‘ l TURK SANAYICILERI VE ISADAMLARI DERNEGI

TUSIAD

Enflasyon
ve
Buyume Dinamikleri

Gelismekte Olan Ulke Deneyimleri Isiginda Tiirkiye Analizi

Aralik 2002
(Yayin No. TUSIAD-T/2002-12/341)

Mesrutiyet Caddesi, No.74 80050 Tepebasi/istanbul
Telefon: (0212) 249 07 23 o Telefax: (0212) 249 13 50



© 2002, TUSIAD

Tiim haklar: saklidir. Bu eserin tamam: ya da bir boliimii,
4110 sayil Yasa ile degisik 5846 sayili FSEK. uyarinca,
kullanilmazdan énce bhak sabibinden 52. Maddeye uygun
yazili izin alimmadik¢a, hicbir sekil ve yontemle islenmek,
cogaltilmak, cogaltilmis niishalar: yayilmak, satilmak,
kiralanmak, édiing verilmek, temsil edilmek, sunulmak,
telli/telsiz ya da baska teknik, sayisal ve/veya elektronik
yontemlerle iletilmek suretiyle kullanilamaz.

ISBN : 975-8458-49-3

Lebib Yalkin Yayimlar: ve Basim Isleri A.S.



ONsO7Z,

TUSIAD, ozel sektérii temsil eden sanayici ve isadamlari ta-
rafindan 1971 yihmda, Anayasamizin ve Dernekler Kanu-
nu'nun ilgili hiikiimlerine wygun olarak kurulmus, kamu ya-
rarma ¢alisan bir dernek olup géniillii bir sivil toplum orgiitii-
dtir.

TUSIAD, demokrasi ve insan baklar: evrensel ilkelerine
bagh, girisim, inang ve dtistince ozgtirltiklerine saygili, yalniz-
ca asli gorevlerine odaklanmis etkin bir devletin varoldugu
Tiirkiye'de, Atatiirk’tin cagdas uygarlik bhedefine ve ilkelerine
sadik toplumsal yaprnin gelismesine ve demokratik sivil toplum
ve laik bukuk devleti anlayisinin yerlesmesine yardimct olur.
TUSIAD, piyasa ekonomisinin hukuksal ve kurumsal altyapisi-
min yerlesmesine ve is diinyasinin evrensel is ablak: ilkelerine
wygun bir bicimde faaliyette bulunmasina c¢alsir. TUSIAD,
uluslararasi entegrasyon bedefi dogrultusunda Tiirk sanayi ve
hizmet kesiminin rekabet giictintin artirilarak, uluslararasi
ekonomik sistemde belirgin ve kalici bir yer edinmesi gerektigi-
ne inanir ve bu yonde calisir. TUSIAD, Tiirkiye'de liberal eko-
nomi kurallarimin yerlesmesinin yanisira, tilkenin insan ve do-
gal kaynaklarimin teknolojik yeniliklerle desteklenerek en etkin
bicimde kullaniminy; verimlilik ve kalite ytikselisini stirekli ki-
lacak ortanun yaratilmas: yoluyla rekabet grictintin artirima-
s bedef alan politikalar: destekler.

TUSIAD, misyonu dogrultusunda ve faaliyetleri cercevesin-
de, tilke giindeminde bulunan konularla ilgili goriislerini bi-
limsel ¢calismalarla destekleyerek kamuoyuna duyurur ve bu
gortislerden bareketle kamuoyunda tartisma platformlarinin
olusmasini saglar.



TUSIAD Ekonomik ve Mali Isler Komisyonu tarafindan ha-
zwrlatilan “Enflasyon ve Biiyiime Dinamikleri Gelismekte Olan
Ulke Deneyimleri Isiginda Tiirkiye Analizi” bashkl bu calisma,
Doc¢. Dr. Kamil Yilmaz, Do¢. Dr. O. Cevdet Ak¢cay ve Do¢. Dr. C.
Emre Alper tarafindan yazilmistir. Proje koordinatérliigiinti
Doc¢. Dr. Kamil Yilmaz ytirtitmuistiir.

Calismann yazarlar, calismaya yorumlar: ve degerli go-
riisleriyle katkida bulunan TUSIAD Genel Sekreter Yardimcis
Sayin Dr. Umit Izmen ve TUSIAD Ekonomik ve Mali Isler Komis-
yonu Baskani Sayin Dr. Oktay Varlier'e tesekktir etmektedir.

Aralik 2002



O7zGECMISLER

Doc¢. Dr. Kamil Yilmaz

1964 Alanya dogumlu olan Kamil Yilmaz, orta ve lise &grenimini Izmir Borno-
va Anadolu Lisesi'nde tamamladiktan sonra, 1987 yilinda Bogazici Universitesi, Eko-
nomi Bolimii'nden lisans, 1990 ve 1992 yillarinda Maryland Universitesinden Eko-
nomi lisanststi ve doktora derecelerini aldi. 1992-1994 yillari arasinda Diinya Ban-
kast Arastirma Bolimi’'nde ekonomist olarak calisti. 1994 yilindan bu yana Kog
Universitesi Ekonomi Bolimii'nde 6gretim liyesi olan Yilmaz, 1999 yilinda Docent
Doktor oldu. Amerikan Iktisat Dernegi, Avrupa Iktisat Dernegi, Ekonometri Der-
negi ve TUSIAD Makroekonomi Calisma Grubu tyesidir.

Arastirma alanlart, uluslararasi ticaret, uluslararasi finans, istikrar politikast uy-
gulamalarinin ekonomi politik analizi, Turk imalat sanayinde verimlilik ve rekabet
glicl, uluslararast sermaye akimlari ve mali sistem krizleridir.

Dog. Dr. O. Cevdet Akcay

1961 Trabzon dogumlu olan Osman Cevdet Akcay, orta ve lise 6grenimini Is-
tanbul Ozel Amerikan Robert Lisesi'nde tamamladiktan sonra, Bogazici Universite-
si, Ekonomi Bolimii’'nden lisans, City University of New York, Graduate School and
University Center’dan M.Phil (Master of Philosophy) ve Ph.D. (doktora) dereceleri-
ni ald1. 1992 senesinde Bogazici Universitesi Ekonomi Bolimiinde Yardimc: Dogent
olarak goreve baslayan Akcay, 1998 senesinde Docent olmustur. Bogazici Univer-
sitesi Ekonomi Bolimiinde Baskan yardimciligt ve Baskan vekilligi gorevlerinde bu-
lundu. Eylil 2001’den bu yana Kog¢ Universitesinde dgretim gorevlisi olarak calis-
maktadir. 1998 senesinde makroekonomik danismanlik gorevine basladigi Ko¢ Ya-
tirtm Menkul Degerler'de ve 2000 senesi Mart ayindan bu yana Kocbank’ta bas
ekonomist olarak gorev yapmaktadir. Turkiye Bankalar Birligi Danisma Kurulu Gye-
si ve TUSIAD Makroekonomi Calisma Grubu tiyesidir.

Arastirma alanlart enflasyon vergisi ve senyoraj, para ikamesi ve doviz kuru di-
namikleri, bor¢ stirdiiriilebilirligi ve mali sistem krizleridir.



Dog. Dr. C. Emre Alper

1968 Istanul dogumlu olan Emre Alper, lise dgrenimini Istanbul Kadikdy Ana-
dolu Lisesi'nde tamamladiktan sonra, 1990 yilinda Bogazici Universitesi, Ekonomi
Bolimii'nden lisans derecesini aldi. Yiiksek Lisans ve Doktora calismalarini Geor-
getown Universitesi, Ekonomi Bolimii'nde siirdiiren Alper, Uygulamal: Iktisat da-
linda sirastyla 1993'te ve 1995’te Yiiksek Lisans ve Doktora derecelerini aldi. 1995
yilinda Bogazici Universitesi Ekonomi Boliimiinde Ogretim Gorevlisi olarak gore-
ve baslayan Alper, 1996 senesinde Yardimct Docent, 1999 senesinde de Docent ol-
du. 2000-2002 yillar1 arasinda Ko¢ Universitesinde misafir 6gretim gorevlisi olarak
dersler verdi. Alper, 2002 Agustos ayindan bu yana The University of British Colum-
bia’da (Kanada) misafir docent olarak ders vermekte ve arastirma faaliyetlerini stir-
dirmektedir.

Arastirma alanlar enflasyon-biytime iliskileri, para ikamesi, finansal krizler ve
para akimlari, 1990 sonrast Tirk bankacilik sektorii ve borg stirduirtlebilirligidir.



ICINDEKILER

BOLUM 1. GIRIS .....uuueeeieeeeeeeeeccneeeeeecnneeeesessseeessssssesessssssesssssssssesssssssesssssssssssss 11
BOLUM 2. TURKIYE EKONOMISININ SON 25 YILINA BAKIS .......cccceeeeuruennces 19
BOLUM 3. ENFLASYON-BUYUME ETKILESIMI .......ccccouteeeeeeerneeecnreeesneeessnnes 35
3.1. Literattirde Enflasyon ve Enflasyon-Biylime Etkilesimi .......................... 37
3.2. Tiirkiye’'de Biitce Aciklar-Enflasyon Iliskisi Uzerine.......................c........ 43
3.3. Tirkiye'de Enflasyon-Biiyiime Dinamiginin Dogas1 Uzerine .................. 46
BOLUM 4. ENFLASYON VE BORC YUKUNDE ESIiK DEGER ANALIZI ............ 53
4.1. Enflasyon ve Bor¢ YUK ESIiKIeri ..........ccocciiviiiiiiiiiiiiiiiccceceeecee 55
4.2. Esik Enflasyonun Zaman Icinde Degisimi ............ccccooveiiiiioriceieiinnn., 64

4.3. 2003 Yilinda Enflasyon-Biytime Dinamiklerindeki
Muhtemel GeliSmeEler............coooiiiiiiiiic e 67
BOLUM 5. ONUMUZDEKI DONEMDE EKONOMI POLITIKASI ..........cccoeeuce... 71
5.1. Kur Rejimi ve POLItIKAST ...ovvviiiiiiiiiii e 73
5.2. Enflasyon Hedeflemesi ..........cocoiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee e 78
5.3. BULCE POLIIKASI.....uviiiiiiiiiiiiiie e 84
5.4. Mali SeKtOr ve BUYUME .....c.ooiiiiiiiiiiiiecic e 86
BOLUM 6. YUKSEK ENFLASYONUN EKONOMI POLITIK ANALIZI................ 95
6.1. Teorik Cerceve: YIPratma SAVASL........cceeviiiieirieaiiieeiieeieenieeeieeieeiee e, 97
6.2. Turkiye'de Siyasi Partiler ve Enflasyonla Muicadele....................c..o........ 102
BOLUM 7. SONUG.....ccorteuirurrenecsisuesessessissesessessissssessessessssessesssssssessesssssssassesess 107
| SN 0. N (O N 113
EK L. ceeiiiiiiiiuiiiiniinneeeiieinesneneesssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssne 117
| 03 LN 123



SEKILLER

Sekil 1.
Sekil 2.

Sekil 3.
Sekil 4.
Sekil 5.
Sekil 6.
Sekil 7.

Sekil 8.

Sekil 9.
Sekil 10.
Sekil 11.

Sekil 12.

Sekil 13.

Aylik Enflasyon Orant ve 5 Yillik Ortalamast (1978-2002).................. 22
Imalat Sanayinde Saat Bast Odenen

Reel Ucret Endeksi (1997=100) ......coovoiiiiiiiiiiieeieeieeeeeees 23
Kamu Kesimi Borclanma Gereksinimi (GSMH’ya Oran) ................... 24
Sermaye Hareketleri ve GSMH Yullik Biytime Hizt ......ccccooviiiinnnen. 27

Konsolide Biitce Aciginin Finansman Kaynaklart (GSMH’ya Oran) ..44

Yillik GSMH Buylime Hizi ve Enflasyon Orant (1951-2001) .............. 46
Bes Yillik Ortalama GSMH Biiyiime Hizi ve

Enflasyon Orant (1951-2000) ......cccviiiiiiiiiiiiiiiiiii e 47
Gelismekte olan Ulkelerde GSYIH Yillik Biiyiime Hizi ve

Enflasyon (1970-2000) ......ccouviiiiiiiieiiiee ettt 56
Meksika — Yillik GSYTIH Biiyiime Hiz1 ve Enflasyon Orant ................ 65
Meksika — U¢ Aylik Enflasyon ve Esik Enflasyon Oranlari ................ 67

Di1s Bor¢/GSMH Orani 1970-2000 ve
Sermaye Hareketlerinin Serbestlesmesi ...........ccccccooviiiiiiiiiiinn, 76

Mevduat Bankalart Reel Kredi Hacmi ve Geri Dontisii Olmayan
Kredilerin Toplam Krediler Icindeki Payt .............ccooooioioioiiiiin, 86

1987'den Guntimiuze Genel Secimlerdeki Oy Dagilimi .................... 103

Sekil Ek 1. Tablo 4’teki Esik Degerlerin Secimi - Kalinti Kareleri Toplamit ........ 120

Sekil Ek 2. Reel Faizler ve Hazine Thalelerinde Borclanma Vadesi .................... 121



TABLOLAR

Tablo 1.  Temel Bor¢ (GSMH’ye orany), Faiz, Enflasyon,

BUylme GOSIErgeleri ..........ooviiiiiiiiiiiiiiie e 49
Tablo 2.  Reel Doviz Kuru Endeksleri.........cooooiiiiii 50
Tablo 3.  Panel Regresyon Sonuclart (Seviye bazinda degiskenler) ................. 58
Tablo 4.  Bor¢ Ykl Guruplari icin Panel Regresyon Sonuclart

(Seviye bazinda degiskenler) ..............c..occoooiiiiiiiiii 60
Tablo 5.  Panel Regresyon Sonuclart (Donemsel farklar bazinda) .................... 61
Tablo 6.  Panel Regresyon Sonuclart - Dis Bor¢ ve Enflasyon Esik Degerleri ..63
Tablo 7.  Esik Degerin Uzerinde Enflasyonun Ikiye Katlanmasinin

Biiylime Hizi Uzerindeki EtKisi .........cocooivviioiiiiiiieiiceieeee, 64
Tablo 8.  Meksika’da Enflasyon Hedeflemesine GeciS..........cccceeeevviiiiiiiieennnn... 83
Tablo 9.  Cesitli Vergi Kalemlerinin Konsolide

Biitce Gelirleri Icindeki Payr ........c.ocoooiioviiiiiiiiceeeeeeeee 85
Tablo 10. Meksika - Geri Dontisii Olmayan Kredilerin

Toplam Krediler Icindeki Pay1 (1994-1997, yillik ortalama)................ 88
Tablo 11. Denetim Oncesi ve Sonrasi Bankacilik Sektoriiniin

Takipteki Kredileri ve Ayrilan Karsiliklar ..., 90
Tablo Ek 1. Bor¢ Vadesi icin Uyarlanmus I¢ ve Dis Borg Verileriyle Yapilan

Panel Regresyon Sonuclari (Donemsel farklar bazinda) ................. 119
Tablo Ek 2. Analize Dahil Edilen UIKeler ................ccocoovoiiiiviciioiceee, 125



B O 1L, UM

GIRIS



1. GIRIS

Bu calismanin temel amaci, Tirkiye'de cogu kez dogru olmayan teorik ve am-
pirik temeller Gizerinde siiren enflasyon-biiylime tartismasinin dogru zemine otur-
tulmasmna katkida bulunmaktir. Gecirmis oldugumuz agir ekonomik krizin ardindan
icinde bulundugumuz krizden cikis doneminde enflasyon-biylime tartismasinin da-
ha da yogunlasmasina tanik olmaktayiz. Bu tartismalarda, teorik ve ampirik bulgu-
larin aksine, biraz daha yiksek enflasyona g6z yummakla daha hizli biytimenin
mumkin oldugu ileri sirilmektedir. Neredeyse ceyrek asirdir yliksek enflasyonla
yasayan Turkiye’'de, enflasyonist ortamin biiylime potansiyelini ciddi bicimde sinir-
lamis oldugu g6z ardi edilmektedir. 1990’11 yillarda izlenen ekonomi politikalarinin,
ozellikle kisa vadede biylime hizint artirmak amaciyla alinan kararlarin, beklene-
nin tam tersine, uzun doénemde blylimeyi yavaslattigi ve yasadigimiz derin krizde
biytk rol oynadigt gercekleri gozden kacirilmaktadir.

Turkiye, seksenli yillarda dis ticaret liberalizasyonunu gerceklestirerek gorece
hizli buytumds, ve uluslararast kuruluslar tarafindan gelismekte olan ulkeler arasin-
da ornek gosterilmistir. Ancak 1989'un Agustos ayinda kamu aciklarinin finansma-
nint kolaylastirmak amacrtyla sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte
Tirkiye yeni bir doneme girmistir. Ilk bakista dogru goziiken bu karar ne yazik ki
beklenen sonuclara yol acmamuistir. Bu kararla donemin hiitkiimeti, kisa ve orta va-
dede talep agirlikli biiyimenin finansmaninda kullanilacak 6nemli bir kaynagi da
Turkiye'ye cekmeyi amaclamistir. Her ne kadar dis ticaretin serbestlestirilmesi so-
nucu elde edilecek kazanimlarin sermaye hareketlerinin ciddi oranda serbestlesti-
rilmesine bagli olarak artacagi dogruysa da, bu kararlar alinirken liberalizasyonlarin
on kosullari ve siralamasinin tasidigr énem g6z ardi edilmemelidir. Bu acidan, ser-
maye hareketlerinin serbestlestirilmesi erken verilmis bir karardir. Bu kararla, 10-12
sene icerisinde ekonomide kirllganligin ciddi boyutta artacagi bir ortamin yaratima-

sina uygun zemin hazirlanmustir.

Kamu sektoriinde mali disiplin saglanmadan ve gerekli diizenleme ve denetle-
me kurumlar olusturulmadan girisilen finansal liberalizasyon ve sermaye hareket-
leri serbestlesmesi sonucunda Turkiye, donemin hitkiimeti tarafindan beklenen bi-
yuime potansiyelini gerceklestirememesinin yanisira arzu edilmeyen ancak sasirtict
da olmayan sonuclar ile karsi karsiya kaldi. Bu sonuclarin basinda ytiksek ve kro-
nik enflasyon ile biylime strecini ciddi boyutlarda kesintiye ugratan ekonomik
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krizler gelmektedir. Istikrarli bir makroekonomik ortamin giindeme gelmemesi bii-
ylme streclerinin zaman zaman krizler ile kesilmesine ve ciddi tretim kayiplarina
yol acti. Butce aciklar ile yapisal reformlar vasitasiyla miicadele edilmemis olmast
iktisadi ajanlarin ileriye doniik enflasyon beklentilerini indirmemelerine, hatta muh-
temel monetizasyon ve artan enflasyon beklentilerini bugline tasiyarak enflasyon-
daki yapiskanligi artirmalarina neden oldu.

1990’11 ydllar boyunca yiiksek enflasyona ragmen bazi yillarda elde edilen yik-
sek buytume hizlart uygulanan yanlis politikalardan geri dontist zorlastirdi. Kamu-
oyunda, is diinyasinda, hatta akademik cevrelerde bile Turkiye’nin 1990’11 yillarda-
ki biytimesine enflasyonun katkida bulundugu, ya da biraz daha anlaml: ve neden-
selligi ortaya cikaran bir tabir ile, ylksek enflasyonun hizli biytiimenin kabul edil-
mesi gereken bir maliyeti oldugu konusunda bir anlayis yaygin kabul gordi. Enf-
lasyon ile biiylime arasinda bir ddiinlesme (trade-off) oldugu varsayimina dayanan
bu goriisiin teorik ve ampirik temelleri ciddi bir sorgulamaya tabi tutulmadi. Ulus-
lararasi akademik cevrelerde bu konuda tretilen calismalar ve bunlarin sonuclari
Turkiye ortaminda kayda deger bir ekonomi politikasi tartismasina yol acmadi. Oy-
sa, Turkiye verileri Gizerinden yapilan basit bir hesaplama bile enflasyonla buytime
arasindaki negatif iliskiyi gostermektedir.

Uc aylik veriler bazinda yapilan basit bir analiz bize 1988-2002 doneminde Tiir-
kiye’de ortalama yillik biiylime hizinin %3.2, ortalama TUFE bazli enflasyonun
%73.2, iki degisken arasindaki korelasyonun ise -0.12 oldugunu gostermektedir.
Son derece basit bir istatistiksel gosterge olmakla beraber, elde edilen eksi korelas-
yon katsayist, konu ile ilgili herkesi bir nebze diisindiirmesi gereken ya da en azin-
dan bir aciklama getirilmesi gereken bir bulgudur. Korelasyon kavrami tanimu itiba-
riyle herhangi bir nedensellik icermez, dolayistyla, enflasyonla biyiime arasindaki
iliskinin ters olmasi, enflasyonun buytimeyi engelledigi ya da tersine hizli biytime-
nin enflasyonun dusiisiine katkida bulundugu argiimanlarina saglam bir temel tes-
kil edemez. Yine de bu rakam, ele alinan son 15 yillik donem icinde, ti¢c aylik bu-
yime rakamlarinin ortalamanin tzerinde seyrettigi donemlerde, esanli olarak enf-
lasyon rakamlarinin ortalamanin altinda seyrettigini gdstermesi acisindan enflasyon-
buylme tartismalarina irdelenmesi zorunlu bir boyut katmaktadir.

Enflasyon-blytime iliskisi, biiyimenin suirekliligi acisindan da ¢nemlidir. Mak-
roekonomik politikalarin basarist kisa donemli biiytime-kiictilme sarmallart ile de-
gil, uzun donemde surdirtlebilir bir buytime performansiyla olctlir. "Strdurilebi-
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lir biytime" kavraminin Turkiye glindemine girmesi ise ancak 2000-2001 krizlerinin
sonrasinda gerceklesmistir. Turkiye'nin 6zellikle dis ticaret ve finansal liberalizas-
yonlar sonrasinda yiiksek enflasyon altinda gosterdigi biyuime performansinin sir-
durtlebilir olmadiginin ayrimina ancak 2001 krizi sonrasinda varilmuistir.

Oniimiizdeki d6nemde enflasyon ve biiyiime arasindaki etkilesimin dog-
ru temellere oturtulamamasi, hem dezenflasyon cabalarini olumsuz etkile-
yebilecek, hem de orta-uzun vadede siirdiiriilebilir biiyiime potansiyelini
encoklamaya yonelik politikalarin gerekli destegi bulamamasina yol aca-
caktir. Turkiye’de enflasyon ve buytime arasindaki etkilesimin dogru anlasiimasina
ve ileriye yonelik politika tretilmesine yardimct olmayi amaclayan bu calismada,
enflasyonun nedenlerinin analizine girilmemektedir. Enflasyon ve biiyime arasin-
daki etkilesimin dogru temellere oturtulmasi amaciyla benzer stireclerden gecmis
diger tlkelerin deneyimlerimden de faydalanmak suretiyle, hem c¢ok sayida tlke-
nin verilerini iceren panel veri seti ile bazi ortak (ortalama) cikarsamalar elde edil-
mekte, hem de tlke 6zelinde zaman serisi analizleri ile bu sonuclarin tekil kosul-
larda gecerliligi stnanmaktadir.

Giris bolumiinin ardindan, Tirkiye ekonomisinin son 25 yilinin kisa bir deger-
lendirmesini yapmayi uygun gordik. Bu degerlendirmeyle amacimiz, calismanin
geriye kalan bolimiinde yapacagimiz analize temel teskil edecek gozlemleri vurgu-
lamaktir. Uctincti bolimiin ilk kismi (Bolim 3.1.) enflasyonun refah maliyetinin ve
enflasyon-biiylime arasindaki etkilesimin teorik temelleri ve bu konularda yapilmis
olan belli basli ¢alismalarin sonuclarinin anlatilmasina ayrilmaistir.

Calismanin odak noktast Turkiye'de enflasyon ve biiylime arasindaki etkilesim
oldugu icin enflasyon ve buylime streclerini dogrudan ya da dolayli olarak etkile-
yen faktorleri ekonometrik analizle saptamaya yonelik bir cabamiz olmayacaktr.
Buna karsin, Bolim 3.2’de, yliiksek enflasyona yol acan temel faktoriin Gizerinde ki-
saca durmamiz gerekecektir. Enflasyonist siire¢c konusunda uzun stire hakim olan
gorls baslica suclunun bitce acigini kapatmak icin basvurulan monetizasyon (pa-
ra basma yoluyla acik finanse edilmesi yoluna gidilmesi) oldugu idi. Ancak, biitce
aciklarinin kalict yapisal onlemlerle kontrol altina alinamadigir ekonomilerde biitce
aciginin finansman yontemi, nihai analizde 6énemsiz hale gelmekte, monetizasyona
gidilmemesi biitce acigi-yliksek enflasyon iliskisinin ortadan kaybolmast sonucuna
yol acmamaktadir. Bu bulgu Tirkiye icin de gecerlidir. Turkiye’deki enflasyon
siuireci lizerine yapilan calismalarin ortak sonucu, enflasyonist siirecin ko-
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kiinde biitce aciklarinin yattigi ve acik finansman yonteminin degismis ve
monetizasyonun ortadan kalkmis olmasinin biitce acigi-enflasyon iliskisini
ortadan kaldirmadig: yoniindedir.

Calismanin ampirik analiz bolimiine ge¢cmeden 6nce Bolim 3.3’de enflasyon-
buylme arasindaki iliski tizerine literatiirde yer alan calismalarin eksik buldugumuz
yonleri Gizerinde durduktan sonra bu eksikliklerin nasil gelistirilebilecegi ele alin-
maktadir. Turkiye deneyiminde bu eksikliklerin ne denli 6nemli olabilecegi tlke-
mizdeki enflasyon ve bliytime dinamiklerine referans verilerek anlatilmaktadir.

Literatiirde yer alan baslica calismalar arasinda, biiytime stirecinde "esik enflas-
yon" kavrami, bu calismalarin temel katkisini olusturmaktadir. Biz tim gelismekte
olan ekonomiler icin bor¢ stokunun biiytime tizerindeki etkisinin de bir "esik de-
ger" yaklasimiyla ele alinmasinin daha dogru oldugunu distinmekteyiz. Turkiye
ozelinde biitce aciklari (dolayistyla artan bor¢ stoku)- enflasyon iliskisinin agirlikli
aciklayici giicii nedeniyle boyle bir yaklasim 6zellikle daha anlamlidir. Turkiye ve
benzeri tilkelerin deneyimlerinden yola cikarak, verili bir enflasyon diizeyinde borg
stoku/GSMH oranlart ve/veya bor¢ servisi maliyeti birbirinden farkli iki ekonomide
enflasyon — biytime iligkisinin yliksek bor¢ orant ve servis maliyetine sahip ekono-
mide daha kuvvetli olacagt hipotezinin test edilmesi gerektigini diisiniiyoruz.

Bu hipotez cercevesinde Turkiye'ye baktigimizda, ylksek bor¢ stoku/GSMH
orant ve agir bor¢ servisi nedeniyle, yliksek enflasyon ortaminda, biylimenin cid-
di olctide kisildigint ve ekonomide kirllganligin arttigint gorityoruz. Turkiye'de son
15 senelik donem icinde bitce aciklarinin stirekli olarak kamunun toplam bor¢ sto-
kunu arttirmasi, mevcut belirsizlik ortaminda reel faizlerin siirekli yiiksek seyretme-
sini zorunlu kilmis, bu durum da, kaynak sikintist icindeki ekonominin kisith kay-
naklarina kamu kesimi tarafindan el konmasi ve 6zel kesimin yatirirm imkanlarinin
ciddi sekilde kisilmasi sonucunu getirmistir. Borcun cevrilebilirligi konusundaki en-
diselerin kuvvetlendigi donemlerde reel faizlerin daha da ylksek seyretmesi kaci-
nilmaz olmus ve bir bor¢-reel faiz kisir dongtistine girilmistir. Sorunun kaynaklari-
na inilmemesi ve kokli ¢coziimler getirilememesi nedeniyle bu kisir dongt kirilama-
dig1 gibi zaman icinde daha da kuvvetlenmis ve ekonomideki kirilganlik giderek
artmistir.

Yapisal reformlarin kamu kesimi borclanma gereksinimini dustirecek sekilde

devreye sokulmasi iktisadi ajanlarin gelecege yonelik beklentilerini olumlu yonde
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degistirerek biiylime potansiyelini olumlu etkileyecek ve enflasyonda kalict bir ini-
sin en 6nemli maddi kosulunun yerine gelmesini saglayacaktir. Ekonomideki en
onemli belirsizligin ortadan kalkmasiyla reel faizlerin diistisii sonucu yatirim harca-
malari ve sermaye stoku artisinin 6ni acilacaktir. Disiise gecen bor¢ stoku/GSMH
orani ve borclanma maliyeti, biiylime siirecine ek katkida bulunacakur. Ozetle enf-
lasyondaki dustistin, biiyime oranini daha da artirmasi icin, s6z konusu tlkenin

bor¢ stoku ve bor¢ servisi problemlerini de cozmesi gerekmektedir.

Bu hipotezin testini dordiincti bolimde yapmaktayiz. Calismanin bu bolimin-
de, panel ve zaman serisi verileriyle yaptigimiz ampirik analizi ve sonuclarint de-
gerlendirmekteyiz. Degisik varsayimlar altinda yapmis oldugumuz cesitli ekonomet-
rik kestirimlerde, Turkiye'nin enflasyonu yart yariya indirmesi, diyelim % 40’tan
% 20’ye dustrmesi sayesinde, uzun vadede yillik buytime hizini ortalama % 1.8 ile
% 2.8 oranlart arasinda arttiracagt sonucu cikmaktadir. Bu boyutta bir yillik ortala-
ma artis, her verili baslangi¢ icin cok 6nemli kazanimlar ifade edebilecektir. Yine
ayni bolimde, bu sonuclar dogrultusunda bazi politika 6nermelerine yer verilmek-
te ve calismanin kapsayamadigi ancak goz ardi edilmemesi gereken noktalar, 6zel-
likle benzer tilke deneyimlerinden yola c¢ikilarak vurgulanmaktadir. Bu bolimiin so-
nunda, 6zellikle 2003 yilinda enflasyonu programda yer alan % 20 hedefine dusi-

rirken biiyimenin mimkiin oldugunu vurgulamaktayiz.

Besinci bolimde, enflasyonu duisiiriirken biiylime potansiyelinin ytkseltilmesi
icin uygulanmasi gereken mali, kur ve para politikalart ele alinmaktadir. Bu politi-
kalarda one cikan bazi noktalar soyledir:

* Agir i¢c bor¢ yiki altinda devletin i¢ borcunun vadesinin uzatilabilmesi ve
borclanma faizlerinin disurilebilmesi icin ekonomik programda 2003 yili
icin dngorilen % 6.5’luk faiz disi fazla hedefinden kesinlikle vazgecilmeme-
lidir. Ote yandan, vergi reformu daha fazla geciktirilmemeli, bir an dnce ver-
gi tabani genisletilmeli ve potansiyel milli gelir Gizerinde ciddi baski olustu-

ran dolayli vergiler arz yonla bir perspektifle yeniden gozden gecirilmelidir.

e Ulkenin agir i¢c ve dis borg yiikiiyle karst karstya kaldigi bir dénemde esnek
kur rejiminden kesinlikle vazgecilmemeli ancak kurlardaki asirt oynakligin
olumsuz etkileri de goz ardi edilmemelidir. Esnek kur rejimi altinda, su an-
da yurutilmekte olan siki biitce politikalarinin enflasyon hedeflemesine da-
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yalt para politikasiyla desteklenmesi suretiyle dezenflasyon siirecinin basari-
ya ulasmast mimkinddr.

* Turkiye'nin dnimizdeki bir kac yil icinde stirdiirtilebilir biytime patikasina
ulasmasi icin kredi arzinin tasidigi 6nem ve dolayisiyla bankacilik sektori-
niin karst karstya bulundugu tahsil edilemeyen krediler sorunu fazla zaman
kaybedilmeden ¢ozilmelidir.

Altinct bolimde enflasyona karsi kazanilacak basarinin kalict olabilmesi ve
uzun vadede biuyumenin siirdirilebilmesi icin gerekli olan siyasal cerceve tartisil-
maktadir. Turkiye'nin son 20 yillik dénem icinde enflasyonu kontrol altina almak
konusundaki basarisizliginin ardindaki nedenleri anlamak icin ekonomi-politik bir
yaklasimi gerekli gdormekteyiz. Bu bolimde, enflasyon ve surdirtlebilir biiyiime
alaninda karsi karstya kalinan "basarisizligin" temel nedeninin 12 Eylil sonrast Ana-
yasa, Siyasal Partiler Yasast ve Secim Yasasi ile cercevesi belirlenmis olan ve siyasi
elitlerin toplumsal denetimden uzak bir bicimde tlkeyi yonetmesine miisaade eden
siyasi sistem oldugu One strilmektedir.

Yedinci ve son bolimde calismanin ¢ikarsamalari ve sonuclart kisaca ¢zetlen-
mektedir.
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2. TURKIYE EKONOMISININ SON 25 YILINA BAKIS

1970°1i yillarin sonuna dogru Tirkiye, petrol sokunun ardindan gerekli makro-
ekonomik ve yapisal uyum politikalarint devreye sokmakta geciken ulkelerin ara-
sinda yer almaktaydi. Dis ticaret hadlerindeki olumsuz gelismeye ragmen dis tica-
ret rejiminde ciddi bir reform gerceklestirilmemis, cari islemler dengesi aciklart yurt
disindan saglanan borclarla finanse edilmisti. Ancak, IMF'yle yasanan anlasmazligin
hemen ardindan, 1978'de dis kredilerin kesilmesiyle birlikte Ttrkiye, dis bor¢ krizi-
ni, benzer durumdaki bircok tilkeden daha 6nce yasamak durumunda kaldi. Bu
arada, ic ve dis dengelerdeki hizli bozulmanin sonucunda enflasyon 1979 yilinda %

64 seviyesine ulasti.

Yikselen enflasyon stirecine 24 Ocak 1980’de ilan edilen istikrar politikalari
paketi ile midahale edildi. Tirk Lirast yaklasik % 70 oraninda devalie edilirken,
petrol Urlnleri basta olmak tizere devlet kontroliinde tretilen mal ve hizmet fiyat-
larina yuksek oranda zamlar yapildi. 24 Ocak kararlart ardindan, 1980 yilinda
GSMH % 1.1 oraninda kuctlirken, enflasyon % 100'G asti. Ancak, isbasinda bulu-
nan koalisyon hiitkiimetinin gerekli siyasi iradeyi sergileyememesi sonucunda istik-
rar programi uygulamasinin tehlikeye girdigi bir sirada, 12 Eylil 1980°de silahli kuv-

vetler yonetime el koydu.

Askeri rejim, 1983 yilinda yapilan genel secimlere kadar stirdii. Ancak siyasi ve
sendikal faaliyetler tizerindeki kisitlamalar Ekim 1987'ye kadar devam etti. 1980 y1-
linda GSMH'nin % 10'u olarak gerceklesen Kamu Kesimi Bor¢clanma Gereksinimi
(KKBG), 1981'de % 5.4'e cekildi. Alinan ekonomik 6nlemler sonucunda 1980'de %
107 olan enflasyon, 1981'de % 37 ve 1982'de % 25 seviyesine dustrildi. 1980-1985
doneminde aylik enflasyon orani ortalama % 3.2 olarak gerceklesti. Bu oran 1978-
1979 doneminde gerceklesen %4.1’lik aylik enflasyon oraninin altindaydi (Sekil D).
Ancak, bitce acigini kalict bir sekilde kontrol altina almak, yani KKBG'yi daha da

asagilara cekmek mimkiin olmadi.

Bitce aciklarint daha da distirmek, yapisal reformlart gerceklestirmek ve enf-
lasyonu kontrol altina almak icin hem i¢ hem de dis konjonktiir oldukc¢a uygun ol-
masina ragmen, reformcu bir politikaci olarak goriilen Turgut Ozal'in bile bu konu-
da yaptiklart oldukca sinirli kaldi. Biitce aciklarini kalict bir sekilde kontrol altina
almak bir yana, Ozal hiikiimeti, 1984 yilinda devlet harcamalarinda seffafliga biiyiik
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darbe indiren parlamento kontrolii disinda bulunan bitce-disi fonlar uygulamasini
baslatti. Zaman icinde bitce-dist fonlar hizla biytudi ve bu fonlarda toplanan kay-
naklar 1990’larin sonuna gelindiginde biitce gelirlerinin yaklasik olarak dortte biri-
ne ulasti.

Sekil 1. Aylik Enflasyon Orani ve 5 Yillik Ortalamasi (1978-2002)
20
18 A
16 -
14 -
12 1

1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002

Kaynak: DIE

Eylil 1987'de yapilan referandum sonucunda yasakl: siyasi kadrolarin politika-
ya geri donmesiyle, ozellikle ortanin saginda yer alan oylari hedefleyen cetin bir
miuicadele basladi. Kontrolstiz politik rekabetin baslamastyla birlikte populist politi-
kalar gindeme geldi; enflasyonla miicadele ve ekonomik reform cabalart da ciddi
darbe aldi. Ozal hiikiimeti iktidarda olmanin avantajina giivenerek genel secime git-
ti. Oylarin sadece % 36.3inti alan Anavatan Partisi, secim sistemi sayesinde parla-
mentodaki sandalyelerin % 64.9'unu elde etti.

1987’de kendisini gosteren popilist egilimler daha sonraki yillarda yapilan se-
cimlerde dozunu daha da arttirarak devam etti. Art arda gelen genel ve yerel secim-
ler 6ncesinde hikimetler 6zellikle sabit gelirli kitlelerden destek bulmak ve boyle-
ce oy oranint arttirmak icin devlet kaynaklarini kullanmaktan cekinmedi.
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Sekil 2. Imalat Sanayinde Saat Bas1 Odenen Reel Ucret Endeksi (1997=100)

(1997=100)
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Kaynak: 1975-1987 dénemi icin Petrol-Is Yilligi, 1988-2002 dénemi icin DIE.

Secim doneminde poptlist politikalarin devreye girmesinde 1987 sonrasinda
sendikal faaliyetler tizerindeki baskinin hafiflemesinin de énemli bir etkisi oldu. 12
Eylil doneminde biitiin siyasi ve sendikal faaliyetlerin yasaklanmastyla birlikte reel
ucretlerde meydana gelen erozyonu durdurmak icin is¢ci ve memurlarin yapabile-
cekleri fazla bir sey yoktu. Demokratik siyasi miicadelenin yogunlasmasi ve sendi-
kalar tzerindeki bazi sinirlamalarin kalkmasiyla birlikte sendikalar 12 Eylil sonra-
sinda yasanan reel licret erozyonunu terse cevirmek icin cabalarini arttirdilar. 12 Ey-
lil'in hemen ardindan kesilen grevler 1987’den itibaren tekrar basladi ve 1992'ye
kadar da artarak devam etti.! Sendikalarin hiikkiimet Gizerindeki baskisi tilkenin icin-
de bulundugu yogun secim atmosferinde daha da etkili oldu. 1988'den 1992'ye ka-
dar gecen ve 1989 yilindaki yerel secim ve 1991'deki erken genel secimi de kapsa-
yan 4 yillik stre icinde verilen maas ve Ulicret zamlartyla imalat sanayinde 6denen
reel Ucretler % 120 oraninda artt1 (Sekil 2). Kamu sektortindeki reel tcret artisi ise
% 200'den fazlaydi. Sadece 1989 yilinda, imalat sanayindeki KiT'lerde saat basina
verilen Ucretler % 80 oraninda arttirildi. Yine bir secim yilt olan 1991'de kamu ke-
simi reel tcretleri hemen hemen ayni oranda arttirildu.

Grevlerde kaybolan isglint istatistiklerinde 12 Eylil 6ncesi doneme gore ciddi
bir artis varsa da, 12 Eylil doneminde kabul edilen Anayasa ve yeni calisma yasa-
lart cercevesinde sendikal faaliyet hicbir zaman 12 Eylil 6ncesindeki giiciine done-

(1) 1987'de diizenlenen 307 greve 30 bin isci katilmisken, 1989’da diizenlenen 171 greve 39 bin isci katildi. 1990 ve
1991'de yapilan, sirastyla, 458 ve 368 greve katillim ise 165 bindi. (1993-94 Petrol-is Yillign)
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medi. Sendikalarin girismis olduklari grev ve is birakma gibi eylemler sektorel dui-
zeyde kaldi. Turkiye'de sendikal orgtitler hala genis kitleleri mobilize etmekte glic-
lik cekmektedirler. Sendikal orgtitlenmenin siyasi ve toplumsal gti¢ kaybi, sendika-
larin 1994 ekonomik krizine ve kriz sonrasinda enflasyona karsi uygulanan ekono-
mik 6nlemlere verdikleri tepkinin zayiflig: ile tescillendi. Sendikal hareketin giici-
nin zayiflamis olmasina ragmen, siyasi otoritenin gelen talepleri karsilamaktaki is-
tekliligi reel ticretlerde artisa neden oldu.

1987 sonrasindaki siyasi rekabet ortaminda ortaya c¢ikan popiilist dongtiniin ka-
mu butcesi tzerindeki etkileri, kamu kesimi borclanma gereksinimindeki (KKBG)
belirgin artista goriilmektedir. (Sekil 3). Ozellikle 1989-1991 yillart arasinda kamu
sektori tcret artiglarindaki patlamanin yansimast sonucunda 1986’da %3.7 olan
KKBGnin GSMH’ye orani, 1987-1989 doneminde ortalama %5.4 ve 1990-1992 ara-
sinda ise iki kat artisla ortalama %10.9 olarak gerceklesmistir.

Sekil 3. Kamu Kesimi Bor¢clanma Gereksinimi (GSMH’ya Oran)
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Kaynak: Hazine Mtistesarligi

Bir yandan kamu kesimi borclanma gereksinimi hizla artarken, bir yandan da
acik finansmaninda 1986 yilindan itibaren Merkez Bankast’'nin para basma kaynak-
lart disinda yollar aranmis ve devlet i¢c borclanma senetlerinin alinip satildigi bono
ve tahvil piyasalarina islerlik kazandirilmistir. Ayrica, kamu iktisadi tesekkillerine
(KIT) ve yerel yonetimlere mali 6zerklik statiisii verilerek bu kuruluslara yapilan
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otomatik bitce transferlerinin ve bu transferlerin parasallasma siirecinin sona erme-
si, bu kuruluslart da yurtici piyasalardan bor¢ almak zorunda birakmistir. Boylece
yurt ici tasarruflar, biitce ve KiT’lerin finansmani icin yeterli olmaktan uzaklasmis,
reel faizler artmis, bu da 6zel yatirimlari olumsuz etkilemistir. Bu gelismeler tizeri-
ne, Cumhuriyet’in kuruldugu yillardan beri var olan sermaye hareketleri tizerinde-
ki kisitlamalar Agustos 1989’da tamamen kaldirilmustir.

Sermaye serbestligi ile tilkeye cekilmeye calisilan yabanct mali sermayenin biit-
ce finansmanimin disinda o zamanki ANAP hiikiimeti icin 6nemli olan ekonomik
biytimenin hizlandirilmas: gibi amaclara da hizmet etmesi beklenmekteydi. 1987
secimlerinde oy orani gerileyen ANAP kaybettigi oylart geri kazanmak icin, ekono-
mik buytimenin hizlandirilmasina, istihdamin arttirilmasina ve enflasyonda anlamli
bir diistis saglanmasina 6nem veriyordu. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
bu hedeflere ulasiimasini saglayacak bir arac olarak distinilmuistii. Bu hedefler cer-
cevesinde, en azindan kisa vadede, sermaye hesabi serbestlesmesi yolu ile yurtdi-
sindan daha fazla sermaye cekilerek daha cok ithalat finanse edilebilmis ve 1991
genel secimlerinden Once yurtici tiketim ekonomisinin canlandirilmast dogrultu-
sunda belli bir basart saglanmustir. Ancak bu karar, sonraki 10-12 sene icerisinde
ekonomide kirilganligin ciddi ol¢tide artmasina sebep olmustur.

Dis ticaretin serbestlestirilmesi sonucu elde edilecek kazanimlarin sermaye ha-
reketlerinin de ciddi oranda deregtilasyonuna bagli oldugu bir gercektir. Ancak bu
kararlar alinirken liberalizasyonlarin 6n kosullart ve siralamasinin tasidigi 6nem goz
ardi edilmemelidir. Bu nedenle, bir cok ekonomist tarafindan erken oldugu vurgu-
lanarak sermaye hareketlerini serbestlestirme kararina karsi cikilmisti.

Bitce aciklart ve dolayisiyla bor¢ yiiki artarken ekonominin daha hizli biyt-
mesini beklemek iktisaden dogru bir yaklasim degildi. Nitekim, kamu sektoriinde
mali disiplin saglanmadan ve gerekli diizenleme ve denetleme kurumlart olusturul-
madan girisilen finansal liberalizasyon ve sermaye hareketleri serbestlesmesi sonu-
cunda Turkiye, donemin hiikkiimeti tarafindan beklenen bliiyiime potansiyelini ger-
ceklestirememesinin yanisira arzu edilmeyen ancak sasirtict da olmayan sonuclar ile
karst karsiya kaldi. Bu sonuclarin basinda ytiksek ve kronik enflasyon ile biiytime
siirecini ciddi boyutlarda kesintiye ugratan ekonomik krizler gelmektedir. Istikrarli
bir makroekonomik ortamin giindeme gelmemesi biyime streclerinin zaman za-
man krizler ile kesilmesine ve ciddi Gretim kayiplarina yol acti. Biitce aciklart ile ya-
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pisal reformlar vasitasiyla miicadele edilmemis olmas iktisadi ajanlarin ileriye do-
niik enflasyon beklentilerini indirmemelerine, hatta muhtemel monetizasyon ve ar-
tan enflasyon beklentilerini bugiine tastyarak enflasyondaki yapiskanligi artirmala-
rina neden oldu.

Makroekonomik ve siyasi belirsizlikler hiikiim stirerken ve 6zellikle bu karar-
dan en cok etkilenecek finans sektoriinii yeniden dizenleyen yasalar cikarilmadan
sermaye hesabinin serbestlestirilmesinin erken verilmis bir karar oldugu izleyen yil-
larda gorildi.2 Bu kararin ardindan Merkez Bankasi'nin enflasyonla miicadele icin
kontrollu kur politikast izlemesi, TL'nin zaman icinde asirt degerlenmesine yol ac-
mis ve 1994 yilinda hikimetin yanlis ekonomi politikalart ylizinden patlak veren
krize katkida bulunmustur. Ote yandan, sermaye hesabinin serbestlesmesinin (ize-
rinden cok gecmeden bankacilik sektort, distik kur riski sayesinde yurt disindan
distik (%5-7) faiz oranlariyla aldigi borclart devlete cok ytiksek (ortalama %20) re-
el faiz oranlariyla bor¢ vererek 6nemli bir gelir kaynag: yaratmistir.

1994 krizinin ortaya cikmasinda yiiksek enflasyon ortaminda doviz kurunu
kontrol edip faiz oranlarini diisirmek isteyen hikiimetin cabalari rol oynamisti. Bu
tir bir uygulama sermaye hareketlerinin tam serbestiye tabi olmadig: bir ortamda
daha uygulanabilir olabilirdi ancak mevcut ortamda Merkez Bankasi'nin yabanci
doviz rezervlerinde surekli bir azalma gerceklesti ve bu da Ocak 1994’te Turk Lira-
st’'na spekiilatif bir hiicuma neden oldu.

Krizin patlak vermesinden sonra li¢ ay gecikmeyle yurtrlige giren IMF destek-
li program, oldukca standart bir programdi. Ttirk Lirasi, ABD dolart karsisinda % 28
devalte edilirken, kamu sektori tirlin fiyatlarina ortalama % 30 zam yapildi. 1994
yili boyunca, kamu kesimini daraltict ve doviz kazandirict tedbirler uygulandi.3 Bu
tedbirler sonucu, tretim ve istihdamda gozle gorilir bir daralma yasandi ve 1994
yilt GSMH biiyiime hizi eksiye dondi. Thracatta hizli bir iyilesme gerceklesti, ayni
zamanda ithalat patlamasi tersine cevrildi ve neticede cari islemler hesabinda iyiye
dogru bir gidisat gozlendi. 1995 yilt basindan itibaren, kisa vadeli sermaye girisi ar-
tarken buyume sireci yeniden basladi ve Turkiye ekonomisi krizi oldukca hizli bir
sekilde atlatti (Sekil 4).

(2) Turkiye'deki sermaye hareketlerinin zamansiz serbestlestirilmesi ile ilgili olarak, bkz. Rodrik (1990).

(3) Daraluct tedbirler parasal daralma, cari giderlerde ve 6zellikle de KiT'lere yapilan para transferlerinde gider kesinti-
lerini kapsamaktadir. Doviz kazandirict tedbirler ise devaliiasyon kadar ihracatgilara fazladan verilen Eximbank kre-
dilerini de icermektedir.
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Sekil 4. Sermaye Hareketleri ve GSMH Yillik Biiyiime Hi1z1
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Kaynak: DIE, TCMB

Gorlnurde, Turkiye ekonomisi 1994 krizinden sorunsuz ve hizli bir bicimde c¢i-
kabilmistir. TL'nin deger kaybetmesinin etkisiyle artan ihracat sayesinde, biytime
sureci 1995 yilinin ilk aylarindan itibaren yeniden ivme kazandi. Basta finans sek-
tord olmak tizere butiin kuruluslarda, ekonomiye olan giiven yeniden tesis edildi.
Bunun sonucunda, 1994 yilina damgasini vuran yurtdisina ytkli miktarlarda serma-
ye kacisy, tersine cevrilebildi (Sekil 4). 1997 Asya krizine kadar, ytikselen piyasala-
ra yonelen genel sermaye akislariyla olusan uygun mali ortamdan Turkiye de bu-
yuk olciide faydaland:.

Kriz sonrasinda yurtrlige konan devaltiasyon ve kamu sektori zamlarinin ar-
dindan 1994 yilinda %140’a ulasan enflasyonun kontrolden ¢ikmasi, ekonominin bir
hiperenflasyon dénemine girmesi ve bdylece krizin daha da derinlesmesi olasiligi
s6z konusuydu. 1980’li yillarda benzeri durumlarda Arjantin ve Brezilya ekonomi-
lerinde fiyat-ticret sarmalt bas gostermis, ve hiperenflasyon olgusu yasanmusti. Hiz-
la artan fiyatlar karsisinda reel Uicretlerinin erimesine izin vermeyen sendikalar grev
ve genel greve giderek Ucretlerini arttirmis, Gretim maliyetleri artan sirketler bu ar-
tis1 fiyatlarina yansitinca enflasyon daha da yikselmisti. Ancak, Turkiye'deki durum
oldukca farkliydi. Turkiye’de ylksek ve kronik enflasyondan hiperenflasyona geci-
sin 6nlindeki en 6nemli engel, emek piyasasinin esnek yapist ve sendikal faaliyet-
leri kisitlayict yasalardi.4 Boyle bir ortamda 5 Nisan kararlarinin Gizerinden gecen bir
yil icinde, imalat sektoriinde ortalama reel tGcret % 35 azaldu.

(4) Tirkiye isci piyasasindaki esneklik ve maas dagilimindaki disiis ile ilgili kaynak olarak, bkz. Senses (1994) ve Oz-
mucur (1996)
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1994 krizinin ardindan 1999 yili sonuna kadar gecen siire zarfinda enflasyonun
tek haneli rakamlara diistirilmesi icin hicbir caba gosterilmedi. Ote yandan, hiikii-
met tarafindan kriz sonrasinda alinan bazi 6nlemler, kisa vadede toparlanma stiireci-
ne katkida bulunmus olsalar da, bunun sagliksiz bir iyilesme oldugu sonradan anla-
sildi. Nitekim, bu donemde gortilen iyilesme stirecinin daha sonraki krizlerin de te-
mellerini olusturdugu bugiin daha iyi anlasilmaktadir. Bu baglamda, hikimetin iz-
ledigi politikalar ile ilgili iki ®nemli noktadan bahsetmek faydali olacaktr. Ik olarak,
yurtdisindan gelen kisa vadeli sermaye akisinin tesvik edilmesi ve yurtdisina serma-
ye kacisinin 6nlemesi amaci ile faizlerin yiiksek tutulmasi, yurtici borclanmada hiz-
la bir ytkselise ve dolayist ile 1990’1arin sonlarina dogru yikici sonuclarin ortaya ¢ik-
masina neden olmustur. Ikinci olarak ise, krizin etkileri goriilmeye baslandigi andan
itibaren, bankalara daha rahat bir nefes aldirmak amaci ile, mevduat hesaplarinin
tam sigorta kapsamina alinmasi yoniinde yapilan bankacilik sektdrti diizenlemeleri
daha sonraki donemlerde sektorti olumsuz yonde etkilemistir. Gercekten de, banka-
cilik diizenlemeleri, istikrarsizligin 6nemli nedenlerinden birini olusturmus; yeni bir
ylzyila girerken yasanan son iki krizin olusmasinda anahtar roli Gstlenmistir.

Yakindan incelendiginde ise, 1994 krizinin hemen ardindan gelen makroeko-
nomik iyilesmenin ylzeysel ve kirilgan bir nitelik tasidigi gortlebilir. Kamu kesi-
minde gorilen mali dengesizlikler, farkl: bir sekilde de olsa, istikrarsizligin ana se-
bebi olmaya devam etmislerdir. Cogunlukla KiT aciklarinin gerilemesine bagli ola-
rak, 1994 krizinden hemen sonra KKBG/GSMH oraninda bir azalma olduysa da, bu
durum cok uzun stirmemistir (Sekil 3). 1990’larin sonunda, biitce acigt yeniden re-
kor seviyelere ulasmistir. Burada vurgulanmasi gereken nokta, kamu kesimi mali
dengesizligin ardinda yatan nedenin degismis olmasidir. Bu cercevede, biitce har-
camalarinda transfer 6demelerinin oraninin gittikce arttigr gorilebilir. Bu da, aslin-
da, yurtici piyasalardan yapilan kamu borclanmalarindaki faiz ylikiiniin artmasinin
belirgin bir yansimasidir (Sekil 3). Gecmis donemlerle paralellik gosteren tek olgu,
kamu kesimi yatirimlarinin sinirlanmasidir. Bu ise, Tlirk ekonomisinin uzun vadeli

buylime performansini olumsuz yonde etkileyecek bir gelismedir.5

1994’den sonra gecen siire icinde en ciddi istikrar cabast 1999 yili sonunda gel-
di. Ozellikle Rusya krizi ve Marmara depreminin ardindan i¢ borclanma maliyetle-

(5) Ayrica, bitce acigimin boyutunun, resmi veriler tarafindan, oldugundan daha az gosterildiginin kabul edilmesi ge-
rekmektedir . Turkiye'deki bitce aciginin boyutlarinin oldugundan eksik gosterilmesi ile ilgili kaynak icin, bkz. Sa-
yistay (2000) ve Akcay ve digerleri (2001).
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ri artma egilimine girmisti. Bu arada dis finansman saglamak acisindan ¢nemli is-
levleri olan IMF ve Diinya Bankast gibi uluslararast kuruluslar mevcut durumun str-
dirtlemezligi konusunda srarlt bir tutum sergilemeye basladilar. Nisan 1999’daki
secimlerin ardindan isbasina gelen DSP-MHP-ANAP koalisyonu i¢ ve dis sartlarin da
zorlamasiyla, gecmistekilerden daha ciddi bir sekilde hazirlanmis ve yillarca gecik-
tirilmis yapisal reformlari da iceren bir istikrar programint 2000 basinda uygulama-
ya koydu. Gecmiste IMF’yle yapilan stand-by uygulamalarinin basarisizlikla sonuc-
lanmasinin ardindan yapilan bu son anlasmada IMF, hiikiimetin ekonomik politika-
larint daha sikt kontrol altina alabilmek icin ve yillardir ertelenen 6zellestirme ve
bankacilik sektorti reformu gibi konularda kazanimlar elde edebilmek icin cok de-
taylt bir program hazirlanmasint istedi ve bu program cercevesinde uygulama 2000

yili basinda baslad:.

IMF destekli enflasyonla miicadele programini daha 6nce diger ytiksek enflas-
yon llkelerinde uygulanan kur cipasina dayali IMF programlarindan ayiran en
onemli diizenleme, kur ¢ipasinin programin uygulamaya konulmasindan 18 ay son-
ra yavas yavas terk edilip ticlincli sene sonunda olusacak serbest kur rejimine yu-
musak gecisin 6ngorilmesiydi. Bu sayede, uzun sureli kur c¢ipasina dayali diger is-
tikrar programlarinda gozlemlenen tlke parasinin asirt degerlenmesi ve spekilatif
saldirt sonucu mecburi devaliiasyon ve programin basarisizliginin éniine gecilmek
istenmisti. Program, ozellestirme gelirleri icin konulan taban deger, kisa vadeli ka-
mu ve Hazine garantili dis bor¢ stoku icin konan tavan deger ve zaman icinde 6n-
gorilen faiz dist bitce fazlasi gibi diizenlemelerle hiikiimette mali disiplini yerles-
tirmeyi amacliyordu. Ote yandan, Merkez Bankasi net i¢ varliklarina getirilen tavan
ve net dis varliklara getirilen taban degerlerle Merkez Bankasinin "kismi para kuru-
lu" gibi calismasi 6ngoriliyordu.

Piyasalar, Ocak 2000’de uygulamaya konulan programa cok olumlu tepki ver-
di. Kur riskinin ortadan kalkmasiyla birlikte bankalar doviz acik pozisyonlarini hiz-
la arttirdilar ve yurt disindan aldiklari borglarla tahvil ya da bono alma yoluna git-
tiler. Ikincil piyasada islem gdren Hazine kagitlarinin ortalama yillik bilesik faizleri,
bir ayda 30 puan diserek %45’lere disti. Dis piyasalarda olusabilecek soklari bir
yana birakacak olursak, istikrar programi iki tiir risk icermekteydi. Birincisi diger tl-
ke programlarinda da gozlemlenen, reform yorgunlugu ve mali reformlara yonelik
performans kriterlerinin tutturulamamas. Ikinci risk ise para ve kur programi sonu-
cu "kismi para kurulu" na dontisen Merkez Bankasi’'nin ani bir para cikist sonucu
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piyasanin likidite ihtiyacini karsilayamayacak olmasi: ve bunun sonucunda gecelik
piyasalardan fonlama yapmak zorunda kalan bankalarda kirilganligin artabilecegi
riski idi. Piyasada yer alan finansal kuruluslar, programin baslangicindan itibaren
butiin bu risklerin farkindaydilar; verilen kararlarda, karar verilen portfoy dagilim-
larinda, programin riskleri ile faizlerin dismesinden dolay: ortaya c¢ikacak sermaye
kazanci 6diinlesimi belirleyici bir rol oynadi.

Kur c¢ipasina dayalt olan bu yeni istikrar programi da sabit gelirlilerden bazi 6z-
veriler bekliyordu. Ozellikle kamuda calisan isci, memur ve emekli gibi sabit gelir-
lilerin maas zamlar gerceklesen degil hedeflenen enflasyon oraniyla uyumlu bir se-
kilde arttirildi. Reel ucretlerdeki gerilemenin neden oldugu talep distsu, tiketici
kredileri yoluyla dengelendi. Bono ve tahvil faizlerindeki hizli disus karsisinda
bankalar ellerindeki kaynaklari tiiketici kredileri olarak kullandirma yoluna gitti. Fa-
izlerdeki hizli dists ve bireysel kredi almak konusundaki kolayliklar bir anda da-
yanikli tiketim mallari talebini arttirdi. Bu sektorlerde hem i¢ Giretim hem de itha-
lat, dolayistyla cari acik hizla artt1.

Yapisal reformlarda 2000 yilinin ilk bes ayinda gerceklestirilen basarili icraat, si-
ra bankacilik sektort ve o6zellestirme gibi alanlara geldiginde devam ettirilemedi. Si-
yasi elitler yillarca denetim disindaki bir kasa gibi kullandiklart devlet bankalarinin
kontrollerinden cikmasina ve oOzellestirilmesine karsi ciddi muhalefet gosterdiler.
Ozellikle 1994 krizinden sonra IMF'nin biitce aciklarini bir performans kriteri gibi
gormesi nedeniyle biitceden karsilanamayan tarimsal destekleme alimlari, esnaf-sa-
natkarlar ve tarimsal kesime kullandirilan krediler gibi mali ytikler dogrudan devlet
bankalarinin sirtina yiiklenmekteydi. Ote yandan, IMF’'ye verilen yapisal reform ta-
ahhiitleri arasinda olmasina ragmen bankacilik sektortiniin denetlenmesi ve diizen-
lenmesinden sorumlu st kurulun olusturulmasi da ancak gecikmeli olarak 31
Agustos 2000’de hayata gecirildi. Bunun yani sira, IMF'ye verilen niyet mektubun-
da yer almasina ragmen tamamen meclis denetiminin disinda bulunan bitce-disi
fonlarin tasfiyesi konusundaki calismalar yavasladi.

Yapisal reformlardaki gecikmeler, cari islemler aciginda goriilen asirt artis (str-
dirtlemez bir cari acik problemi olusmus olmamasina ragmen 6zellikle basinin da
bu konudaki yanlis yonlendirmelerinin de etkisiyle) ve nihayetinde programin sir-
durtlebilirligine iliskin stiipheler, yabanci yatirimcilarin 6nemli boyutta fonu yurt di-
sina cikarmalarina yol acti. Hizla ylkselen faizlerin sonucunda, aktifleri arasinda
agirlikli olarak TL tahvil ve bono tastyan ve bu aktifleri cok kisa vadeli borclanmay-
la finanse etmis olan gorece buiylik bir banka sistem icin artan derecede tehlike ya-
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ratmaya basladi. Kasim 2000'in son haftasinda piyasalardaki kriz havasini kontrol
altina almak isteyen Merkez Bankasi piyasaya 4.3 milyar ABD dolar1 karsiligi TL ver-
di. Ancak, bu paranin oldugu gibi Merkez Bankasi'na geri donlip doviz rezervleri-
nin azalmasina yol acmasi tizerine, hem net i¢ varliklar tavan degerinin ustiine ci-
kildi hem de dis varliklar taban degerinin altina inildi. Devreye giren IMF’nin de
baskistyla Merkez Bankasi piyasalari fonlamaktan vazgecti. Bunun sonucunda 1
Aralik giinti gecelik basit faiz oranlart % 1,700’e ulasti. Aralik’in ilk haftasinda liki-
dite krizinde 6nemli rolt bulunan bankaya BDDK tarafindan el konmasi ve IMF’den
gelen 7.5 milyar dolarlik ek kaynakla piyasalar sakinlesti.

Piyasalarin tansiyonunun bir nebze diismesine ragmen, 2001 yili baslangicinda
faizler yiksek seviyelerde kaldi, bu ise disiis gosteren enflasyon ve TL'nin deger
kaybr ile uyumsuzlugun ortaya ctkmasina neden oldu. Ote yandan gorev zararlari-
nt gecelik piyasalardan borclanarak temin eden kamu bankalart ile gecelik piyasa-
lardan borc¢lanan 6zel bankalarda kirilganligin artmasina yol acti. 19 Subat 2001 ta-
rihinde Cumhurbaskani Ahmet Necdet Sezer ile Basbakan Biilent Ecevit arasinda
gerceklesen ve piyasalara oldugu gibi yansitilan siyasi buhran, zaten kirilgan olan
finansal piyasada yeni bir calkantiya ve yeni bir likidite krizine yol acti.6

Para cikisi sonucu bor¢ bulmakta gulicliik ceken bankalar, ortalama gecelik fa-
izlerin 20 Subat giini %2,000 seviyelerine; 21 Subat glint ise % 4,000’lere ¢ikmasi-
na neden oldu. U¢ giin icinde Merkez Bankas: rezervleri 5 milyar ABD Dolar’t da-
ha azaldi ve sonunda 23 Subat giinii Merkez Bankast kur ¢ipasinin terkedildigini ve
serbest kur rejimine gecildigini aciklamak zorunda kaldy.

Serbest kur rejimine gecilmesi her ne kadar gecelik faizlerin dismesine neden
olmussa da, finansal krizin etkileri uzunca siire Tirk ekonomisini etkisi altina aldu.
Hazine bor¢clanma maliyetleri ylikseldi: hazine bonolarinin yillik ortalama bilesik fa-
izi Subat 2001’de %110, Mart ayinda ise %193 seviyesine cikti. Ote yandan Hazine

(6) Birinci ve ikinci kriz ile ilgili ®nemli bir saptamayi belirtmekte fayda var. Birinci kriz bir TL likidite krizi idi; sistem-
deki ttkanmay1 yaratan ajanin tasfiyesinde ge¢ kalinirken bu arada fonlanan piyasalar belirsizlik doneminde dovize
donmekte tereddiit etmedi ve kriz nitelik degistirme egilimi gosterdi. Kasim krizinden sonra fonlama problemli De-
mirbank devre dist kalmis.ve 6zel bankalarda kisa vadeli repo fonlamast azalma trendine girmisken kamu bankala-
rinda bunun tam tersi bir trend yasanmaya baslamus, baska bir deyisle kisa vadeli fonlama problemi kamu bankala-
rinda ciddi bir problem haline gelmistir. ikinci kriz de bir pratikte bir déviz likiditesi problemi yasanmis olmasina kar-
sin esasen kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasinin devreye sokulmamis olmast yliziinden ortaya ¢ikmistir. D6-
viz likidite probleminin kisa streli de olsa yasandigi, sistemde stirdurtlebilirligin ciddi sekilde devreye girdigi, faizle-
rin sabit kur rejimi i¢inde son derece yikseldigi, devletin tepesinde bir kriz yasandig: gibi tetikleyici nedenler belli
katkilarda bulunmus olsalar da ikinci krize de geciken reformlarin faturas: olarak bakmak dogru yaklasim olacaktir.

(7) 23 Subat giinii TL, ABD dolart karsisinda ortalama % 28 deger vyitirdi, kur 685,000 TL/ABD Dolar'indan ortalama
958,000 TL/ABD dolari’'na yikseldi.
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ortalama bor¢lanma vadesi Kasim 2000’de 345 giin iken, Subat 2001’de 57 gtine dii-
serken, Mart ayinda ise 98 giin olarak gerceklesti.

Tasarlanacak yeni programa glivenilirlik saglamak amaciyla Diinya Bankast
Baskan Yardimcist Kemal Dervis, Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakanligi'na getiril-
di. 15 Mayss 2001 tarihli toplantisinda IMF Icra Kurulu, 2004 yilinin sonuna kadar 8
milyar ABD dolarlik ek bir kaynak ile "Gticlii Ekonomiye Gecis Programi" adiyla bi-
linen ekonomi programimni onayladss. Onceki programin aksine bu istikrar progra-
minda enflasyonu distirme degil 6zellikle bankacilik sektoriini ilgilendiren yapisal
reformlar 6n plana cikarildi. Bankacilik reformu 2 kamu bankasinin yeniden yapi-
landiridmasi, diger iki kamu bankasinin 6zellestirilip kapanmasi, TSMF’daki banka-
larin bir an 6nce satilip geriye kalan 6zel ticari bankalarin sermaye artiriminin sag-
lanmast gibi 6nemli maddeleri iceriyordu.?

Parasal acidan kur cipasinin kalkmasindan sonra ortaya ¢ikan nominal ¢ipa ek-
sikliginin enflasyon tizerinde olasi olumsuz etkileri kademeli olarak gecilecek "enf-
lasyon hedeflemesi" ile giderilecegi aciklandi. Gerekli sartlar olusana kadar doviz
kuru Merkez Bankasi’'nin aktif oyuncu olmayacag: piyasalardaki arz ve talebe gore
belirlenecekti.1

Kasim ve Subat finansal krizleri sonrasi kirillganligt artan bankacilik sektoriiniin
acik pozisyonlarindan dolayi serbest kur rejimi altinda zarar gbrmemesi icin ve da-
ha da 6nemlisi uzun vadelerde borclanmakta zorlanan Hazine'nin fonlama maliye-
ti sorununu ¢6zmek amaci ile Haziran 2001’de bankalar ile Hazine arasinda 1-2 yil
vadeli TL cinsinden bono ve tahvillerin ortalama 3-5 yil vadeli doviz cinsli tahviller-
le yaklasik 8 milyar dolarlik "gonilli takas" gerceklestirildi. 2001 yilinda bankacilik
sektorinlin yeniden yapilandirilip rehabilite edilmesi icin atilan adimlarin yaklasik
toplam maliyeti 2001 yilinin GSYIH nin %27.7’sine ulastugi BDDK tarafindan belir-
tilmistir!1.

Subat 2001 krizinin ardindan 15 Mayis 2001’de yururlige giren "Glcli Ekono-
mi'ye Gecis Programi," mali sektordeki reformlarin yani sira son yirmi yildir stirek-

(8) Saglanan bu ek kaynak ile 2000 yili sonrast IMF'nin Turkiye’ye yaptigi toplam maddi destek 19 milyar ABD dolari-
na ulasti.

(9) Ayrnnular icin 3 Mayis 2001 tarihli niyet mektubuna bakilabilir: http://www.treasury.gov.tr/10i150501.pdf

(10) 2001 y1ili parasal politikas’'nin ayrintilar i¢in: http://www.tcmb.gov.tr/yeni/paraprog/mon_policy.pdf

(11 Bu maliyetin yaklasik %15.8’i kamu bankalari, geriye kalan %11.9 ise TSMF’deki bankalardan kaynaklanmustir.
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li ertelenen yapisal reformlart da kapsamaktaydi. Bu reformlar arasinda Merkez
Bankast'nin 6zerkliginin yasal olarak taninmasi; kamu bankalarinin gérev zararlari-
nin kaldiridmasi; devlet bitcesinde seffafligin ve hesap verilebilirligin saglanmasi
icin borclanma faaliyetlerinin yasayla yeniden diizenlenmesi; biitce ici ve bitce di-
st fonlarin kaldirilmasi; daha etkin, rekabetci ve uluslararasi normlara uygun kamu
ihale sisteminin olusturulmasi icin yasal diizenleme; sivil havacilik, telekom, dogal
gaz, seker ve titin gibi ekonominin 6nemli sektorlerinde rekabetin ve etkinligin
arttirilmast icin dst-kurullarin olusturulmasini sayabiliriz. Bu yapisal reformlarin he-
men hemen hepsi de 2001, en ge¢ 2002 yilt icinde uygulamaya konmustur.

Yapisal reformlarin yani sira 6zellikle bor¢ yikiint stirdirilebilir hale getirmek
icin kamu sektortintin 2001 ve 2002 yillart icinde GSMHnin % 6.5'una karsilik ge-
lecek bir bitce fazlast vermesi de programda yer aldi. Programin biitce politikasi
icin 6ngordigl sinirlara uymak icin hiitkiimet elinden gelen cabayi gosterdi. Cok
gecikmeli olarak ve ancak krizin ardindan IMF'nin yogun baskist altinda uygulanan
yapisal reformlar, Turkiye ekonomisinin son 50 yilda yasamis oldugu en 6nemli
krizden saglikli bir yapiya kavusarak cikmasi icin gerekli altyapiyr hazirlamistir.
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3. ENFLASYON-BUYUME ETKILESIMI

Calismanin bu bolimiinde enflasyon-bliytime arasindaki iliski tizerine literatir-
de yer alan calismalarin eksik buldugumuz yonleri tizerinde durduktan sonra bu
eksikliklerin nasil gelistirilebilecegini ele almaktayiz. Turkiye deneyiminde bu ek-
sikliklerin ne denli 6nemli olabilecegi, tilkemizdeki enflasyon ve biiytime dinamik-

leri g6z 6nline alindiginda acikca gortilmektedir.

Bu bolimde, enflasyon-biiylime tartismasina kisaca yer verildikten sonra litera-
tirde son donemde yapilan calismalarin temel katkisi olan "esik enflasyon" kavra-
mi1 Uzerinde durulacaktir. Enflasyonun yani sira, tim gelismekte olan ekonomiler
icin bor¢ stokunun bliylime tizerindeki etkisinin de bir "esik deger" yaklasimryla ele
alinmast daha dogrudur. Turkiye 6zelinde biitce aciklari (dolayisiyla artan borg sto-
ku)-enflasyon iliskisinin agirlikli aciklayici glicti nedeniyle boyle bir yaklasim daha
da anlamlidir

3.1. Literatiir’de Enflasyon ve Enflasyon-Bityiime Etkilesimi

Hiperenflasyona gidilmedigi stirece tim fiyatlarin enflasyon orani izerinden
uyarlanabilecegi ve boyle bir ortamda enflasyonun reel degiskenler tizerindeki et-
kisi itibariyle oldukca notr bir degisken oldugu goriisii zaman zaman cesitli toplum-
larda genel kabul goren bir yaklasim olmustur. Bu yaklasim, tam endeksleme yo-
luyla enflasyonun olumsuz etkilerinin ortadan kaldirilabilecegi, bir baska ifadeyle,
enflasyon oraninin bu anlamda 6nemi olmadigt gizil 6bnermesini icermektedir. Bu
ttr bir yaklasimda yiiksek enflasyonun goreli fiyatlar, kaynak dagilimi, biytime vb.
tzerinde yol actigt 6nemli maliyetler, tamamen ya da buytk olcide, yok varsayilir.

Enflasyonun reel degiskenler tizerindeki etkisi itibariyle oldukc¢a notr bir degis-
ken oldugu gortisti enflasyonun neden oldugu belirsizligin iktisadi sonuclarinin da
g0z ardi edilmesi sonucunu dogurur. Oysa, enflasyon orant ile enflasyon oraninin
oynakligi (volatilite), yani belirsizlik arasinda gticlti bir iliski vardir. Enflasyondaki
oynakligin yiiksek enflasyon oranlarinda daha fazla oldugu, dahasi artan oynakli-
gin enflasyon diizeyini de yukart cekici bir etki yaptigt ve bu karsilikli etkilesimin
bir kisir dongi olusturdugu iktisat literatirinde tizerinde oldukca calisiimis bir ko-
nudur. Daha teknik bir jargon kullanacak olursak, 6ngortlebilen (anticipated) ytik-
sek enflasyon degerleri, enflasyonun 6ngorilemeyen kisminda daha ytiksek bir oy-
naklik (volatilite) ile iliskilenmekte, yani enflasyona dair belirsizlik, yiikselen enf-
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lasyon oranlarinda daha yiksek seyretmektedir.12 Enflasyon oraninin ylksek oldu-
gu ortamlarda gelecekteki enflasyon oranlarina dair belirsizlik de ytiksek olmakta-
dir.13 Yiksek enflasyon ortamlarinda ileriye dontuk ongorilerde bulunmak dolayi-
styla daha zor hale gelmekte ve artan belirsizlik zaman ufkunu daraltarak yatirim
kararlarint baltalamaktadir. Enflasyondaki oynakligin, dolayisiyla enflasyona dair
belirsizligin yliksek oldugu ortamlarda yukarida so6zi edilen endeksleme anlamina
yitirmekte, ekonomik ajanlar farkli enflasyon beklentilerine karsilik gelen farkl: fi-
yat ve ucret artislarini yurtrlige koymakta, bu da zaman icinde enflasyonun yuk-
selmesine yol acmaktadir.

Enflasyonun bir diger maliyeti, goreli fiyat degiskenligini de artirtyor olmasi ve
bu yolla etkin kaynak dagilimi icin elzem olan fiyatlarin bilgi iceriginin hasar alma-
sidir. Yapilmis olan ampirik calismalar mallar arast goreli fiyat degiskenliginin ve ay-
nt malin degisik dagilim noktalarindaki fiyat degiskenliginin artan enflasyon oraniy-
la beraber yiikseldigini gostermektedir (Lach ve Tsiddon, 1992). Artan degiskenlik,
goreli fiyat ayarlamasint son derece zorlastirarak etkin kaynak dagilimint bozdugu
gibi enflasyonun kendi kendini besler bir stire¢ haline dontismesine de 6énemli kat-
kida bulunmaktadir (Paldam, 1994).

Enflasyonun yukarida kisaca belirtilen maliyetleri, enflasyonun biiylime tizerin-
deki etkisinin de olumsuz olmasina yol acmaktadir. Bu calismada enflasyonun bii-
ylime uzerindeki olumsuz etkisi ele alinmaktadir. Bu etkinin net olarak ortaya ko-
nabilmesi, buylime-enflasyon iliskisine dair toplumda yaygin olan yanlis kaninin
degistirilebilmesine olanak verecek, boylece, 6zellikle derin bir ekonomik krizin ar-
dindan enflasyonun kalict olarak dustirilmesinin giindemde oldugu bir zamanda,
enflasyonla miicadelenin temel kosullarindan birisi yerine getirilmis olacaktir.

Buytume-enflasyon iliskisine dair toplumda yaygin olan yanlis kaninin temelin-
de, gecmiste, bu iki degisken arasindaki iliskinin pozitif oldugu goriisti yatmakta-
dir. Biytime-enflasyon iliskisinin dogru bir temele oturtulabilmesi icin, oncelikle,
zaman icinde bu konudaki goriislerin nasil degismis olduguna kisaca bakmakta fay-
da vardir.

(12) Bu konuda literatiiriin ayrintili bir taramasi icin, bkz. Ball and Cecchetti (1990). Burada enflasyonun "6ngorileme-
yen" kismindan kastedilen, gerceklesen enflasyon orantyla tahmin edilen oran arasindaki fark, daha basit bir deyis-
le 6ngdru hatasi, istatistiki tabiriyle tahmin denklemindeki kalinti (residual) terimidir.

(13) Bu konuda literatiirin ayrintili bir taramasi icin, bkz. Ball and Cecchetti (1990).

38



Enflasyon ve buiyime arasindaki etkilesim, makroekonomi literatiirinde gerek
teorik cesitlemeler, gerekse ampirik testler vasitastyla egemen sorunsal olma 6zelli-
gini uzun suredir muhafaza etmektedir. Enflasyon ile biiylime oranit arasindaki ilis-
kinin pozitif oldugu, daha da 6nemlisi yliksek enflasyona razi olundugu takdirde
biiyime hizinin daha yiksek gerceklesecegi fikri, Phillips egrisi olarak bilinen ilis-
kide ifadesini bulmus ve uzun stire makroekonomi teorisinde hakim goriis muame-
lesi gormustiir. Bu baglamda yaygin kabul goren teorik yaklasimin dinya ekono-
misinin maddi kosullarindan birebir etkilendigini teslim etmek gerekir: enflasyon -
biiytime iliskisinin pozitif oldugu savi gerek Ikinci Diinya Savasi sonrasinda gelis-
mis Ulkelerde gozlenen yiiksek enflasyon ve yiiksek buyime deneyimi ile, gerek-
se parasalci iktisat yaklasiminin (monetarist economics) bu donemleri takip eden
donemlerde iktisat literatirindeki agirligt ile beslenmistir. Standart parasalct yakla-
sima gore, hiperenflasyona gidilmedigi siirece tiretimdeki bir daralmayt bertaraf et-
menin en kolay ve garantili yolu parasal genislemeye gitmektir. Basitlestirilmis bir
ifade sekli olsa da yukaridaki tanimlama parasal iktisadin kaba yaklasimini 6zetle-
mektedir ve Friedman ve Schwartz’'in (1963) Biiyiik Depresyon analizlerinin de te-
melini teskil etmektedir.

Enflasyon-biiyiime iliskisinin Phillips egrisi ve parasalci yaklasim tarafindan
ozetlendigi kadar basit olmadigi, heniiz bu yonde ampirik bulgular ortaya ¢ikma-
dan yazilmis olan Bailey’in (1956) klasik makalesinde temel onerme olarak yer al-
mistir. Bailey bu calismasinda, acik finansmaninin, yani enflasyon vergisi yoluyla
kaynak yaratmanin refah maliyetinin milli gelir cinsinden son derece ytliksek oldu-
gu savint ileri stirmustiir. Bu yontemin gortintiste diisik maliyetliymis gibi algilan-
masina ragmen, aslinda son derece ytiksek maliyetli oldugunu hem teorik model-
leme hem de Birinci Diinya Savasi sonrast hiperenflasyon yasayan tilkeler 6zelinde
ampirik olarak gostermistir.

Bailey’in son derece onemli olan calismasinda ortaya konulan kuvvetli sonuc-
lara ragmen, enflasyon-buytume iliskisi yine de tartismali bir konu olmustur. 1950
ve 60’l1 yillarda enflasyonun sermaye birikimine olumlu katki yaptigini vurgulayan
Mundell-Tobin etkisi genis kabul gormustiir. Mundell-Tobin etkisi para saklama gi-
dist ile sermaye birikimine yonelik portfoy hareketlerine yonelmenin birbirlerinin
alternatifi oldugu varsayimina dayanmaktadir. Artan enflasyon orani, iktisadi ajanla-
r1 para saklamanin maliyetinin artmasi ytziinden para tutmaktan uzaklasmaya ve
sermaye birikimine yonelik bir portfoy degisikligine gitmeye zorlamakta ve nihai
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analizde sermaye birikiminin artmasi biiylime hizina olumlu etki yapmaktadir. Bu
yaklasim, paranin deger muhafaza etme (store of value) fonksiyonuna dayanmak-
tadir. Ancak, gerek paranin deger muhafaza etme kabiliyetini faiz getirisi olan var-
liklar karsisinda buyik olcide kaybetmesi, gerekse para talebi ile sermaye biriki-
mi arasindaki birlikteligi vurgulayan ve gosteren calismalarin ortaya c¢ikmasi ile

Mundell-Tobin etkisi yaklasimi gecerliligini biiytik olcide kaybetmistir.

Bailey’in modeli, daha sonra gelistirilen neo-klasik modellerde oldugu gibi,
para talebinin enflasyonist ortamda azalmasi tizerine kuruludur. Bu ytiizden, ginu-
miizdeki modern para piyasalarinin beklenen (tahmin edilebilir; anticipated) enflas-
yona karst gelistirdigi korunma tekniklerinin var oldugu kosullarda, degisiklige ug-
ratilmak durumunda kalmistir. Giincel yorum, enflasyonist ortamlarda sermaye ka-
yip ya da kazanclarinin cok keskin olabilecegi, dolayisiyla gittikce artan miktarlar-
da reel kaynagin nakit ve portfoy idaresi icin kullanilmasi gerektigi, bunun da ure-
tim faaliyetlerine gidebilecek kaynak ve zamanin enflasyondan korunma yolunda

heba edilmesi anlamina geldigi seklindedir.

Bir benzetme yapmak gerekirse, calisma haftasinin bazi glinlerinin de eklenme-
siyle uzayan bayram tatillerini ve akabinde alistigimiz gazete mansetlerini hatirlaya-
lim. Uzun tatilin milli gelir cinsinden kayip olarak neye karsilik geldigini aktaran ve
bu denli uzun tatillerin ciddi gelir kaybina yol actigini ima eden mansetlerdir s6z
konusu olan. Buna cok benzer bir sekilde, enflasyonist bir ortamda iktisadi ajan-
larin varliklarinin reel degerinin erimesini 6nlemek ya da reel olarak en yiksek ge-
tiriyi saglayacak olan portfoy bilesimini bulmak icin harcadiklari zamani, enerjiyi,
ve bunun asli islerindeki tiretkenliklerinde yarattigi diistisii gz Ontine getirelim. Bu
kaybin elbette milli gelir cinsinden bir ifadesi olacaktir ve bu cabanin yukli sayida
iktisadi ajan tarafindan her giin sarf edildigini distindigimizde maliyetin yiiksek-

ligi acikca ortaya cikmaktadir.

Yukaridaki yaklasim tamamu ile Bailey’in orijinal calismasindaki 6nermelere da-
yanmaktadir. En basit ifadeyle, emek ve diger kaynaklarin optimal kullanimi tizeri-
ne insa edilen bu modeller, hane halklart ve firmalar icin enflasyonist ortamlarda
kaynaklarin tiretken faaliyetlerden enflasyonun etkisini bertaraf etmeye yonelik fa-
aliyetlere kaydirilmasi 6nermesine dayanmaktadir. Geleneksel anlamda etkin bir
tretici olmak ikinci plana dismekte, enflasyonu dogru tahmin edebilmek ve gerek-
li porttoy kaydirmasini ve nakit idaresini dogru yapabilmek 6n plana ¢ikmaktadir.
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Kit kaynaklar bu yolla israf edilirken biiyiimeden feragat edilmekte, biiylime orani
potansiyel biyiime oraninin ¢ok altinda gerceklesmektedir.

Phillips egrisinde ifadesini bulan enflasyon-biiytime arasinda pozitif bir iliskinin
var oldugu 6nermesine en yetkin ve kapsamli elestiri, Lucas’in (1973) iktisat tari-
hinde cok 6nemli bir yeri olan klasik makalesi ile gerceklestirilmistir. Lucas, ada
modeli (island model) olarak da bilinen teorik cerceve kapsaminda, pozitif enflas-
yon-buiyume iliskisinin teorik olarak sadece fiyat diizeyinin kararli ve talep yaratict
politikalarin degiskenliginin disiik oldugu ekonomilerde bulunabilecegini goster-
mistir. Bunun yani sira Lucas, bu iliskinin, kendisinden yararlanimaya kalkisiima-
styla ortadan kalkacagini, ve tersi 6zellikler gosteren ekonomilerde bu tiir bir sece-
negin zaten bulunmadigini da gostermistir. Yiksek ve disiik enflasyon yasayan tl-
ke verileri ile bu noktalart ampirik olarak da destekleyen Lucas, enflasyona dair be-
lirsizlige bagli olarak ortaya ¢ikan biiyime kaybint gosterecek calismalara da temel
teskil edecek cerceveyi tanimlamistir. Gerek Lucas’in calismasinda, gerekse daha
sonra ayni tema etrafinda gelistirilecek calismalarda, ana fikir fiyat mekanizmasinin
sinyal niteligini artan belirsizlik ortaminda kaybetmesidir.

Parasal genisleme ile gelen buylimeyi vurgulayan standart parasalci iktisat yak-
lasiminin gecerliligini ya da cok da fazla test edilememis itibarint kaybetmesi 6zel-
likle Latin Amerika tlkelerinin deneyimleri ile giindeme gelmistir. Bu tlkelerin de-
neyimleri hem makroekonomik ortamdaki istikrarin biityiime performansi tizerinde
ne kadar etkili oldugunu gostermis, hem de basit mukayeseli istatistiksel analizler
vasitasiyla parasalcit yaklasimin gecersizligini belgelemistir. Biitce disiplininin sag-
lanmast ve enflasyonun makul diizeylere (%15-30 aralig) indirilmesi, Meksika ve
Sili'nin biylime performansint olumlu etkilemis, Brezilya'nin 1980°li yillarin ikinci
ve 1990’lh yillarin ilk yarisindaki buylime problemleri yuksek enflasyon ve makro-
ekonomik istikrasizlik ile esanli olarak giindemde kalmistir (Fischer, 1993). Bergo-
eing ve digerleri (2001) ise gelismekte olan tilkelerde parasalct yaklasimin yetersiz
kaldigin1 1983-87 yillarini kapsayan Meksika ve $ili verilerini kullanarak son dere-
ce yalin bir sekilde belgelemislerdir. Parasal genisleme ve enflasyon rakamlari Si-
li'nin rakamlarinin ciddi sekilde tizerinde seyreden Meksika’'nin, biyume perfor-

mansinda Sili'nin ciddi sekilde gerisinde kaldigini gostermislerdir.

Makroekonomik ortamin istikrasizliginda enflasyonun diizeyi kadar oynakligi-

nin da 6nemli bir rol oynadigi gercegi yaygin olarak kabul gormektedir. Ne var ki
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enflasyonun dizeyi ile oynakligi arasindaki korelasyonun cok yiiksek olmasi, kesit
(cross-sectional) veri tabanlarinda belirsizligin kaynaginin tesbit edilmesinde ampi-
rik zorluklar yaratmakta, bu ayrimi yakalamaya yonelik cabalar sonucsuz kalabil-
mektedir (Fischer, 1993). Ayni calismasinda Fischer, makroekonomik ortamin istik-
rarsizliginin en 6nemli gostergesinin bizzat enflasyonist bir ortamin varligt oldugu-
nu o6ne sirmektedir. Fischer, enflasyonun kontrol edilemedigi bir ortamin kontro-
It kaybetmis bir ekonomi yonetiminin en bariz gostergesi oldugunu ve bunun da
yatirim ve biylime yolunda en 6nemli engeli olusturdugunu vurgulamistir. Bu vur-
gunun ardindan Fischer, disiik enflasyonla beraber makroekonomik istikrarin gos-
tergesi olan degiskenlerin hicbirinin enflasyon gibi politika bazinda kontrol edile-
bilir olmadigini, bu degiskenlerin timiiniin cesitli soklar karsisinda degisik optimal
degerler alacagini ve enflasyondaki disiik diizey kararliliginin biiylimeye uygun bir

istikrar ortaminin en dogru gostergesi oldugunu one stirmustir.

Biylme-enflasyon iliskisini irdeleyen ampirik calismalardaki bulgular her za-
man arzulanan keskinlikte olmamuistir. Fischer yukarida adi gecen calismasinda du-
stk enflasyon ve bitce acigt diizeylerinin yiksek buytime icin her kosulda gecerli
gerekli kosullar olmadigi, istisnai 6rneklerin mevcut oldugu, buna karsin yiksek
enflasyonun stirdirilebilir buytimeyi imkansiz kildig: sonuclarina ulasmustir. Bruno
ve Easterly (1998) ise enflasyon ve biiyiime arasindaki negatif iliskiyi vurgulayan
mevcut hakim yaklasimin kesit veriler bazinda gecerli olmadigini, ancak ytiksek fre-
kans zaman serisi verileri ile birlestirildiginde ortaya cikan panel veri setinde bu ilis-
kinin gozlemlenebildigini gostermislerdir. Dahasi, yliiksek enflasyonlu kriz donem-
lerine ait veriler disarida birakiddiginda, bu iliskinin de gozlenemez hale geldigini

vurgulamslardir.

Bu calismanin cercevesi acisindan en onemli ampirik calismalar, farkli enflas-
yon platolarinda enflasyon-biiytime iliskisinin farkli dinamikler sergiledigini goste-
ren calismalardir. Sarel (1996), Ghosh ve Phillips (1998), Aleskerov ve Alper (2000)
ve Khan ve Senhadji (2001) enflasyon-biiyiime iliskisinin dogrusal olmadigini gos-
termislerdir. Disuk enflasyonlu ortamlarda enflasyondaki artisin biiyimeye kimi za-
man cok az da olsa olumlu etkisi olabilecegi, ancak belirli esik diizeyleri asildigin-
da enflasyon-biyume iliskisinin ters yonli olacagi bu calismalarin ortak sonucudur.
Bu calismalarin bir diger 6nemli bulgusu da, enflasyonun diistiriilmesiyle elde edi-
len briytime kazanimlarimin diistik enflasyon platolarina indikce artiyor olmasidur.
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Bu calismalarda enflasyon disinda biytimeyi etkileyebilecek diger faktorler de
g6z ontinde bulundurulmus, dolayistyla elde edilen enflasyon katsayilari bu faktor-
lerin etkilerinden arindirilmis olarak hesaplanmistir. Ghosh ve Phillips (1998)’in bul-
gularina gore enflasyonun % 80’lerden % 20’lere indirilmesiyle elde edilen buylime
kazanimi sadece % 0.5 civarinda seyrederken, % 20’lerden tek haneli rakamlara in-
dik¢e kazanim % 2'ye kadar ¢ikmaktadir. Sarel (1996)’in bulgularina gore ise enf-
lasyonun ikiye katlanmasi sonucunda (%20’den %40’a) yillik ortalama biiylime ora-
nt %1.7 oraninda dismektedir. Tabii ki, bu etki enflasyon oraninin Sarel'in regres-
yonlar sonucunda elde ettigi esik oran olan %8 oraninin tizerinde olmast kosuluy-
la gecerlidir. Khan ve Senhadji (2001) ile Sarel'in (1996) modelleri ve sonuclari
arasinda onemli paralellikler olmasina karsin, bu iki calismadaki regresyon sonuc-
lar1 farkli enflasyon esik degerleri vermektedir.

3.2. Tiirkiye’de Biitce Aciklari-Enflasyon lliskisi Uzerine

Bu calisma her ne kadar Turkiye’'de enflasyonist siirecin temellerini saptamaya
yonelik bir calisma degilse de bu konuya daha evvel yapilmis calismalarin ¢ikarim-
larint kullanarak kisaca deginmekte fayda oldugu kanisindayiz. Enflasyon, bitce
aciklari, dolayistyla artan kamu bor¢ stoku, ve buytime hizi arasindaki karsilikli et-
kilesimin ve 6zellikle buitce aciklarinin kritik dneminin iyi kavranmasi, enflasyonun
dogasinin ve enflasyon-biylime iliskisinin dogru anlasilmasina da énemli katkida
bulunacaktir. Atifta bulunacagimiz calismalarin ortak cikarimini soyle 6zetlemek
mumkindur: Butce aciklarinin kalici yapisal onlemlerle kontrol altina alinamadigi
ekonomilerde bitce aciginin finansman yontemi nihai analizde 6nemsiz hale gel-
mekte, monetizasyona gidilmemesi biitce acigi-yliksek enflasyon iliskisinin kaybol-
masint gindeme getirmemektedir.

Turkiye'nin 20 yildan bu yana yasadigt enflasyon deneyimi, kronik dogas: ve
hiperenflasyonist asamalarin yoklugu nedeniyle son derece ilgin¢ bir goriniim arz
etmektedir. Enflasyon zaman icinde farkli platolara sicramis ve bu platolarda kal-
makta 1srar dereceleri degiskenlik sergilemistir, ancak hiperenflasyon asla giindeme
gelmemistirt4.

(14) Turkiye'de yasanan enflasyonist stirecin ekonomi politik bir yaklasimla analizi Yilmaz (2001) tarafindan yapilmustir.
Bu yaklasim cercevesinde ve 3 Kasim secimleri sonrasinda olusan tablo 1siginda bir inceleme Bolim VII'de sunul-
maktadir. Ayrica, Tiirkiye’deki enflasyonist siirecin cesitli acilardan analizi icin, bkz. Alper ve Ucer (1998) ve Selcuk
(200D).
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Sekil 5. Konsolide Biitce Aciginin Finansman Kaynaklar: (GSMH’ya Oran)

)
20 ~ |_|
15

10

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

O Dis Borclanma [ i¢c Borglanma  [J TCMB'den Avans [ Diger

Kaynak: Hazine Miistesarligt ve TCMB

Enflasyonist stirec konusunda uzun siire hakim olan goris, baslica suclunun
mali dengesizlikler ve monetizasyon (para basma yoluyla acik finanse edilmesi yo-
luna gidilmesi) oldugu idi. Ancak, son donemlerde yapilan akademik calismalar
enflasyonun son derece yapiskan (inertial) bir 6zellige sahip oldugunu ve moneti-
zasyonun devre dist kaldigi bir ortamda parasal biiyiime enflasyon iliskisinin ista-
tistiksel olarak zayifladigini, buna mukabil biitce aciklari-enflasyon iliskisinin hala
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Turkiye’deki enflasyonun yapiskan dogasi, ilk kez, 1999 yilinin Aralik ayinda
IMF ile varilan 17’inci stand-by anlasmasinin imzalanmas: sirasinda ilan edilen pa-
ra programinda vurgulanmistir. 1985 sonrasindaki i¢c borclanma yoluyla acik finans-
mant doneminde enflasyonist siirecin giderek artan yapiskan dogasi, yani kendi
kendini yeniden tireten bir siire¢ haline doniisii Akcay ve digerleri (1996) tarafin-
dan gerceklestirilen calismada gosterildi ve biitce acigt, parasal biytuime ve enflas-
yon arasindaki baglantinin Tiirkiye 6zelinde zayifladigi vurgulandi. Alper ve Ucer'in
(1998) calismast Turkiye’deki enflasyonun nominal boyutunu ortaya koydu ve ya-
piskanligi sokebilecek yeterince giivenilir ve iyi tasarlanmus bir anti—enflasyon prog-
rami tasarlanmast geregini vurguladi. 1948-1985 donemine ait yillik verileri kulla-
nan Metin’in (1998) calismasinda ise ylksek biitce acig ile ylksek enflasyon ara-
sinda kuvvetli bir baglanti oldugu gosterildi.

Kamu kesimi borclanma gereksiniminin finansman kaynaklarinin zaman icinde
izledigi seyri gosteren Sekil 5 de yukaridaki sonucu desteklemektedir. 1980’lerin
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ikinci yarisinda ortalama GSMH'nin % 1.5’ine karsilik gelen dogrudan monetizasyon
orant (Hazine’nin Merkez Bankasi'ndan kullandigi kisa vadeli avans), 1993 yilinda
yaklasik % 3’e kadar cikmistir. 1994-1997 doneminde monetizasyon orant diismiis ve
nihayet 1997 yilinda Hazine'yle Merkez Bankasi arasinda varilan bir anlasmayla, Ha-
zine Merkez Bankasi’'ndan kisa vadeli avans kullanmayi kesmistir. Ancak, dogrudan
monetizasyonun kesilmesine ragmen bu donemde enflasyonda diisme egilimi orta-
ya cikmamustir (Sekil 1).

Yukarida kisaca 6zetlenen bu calismalarin ortak sonucu, enflasyonist stirecin
kokiinde biitce aciklarinin yattigi ve acik finansman yonteminin degismis ve mone-
tizasyonun ortadan kalkmis olmasinin biitce acigi-enflasyon iliskisini ortadan kaldir-
madigt yonindedir. Daha basit bir ifadeyle, biitce aciklari ile yapisal ve orta-uzun
vadede bor¢ stoku/GSMH oranini tehlikeye atmayacak onlemler vasitasiyla miica-
dele edilmedigi takdirde iktisadi ajanlar enflasyon beklentilerini asagi revize etme-
yecek, tam tersi stirdirtilemez mali politikalar ve bor¢ dinamikleri algilamaya bas-
ladiklari icin muhtemelen artiracaklardir.

Bitce acigindan parasal genislemeye ve oradan da enflasyona uzanan ampirik
baglanti genelde istatistiksel olarak fazla anlamli bulunmamakta ve bazilarinin ¢ika-
rim yapmakta acele ederek enflasyonist siirecte biitce aciklarinin kritik 6nem tasi-
mayabilecegi sonucuna sicramasina neden olmaktadir. "Enflasyonist stirecler biitce
acigindan ayridir" diisiincesinin savunuculart zaman zaman diisen veya sabit kalan
senyoraj gelirlerine — baska bir deyisle, giderek artan biitce aciklart karsisinda mo-
netizasyonun yokluguna — isaret etmekte ve pozisyonlarini desteklemek icin bunu
ampirik kanit olarak sunmaktadirlar. Ancak kamu kesimi borclanma geregi (KKBG)
ile enflasyon arasindaki iliskinin zayifladigina dair herhangi bir ampirik c¢alisma bu-
lunmadigt gibi, iliskinin kuvvetini muhafaza ettigini gosteren yukaridaki calismalar,
kalic1t bir dezenflasyon icin biitce a¢igi problemi ile kamu dengesine dair yapisal re-
formlar vasitastyla miicadele edilmesinin zorunlu oldugunu ortaya koymaktadir.

Yapisal reformlarin, yarim goniilli uygulama ve tam sahiplenme eksikligi duru-
munda dahi, devreye girmesinin dezenflasyon cabalarint nasil olumlu etkileyebildi-
gi, diisen enflasyonla biiytimenin nasil esanli olabildigi 2000 senesi deneyiminde de
gorilmektedir. 2000 senesinde uygulamada olan programin son derece yiksek bir
maliyetle tamamlanamadan kesintiye ugramasinin sebebi de reformlar ve kurumsal
diizenlemeler yolunda "programlanan" asamalarin gerceklestirilememis olmast, ya-
ni nihai analizde zayif ve yetersiz mali reform uygulamalari ve sinyalleri olmustur.
Orta ve uzun vadede daha kuvvetli ve ¢coziime yonelik politikalarin devreye gire-
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ceginin sinyalleri verilebilmis olsa idi Turkiye strdirtlebilir buylimenin temellerini
2000 programi sirasinda da atmis olabilirdi.

_ 3.3. Turkiye’de Enflasyon-Biiyiime Dinamiginin Dogas1
Uzerine

Bolim 3.1. de bahsi gecen calismalar enflasyon-biiylime dinamigi konusunda
literatiire ®nemli katkilarda bulunmus, bu konuda referans calismalar olarak kabul
edilmislerdir. Buna karsin, bizim kanimiz, bu calismalarin gerek kuramsal model,
gerekse ampirik yontem acisindan bazi eksiklikleri oldugu yonindedir. Bu calisma-
nin asil amact Turkiye icin gelecege yonelik politika 6nermeleri tiretebilmek oldu-
gu icin, bu eksikliklerin giderilmesi ve ampirik calismada kullanilacak modelin dog-
ru tanimlanmast birinci derecede 6nemlidir.

Enflasyon-bliyiime dinamikleri Gizerine yapilan calismalara ve bu calismalarin
eksikliklerine gecmeden once Turkiye’de son elli yilda enflasyon-biiytime iliskisini
kisaca incelemekte yarar gormekteyiz. Basit bir analizle 1951-2001 doneminde ger-
ceklesen yillik biiytime hizlart ve enflasyon oranlarina baktgimizda iki degisken
arasinda diz cizgiyle belirtilen negatif ve istatistiksel olarak anlamlt bir iliski ortaya
cikmaktadir (Sekil 6). Bu iliskiyi gdzle daha rahat gorilir bir hale getirmek icin, bi-
ylime hizt ve enflasyon oraninin beser yillik donemlerdeki ortalamalarinin zaman
icinde aldiklar1 degerlere bakalim. Bu veriler, bir yandan enflasyon orani artarken,
diger yandan biiyime hizinin dismekte oldugunu ve daha istikrarsiz bir hal aldigi-
n1 gostermektedir (Sekil 7).

Sekil 6. Yillik GSMH Biiyiime Hizi ve Enflasyon Orani (1951-2001)
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Kaynak: DIE, Yazarlarin besaplamasi
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Sekil 7. Bes Yillik Ortalama GSMH Bityiime Hiz1 ve Enflasyon Orani

(%) (%)

9 90
8 | L 80
7 L 70
6 . L 60
5 | / |50
4 \/ L 40
2 - 20
1 L 10
0 , , , , , , , , , 0

1951- 1956- 1961- 1966- 1971- 1976- 1981- 1986- 1991- 1996-
55 60 65 70 75 80 85 90 95 2000

—4— Biytme hizi (sol dlcek) Enflasyon (sag olcek)

Kaynak: DIE

Sekil 6 ve Sekil 7’de ortaya c¢ikan tablo, Turkiye’de enflasyon-biiytiime iliskisi-
nin dogasi tzerine yapilacak kapsamli bir analize temel teskil etmektedir. Ancak bu
kapsamli ampirik calismaya gecmeden oOnce, literatiirdeki kavramsal dizeyde ve
uygulamada 6nemli oldugunu diisindiigiimiiz eksiklikleri ti¢c ana baslik altinda top-
layabiliriz. Bunlardan ilki, ampirik analizde kullanilan degiskenlerin zaman serisi
ozelliklerinin incelenmemis olmasidir. Zaman serisi analizi yapildiginda kullanilan
degiskenlerin duragan (birim-koki olmayan) olup olmamast 6nemlidir; testler so-
nucunda duragan olmadigir saptanan degiskenlerin kullanilmas: durumunda elde
edilen sonuclar istatistiksel olarak anlamsiz olacaktur. Bu yiizden, zaman serisi ya
da panel verilerle gerceklestirilen regresyon analizinde kullanilan modelin sadece
duragan degiskenleri icerecek sekilde diizeltilmesi ve ancak bu diizeltmeden son-
ra denklemin katsayilarinin tahmin edilmesi gerekmektedir.

Literatirde gozlemledigimiz ikinci eksiklik ise, yapilan calismalarin tamaminin
zaman serisi (time series)-kesitler arasi (cross-section) karisimdan olusan panel ve-
riler kullanilarak yapilmasidir. Bu calismalarda hesaplanan esik-enflasyon ve katsa-
y1 degerleri panel verilerden (zaman serisi ve kesit veriler) elde edildigi icin her tl-
ke icin tekil olarak gecerlilikleri s6z konusu degildir. Bu bulgular genel bir egilimi
ifade ederler. Bu ylzden Tiurkiye ve Turkiye gibi yliksek enflasyonla yasamis tilke-
lerdeki enflasyon-biyiime dinamigini yakalayabilmek icin her tilkenin zaman seri-
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si verilerini kullanarak ilke-6zel esik-enflasyon ve katsayir degerleri hesaplanmasi-

nin 6nemli bir tamamlayiciligr olacaktr.

Literatirde gozlemledigimiz sonuncu fakat en 6nemli eksiklik ise, 6zellikle ge-
lismekte olan tlkeler icin cok 6nemli olan bor¢ ylkiiniin biiyiime tzerindeki etki-
sinin literatirde goz oniinde bulundurulmamis olmasidir. Bizce bu ¢cok 6nemli bir
eksiklik olup, tizerinde durulmas: gerekmektedir.

Enflasyon-biytume iliskisini incelerken bor¢ ytikiini goz ardi etmek, tsti kapa-
I1 olarak, toplam bor¢ stoku/GSMH orani diisiik olan bir ilke ile yliksek olan bir
tilkenin enflasyon-biyiime dinamiklerinin benzer oldugunu varsaymaktir. Gerek
ekonomik onsezilerimiz gerekse gelismekte olan llke deneyimleri, bor¢ stoku du-
zeyinin enflasyon-biytime iliskisini ciddi sekilde etkileyebilecegine isaret etmekte-
dir. Turkiye 6rnegini kullanacak olursak, 1989 sonrasinda hem i¢, hem de dis bor¢
stoklarinin GSMH'’ye oranlarinin ciddi sekilde sismesi, ekonomideki kirilganlig:
onemli olcide arttirmis ve strdirilebilir biytimeyi mimkin olmaktan cikarmustir.
Calismanin odak noktasini olusturan Turkiye’de yasanan enflasyonist siireci ve bu
surecin icinde yeserdigi makroekonomik ortami Bolim 2’'de ele almistik. Ancak, bu
noktada, konuyu bir kez daha ana hatlarryla belirtmek, ekonometrik analizimizin

dayanaklarini anlayabilmek acisindan 6nem tasimaktadir.

Sermaye hareketlerini 1989 yilinda serbestlestiren Tiirkiye, esanli olarak mali di-
siplini saglama yoluna gitmedigi icin enflasyonda ciddi bir dusts gerceklestireme-
mis ve buyik oranda kisa vadeli sermaye girislerine dayali ve tiketim agirlikli bi-
ylme strecleri yasamistir. 1989 yilinda, 1980 liberalizasyon programinin yurirlige
girmesinden sonra oldukca tutarlt gotiirtilebilen gelirler politikasinin da gevsetilme-
siyle, hem tiketim agirliklt bir biiyimenin kaynaklarindan biri harekete gecirilmis,
hem de mali genislemenin finansmani icin sermaye hareketlerini kullanmanin 6nii
acilmistir. Mali disiplin saglanmadan sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi fa-
izin yiksek seyrini kacinilmaz kilarken, sermaye girisleri, ytiiksek faiz hadleri ve
kurda TL'nin deger kaybina yonelik politikalarin izlenmeyecegi beklentisiyle yuk-
sek dizeylerde seyretmeye devam etmistir. Ancak ekonomideki kirillganligin yapi-
sal olarak artiyor olmasi sermaye hareketlerini gerceklestiren yatirimcilart gittikce
daha cekingen, dolayistyla daha yiksek bir risk primi talep eder konuma getirmis-
tir. Boyle bir ortamda sermaye girisinin devam etmesini saglamak icin doviz kuru
tizerindeki baskt devam etmis ve boylece TL daha da degerlenmistir.
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1994 krizi sonrasinda giderek artan bir hizda bozulan kamu dengeleri yukarida
belirtilen baskilarin artmasina, bor¢ stokunun sismesine ve giderilemeyen belirsiz-
lik ortaminda artan bor¢ stokunun kacinilmaz olarak bir akim problemine de yol
acmasina sebep olmustur. Ortaya cikan stok-akim kisir dongtistiniin kirilmast mev-
cut istikrar programinin da birincil hedefidir. Bozulan kamu dengelerinin ayrintili
bir dokiimii Tablo 1'de, déviz kuru tizerindeki baskity1 gdsteren TUFE ve TEFE baz-
I1 reel kur endeksleri de Tablo 2’de gosterilmektedir. Tablo 1’de faiz harcamalarinin
vergi gelirlerine orani verilememekle beraber oranin zaman icinde artmakta oldu-
gu aciktir ve bu durum akim sorununun temelini teskil etmektedir.

Tablo 1. Temel Bor¢c (GSMH’ye orani), Faiz, Enflasyon, Biiyiime Gostergeleri

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Kamu Kesimi Bor¢clanma Geregi (KKBG) 5.0 8.6 7.7 9.4 156 125 155
Kamu Bankalar1 Gorev Zarari 2.2 4.2 5.2 7.5 133 12.0 0.0
KKBG+ Kamu Bankalar1 Gorev Zarari 7.2 12.8 12.9 16.9 289 245 155
Faiz Dis1 Fazla 21 1.3 0.0 21 -1.9 3.8 0.5
Konsolide Biitce Aci1g1 3.7 8.5 7.6 7.1 11.6 102 174
Konsolide Biitce Faiz Harcamalari 74 100 7.7 11.5 13.7 163 222

ic 6.1 8.9 6.7 105 126 150 203

D1s 13 1.1 1.0 1.0 1.1 13 1.9
Vergi Gelirleri 13.8 15.0 16.1 17.2 189  21.1 22.2
Kamu Bor¢ Stoku 376 403 405 413 51.8 534 978

ic 146 185 202 21,7 293 290 663

Di1s 23.0 21.8 20.3 19.6 225 244 31.5
Kisa Vadeli Kamu Bor¢ Stoku 8.0 10.2 8.1 10.9 4.1 21 108
Hazine ihale Borclanma Faizi, Ortalama 1242 1322 1074 1155 1046 382  99.6
TUFE Enflasyonu, Ortalama 80.0 802 857 846 649 549 544

Ex-post Reel Faiz Orant* (TUFE’ye gore) 244 250 124 307 321 -10.5  36.0
(TEFE’ye gore) 275 275 207 40.7 354 -145 330

GSMH Biiyiime Orani 8.0 7.1 8.3 3.9 -0.1 0.3 -8.5
Hazine Thale Ortalama
Bor¢lanma Vadesi (giin) 188.0 186.6 3935 2351 5023 4268 146.3
(*) Ex-post reel faiz orani hesaplarinda kullanilan denklem ve degiskenler soyledir: r, = 11++Ti[‘ -1t
1+1

yilinda satilan tahvillerin ortalama ex-post reel faiz orang; it : ¢ yilinda satilan tahvillerin ortalama nominal
faiz orany; T, t+7 yilinin ortalama enflasyon orani.

Kaynak: Vergi gelirleri icin TCMB, Ex-post reel faiz orani yazarlarin kendi besaplamasi, geri kalan veriler
icin Ozatay ve Sak (2002).
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Tablo 2. Reel D6viz Kuru Endeksleri’

TUFE TEFE
Bazli Endeks Bazli Endeks

1996 102.7 101.2
1997 109.4 107.0
1998 118.5 110.1
1999 123.1 107.4
2000 136.5 114.3
2001 1125 98.3

(*) Endeks rakaminin yukariya ¢ikmas: TL'nin reel bazda deger kazandigini géstermektedir.

Kaynak: TCMB

Istikrarli bir makroekonomik ortamin giindeme gelmemesi, biiyiime siirecleri-
nin zaman zaman krizler ile kesilmesine ve ciddi tiretim kayiplarina yol acmustir.
Bitce aciklar ile yapisal reformlar vasitasiyla miicadele edilmemis olmasi iktisadi
ajanlarin ileriye dontik enflasyon beklentilerini indirmemelerine, hatta muhtemel
monetizasyon ve artan enflasyon beklentilerini bugiine tastyarak enflasyondaki ya-
piskanligi artirmalarina neden olmustur (Akcay ve digerleri, 2002). Bitce aciklari-
nin strekli olarak kamunun toplam bor¢ stokunu artiriyor olmasi, mevcut belirsiz-
lik ortaminda reel faizlerin stirekli yiksek seyretmesini zorunlu kilmis, kaynak si-
kintis1 icindeki ekonominin kisith kaynaklarina kamu kesimi tarafindan el konmasi
ve Ozel kesimin yatirrm imkanlarinin ciddi sekilde kisilmasi sonucunu getirmistir.
Kamunun riskini tastyan bankacilik kesimi bilanco agirligint artan oranlarda devlet
kagitlarina kaydirmaya baslamis ve devlete bankacilik yapar konuma gelmistir. Ge-
rek tasidigt acik doviz pozisyonlart ile maruz kaldigi kur riski yuziinden, gerekse
kamu kagitlart portfoytinii cok kisa vadeli fonlamast sebebiyle bankacilik kesimi
kur ve faiz soklarina son derece acik bir konuma gelmistir. Bu ytizden de, banka-
cilik kesimi normal bir ekonomide asli fonksiyonu olan reel sektoriin biiylimesine
kaynak aktarimi gorevinden hizla uzaklasmuistir.

Kamunun borcunun cevrilebilirligi konusundaki endiselerin kuvvetlendigi do-
nemlerde reel faizlerin daha da ytiksek seyretmesi kacinilmaz olmus ve bir bor¢-re-
el faiz kisir dongusiinii devreye sokmustur. Bu kisir dongliniin devreden cikarilma-
st gittikce daha zorlasan bir stire¢ halini alip ekonomideki kirilganligin artmasina
sebep olmustur. Bu tiir ekonomilerde mali disiplin saglanmadan gerceklestirilecek
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sermaye hareketleri serbestligi, biiylime patikasini son derece istikrarsiz bir hale
sokmaktadur.

Acik ekonomilerin biiylime potansiyeli, yurtdisi tasarruflart kullanabilme imka-
nit yuziinden tanim itibariyle kapali ekonomilerin potansiyelinin Gizerindedir. Kagit
tzerinde asikar olan bu nokta, Turkiye gibi yiiksek enflasyon deneyimini yasayan
tlkeler 6zelinde orta ve uzun vadede gecerli olmak durumunda degildir. Bu tur l-
kelerin deneyimlerinden tiiretilebilecek olan birinci test edilebilir hipotez, enflasyo-
nun biytime tzerindeki etkisinin en azindan belli esik enflasyon oranlart Gizerinde
negatif oldugudur. ikinci test edilebilir hipotez ise, verili bir enflasyon diizeyinde
bor¢ stokunun GSMH’ya orani ve/veya bor¢ servisi maliyeti birbirinden farkli iki
ekonomide enflasyon-biiytime arasindaki ters yonli iliskinin, ylksek enflasyon
orant ve bor¢ servisi maliyetine sahip ekonomide goreceli olarak daha kuvvetli ola-
cagidir,

Yukaridaki bolimlerde anlatilan "bozulan kamu dengeleri, artan bor¢ stoku, ile-
riye dontik olumsuz beklentilerin besledigi yiiksek enflasyon ve faiz oranlar1" cer-
cevesi dahilinde tasvir edilen kisir dongti kamu kesimi dengeleri yerine oturtulma-
dan bertaraf edilmesi mimkiin olmayan bir stirectir. Boyle bir kisir dongti icinde
surdiiriilebilir yiiksek biyiimeye gecilmesi miimkiin olamamakta ve yasanan nispe-
ten yiiksek biiyime donemleri keskin gelir diistsleri ile sonuclanmaktadir. Yapisal
reformlarin kamu kesimi borclanma gereksinimini distirecek sekilde devreye so-
kulmasi iktisadi ajanlarin gelecege yonelik beklentilerini olumlu yonde degistire-
cek, enflasyonda kalict bir inisin en 6énemli maddi kosulunun yerine gelmesini sag-
layacaktir. Ekonomideki en 6nemli belirsizligin ortadan kalkmasiyla reel faizlerin
dististi sonucu yatirim harcamalart ve sermaye stokunun artisinin 6ni acilacaktir.
Distise gecen borc stoku/GSMH orant ve borclanma maliyeti, biiylime stirecine ek
katkida bulunacaktir.
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4. ENFLASYON VE BORC YUKUNDE ESIK DEGER
ANALIZI

Calismanin bu bolimiinde, panel ve zaman serisi verileriyle yapilan ampirik
analiz ve sonuclart ele alinmaktadir. Degisik varsayimlar altinda yapilan cesitli eko-
nometrik kestirimlerde, Turkiye'nin enflasyonu yart yartya indirmesi, diyelim %
40’'tan % 20’ye distirmesi sayesinde, uzun vadede yillik biiyiime hizini ortalama %
1.8 ile % 2.8 oranlart arasinda arttiracagi sonucu c¢ikmaktadir. Calismanin kapsaya-
madigi ancak gtz ardi edilmemesi gereken noktalar, 6zellikle benzer tilke deneyim-
lerinden yola cikilarak vurgulanmaktadir. Bu bolimiin sonunda, 6zellikle 2003 y1-
linda enflasyonu programda yer alan % 20 hedefine distrirken biiyimenin mim-
kiin oldugu vurgulanmaktadir.

4.1. Enflasyon ve Borg Yiikii Esikleri

Calismanin bu bolimiinde 29 gelismekte olan tlkenin 1970-2000 arast panel
verileri kullanilarak dogrusal olmayan enflasyon-biyime denklemi tahmin edil-
mektedir. Literatiirdeki calismalarin eksik bulunan yonleri gelistirilerek, Ttirkiye'nin
bugtin icinde bulundugu sartlarda ekonomi politikalarina yon verebilecek ampirik
bulgular elde edilmektedir. Ancak enflasyon verilerinin birim-kok tasimasi ihtimali-
ni goz Onlinde bulundurarak elimizdeki enflasyon-biytime denklemi donemlik
farklar tizerinden tahmin edilmistir.

Sarel (1996) ile baslayan, daha sonra Ghosh ve Phillips (1998) ve Khan ve Sen-
hadji (2001) ile devam eden calismalar, enflasyon-biiytime iliskisinin dogrusal ol-
mayabilecegi ihtimalini g6z Ontinde bulundurarak bu iliskiyi dikkatli bir sekilde
modellemeye calismislardir. Bu calismalara gore enflasyon orant belirli bir esik de-
gerin altinda gerceklestigi zaman enflasyon ve buiyiime arasinda herhangi bir iliski
olmayabilecegi gibi bu iliski pozitif de olabilir. Ancak esik deger tizerindeki enflas-
yon oranlarindaki herhangi bir artisin biytime tzerindeki etkisi olumsuz olmakta-
dir. Bu etkinin sayisal degerini de hesaplayan Sarel (1996) enflasyon oranimnin esik
degerin altinda oldugu durumlarda enflasyonun buyime tzerinde hemen hemen
hic etkisinin olmadigini, ancak enflasyonun esik degerin lizerinde oldugu durum-
larda enflasyon oraninin iki katina ¢ikmast sonucunda biiytime oraninin % 1.7 aza-
lacagini gdstermistir.

Elimizdeki 29 tlke verisini kullanarak elde ettigimiz Sekil 8, daha 6nce yapilan
calismalarin bulgularint desteklemektedir. Esik enflasyon degerini %10 aldigimiz za-
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man, bu degere esit ve onun altinda kalan enflasyon oranlar icin istatistiksel ola-
rak anlamli bir enflasyon-biiytime iliskisinden bahsetmek miimkiin goéziikmemek-
tedir. Ancak enflasyon orani %10u astigt zaman enflasyonla biiyime arasinda ista-
tistiksel olarak anlamli negatif bir iliskinin varligt Sekil 8'in ikinci bolimiinde acik-
ca gozlenmektedir. En basit diizlemde elde ettigimiz bu sonug, panel verilerle ya-
pilacak daha kapsamli bir analize temel olusturmaktadir.

Sekil 8. Gelismekte olan Ulkelerde GSYIH Yillik Biiyiime Hizi ve Enflasyon
(1970-2000)
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Kaynak: World Development Indicators, Diinya Bankasi

Buytime ve enflasyon arasindaki dogrusal olmayan iliskinin analizinde baslan-
gic olarak Khan ve Senhadji'nin (2001) kullandigi logaritmik biyime denklemini
kullandik. Bu denklemde kullanilan degiskenler, GSYIHnin reel biiylime orani
(d log(y,;)), enflasyon orani (;), esik enflasyon orani (7*) ve kosullayict degisken-
ler vektort (X;) ve bu hesaplamanin hata paymni olusturan kalinulardir (e;). Bu ca-
lismada kosullayict degiskenler olarak dis borcun GSMH'’ya orani, 6zel yatirimin
GSYIH icindeki pay1 ve niifus artis hiz1 kullanilmustir.

dlog(yy = aapBy(A-dp {1, 1 (1, < 0)+log(r,)-log(r)] 1 (11, > 0)}

(D
+ By d iy AT, 1 (75, < O+log(1g)-log(TO] 1(15,> 0} + V' Xy + ¢

Biytme denklemini daha iyi anlayabilmek icin tek tek parametreleri ele almak
gerekmektedir. Diger degiskenlerin sabit oldugu kabul edilen tlke ve yil etkilerin-
den arindirilmast icin o; ve o, parametreleri denklemde yer almaktadir. Asil &nem-
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li olan B, ve B, katsayilari, sirasiyla, esik degerin altinda ve tstiinde oldugu zaman
enflasyondaki bir degisikligin biiyiime tizerindeki etkisini 6l¢cmektedir. Son olarak,
y ise kosullayici degiskenlerin biiytime tGizerindeki etkilerini 6lcen katsayilardan olu-

san bir vektorddr.

B, ve B, katsayilarinin yaninda yer alan df ise enflasyonun esik degerinin tize-
rinde oldugu durumlarda 1, diger zamanlarda ise 0 degeri alan kosullu bir kukla
degiskendir:

dT = {1 > N=1..T

0if m, <

Enflasyon oraninin diistik oldugu tlkelerde negatif enflasyon oraniyla karsilas-
mak mumkiindir. Ancak logaritmik fonksiyon sifir'in altinda tanimli olmadigt icin,
denklemi tanimlarken enflasyonun sifirin altindan oldugu durumlarda, I(w;, < 0)
fonksiyonu bire esit olacak ve enflasyon orani denkleme dogrusal bir sekilde gire-
cektir. Enflasyonun sifirin Gizerinde oldugu zaman ise I(m;, > 0) fonksiyonu bire esit

olacak ve enflasyon orani logaritmik olarak biyime denklemine girecektir.

Biytme denklemi katsayilari aralarinda Turkiye'nin de bulundugu toplam 29
gelismekte olan tlkenin 1970-2000 arast verileri kullanilarak hesaplanmistir. Sonuc-
lar Tablo 3’de sunulmustur. Bu sonuclara gore enflasyon ve biiyime arasinda dog-
rusal olmayan bir iliski mevcuttur. Bu sonuclara gore, enflasyon % 13 esik oraninin
usttinde oldugu zaman enflasyondaki artis biiytime hizini olumsuz etkilemektedir.
Sunulan katsayi tahminleri Khan ve Senhadji'nin (2001) sonuclartyla uyumludur.
Khan ve Senhadji (2001) esik enflasyon degerinin gelismekte olan tlkeler icin %
11-12 arasinda bulmus iken elimizdeki 29 gelismekte olan tlke verileriyle ¢ikan so-

nuclar esik enflasyon degerini % 13 olarak gostermektedir.

Enflasyonun esik degerinin izerinde oldugu zaman enflasyon katsayisi tahmi-
ni (-0.019) istatistiksel olarak anlamli ¢itkmaktadir. Bu katsaymin buytiikligini eko-
nomik olarak yorumlayabilmek icin bir 6rnek kullanalim: Enflasyonun % 13’in tize-
rinde oldugu bir tilkede, diger biitiin faktorlerin sabit oldugu bir ortamda enflasyon
oranmin ikiye katlanmasi (% 20’den % 40’a, ya da % 30’dan % 60’a artmast) sonu-
cunda GSYIH'nin uzun vadede ortalama yillik reel biiytime hiz1 % 1.3 oraninda aza-
lacaktir.
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Tablo 3. Panel Regresyon Sonuclari (Seviye bazinda degiskenler)

Bagimli Degisken: Reel Buyiime Hiz1

Toplam
Orneklem
Esik Enflasyon orani (%) 13
Enflasyon > Esik Enflasyon -0.019"
(-6.29)
Enflasyon < Esik Enflasyon 0.004
(1.03)
Dis Bor¢/ GSMH -0.018"
(-2.06)
Niifus artis hizi 1.209°
(3.00)
Ozel Yatirim / GSYIH 0.163"
(4.20)
Kalint1 Kareleri Toplami 1.116
R 0.309
Diizeltilmis R2 0.253
Gozlem Sayisi 816
Enflasyonun ikiye katlanmasinin % -1.3"

biyime hiz1 iizerindeki etkisi

Notlar:

1. Dis bor¢/GSMH oraninin tim 6rneklem bazinda hesaplanmis medyan degeri 0.432 iken, ortalama dege-
ri 0.507'dir. Medyana gore gurup ayristirmast durumunda dis bor¢ yikii GSMHnin % 43.2’sinin altinda
olan gozlemler dusiik borg¢ yuki, Ustlinde ve esit olan gdzlemler ylksek bor¢ ylki gurubuna dahil edil-
mistir.

2. Tahmin edilen katsayilarin t-degerleri parantez icinde sunulmustur.

ES

3. Katsayilarin yanindaki * isareti, katsayilarin % 5 dizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu goster-

mektedir.
Enflasyon oraninin %13’4n altinda oldugu durumlarda enflasyon katsayisi tah-

mini pozitiftir (0.004), ancak istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu arada buyime
denklemine kosullayict degiskenler olarak dahil ettigimiz degiskenlerin tahmin edi-
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len katsayilart istatistiksel olarak anlamli ¢ikmaktadir ve beklenen isarete sahiptir-
ler. Dis borcun GSMH’ya oraninin artmast biyime hizini yavaslatirken niifus artis
hizinin ya da yatirnrm harcamalarinin GSMH icindeki payinin artmasi ekonominin

daha hizli biytimesini saglamaktadir.

Literatiir'de karsilastigimiz sonuclarla cok benzerlik tastyan bu sonuclarla yetin-
memiz mimkin degildir. Turkiye gibi agir bor¢ ytikuiyle karsi karstya bulunan tl-
kelerdeki biiytime dinamiklerinin ve enflasyon-biiytime iliskisinin diger tilkelerden
farklilik gostermesi kacinilmazdir. Ornegin, Tiirkiye bor¢ yikiiniin gorece diisiik ol-
dugu 1990’1 yillarda yurt disindan borclanmis ve borclanma sayesinde elde edilen
kaynaklarin bir kismi biiyiime hizini olumlu yonde etkilemistir. Ancak bugiin gel-
digimiz noktada Turkiye'nin karsi karstya bulundugu i¢ ve dis bor¢ yikt daha faz-
la bor¢ bulmay1 zorlastirmakta ve/veya borcun maliyetini yiikseltmektedir. Dolayi-
styla, Turkiye buglin i¢ ve dis bor¢larint azaltacak ekonomik 6nlemleri cok ciddi bir
bicimde uygulamak zorundadir. Ikinci béliimde enflasyon-faiz-bor¢ yiikii sarmalini
ve enflasyonun biitce aciklarinin finansman biciminden goreli olarak bagimsiz ha-
le gelmesini vurgularken, bu bolimde elde ettigimiz bulgularin ima ettigi politika

onermelerinin teorik temellerini aktarma amacini tasimaktaydik.

Bu gozlemden yola cikarak elimizde bulunan érneklemi bor¢ yikiine gore iki
guruba ayirip enflasyon-biiyiime iliskisini bu iki grup icin ayrt ayri tahmin etmek
gerektigini disinmekteyiz. Dis borcun GSMH’ya oraninin tim 6rneklem bazinda
hesaplanmis medyan ve ortalama degerleri bazinda olmak tizere iki degisik gruba
ayirdik. Medyan ve ortalama bor¢ yikl arasinda % 7’lik bir fark olmasi bizi her iki-

sini de ayrt ayrn kullanarak gruplama yapmanin dogru olacagi sonucuna gotiirdd.

Borg¢ yikintn distk ve yiksek oldugu gozlemleri birbirinden ayirdigimiz za-
man ortaya ¢ikan sonuclar (Tablo 4) yukarida aktardigimiz nedenlerin gecerliligini
dogrulamaktadir: Esik enflasyon degeri borg yiikiine gére farklilik arz etmektedir. Bu
sonuclara gore dis bor¢ oraninin yiiksek oldugu tlkelerde esik enflasyon orant %
20’'ye cikarken, bu oranin disiik oldugu tlkelerde ise esik enflasyon orant medyan
degere gore % 12, ortalama degere gore ise % 13’tlir. Bu rakamlar, enflasyonla mu-
cadele strecinde, bor¢ kisir dongiisinliin kirilmasinin dnemine isaret etmektedir.
Enflasyon dustrilirken, bliytime tzerindeki pozitif etkinin devam ettirilebilmesi

icin bor¢ yukiniin de asagi cekilmesi gerekmektedir.
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Tablo 4. Borg¢ Yiikii Guruplar: icin Panel Regresyon Sonuclari

(Seviye bazinda degiskenler)

Medyana gore Ortalamaya gore
Bagimli Degisken: Diistiik Yiksek Diisiik Yiksek
Reel Bityiime Hiz1 Bor¢ Borc¢ Bor¢ Bor¢
Yiikii Yiikii Yikii Yiikii
Esik Enflasyon orani (%) 12 20 13 20
Enflasyon > Esik Enflasyon -0.013* -0.025* -0.013* -0.032*
(-3.25) (-4.3) (-3.64) (-3.95)
Enflasyon < Esik Enflasyon 0.008 -0.005 0.007 -0.003
(1.1% (-0.95) (1.2) (-0.62)
Di1s Bor¢ / GSMH 0.001 -0.018 -0.012 -0.011
(0.04) (-1.37) (-0.65) (-0.72)
Niifus artis hiz1 0.396 1.416* 0.610 1.482*
(0.61) (2.32) (1.09 (2.23)
Ozel Yatirim / GSYIH 0.178 0.178" 0.162* 0.209*
(2.96) (2.33) (3.27) (2.2D
Kalint1 Kareleri Toplam1 0.471 0.534 0.574 0.431
R2 0.382 0.330 0.357 0.332
Diizeltilmis R2 0.272 0.218 0.267 0.185
Gozlem Sayist 398 418 488 328
Enflasyonun ikiye
katlanmasinin bityiime hi1z1 % -0.9* % -1.8* % -0.9* % -2.2*
iizerindeki etkisi

Not: Tablo 3’tin dipnotlarina bakiniz.

Burada vurgulanmasi gereken nokta, bor¢ oraninin disiik ya da yiiksek olma-
sinin enflasyonun bliytime tizerindeki etkisi acisindan 6nemidir. Enflasyonun buiy-
me Uzerindeki etkisi enflasyon esik deger tizerinde ise hala negatiftir. Ancak borg
oraninin distik oldugu durumlarda tahmin edilen katsayt -0.013 iken, yliksek bor¢
orant gurubu icin bu katsay: tahmini -0.025 ya da -0.032 olarak gerceklesmektedir.
Diger bir deyisle esik enflasyon tizerinde enflasyona sahip olan bir tlke ayni za-
manda ylksek bor¢ oranina da sahipse, enflasyonun buytime tizerindeki tahribati
daha agir olacaktr. Yiiksek bor¢ oranina sahip bir tilkede enflasyonun ikiye katlan-
masit durumunda biylime orant medyan degere gore % 1.8, ortalama degere gore
ise % 2.2 arasinda dusecektir. Trirkiye gibi yiiksek dis bor¢ orani ve ytiksek enflasyo-
na sahip tilkeler icin bu bulgular, enflasyon oranwun cesitli politikalarla asagrya
dogru cekilmesinin biiyiime tizerindeki olumlu etkisinin oldukga ytiksek olacag
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anlamina gelmektedir. Biyuime hizint etkileyebilecek diger degiskenlerin sabit ol-
dugu varsayimit altinda, bu katsayilar Turkiye’deki enflasyon oraninin yartya (%
40’dan % 20’ye, ya da % 60’dan % 30’a) dustrilmesi sonucunda reel buylime ora-
ninin ortalama % 1.8 ile 2.2 artacagini gostermektedir. Dis borcun GSMH’ya orant
dustiik olan tlkelerde enflasyonun ikiye katlanmasinin biytime tzerindeki etkisi %
0.9 ile sinirh kalacaktir.

Daha 6nce de belirttigimiz izere, yillik enflasyon verilerinin birim-kok tasidigi
genel ampirik bir bulgudur. Bu ylzden bir biiyime hizt denkleminin tahmininde
enflasyon degiskeninin kullanilmasi halinde elde edilecek katsayr tahminlerinin
sapmasiz tahminler olmayacag: asikardir. Dolayisiyla, yukarida tanimladigimiz bu-
yime hizi denklemindeki degiskenleri seviyeleri tizerinden degil, tek donemlik
farklart Gizerinden yeniden tanimladik ve tahmin ettik. Regresyon sonuclari Tablo
5’de sunulmustur.

Tablo 5. Panel Regresyon Sonuclar: (Donemsel farklar bazinda)

Bagimli Degisken: Reel Bityiime Hizindaki Degisiklik

Medyan’a gore Ortalama’ya gore
Diisiik Yiiksek Diisiik Yiksek
Toplam Borg¢ Borg¢ Borg¢ Borg¢
Orneklem Yukii Yuki Yuiki Yuikua
Esik enflasyon orani (%) 14 13 22 13 27
Enflasyon > Esik Enflasyon -0.025% -0.024 -0.040* -0.026* -0.041*
(-3.94) (-2.85) (-3.49) (-3.23) (-2.75)
Enflasyon < Esik Enflasyon -0.006 -0.011 -0.0034 -0.008 -0.005
(-1.32) (-1.53) (-0.67) (-1.37) (-0.94)
Di1s Bor¢c / GSMH -0.099* -0.093 -0.101* -0.130* -0.101*
(-5.03) (-1.3D (-4.70) (-2.28) (-4.58)
Niifus artis hizi 1.199* 1.167 1.764* 1.102 1.748
(1.9D (1.3D (1.99 (1.22) (1.85)
Ozel Yatirim / GSYIH 0.264* 0.327* 0.260* 0.321* 0.244*
(3.18) (2.03) (2.82) (2.44) (2.05)
Kalint1 Kareleri Toplami 1.763 0.848 0.832 0.934 0.716
R2 0.205 0.305 0.169 0.330 0.196
Diizeltilmis R2 0.139 0.180 0.122 0.083 0.177
Gozlem Sayist 781 392 389 459 322
Enflasyonun ikiye
katlanmasinin bityiime % -1.7 % -1.7* % -2.8* % -1.8* % -2.8*
h1z1 izerindeki etkisi

Not: Tablo 37in dipnotlarina bakiniz.
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Bir cok acidan Tablo 3’deki sonuclara benzese de tek donemlik farklar Gzerin-
den yapilan regresyonlar, enflasyon oraninin esik deger tizerinde iken enflasyonda-
ki meydana gelebilecek bir degisikligin biiylime tizerindeki etkisinin Tablo 3’deki-
ne gore daha buytk oldugunu gostermektedir. Tim 6rneklem icin enflasyonun iki-
ye katlanmasi sonucu biiyime hizinda meydana gelebilecek diistis % 1.7 olarak he-
saplanmaktadir, Tablo 3’de bu oran % 1.3’de kalmaktadir. Ote yandan, dis borcun
GSMH’ya orant ylksek oldugu tlkelerde ve yillarda bu etki % 2.8'e cikarken, dui-
stk oldugu durumda % 1.7-1.8 arasinda gerceklesmektedir. Bu oranlar arasindaki
fark, bir tlkenin bor¢ yiikiiniin enflasyon-biiytime iliskisi acisindan belirleyici etki-
si olacagt yoniundeki savimizt desteklemektedir.

Veri kisitlamalart nedeniyle su ana kadar agirlikli olarak dis bor¢ yikini goz
oniinde bulundurduk. I¢ borg yiiki verileri cok daha az sayida tilke ve zaman ara-
liklari icin bulunabildigi icin bu degiskeni regresyonlarda kullandigimiz anda 6nem-
li sayida gozlem kaybetmekteyiz. Ancak yine elde ettigimiz sonuclarin gecerliligini
sinamak icin tlkeleri Tablo 5’de yaptigimiz gibi vade icin uyarlanmis toplam borg
(ic art1 dis borg) yiki acisindan distik ve yiiksek olmak tizere iki gruba ayirdik. El-
de edilen sonuclar raporun sonundaki Tablo Ek 1'de sunulmustur. ilk olarak oku-
run dikkatini i¢ borg¢ verilerinin kullanidlmasiyla birlikte toplam gozlem sayisinin ya-
r1 yartya azalmasina ¢cekmek isteriz. Bu tabloda da agir bor¢ yiikiintiin gecerli oldu-
gu tlke ve zamanlarda enflasyon-biiyime arasinda dogrusal olmayan gticli bir ilis-
ki ortaya ¢ikmaktadir. Her iki gurup icin elde edilen esik enflasyon oranlari (% 11
ve % 16), Tablo 5'de elde edilenlerden daha diisiik cikmaktadir. 1ki gurubun esik
enflasyon oranlarindaki bu farklilik, enflasyonun biiyime tizerindeki olumsuz etki-
sinin Ol¢list acisindan ortaya ¢itkmamaktadir. Enflasyon oraninin % 20’den % 40’a
ctkmasit durumunda, bor¢ yiki distik olan tlkelerde reel biiytime hizi % 1.7 ora-
ninda azalirken, bor¢ yiiki yuksek olan tilkelerde reel biytiime hizt % 2.7 oranin-
da azalmaktadir.

Bir tlkenin bor¢ ylkiniin enflasyon-biiytime iliskisi acisindan belirleyici etkisi
olacagt yonlindeki savi bir adim daha ileri gotiirerek biiyiime denklemini (1) yeni-
den tanimlayarak esik enflasyon kavraminin yanina esik dis bor¢ yikini de ekle-
dik. Boylece olasi biitiin enflasyon ve dis bor¢ oranlarint g6z 6nlinde bulundura-
rak kalint kareleri toplamini en aza indirecek esik enflasyon ve esik dis bor¢/GSMH
oranlarint hesapladik. Literatiirde bor¢ ylku icin esik degerin kullanildigr ampirik
bir calisma mevcut degildir, ancak biiylime dinamiklerine bor¢ yukiinin ciddi bir
etki yapabilecegi Turkiye ve benzeri llkelerde bu yaklasimin daha dogru bir teorik
yaklasim oldugu kanaatindeyiz. Bu analizin Tablo 6’da sunulan sonuclarina gore
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enflasyon esik degeri % 17, dis bor¢/GSMH orant esik degeri % 30 olarak belirlen-
mektedir.

Tablo 6. Panel Regresyon Sonuclari - Dis Bor¢ ve Enflasyon Esik Degerleri

Esik D1s Bor¢/GSMH (%) 30
Esik Enflasyon orani (%) 17
Enflasyon > Esik enflasyon -0.0387*
Borg¢ orani1 > Esik borg (-7.23)
Enflasyon < Esik enflasyon -0.0002
(-0.03)
Enflasyon > Esik enflasyon 0.0022*
Bor¢ orani < Esik bor¢ (4.34)
Enflasyon < Esik enflasyon 0.0001
(0.96)
Niifus artis hizi 1.374*
(2.45)
Yatirim / GSYIH 0.293*
(3.64)
Kalint: Kareleri Toplami1 1.793
R2 0.192
Diizeltilmis R2 0.123
GoOzlem Sayisi 781

Tablo 6’daki katsayi tahminlerine gore enflasyonun esik degeri olan %17’ nin
alunda oldugu tlkelerde ve yillarda enflasyonda meydana gelebilecek bir degisik-
ligin reel bliiyime hiz1 Gizerinde bir etkisi yoktur. Ancak enflasyon orani esik deger
%17'nin tzerinde oldugu durumlarda enflasyonda meydana gelebilecek bir artisin
reel biytime hizi tzerinde olumsuz etkisi vardir. Bu etkiler farkli dis bor¢ yiki
oranlari icin hesaplanmis ve Tablo 7’de sunulmustur.

Bu rakamlar, enflasyondaki artisin biiyiime hizini distirticti etkisinin borg yiikt
ile birlikte arttigini gdstermektedir. Dis borcun GSMH’ya orant % 50 olan bir tilke
esik degeri tizerinde olan enflasyonu ikiye katlarsa bu tilkenin reel biiytime hizi bu-
tin diger faktorleri sabit tutmak kaydiyla % 1.37 disecektir. Ancak ulkenin dis
bor¢/GSMH orant % 75 ise, reel buytime hizt % 2.46, % 100 ise reel biiytime hizi %
3.23 oraninda dusecektir. Tersten bakarsak 2001 sonu itibariyla dis bor¢ yika 117
milyar dolar yani GSMH’nin % 80’i olan Turkiye, 2002 ve sonraki yillarda enflasyo-
nu distirmekle reel biiytime hizini ortalama % 2.5’in izerinde arttirma imkani bu-
labilecektir.
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Tablo 7. Esik Degerin Uzerinde Enflasyonun ikiye Katlanmasinin Bityiime Hiz1 Uzerinde-
ki Etkisi

Yiiksek Borg Yiikii Diisiik Borg¢ Yukii
(D1s Bor¢/GSMH = %30) (D1s Bor¢/GSMH < %30)
D1s Borg¢ / Bityiime Dis Borg / Biiyiime
GSMH orani oraninda GSMH orani oraninda

(%) degisiklik (%) (%) degisiklik (%)
40 -0.77 10 -0.14
50 -1.37 15 -0.22
60 -1.86 20 -0.38
75 -2.46
90 -2.95

100 -3.23

Ote yandan dis bor¢ yiikii esik bor¢ oraninin altinda olan tlkelerde enflasyon-
daki artisin buytime hizt tizerindeki olumsuz etkisi daha sinirli kalmaktadir. Bu sart-
larda esik degerin tizerindeki enflasyonun ikiye katlanmasi, biiylime hizini sadece
% 1’in altunda etkileyecektir.

4.2. Esik Enflasyonun Zaman Icinde Degisimi

Bu bolimde, denklem (1)’de sunulan enflasyon-biiytime iliskisini panel veriler-
den sonra bir de Tirkiye icin t¢ aylik zaman serileri verisi kullanarak inceleyece-
giz. Yukarida da belirtildigi gibi bu analizin amaci Tirkiye'ye 6zgi dinamikler var-
sa onlari aciga cikarmaktir. Kullanilan degiskenlerin birim-kok tasimadigi testler so-
nucunda belirlendigi icin denklem (1) oldugu gibi tahmin edildi. Bu tahminlerden
ortaya cikan sonug¢ 1990:2-2002:1 donemleri arasinda enflasyonla bliiyiime arasinda
dogrusal olmayan bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Tahmin edilen bu iliskide
ti¢ aylik esik enflasyon degeri % 9 olarak hesaplanmaktadir. Bu oran oldukca yuk-
sektir ve yillik bazda % 41’e karsilik gelmektedir.

% 41 gibi ylksek yillik esik enflasyon oranint yorumlamak icin panel ve zaman
serileri ile yapilan analizler arasindaki farkin iyi anlasilmas: gerekmektedir. 29 tlke
icin panel veriler kullanarak yapilan analizde cok farkli enflasyon oranlariyla karsi-
lasmak miimkiindiir. Ornegin, bu panel veri setinin icinde Arjantin ve Brezilya'nin
1980’lerde yasadigt hiperenflasyon doneminden gelen % 1000’lerin tizerinde enflas-
yon oranlart dahil edilirken aynt donemde Malezya’da gozlenen % 1'in altindaki
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oranlar da dahil edilmektedir. Ancak Turkiye gibi son 25 yildir yiiksek enflasyonla
yasamaya alismis bir tilkenin zaman serisi 6rnekleminde % 10 ve hatta % 20’lik enf-
lasyon verisi olmayabilir. Veri setinde olmayan bir enflasyon oraninin ise esik de-
ger olmasit mimkin degildir. Bu sonuctan yola cikarak Tiurkiye icin tahmin edilen
yillik %41’lik esik enflasyon degerinin gelecege yonelik bir sonu¢ oldugunu soyle-
mek mimkiin degildir.

Turkiye'nin ve tabii ki yliksek enflasyon deneyimine sahip diger tlkelerin enf-
lasyon zaman serisiyle yapilacak analizin en biiytik sorunu, bu tilkelerde distik enf-
lasyon degerlerine rastlanmamasidir. Bu gibi tilkelerde enflasyon oranlart % 20’nin
oldukc¢a tzerinde gerceklesmektedir. Ancak, elimizdeki enflasyon verileri % 20'nin
tzerindeyse esik-enflasyon degerini % 20’'nin altinda hesaplamak imkansizdir. Bu
durumda, gecmiste yiiksek enflasyonla yasamis, ancak zaman icinde Turkiye'den
daha hizli davranarak enflasyon sorununu ¢6zmis tilkelerin verilerini kullanip o l-
kelerdeki enflasyon-biiyime dinamigini arastirmak gerekmektedir. Bu yiizden, ca-
lismamizin bu boliminde, Meksika gibi yiksek enflasyon sorununu yillar 6nce
cozmus bir tilkedeki enflasyon-bliytime dinamiklerini zaman-serisi verileri kullana-
rak anlamaya calismaktayiz. 1995 6ncesi donemde Meksika’'nin enflasyon dinamik-
leri Turkiye'yle benzerlikler gostermektedir. Meksika uzunca bir siire yiiksek enf-
lasyon oraniyla yasamis, ancak enflasyon hicbir zaman hiperenflasyon seviyesine
ctkmamustir.

Sekil 9. Meksika — Yilik GSYIH Biiyiime Hiz1 ve Enflasyon Orani

(%)
8

8 0
1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

C— GSYIH Biiyiime Hiz1 (sol eksen) —4@— Enflasyon - GSYIH Deflatori, (sag eksen)

Kaynak: Meksika Merkez Bankast
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Meksika, enflasyonla miicadeleyi belirli bir zaman dilimine yaymis ve 1995 kri-
zi sonrasinda yurittigl enflasyonla miicadele programinin belkemigini dalgali kur
alinda enflasyon hedeflemesi uygulamas: olusturmustur. 2001 krizi sonrast Tirki-
ye’nin uygulamaya basladigi IMF destekli ekonomik program bir cok acidan Mek-
sika’da uygulanan programla benzerlikler gostermektedir. Bu program sonucunda
Meksika enflasyonu % 35’in tzerinde bir degerden % 5’e kadar diistiirmeyi basar-
mustir (Sekil 9). Ancak enflasyon cephesinde bu olumlu gelismeler olurken buyu-
meden feragat etmek gerekmemistir. 1996-2000 yillar1 arasinda Meksika ekonomisi
ortalama % 5 buyUmustur.

Meksika’'nin yani sira Arjantin ve Brezilya’daki enflasyon esik degerlerini de he-
saplamak gerektigi dustintlebilir. Her iki tilke de yillarca yuksek enflasyonla yasa-
mis ve enflasyonla miicadele konusunda 1990’larda 6énemli adimlar atmislardir. An-
cak, bu iki tilkedeki enflasyon dinamikleri Tirkiye’den buytk farkliliklar arz ettigi
icin zaman serisine dayali esik enflasyon analizine bu iki tlkeyi dahil etmemiz uy-
gun degildir. Her iki tilke de 1980’lerde ve 1990’larin basinda hiperenflasyonla ya-
samis ve bu hiperenflasyon donemlerinin hemen ardindan sabit déviz kuruna da-
yali dezenflasyon politikalart ile enflasyonu cok hizlt bir sekilde distirmislerdir.

Meksika verileriyle yaptigimiz zaman serisi analizi sonuclarini kisaca 6zetleye-
biliriz. ilk olarak, dogrusal olmayan enflasyon-biiylime iliskisinin tim 6rneklem
(1982-2002) icin gecerli olmadigi ortaya ¢cikmustir. Ancak bu iliskinin zaman icinde
ortaya ¢ikmasinin mimkin oldugu goz ontinde bulundurularak ilk bir yillik goz-
lem o6rneklem dist birakilarak regresyon analizi tekrarlanmistir. Bu analiz sonucun-
da, oldukca yiiksek ve oynak enflasyon dinamiklerinin hiikiim stirdigti 1982-1988
donemi 6rneklem icinde bulunduruldugu stirece dogrusal olmayan enflasyon-bi-
yime iliskisinin ortaya ¢ikmadigr gozlenmistir. Diger bir deyisle hesaplanan esik
enflasyon degerleri istatistiksel olarak anlamli ¢cikmamustir.

Meksika'nin 1989-2002 gozlemleri kullanilarak yapilan butiin regresyon analiz-
lerinde dogrusal olmayan enflasyon-buiytime iliskisi bulunmustur. Bu alt-6rneklem
icin istatistiksel olarak anlamli bulunan esik ti¢ aylik enflasyon oranlart Sekil 10’da
koyu renkli kare isaretiyle belirlenmistir. Sekil 10’da gortldigi gibi anlamli bulu-
nan esik ¢ aylik enflasyon oranlart alt-6rneklem baslangic noktast ileri alindikc¢a %
17’den % 3’e kadar dismektedir. Bu sonuclar yukarida Turkiye’deki enflasyon esik
oraninin dezenflasyon siirecinde disecegi yoniinde yaptigimiz savi desteklemekte-
dir. Turkiye’de de % 9 olan tg¢ aylik esik enflasyon orani, Meksika ¢rnegine benzer
bicimde, zaman icinde giderek dusecektir. Bu nedenle, Tirkiye icin hesaplanmis

66



olan esik enflasyon degerinin altina diismiis oldugumuz icin, enflasyonun daha da
distrilmesinin biytimeyi olumlu etkilemeyecegini ileri sirmek ve enflasyonla mi-
cadelede elde edilmis olan basariyla yetinmek dogru degildir. Enflasyonla miicade-
le devam ettigi stirece esik enflasyon diisecek ve Turkiye biiyiime hizini arttirmak
sansini elinde bulunduracaktir.

Sekil 10. Meksika — Uc¢ Aylik Enflasyon ve Esik Enflasyon Oranlar:

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Enflasyon Orani m Anlamli Esik Orani

Kaynak: Meksika Merkez Bankas:, yazarlarn bhesaplari

4.3. 2003 Yilinda Enflasyon-Biyiime Dinamiklerindeki
Muhtemel Gelismeler

Su ana kadar, esik deger Uizerinde oldugu siirece enflasyon oraninin dismesi-
nin biiyiime hizini olumlu etkileyecegini panel ve zaman serileri verileri kullanarak
gostermis bulunuyoruz. Bu noktada dogrusal olmadigint gosterdigimiz bu iliskinin
dinamiklerinin nasil calistigint detayli bir sekilde ele almamiz gerekmektedir. Bu bo-
limde, yukarida yapilan analiz cercevesinde, 2003 yilinda enflasyon-biiytime dina-
miklerindeki muhtemel gelismelere 1sik tutmak istiyoruz.

Bugiin karsi karsiya bulundugumuz i¢c ve dis siyasi nedenlere bagl belirsizlik
emarelerinin olmadig: bir ortamda enflasyonun kalici bir sekilde dustrilmesi sonu-
cunda beklentilerle uyumlu bir sekilde reel faizlerin de dismesi kacinilmazdir. 3 Ka-
sim secimleri oncesinde siyasi belirsizlik nedeniyle % 30’un lzerinde gerceklesen
beklenen (ex-ante) reel faiz oranlari 2002 Mayis ayinda % 20 civarinda idi. Irak kri-
zi ve hikiimetin tam anlamryla belirginlesmemis ekonomi politikalarinin yarattigi
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belirsizlik yuziinden hali hazirda % 30’larin Gzerinde seyreden reel faizlerin bu be-
lirsizliklerin ortadan kalkmastyla yil sonuna dogru % 15-% 20 araligina inmesi bek-
lenmelidir. 2002 sonunda % 30'un altina diisen TUFE bazli enflasyonun 2003 yilin-
da da dismeye devam edecegi ve ekonomik programda planlandig: gibi 2003 so-
nunda % 20’ye kadar diisecegi yoniinde giiclii beklentiler bulunmaktadir. i¢ borg yii-
kiintin strdirilebilir oldugunun anlasilmast icin reel faizlerin ytizde 10’lara diisme-
si bir olmazsa olmaz kosul degildir. Hazine icin énemli olan TL ve déviz cinsi agir-
likli ortalama maliyetin agir da olsa kararlt bir inis trendinde olmasidir. Burada TL
reel faizleri kadar, TL deki reel deger kaybi/kazanci da belirleyici olacaktir. Irak be-
lirsizliginin ortadan kalkmasi ve ekonomik programdan taviz verilmeyeceginin anla-
silmasi faiz dislsu icin uygun ortami hazirlayacaktir.

Bu senaryo dahilinde % 10-20 araliginda hareket etmesi beklenen reel faizlerin
programda 2003 yil1 icin ongoriilen % 5’lik GSYIH biiylime hizinin izerinde olma-
sina karsin, kamu kesiminin biitce fazlast vermeye devam etmesiyle 2003 yilt icin
planlanan i¢ bor¢ servisinin dnemli bir kismi karsilanabilecektir. Geriye kalan kis-
mu ise dis piyasalardan karsilanabilecektir. Iceride programin basariyla uygulanma-
st ve reel faizin dismesi yurt disindan bor¢ bulmay: daha da kolaylastiracak, 6de-
nen risk priminin diismesini ve vadenin uzamasini saglayacaktir. Boyle bir durum-
da dis borcun belki biraz artmasi s6z konusu olsa bile vadenin uzamasi kesinlikle
Turkiye'nin kisa vadedeki dis bor¢ servisini azaltacak, dolayisiyla ekonominin ra-
hatlamasinda etkili olacaktir.

Enflasyonun % 20’lere cekilmesinin etkisi iki yonli olacaktir. Enflasyondaki di-
sus, fiyat belirsizligin azalmast ve kontratlarda vadelerin uzamasi vasitasiyla ic tale-
bi arttiracaktir. Bunun yani sira daha 6nemli etki reel faizlerdeki diisme yoluyla ola-
caktir. Normal sartlarda reel faizlerin dismesinin hem yillardir ertelenen yatirimla-
rin gerceklestirilmesi hem de tiiketim harcamalarinin artmasi icin uygun ortami
olusturmast beklenir. Ancak finans sektoriintin 2001 krizi sonrasinda icine diistigu
kredi daralmasinin en buyiik nedeni olan geri donust olmayan krediler sorunu de-
vam etmektedir. Diger tilke 6rneklerinde de gorildigi gibi bu kredilerin varligt
bankacilik sektoriiniin yeni krediler agcma potansiyelini olumsuz etkilemektedir. Bu
ylzden, bu kredilerin varligr 2002-2003 doneminde enflasyondaki disiistin biyti-
me tzerindeki etkisinin de azalmasina yol acacaktir. Onemi itibartyla bankacilik
sektorintin kredi yaratma kapasitesi ve bunun ekonomik biiylime tizerindeki olasi
etkileri Bolim IV.C'de ayrintilartyla ele alinacaktir.
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Enflasyon’daki dustise paralel olarak disecek olan reel faizler ve ardindan bek-
lenen talep artisinin enflasyonun kontrol edilmesini giiclendirecegi yolunda bazi
yorumlara rastlamak mimkindir. Ge¢cmiste bunun 6rnekleri vardir. Hizla artan ta-
lep donemlerinde treticiler fiyatlarini daha hizli arttirma yoluna gitmislerdir. Boyle
bir davranis egiliminin tekrarlanmast enflasyondaki disiist yavaslatabilir ve hatta
enflasyonda artisa neden olabilir.

Ancak unutulmamalidir ki, gecmisten farkli olarak bugtlin Ttrkiye’de uygulanan
dalgali kur rejiminin bu egilimleri torpiileyici bir etki yapmasi s6z konusudur. Enf-
lasyonda gozlenen basart, ekonomi yonetimine ve politikalarina olan giivenin art-
masina ve bunun bir uzantisi olarak da dovizden TL'ye gecise ve TL'nin reel olarak
degerlenmesine yol acacaktir. TL reel olarak deger kazanirken ithal girdilerin fiyat-
lart artmayacak ve bu da tiretim maliyetleri tizerinde ciddi bir baski yaratacaktir. Ma-
liyetler artmazken ve hatta azalirken, Ureticilerin sadece talepteki canlanmaya ba-
karak zam yapmast da oldukc¢a zordur. Doviz kurunun artmadigi bir donemde, sa-
dece talep artisina dayanarak yapilan zam, talebin yerli mallardan ithal mallara kay-
masina neden olacakutir. Ithal mallardan gelen rekabet karsisinda yerli tireticinin iz-
leyecegi dogru strateji kesinlikle fiyatlarint kontrol altina almak olacaktir.

Yukarida ele aldigimiz stireci 2000 yilinda talep patlamasina gotiiren stirecten
aywran en 6nemli nokta dalgali doviz kuru rejiminin dogasinda bulunan kur belir-
sizligidir. Kur belirsizligi dovize olan talebi her zaman belirli bir seviyenin stiinde
tutup yerel paraya gecisin cok hizli gerceklesmesini engeller. Bu ylizden dalgali kur
rejiminde TL'deki degerlenmenin ve reel faizlerdeki distisin daha makul seviyeler-
de ve hizlarda gerceklesmesi beklenir. Ornegin, Tiirkiye'nin ve diinya ekonomisi-
nin icinde bulundugu kosullart dalgali kur rejimiyle birlikte degerlendirdigimiz za-
man reel faizlerin 6nimuzdeki bir kac yil icinde %10™un altina diismesinin oldukca
zor bir ihtimal oldugunu soyleyebiliriz. % 10 gibi uluslararast normlarin oldukca
tzerinde olan reel faizler ise kisa donemde olmasa bile uzun donemde biytme di-
namiklerini yavaslatict bir etki yapmast kacinilmazdir.
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5. ONUMUZDEKI DONEMDE EKONOMI POLITIKASI

Bugtin agir ic ve dis borg¢ yukiyle karst karsiya kalan Turkiye ekonomisinin
icinde bulundugu agcmazdan kurtulabilmesi, saglikli ve strdurtlebilir uzun-donem-
li buytime stirecine girebilmesi icin uygulanacak ekonomi politika alternatifleri cok
fazla degildir. Ancak, butiin toplumsal kesimlerin ve onlarin temsilcilerinin ulkeyi
2001 krizine stirtikleyen politikalarla olan entelektiiel baglarini kesmek zorunda ol-
duklart kesindir. 1990’11 yillarda uygulanan kur rejimi, para ve bitge politikalarina
atifta bulunup, o donemde yiiksek enflasyona ragmen buyiudigimiz seklinde ken-
dini gosteren zihniyet artik hizlica ve tamamen terk edilmelidir,

Boyle bir yaklasim cercevesinde, dniimizdeki donemde uygulanmast gereken
ekonomi politikalari tartismasina gecmeden once bir konunun altin1 dikkatle ciz-
mek gerekmektedir. Ontimiizdeki donemde, ekonomi politikasinin temelini enflas-
yonun dustrilmesinin olusturmasit gerektigini diisindigimiiz icin bu bolimde
agirlikli olarak kur rejimi ve para politikasini tartisacagiz. Ancak, yukaridaki anali-
zimizde de gosterdigimiz gibi, buitce acgiklari ile enflasyon arasindaki gicli iliskiden
dolay1, 2001 krizi sonrasinda uygulanan programda yapisal reformlarin ardindan en
cok agirlik verilen biitce politikasina da kisaca yer verecegiz. Ancak, enflasyonu du-
sirmeyi amaclayan politikalarin basarrya ulasmast icin olmazsa olmaz bir kosul da
mali sektoriin yeniden yapilandirilmasidir. Bu bolimde kisaca ele alacagimiz mak-
roekonomik politikalar ‘ehil’ kadrolar elinde ‘dogru’ bir sekilde uygulansa bile, su
anda mali sektorlin icinde bulundugu kosullarin bu uygulamanin reel ekonomi tize-
rindeki etkisini kisitlamast miimktindir. Bu acidan bakildiginda mali sektoriin reel
sektore kredi acma potansiyelini yeniden kazanmast ¢cok buylik 6nem arz etmekte-
dir. Bu ytzden bu bolimiin son maddesi olarak mali sektordeki kredi arzi sorunu-
nu Meksika deneyimi isiginda ele aliyoruz.

5.1. Kur Rejimi ve Politikasi

Doviz kuru rejimi konusunda Turkiye’'deki iktisatcilar arasinda dalgali kura ge-
cisin hemen ardindan ortaya cikan tartisma daha sonra yerini dalgali kur rejimini
gontlsiz de olsa kabullenmeye terk etmistir. Ancak, iktisatcilar arasindaki bu ka-
bullenme diger toplum kesimlerine tam olarak yansimamustir. Oniimiizdeki donem-
de ekonomi politikalarinin basarili uygulamast acisindan, izlenecek kur politikasi
uzerinde Ozellikle bu politikayt uygulayacak siyasi partilerin, biirokratlarin, ve is ve
isci kesimlerinin genis bir mutabakatina varidmasi biiytik 6nem arz etmektedir.
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Kur rejimi secimi bugiin sadece Turkiye’de degil butiin gelismekte olan tlke-
lerde tartisilmaya devam eden bir konudur. Son yillarda yapilan calismalar gelis-
mekte olan tlkelerde kur rejimi uygulamalarinin dalgali ya da sabit kur rejimlerine
yakinsama gosterdigini, kontrollii dalgalanma (managed float) ve sirinen kur
(crawling-peg) gibi ara kur rejimlerinin giderek daha az tercih edildigini gostermek-
tedir. Ancak Arjantin’deki buyiik ¢okisiin ardindan mali sistemleri yeterince gelis-
memis tlkelerde sabit kur rejimi uygulamasinin sorgulanmasi gerektigi acikca orta-
ya cikmustir.

Bu bolimdeki incelememizin ana temas:t Bordo ve Flandreau (2001) tarafindan
yapilan calismaya dayanmaktadir. Bordo ve Flandreau (2001), tipk: ginimuiizde ol-
dugu gibi, goreceli bir finansal serbestligin oldugu 1. Diinya Savast 6ncesi donem-
de de kur rejimleri arasinda yapilacak secim ile tlkenin mali gelismislik diizeyi ara-
sinda onemli bir bag bulundugunu gostermektedir. Uluslararasi finans piyasalarin-
da kendi parastyla borclanabilecek diizeyde finansal gelisme gosterememis tlkeler,
sabit ya da kontrolld kur sistemlerini tercih etmekteydiler. Bunun ac¢ik nedeni ulus-
lararasi yatirimeinin karsilasacagt doviz riskini en aza indirgemek ve boylece daha
fazla sermaye cekebilmekti.

1990’1 yillarda gittikce yogunlasan ikinci kiiresellesme stirecinde de benzeri ge-
lismeler gozlendi. Gelismekte olan bir cok tlkenin mali sektorleri yeterli diizeyde
gelismemis olduklarindan bu tlkelerin 6nemli bir cogunlugu sermaye hareket ser-
bestisinin hemen ardindan sabit ya da kontrolli kur rejimlerini uygulamaya koydu-
lar. Kontrolli kur rejimiyle kisa vadede en aza indirgenen kur riski sayesinde bu tl-
keler obnemli capta kisa ve orta vadeli yabanci sermaye cekme basarisini gosterdiler.

Ancak kontrolli kur sisteminin de yardimryla hizla borclanan bu tlkeler, zaman
icinde artan cari acik ve sirdurilemez hale gelen dis borclar nedeniyle bir nokta-
da paralarini devaliie etmek ve esnek kur sistemine gecmek zorunda kaldilar. Iste
bu noktada, bir cok tlkedeki deneyimler kontrolli kur sisteminin reel maliyetleri-
nin cok daha buylk olacagint égretti. Yabanci sermayenin tilkeye getirilmesinde
onemli rol oynayan bankacilik sektorii, bu krizlerde buiylk capli doviz acik pozis-
yonuyla yakalandigi icin ortaya cikan krizlerden en cok etkilenen ve krizin reel
ekonomiyi etkilemesini saglayan bir cesit tastyict sektor oldu.

Sekil 11'de Turkiye dahil 10 belli bash gelismekte olan tlke icin 1970-2000 do-
neminde dis borcun GSMH’ya orani sunulmaktadir. Dikey diiz cizgi sermaye hare-
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ketlerinin serbest birakildig: yili, dikey kirik c¢izgi ise bu tlkelerin yasadiklart ekono-
mik krizin patlak verdigi yili gostermektedir. Sili ve Filipinler hari¢c diger butin ul-
keler liberalizasyon sonrasinda ya sabit ya da kontrolli (peg) kur rejimini uygula-
mislardir.’> Sabit ya da kontrolli kur rejimi uygulayan tilkelerin hemen hepsinde de
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasinin ardindan ve ozellikle de krizlerden
bir-iki yil 6nceki donemde dis bor¢ yikiiniin arttigint gdzlemlemekteyiz. Burada ele
almadigimiz bir diger veri de dis bor¢ yikiiniin vade yapisidir. Bu tlkelerin tama-
minda bu donem zarfinda dis borcun vadesi giderek kisalmistir. Kriz yillarinda (Ttr-
kiye 1994, Meksika 1995, Dogu Asya tlkeleri 1997-1998, Brezilya 1999) dis bor¢ yii-
ki daha da hizli artmustir.’6 Kriz sonrasinda kontrolli kurdan dalgali kura gecis ya-
pan bu tlkelerin dis bor¢ ylkiinde zaman icinde bir hafifleme oldugu goriilmekte-
dir. Bu egilim 1995 krizi sonrasinda Meksika’da cok net olarak gdzlenmektedir.

Sekil 11'de gozlenebilen kontrolli kur rejimi ve dis bor¢ yiiki arasindaki iliski-
nin kalkinmakta olan tlkeler genelinde var olan bir iliski oldugu Alper ve Yilmaz
(2002) tarafindan gosterilmistir. 57 ulke icin 1975-2000 yillart arasindaki panel veri-
leri kullanarak yapilan regresyon sonuclari, dis bor¢ yikiindeki artisin serbest dal-
gali kur rejiminden kontrollt ve sabit kur rejimlerine dogru gittikce dis borg¢ yiikii-
nin daha hizli arttigini gostermistir.

Literatiirde serbest dalgali kur sisteminin en 6énemli olumsuzluklarindan birisi
olarak kurda meydana gelebilecek dalgalanmalarin enflasyonun artmasina neden
olmasi sayilmaktadir. Ancak son on yilda meydana gelen ekonomik krizlerin ardin-
dan dalgali kur sistemine gecen tilkelerde enflasyon kontrolden ¢ikmamis, tam ter-
sine bu ulkelerin hemen hepsinde enflasyon tek haneli rakamlara indirilmistir. Dal-
gali kur rejimi altinda enflasyonun kontrol altina alinabilmesinin 6nemli bir nedeni
de, bu kur rejimlerinde kronik enflasyonun ardinda yatan en 6nemli neden olan
biitce aciklarinin finansmanin daha da zorlasmis olmasidir. Dalgali kur rejimi altin-
da bittce aciklarint uluslararast yatirimcilardan alinan borglarla finanse etmenin 6ni-
ne kur riski ve dolayistyla daha ylksek borclanma maliyeti engeli konmaktadir,

(15) Bu tlkeler arasinda Sili kisa vadeli sermaye hareketlerini caydirict dnlemleri alan tek tlkedir. 1997 krizi sonrasinda
sabit kur rejimine gecen Malezya ise sermaye hareketlerini tamamen engellemeyi tercih etmistir.

(16) Kriz yillarindaki bu sicramanin nedenlerinden birisi kriz sirasinda IMF gibi uluslararasi kuruluslardan alinan acil kre-
diler ise, diger bir nedeni ise kriz sirasinda dolar bazinda GSMH’nin ¢ok ciddi dustsler kaydetmesidir.
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Sekil 11. Di1s Bor¢/GSMH Orani 1970-2000 ve Sermaye Hareketlerinin Serbestlesmesi
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Not: Diiz dikey cizgi sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi kararinin alindigi yili, kirik dikey cizgi
ise krizin patlak verdigi yili gostermektedir. Turkiye ve Arjantin krizleri veri tabaninda olmayan 2001 yilinda

gerceklestigi icin kirtk dikey cizgi 2000 yilindan hemen sonra yerlestirilmistir.

Kaynak: World Development Indicators, Diinya Bankast.
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Bu tlkelerde sabit kur sistemi doneminde yillarca biriken dis borclar artik stir-
dirtilemez hale gelmekte ve ciddi bir mali ve ekonomik kriz patlak vermektedir.
Krizin ardindan sabit kur sisteminin strdirtilmesi mimkin degildir, clinkd artik
bor¢ 6deme zamanidir ve kontrol altinda tutulan kurlarla yerel paranin asirt deger-
lenmesi cari islemler dengesinin fazla vermesini zorlastiracaktir. Oysa dalgali kur
sisteminde denge kuru arz ve talep dengesine bagli olacagi icin dis bor¢ 6demele-
rinin yiksek oldugu donemlerde yerel para deger kaybedecek, bu da cari islemler
dengesinin fazla vermesini kolaylastiracaktir.

Gelismekte olan tlkeler icin gecerli olan bu godzlemler ve sonuclarin 1siginda
ikinci bolimde detayli bir sekilde ele aldigimiz Tirkiye’deki gelismeleri inceledigi-

mizde yukarida 6ne siirdigiimiiz sablonla uyumlu bir resim ortaya ¢ikmaktadir.

Turkiye 6zelinde 1989 yilinda sermaye hesabinin serbestlestirilmesinin hemen
ardindan kontrolld kur sistemi devreye sokulmus ve dolayisiyla yabanci ve yerli ya-
tirtmct ve aracilar icin doviz kuru riski en aza indirgenmistir. Kur riskinin ¢cok az ol-
dugu bir ortamda devlet tahvili tutan yabanci yatirimci, devletin biitce aciklarinin fi-
nanse edilmesinde dolayli ya da dolaysiz 6nemli bir rol oynamuistir. Yabanci yatirim-
cinin yani sira, gecmiste en Onemli gelir kaynagt halktan aldigi mevduatt 6zel sek-
tore kredi olarak vermekten elde ettigi faiz farki olan bankacilik sektorii, bu yeni
diizen altinda cok daha karli bir is imkant olan devlete bor¢ vermeyi tercih etmis-
tir. Bankalar yurt disindan % 6-7’lerde aldiklart kredileri, % 20 ve hatta bazen % 40’a
varan reel faizlerle devlete bor¢ olarak vermislerdir. Devletin bor¢ yikiiniin artma-
s1, bankalarin risk primini ve reel faizleri daha da ytkseltmesine neden olmus, ban-
kalarin ellerindeki devlet kagitlari stokunun giderek artmasi ise, bu sistemin stirdi-

rilmesini tesvik etmistir.

Bu politikalarin sonucu olarak 1988-1989 yillarinda % 5 civarinda gerceklesen
Kamu Kesimi Bor¢clanma Gereksinimi orant (KKBG) 1990-1991 déneminde ortala-
ma % 9’a ve 1992-1993 doneminde ise ortalama % 11.5’a ¢ikmustir (Sekil 3). 1994
krizi sonrasinda alinan 6nlemlerle gecici olarak kismen gerileyen bu oran, 1999 yi-
l1 sonrasinda % 15’in UGzerine cikacak sekilde artmaya devam etmistir. Biitce acikla-
rinin finansmanimin 6nemli bir kesimi dolayli ya da dolaysiz dis bor¢lanmayla ger-
ceklestirildigi icin bu siure zarfinda Turkiye'nin dis borcu yaklasik olarak tice kat-
lanmustir. 1989 sonunda 41 milyar dolar olan toplam dis bor¢ 1993 yili sonunda 67
milyar dolar, 1998 yili sonunda 96 milyar dolar ve 2001 sonu itibartyla 115 milyar
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dolara ulasmistir. Bu verilere gore, Tlrkiye 2001 sonu itibartyla diinyanin en borg-

lu dordiinct tlkesidir.

Haziran 2002 sonu itibartyla 126 milyar dolarlik bir dis bor¢ yikini tasimak zo-
runda olan Turkiye'nin dalgali kur sisteminden kontrolli kur rejimine gecisi bu
bor¢ yukiiniin daha da artmasina yol acacak, ya da en azindan bu yiikin azaltilma-
st surecini yavaslatacaktir. Oysa Turkiye'nin kaybedecek zamani yoktur. Bir an 6n-
ce dis bor¢ miktarini makul seviyelere cekmeli, ve GSMH artis hizinin yavas yavas

artmasiyla birlikte tilkenin dis borcunu 6¢deme imkanlarini arttirmak gerekmektedir.

Turkiye’de ontimizdeki donemde dalgali kur rejiminin uygulanmasit Merkez
Bankast'nin doviz piyasalarina dolayli ya da dolaysiz hicbir mtidahalesinin olmama-
st anlamina da gelmemelidir. ABD, Almanya ve Japonya'nin da aralarinda bulun-
dugu bir cok sanayilesmis tilke merkez bankasinin dalgali kur rejimine gectikleri
1973 vyilindan bu yana bir cok kez doviz piyasalarina miidahale ettigi bilinen bir
gercektir. Turkiye gibi dissal soklarin etkisinin cok daha derin yasanabildigi bir l-
kede Merkez Bankasi'nin piyasalara kesinlikle ve kategorik olarak miidahale etme-
mesini beklemek gercekci degildir; ancak Merkez Bankasi’'nin kuru kontrol altinda
tutma, aleni ya da gizli bir denge kuru belirleme gibi bir politikasinin olmadiginin
sinyallenmesi ve piyasalarin buna ikna edilmesi son derece 6nemlidir. Bu konuda
kamuoyu, is ve finans cevrelerinin Merkez Bankasi'ndan bu yonde talepte bulun-
malari son bulmalidir. Merkez Bankasi’'nin bu konudaki samimiyetine bir an 6nce
uyum saglamak en saglikli yaklasim olacaktir. Kald: ki esnek kur rejiminde saglan-
maya calisilacak bu tiirden bir "yapay" istikrar, reel doviz kurunu pozitif ya da ne-
gatif reel soklar sonucu gitmesi gereken yonlerden de saptirabilecektir. "Ne kadar
enflasyon, o kadar devaliiasyon" anlayisinin baska ve gecmiste kalmis bir sisteme
ait ve uygulanma imkani olmayan bir anlayis oldugu kamuoyunca net bir sekilde

algilanmalidur.
5.2. Enflasyon Hedeflemesi

Dalgali kur rejimi altinda dezenflasyonun kararli bir tavirla stirdiirtilmesi icin bu
rejim altinda uygulanacak tek bir para politikast alternatifi bulunmaktadir. Bu da
enflasyon hedeflemesidir. Bu bolimde enflasyon hedeflemesi uygulamasini ele alip
Brezilya ve Meksika deneyimleri 1siginda Tirkiye’deki uygulamasi: hakkinda bazi

onemli noktalart vurgulayacagiz.
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Enflasyon hedeflemesi disiik enflasyonlu tlkelerde uygulanan ve para politi-
kasini gelecege yonelik enflasyon hedefiyle uyumlu ve fazla kati olmayan bir kura-
la baglamayi1 amaclayan bir para politikast yaklasimidir. Enflasyon hedeflemesinin
1990’11 yillarda popiiler hale gelmesinin ardindaki en 6énemli neden merkez banka-
lar1 tarafindan ara hedef olarak kullanila gelen parasal buytklikler (M1, M2) ile re-
el degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin 1980°li yillardan itibaren kaybolma-
ya yiz tutmus olmasidir. Boyle bir ortamda glindeme gelen alternatif para politika-
st yaklasimlarindan birisi enflasyon hedeflemesidir.

1990’larin ilk yarisinda enflasyonu diger gelismis tilkelere oranla daha ytiksek
seyreden Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Isvec, Avustralya, Finlandiya ve Ispanya
enflasyon hedeflemesi uygulamasina oncilik eden tlkelerdir. Bu guruba ozellikle
1990’1 yillarin ikinci yarisinda Israil, Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Meksika, Kolombi-
ya, Brezilya, Giiney Afrika, Sili, Gliney Kore, ve son olarak da Tayland gibi gelis-
mekte olan tlkeler de katilmustir.

Kur cipasina dayali politikalar gibi, enflasyon hedeflemesi de gelecege dontk
bakis acisini vurgulayan bir yaklasimdir. Bu yaklasim, enflasyonu kalict bir sekilde
kontrol altina almak icin enflasyon beklentilerini asagi cekmenin ve ekonomi poli-
tikalarinin giivenilirligini arttirmanin 6nemini vurgular. Enflasyon hedeflemesi uygu-
lamasinda merkez bankasi tarafindan ilan edilen yillik ya da daha uzun vadelerde-
ki enflasyon hedefi nominal ¢ipa gorevi gormektedir. Merkez bankasi bu hedefe
ulasmak icin kendi kontroliinde bulunan biitiin politika araclarini kullanacak, eko-
nomik aktorlerin beklentilerini bu hedefe dogru kanalize etmek icin enflasyonla il-
gili arastirma ve calisma raporlarini da kamuoyuyla paylasacaktir.

Enflasyon hedeflemesine dayali para politikasinin tam anlamiyla ve basartyla
uygulanmast icin bazt dnkosullar vardir. Bu 6nkosullar arasinda dalgali kur politi-
kasini, siyasi otoriteden bagimsizlig1 yasalar tarafindan garanti altina alinmis ve sef-
faf politikalar izleyen bir merkez bankasinin varligini, merkez bankasinin degisik
vadelerde kiiciik hata paylariyla enflasyon tahminleri yapacak teknik kapasiteye ve
glivenilirlige sahip olmasini ve son olarak da gorece disik enflasyon oranini saya-
biliriz. Bu 6n kosullardan biri ya da bir kaci yerine getirilemiyorsa da, daha esnek
ya da ortiik bir enflasyon hedeflemesi politikas: izlenebilir. Ancak bu durumda, iki
yil gibi kisa bir stirede enflasyonu % 40’lardan tek haneli rakamlara distrmek icin
programin 6zellikle ilerideki asamalarinin cok iyi planlanmasi gerekmektedir. Or-
negin, Meksika Merkez Bankasi, 1996 yilindan 2000 yilina kadar gecen siirede or-
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tik para politikast uygulamis, acik anlamda enflasyon hedeflemesine ancak 2000
yilinda gecebilmistir.

Klasik anlamda para politikasi stratejisini dort baslik altinda toplayabiliriz. Bun-
lar strastyla politika araclart (API, bankalara iskontolu borclar ve mevduat munzam
karsilik ve disponibilite oranlary), operasyonel hedefler (para tabani, faiz orant, vs.),
ara hedefler (parasal buytklikler -- M1, M2, ve faiz oranlart) ve ana hedeflerdir (fi-
yat istikrari, reel ekonomik istikrar, finansal piyasalarda istikrar). Enflasyon hedef-
lemesi altinda politika araclari ve operasyonal hedefler ayni kalmakla beraber, ara
hedefler konusunda 6nemli farkliliklar s6z konusudur. Enflasyon hedeflemesi uy-
gulamasinda ara hedef degiskeni merkez bankasinin model cercevesinde belirledi-
gi 12 ya da 24 ay vadede gerceklesmesi beklenen kosullu enflasyon tahminidir. Enf-
lasyon hedeflemesinde merkez bankasinin odak noktasi ise kosullu enflasyon tah-
mini ile yine ayni vade icin hedeflenen enflasyon orani arasindaki fark olacaktir.
Yurticinden ve yurtdisindan kaynaklanan soklar karsisinda nasil tepkiler verilecegi,
bu soklarin ara hedef degiskeni olan kosullu enflasyon tahminini nasil etkiledigine
baglidir.

Belirsizligin yiiksek oldugu ortamlarda kesin enflasyon hedeflemesi uygulama-
st oldukca zor olacaktr. Bu sartlar altinda 6rtiik enflasyon hedeflemesi uygulama-
sina gecilmesi daha uygundur. Ortiik enflasyon hedeflemesi altinda para politikasi
araclart sisteme gelen soklara karst daha kiiciik boyutlu bir ayarlamaya tabi olacak-
tir. Ara hedef degiskeni olan kosullu enflasyon tahmininin hedef enflasyon nokta-
sina ya da araligina yakinsamast daha uzun zaman alacaktir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda merkez bankasi ile hiikiimet, yillik baz-
da ya da daha uzun vadede (24 ay) gerceklesmesi hedeflenen nokta ya da bant enf-
lasyon hedefini birlikte belirlerler. Teknik kismi yogun olan bir stire¢ baslar. Para
politikasi araclarindaki bir degisikligin enflasyon ve diger degiskenler tizerindeki et-
kisinin goriilebilmesi icin bir zaman araligina gereksinim vardir. Bu ytizden merkez
bankasi’'nin kendi gelistirdigi modellere dayanarak degisik vadelerde yapacag: enf-
lasyon tahminlerinin, uygulamada buliytik 6nemi vardir. Yukarida da belirttigimiz gi-
bi, enflasyon hedeflemesi altinda para politikasinin ara hedef degiskeni olarak pa-
rasal buytklikler ya da faiz oranlart degil, kamuoyuna ilan edilmeyen kosullu enf-
lasyon tahminidir. Bu tahminlerin hedef enflasyonla karsilastirilmasindan sonra
merkez bankasi elindeki cesitli para politikast araclarini, bu araclarin enflasyon tize-
rindeki etkisinin gecikme stiresini de g6z 6niinde bulundurarak kullanmak suretiy-
le, tahminlerin hedefe dogru yaklasmasini saglamaya calisir. Ornegin, yillik enflas-
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yon tahminleri hedefin tizerinde ise rezerv para ya da diger parasal buyuklikleri
azaltmak suretiyle siki bir para politikas: izleyecek ve faizlerin artmast ve talepteki
daralmanin sonucunda enflasyonun diismesini bekleyecektir.

Enflasyon hedeflemesini daha iyi anlayabilmek icin bugiin ABD Hazine Bakan
Yardimciligr gorevinde bulunan John Taylor tarafindan kavramsallastirilan Taylor
kuralint kisaca ele almak gerekir (Bakiniz Taylor, 1993). Taylor kurali, merkez ban-
kasinin kendisinin tanimladigt bir para politikasi reaksiyon fonksiyonu cercevesin-
de kisa vadeli reel faizlerin (#) alacagi yeni degeri gosterir. Bu kuralin ana degis-
kenleri, gerceklesecegi tahmin edilen enflasyonun (7)) hedef enflasyondan (77)
sapmasi ile reel biiyiime oraninin ()) trend biiylime oranindan (") sapmasidir. Mer-
kez bankasi, bu fonksiyonda enflasyon ile reel buiylime arasinda hangisini daha
onemli gorirse ona gore o degiskenin fonksiyon icindeki agirligint (a ya da ) da-
ha ytlksek tutabilir.

r=r+aCy-y") + B(re-1)

Gerceklesecegi tahmin edilen enflasyon (71¢) hedef enflasyona (71) ve reel bu-
ylime orani da (), trend ya da potansiyel biiylime oranina (y*) esit ise, kisa vade-
li reel faizlerin uzun donemli reel faizlerden sapmasi icin bir neden yoktur. Ancak
tahmin edilen enflasyonun hedef enflasyonun tizerinde olmasi durumunda, merkez
bankasi elindeki politika araclarint kullanmak suretiyle kisa donemli reel faizleri ar-
tiracaktir.

Taylor kurali denince enflasyon hedeflemesinin, bir ucta tavizsiz kuralcilik diger
ucta ise duruma gore degisen politikalardan olusan karsitlik icinde kuralciliktan ya-
na bir diisiincenin trinid oldugu ve merkez bankasinin elinin kolunun bir kuralla
baglanacag: fikri akla gelmemelidir. Yukarida ele aldigimiz haliyle enflasyon hedefle-
mesi, Taylor kuralinin daha da genellestirilmis seklini uygulamay: gerekli kilar. Orne-
gin, acik ekonomilerde enflasyon hedeflemesi uygulamasinda doviz kuru ve yurtdi-
sindan kaynaklanan soklar kesinlikle g6z ardi edilemez. Bunun en 6nemli nedeni,
acitk ekonomilerde doviz kurunun gecis (pass-through) etkisinden dolay1 dogrudan
ve dolayli olarak enflasyon tizerinde etkisi olmasidir. Diger 6nemli bir neden ise, do-
viz kurunun gelecege doniik ve agirlikli olarak beklentilere bagli olarak belirlenen
bir fiyat olmasi, 6zellikle dalgali kur rejimlerinde para politikasinin bu degiskendeki
hareketleri goz 6niinde bulundurmasini zorunlu kilmaktadir. Son olarak, yurtdisindan
kaynaklanan ekonomik soklar doviz kuru vasitasiyla tilke ekonomisine yanstyacagi
icin, bu etkiler enflasyon hedeflemesinde mutlaka g6z 6niinde bulundurulmalidir.
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Doviz kurunun yani sira para politikast reaksiyon fonksiyonunda bir ¢cok bas-
ka degiskenin yer almasi beklenebilir. Bunlar arasinda toplu is goriismeleri sonu-
cunda ilan edilen tcret zammi ve ortalama isci maliyeti, kamu sektort fiyatlari, ta-
rimsal trtnlerin fiyatlari, ekonominin 6énemli sektorlerindeki arz ve talep degisik-
likleri sayilabilir.

Taylor kuralindan da anlasilacag: Gizere, merkez bankasinin amacina bagli ola-
rak enflasyon hedeflemesi’'nin siki ve esnek versiyonlarini uygulamak mimkindir.
Merkez bankasi enflasyonun distirilmesi disinda baska bir amac giitmiyorsa siki
enflasyon hedeflemesi, tUretim ve isttihdam gibi baska amaclart da varsa esnek enf-
lasyon hedeflemesi uygulanmasi beklenir. Siki enflasyon hedeflemesi politikasi uy-
gulamasinda hedefe ulasabilmek icin, para politikast araclarinin daha sik degistiril-
mesi gerekecektir. Bu da, diger degiskenlerin oynakliginin artmasina yol acacaktir.

Enflasyonlarinin dogast Turkiye'dekinden belirli farkliliklar gostermesine karsin
uygulama konusundaki bazi noktalara dikkat cekmek icin Brezilya ve Meksika Or-
neklerinden yararlanabiliriz. Oncelikle Brezilya'nin enflasyon hedeflemesine gecti-
gi donemde (1 Temmuz 1999) bir enflasyon problemi olmadig: icin tedrici bir de-
zenflasyon politikasina yonelmeyi secmedigini saptamak gerekiyor. Kurdan dolayi
bir defaligina karsilasilan bir enflasyon darbesi s6z konusu oldugundan goreli fiyat-
larin bir stire sonra yerlerine oturacagi ve enflasyonda 1998 diizeylerine doniilece-
gi gorust hakimdi. Turkiye'nin kronik ve yiiksek bir enflasyon derdinden muzda-
rip oldugunu distindigiimizde tedrici bir hedeflemenin daha dogru olabilecegini
soyleyebiliriz; enflasyon hedeflemesi 6zellikle Merkez Bankasi'na olan giiveni esas
alan bir para politikast cercevesi oldugundan gerceklestirilemeyen hedeflerin mali-
yetinin ylksek olabilecegini iyi degerlendirmek gerekiyor.

Bu acidan bakildiginda Meksika deneyimi Turkiye icin daha gecerlidir. Uygula-
mada hedef enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasindaki farkin azalmasi belirli
bir zaman diliminde gerceklesebilmektedir. Tablo 8'de de goruldigu gibi, enflasyon
hedeflemesi uygulamasina 1996 yilinda baslayan Meksika’da 1996 ve 1998 yillarin-
da gerceklesen enflasyon, hedef enflasyonun yaklasik 7 puan izerindedir. Ote yan-
dan, enflasyon beklentileri ile yil sonunda gerceklesen enflasyon arasinda da ciddi
farklar olusabilmektedir. Ancak, biitiin bu farklar merkez bankasinin uygulama ve
ozellikle enflasyon tahminleri konusunda daha fazla deneyim kazanmasiyla zaman
icinde giderek azalmaktadir. Tirkiye icin de ayni kosullarin tekrarlanmasi s6z ko-
nusudur. Uygulamanin basladig: ilk bir kac yil hedef olarak secilen enflasyon ora-
ninin tam tamina tutmasinit beklemek dogru olmaz.
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Tablo 8. Meksika’da Enflasyon Hedeflemesine Gecis

(%) 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Hedef enflasyon 42 20.5 15 12 13 10
Gerceklesen enflasyon 52 27.7 15.7 18.6 12.3 8.9
Yilbasindaki

enflasyon beklentileri 29.9 28.6 18.2 13.2 16.5 11.1
Hedef para tabani biiyiime orani 29.1 28.6 24.5 2255 18.1 20.6
Gerceklesen para tabani 17.3 25.7 29.6 20.8 29.8 22.4

biiyliime orani

Kaynak: Werner (2001)

Merkez bankasinin her zamankinden daha baskin bir rol tstlendigi enflasyon
hedeflemesinde, merkez bankasinin hedeflenen aralik yakalanamadiginda limitlerin
asilmasinin nedenleri, bunlarin tekrarlanmamas icin ne gibi 6nlemlerin alindig1 ve
bu onlemlerin ne kadar bir stire icinde sonug verecegine dair ayrintili bir rapor ya-
yinlamasi esas kabul edilmistir. Brezilya Merkez Bankast da bu prensipleri benim-
semis ve bu konuda su ek 6nlemin de 6nemini cok acik bir sekilde algilamustir:
Merkez bankasinin aldigi kararlarin kamuoyu tarafindan anlasilmasi ve monitor
edilmesi, hedeflerden sapildigi takdirde sapmanin nedenleri ve alinan onlemler
hakkinda tam bilgi sahibi olmasi esastir. Para otoritesi ile piyasalar ve halk arasin-
daki iletisimin son derece kuvvetli ve seffaf olmasi bu politikanin "olmazsa olmaz"
kosuludur.

Brezilya 6rneginde oldugu gibi Turkiye’de de mali kisitlar 6nemli boyutlarda
oldugu icin en azindan kisa donemde faiz orant Merkez Bankasti'nin elindeki tek
politika araci olarak kalmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, enflasyon
hedeflemesinin bir 6n kosulu olan esnek doviz kuru rejiminin 6zellikle Turkiye Or-
neginde belli riskleri ortadan kaldirmayacagidir. Hatta iktisat literattirinde "g6zlem-
sel esitlik" (observational equivalence) diye adlandirilan durumun bir tiirevinin or-
taya cikabilecegini, bunun da arzu edilmeyen bazi sonuclar yaratabilecegini son de-
rece muhtemel bir senaryo 1s1iginda anlatabiliriz. Farz edelim doviz kuru bir soktan
dolayt 6nemli olciide sicradi. Bunun kurlardan enflasyona gecis vasitasiyla enflas-
yon Uzerinde yaratacagi etkiyi bertaraf etmek isteyen Merkez Bankasi faiz oranlari-
nt yukari cekerek enflasyonist baskiyi hafifletme yoluna gidecektir. Ancak piyasa
oyuncularinda Merkez Bankas’'nin kuru kontrol altinda tutmak tizere bir operas-
yonda bulundugu (yanlis) izlenimi olustugu takdirde dovize hiicumun gercekles-
mesi son derece ylksek bir olasiliktir. Bu takdirde esnek kuru "korumaya" calisan
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bir Merkez Bankast algillamasi giindeme gelecek ve kur dengesi ciddi ve aslinda hic
geregi olmayan bir darbe yiyebilecektir. Ozetle, enflasyonu kontrol altinda tutmaya
calisan bir Merkez Bankasi ile kuru kontrol altinda tutmaya calisan bir Merkez Ban-
kast disaridan bakan gozlemciler acisindan tamamen ayni gorintiiyl verecektir; ya-
pilan midahalenin tamamen enflasyonu kontrol altinda tutmaya yonelik oldugunun
kamuoyu tarafindan rahatlikla anlasilabilmesi icin basta yapilmis olan iletisimin son
derece kuvvetli ve acik yapilmis olmasi zorunludur.

Enflasyon hedeflemesi politikasinda kamuoyuna yapilan aciklamalarin aciklik
derecesi ve verilen bilginin kapsami otoritelerin sececekleri parametrelerden biridir.
Brezilya Merkez Bankasi "tam aciklik" (full disclosure) stratejisini se¢cmis ve bunu
diizenli olarak yayinladigi kapsamli enflasyon raporlari ile kamuoyuna aktarmustir.
Turkiye icin de bu yolun izlenmesi gereken yol oldugu kanaatindeyiz; devaliiasyon
sonrasinda son derece basarili bir yonetim gosteren Merkez Bankasi’'nin zaman za-
man doviz kuru diizeyi ve volatilitesi konusunda piyasalarla distigi ikilemi bu ko-
nuda yasamamasi son derece dnemlidir.

Enflasyon hedeflemesinin gerektirdigi teknik altyapinin Brezilya 6rneginde bas-
langicta mevcut olmadigr ancak kisa zamanda olusturuldugu bilinmektedir; Turki-
ye bu konuda daha hazirliklidir ve teknik altyapist kuvvetli bir Merkez Bankast
olusmustur. Bu baglamda gerekli olan modellemelerin gerceklestirilmesinde bir so-
run yasanmayacaktir. Dikkat edilmesi gereken nokta, iktisadi ajanlar ile iletisimin
kuvvetli yapilmast ve tam aciklik ilkesine sadik kalinmasidir. Enflasyonun yapiskan
dogasinin sik1 mali politikalar ve kuvvetli mali sinyaller esliginde uygulanan bir enf-
lasyon hedeflemesi ile asilmamasi icin hicbir sebep bulunmamaktadir.

5.3. Biitce Politikas1

Oniimiizdeki donemde biitce politikast ile ilgili yapilacak en kritik tespit su an-
da uygulanan programin 6ngordiigi buitce politikalarindan kesinlikle taviz verilme-
mesi gerektigidir. Ulkenin ve devletin karsi karstya bulundugu agir bor¢ yiki altin-
da, 2002-2004 yillar1 icin programda ongorilen % 6.5’luk faiz-dist konsolide kamu
sektorl butce fazlast rakaminda bir azaltmaya gitmek yanlis olacaktir. Bor¢ yikiini
distirmek icin t¢ yila yayilacak faiz-dist biitce fazlasi seviyesi bir zorunluluk olarak
karsimiza cikmaktadir. Turkiye’de 2001 krizi sonrast donemde oldukca yaygin ka-
bul goren, Keynesyen bir yaklasimla biitce harcamalarinin artirilmasinin ekonomi-
nin daha hizli biytimesine yol acacag: fikri kesinlikle yanlistir. Harcamalardaki ar-
tisin hali hazirda buyuk bir bor¢ yiiki altinda ezilmekte olan kamu maliyesine ge-
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tirecegi ek yik boyle bir politika karsisinda hizla artmas: beklenen reel faizler yi-
ziinden cok daha fazla olacaktr. Bu da, ilkenin icinde bulundugu bor¢ batagindan
citkamamast demektir.

Bitce politikalari acisindan 6nem tastyan konu, harcamalarin daha kontrolli ve
seffaf bir ortamda yapilmasi icin gerceklestirilen yapisal reformlardan sonra siranin
bir an 6nce vergi reformlarina gelmesidir. Vergi reformu yapilmadan sadece harca-
malarin kisilmastyla butce disiplininin saglanmasi mimkiin degildir. 1994-2001 yil-
lart arasindaki cesitli vergi gelir kalemlerinin toplam konsolide biitce gelirleri icin-
deki paylart Tablo 9’da sunulmustur. Tablo 9’dan da anlasilacag: Gizere vergi gelir-
lerinin % 60’11 dolayli vergiler (mal ve hizmetlerden, ve dis ticaretten alinan vergi-
ler) olusturmaktadir. Tablo 9’da veri eksikligi nedeniyle gosterilememesine karsin
dolaysiz vergiler icinde kamu ve 6zel sektorde calisan memur ve iscilerin 6dedigi
vergiler cok onemli bir yer tutmaktadir. Su anda yururlikteki ki vergi sistemi Ttr-
kiye'yi kiicik esnaf ve serbest meslek sahipleri icin bir vergi cenneti yapmustir. Bu
veriler ve gozlemler vergi sisteminin carpikligini gostermektedir. Vergi sistemi, ver-
gi adaletini saglayacak, kayit-dist ekonomiyi azaltacak, yatirim, Giretim ve istihdamin
uzerindeki agir vergi ylkinu hafifletecek bir yonde iyilestirilmelidir. Vergi tabani-
nin genislemesi ile, hem vergi oranlarinin azalmasina imkan taninmast hem de top-
lam vergi hasilatinin diistirilmemesi mimkindiir.

Tablo 9. Cesitli Vergi Kalemlerinin Konsolide Biitce Gelirleri icindeki Pay1 (%)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Vergi Gelirleri 78.6 77.6 83.1 82.1 78.8 78.8 78.5 76.8

Gelirden Alinan Vergiler 33.0 31.2 32.1 328 36.1 348 31.1 30.2
Gelir Vergisi 24.3 23.6 25.0  26.0 29.7 263 18.4 22.3
Kurumlar Vergisi 5.9 7.4 6.9 0.9 6.4 8.2 7.0 7.1
Faiz Vergisi 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.9 0.7
Diger 2.8 0.2 0.1 0.0 0.0 0.3 0.9 0.0

Servetten Alinan

Vergiler 5.0 1.7 0.7 0.6 0.6 0.9 1.0 0.8

Mal ve Hizmetlerden

Alinan Vergiler 287 30.7 30.0  34.4 30.8 325 33.7 350

D1s Ticaretten Alinan 12.0 13.9 14.3 14.3 11.2 10.5 12.7 10.7

Vergiler

Kaynak: TCMB
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5.4. Mali Sektor ve Biiyiime

Uctincti boliimde enflasyon-biiytime iliskisi analizi sonuclart dogrultusunda
yaptigimiz politika 6nermelerine, veri alinan belli kosullarin yerine getirilmedigi id-
diastyla bazi cekinceler konabilir. Bu kosullardan kanimizca en 6nemlisi, bankaci-
lik sistemindeki yeniden yapilanmanin finansal aracilik roliniin tam olarak yapil-
masina imkan verecek noktaya ulasip ulasmadigidir. 2000-2001 krizlerinde ciddi
darbeler alan bankacilik kesimi ¢nemli 6lctiide sermaye yitirmis ve 2002 senesinde
bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmast kapsaminda yeniden sermayelendir-
me cabalarina hiz verilmistir. Bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi kriz
donemlerinin atlatilip stirdiirtlebilir biytime patikasina gecilmesi acisindan son de-
rece onemlidir. Bankacilik sektortiniin kredi arzi yaratabilme kapasitesini tekrar ha-
yata gecirmeden, kamunun faiz-dist biitce fazlast vermek yoluyla bor¢ ylikint di-
sirmek konusunda basarili olmasi, tek basina biytime patikasina donmek icin ye-
terli olmayabilir.

Sekil 12’de de acikca gortldigi tizere, mevduat bankalarinin toplam kredi hac-
mi Subat 2001 krizinin ardindan reel olarak ciddi bir daralma yasamistir. Subat
2001°de 1998 fiyatlariyla reel 7.3 katrilyon TL olan mevduat bankalart kredi hacmi,
Temmuz 2002 itibariyla % 43 daralmis ve 4.25 katrilyon TL'ye dismustir. Bu daral-
ma streci hali hazirda devam etmektedir.

Sekil 12. Mevduat Bankalar: Reel Kredi Hacmi ve Geri Doniisii Olmayan Kredilerin
Toplam Krediler icindeki Pay1

(katrilyon TL) (%)
9 7 r 30

3+ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0

Ocak Tem. Ocak Tem. Ocak Tem. Ocak Tem. Ocak Tem.
98 98 99 99 00 00 01 01 02 02

=~ Toplam Kredi Hacmi (1998 Ocak fiyatlari, sol dlcek)
Tasfiye Olacak Alacaklarin Toplam Kredi Hacmine Orant (sag olcek)

Kaynak: TCMB
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Finansal krizler ertesinde devletin 6zel bankacilik sisteminin yeniden sermaye-
lendirilmesine katkida bulunmasi, bir baska ifadeyle 6zel bankacilik kesiminin dev-
letten gelecek bu tiir bir ek sermaye yardimina mecbur kalmasi, diger tilkelerde de
sik rastlanan bir olgudur. Burada en 6nemli husus, bliylimeye gecis asamasinda
bankacilik sisteminde yapilan yeniden yapilandirmanin kismi olmasi, ve ozellikle
geri donlisii olmayan kredilerin seffafligi 6nde tutan bir yaklasimla tespit edilip, si-
linmemis (write-off) olmasinin 6nemli sorunlar dogurabilecegidir. 1994 sonu Mek-
sika krizi 6rnegi bu konuda son derece aydinlatict bir deneyim olarak dntiimize cik-
maktadir.

Bankacilik sektoriinde kredi hacmindeki daralmanin siirmesinin ardinda, geri
doniist olmayan (tasfiye strecindeki) kredilerin toplam krediler icindeki payinin
hizla artmast yatmaktadir. Subat 2001’de % 11.5 olan bu oran, Aralik 2001°’de % 16
olarak gerceklesmistir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun (BDDK)
2002'nin ilk yarisinda gerceklestirdigi denetlemeler sonucunda, tasfiye siirecindeki
alacaklarin toplam krediler icindeki pay1 % 26’ya yukselmistir.

Geri dontisi olmayan krediler sorununu kalict bir sekilde ¢cozmeden buliytime
surecine girmek cok zor gozikmektedir. Bu sorunun ekonomideki buiylimeyle be-
raber kendiliginden hal yoluna girecegi yolundaki beklentinin gercekci olmadig:
Meksika orneginde gorilmustir. Meksika'nin kriz dinamikleri dogal olarak Turki-
ye’den farkliliklar icerse de, krizden cikista uyguladig: recete Tirkiye'nin ginimiiz-
de uyguladigr programla ¢nemli paralellikler gostermektedir; yikli bir dis yardim
paketi, yapisal reformlara verilen agirlik, dalgali déviz kuru rejimi ve bankacilik ve
finans kesiminin giiclendirilmesi amacl bir yeniden yapilandirma programu.

Meksika’da ozellikle krizin patlak verdigi 1994 Aralik ay: sonunda, ekonomi yo-
netiminin pesoyu desteklemekten vazgecip dalgali doviz kuruna yonelmesinin ban-
kacilik sistemi lGizerinde yarattigi tahribat, Tirkiye ornegi ile buiylik benzerlikler ta-
stmaktadir. Dalgali kur rejimine gecisle birlikte peso cok hizli deger kaybetmis, ve
pesodaki deger kaybi sirketlerin bilancolarint olumsuz etkilemistir. Bu etkinin bir
sonucu olarak bankacilik kesiminde geri dontisti olmayan kredilerde buyiik artis
yasanmis, hem peso hem de yabancit para bazli kredi hesaplarinda 6nemli varlik
(asset) kalitesi problemleri ortaya cikmuistir. Faiz oranlarindaki artislar geriye dontis-
leri buytk olctide zorlastirirken, bankalar geri donemez hale gelen bazi kredileri
geri donist olmayan sinifina dahil edip, karsilik ayirma yoluna gitmemislerdir. Bu-
nun yerine, zaten hizli bir sekilde gerceklesen sermayelerindeki erimeyi daha da
hizlandirmamak icin, bu kredileri ya yeniden yapilandirma ya da faiz gelirlerinden
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feragat etme yolunu se¢mislerdir. Buna ragmen % 8lik sermaye oraninin altina in-
me, hatta eksi oranlara gecis, bazi bankalar icin kacinilmaz olmustur.

Meksika orneginde yeniden sermayelendirme programi, bankalarin geri dont-
st olmayan krediler portfoytiniin bir kisminin devlete transfer edilmesi ve karsili-
ginda bankalara 10 yil vadeli likit olmayan dusik faizli kagitlar verilmesi seklinde
gerceklesmistir. Bankalar, devredilen kredilerin faiz 6demelerini takip etmekle ve
geri doner hale getirmeye calismakla yukimli olmaya devam etmis, verilen devlet
kagitlarinin yukarida belirtilen niteligi 6zellikle bu konuda bir tesvik unsuru olmak
lizere tasarlanmistir.

Meksika deneyiminin en carpict ve Turkiye acisindan en 6nemli noktasi buy-
me hizinda 1995-97 doneminde cok olumlu gelismeler olmasina karsin (sirastyla -
% 6.22, % 5.17 ve % 7.01) bankacilik sisteminde geri dontisti olmayan krediler prob-
leminin artarak devam etmesidir (Tablo 10). Dolayistyla, kriz donemlerinde banka-
cilik sistemindeki varlik kalitesi sorununun artan biiyiime hiziyla yok olacag: savi-
na karst Meksika o6rnegi 6nemli bir ampirik bulgu icermektedir. Bunun en énemli
nedeni olarak faiz yiukimlilikleriyle beraber yeniden dondurilen ana para dahil
miktarin hizlanarak artmasi, faiz farkina karsilik gelen miktarin her dénem yeniden
sermayelendirilmesi ve bankalarin yeni kredi acabilme olanaklarinin bu ortamda
surekli daralmasi gosterilmektedir (Krueger ve Tornell, 1999). De facto geri dontisi
olmayan kredi niteligindeki bu hesaplarin (evergreen accounts) bir kisminin her do-
nem iflaslar sonucu batik hale gelmesi ve net kredi hacminin diistiyor olmast, sis-
temdeki geri dontisii olmayan kredi oraninin zaman icinde azalmasi yerine artma-
sina neden olmustur.

Tablo 10. Meksika - Geri Doniisiit Olmayan Kredilerin Toplam Krediler Icindeki Pay1
(1994-1997, yillik ortalama)

1994 1995 1996 1997

Ortalama 8.7 16.4 21.4 29.8
Firmalar - 18.5 21.9 27.0
Hanehalklari - 12.0 18.3 38.0
Tiiketim - 25.2 34.2 28.3
Kredi kartlari -- 19.5 23.0 19.1
Dayanikls titkketim mallart - 44.2 67.1 55.6

Konut Kredileri - 7.9 12.2 42.0
Banka dis1 araci kurumlar - 10.7 28.9 49.4

Kaynak: Krueger ve Tornell (1999)
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Bu tir bir gelismenin bankacilik sisteminin isleyisine ciddi darbe vurmast, sis-
temin biytimeye 6ncilik edecek kaynak aktarimina aracilik edememesi sonucunu
doguracaktir. Meksika, yiiksek biytime performansini ihracata yonelik ve doviz ge-
liri yaratabilme kapasitesine sahip sektorlerin yurt disindan ucuz finansman kayna-
g1 bulabilmesine borcludur; ticarete tabi olmayan mallar treten sektorler ciddi bir
kredi bulma sorunuyla karst karstya kalmis ve biiylime bu sektorler pahasina ger-
ceklestirilmistir.

Meksika orneginden Turkiye icin cikarilacak en 6nemli ders, bankalarin bilan-
colarinda yapilacak temizligin kismi olmasinin ya da geciktirilmesinin ciddi sorun-
lar yaratabilecegidir. Meksika 6rneginde de gorildigi gibi, bir an 6nce ve kararli
bir tavir alinmadiginda rehabilitasyon icin Gstlenilmesi gereken mali ytk ciddi artis-
lar gostermektedir. Banco de Mexico verilerine gore bankacilik sektoriindeki yeni-
den yapilandirma programinin hitkiimete maliyetinin GSMH’ya oran olarak degeri
1995’te 5.5, 1996’'da 8.4 iken 1998’de 16.2 diizeyine sicramustir (Krueger ve Tornell,
1999).

Turkiye'ye gelince, bu konuda 2002 senesindeki bankacilik yeniden yapilandir-
ma operasyonuyla onemli bir mesafe alindigini iddia etmek mimkiindir. Bankala-
rin denetiminin Hazine’den BDDK’ya devri ve BDDK'nin sektor tizerinde oldukca
taviz vermez bir tavirla uyguladigi denetim sonunda bankacilik sektorii cok daha
fazla seffaf ve zaaflari gorilebilir bir duruma gelmistir. Bankacilik sektoriintin so-
runlarini ¢cozmek icin atilacak ilk adimlarin sorunlarin acik bir sekilde teshisi oldu-
gu asikardir. BDDK bankalar hakkindaki ayrintili veri bankasi sayesinde aslinda re-
el sektodre dair de son derece 6nemli bir bilgi bankasina sahiptir. Bu veri bankasi-
nin reel sektdriin borclarinin yeniden yapilandirmasinda son derece 6énemli bir rol
oynamasi gerekir.

2002 senesinde yapilan ti¢ asamali denetim sonunda bankalarin sorunlu kredi-
leri sagliklt olarak tesbit edilebilmis ve bankalarin sermaye yeterlilikleri kanimizca
gercek degerlerine cok yakin olarak hesaplanabilmistir. Stirecte uygulanan kriterler
sorgulanabilir olmakla beraber (gayri nakdi sermaye (second-tier capital), yoluyla
saglanan yeterlilige cok fazla esneklik gosterilmesi, yeniden degerleme kistaslari
vs.), surecin sonuclarinin kredibilitesinin son derece yiiksek oldugu ve sektoriin ya-
pisinin dogru algilanmasina 6nemli bir hizmette bulundugu aciktir. Yurtici ve yurt-
dist yatirimceilarin sektori ve tlkeyi degerlendirirken seffaflik ve gercegi yansitma
derecesine verdikleri onemi distiindigiimiizde alinan mesafenin 6énemi ortaya cik-
maktadir.
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BDDK’nin 2002 denetimi sonrasindan halen sistemde devre dist kalmamis bazi
risklerin oldugunu teslim etmek gerekmektedir. Bankacilik sisteminde sorunlu kre-
diler probleminin ciddi sekilde ortadan kalktigini iddia etmek mumkiin degildir;
problemin cok daha ciddi sekilde kayitlara gecmis olmast ortadan kalktigi anlami-
na gelmemektedir. Denetim Oncesi ve sonrasi ortaya cikan rakamlar, sistemdeki so-
runlu kredilerin aslinda ¢cok ¢nemli boyutlarda oldugunu ve bankalar tarafindan bu
krediler karsiligi olarak ayrilan kaynaklarin yetersiz kaldigint gostermektedir. Takip-
teki (ya da geri doniisii olmayan) krediler denetim sonra 2.3 katrilyon TL’den 7.8
katrilyon TL'ye artarken, Tablo 11’de gosterdigimiz gibi denetim sonrasi takipteki
kredilerin toplam icindeki pay1 % 25’e cikmustir. Ancak, yine denetimler sonucun-
da sektorliin takipteki krediler icin ayirdigi karsiliklar da yaklasik 1.5 katrilyon TL
kadar artmistir. Ancak biitiin bu yapilanlara ragmen hala sektoriin net takipteki kre-
dileri toplam kredilerin % 22.5’ine esittir. Bu azzimsanamayacak bir orandir.

Tablo 11. Denetim Oncesi ve Sonrasi Bankacilik Sektériiniin Takipteki Kredileri ve
Ayrilan Karsiliklar (trilyon TL)

Denetim Oncesi Denetim Sonrasi
Krediler 29,182 24,032
Takipteki Krediler 2,334 7,821
Provizyonlar 1,088 2,583
Takipteki Krediler (Net) 1,246 5,238
TK Orani (*) 7% 25%

(*) TK Oran1 =TK (Brit) / TK (Britv)+Krediler. Bu tablodaki rakamlar 25 bankanin enflasyona gore

ayarlanmis bilancolarina dayanarak hazirlanmistir.

Kaynak: BDDK

Odenememe dénemi uzadikca giderek artan oranlarda karsilik ayirmak zorun-
da kalabilecek olan bankacilik sistemi, Icra Iflas Kanunu'nda kendisini rahatlatacak
olan degisikliklerin yapilmasi da geciktikce, tekrar sermaye yeterlilik orani proble-
mi ile karsi1 karsiya kalacaktir. Banka hissedarlarinin gerekli sermaye artisini yapma
olanagindan yoksun oldugunu varsaydigimizda, sermaye yeterlilik rasyosunun tut-
turulabilmesi icin tek secenek kredi sunumunu azaltmak olacaktir. Bunun da sirket-
ler kesimini daha da zor durumda birakacag: asikardir.

Ersel ve Tarhan (2001) bankalarin aktifleri icinde kredilerinin payinin artmasi-
nin sermaye/aktif oranlarinin artmasina bagl oldugunu gostermektedirler. Bu ¢ika-
rim, yukarida belirttigimiz tehlikenin maddi temellerinin istatistiksel olarak mevcut
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olduguna isaret etmektedir. Meksika 6rneginde sorunu maliyeti bir kerede tstlene-
rek gogislememis olmanin yarattigr mali yik zaman icinde ciddi sekilde artmuistir.
Sorunlu kredilerin likit olmayan kamu kagitlariyla takas isleminden sorumlu FO-
BAPROA’daki tim kredilerin batik hale geldigi ancak bankacilik sektori yeniden
yapilandirma paketi devreye girdikten tam ti¢ sene sonra 1998’de hiikkiimet tarafin-
dan kabul edilmistir. Bankacilik sektoriinii kurtarma paketinin GSYIH cinsinden
mali yikinin 1995te % 5.5’ten 1998’de % 16.2’ye ciktig1 Banco de Mexico verile-
rinde gorilmektedir (Krueger ve Tornell, 1999).

Zayif bir bankacilik sektoriintin zayif bir paraya karsilik geldiginin artik yaygin
kabul gordigt Tirkiye’de biiyiime acisindan da boyle bir sistemin ciddi tehlikeler
icerebildiginin anlasilmasi son derece dnemlidir. Dezenflasyondaki basart tek basi-
na ortalama bliylime oranlarinda sicramalar getirebilmek durumunda degildir; bu-
yume icin gerekli kaynaklart sirketler kesimine aktaracak olan bankacilik kesiminin
bunu yapabilecek sermaye glicine sahip olmas: elzemdir. Turkiye’de bankacilik
sistemindeki denetleyici ve diizenleyici glic konumundaki BDDK’nin gerekli serma-
ye yeterliligini vurgulamast ve bu konuda 1srarct olmast son derece dogrudur. Ote
yandan, iktisat politikasi kararlarint alan yetkililer daha hizli biiyime oranlarinin bir
an once tutturulmasini isteyeceklerdir. Ancak kredi hacmini genisletmek suretiyle
bu stirecte cok 6nemli rol oynamasi beklenen bankacilik kesimi sorunlu krediler
probleminin stirdiigli bir ortamda tam tersini yapip, denetleyici kurulun kriterlerine
uymak icin kredi arzint daraltmak durumunda kalabilecektir.

Iktisat politikalar1 acisindan karar alict durumunda olan kamu yetkilileri, denet-
leyici ve diizenleyici kurum konumundaki BDDK ve bankacilik kesiminin c¢ikarla-
rinin ortismesi hi¢c de kolay olmayan bir siire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ban-
kacilik sisteminin kendi haline birakildiginda alacagi kararlarin reel sektor icin ya-
ratacagi sakincalarin ortadan kaldirilmasi, kamunun devreye girmesi ve bankalar
kesimi icin ahlaki tehlike (moral hazard) yaratmayan ve yeterli bir tesvik mekaniz-
mast iceren ¢coziimler tretmesinden gecmektedir. Krueger ve Tornell’'in (1999) de
vurguladiklart gibi yeni kredi arzinin artmasit ancak sorunlu krediler probleminin
kesin ¢ozimiinin devreye girebilmesiyle miimkiin olacaktir, dolayisiyla bankacilik
sisteminin reel sektor icin yarattigi dissal maliyetin ¢c6zimi biiyime siirecinin 6nii-
nu kesen en 6nemli engelin bertaraf edilmesi olacaktir.

Bu acidan bakildiginda Istanbul yaklasimi cercevesinde hala bir tiirlii islerlik ka-
zandirilamayan varlik yonetim sirketi konusunda cok daha hizli hareket edilmesi
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gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Batik kredi yiktiiniin % 70’ine yakin bir kismindan so-
rumlu olan bir kac¢ ylz buyiik sirketin bazilariyla bankalar arasindaki bor¢ yeniden
yapilandirma calismalari baslamistir ve bu kulvardaki calismalarin daha kolay str-
dirilmesi mimkiindiir. Ancak asil sorun, batik kredilerin % 30'undan sorumlu olan
binlerce kiiciik ve orta olcekli sirket ile bankalar arasindaki yeniden yapilandirma
gortismelerinin neredeyse imkansiz olmasidir. Bu ylizden, varlik yonetim sirketinin
bir an 6nce hayata gecirilip batik kredilerin bankacilik sektorii Gizerindeki yukind
hafifletmesi gerekmektedir.

Hicbir tlkenin kriz ya da istikrar programi tecriibesi bir digeriyle birebir ortiis-
mese de, Meksika deneyiminin benzer deneyimlerden gecen tilkeler icin 6nemli ba-
z1 dersler icerdigi asikardir. Bu derslerin ilki krizlerden cabuk kurtulmanin mimkiin
olabildigi, ki bunun her tlke icin gecerli bir sav oldugunu kabul edebilmemiz
mumkiin degildir. Meksika’'nin krizden son derece cabuk siyrilabilmesinin ardinda
ticarete tabi mallar Gireten sektorlerin kriz sonrast son derece yiiksek biiyime hiz-
lart tutturmalari yatmaktadir.

Cikarilacak ikinci 6nemli ders ise, bankacilik sisteminin bir an dnce seffaf yon-
temlerle batik kredilerinden tamamiyla kurtarilacak sekilde yeniden yapilandirilma-
sinin ekonominin stirdiirtlebilir bliytime patikasina oturabilmesi icin bir zorunluluk
olmasidir. Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasinin mali yikinin vakit
gecirilmeden en azda tutularak tstlenilmesi en dogru tavir olacaktir.

Meksika deneyiminden alinacak diger bir ders ise kurumsal diizenlemelerin son
derece 6nemli oldugudur. Regiilasyonun siki ve sistemdeki seffafligin ytiksek olma-
s1, sermaye yeterliliginin saglanmasinda uygulanabilir bir tesvik sisteminin devrede
olmast, krizlerden cikislarda bankacilik sektoriiniin biiyimenin enstriimanlarindan
biri olmasint miimkiin kilmakta, aksi durum ise sektorii biyimeye kostek olan bir
konuma itmektedir.

Problemin akutlasmamasi ekonomideki biiylime slirecinin satis ve gelirlere yan-
simasi ile saglanabilecektir, aksi takdirde sorunlu krediler icin ayrilan karsilik oran-
larinin artmast bile sorunu daha da agirlastirabilecektir. Talep tarafindan desteklen-
meyen ve ihracat ve stok artist ile sinirli kalan bir biiyiimenin siirdiriilemez olaca-
g1 aciktir. Boyle bir ortamda bankalarin sermaye yapilar gittikce bozulabilecegi gi-
bi yeni varlik yaratmakta son derece gontilsiiz olabileceklerdir. Karlilik problemi de
bankalarin devlet i¢c bor¢clanma senetleri (DIBS) piyasasindaki agirliklarinin azalma-
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sin1 Onleyecek, devlet kagidindan kredilere gecis stirecini sekteye ugratacaktir. Bu
sire¢ bize ayni zamanda kamunun borclanma gereginin azaltilmasinin ne denli
onemli oldugunu bir kez daha hatirlatmaktadir. Bankacilik sektoriintin ytuktmluilik-
lerinin artmadigi bir ortamda kredilerdeki artis ancak varlik tarafinda DiBS’lerden
krediye kayma sonucu olusabilecektir, ki bunun da mevcut ve 6ngoriilebilir reel fa-
izlerde gerceklesmesi son derece zordur. Dolayisiyla kayit dist varliklarin sisteme
girmesi ve kamunun borclanma geregini miimkiin olan en yiiksek hizda distirme-
ye calismast son derece 6nemlidir.

Ancak bizce bu derslerin arasinda en 6nemlisi, ekonomi blirokrasisi ve siyasi
iktidarin cesitli toplumsal ve kisisel cikar cevrelerinden gelecek baskilar karsisinda
ekonomik reform paketini hicbir taviz vermeden uygulamasidir.
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6. YUKSEK ENFLASYONUN EKONOMI POLITIK
ANALIZI

Bolum 4'te, enflasyonun kontrol altina alinmasiyla birlikte uzun vadeli biiytime
oraninda yillik %2.8’e varan artis saglamanin mimkiin oldugu gosterildi. Bolim 5’te
ise 2003 yilinda enflasyonla miicadelenin 6ngorildigi sekilde yirtimesi icin alin-
mast gereken onlemlere deginildi. Raporun bu bolimiinde ise enflasyona karsi ka-
zanilacak basarinin kalict olabilmesi icin olmast gereken ekonomi politik cerceveyi
ele alacagiz. Yilmaz (2001)'den yararlanarak hazirlanan bu bolimde yapilan eko-
nomi-politik analizin sonucuna gore enflasyonun kalict bir sekilde kontrol altina
alinmasi, ancak 2001 ekonomik programiyla baslayan ekonomik konsolidasyonun
siyasi ve kurumsal konsolidasyon ile tamamlanmasi ile mimkiin olabilecektir. Bo-
lim icinde gelistirilen temel sav, boliim sonunda ele alinan 1987’den gliniimiize ya-
pilan 5 genel secimdeki oy dagilimlariyla ilgili gozlemlerle desteklenmeye calisil-
mistir.

Turkiye’de, aradan gecen 20 yildan fazla siireye ragmen neden hala enflasyo-
nun kontrol altina alinamamis olmasi ve tilkenin istikrarlt bir biylime potansiyelini
yakalayamamis olmasi ciddi bir tartisma konusudur. Uzun vadede topluma ¢nemli
kazanimlar saglayacagi herkes tarafindan kabul edilmesine ragmen, Arjantin ve Bre-
zilya gibi on yildan fazla yiksek enflasyonla ve hatta hiperenflasyonla yasamis l-
kelerin basariyla uyguladigi bir istikrar programi bugline kadar tilkemizde uygula-
namamistir. Bugiine kadar uygulanan istikrar programlarinda istenilen basarinin ne-
den saglanamadigi dogru analiz edilmeden ayni basarisizliklarin ileride tekrarlan-
masinin 6niine gecilemez.

6.1. Teorik Cerceve: Yipratma Savasi

Neoklasik ekonomi-politik literatiire 6Gnemli katkilar yapmis olan iktisatct Alber-
to Alesina'nin stabilizasyon stirecindeki temel toplumsal ve siyasi dinamikleri acik-
lamak amacint giiden su tespiti Tirkiye icin de 6nemli ipuclart vermektedir: "Siya-
sal ve kurumsal gridtiler (incentives) ve tabditler dogru bir sekilde ekonomik anali-
zin icine dabil edildigi zaman, ilk bakista basarisiz olarak goriilen politikalarin as-
hnda carpik ve eksik politik giidiilere verilen rasyonel tepkiler oldugu goriilecektir.
.... Ekonomi-politik yaklasim bu basarisizliklarin neden art arda tekrariandigini
aciklamaya ¢alisir. Bu yanhgslara yol acan kurumsal ozellikler anlasiimadan yan-
lislarin diizeltilemeyecegini one stirer” Alberto Alesina, "Kaufman ve Stallings
(1991) Uzerine Yorum".
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Alesina’dan yaptigimiz alintidan da anlasilabilecegi tizere, tilkemizde enflasyo-
nun son yirmi yildir bir tirlt kontrol altina alinamamis olmasinin ardinda yanlis po-
litikalar ya da basarisizliklar yerine, toplumsal ve kurumsal yapidaki eksiklikleri ara-
mamiz gerekmektedir. Yillarca ylksek enflasyonla yasadiktan sonra, enflasyonu
kontrol altina almay1 basarmis Israil, Arjantin ve Brezilya gibi tilkelerin deneyimle-
ri de bu yaklasimi dogrulamaktadir. Bu tlkelerin gecikmis "basarilarinda" siyasi ku-
rumlarin ve toplumsal dengelerin etkisi yadsimnamaz.!7 Iste bu yiizden, tilkemizde
enflasyonu kontrol altina almak konusunda tekrar tekrar yasanan "basarisizliklart",
yukarida saydigimiz tlkelerin bu alanda kaydettikleri "basarilarla" birlikte degerlen-
dirmek gerekmektedir.

Alesina ve Drazen (1991) tarafindan ortaya atilan yipratma savasi (war of attri-
tion) modeli, cesitli tilkelerdeki enflasyon ve gecikmis stabilizasyon donemlerini
aciklamak icin ekonomi-politik yaklasimi temel alan teorik savlar arasinda en cok
kabul gorenidir. Oyun teorisine (game theory) dayanan yipratma savast modeline
gore, yliksek enflasyon toplumdaki butiin gruplart olumsuz yonde etkiledigi icin,
enflasyonun kontrol altina alinmasi herkesin yararina olacaktir. Ancak, enflasyonun
kontrol altina alinmasinin bir de maliyeti vardir. Kamu harcamalarinin kisilmasi ya
da kamu gelirlerini arttirmak amactyla vergilerin arttirilmast gibi 6nlemlerin, toplu-
mun degisik kesimlerini etkilemesi beklenir.

Enflasyonla miicadelenin getirdigi maliyetin toplumsal gruplar arasinda payla-
simi1 yipratma savasinin ortaya c¢ikmasina yol acar. Kendi ¢ikarint diisiinen rasyonel
bireyler ve bu bireylerin dahil olduklart toplumsal gruplar, enflasyonla miicadele-
nin maliyetine katlanmak istemezler. Ornegin, mali sektor ve yatirimcilar tizerlerin-
deki vergi yikinin arttirilmasini istemez. Kamu calisanlari da, harcamalarin kisil-
mast icin reel tcretlerin distirilmesini istemez. Her grup enflasyonla muiicadelenin
yukintu diger grup ya da gruplarin Gistlenmesini tercih eder. Rasyonel olan kisi ya
da gruplar kendiliginden bu yuki tasimak misyonunu tstlenmeyecekleri icin, top-
lumsal gruplar arasinda bir yipratma savast baslar.18 Bu yipratma savasinda, kim da-
ha once havlu atarsa stabilizasyonun faturasi o gruba cikacaktir. Daha uzun stire
bekleyebilen gruplar bu isten karli ¢ikacaklardir. Kilfetine katlanmadan enflasyo-
nun kontrol alinmasiyla enflasyonun refah diizeyleri Gizerinde yarattigi maliyetler-
den kurtulmus olacaklardir.

(17) Stabilizasyon ve yapisal uyum politikalarina ekonomi-politik yaklasimi bir araya toplayan énemli bir kitap Dorn-
busch ve Edwards (1991)'dir. Bu konudaki diger bir calisma da, Michael Bruno'nun Israil'in 1985 stabilizasyon de-
neyimlerini inceledigi ve Tiirkce'ye de cevrilmis olan kitabidir. (Bakiniz, Bruno 1994).

(18) Alesina ve Drazen (1991) modeli basit tutmak amaciyla iki toplumsal grubun var oldugunu varsaymuslardir. Ancak
bu sonuglar daha fazla sayida toplumsal grup icin de gecerlidir.
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Yipratma savasinin dinamigini, toplumsal gruplarin yapmakta olduklari maliyet
ve getiri hesaplart belirlemektedir. Havlu atmay1 geciktirip bir giin daha enflasyon-
la yasamanin maliyeti bellidir. Yiiksek enflasyon bitiin kisilerin refah dizeyinde bir
azalmaya yol acmaktadir. Ote yandan, heterojen gruplardan olusan bir toplumda,
havlu atmay: bir giin daha geciktirmenin getirisini ise tam olarak kestirmek mim-
kiin degildir. O bir ginlik stre icinde, diger grubun daha fazla bekleyemeyip ye-
nilgiyi ve istikrar 6nlemlerinin biitiin maliyetlerine katlanmay1 kabullenmesiyle enf-
lasyon kontrol altina alinacaktir. Boylece, havlu atmayi bir giin daha geciktirmek
suretiyle grup, herhangi bir 6zveride bulunmadan refah diizeyini arttirmis olacak-
tir. Ancak, gececek olan bir giinliik suire icinde diger grubun yenilgiyi kabullenme-
me ihtimali de vardir. Bu durumda, iki taraf da bir giin daha yiksek enflasyonun
getirdigi refah kayiplarina katlanmak durumunda kalacaklardir. Bu ylizden burada
tzerinde durulan kesinlesmis degil, sadece beklenen getiridir. Beklenen getiri, kar-
st tarafin havlu atmasi durumunda meydana gelecek refah dizeyindeki artis ile kar-
st tarafin o bir glinlik stre icinde havlu atma olasiligt carpilarak bulunur.

Bir glin daha ytiksek enflasyonla yasamanin maliyeti yenilgiyi kabullenmeyi bir
glin daha geciktirmenin beklenen getirisinden az oldugu siirece gruplar havlu at-
maya yanasmayacaktir. Toplumsal gruplarin dayanisma icine girmeyi reddedip, ge-
rekli 6zveriyi gostermemeleri ytiziinden enflasyonun kontrol altina alinmasi gecike-
cektir. Gruplardan biri icin bir giin daha enflasyonla yasamanin maliyeti o bir glin-
lik gecikmenin beklenen getirisinden fazla oldugu zaman, o grup yenilgiyi, yani
stabilizasyonun maliyetine katlanmay1 kabullenir ve bitce aciklarinin kapatilmasi
yoluyla enflasyon kontrol altina alinir.

Bu modelde gruplart birbirinden ayiran temel 6zellik, enflasyonun bu gruplar
lizerinde yarattig olumsuz etkinin siddetidir. Ornegin, enflasyonun sabit gelirliler
tzerindeki olumsuz etkisi, gelirlerini enflasyona endeksleyebilen tasarruf sahipleri
tzerindeki etkisinden daha fazladir. Bu durumda, sabit gelirlilerin daha once yenil-
giyi kabullenip stabilizasyonun faturasini 6demeyi kabullenmeleri beklenir. Bu mo-
delden cikan 6nemli bir sonug, bir ilkede endekslemenin (fiyatlarin bir 6nceki ay
ya da yil gerceklesen enflasyon oraninda arttirilmasinin) yaygin olarak kullanilmasi,
stabilizasyonun daha da gecikmesine yol acacaktir. Endeksleme, enflasyonun toplu-
mun bitiin kesimleri Gizerindeki olumsuz etkisini azalttigi olctiide, toplumsal grupla-
rin yenilgiyi kabullenmeden daha da uzun bir siire beklemelerini saglayacaktir.

Alesina-Drazen modelini Turkiye'ye uygulamaya kalktigimizda, enflasyondan
en cok etkilenen kesim olan sabit gelirlilerin daha 6nce havlu atmasi ve stabilizas-
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yonun maliyetini kabullenmesi beklenir. 1994 krizi sonrasinda olan da budur. 12
Eylil sonrast donemde ciddi boyutlarda reel gelir kaybina ugrayan isciler 1988-1993
yillart arasindaki yogun siyasi rekabet doneminde icretlerini 12 Eylil oncesindeki
seviyesine cikarmayr basarmislard: Ucretlerdeki bu iyilesme biitce aciklarindaki ar-
tisin nedenlerinden sadece biri olmasina ragmen, 5 Nisan kararlartyla 1994 krizinin
faturas: sabit gelirlilere cikarilmustr. Isci, memur ve emekliler hizla artan fiyatlar kar-
sisinda Ucret ve maaslarinda enflasyon oranina paralel bir artis saglayamamis ve
1994 ve 1995 yillarinda reel tcretlerin %30 oraninda erimesine seyirci kalmislardir.
Bu acidan, Alesina-Drazen modeli dogruluk pay: tasimaktadir.

Alesina-Drazen modelinin bizim icin asil 6nem tasityan kismi ise sabit gelirlile-
rin faturaytr 6demeyi kabullenmelerinden sonra enflasyonun kontrol altina alinaca-
g1 yonundeki 6ngortisidir. 5 Nisan kararlarindan sonra reel tcretlerdeki ciddi du-
sise ragmen bu 6ngori gerceklesmemistir. Reel Ucretlerdeki diistis devaltiasyon
sonrasinda maliyetlerinde ciddi artisla karsi karsiya kalan sirketlerin bu maliyet ar-
tislarint bir nebze olsun kontrol altina almasini mimkin kidmistir. Boylece, iki yil-
lik bir donemde reel ticretlerde meydana gelen %30’luk dusiis sayesinde enflasyon
1994 yilinda ulastigi % 140 seviyesinden 1995 yilinda % 80-90’lar seviyesine cekile-
bilmistir. Ancak, sabit gelirlilerin katlandigt biitiin sikintilar ve 6zveriler enflasyonun

tamamen kontrol altina alinmasini saglayamamustir.

Tirkiye benzeri bir senaryoyu 1980 sonrasinda yasamistt. Tkinci boliimde kisa-
ca degindigimiz gibi, 24 Ocak kararlartyla birlikte % 30 oraninda diisen ve 12 Eylil
askeri rejiminin ardindan 1985’e kadar gecen bes yil boyunca %25 daha dusus kay-
deden reel Ucretlere ragmen, 1980°1i yillarda da Turkiye enflasyonu kontrol altina
almayt basaramamust.

Bu haliyle Alesina-Drazen modelinin Turkiye'deki enflasyonun hala neden
kontrol altina alinmamis olmasini aciklamakta yetersiz kaldigi ortadadir. Ancak bu
durum, enflasyonla savasta yasanan "basarisizligin" temelinde ekonomi-politik di-
namiklerin yattig1 fikrinin yanlis oldugu anlamina gelmez. Bizce Alesina-Drazen
modelinin Turkiye 6zelindeki yetersizligi, siyasi ve toplumsal aktorlerin taniminda-
dir. Alesina-Drazen modelinde, uygulanacak politikalarla ilgili karari kendi cikarla-
rint distinen toplumsal siniflar alirlar. Bu modelde, siyasi elitler tamamen pasif bir
roldedir. Onlar, ya cesitli toplumsal siniflarin temsilcisi ya da sonucta toplum tara-
findan kabul edilen politikalari uygulayan pasif bir aktor roliindedirler. Bu yaklasim
Turkiye 6zelinde gerceklerle ortismemektedir.
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Cagdas demokrasilerde, siyasi elitlerin toplumun geri kalan kesiminden farkl
cikarlart olan bir toplumsal sinif haline gelme potansiyeli g6z ardi edilemez. Varo-
lus nedenlerini toplumun cesitli kesimlerini tilke yonetiminde temsil etmek olarak
Ozetleyebilecegimiz siyasi elitler, kurumsal ve toplumsal norm ve tahditlerin izin
verdigi dlctide kendisi icin bir sinifa dontisebilir. Katilimct demokrasinin temeli olan
cagdas siyasi partiler ve secim yasalarina sahip ve mesleki orgttler, sivil toplum or-
gltleri ve bagimsiz yargt gibi toplumsal denetleme mekanizmalarinin gelismis oldu-
gu ulkelerde, siyasi elitlerin toplum icin calismast saglanabilir. Temsil ettikleri top-
lumsal gruplarin cikarlarini korumada basarili olamayan ya da iktidardayken toplu-
mun ¢cogunlugu tarafindan kabul goren politikalart uygulamayan politikacilar, er ya
da gec koltuklarini kaybedeceklerdir. Bugiin, bati demokrasilerinde toplumsal de-
netleme mekanizmalarinin bu tir bir islevi yerine getirdigini soyleyebiliriz. Ancak,
calisir durumda gortinen tek toplumsal denetleme mekanizmasinin demokratik se-
cimler oldugu bir tlkede, siyasi elitlerin toplumdan 6zerk, "kendi basina ve kendi-
si icin" bir ¢ikar grubuna doniismesini engellemek cok zordur.

Daha once de vurguladigimiz gibi, glinimiizde enflasyonun ardinda yatan te-
mel faktoriin kronik biitce aciklari ve bunun bir sonucu olan kamu bor¢ stoku ol-
dugu konusunda iktisatcilar arasinda bir goriis birligi olusmustur. Iste bu noktada,
biitce aciklarinin ve dolayisiyla enflasyonun kontrol altina alinmasini geciktiren ana
unsur olarak siyasi elitlerin tizerinde dikkatle durulmalidir. Siyasi elitleri toplumun
diger kesimlerinden ayiran en 6nemli 6zellik, bu grubu olusturan bireylerin devle-
tin ekonomik ve siyasi giicline olan yakinliklaridir. Toplumsal denetleme mekaniz-
malarinin islemedigi tilkelerde, siyasi elitlerin devlet kaynaklarina olan bu yakinlik-
larint kendi c¢ikarlari icin kullanmalarinin 6niinde herhangi bir engel yoktur. Oysa,
enflasyonu kontrol altina almak icin 6ncelikli olarak biitce aciklarinin azaltilmasi ve
devletin kaynaklarinin kullaniminda bir rasyonalizasyona gidilmesi gerekmektedir.
Bu hedefin gerceklestirilmesi ise, toplumun diger kesimleri kadar ve hatta daha da
fazla siyasi elitleri olumsuz yonde etkileyecektir.

Toplumsal yapt ve ekonomik politikalar acisindan Turkiye'yle bazi benzerlikler
gosteren Arjantin ve Brezilya yapisal reformlart uygulamak konusunda isteksiz si-
yasi elitlere ragmen enflasyonu 1990’l1 yillarin ilk yarisinda kontrol altina almay1 ba-
sarmustir. Bu Ulkelerin enflasyonu daha hizli kontrol altina almis olmasinin ardinda
ozellikle sabit gelirlilerin enflasyon karsisinda reel tGcretlerini korumak icin kullana-
bilecekleri genel grev ve uzun siireli grevler gibi toplumsal bask: yontemlerinin ol-
mast yatmaktadir. Bu tlkelerde o donemde art arda gelen enflasyonla miicadele
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programlarinin en 6nemli eksigi biitce aciklarinin kontrol altina alinmasi icin ciddi
bir caba gosterilmemis olmastydi. Hal boyle olunca, sadece Ucretleri ve fiyatlar
kontrol etmekten ibaret olan heterodoks onlemlerle enflasyonla miicadeleye yelte-
nen hikimetler karsisinda sendikalar, grev ve genel grev gliciini iyi kullanmis ve
her defasinda programin ilanindan 6 ay gibi bir siire gecmeden reel licretleri enf-
lasyona karst korumak amaciyla grev ve genel grev haklarint kullanma yoluna git-
mislerdir.

Bu eylemler sonucunda enflasyon karsisinda artan Ucretler Giretim maliyetleri-
nin artmasina neden olmus, sirketler bu artislar: fiyatlara yansitinca da enflasyon da-
ha hizli artmistir. Boylece, Turkiye’de ortaya cikmayan enflasyon-licret artist sarma-
It bu tlkelerde enflasyonun hizla artmasina ve hiperenflasyona yol acmistir. Hipe-
renflasyonun maliyeti, siyasi elitler dahil butin toplumsal kesimler icin oldukca
yuksektir. Vergi gelirlerinin hizla eridigi bir ortamda hicbir hiikkiimet calisamaz. Ar-
jantin ve Brezilya icin de boyle olmustur. Hiperenflasyonu yasamamak icin siyasi
elitler de cok ciddi ¢aba gostermisler ve enflasyon 1990’larin ilk yarisinda kontrol
altina alinmustur.

Turkiye'de sendikalarin reel ticretlerdeki disiisin 6nline gecmek icin grev ve
genel grev gibi etkinlikleri kullanmis olmalart durumunda ne olabilecegini kendi-
mize sorabiliriz. Boyle bir durumda reel tcretler asagiya dogru esnek olmayacakti
ve bunun sonucunda 1994 krizi sonrasindaki enflasyon dinamikleri ¢ok farkli ola-
bilirdi. Reel ticretlerin fazla bir erozyona ugramadan kalmas: ancak tcretlerin enf-
lasyona yakin bir oranda artmastyla mimkiindiir. Ucretlerdeki artis sirketlerin ma-
livetlerinin daha da hizli artmasina, sirketlerin bu artislar fiyatlarina yansitmasiyla
da daha ytiiksek enflasyon oranlarina yol acabilirdi. Boylece fiyat-ticret artislart sar-
mali baslayacak ve bu slire¢ hiperenflasyona kadar gidebilecekti. Ancak boyle bir
durumda, siyasi elitler Turkiye’de enflasyonun kontrol altina alinmasi icin cok da-
ha istekli olacakti. Oysa, gerek yasal kisitlar gerekse toplumsal dinamikler, siyasi
elitlerin enflasyonun kontrol altina alinmasi icin gerekli yapisal reformlart geciktir-
mesi icin uygun zemini hazirlamis ve sonucta Turkiye uzun yillar boyunca enflas-
yonist ortamlara mahkum olmustur.

6.2. Turkiye’de siyasi partiler ve enflasyonla miicadele

Turkiye’deki yasal cerceve ve toplumsal dinamikler, simdiye kadar, toplumsal
bir ¢ikar grubuna dontismis olan siyasi elitlerin enflasyonla miicadele konusunda
ciddi onlemler almasini engellemistir. Herseyden 6nce, enflasyonun kontrol altina
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alinmast icin gerekli olan kamu harcamalarinin azaltilmasi, rasyonellestirilmesi ve
KiT’lerin etkinlestirilmesi ve dzellestirilmesi gibi dnlemler, siyasi elitlerin cikarlarini
olumsuz etkileyecektir. Siyasi elitlerin devlet kaynaklarint secim riisveti olarak key-
fi bir sekilde kullanmasi ve devlet kaynaklarini oya tahvil etmesi zorlasacaktir. Dev-
letin kaynaklarint keyfi kullanma imkanin: yitiren siyasi parti liderlerinin, biitiin ba-
sarisizliklarina ragmen partinin ve tlkenin yonetimini ellerinde tutabilmeleri giicle-
secektir. Iste, bu nedenle, simdiye kadar siyasi elitler popiilist politikalara basvur-
ma esnekligini kaybetmeyi goze alamamuslardir. Bu ylzden, bir yandan ciddi bir
stabilizasyon programi uygulamaya konulamamis, diger yandan siyasi elitler oy
kaybetmekten de kurtulamamuistir.

Bu nedenlerden dolayi, son on bes yilin "basarisiz" ekonomi politikalarinin ar-
dinda yatan temel faktoriin, siyasi elitlerin kendilerini toplum denetiminden soyut-
lamasina imkan veren yasal cerceve oldugunu soyleyebiliriz.
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12 Eylil sonrasindaki donemde secmenler oylarini dncelikli olarak merkez par-
tilere vermisler, ve llke sorunlarina ¢6zimu bu partilerde aramislardir. Ancak sag
ya da sol merkez partiler iktidarlart doneminde halkin sorunlarina ¢6ziim tretmek-
ten uzak bir yonetim anlayist sergilemislerdir. Bu partilere egemen olan kadrolar so-
runlara ¢6ziim bulmak yerine kendilerinin ve cevrelerinde kiimelenmis gruplarin ci-
karlart icin calismislardir. Bu arada toplumun cesitli kesimlerine 6zellikle secim 6n-
cesi donemlerde oy toplamak amaciyla bazt ekonomik imkanlar saglamay: da ih-
mal etmemelerine ragmen oy oranlart giderek dismistiir. 1987 yilinda merkez sag-
da ve solda yer alan gticli partilerin oylart zaman icinde azalirken uclarda yer alan
ya da marjinal kalmis olan partiler oylarint zaman icinde arttirmis ve bir noktada ik-
tidar ortagt olma sansini bile yakalamislardir.

Merkezde ve uclarda yer alan partilere bugiine kadar halk tarafindan iktidar ol-
ma sansi taninmis, ancak bu partilerin yonetiminde s6z sahibi olan siyasi elitler hal-
kin giindeminde yer alan enflasyon, issizlik, yoksulluk gibi sorunlara ¢6zim ara-
mak yerine, kendilerinin ve yakin cevrelerinde kiimelenen cikar cevrelerinin siyasi
ve ekonomik cikarlarina hizmet icin ugrasmayi tercih etmislerdir. Ister Tiirkiye’de-
ki sivil toplum orgltlerinden ve akademik cevrelerden, ister IMF ve Diinya Banka-
st gibi uluslararasi kuruluslardan gelsin, enflasyonu kontrol altina almak ve istikrar-
i buytimeyi saglamak icin gerekli olan yapisal reformlarla ilgili baski ve Onerileri
ciddiye almamuslardir. Halkin, 1991, 1995 ve 1999 secimlerinde verdigi mesajlar da
ciddiye alinmamistir. Oy oranlart azalmasina ragmen, partileri parlamentoda temsil
edildigi stirece lider kadrolar kendilerini basarili addetmis ve parti yonetimlerinden
ayrilmay1 hicbir zaman distinmemislerdir.

Ancak "basarisiz" olan partilerin oy oranlart stirekli azalirken, bu partiler lider
kadrolarint degistiremedigi ve parti ici muhalefete tahammiil edilmedigi icin siyasi
partilerin stirekli olarak bir bolinme gecirmesi kacinilmaz olmustur. 1987 ve 1991
secimlerine sirastyla 7 ve 6 parti girmisken, 1995 ve 1999 secimlerine 12 ve 21 par-
ti katilmistir. 12 Sekil 1'de de gozlenebilecegi gibi zaman icinde belli basli buytik par-
tilerin disinda oy alan kiictik partilerin orant 1991 yilinda % 0.4’den 1999 yilinda %
4.2'ye cikmustir. 3 Kasim secimlerinde bu oran daha da artarak % 12’nin tizerine ¢ik-
mustir. Ayrica, 3 Kasim secimlerinde siyasi parcalanma (fragmentation) had safhaya

(19) Cesitli partilerin yapmus oldugu secim isbirligi sonucunda (1991 secimlerinde MHP Refah Partisi btinyesinde, 1995
secimlerinde BBP ANAP biinyesinde secime girmistir) bazi partiler sifir digerleri de gercek potansiyellerinin tizerin-
de oy almis gibi gortinebilir.
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ulasmis ve iki parti disindakilerin % 10 barajin1 gececek oranda oy alamamasi so-
nucunda oylarin % 45’i mecliste temsil edilememistir.

Turk siyasi hayatinda her secimde artan siyasi parti sayisinin en 6nemli nede-
ni, parti ici demokratik miicadelenin hayata gecirilmesine izin vermeyen siyasi par-
tiler yasasidir. Buglin yururlikteki siyasi partiler yasasi degismedigi stirece, parti ici
demokratik eleme sisteminin calistirilmasi beklenemez. Yukarida Alberto Alesi-
na’dan yaptigimiz alintida da acikca belirtildigi gibi, bireyler ister siyasi ister ekono-
mik olsun, oynadiklari oyunun kuralina gore hareket ederler. Eger oyunun kuralla-
r1 kendi lehlerine calistyorsa kurallart oldugu gibi korumay1 isterler. Siyasi partiler
yasasinin bugiine kadar degistirilmemis olmasinin nedeni, oyunun kurallarinin ken-
di lehlerine calisacagi beklentisi olmustur. Bugiin gelinen nokta itibariyle, oyunun
kurallarinin bircok parti icin aleyhte calismis olmasi, bugtin bu kurallart degistirmek
konusunda bir istek yaratabilecektir.

Yeni siyasi partiler ve secim yasalarinin kamuoyunda ciddiyetle tartisilarak bi-
ran Once yurirlige girmesi saglanamadigi takdirde, uygulanmakta olan programin
devami da garanti altinda olmayacaktir. IMF ya da Dilinya Bankast ile yapilan kisa
ya da uzun vadeli yapisal reform anlasmalart da siyasi elitlerin kamu kaynaklarini
kullanma serbestisini sinirlama acisindan 6nem tasimaktadir. 2001 yilindan bu yana
uygulanan yapisal reformlar bir cok acidan 1990’lh yillarin Turkiye’sinden ciddi bir
kopusu simgelemektedir. Ancak unutulmamalidir ki buitiin bu reformlar kriz anin-
da dis kaynaklara muhtac olan bir hitkiimetin almak zorunda kaldigi 6nlemlerdir.
Turkiye ekonomisi bu krizi atlatip, bor¢ yiikiint biraz olsun distrtip biiyime egi-
limine girdikten sonra, siyasetin ekonomi tizerindeki etkisini azaltmay: amaclamis
olan bu reformlarin, kamu kaynaklari tizerindeki kullanim haklarini tekrar geri al-
mak isteyen siyasi elitler tarafindan tek tek rafa kaldirilmas: enflasyonla miicadele-
de onca toplumsal fedakarlikla elde edilmis olan kazanimlari geri cevirebilecektir.

Siyasi partilerin ciddi bir istikrar programi uygulamalart icin bu konuda toplum
tarafindan zorlanmasi gerekmektedir. Bu da ancak secim ve siyasi partiler yasala-
rinda yapilacak degisikliklerle demokratik normlarin ve toplumsal denetleme me-
kanizmalarinin islerlige kavusturulmasiyla miimkiin olacaktir. Bu acidan, secim ve
siyasi partiler yasalarinda yapilacak degisiklikler, Tirkiye’de sadece demokratikles-
me icin degil, aynt zamanda enflasyonu kalic1 bir sekilde kontrol altina alabilmek
acisindan da bir zorunluluk olarak karsimiza cikmaktadirlar.
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7. SONUC

Bu calismada, Tirkiye ekonomisinin enflasyonla miicadele ederken stirdiiriile-
bilir biytime patikasina ulasmasinin miimkiin olup olmadigt sorusuna yanit aran-
mustir. Enflasyon-biytime dinamikleri, panel ve zaman serisi analizleri kullanilarak
ayrintilt bir sekilde incelenmis ve enflasyon-biiylime arasinda dogrusal olmayan bir
iliski oldugu gosterilmistir: Enflasyon belirli bir esik degerin altindayken istatistiksel
olarak anlamli bulunmayan enflasyon-bliiytime arasindaki dogrusal iliski, enflasyo-
nun esik degeri asmasi sonucunda ters, fakat istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye
dontismektedir. Ayrica, enflasyon-biiyiime etkilesiminin zaman icindeki seyrinin
bor¢ stoku dinamikleri tarafindan belirlendigi de gosterilmistir. Oniimiizdeki do-
nemde strdirtlebilir biytime patikasina ulasmak icin izlenmesi gerekli olan eko-
nomi politikalary, ampirik analiz sonuclart ve diger tlkelerin deneyimleri 1siginda
tartistlmustir. Ayrica, Turkiye'nin son yirmi yillik donem zarfinda enflasyonla muca-
deledeki "basarisizliginin" nedenleri ekonomi politik bir yaklasimla irdelenmistir.

En basit anlatimiyla calismada varilan temel sonuc, enflasyonun belirli bir esik
deger tizerinde oldugu durumlarda, enflasyonla miicadelenin uzun vadede reel tre-
tim cinsinden hicbir maliyete yol agmayacagi, tam tersine enflasyonda meydana ge-
lecek diistis sayesinde blyiime siirecinin ivme kazanacagidir. Bu sonug, kullanilan
bor¢ stoku tanimina sadece dis borclarin degil i¢c borclarin da girmesiyle ve borcun
vadesiyle baglantilt verilerin kullanimasiyla nitelik olarak degismemektedir. Analiz
sonuclari, dis bor¢ stoku verilerine kamunun i¢ bor¢ stoku da eklendigi zaman agir
bor¢ yiikii olan tilkelerde esik enflasyon degeri tizerinde enflasyonda meydana ge-
lecek artisin buytime tizerindeki olumsuz etkisinin sadece dis bor¢ verileri kullani-
larak yapilan analizden elde edilen sonuclardan cok farkli olmadigina isaret etmek-
tedir.

Degisik varsayimlar altinda yapmis oldugumuz cesitli ekonometrik kestirimler-
de, Turkiye'nin enflasyonu yart yartya indirmesi, diyelim % 40’tan % 20’ye dusir-
mesi sayesinde, uzun vadede yillik biiytime hizint ortalama % 1.8 ile % 2.8 oranin-
da arturacagt sonucu cikmaktadir. Uzun donem biylime hizit % 5 olan Turkiye icin
bu hic¢ de kiicimsenecek bir oran degildir. Enflasyon kontrol altina alinmadan 6nt-
muizdeki on yil icinde ortalama % 3.5 buytyecegimizi varsaysak, Turkiye'nin reel
GSMH’sint1 ikiye katlamasi icin yaklasik 20 yila ihtiyact var demektir. Alternatif ola-
rak enflasyonun kontrol altina alindigini ve bu calismanin hesaplariyla uyumlu ola-
rak biylime hizinin %2 daha yiksek olacagini kabul edelim. Bu durumda
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GSMH'nin ikiye katlanmasi icin gerekli olan stire 13 yila dismektedir. Diger bir ba-
kis acistyla, yillik ortalama % 3.5’luk biytime hiztyla milli gelir 20 yilda 2’ye katla-
nabilirken, yillik ortalama % 5.5’luk bir bliiytime hiziyla ayni donem icinde milli ge-
liri 2.9’a katlamak mumkuindir.

Yiksek enflasyonun maliyetleri yukarida yaptigimiz basit hesapta acikca orta-
ya cikmaktadir. Ancak enflasyonun duisiiriilmesi icin elimize gecen tarihi firsat ke-
sinlikle kacirilmamalidir ki bu potansiyel gerceklesebilsin. "Bozulan kamu dengele-
ri, artan bor¢ stoku, ileriye doniik olumsuz beklentilerin besledigi yiiksek enflasyon
ve faiz oranlarn" cercevesi dahilinde tasvir edilen kisir dongti, kamu kesimi denge-
leri yerine oturtulmadan bertaraf edilmesi mimkiin olmayan bir siirectir. Boyle bir
kisir dongt icinde strdurtlebilir yiiksek biylimeye gecilmesi mimkin olamamak-
ta ve yasanan nispeten ylksek biyume donemleri keskin gelir diistsleri ile sonuc-
lanmaktadir. Yapisal reformlarin kamu kesimi borclanma gereksinimini distrecek
sekilde devreye sokulmasi, iktisadi ajanlarin gelecege yonelik beklentilerini olumlu
yonde degistirecektir. Beklentilerdeki bu olumlu degisimle birlikte, enflasyonun ya-
piskanligt azalacak ve enflasyon diismeye baslayacaktir. Belirsizligin temel nedeni
olan ylksek enflasyonun ortadan kalkmasi ise reel faizlerin diismesine, yatirim har-
camalart ve sermaye stokunun artmasina neden olacaktir. Disiise gecen bor¢ sto-
ku/GSMH orani ve bor¢lanma maliyeti, biylime stirecine ek katkida bulunacaktir.
Ozetle enflasyon diistsleri, bor¢ stoku ve servisi problemlerini ciddi diizeylerde ya-
samayan ekonomilerde daha 6nemli biytime artislarini giindeme getirmeye aday
olacaktir.

Burada ozellikle vurgulanmast gereken bir nokta sudur; bor¢ yiikiiniin ekono-
minin soklar karsisinda onemli bir akim problemi yaratamayacak diizeye inmesi
icin faiz dist fazla verilmeye devam edilmelidir. Dolayisiyla biiyiimeye ivme kazan-
dirma niyetiyle faiz disi fazlanin indirilmesi argiimanlari dezenflasyon siirecinde
"vanlis sinyal" vazifesi gorecek, gerek enflasyon tizerindeki etkisiyle bliiyiime ora-
ninda dolayli, gerekse esik bor¢ orani vasitastyla dogrudan olmak tizere buylime
surecine de olumsuz katki yapacaktir.

Dezenflasyon stirecinin ilk asamalarinda elde edilebilecek nispi basarilarin ye-
terli bulunmamasi ve bu siirecin tek haneli rakamlara ulasilincaya kadar kararlilik-
la strdirilmesi, uzun dénem biyime kazanimlarinin encoklastirilmasini saglaya-
caktir. Agir bor¢ yuku olan tlkelerin karsilastigi esik enflasyon degeri (% 16), borg
ylikl daha hafif olan tlkelerin karsilastigi esik enflasyon degerinin (% 11) Gizerin-
dedir. Dolayistyla, biitcenin kontrol altina alinmasi sonucunda bor¢ yikiinde mey-
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dana gelecek bir iyilesme, bir ka¢ yil icinde tlkenin hafif bor¢ yiiki olan tlkeler
gurubuna girmesini saglayabilir. Boylece, esik enflasyon degeri %16’dan %11’e dii-
serken ulkenin dezenflasyonu tek haneli rakamlara indirmesi icin daha fazla neden
yaratacaktir.

2003 yili, kriz sonrast uygulanmaya baslanan yapisal reformlarin tam anlamiyla
yerlesmesi acisindan ¢ok onemli bir yil olacaktir. Halen yirtrlikte olan ekonomik
programda 2002-2004 donemi icin 6ngorilen faiz-dist konsolide biitce fazlast ra-
kamlart tutturulmadan, i¢ ve dis bor¢ stokunun GSMH’ye oraninin azaltilmasi mim-
kiin goziikmemektedir. Reel faizlerin dismesi icin gerekli olan bu kosul, ne yazik
ki strdirilebilir buytime icin tek basina yeterli degildir. Stirdirtlebilir buytime pa-
tikasina ulasmak icin 2001 krizi sonrasinda bankacilik sektortintin kredi hacminde
meydana gelen % 40’lik daralmanin durmas: ve 6zellikle dis ticarete tabi olmayan
sektorlere yeni kredi imkanlari yaratilmasi gerekmektedir.

Bu kredi imkanlarinin yaratilabilmesi icin muteber kredi musterisinin mevcut
olmast, bunun da 6niini gorebilen, gelecegine giivenle bakabilen ve mal ve hiz-
met talebinde bulunan bir tiiketici profili gerektirdigi asikardir. Tim bunlarin 6nko-
sulunun iktisat politikalarina ve bunlarin orta vadedeki olumlu etkisine olan inang
oldugu g6z 6nline alinirsa, kisa vadede zor ve politik olarak maliyetli goziikebile-
cek bazi politikalarin kararlilikla strdirilmesi tek ¢oziim olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Turkiye’de tim iktisadi ajanlar yavas da olsa cari gelirlerinin degil, isgtici kabul
edildikleri tim donemleri kapsayan bir net giincellestirilmis (net present discoun-
ted value) gelirin esas oldugunu yasanan krizler sayesinde anlamislardir. Bu neden-
le "dogru" ve surdurilebilir bir biiyiime patikas: yaratmaya yonelik tedbirleri eski-
sinden cok daha iyi tespit ve takdir edebileceklerine ve iktidarlarin bu konuda da-
ha cesur olabileceklerine inantyoruz.

Bu calismada, daha o6nce yaptigimiz baska calismalardan da yararlanarak 6nu-
muzdeki donemde serbest dalgali kur rejiminin en dogru secim oldugunu goster-
dik. 2001 krizi ve art¢t soklari, 1990’1 yillarda izlenen ve kontrolli kur rejimine bag-
I1 olarak kisa donemli sermaye girisleri olmaksizin stirdiirilmesi imkansiz olan so-
rumsuz bitce politikalarinin bir sonucudur. Turkiye’nin yeni sicak para donemine
degil, ciddi bir ekonomik yeniden yapilanmaya ve kaynaklarin: israf etmeden etkin
kullanmak suretiyle stirdiiriilebilir biylime icin uygun kosullari yaratmaya ihtiyaci
vardir.

Finansal sistemini sagliklt bir yapiya oturtabilmis bir tilkenin zaten herhangi bir
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sabit kur rejimi versiyonuna "gecici" olan ihtiyact da ortadan kalkmis olacaktir. Ta-
bi oldugu soklar biiylik oranda reel soklar olan bir ekonominin saglikli tercihi za-
ten esnek kur rejimi olmak durumundadir; Tirkiye’nin sorunu finansal sistemini
ayaklart tizerinde durur hale getiremeden esnek kur rejimine ge¢mek olmustur. Her
ne kadar gecis ani ve sonuclart bir cok iktisadi ajan ve kurum icin yikict olan bir
gecis ise de son derece zor bir sinavdan basart ile ¢ikildigi kanaatindeyiz. Bundan
sonrasinda finansal sistemin zayiflamasina izin vermeyecek regiilasyonun kararlilik-
la strdirilmesi ekonominin soklara olan dayanikliligint kur rejiminin de destegiy-
le tst dizeyde tutacaktir.

Bir cok tlke, serbest dalgali kur rejimi altinda basarili para politikas: uygulama-
lart gerceklestirmislerdir. Enflasyon hedeflemesinin gereklerini yerine getirebilecek
teknik donanima sahip merkez bankalari vasitalariyla, Brezilya, Meksika, Giiney
Kore gibi tlkeler serbest dalgali kur rejimi altinda enflasyonu kontrol altina almay1
basarmislardir. Siyasi belirsizligin 3 Kasim secimleri sonrasinda ortadan kalkmasiy-
la, 2003 sonuna yonelik enflasyon beklentilerinin ekonomik programda 6ngoriilen
% 20 oranina yakin bir seviyeye diismesini beklemekteyiz. Bu gelismeler 1s1ginda,
enflasyon hedeflemesinin Turkiye’de de uygulanmast icin sartlar hizla olusmakta-
dur.

Atilacak biuitiin ekonomik reform adimlarinin basarili olabilmesi ve enflasyonun
kalict bir sekilde kontrol altina alinmasi, ancak 2001 programiyla baslayan ekono-
mik konsolidasyonun siyasi ve kurumsal konsolidasyon ile tamamlanmast ile mim-
kiin olabilecektir. Bugline kadar siyasi partiler yasasi, secim yasast ve Anayasa’nin
ortaya cikardigt yasal ve kurumsal cerceve icinde hayata gecirilen siyasi rejim ve
toplumsal dinamikler, siyasi elitlerin toplumsal denetimden kacmalarina ve tlkeyi
kendi ve yakin cevrelerindeki gruplarin cikarlarina hizmet edecek sekilde yonetme-
lerine izin vermistir. Ancak, 3 Kasim secimleriyle halk, yillardir vermeye calistigi fa-
kat alinmak istenmeyen mesaji yanlis anlamaya imkan vermeyecek sekilde ortaya
koymustur. Siyasi partiler ve secim yasalarinin degistirilmesi, Tirk ekonomisinin
yliksek enflasyon-duiisiik biytime hizi tuzagindan kurtulmasi icin olmazsa olmaz bir
kosuludur, ve bunun geregi bir an 6nce yerine getirilmelidir.
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Tablo Ek 1. Bor¢ Vadesi icin Uyarlanmus ic ve Dis Borg Verileriyle Yapilan Panel Regres-

yon Sonuclar: (Dénemsel farklar bazinda)

Medyana gore
Diisiik Yiksek
Toplam Borg Borg¢
Orneklem Yiki Yiikii
Esik enflasyon orani (%) 17 11 16
Enflasyon > Esik Enflasyon -0.029* -0.025* -0.039**
(-2.83) (-1.85) (-2.85)
Enflasyon < Esik Enflasyon -0.003 -0.002 -0.005
(-0.63) (-0.26) (-0.70)
Bor¢ Vadesi icin Uyarlanmis -0.073** -0.142% -0.066**
(D1s Borg + Ic Bor¢) / GSMH (-4.50) (-3.77) (-3.20)
Niifus artis hiz1 1.034* 0.439 1.372*
(1.05) (0.13) (1.13)
Yatirim / GSYIH 0.195* 0.213 0.198
(2.28) (1.76) (1.28)
Kalint1 Kareleri Toplami1 0.530 0.231 0.335
Uyarlanmuis R2 0.120 0.041 0.090
R2 0.250 0.303 0.341
Gozlem Sayis1 388 191 197
Enflasyonun ikiye katlanmasinin % -2.0* % -1.7* % -2.7*
biyiime hiz1 iizerindeki etkisi

Not: Orneklemdeki biitiin lkelerin bor¢ vadesiyle ilgili veriler olmamasi yiizinden (i¢ bor¢+Dis
Bor¢)/GSMH oranini bor¢ vadesine gore uyarlamak icin (1+faiz 6demelerinin biitce harcamalarinin icindeki
orany) ile carpilmistir. Sekil Ek 2'de de gortilebilecegi gibi, faizlerin ve dolayisiyla faiz ytkinin arttugr do-
nemlerde borclanma vadesi kisalmaktadur. Iki degisken arasindaki korelasyon katsayisi -0.267°dir ve % 1 ora-

ninda istatistiki olarak anlamlidir.
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Sekil 1. Tablo 4’teki Esik Degerlerin Secimi - Kalint1 Kareleri Toplami *

Kalint1 Kareleri Toplami (tiim 6rneklem)

1.79
1.7851
1.781
1.7751
1.77 1
1.7651
1.76+
1.7551
1.75 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81 86 91 9
esik enflasyon orani (%)
Kalint1 Kareleri Toplami1 (borg yiikiine gore gruplar)
0.854 .| - 0.865
0.853 - 1086
0.855
= 0.852 ]
% 085 g
> 0.851 :
o L 0.845 5
£ 0.850 1 L 0.84 g
e
T 0.849 - 1083 %
r% 1083 %
& 0.848 1 = 2
=] 10.825 g
0.847 - 10.82
0'846 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0'815

1 7 13 19 25 31 37 43 4955 61 67 73 79 85 91 97
esik enflasyon orani (%)

Not: Gruplama dis bor¢ yiikii medyan degerine gore yapilmustir.
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Sekil 2. Reel Faizler ve Hazine ihalelerinde Borclanma Vadesi
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Kaynak: Hazine Miistesarhigi, TCMB
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Ex-post reel faiz orani (yillik bilesik, sag)
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EK 2



EK 2. ANALIZE DAHIL EDILEN ULKELER

Arjantin Honduras Panama
Brezilya Kamerun Paraguay
Dominik Cumhuriyeti Kolombiya Peru
Ekvador Kosta Rika Sri Lanka
Endonezya Madagaskar Sili

Fas Meksika Tayland
Filipinler Malezya Turkiye
Gana Nepal Uruguay
Guiney Kore Nijerya Venezuela
Hindistan Pakistan
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