiin olup olmadig1 sorusuna yanit aranmaktadir. Enflasyon-biiyiime
dinamikleri, panel ve zaman serisi analizleri kullanilarak ayrintili bir sekilde incelenmis ve enflasyon-
bliylime arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugu gosterilmistir: Enflasyon belirli bir esik degerin
altindayken istatistiksel olarak anlamli bulunmayan enflasyon-biiylime arasindaki dogrusal iliski,
enflasyonun esik degeri asmasi sonucunda ters, fakat istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye
dontismektedir. Ayrica, enflasyon-biiylime etkilesiminin zaman i¢indeki seyrinin bor¢ stoku dinamikleri
tarafindan belirlendigi de gosterilmistir. Elde edilen sonuglar 1518inda, Oniimiizdeki donemde
stirdiiriilebilir biiylime patikasina ulagmak i¢in izlenmesi gerekli olan ekonomi politikalar1 diger iilkelerin
deneyimleri 1s18inda tartisilmistir. Ayrica, Tiirkiye ekonomisinin son yirmi yillik donem zarfinda
enflasyonla miicadeledeki “basarisizliginin” nedenleri ekonomi politik bir yaklasimla irdelenmistir.

Calismada varilan temel sonuc, enflasyonun belirli bir esik deger iizerinde oldugu durumlarda,
enflasyonla miicadelenin uzun vadede reel iiretim cinsinden hicbir maliyete yol acmayacagi, tam
tersine enflasyonda meydana gelecek diisiis sayesinde biiyiime siirecinin ivme kazanacagidir. Bu
sonug, kullanilan bor¢ stoku tanimina sadece dis bor¢larin degil i¢ borglarin da girmesiyle ve borcun
vadesiyle baglantili verilerin kullanilmasiyla nitelik olarak degismemektedir. Analiz sonuglari, dis borg
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stoku verilerine kamunun i¢ borg¢ stoku da eklendigi zaman agir borg yiikii olan iilkelerde esik enflasyon
degeri lizerinde enflasyonda meydana gelecek artisin biiyliime tizerindeki olumsuz etkisinin sadece dig
bor¢ verileri kullanilarak yapilan analizden elde edilen sonuglardan ¢ok farkli olmadigina isaret
etmektedir.

Degisik varsayimlar altinda yapilan ¢esitli ekonometrik kestirimlerde, Tiirkiye nin enflasyonu yar1 yariya
indirmesi, diyelim ylizde 40’tan ylizde 20’ye diisirmesi sayesinde, uzun vadede yillik biiyiime hizinm
ortalama % 1.8 ile % 2.8 oraninda arttiracagl sonucu ¢ikmaktadir. Uzun donem biiyiime hiz1 %5 olan
Tiirkiye i¢in bu hi¢ de kiiclimsenecek bir oran degildir. Enflasyon kontrol altina alinmadan 6niimiizdeki
on yil i¢inde ortalama % 3.5 biiyliyecegimizi varsaysak, Tirkiye’nin reel GSMH’sim1 ikiye katlamasi i¢in
yaklasik 20 yila ihtiyac1 var demektir. Alternatif olarak enflasyonun kontrol altina alindigini ve bu
calismanin hesaplartyla uyumlu olarak bilyiime hizinin %2 daha yiiksek olacagini kabul edelim. Bu
durumda GSMH’nin ikiye katlanmasi i¢in gerekli olan siire 13 yila diismektedir. Diger bir bakis agisiyla,
yillik ortalama 9%3.5’luk biiylime hiziyla milli gelir 20 yilda 2’ye katlanabilirken, yillik ortalama %
5.5’luk bir biiylime hiziyla ayn1 donem ic¢inde milli geliri 2.9°a katlamak miimkiindiir.

Yiiksek enflasyonun maliyetleri yukarida yaptigimiz basit hesapta agikca ortaya c¢ikmaktadir. Ancak
enflasyonun distiriilmesi i¢in elimize gegen tarihi firsat kesinlikle kagirilmamalidir ki bu potansiyel
gerceklesebilsin. “Bozulan kamu dengeleri, artan bor¢ stoku, ileriye doniik olumsuz beklentilerin
besledigi yiiksek enflasyon ve faiz oranlar1” gergevesi dahilinde tasvir edilen kisir dongili, kamu kesimi
dengeleri yerine oturtulmadan bertaraf edilmesi miimkiin olmayan bir siiregtir. Boyle bir kisir dongii
icinde siirdiiriilebilir yliksek biiylimeye gecilmesi miimkiin olamamakta ve yasanan nispeten yiiksek
bliyiime donemleri keskin gelir diisiisleri ile sonuglanmaktadir. Yapisal reformlarin kamu kesimi
bor¢lanma gereksinimini diisiirecek sekilde devreye sokulmasi, iktisadi ajanlarin gelecege yonelik
beklentilerini olumlu yonde degistirecektir. Beklentilerdeki bu olumlu degisimle birlikte, enflasyonun
yapigkanligi azalacak ve enflasyon diismeye baslayacaktir. Belirsizligin temel nedeni olan yliksek
enflasyonun ortadan kalkmasi ise reel faizlerin diismesine, yatirirm harcamalar1 ve sermaye stokunun
artmasina neden olacaktir. Diislise gecen bor¢ stoku/GSMH orant ve borclanma maliyeti, biiyiime
siirecine ek katkida bulunacaktir. Ozetle enflasyon diisiisleri, bor¢ stoku ve servisi problemlerini ciddi
diizeylerde yasamayan ekonomilerde daha 6nemli biiylime artiglarini giindeme getirmeye aday olacaktir.

Burada ozellikle vurgulanmasi gereken bir nokta sudur; bor¢ ylikiiniin ekonominin soklar karsisinda
onemli bir akim problemi yaratamayacak diizeye inmesi i¢in faiz dis1 fazla verilmeye devam edilmelidir.
Dolayisiyla biiylimeye ivme kazandirma niyetiyle faiz dis1 fazlanin indirilmesi arglimanlar1 dezenflasyon
stirecinde “yanlis sinyal” vazifesi gorecek, gerek enflasyon iizerindeki etkisiyle biiyiime oraninda dolayls,
gerekse esik borg orani vasitasiyla dogrudan olmak {izere biiylime siirecine de olumsuz etki yapacaktir.

Dezenflasyon siirecinin ilk asamalarinda elde edilebilecek nispi basarilarin yeterli bulunmamasi ve
bu siirecin tek haneli rakamlara ulasilincaya kadar kararhhkla siirdiiriilmesi, uzun donem biiyiime
kazanimlarim daha da c¢oklastiracaktir. Agir borg yiikii olan iilkelerin karsilastig1 esik enflasyon degeri
(%16), bor¢ yiikii daha hafif olan {ilkelerin karsilastigi esik enflasyon degerinin (%]11) lizerindedir.
Dolayisiyla, biitgenin kontrol altina alinmasi sonucunda borg yiikiinde meydana gelecek bir iyilesme, bir
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kac yil icinde iilkenin hafif bor¢ yiikii olan lilkeler gurubuna girmesini saglayabilir. Boylece, esik
enflasyon degeri %16’dan %11’e diiserken iilkenin dezenflasyonu tek haneli rakamlara indirmesi i¢in
daha fazla neden yaratacaktir.

2003 yih, kriz sonrasi uygulanmaya baslanan yapisal reformlarin tam anlamiyla yerlesmesi
acisindan cok onemli bir yil olacaktir. Halen yiiriirliikte olan ekonomik programda 2002-2004
donemi icin ongoriilen faiz-dis1 konsolide biitce fazlas1 rakamlar: tutturulmadan, i¢c ve dis bor¢
stokunun GSMH’ye orammmin azaltilmasi miimkiin goziikmemektedir. Reel faizlerin diismesi i¢in
gerekli olan bu kosul, ne yazik ki siirdiiriilebilir biiylime i¢in tek basma yeterli degildir. Siirdiiriilebilir
biliyiime patikasina ulagmak i¢in 2001 krizi sonrasinda bankacilik sektdriiniin kredi hacminde meydana
gelen ylizde 40°lik daralmanin durmasi ve Ozellikle dis ticarete tabi olmayan sektorlere yeni kredi
imkanlar yaratilmas1 gerekmektedir.

Bu kredi imkanlarinin yaratilabilmesi i¢in muteber kredi miisterisinin mevcut olmasi, bunun da Oniinii
gorebilen, gelecegine giivenle bakabilen ve mal ve hizmet talebinde bulunan bir tiiketici profili
gerektirdigi asikardir. Tiim bunlarin 6nkosulunun iktisat politikalarina ve bunlarin orta vadedeki olumlu
etkisine olan inang¢ oldugu gbz oniine alinirsa, kisa vadede zor ve politik olarak maliyetli goziikebilecek
baz1 politikalarin kararlilikla siirdiiriilmesi tek ¢oziim olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de tiim iktisadi
ajanlar yavas da olsa cari gelirlerinin degil, isgiicii kabul edildikleri tiim donemleri kapsayan bir net
giincellestirilmis (net present discounted value) gelirin esas oldugunu yasanan krizler sayesinde
anlamiglardir. Bu nedenle “dogru” ve siirdiiriilebilir bir biliylime patikas1 yaratmaya yonelik tedbirleri
eskisinden c¢ok daha 1iyi tespit ve takdir edebileceklerine ve iktidarlarin bu konuda daha cesur
olabileceklerine inaniyoruz.

Bu calismada, daha once yaptigimiz baska calismalardan da yararlanarak oniimiizdeki donemde
serbest dalgal kur rejiminin en dogru se¢cim oldugunu gosterdik. 2001 krizi ve art¢1 soklari, 1990’1
yillarda izlenen ve kontrollii kur rejimine bagli olarak kisa donemli sermaye girisleri olmaksizin
siirdiiriilmesi imkansiz olan sorumsuz biitce politikalarinin bir sonucudur. Tirkiye’nin yeni sicak para
donemine degil, ciddi bir ekonomik yeniden yapilanmaya ve kaynaklarini israf etmeden etkin kullanmak
suretiyle siirdiiriilebilir biiyiime i¢in uygun kosullar1 yaratmaya ihtiyaci vardir.

Finansal sistemini saglikli bir yapiya oturtabilmis bir iilkenin zaten herhangi bir sabit kur rejimi
versiyonuna “gecici” olan ihtiyaci da ortadan kalkmis olacaktir. Tabi oldugu soklar biiyiik oranda reel
soklar olan bir ekonominin saglikli tercihi zaten esnek kur rejimi olmak durumundadir; Tirkiye’nin
sorunu finansal sistemini ayaklar1 {izerinde durur hale getiremeden esnek kur rejimine gegmek olmustur.
Her ne kadar gecis ani ve sonuglar1 bir ¢ok iktisadi ajan ve kurum i¢in yikici olan bir gecis ise de son
derece zor bir sinavdan basar1 ile c¢ikildigi kanaatindeyiz. Bundan sonrasinda finansal sistemin
zayiflamasina izin vermeyecek regiilasyonun kararlilikla siirdiiriilmesi ekonominin soklara olan
dayanikliligin1 kur rejiminin de destegiyle iist diizeyde tutacaktir.

Bircok iilke, serbest dalgali kur rejimi altinda basarili para politikas1 uygulamalar1 gergeklestirmistir.
Enflasyon hedeflemesinin gereklerini yerine getirebilecek teknik donanima sahip merkez bankalari
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vasitalariyla, Brezilya, Meksika, Giiney Kore gibi iilkeler serbest dalgali kur rejimi altinda enflasyonu
kontrol altina almayr basarmiglardir. Siyasi belirsizligin 3 Kasim se¢imleri sonrasinda ortadan
kalkmasiyla, 2003 sonuna yonelik enflasyon beklentilerinin ekonomik programda 6ngériilen %20 oranina
yakin bir seviyeye diismesini beklemekteyiz. Bu gelismeler 1s18inda, enflasyon hedeflemesinin
Tiirkiye’de de uygulanmasi i¢in sartlar hizla olusmaktadir.

Atilacak biitiin ekonomik reform adimlarinin basarih olabilmesi ve enflasyonun kalici bir sekilde
kontrol altina alinmasi, ancak 2001 programmyla baslayan ekonomik konsolidasyonun siyasi ve
kurumsal konsolidasyon ile tamamlanmasi ile miimkiin olabilecektir. Bugiine kadar siyasi partiler
yasasl, secim yasas1 ve Anayasa’min ortaya cikardigi yasal ve kurumsal c¢erceve icinde hayata
gecirilen siyasi rejim ve toplumsal dinamikler, siyasi elitlerin toplumsal denetimden ka¢gmalarina ve
iilkeyi kendi ve yakin cevrelerindeki guruplarin cikarlarima hizmet edecek sekilde yonetmelerine
izin vermistir. Ancak, 3 Kasim secimleriyle halk, yillardir vermeye cahstifi fakat alinmak
istenmeyen mesaj1 yanlis anlamaya imkan vermeyecek sekilde ortaya koymustur. Siyasi partiler ve
secim yasalarimin degistirilmesi, Tiirk ekonomisinin yiiksek enflasyon-diisitk biiyiime hiz1
tuzagindan kurtulmas: icin olmazsa olmaz bir kosuludur, ve bunun geregi bir an 6nce yerine
getirilmelidir.
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