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ÖNSÖZ

TÜS‹AD, özel sektörü temsil eden sanayici ve ifladamlar› ta-

raf›ndan 1971 y›l›nda, Anayasam›z›n ve Dernekler Kanu-

nu’nun ilgili hükümlerine uygun olarak kurulmufl, kamu ya-

rar›na çal›flan bir dernek olup gönüllü bir sivil toplum örgütü-

dür.
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Türkiye’de, Atatürk’ün ça¤dafl uygarl›k hedefine ve ilkelerine

sad›k toplumsal yap›n›n geliflmesine ve demokratik sivil toplum

ve laik hukuk devleti anlay›fl›n›n yerleflmesine yard›mc› olur.

TÜS‹AD, piyasa ekonomisinin hukuksal ve kurumsal altyap›s›-

n›n yerleflmesine ve ifl dünyas›n›n evrensel ifl ahlak› ilkelerine

uygun bir biçimde faaliyette bulunmas›na çal›fl›r. TÜS‹AD,

uluslararas› entegrasyon hedefi do¤rultusunda Türk sanayi ve

hizmet kesiminin rekabet gücünün art›r›larak, uluslararas›

ekonomik sistemde belirgin ve kal›c› bir yer edinmesi gerekti¤i-

ne inan›r ve bu yönde çal›fl›r. TÜS‹AD, Türkiye’de liberal eko-

nomi kurallar›n›n yerleflmesinin yan›s›ra, ülkenin insan ve do-

¤al kaynaklar›n›n teknolojik yeniliklerle desteklenerek en etkin

biçimde kullan›m›n›; verimlilik ve kalite yükseliflini sürekli k›-

lacak ortam›n yarat›lmas› yoluyla rekabet gücünün art›r›lma-

s›n› hedef alan politikalar› destekler.

TÜS‹AD, misyonu do¤rultusunda ve faaliyetleri çerçevesin-

de, ülke gündeminde bulunan konularla ilgili görüfllerini bi-

limsel çal›flmalarla destekleyerek kamuoyuna duyurur ve bu

görüfllerden hareketle kamuoyunda tart›flma platformlar›n›n

oluflmas›n› sa¤lar.
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1. G‹R‹fi

Bu çal›flman›n temel amac›, Türkiye’de ço¤u kez do¤ru olmayan teorik ve am-
pirik temeller üzerinde süren enflasyon-büyüme tart›flmas›n›n do¤ru zemine otur-
tulmas›na katk›da bulunmakt›r. Geçirmifl oldu¤umuz a¤›r ekonomik krizin ard›ndan
içinde bulundu¤umuz krizden ç›k›fl döneminde enflasyon-büyüme tart›flmas›n›n da-
ha da yo¤unlaflmas›na tan›k olmaktay›z. Bu tart›flmalarda, teorik ve ampirik bulgu-
lar›n aksine, biraz daha yüksek enflasyona göz yummakla daha h›zl› büyümenin
mümkün oldu¤u ileri sürülmektedir. Neredeyse çeyrek as›rd›r yüksek enflasyonla
yaflayan Türkiye’de, enflasyonist ortam›n büyüme potansiyelini ciddi biçimde s›n›r-
lam›fl oldu¤u göz ard› edilmektedir. 1990’l› y›llarda izlenen ekonomi politikalar›n›n,
özellikle k›sa vadede büyüme h›z›n› artt›rmak amac›yla al›nan kararlar›n, beklene-
nin tam tersine, uzun dönemde büyümeyi yavafllatt›¤› ve yaflad›¤›m›z derin krizde
büyük rol oynad›¤› gerçekleri gözden kaç›r›lmaktad›r. 

Türkiye, seksenli y›llarda d›fl ticaret liberalizasyonunu gerçeklefltirerek görece
h›zl› büyümüfl, ve uluslararas› kurulufllar taraf›ndan geliflmekte olan ülkeler aras›n-
da örnek gösterilmifltir. Ancak 1989’un A¤ustos ay›nda kamu aç›klar›n›n finansma-
n›n› kolaylaflt›rmak amac›yla sermaye hareketlerinin serbest b›rak›lmas›yla birlikte
Türkiye yeni bir döneme girmifltir. ‹lk bak›flta do¤ru gözüken bu karar ne yaz›k ki
beklenen sonuçlara yol açmam›flt›r. Bu kararla dönemin hükümeti, k›sa ve orta va-
dede talep a¤›rl›kl› büyümenin finansman›nda kullan›lacak önemli bir kayna¤› da
Türkiye’ye çekmeyi amaçlam›flt›r. Her ne kadar d›fl ticaretin serbestlefltirilmesi so-
nucu elde edilecek kazan›mlar›n sermaye hareketlerinin ciddi oranda serbestleflti-
rilmesine ba¤l› olarak artaca¤› do¤ruysa da, bu kararlar al›n›rken liberalizasyonlar›n
ön koflullar› ve s›ralamas›n›n tafl›d›¤› önem göz ard› edilmemelidir. Bu aç›dan, ser-
maye hareketlerinin serbestlefltirilmesi erken verilmifl bir karard›r. Bu kararla, 10-12
sene içerisinde ekonomide k›r›lganl›¤›n ciddi boyutta artaca¤› bir ortam›n yarat›lma-
s›na uygun zemin haz›rlanm›flt›r. 

Kamu sektöründe mali disiplin sa¤lanmadan ve gerekli düzenleme ve denetle-
me kurumlar› oluflturulmadan giriflilen finansal liberalizasyon ve sermaye hareket-
leri serbestleflmesi sonucunda Türkiye, dönemin hükümeti taraf›ndan beklenen bü-
yüme potansiyelini gerçeklefltirememesinin yan›s›ra arzu edilmeyen ancak flafl›rt›c›
da olmayan sonuçlar ile karfl› karfl›ya kald›. Bu sonuçlar›n bafl›nda yüksek ve kro-
nik enflasyon ile büyüme sürecini ciddi boyutlarda kesintiye u¤ratan ekonomik
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krizler gelmektedir. ‹stikrarl› bir makroekonomik ortam›n gündeme gelmemesi bü-
yüme süreçlerinin zaman zaman krizler ile kesilmesine ve ciddi üretim kay›plar›na
yol açt›. Bütçe aç›klar› ile yap›sal reformlar vas›tas›yla mücadele edilmemifl olmas›
iktisadi ajanlar›n ileriye dönük enflasyon beklentilerini indirmemelerine, hatta muh-
temel monetizasyon ve artan enflasyon beklentilerini bugüne tafl›yarak enflasyon-
daki yap›flkanl›¤› art›rmalar›na neden oldu. 

1990’l› y›llar boyunca yüksek enflasyona ra¤men baz› y›llarda elde edilen yük-
sek büyüme h›zlar› uygulanan yanl›fl politikalardan geri dönüflü zorlaflt›rd›. Kamu-
oyunda, ifl dünyas›nda, hatta akademik çevrelerde bile Türkiye’nin 1990’l› y›llarda-
ki büyümesine enflasyonun katk›da bulundu¤u, ya da biraz daha anlaml› ve neden-
selli¤i ortaya ç›karan bir tabir ile, yüksek enflasyonun h›zl› büyümenin kabul edil-
mesi gereken bir maliyeti oldu¤u konusunda bir anlay›fl yayg›n kabul gördü. Enf-
lasyon ile büyüme aras›nda bir ödünleflme (trade-off) oldu¤u varsay›m›na dayanan
bu görüflün teorik ve ampirik temelleri ciddi bir sorgulamaya tabi tutulmad›. Ulus-
lararas› akademik çevrelerde bu konuda üretilen çal›flmalar ve bunlar›n sonuçlar›
Türkiye ortam›nda kayda de¤er bir ekonomi politikas› tart›flmas›na yol açmad›. Oy-
sa, Türkiye verileri üzerinden yap›lan basit bir hesaplama bile enflasyonla büyüme
aras›ndaki negatif iliflkiyi göstermektedir.

Üç ayl›k veriler baz›nda yap›lan basit bir analiz bize 1988-2002 döneminde Tür-
kiye’de ortalama y›ll›k büyüme h›z›n›n %3.2, ortalama TÜFE bazl› enflasyonun
%73.2, iki de¤iflken aras›ndaki korelasyonun ise -0.12 oldu¤unu göstermektedir.
Son derece basit bir istatistiksel gösterge olmakla beraber, elde edilen eksi korelas-
yon katsay›s›, konu ile ilgili herkesi bir nebze düflündürmesi gereken ya da en az›n-
dan bir aç›klama getirilmesi gereken bir bulgudur. Korelasyon kavram› tan›m› itiba-
riyle herhangi bir nedensellik içermez, dolay›s›yla, enflasyonla büyüme aras›ndaki
iliflkinin ters olmas›, enflasyonun büyümeyi engelledi¤i ya da tersine h›zl› büyüme-
nin enflasyonun düflüflüne katk›da bulundu¤u argümanlar›na sa¤lam bir temel tefl-
kil edemez. Yine de bu rakam, ele al›nan son 15 y›ll›k dönem içinde, üç ayl›k bü-
yüme rakamlar›n›n ortalaman›n üzerinde seyretti¤i dönemlerde, eflanl› olarak enf-
lasyon rakamlar›n›n ortalaman›n alt›nda seyretti¤ini göstermesi aç›s›ndan enflasyon-
büyüme tart›flmalar›na irdelenmesi zorunlu bir boyut katmaktad›r.

Enflasyon-büyüme iliflkisi, büyümenin süreklili¤i aç›s›ndan da önemlidir. Mak-
roekonomik politikalar›n baflar›s› k›sa dönemli büyüme-küçülme sarmallar› ile de-
¤il, uzun dönemde sürdürülebilir bir büyüme performans›yla ölçülür. "Sürdürülebi-



lir büyüme" kavram›n›n Türkiye gündemine girmesi ise ancak 2000-2001 krizlerinin
sonras›nda gerçekleflmifltir. Türkiye’nin özellikle d›fl ticaret ve finansal liberalizas-
yonlar sonras›nda yüksek enflasyon alt›nda gösterdi¤i büyüme performans›n›n sür-
dürülebilir olmad›¤›n›n ayr›m›na ancak 2001 krizi sonras›nda var›lm›flt›r. 

Önümüzdeki dönemde enflasyon ve büyüme aras›ndaki etkileflimin do¤-
ru temellere oturtulamamas›, hem dezenflasyon çabalar›n› olumsuz etkile-
yebilecek, hem de orta-uzun vadede sürdürülebilir büyüme potansiyelini
ençoklamaya yönelik politikalar›n gerekli deste¤i bulamamas›na yol aça-
cakt›r. Türkiye’de enflasyon ve büyüme aras›ndaki etkileflimin do¤ru anlafl›lmas›na
ve ileriye yönelik politika üretilmesine yard›mc› olmay› amaçlayan bu çal›flmada,
enflasyonun nedenlerinin analizine girilmemektedir. Enflasyon ve büyüme aras›n-
daki etkileflimin do¤ru temellere oturtulmas› amac›yla benzer süreçlerden geçmifl
di¤er ülkelerin deneyimlerimden de faydalanmak suretiyle, hem çok say›da ülke-
nin verilerini içeren panel veri seti ile baz› ortak (ortalama) ç›karsamalar elde edil-
mekte, hem de ülke özelinde zaman serisi analizleri ile bu sonuçlar›n tekil koflul-
larda geçerlili¤i s›nanmaktad›r. 

Girifl bölümünün ard›ndan, Türkiye ekonomisinin son 25 y›l›n›n k›sa bir de¤er-
lendirmesini yapmay› uygun gördük. Bu de¤erlendirmeyle amac›m›z, çal›flman›n
geriye kalan bölümünde yapaca¤›m›z analize temel teflkil edecek gözlemleri vurgu-
lamakt›r. Üçüncü bölümün ilk k›sm› (Bölüm 3.1.) enflasyonun refah maliyetinin ve
enflasyon-büyüme aras›ndaki etkileflimin teorik temelleri ve bu konularda yap›lm›fl
olan belli bafll› çal›flmalar›n sonuçlar›n›n anlat›lmas›na ayr›lm›flt›r. 

Çal›flman›n odak noktas› Türkiye’de enflasyon ve büyüme aras›ndaki etkileflim
oldu¤u için enflasyon ve büyüme süreçlerini do¤rudan ya da dolayl› olarak etkile-
yen faktörleri ekonometrik analizle saptamaya yönelik bir çabam›z olmayacakt›r.
Buna karfl›n, Bölüm 3.2’de, yüksek enflasyona yol açan temel faktörün üzerinde k›-
saca durmam›z gerekecektir. Enflasyonist süreç konusunda uzun süre hakim olan
görüfl bafll›ca suçlunun bütçe aç›¤›n› kapatmak için baflvurulan monetizasyon (pa-
ra basma yoluyla aç›k finanse edilmesi yoluna gidilmesi) oldu¤u idi. Ancak, bütçe
aç›klar›n›n kal›c› yap›sal önlemlerle kontrol alt›na al›namad›¤› ekonomilerde bütçe
aç›¤›n›n finansman yöntemi, nihai analizde önemsiz hale gelmekte, monetizasyona
gidilmemesi bütçe aç›¤›-yüksek enflasyon iliflkisinin ortadan kaybolmas› sonucuna
yol açmamaktad›r. Bu bulgu Türkiye için de geçerlidir. Türkiye’deki enflasyon
süreci üzerine yap›lan çal›flmalar›n ortak sonucu, enflasyonist sürecin kö-
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künde bütçe aç›klar›n›n yatt›¤› ve aç›k finansman yönteminin de¤iflmifl ve
monetizasyonun ortadan kalkm›fl olmas›n›n bütçe aç›¤›-enflasyon iliflkisini
ortadan kald›rmad›¤› yönündedir.

Çal›flman›n ampirik analiz bölümüne geçmeden önce Bölüm 3.3’de enflasyon-
büyüme aras›ndaki iliflki üzerine literatürde yer alan çal›flmalar›n eksik buldu¤umuz
yönleri üzerinde durduktan sonra bu eksikliklerin nas›l gelifltirilebilece¤i ele al›n-
maktad›r. Türkiye deneyiminde bu eksikliklerin ne denli önemli olabilece¤i ülke-
mizdeki enflasyon ve büyüme dinamiklerine referans verilerek anlat›lmaktad›r. 

Literatürde yer alan bafll›ca çal›flmalar aras›nda, büyüme sürecinde "eflik enflas-
yon" kavram›, bu çal›flmalar›n temel katk›s›n› oluflturmaktad›r. Biz tüm geliflmekte
olan ekonomiler için borç stokunun büyüme üzerindeki etkisinin de bir "eflik de-
¤er" yaklafl›m›yla ele al›nmas›n›n daha do¤ru oldu¤unu düflünmekteyiz. Türkiye
özelinde bütçe aç›klar› (dolay›s›yla artan borç stoku)- enflasyon iliflkisinin a¤›rl›kl›
aç›klay›c› gücü nedeniyle böyle bir yaklafl›m özellikle daha anlaml›d›r. Türkiye ve
benzeri ülkelerin deneyimlerinden yola ç›karak, verili bir enflasyon düzeyinde borç
stoku/GSMH oranlar› ve/veya borç servisi maliyeti birbirinden farkl› iki ekonomide
enflasyon – büyüme iliflkisinin yüksek borç oran› ve servis maliyetine sahip ekono-
mide daha kuvvetli olaca¤› hipotezinin test edilmesi gerekti¤ini düflünüyoruz. 

Bu hipotez çerçevesinde Türkiye’ye bakt›¤›m›zda, yüksek borç stoku/GSMH
oran› ve a¤›r borç servisi nedeniyle, yüksek enflasyon ortam›nda, büyümenin cid-
di ölçüde k›s›ld›¤›n› ve ekonomide k›r›lganl›¤›n artt›¤›n› görüyoruz. Türkiye’de son
15 senelik dönem içinde bütçe aç›klar›n›n sürekli olarak kamunun toplam borç sto-
kunu artt›rmas›, mevcut belirsizlik ortam›nda reel faizlerin sürekli yüksek seyretme-
sini zorunlu k›lm›fl, bu durum da, kaynak s›k›nt›s› içindeki ekonominin k›s›tl› kay-
naklar›na kamu kesimi taraf›ndan el konmas› ve özel kesimin yat›r›m imkanlar›n›n
ciddi flekilde k›s›lmas› sonucunu getirmifltir. Borcun çevrilebilirli¤i konusundaki en-
diflelerin kuvvetlendi¤i dönemlerde reel faizlerin daha da yüksek seyretmesi kaç›-
n›lmaz olmufl ve bir borç-reel faiz k›s›r döngüsüne girilmifltir. Sorunun kaynaklar›-
na inilmemesi ve köklü çözümler getirilememesi nedeniyle bu k›s›r döngü k›r›lama-
d›¤› gibi zaman içinde daha da kuvvetlenmifl ve ekonomideki k›r›lganl›k giderek
artm›flt›r. 

Yap›sal reformlar›n kamu kesimi borçlanma gereksinimini düflürecek flekilde
devreye sokulmas› iktisadi ajanlar›n gelece¤e yönelik beklentilerini olumlu yönde
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de¤ifltirerek büyüme potansiyelini olumlu etkileyecek ve enflasyonda kal›c› bir ini-

flin en önemli maddi koflulunun yerine gelmesini sa¤layacakt›r. Ekonomideki en

önemli belirsizli¤in ortadan kalkmas›yla reel faizlerin düflüflü sonucu yat›r›m harca-

malar› ve sermaye stoku art›fl›n›n önü aç›lacakt›r. Düflüfle geçen borç stoku/GSMH

oran› ve borçlanma maliyeti, büyüme sürecine ek katk›da bulunacakt›r. Özetle enf-

lasyondaki düflüflün, büyüme oran›n› daha da art›rmas› için, söz konusu ülkenin

borç stoku ve borç servisi problemlerini de çözmesi gerekmektedir. 

Bu hipotezin testini dördüncü bölümde yapmaktay›z. Çal›flman›n bu bölümün-

de, panel ve zaman serisi verileriyle yapt›¤›m›z ampirik analizi ve sonuçlar›n› de-

¤erlendirmekteyiz. De¤iflik varsay›mlar alt›nda yapm›fl oldu¤umuz çeflitli ekonomet-

rik kestirimlerde, Türkiye’nin enflasyonu yar› yar›ya indirmesi, diyelim % 40’tan

% 20’ye düflürmesi sayesinde, uzun vadede y›ll›k büyüme h›z›n› ortalama % 1.8 ile

% 2.8 oranlar› aras›nda artt›raca¤› sonucu ç›kmaktad›r. Bu boyutta bir y›ll›k ortala-

ma art›fl, her verili bafllang›ç için çok önemli kazan›mlar ifade edebilecektir. Yine

ayn› bölümde, bu sonuçlar do¤rultusunda baz› politika önermelerine yer verilmek-

te ve çal›flman›n kapsayamad›¤› ancak göz ard› edilmemesi gereken noktalar, özel-

likle benzer ülke deneyimlerinden yola ç›k›larak vurgulanmaktad›r. Bu bölümün so-

nunda, özellikle 2003 y›l›nda enflasyonu programda yer alan % 20 hedefine düflü-

rürken büyümenin mümkün oldu¤unu vurgulamaktay›z. 

Beflinci bölümde, enflasyonu düflürürken büyüme potansiyelinin yükseltilmesi

için uygulanmas› gereken mali, kur ve para politikalar› ele al›nmaktad›r. Bu politi-

kalarda öne ç›kan baz› noktalar flöyledir:

• A¤›r iç borç yükü alt›nda devletin iç borcunun vadesinin uzat›labilmesi ve

borçlanma faizlerinin düflürülebilmesi için ekonomik programda 2003 y›l›

için öngörülen % 6.5’luk faiz d›fl› fazla hedefinden kesinlikle vazgeçilmeme-

lidir. Öte yandan, vergi reformu daha fazla geciktirilmemeli, bir an önce ver-

gi taban› geniflletilmeli ve potansiyel milli gelir üzerinde ciddi bask› olufltu-

ran dolayl› vergiler arz yönlü bir perspektifle yeniden gözden geçirilmelidir. 

• Ülkenin a¤›r iç ve d›fl borç yüküyle karfl› karfl›ya kald›¤› bir dönemde esnek

kur rejiminden kesinlikle vazgeçilmemeli ancak kurlardaki afl›r› oynakl›¤›n

olumsuz etkileri de göz ard› edilmemelidir. Esnek kur rejimi alt›nda, flu an-

da yürütülmekte olan s›k› bütçe politikalar›n›n enflasyon hedeflemesine da-

17



yal› para politikas›yla desteklenmesi suretiyle dezenflasyon sürecinin baflar›-
ya ulaflmas› mümkündür. 

• Türkiye’nin önümüzdeki bir kaç y›l içinde sürdürülebilir büyüme patikas›na
ulaflmas› için kredi arz›n›n tafl›d›¤› önem ve dolay›s›yla bankac›l›k sektörü-
nün karfl› karfl›ya bulundu¤u tahsil edilemeyen krediler sorunu fazla zaman
kaybedilmeden çözülmelidir. 

Alt›nc› bölümde enflasyona karfl› kazan›lacak baflar›n›n kal›c› olabilmesi ve
uzun vadede büyümenin sürdürülebilmesi için gerekli olan siyasal çerçeve tart›fl›l-
maktad›r. Türkiye’nin son 20 y›ll›k dönem içinde enflasyonu kontrol alt›na almak
konusundaki baflar›s›zl›¤›n›n ard›ndaki nedenleri anlamak için ekonomi-politik bir
yaklafl›m› gerekli görmekteyiz. Bu bölümde, enflasyon ve sürdürülebilir büyüme
alan›nda karfl› karfl›ya kal›nan "baflar›s›zl›¤›n" temel nedeninin 12 Eylül sonras› Ana-
yasa, Siyasal Partiler Yasas› ve Seçim Yasas› ile çerçevesi belirlenmifl olan ve siyasi
elitlerin toplumsal denetimden uzak bir biçimde ülkeyi yönetmesine müsaade eden
siyasi sistem oldu¤u öne sürülmektedir. 

Yedinci ve son bölümde çal›flman›n ç›karsamalar› ve sonuçlar› k›saca özetlen-
mektedir.
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SON 25 YILINA BAKIfi
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2. TÜRK‹YE EKONOM‹S‹N‹N SON 25 YILINA BAKIfi

1970’li y›llar›n sonuna do¤ru Türkiye, petrol flokunun ard›ndan gerekli makro-

ekonomik ve yap›sal uyum politikalar›n› devreye sokmakta geciken ülkelerin ara-

s›nda yer almaktayd›. D›fl ticaret hadlerindeki olumsuz geliflmeye ra¤men d›fl tica-

ret rejiminde ciddi bir reform gerçeklefltirilmemifl, cari ifllemler dengesi aç›klar› yurt

d›fl›ndan sa¤lanan borçlarla finanse edilmiflti. Ancak, IMF'yle yaflanan anlaflmazl›¤›n

hemen ard›ndan, 1978'de d›fl kredilerin kesilmesiyle birlikte Türkiye, d›fl borç krizi-

ni, benzer durumdaki birçok ülkeden daha önce yaflamak durumunda kald›. Bu

arada, iç ve d›fl dengelerdeki h›zl› bozulman›n sonucunda enflasyon 1979 y›l›nda %

64 seviyesine ulaflt›. 

Yükselen enflasyon sürecine 24 Ocak 1980’de ilan edilen istikrar politikalar›

paketi ile müdahale edildi. Türk Liras› yaklafl›k % 70 oran›nda devalüe edilirken,

petrol ürünleri baflta olmak üzere devlet kontrolünde üretilen mal ve hizmet fiyat-

lar›na yüksek oranda zamlar yap›ld›. 24 Ocak kararlar› ard›ndan, 1980 y›l›nda

GSMH % 1.1 oran›nda küçülürken, enflasyon % 100'ü aflt›. Ancak, iflbafl›nda bulu-

nan koalisyon hükümetinin gerekli siyasi iradeyi sergileyememesi sonucunda istik-

rar program› uygulamas›n›n tehlikeye girdi¤i bir s›rada, 12 Eylül 1980’de silahl› kuv-

vetler yönetime el koydu. 

Askeri rejim, 1983 y›l›nda yap›lan genel seçimlere kadar sürdü. Ancak siyasi ve

sendikal faaliyetler üzerindeki k›s›tlamalar Ekim 1987'ye kadar devam etti. 1980 y›-

l›nda GSMH'n›n % 10'u olarak gerçekleflen Kamu Kesimi Borçlanma Gereksinimi

(KKBG), 1981'de % 5.4'e çekildi. Al›nan ekonomik önlemler sonucunda 1980'de %

107 olan enflasyon, 1981'de % 37 ve 1982'de % 25 seviyesine düflürüldü. 1980-1985

döneminde ayl›k enflasyon oran› ortalama % 3.2 olarak gerçekleflti. Bu oran 1978-

1979 döneminde gerçekleflen %4.1’lik ayl›k enflasyon oran›n›n alt›ndayd› (fiekil 1).

Ancak, bütçe aç›¤›n› kal›c› bir flekilde kontrol alt›na almak, yani KKBG'yi daha da

afla¤›lara çekmek mümkün olmad›. 

Bütçe aç›klar›n› daha da düflürmek, yap›sal reformlar› gerçeklefltirmek ve enf-
lasyonu kontrol alt›na almak için hem iç hem de d›fl konjonktür oldukça uygun ol-
mas›na ra¤men, reformcu bir politikac› olarak görülen Turgut Özal’›n bile bu konu-
da yapt›klar› oldukça s›n›rl› kald›. Bütçe aç›klar›n› kal›c› bir flekilde kontrol alt›na
almak bir yana, Özal hükümeti, 1984 y›l›nda devlet harcamalar›nda fleffafl›¤a büyük
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darbe indiren parlamento kontrolü d›fl›nda bulunan bütçe-d›fl› fonlar uygulamas›n›
bafllatt›. Zaman içinde bütçe-d›fl› fonlar h›zla büyüdü ve bu fonlarda toplanan kay-
naklar 1990’lar›n sonuna gelindi¤inde bütçe gelirlerinin yaklafl›k olarak dörtte biri-
ne ulaflt›. 

fiekil 1. Ayl›k Enflasyon Oran› ve 5 Y›ll›k Ortalamas› (1978-2002)

Kaynak: D‹E

Eylül 1987'de yap›lan referandum sonucunda yasakl› siyasi kadrolar›n politika-
ya geri dönmesiyle, özellikle ortan›n sa¤›nda yer alan oylar› hedefleyen çetin bir
mücadele bafllad›. Kontrolsüz politik rekabetin bafllamas›yla birlikte populist politi-
kalar gündeme geldi; enflasyonla mücadele ve ekonomik reform çabalar› da ciddi
darbe ald›. Özal hükümeti iktidarda olman›n avantaj›na güvenerek genel seçime git-
ti. Oylar›n sadece % 36.3’ünü alan Anavatan Partisi, seçim sistemi sayesinde parla-
mentodaki sandalyelerin % 64.9’unu elde etti.

1987’de kendisini gösteren popülist e¤ilimler daha sonraki y›llarda yap›lan se-
çimlerde dozunu daha da artt›rarak devam etti. Art arda gelen genel ve yerel seçim-
ler öncesinde hükümetler özellikle sabit gelirli kitlelerden destek bulmak ve böyle-
ce oy oran›n› artt›rmak için devlet kaynaklar›n› kullanmaktan çekinmedi. 
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fiekil 2. ‹malat Sanayinde Saat Bafl› Ödenen Reel Ücret Endeksi (1997=100)

Kaynak: 1975-1987 dönemi için Petrol-‹fl Y›ll›¤›, 1988-2002 dönemi için D‹E. 

Seçim döneminde popülist politikalar›n devreye girmesinde 1987 sonras›nda
sendikal faaliyetler üzerindeki bask›n›n hafiflemesinin de önemli bir etkisi oldu. 12
Eylül döneminde bütün siyasi ve sendikal faaliyetlerin yasaklanmas›yla birlikte reel
ücretlerde meydana gelen erozyonu durdurmak için iflçi ve memurlar›n yapabile-
cekleri fazla bir fley yoktu. Demokratik siyasi mücadelenin yo¤unlaflmas› ve sendi-
kalar üzerindeki baz› s›n›rlamalar›n kalkmas›yla birlikte sendikalar 12 Eylül sonra-
s›nda yaflanan reel ücret erozyonunu terse çevirmek için çabalar›n› artt›rd›lar. 12 Ey-
lül’ün hemen ard›ndan kesilen grevler 1987’den itibaren tekrar bafllad› ve 1992’ye
kadar da artarak devam etti.1 Sendikalar›n hükümet üzerindeki bask›s› ülkenin için-
de bulundu¤u yo¤un seçim atmosferinde daha da etkili oldu. 1988'den 1992'ye ka-
dar geçen ve 1989 y›l›ndaki yerel seçim ve 1991'deki erken genel seçimi de kapsa-
yan 4 y›ll›k süre içinde verilen maafl ve ücret zamlar›yla imalat sanayinde ödenen
reel ücretler % 120 oran›nda artt› (fiekil 2). Kamu sektöründeki reel ücret art›fl› ise
% 200'den fazlayd›. Sadece 1989 y›l›nda, imalat sanayindeki K‹T'lerde saat bafl›na
verilen ücretler % 80 oran›nda artt›r›ld›. Yine bir seçim y›l› olan 1991'de kamu ke-
simi reel ücretleri hemen hemen ayn› oranda artt›r›ld›. 

Grevlerde kaybolan iflgünü istatistiklerinde 12 Eylül öncesi döneme göre ciddi
bir art›fl varsa da, 12 Eylül döneminde kabul edilen Anayasa ve yeni çal›flma yasa-
lar› çerçevesinde sendikal faaliyet hiçbir zaman 12 Eylül öncesindeki gücüne döne-
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(1) 1987’de düzenlenen 307 greve 30 bin iflçi kat›lm›flken, 1989’da düzenlenen 171 greve 39 bin iflçi kat›ld›. 1990 ve
1991’de yap›lan, s›ras›yla, 458 ve 368 greve kat›l›m ise 165 bindi. (1993-94 Petrol-‹fl Y›ll›¤›)



medi. Sendikalar›n giriflmifl olduklar› grev ve ifl b›rakma gibi eylemler sektörel dü-
zeyde kald›. Türkiye’de sendikal örgütler hala genifl kitleleri mobilize etmekte güç-
lük çekmektedirler. Sendikal örgütlenmenin siyasi ve toplumsal güç kayb›, sendika-
lar›n 1994 ekonomik krizine ve kriz sonras›nda enflasyona karfl› uygulanan ekono-
mik önlemlere verdikleri tepkinin zay›fl›¤› ile tescillendi. Sendikal hareketin gücü-
nün zay›flam›fl olmas›na ra¤men, siyasi otoritenin gelen talepleri karfl›lamaktaki is-
teklili¤i reel ücretlerde art›fla neden oldu.

1987 sonras›ndaki siyasi rekabet ortam›nda ortaya ç›kan popülist döngünün ka-
mu bütçesi üzerindeki etkileri, kamu kesimi borçlanma gereksinimindeki (KKBG)
belirgin art›flta görülmektedir. (fiekil 3). Özellikle 1989-1991 y›llar› aras›nda kamu
sektörü ücret art›fllar›ndaki patlaman›n yans›mas› sonucunda 1986’da %3.7 olan
KKBG’nin GSMH’ye oran›, 1987-1989 döneminde ortalama %5.4 ve 1990-1992 ara-
s›nda ise iki kat art›flla ortalama %10.9 olarak gerçekleflmifltir. 

fiekil 3. Kamu Kesimi Borçlanma Gereksinimi (GSMH’ya Oran)

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤› 

Bir yandan kamu kesimi borçlanma gereksinimi h›zla artarken, bir yandan da
aç›k finansman›nda 1986 y›l›ndan itibaren Merkez Bankas›’n›n para basma kaynak-
lar› d›fl›nda yollar aranm›fl ve devlet iç borçlanma senetlerinin al›n›p sat›ld›¤› bono
ve tahvil piyasalar›na ifllerlik kazand›r›lm›flt›r. Ayr›ca, kamu iktisadi teflekküllerine
(K‹T) ve yerel yönetimlere mali özerklik statüsü verilerek bu kurulufllara yap›lan
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otomatik bütçe transferlerinin ve bu transferlerin parasallaflma sürecinin sona erme-
si, bu kurulufllar› da yurtiçi piyasalardan borç almak zorunda b›rakm›flt›r. Böylece
yurt içi tasarruflar, bütçe ve K‹T’lerin finansman› için yeterli olmaktan uzaklaflm›fl,
reel faizler artm›fl, bu da özel yat›r›mlar› olumsuz etkilemifltir. Bu geliflmeler üzeri-
ne, Cumhuriyet’in kuruldu¤u y›llardan beri var olan sermaye hareketleri üzerinde-
ki k›s›tlamalar A¤ustos 1989’da tamamen kald›r›lm›flt›r.

Sermaye serbestli¤i ile ülkeye çekilmeye çal›fl›lan yabanc› mali sermayenin büt-
çe finansman›n›n d›fl›nda o zamanki ANAP hükümeti için önemli olan ekonomik
büyümenin h›zland›r›lmas› gibi amaçlara da hizmet etmesi beklenmekteydi. 1987
seçimlerinde oy oran› gerileyen ANAP kaybetti¤i oylar› geri kazanmak için, ekono-
mik büyümenin h›zland›r›lmas›na, istihdam›n artt›r›lmas›na ve enflasyonda anlaml›
bir düflüfl sa¤lanmas›na önem veriyordu. Sermaye hareketlerinin serbestlefltirilmesi
bu hedeflere ulafl›lmas›n› sa¤layacak bir araç olarak düflünülmüfltü. Bu hedefler çer-
çevesinde, en az›ndan k›sa vadede, sermaye hesab› serbestleflmesi yolu ile yurtd›-
fl›ndan daha fazla sermaye çekilerek daha çok ithalat finanse edilebilmifl ve 1991
genel seçimlerinden önce yurtiçi tüketim ekonomisinin canland›r›lmas› do¤rultu-
sunda belli bir baflar› sa¤lanm›flt›r. Ancak bu karar, sonraki 10-12 sene içerisinde
ekonomide k›r›lganl›¤›n ciddi ölçüde artmas›na sebep olmufltur.

D›fl ticaretin serbestlefltirilmesi sonucu elde edilecek kazan›mlar›n sermaye ha-
reketlerinin de ciddi oranda deregülasyonuna ba¤l› oldu¤u bir gerçektir. Ancak bu
kararlar al›n›rken liberalizasyonlar›n ön koflullar› ve s›ralamas›n›n tafl›d›¤› önem göz
ard› edilmemelidir. Bu nedenle, bir çok ekonomist taraf›ndan erken oldu¤u vurgu-
lanarak sermaye hareketlerini serbestlefltirme karar›na karfl› ç›k›lm›flt›. 

Bütçe aç›klar› ve dolay›s›yla borç yükü artarken ekonominin daha h›zl› büyü-
mesini beklemek iktisaden do¤ru bir yaklafl›m de¤ildi. Nitekim, kamu sektöründe
mali disiplin sa¤lanmadan ve gerekli düzenleme ve denetleme kurumlar› oluflturul-
madan giriflilen finansal liberalizasyon ve sermaye hareketleri serbestleflmesi sonu-
cunda Türkiye, dönemin hükümeti taraf›ndan beklenen büyüme potansiyelini ger-
çeklefltirememesinin yan›s›ra arzu edilmeyen ancak flafl›rt›c› da olmayan sonuçlar ile
karfl› karfl›ya kald›. Bu sonuçlar›n bafl›nda yüksek ve kronik enflasyon ile büyüme
sürecini ciddi boyutlarda kesintiye u¤ratan ekonomik krizler gelmektedir. ‹stikrarl›
bir makroekonomik ortam›n gündeme gelmemesi büyüme süreçlerinin zaman za-
man krizler ile kesilmesine ve ciddi üretim kay›plar›na yol açt›. Bütçe aç›klar› ile ya-
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p›sal reformlar vas›tas›yla mücadele edilmemifl olmas› iktisadi ajanlar›n ileriye dö-
nük enflasyon beklentilerini indirmemelerine, hatta muhtemel monetizasyon ve ar-
tan enflasyon beklentilerini bugüne tafl›yarak enflasyondaki yap›flkanl›¤› art›rmala-
r›na neden oldu. 

Makroekonomik ve siyasi belirsizlikler hüküm sürerken ve özellikle bu karar-
dan en çok etkilenecek finans sektörünü yeniden düzenleyen yasalar ç›kar›lmadan
sermaye hesab›n›n serbestlefltirilmesinin erken verilmifl bir karar oldu¤u izleyen y›l-
larda görüldü.2 Bu karar›n ard›ndan Merkez Bankas›’n›n enflasyonla mücadele için
kontrollu kur politikas› izlemesi, TL’nin zaman içinde afl›r› de¤erlenmesine yol aç-
m›fl ve 1994 y›l›nda hükümetin yanl›fl ekonomi politikalar› yüzünden patlak veren
krize katk›da bulunmufltur. Öte yandan, sermaye hesab›n›n serbestleflmesinin üze-
rinden çok geçmeden bankac›l›k sektörü, düflük kur riski sayesinde yurt d›fl›ndan
düflük (%5-7) faiz oranlar›yla ald›¤› borçlar› devlete çok yüksek (ortalama %20) re-
el faiz oranlar›yla borç vererek önemli bir gelir kayna¤› yaratm›flt›r. 

1994 krizinin ortaya ç›kmas›nda yüksek enflasyon ortam›nda döviz kurunu
kontrol edip faiz oranlar›n› düflürmek isteyen hükümetin çabalar› rol oynam›flt›. Bu
tür bir uygulama sermaye hareketlerinin tam serbestiye tabi olmad›¤› bir ortamda
daha uygulanabilir olabilirdi ancak mevcut ortamda Merkez Bankas›’n›n yabanc›
döviz rezervlerinde sürekli bir azalma gerçekleflti ve bu da Ocak 1994’te Türk Lira-
s›’na spekülatif bir hücuma neden oldu. 

Krizin patlak vermesinden sonra üç ay gecikmeyle yürürlü¤e giren IMF destek-
li program, oldukça standart bir programd›. Türk Liras›, ABD dolar› karfl›s›nda % 28
devalüe edilirken, kamu sektörü ürün fiyatlar›na ortalama % 30 zam yap›ld›. 1994
y›l› boyunca, kamu kesimini daralt›c› ve döviz kazand›r›c› tedbirler uyguland›.3 Bu
tedbirler sonucu, üretim ve istihdamda gözle görülür bir daralma yafland› ve 1994
y›l› GSMH büyüme h›z› eksiye döndü. ‹hracatta h›zl› bir iyileflme gerçekleflti, ayn›
zamanda ithalat patlamas› tersine çevrildi ve neticede cari ifllemler hesab›nda iyiye
do¤ru bir gidiflat gözlendi. 1995 y›l› bafl›ndan itibaren, k›sa vadeli sermaye girifli ar-
tarken büyüme süreci yeniden bafllad› ve Türkiye ekonomisi krizi oldukça h›zl› bir
flekilde atlatt› (fiekil 4).
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(2) Türkiye'deki sermaye hareketlerinin zamans›z serbestlefltirilmesi ile ilgili olarak, bkz. Rodrik (1990). 

(3) Daralt›c› tedbirler parasal daralma, cari giderlerde ve özellikle de K‹T'lere yap›lan para transferlerinde gider kesinti-
lerini kapsamaktad›r. Döviz kazand›r›c› tedbirler ise devalüasyon kadar ihracatç›lara fazladan verilen Eximbank kre-
dilerini de içermektedir.



fiekil 4. Sermaye Hareketleri ve GSMH Y›ll›k Büyüme H›z›

Kaynak: D‹E, TCMB

Görünürde, Türkiye ekonomisi 1994 krizinden sorunsuz ve h›zl› bir biçimde ç›-
kabilmifltir. TL’nin de¤er kaybetmesinin etkisiyle artan ihracat sayesinde, büyüme
süreci 1995 y›l›n›n ilk aylar›ndan itibaren yeniden ivme kazand›. Baflta finans sek-
törü olmak üzere bütün kurulufllarda, ekonomiye olan güven yeniden tesis edildi.
Bunun sonucunda, 1994 y›l›na damgas›n› vuran yurtd›fl›na yüklü miktarlarda serma-
ye kaç›fl›, tersine çevrilebildi (fiekil 4). 1997 Asya krizine kadar, yükselen piyasala-
ra yönelen genel sermaye ak›fllar›yla oluflan uygun mali ortamdan Türkiye de bü-
yük ölçüde faydaland›. 

Kriz sonras›nda yürürlü¤e konan devalüasyon ve kamu sektörü zamlar›n›n ar-
d›ndan 1994 y›l›nda %140’a ulaflan enflasyonun kontrolden ç›kmas›, ekonominin bir
hiperenflasyon dönemine girmesi ve böylece krizin daha da derinleflmesi olas›l›¤›
söz konusuydu. 1980’li y›llarda benzeri durumlarda Arjantin ve Brezilya ekonomi-
lerinde fiyat-ücret sarmal› bafl göstermifl, ve hiperenflasyon olgusu yaflanm›flt›. H›z-
la artan fiyatlar karfl›s›nda reel ücretlerinin erimesine izin vermeyen sendikalar grev
ve genel greve giderek ücretlerini artt›rm›fl, üretim maliyetleri artan flirketler bu ar-
t›fl› fiyatlar›na yans›t›nca enflasyon daha da yükselmiflti. Ancak, Türkiye’deki durum
oldukça farkl›yd›. Türkiye’de yüksek ve kronik enflasyondan hiperenflasyona geçi-
flin önündeki en önemli engel, emek piyasas›n›n esnek yap›s› ve sendikal faaliyet-
leri k›s›tlay›c› yasalard›.4 Böyle bir ortamda 5 Nisan kararlar›n›n üzerinden geçen bir
y›l içinde, imalat sektöründe ortalama reel ücret % 35 azald›. 
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1994 krizinin ard›ndan 1999 y›l› sonuna kadar geçen süre zarf›nda enflasyonun
tek haneli rakamlara düflürülmesi için hiçbir çaba gösterilmedi. Öte yandan, hükü-
met taraf›ndan kriz sonras›nda al›nan baz› önlemler, k›sa vadede toparlanma süreci-
ne katk›da bulunmufl olsalar da, bunun sa¤l›ks›z bir iyileflme oldu¤u sonradan anla-
fl›ld›. Nitekim, bu dönemde görülen iyileflme sürecinin daha sonraki krizlerin de te-
mellerini oluflturdu¤u bugün daha iyi anlafl›lmaktad›r. Bu ba¤lamda, hükümetin iz-
ledi¤i politikalar ile ilgili iki önemli noktadan bahsetmek faydal› olacakt›r. ‹lk olarak,
yurtd›fl›ndan gelen k›sa vadeli sermaye ak›fl›n›n teflvik edilmesi ve yurtd›fl›na serma-
ye kaç›fl›n›n önlemesi amac› ile faizlerin yüksek tutulmas›, yurtiçi borçlanmada h›z-
la bir yükselifle ve dolay›s› ile 1990’lar›n sonlar›na do¤ru y›k›c› sonuçlar›n ortaya ç›k-
mas›na neden olmufltur. ‹kinci olarak ise, krizin etkileri görülmeye baflland›¤› andan
itibaren, bankalara daha rahat bir nefes ald›rmak amac› ile, mevduat hesaplar›n›n
tam sigorta kapsam›na al›nmas› yönünde yap›lan bankac›l›k sektörü düzenlemeleri
daha sonraki dönemlerde sektörü olumsuz yönde etkilemifltir. Gerçekten de, banka-
c›l›k düzenlemeleri, istikrars›zl›¤›n önemli nedenlerinden birini oluflturmufl; yeni bir
yüzy›la girerken yaflanan son iki krizin oluflmas›nda anahtar rolü üstlenmifltir. 

Yak›ndan incelendi¤inde ise, 1994 krizinin hemen ard›ndan gelen makroeko-
nomik iyileflmenin yüzeysel ve k›r›lgan bir nitelik tafl›d›¤› görülebilir. Kamu kesi-
minde görülen mali dengesizlikler, farkl› bir flekilde de olsa, istikrars›zl›¤›n ana se-
bebi olmaya devam etmifllerdir. Ço¤unlukla K‹T aç›klar›n›n gerilemesine ba¤l› ola-
rak, 1994 krizinden hemen sonra KKBG/GSMH oran›nda bir azalma olduysa da, bu
durum çok uzun sürmemifltir (fiekil 3). 1990’lar›n sonunda, bütçe aç›¤› yeniden re-
kor seviyelere ulaflm›flt›r. Burada vurgulanmas› gereken nokta, kamu kesimi mali
dengesizli¤in ard›nda yatan nedenin de¤iflmifl olmas›d›r. Bu çerçevede, bütçe har-
camalar›nda transfer ödemelerinin oran›n›n gittikçe artt›¤› görülebilir. Bu da, asl›n-
da, yurtiçi piyasalardan yap›lan kamu borçlanmalar›ndaki faiz yükünün artmas›n›n
belirgin bir yans›mas›d›r (fiekil 3). Geçmifl dönemlerle paralellik gösteren tek olgu,
kamu kesimi yat›r›mlar›n›n s›n›rlanmas›d›r. Bu ise, Türk ekonomisinin uzun vadeli
büyüme performans›n› olumsuz yönde etkileyecek bir geliflmedir.5

1994’den sonra geçen süre içinde en ciddi istikrar çabas› 1999 y›l› sonunda gel-
di. Özellikle Rusya krizi ve Marmara depreminin ard›ndan iç borçlanma maliyetle-
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(5) Ayr›ca, bütçe aç›¤›n›n boyutunun, resmi veriler taraf›ndan, oldu¤undan daha az gösterildi¤inin kabul edilmesi ge-
rekmektedir . Türkiye'deki bütçe aç›¤›n›n boyutlar›n›n oldu¤undan eksik gösterilmesi ile ilgili kaynak için, bkz. Sa-
y›fltay (2000) ve Akçay ve di¤erleri (2001).



ri artma e¤ilimine girmiflti. Bu arada d›fl finansman sa¤lamak aç›s›ndan önemli ifl-
levleri olan IMF ve Dünya Bankas› gibi uluslararas› kurulufllar mevcut durumun sür-
dürülemezli¤i konusunda ›srarl› bir tutum sergilemeye bafllad›lar. Nisan 1999’daki
seçimlerin ard›ndan iflbafl›na gelen DSP-MHP-ANAP koalisyonu iç ve d›fl flartlar›n da
zorlamas›yla, geçmifltekilerden daha ciddi bir flekilde haz›rlanm›fl ve y›llarca gecik-
tirilmifl yap›sal reformlar› da içeren bir istikrar program›n› 2000 bafl›nda uygulama-
ya koydu. Geçmiflte IMF’yle yap›lan stand-by uygulamalar›n›n baflar›s›zl›kla sonuç-
lanmas›n›n ard›ndan yap›lan bu son anlaflmada IMF, hükümetin ekonomik politika-
lar›n› daha s›k› kontrol alt›na alabilmek için ve y›llard›r ertelenen özellefltirme ve
bankac›l›k sektörü reformu gibi konularda kazan›mlar elde edebilmek için çok de-
tayl› bir program haz›rlanmas›n› istedi ve bu program çerçevesinde uygulama 2000
y›l› bafl›nda bafllad›. 

IMF destekli enflasyonla mücadele program›n› daha önce di¤er yüksek enflas-
yon ülkelerinde uygulanan kur ç›pas›na dayal› IMF programlar›ndan ay›ran en
önemli düzenleme, kur ç›pas›n›n program›n uygulamaya konulmas›ndan 18 ay son-
ra yavafl yavafl terk edilip üçüncü sene sonunda oluflacak serbest kur rejimine yu-
muflak geçiflin öngörülmesiydi. Bu sayede, uzun süreli kur ç›pas›na dayal› di¤er is-
tikrar programlar›nda gözlemlenen ülke paras›n›n afl›r› de¤erlenmesi ve spekülatif
sald›r› sonucu mecburi devalüasyon ve program›n baflar›s›zl›¤›n›n önüne geçilmek
istenmiflti. Program, özellefltirme gelirleri için konulan taban de¤er, k›sa vadeli ka-
mu ve Hazine garantili d›fl borç stoku için konan tavan de¤er ve zaman içinde ön-
görülen faiz d›fl› bütçe fazlas› gibi düzenlemelerle hükümette mali disiplini yerlefl-
tirmeyi amaçl›yordu. Öte yandan, Merkez Bankas› net iç varl›klar›na getirilen tavan
ve net d›fl varl›klara getirilen taban de¤erlerle Merkez Bankas›n›n "k›smi para kuru-
lu" gibi çal›flmas› öngörülüyordu. 

Piyasalar, Ocak 2000’de uygulamaya konulan programa çok olumlu tepki ver-
di. Kur riskinin ortadan kalkmas›yla birlikte bankalar döviz aç›k pozisyonlar›n› h›z-
la artt›rd›lar ve yurt d›fl›ndan ald›klar› borçlarla tahvil ya da bono alma yoluna git-
tiler. ‹kincil piyasada ifllem gören Hazine ka¤›tlar›n›n ortalama y›ll›k bileflik faizleri,
bir ayda 30 puan düflerek %45’lere düfltü. D›fl piyasalarda oluflabilecek floklar› bir
yana b›rakacak olursak, istikrar program› iki tür risk içermekteydi. Birincisi di¤er ül-
ke programlar›nda da gözlemlenen, reform yorgunlu¤u ve mali reformlara yönelik
performans kriterlerinin tutturulamamas›. ‹kinci risk ise para ve kur program› sonu-
cu "k›smi para kurulu" na dönüflen Merkez Bankas›’n›n ani bir para ç›k›fl› sonucu
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piyasan›n likidite ihtiyac›n› karfl›layamayacak olmas› ve bunun sonucunda gecelik
piyasalardan fonlama yapmak zorunda kalan bankalarda k›r›lganl›¤›n artabilece¤i
riski idi. Piyasada yer alan finansal kurulufllar, program›n bafllang›c›ndan itibaren
bütün bu risklerin fark›ndayd›lar; verilen kararlarda, karar verilen portföy da¤›l›m-
lar›nda, program›n riskleri ile faizlerin düflmesinden dolay› ortaya ç›kacak sermaye
kazanc› ödünleflimi belirleyici bir rol oynad›.

Kur ç›pas›na dayal› olan bu yeni istikrar program› da sabit gelirlilerden baz› öz-
veriler bekliyordu. Özellikle kamuda çal›flan iflçi, memur ve emekli gibi sabit gelir-
lilerin maafl zamlar› gerçekleflen de¤il hedeflenen enflasyon oran›yla uyumlu bir fle-
kilde artt›r›ld›. Reel ücretlerdeki gerilemenin neden oldu¤u talep düflüflü, tüketici
kredileri yoluyla dengelendi. Bono ve tahvil faizlerindeki h›zl› düflüfl karfl›s›nda
bankalar ellerindeki kaynaklar› tüketici kredileri olarak kulland›rma yoluna gitti. Fa-
izlerdeki h›zl› düflüfl ve bireysel kredi almak konusundaki kolayl›klar bir anda da-
yan›kl› tüketim mallar› talebini artt›rd›. Bu sektörlerde hem iç üretim hem de itha-
lat, dolay›s›yla cari aç›k h›zla artt›. 

Yap›sal reformlarda 2000 y›l›n›n ilk befl ay›nda gerçeklefltirilen baflar›l› icraat, s›-
ra bankac›l›k sektörü ve özellefltirme gibi alanlara geldi¤inde devam ettirilemedi. Si-
yasi elitler y›llarca denetim d›fl›ndaki bir kasa gibi kulland›klar› devlet bankalar›n›n
kontrollerinden ç›kmas›na ve özellefltirilmesine karfl› ciddi muhalefet gösterdiler.
Özellikle 1994 krizinden sonra IMF’nin bütçe aç›klar›n› bir performans kriteri gibi
görmesi nedeniyle bütçeden karfl›lanamayan tar›msal destekleme al›mlar›, esnaf-sa-
natkarlar ve tar›msal kesime kulland›r›lan krediler gibi mali yükler do¤rudan devlet
bankalar›n›n s›rt›na yüklenmekteydi. Öte yandan, IMF’ye verilen yap›sal reform ta-
ahhütleri aras›nda olmas›na ra¤men bankac›l›k sektörünün denetlenmesi ve düzen-
lenmesinden sorumlu üst kurulun oluflturulmas› da ancak gecikmeli olarak 31
A¤ustos 2000’de hayata geçirildi. Bunun yan› s›ra, IMF’ye verilen niyet mektubun-
da yer almas›na ra¤men tamamen meclis denetiminin d›fl›nda bulunan bütçe-d›fl›
fonlar›n tasfiyesi konusundaki çal›flmalar yavafllad›. 

Yap›sal reformlardaki gecikmeler, cari ifllemler aç›¤›nda görülen afl›r› art›fl (sür-
dürülemez bir cari aç›k problemi oluflmufl olmamas›na ra¤men özellikle bas›n›n da
bu konudaki yanl›fl yönlendirmelerinin de etkisiyle) ve nihayetinde program›n sür-
dürülebilirli¤ine iliflkin flüpheler, yabanc› yat›r›mc›lar›n önemli boyutta fonu yurt d›-
fl›na ç›karmalar›na yol açt›. H›zla yükselen faizlerin sonucunda, aktifleri aras›nda
a¤›rl›kl› olarak TL tahvil ve bono tafl›yan ve bu aktifleri çok k›sa vadeli borçlanmay-
la finanse etmifl olan görece büyük bir banka sistem için artan derecede tehlike ya-
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ratmaya bafllad›. Kas›m 2000’in son haftas›nda piyasalardaki kriz havas›n› kontrol
alt›na almak isteyen Merkez Bankas› piyasaya 4.3 milyar ABD dolar› karfl›l›¤› TL ver-
di. Ancak, bu paran›n oldu¤u gibi Merkez Bankas›’na geri dönüp döviz rezervleri-
nin azalmas›na yol açmas› üzerine, hem net iç varl›klar tavan de¤erinin üstüne ç›-
k›ld› hem de d›fl varl›klar taban de¤erinin alt›na inildi. Devreye giren IMF’nin de
bask›s›yla Merkez Bankas› piyasalar› fonlamaktan vazgeçti. Bunun sonucunda 1
Aral›k günü gecelik basit faiz oranlar› % 1,700’e ulaflt›. Aral›k’›n ilk haftas›nda liki-
dite krizinde önemli rolü bulunan bankaya BDDK taraf›ndan el konmas› ve IMF’den
gelen 7.5 milyar dolarl›k ek kaynakla piyasalar sakinleflti. 

Piyasalar›n tansiyonunun bir nebze düflmesine ra¤men, 2001 y›l› bafllang›c›nda
faizler yüksek seviyelerde kald›, bu ise düflüfl gösteren enflasyon ve TL’nin de¤er
kayb› ile uyumsuzlu¤un ortaya ç›kmas›na neden oldu. Öte yandan görev zararlar›-
n› gecelik piyasalardan borçlanarak temin eden kamu bankalar› ile gecelik piyasa-
lardan borçlanan özel bankalarda k›r›lganl›¤›n artmas›na yol açt›. 19 fiubat 2001 ta-
rihinde Cumhurbaflkan› Ahmet Necdet Sezer ile Baflbakan Bülent Ecevit aras›nda
gerçekleflen ve piyasalara oldu¤u gibi yans›t›lan siyasi buhran, zaten k›r›lgan olan
finansal piyasada yeni bir çalkant›ya ve yeni bir likidite krizine yol açt›.6

Para ç›k›fl› sonucu borç bulmakta güçlük çeken bankalar, ortalama gecelik fa-
izlerin 20 fiubat günü %2,000 seviyelerine; 21 fiubat günü ise % 4,000’lere ç›kmas›-
na neden oldu. Üç gün içinde Merkez Bankas› rezervleri 5 milyar ABD Dolar’› da-
ha azald› ve sonunda 23 fiubat günü Merkez Bankas› kur ç›pas›n›n terkedildi¤ini ve
serbest kur rejimine geçildi¤ini aç›klamak zorunda kald›7. 

Serbest kur rejimine geçilmesi her ne kadar gecelik faizlerin düflmesine neden
olmuflsa da, finansal krizin etkileri uzunca süre Türk ekonomisini etkisi alt›na ald›.
Hazine borçlanma maliyetleri yükseldi: hazine bonolar›n›n y›ll›k ortalama bileflik fa-
izi fiubat 2001’de %110, Mart ay›nda ise %193 seviyesine ç›kt›. Öte yandan Hazine
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(6) Birinci ve ikinci kriz ile ilgili önemli bir saptamay› belirtmekte fayda var. Birinci kriz bir TL likidite krizi idi; sistem-
deki t›kanmay› yaratan ajan›n tasfiyesinde geç kal›n›rken bu arada fonlanan piyasalar belirsizlik döneminde dövize
dönmekte tereddüt etmedi ve kriz nitelik de¤ifltirme e¤ilimi gösterdi. Kas›m krizinden sonra fonlama problemli De-
mirbank devre d›fl› kalm›fl.ve özel bankalarda k›sa vadeli repo fonlamas› azalma trendine girmiflken kamu bankala-
r›nda bunun tam tersi bir trend yaflanmaya bafllam›fl, baflka bir deyiflle k›sa vadeli fonlama problemi kamu bankala-
r›nda ciddi bir problem haline gelmifltir. ‹kinci kriz de bir pratikte bir döviz likiditesi problemi yaflanm›fl olmas›na kar-
fl›n esasen kamu bankalar›n›n yeniden yap›land›r›lmas›n›n devreye sokulmam›fl olmas› yüzünden ortaya ç›km›flt›r. Dö-
viz likidite probleminin k›sa süreli de olsa yafland›¤›, sistemde sürdürülebilirli¤in ciddi flekilde devreye girdi¤i, faizle-
rin sabit kur rejimi içinde son derece yükseldi¤i, devletin tepesinde bir kriz yafland›¤› gibi tetikleyici nedenler belli
katk›larda bulunmufl olsalar da ikinci krize de geciken reformlar›n faturas› olarak bakmak do¤ru yaklafl›m olacakt›r. 

(7) 23 fiubat günü TL, ABD dolar› karfl›s›nda ortalama % 28 de¤er yitirdi, kur 685,000 TL/ABD Dolar’›ndan ortalama
958,000 TL/ABD dolar›’na yükseldi.



ortalama borçlanma vadesi Kas›m 2000’de 345 gün iken, fiubat 2001’de 57 güne dü-
flerken, Mart ay›nda ise 98 gün olarak gerçekleflti.

Tasarlanacak yeni programa güvenilirlik sa¤lamak amac›yla Dünya Bankas›
Baflkan Yard›mc›s› Kemal Dervifl, Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakanl›¤›’na getiril-
di. 15 May›s 2001 tarihli toplant›s›nda IMF ‹cra Kurulu, 2004 y›l›n›n sonuna kadar 8
milyar ABD dolarl›k ek bir kaynak ile "Güçlü Ekonomiye Geçifl Program›" ad›yla bi-
linen ekonomi program›n› onaylad›8. Önceki program›n aksine bu istikrar progra-
m›nda enflasyonu düflürme de¤il özellikle bankac›l›k sektörünü ilgilendiren yap›sal
reformlar ön plana ç›kar›ld›. Bankac›l›k reformu 2 kamu bankas›n›n yeniden yap›-
land›r›lmas›, di¤er iki kamu bankas›n›n özellefltirilip kapanmas›, TSMF’daki banka-
lar›n bir an önce sat›l›p geriye kalan özel ticari bankalar›n sermaye art›r›m›n›n sa¤-
lanmas› gibi önemli maddeleri içeriyordu.9

Parasal aç›dan kur ç›pas›n›n kalkmas›ndan sonra ortaya ç›kan nominal ç›pa ek-
sikli¤inin enflasyon üzerinde olas› olumsuz etkileri kademeli olarak geçilecek "enf-
lasyon hedeflemesi" ile giderilece¤i aç›kland›. Gerekli flartlar oluflana kadar döviz
kuru Merkez Bankas›’n›n aktif oyuncu olmayaca¤› piyasalardaki arz ve talebe göre
belirlenecekti.10

Kas›m ve fiubat finansal krizleri sonras› k›r›lganl›¤› artan bankac›l›k sektörünün
aç›k pozisyonlar›ndan dolay› serbest kur rejimi alt›nda zarar görmemesi için ve da-
ha da önemlisi uzun vadelerde borçlanmakta zorlanan Hazine’nin fonlama maliye-
ti sorununu çözmek amac› ile Haziran 2001’de bankalar ile Hazine aras›nda 1-2 y›l
vadeli TL cinsinden bono ve tahvillerin ortalama 3-5 y›l vadeli döviz cinsli tahviller-
le yaklafl›k 8 milyar dolarl›k "gönüllü takas" gerçeklefltirildi. 2001 y›l›nda bankac›l›k
sektörünün yeniden yap›land›r›l›p rehabilite edilmesi için at›lan ad›mlar›n yaklafl›k
toplam maliyeti 2001 y›l›n›n GSY‹H’n›n %27.7’sine ulaflt›¤› BDDK taraf›ndan belir-
tilmifltir11.

fiubat 2001 krizinin ard›ndan 15 May›s 2001’de yürürlü¤e giren "Güçlü Ekono-
mi’ye Geçifl Program›," mali sektördeki reformlar›n yan› s›ra son yirmi y›ld›r sürek-
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(8) Sa¤lanan bu ek kaynak ile 2000 y›l› sonras› IMF’nin Türkiye’ye yapt›¤› toplam maddi destek 19 milyar ABD dolar›-
na ulaflt›. 

(9) Ayr›nt›lar için 3 May›s 2001 tarihli niyet mektubuna bak›labilir: http://www.treasury.gov.tr/loi150501.pdf

(10) 2001 y›l› parasal politikas›’n›n ayr›nt›lar› için: http://www.tcmb.gov.tr/yeni/paraprog/mon_policy.pdf

(11) Bu maliyetin yaklafl›k %15.8’i kamu bankalar›, geriye kalan %11.9 ise TSMF’deki bankalardan kaynaklanm›flt›r. 



li ertelenen yap›sal reformlar› da kapsamaktayd›. Bu reformlar aras›nda Merkez
Bankas›’n›n özerkli¤inin yasal olarak tan›nmas›; kamu bankalar›n›n görev zararlar›-
n›n kald›r›lmas›; devlet bütçesinde fleffafl›¤›n ve hesap verilebilirli¤in sa¤lanmas›
için borçlanma faaliyetlerinin yasayla yeniden düzenlenmesi; bütçe içi ve bütçe d›-
fl› fonlar›n kald›r›lmas›; daha etkin, rekabetçi ve uluslararas› normlara uygun kamu
ihale sisteminin oluflturulmas› için yasal düzenleme; sivil havac›l›k, telekom, do¤al
gaz, fleker ve tütün gibi ekonominin önemli sektörlerinde rekabetin ve etkinli¤in
artt›r›lmas› için üst-kurullar›n oluflturulmas›n› sayabiliriz. Bu yap›sal reformlar›n he-
men hemen hepsi de 2001, en geç 2002 y›l› içinde uygulamaya konmufltur. 

Yap›sal reformlar›n yan› s›ra özellikle borç yükünü sürdürülebilir hale getirmek
için kamu sektörünün 2001 ve 2002 y›llar› içinde GSMH’n›n % 6.5’una karfl›l›k ge-
lecek bir bütçe fazlas› vermesi de programda yer ald›. Program›n bütçe politikas›
için öngördü¤ü s›n›rlara uymak için hükümet elinden gelen çabay› gösterdi. Çok
gecikmeli olarak ve ancak krizin ard›ndan IMF’nin yo¤un bask›s› alt›nda uygulanan
yap›sal reformlar, Türkiye ekonomisinin son 50 y›lda yaflam›fl oldu¤u en önemli
krizden sa¤l›kl› bir yap›ya kavuflarak ç›kmas› için gerekli altyap›y› haz›rlam›flt›r. 
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3. ENFLASYON-BÜYÜME ETK‹LEfi‹M‹

Çal›flman›n bu bölümünde  enflasyon-büyüme aras›ndaki iliflki üzerine literatür-
de yer alan çal›flmalar›n eksik buldu¤umuz yönleri üzerinde durduktan sonra bu
eksikliklerin nas›l gelifltirilebilece¤ini ele almaktay›z. Türkiye deneyiminde bu ek-
sikliklerin ne denli önemli olabilece¤i, ülkemizdeki enflasyon ve büyüme dinamik-
leri göz önüne al›nd›¤›nda aç›kça görülmektedir.

Bu bölümde, enflasyon-büyüme tart›flmas›na k›saca yer verildikten sonra litera-
türde son dönemde yap›lan çal›flmalar›n temel katk›s› olan "eflik enflasyon" kavra-
m› üzerinde durulacakt›r. Enflasyonun yan› s›ra, tüm geliflmekte olan ekonomiler
için borç stokunun büyüme üzerindeki etkisinin de bir "eflik de¤er" yaklafl›m›yla ele
al›nmas› daha do¤rudur. Türkiye özelinde bütçe aç›klar› (dolay›s›yla artan borç sto-
ku)-enflasyon iliflkisinin a¤›rl›kl› aç›klay›c› gücü nedeniyle böyle bir yaklafl›m daha
da anlaml›d›r 

3.1. Literatür’de Enflasyon ve Enflasyon-Büyüme Etkileflimi

Hiperenflasyona gidilmedi¤i sürece tüm fiyatlar›n enflasyon oran› üzerinden
uyarlanabilece¤i ve böyle bir ortamda enflasyonun reel de¤iflkenler üzerindeki et-
kisi itibariyle oldukça nötr bir de¤iflken oldu¤u görüflü zaman zaman çeflitli toplum-
larda genel kabul gören bir yaklafl›m olmufltur. Bu yaklafl›m, tam endeksleme yo-
luyla enflasyonun olumsuz etkilerinin ortadan  kald›r›labilece¤i, bir baflka ifadeyle,
enflasyon oran›n›n bu anlamda önemi olmad›¤› gizil önermesini  içermektedir. Bu
tür bir yaklafl›mda yüksek enflasyonun göreli fiyatlar, kaynak da¤›l›m›, büyüme vb.
üzerinde yol açt›¤› önemli maliyetler, tamamen ya da büyük ölçüde, yok varsay›l›r. 

Enflasyonun reel de¤iflkenler üzerindeki etkisi itibariyle oldukça nötr bir de¤ifl-
ken oldu¤u görüflü enflasyonun neden oldu¤u belirsizli¤in iktisadi sonuçlar›n›n da
göz ard› edilmesi sonucunu do¤urur. Oysa, enflasyon oran› ile enflasyon oran›n›n
oynakl›¤› (volatilite), yani belirsizlik aras›nda güçlü bir iliflki vard›r. Enflasyondaki
oynakl›¤›n yüksek enflasyon oranlar›nda daha fazla oldu¤u, dahas› artan oynakl›-
¤›n enflasyon düzeyini de yukar› çekici bir etki yapt›¤› ve bu karfl›l›kl› etkileflimin
bir k›s›r döngü oluflturdu¤u iktisat literatüründe üzerinde oldukça çal›fl›lm›fl bir ko-
nudur.  Daha teknik bir jargon kullanacak olursak, öngörülebilen (anticipated) yük-
sek enflasyon de¤erleri, enflasyonun öngörülemeyen k›sm›nda daha yüksek bir oy-
nakl›k (volatilite)  ile iliflkilenmekte, yani enflasyona dair belirsizlik, yükselen enf-
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lasyon oranlar›nda daha yüksek seyretmektedir.12 Enflasyon oran›n›n yüksek oldu-
¤u ortamlarda gelecekteki enflasyon oranlar›na dair belirsizlik de yüksek olmakta-
d›r.13 Yüksek enflasyon ortamlar›nda ileriye dönük öngörülerde bulunmak dolay›-
s›yla daha zor hale gelmekte ve artan belirsizlik zaman ufkunu daraltarak yat›r›m
kararlar›n› baltalamaktad›r. Enflasyondaki oynakl›¤›n, dolay›s›yla enflasyona dair
belirsizli¤in yüksek oldu¤u ortamlarda yukar›da sözü edilen endeksleme anlam›na
yitirmekte, ekonomik ajanlar farkl› enflasyon beklentilerine karfl›l›k gelen farkl› fi-
yat ve ücret art›fllar›n› yürürlü¤e koymakta, bu da zaman içinde enflasyonun yük-
selmesine yol açmaktad›r.

Enflasyonun bir di¤er maliyeti, göreli fiyat de¤iflkenli¤ini de art›r›yor olmas› ve
bu yolla etkin kaynak da¤›l›m› için elzem olan fiyatlar›n bilgi içeri¤inin hasar alma-
s›d›r. Yap›lm›fl olan ampirik çal›flmalar mallar aras› göreli fiyat de¤iflkenli¤inin ve ay-
n› mal›n de¤iflik da¤›l›m noktalar›ndaki fiyat de¤iflkenli¤inin artan enflasyon oran›y-
la beraber yükseldi¤ini göstermektedir (Lach ve Tsiddon, 1992). Artan de¤iflkenlik,
göreli fiyat ayarlamas›n› son derece zorlaflt›rarak etkin kaynak da¤›l›m›n› bozdu¤u
gibi enflasyonun kendi kendini besler bir süreç haline dönüflmesine de önemli kat-
k›da bulunmaktad›r (Paldam, 1994). 

Enflasyonun yukar›da k›saca belirtilen maliyetleri, enflasyonun büyüme üzerin-
deki etkisinin de olumsuz olmas›na yol açmaktad›r. Bu çal›flmada enflasyonun bü-
yüme üzerindeki olumsuz etkisi ele al›nmaktad›r. Bu etkinin net olarak ortaya ko-
nabilmesi, büyüme-enflasyon iliflkisine dair toplumda yayg›n olan yanl›fl kan›n›n
de¤ifltirilebilmesine olanak verecek, böylece, özellikle derin bir ekonomik krizin ar-
d›ndan enflasyonun kal›c› olarak düflürülmesinin gündemde oldu¤u bir zamanda,
enflasyonla mücadelenin temel koflullar›ndan  birisi yerine getirilmifl olacakt›r. 

Büyüme-enflasyon iliflkisine dair toplumda yayg›n olan yanl›fl kan›n›n temelin-
de, geçmiflte, bu iki de¤iflken aras›ndaki iliflkinin pozitif oldu¤u görüflü yatmakta-
d›r. Büyüme-enflasyon iliflkisinin do¤ru bir temele oturtulabilmesi için, öncelikle,
zaman içinde bu konudaki görüfllerin nas›l de¤iflmifl oldu¤una k›saca bakmakta fay-
da vard›r.
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(12) Bu konuda literatürün ayr›nt›l› bir taramas› için, bkz. Ball and Cecchetti (1990). Burada enflasyonun "öngörüleme-
yen" k›sm›ndan kastedilen, gerçekleflen enflasyon oran›yla tahmin edilen oran aras›ndaki fark, daha basit bir deyifl-
le öngörü hatas›, istatistiki tabiriyle tahmin denklemindeki kal›nt› (residual) terimidir. 

(13) Bu konuda literatürün ayr›nt›l› bir taramas› için, bkz. Ball and Cecchetti (1990).



Enflasyon ve büyüme aras›ndaki etkileflim, makroekonomi literatüründe gerek
teorik çeflitlemeler, gerekse ampirik testler vas›tas›yla egemen sorunsal olma özelli-
¤ini uzun süredir muhafaza etmektedir.  Enflasyon ile büyüme oran› aras›ndaki ilifl-
kinin pozitif oldu¤u, daha da önemlisi yüksek enflasyona raz› olundu¤u takdirde
büyüme h›z›n›n daha yüksek gerçekleflece¤i fikri, Phillips e¤risi olarak bilinen ilifl-
kide ifadesini bulmufl ve uzun süre makroekonomi teorisinde hakim görüfl muame-
lesi görmüfltür. Bu ba¤lamda yayg›n kabul gören teorik yaklafl›m›n dünya ekono-
misinin maddi koflullar›ndan birebir etkilendi¤ini teslim etmek gerekir: enflasyon -
büyüme iliflkisinin pozitif oldu¤u sav› gerek ‹kinci Dünya Savafl› sonras›nda gelifl-
mifl ülkelerde gözlenen  yüksek enflasyon ve yüksek büyüme deneyimi ile, gerek-
se parasalc› iktisat yaklafl›m›n›n (monetarist economics) bu dönemleri takip eden
dönemlerde iktisat literatüründeki a¤›rl›¤› ile beslenmifltir. Standart parasalc› yakla-
fl›ma göre, hiperenflasyona gidilmedi¤i sürece üretimdeki bir daralmay› bertaraf et-
menin en kolay ve garantili yolu parasal genifllemeye gitmektir. Basitlefltirilmifl bir
ifade flekli olsa da yukar›daki tan›mlama parasal iktisad›n kaba yaklafl›m›n› özetle-
mektedir ve Friedman ve Schwartz’›n (1963) Büyük Depresyon analizlerinin de te-
melini teflkil etmektedir. 

Enflasyon-büyüme iliflkisinin Phillips e¤risi ve parasalc› yaklafl›m taraf›ndan
özetlendi¤i kadar basit olmad›¤›, henüz bu yönde ampirik bulgular ortaya ç›kma-
dan yaz›lm›fl olan Bailey’in (1956) klasik makalesinde temel önerme olarak yer al-
m›flt›r. Bailey bu çal›flmas›nda, aç›k finansman›n›n, yani enflasyon vergisi yoluyla
kaynak yaratman›n refah maliyetinin milli gelir cinsinden son derece yüksek oldu-
¤u sav›n› ileri sürmüfltür. Bu yöntemin görünüflte düflük maliyetliymifl gibi alg›lan-
mas›na ra¤men, asl›nda son derece yüksek maliyetli oldu¤unu hem teorik model-
leme hem de Birinci Dünya Savafl› sonras› hiperenflasyon yaflayan ülkeler özelinde
ampirik olarak göstermifltir.  

Bailey’in son derece önemli olan çal›flmas›nda ortaya konulan kuvvetli sonuç-
lara ra¤men, enflasyon-büyüme iliflkisi yine de tart›flmal› bir konu olmufltur. 1950
ve 60’l› y›llarda enflasyonun sermaye birikimine olumlu katk› yapt›¤›n› vurgulayan
Mundell-Tobin etkisi genifl kabul görmüfltür. Mundell-Tobin etkisi para saklama gü-
düsü ile sermaye birikimine yönelik portföy hareketlerine yönelmenin birbirlerinin
alternatifi oldu¤u varsay›m›na dayanmaktad›r. Artan enflasyon oran›, iktisadi ajanla-
r› para saklaman›n maliyetinin artmas› yüzünden para tutmaktan uzaklaflmaya ve
sermaye birikimine yönelik bir portföy de¤iflikli¤ine gitmeye zorlamakta ve nihai
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analizde sermaye birikiminin artmas› büyüme h›z›na olumlu etki yapmaktad›r. Bu
yaklafl›m, paran›n de¤er muhafaza etme (store of value) fonksiyonuna dayanmak-
tad›r. Ancak, gerek paran›n de¤er muhafaza etme kabiliyetini faiz getirisi olan var-
l›klar karfl›s›nda büyük ölçüde kaybetmesi, gerekse para talebi  ile sermaye biriki-
mi aras›ndaki birlikteli¤i vurgulayan ve gösteren çal›flmalar›n ortaya ç›kmas› ile
Mundell-Tobin etkisi yaklafl›m› geçerlili¤ini büyük ölçüde kaybetmifltir. 

Bailey’in modeli, daha sonra gelifltirilen neo-klasik modellerde oldu¤u gibi,
para talebinin enflasyonist ortamda azalmas› üzerine kuruludur. Bu yüzden, günü-
müzdeki modern para piyasalar›n›n beklenen (tahmin edilebilir; anticipated) enflas-
yona karfl› gelifltirdi¤i korunma tekniklerinin var oldu¤u koflullarda, de¤iflikli¤e u¤-
rat›lmak durumunda kalm›flt›r. Güncel yorum, enflasyonist ortamlarda sermaye ka-
y›p ya da kazançlar›n›n çok keskin olabilece¤i, dolay›s›yla gittikçe artan miktarlar-
da reel kayna¤›n nakit ve portföy idaresi için kullan›lmas› gerekti¤i, bunun da üre-
tim faaliyetlerine gidebilecek kaynak ve zaman›n enflasyondan korunma yolunda
heba edilmesi anlam›na geldi¤i fleklindedir.  

Bir benzetme yapmak gerekirse, çal›flma haftas›n›n baz› günlerinin de eklenme-
siyle uzayan bayram tatillerini ve akabinde al›flt›¤›m›z gazete manfletlerini hat›rlaya-
l›m. Uzun tatilin milli gelir cinsinden kay›p olarak neye karfl›l›k geldi¤ini aktaran ve
bu denli uzun tatillerin ciddi gelir kayb›na yol açt›¤›n› ima eden manfletlerdir söz
konusu olan.  Buna çok benzer bir flekilde, enflasyonist bir ortamda iktisadi ajan-
lar›n varl›klar›n›n reel de¤erinin erimesini önlemek ya da reel olarak en  yüksek ge-
tiriyi sa¤layacak olan portföy bileflimini bulmak için harcad›klar› zaman›, enerjiyi,
ve bunun asli ifllerindeki üretkenliklerinde yaratt›¤› düflüflü göz önüne getirelim. Bu
kayb›n elbette milli gelir cinsinden bir ifadesi olacakt›r ve bu çaban›n yüklü say›da
iktisadi ajan taraf›ndan her gün sarf edildi¤ini düflündü¤ümüzde maliyetin yüksek-
li¤i aç›kça ortaya ç›kmaktad›r. 

Yukar›daki yaklafl›m tamam› ile Bailey’in orijinal çal›flmas›ndaki önermelere da-
yanmaktad›r. En basit ifadeyle, emek ve di¤er kaynaklar›n optimal kullan›m› üzeri-
ne infla edilen bu modeller, hane halklar› ve firmalar için enflasyonist ortamlarda
kaynaklar›n üretken faaliyetlerden enflasyonun etkisini bertaraf etmeye yönelik fa-
aliyetlere kayd›r›lmas› önermesine dayanmaktad›r. Geleneksel anlamda etkin bir
üretici olmak ikinci plana düflmekte, enflasyonu do¤ru tahmin edebilmek ve gerek-
li portföy kayd›rmas›n› ve nakit idaresini do¤ru yapabilmek ön plana ç›kmaktad›r.
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K›t kaynaklar bu yolla israf edilirken büyümeden feragat edilmekte, büyüme oran›
potansiyel büyüme oran›n›n çok alt›nda gerçekleflmektedir.

Phillips e¤risinde ifadesini bulan enflasyon-büyüme aras›nda pozitif bir iliflkinin
var oldu¤u önermesine en yetkin ve kapsaml› elefltiri,  Lucas’›n (1973) iktisat tari-
hinde çok önemli bir yeri olan klasik makalesi ile gerçeklefltirilmifltir. Lucas, ada
modeli (island model) olarak da bilinen teorik çerçeve kapsam›nda, pozitif enflas-
yon-büyüme iliflkisinin teorik olarak sadece fiyat düzeyinin kararl› ve talep yarat›c›
politikalar›n de¤iflkenli¤inin düflük oldu¤u ekonomilerde bulunabilece¤ini göster-
mifltir.  Bunun yan› s›ra Lucas, bu iliflkinin, kendisinden yararlan›lmaya kalk›fl›lma-
s›yla ortadan kalkaca¤›n›, ve tersi özellikler gösteren ekonomilerde bu tür bir seçe-
ne¤in zaten bulunmad›¤›n› da göstermifltir. Yüksek ve düflük enflasyon yaflayan ül-
ke verileri ile bu noktalar› ampirik olarak da destekleyen Lucas, enflasyona dair be-
lirsizli¤e ba¤l› olarak ortaya ç›kan büyüme kayb›n› gösterecek çal›flmalara da temel
teflkil edecek çerçeveyi tan›mlam›flt›r. Gerek Lucas’›n çal›flmas›nda, gerekse daha
sonra ayn› tema etraf›nda gelifltirilecek çal›flmalarda, ana fikir fiyat mekanizmas›n›n
sinyal niteli¤ini artan belirsizlik ortam›nda kaybetmesidir. 

Parasal geniflleme ile gelen büyümeyi vurgulayan standart parasalc› iktisat yak-
lafl›m›n›n geçerlili¤ini ya da çok da fazla test edilememifl itibar›n› kaybetmesi özel-
likle Latin Amerika ülkelerinin deneyimleri ile gündeme gelmifltir. Bu ülkelerin de-
neyimleri hem makroekonomik ortamdaki istikrar›n büyüme performans› üzerinde
ne kadar etkili oldu¤unu göstermifl, hem de basit mukayeseli istatistiksel analizler
vas›tas›yla parasalc› yaklafl›m›n geçersizli¤ini belgelemifltir. Bütçe disiplininin sa¤-
lanmas› ve enflasyonun makul düzeylere (%15-30 aral›¤›) indirilmesi, Meksika ve
fiili’nin büyüme performans›n› olumlu etkilemifl, Brezilya’n›n 1980’li y›llar›n ikinci
ve 1990’l› y›llar›n ilk yar›s›ndaki büyüme problemleri yüksek enflasyon ve makro-
ekonomik istikras›zl›k ile eflanl› olarak gündemde kalm›flt›r (Fischer, 1993). Bergo-
eing ve di¤erleri (2001) ise geliflmekte olan ülkelerde parasalc› yaklafl›m›n yetersiz
kald›¤›n› 1983-87 y›llar›n› kapsayan Meksika ve fiili verilerini kullanarak son dere-
ce yal›n bir flekilde belgelemifllerdir.  Parasal geniflleme ve enflasyon rakamlar› fii-
li’nin rakamlar›n›n ciddi flekilde üzerinde seyreden Meksika’n›n, büyüme perfor-
mans›nda fiili’nin ciddi flekilde gerisinde kald›¤›n› göstermifllerdir. 

Makroekonomik ortam›n istikras›zl›¤›nda enflasyonun düzeyi kadar oynakl›¤›-
n›n da önemli bir rol oynad›¤› gerçe¤i yayg›n olarak kabul görmektedir. Ne var ki

41



enflasyonun düzeyi ile oynakl›¤› aras›ndaki korelasyonun çok yüksek olmas›, kesit

(cross-sectional) veri tabanlar›nda belirsizli¤in kayna¤›n›n tesbit edilmesinde ampi-

rik zorluklar yaratmakta, bu ayr›m› yakalamaya yönelik çabalar sonuçsuz kalabil-

mektedir (Fischer, 1993). Ayn› çal›flmas›nda Fischer, makroekonomik ortam›n istik-

rars›zl›¤›n›n en önemli göstergesinin bizzat enflasyonist bir ortam›n varl›¤› oldu¤u-

nu öne sürmektedir.  Fischer, enflasyonun kontrol edilemedi¤i bir ortam›n kontro-

lü kaybetmifl bir ekonomi yönetiminin en bariz göstergesi oldu¤unu ve bunun da

yat›r›m ve büyüme yolunda en önemli engeli oluflturdu¤unu vurgulam›flt›r. Bu vur-

gunun ard›ndan Fischer, düflük enflasyonla beraber makroekonomik istikrar›n gös-

tergesi olan de¤iflkenlerin hiçbirinin enflasyon gibi politika baz›nda kontrol edile-

bilir olmad›¤›n›, bu de¤iflkenlerin tümünün çeflitli floklar karfl›s›nda de¤iflik optimal

de¤erler alaca¤›n› ve enflasyondaki düflük düzey kararl›l›¤›n›n büyümeye uygun bir

istikrar ortam›n›n en do¤ru göstergesi oldu¤unu öne sürmüfltür. 

Büyüme-enflasyon iliflkisini irdeleyen ampirik çal›flmalardaki bulgular her za-

man arzulanan keskinlikte olmam›flt›r. Fischer yukar›da ad› geçen çal›flmas›nda dü-

flük enflasyon ve bütçe aç›¤› düzeylerinin yüksek büyüme için her koflulda geçerli

gerekli koflullar olmad›¤›, istisnai örneklerin mevcut oldu¤u, buna karfl›n yüksek

enflasyonun sürdürülebilir büyümeyi imkans›z k›ld›¤› sonuçlar›na ulaflm›flt›r. Bruno

ve Easterly (1998) ise enflasyon ve büyüme aras›ndaki negatif iliflkiyi vurgulayan

mevcut hakim yaklafl›m›n kesit veriler baz›nda geçerli olmad›¤›n›, ancak yüksek fre-

kans zaman serisi verileri ile birlefltirildi¤inde ortaya ç›kan panel veri setinde bu ilifl-

kinin gözlemlenebildi¤ini göstermifllerdir. Dahas›, yüksek enflasyonlu kriz dönem-

lerine ait veriler d›flar›da b›rak›ld›¤›nda, bu iliflkinin de gözlenemez hale geldi¤ini

vurgulam›fllard›r. 

Bu çal›flman›n çerçevesi aç›s›ndan en önemli ampirik çal›flmalar, farkl› enflas-

yon platolar›nda enflasyon-büyüme iliflkisinin farkl› dinamikler sergiledi¤ini göste-

ren çal›flmalard›r. Sarel (1996), Ghosh ve Phillips (1998), Aleskerov ve Alper (2000)

ve Khan ve Senhadji (2001) enflasyon-büyüme iliflkisinin do¤rusal olmad›¤›n› gös-

termifllerdir. Düflük enflasyonlu ortamlarda enflasyondaki art›fl›n büyümeye kimi za-

man çok az da olsa olumlu etkisi olabilece¤i, ancak belirli eflik düzeyleri afl›ld›¤›n-

da enflasyon-büyüme iliflkisinin ters yönlü olaca¤› bu çal›flmalar›n ortak sonucudur.

Bu çal›flmalar›n bir di¤er önemli bulgusu da, enflasyonun düflürülmesiyle elde edi-

len büyüme kazan›mlar›n›n düflük enflasyon platolar›na indikçe art›yor olmas›d›r. 

42



Bu çal›flmalarda enflasyon d›fl›nda büyümeyi etkileyebilecek di¤er faktörler de
göz önünde bulundurulmufl, dolay›s›yla elde edilen enflasyon katsay›lar› bu faktör-
lerin etkilerinden ar›nd›r›lm›fl olarak hesaplanm›flt›r. Ghosh ve Phillips (1998)’in bul-
gular›na göre enflasyonun % 80’lerden % 20’lere indirilmesiyle elde edilen büyüme
kazan›m› sadece % 0.5 civar›nda seyrederken, % 20’lerden tek haneli rakamlara in-
dikçe kazan›m % 2’ye kadar ç›kmaktad›r.  Sarel (1996)’in bulgular›na göre ise enf-
lasyonun ikiye katlanmas› sonucunda (%20’den %40’a) y›ll›k ortalama büyüme ora-
n› %1.7 oran›nda düflmektedir. Tabii ki, bu etki enflasyon oran›n›n Sarel’in regres-
yonlar sonucunda elde etti¤i eflik oran olan %8 oran›n›n üzerinde olmas› kofluluy-
la geçerlidir. Khan ve Senhadji (2001)  ile Sarel’in  (1996) modelleri ve sonuçlar›
aras›nda önemli paralellikler olmas›na karfl›n, bu iki çal›flmadaki regresyon sonuç-
lar› farkl› enflasyon eflik de¤erleri vermektedir.  

3.2. Türkiye’de Bütçe Aç›klar›-Enflasyon ‹liflkisi Üzerine 

Bu çal›flma her ne kadar Türkiye’de enflasyonist sürecin temellerini saptamaya
yönelik bir çal›flma de¤ilse de bu konuya daha evvel yap›lm›fl çal›flmalar›n ç›kar›m-
lar›n› kullanarak k›saca de¤inmekte fayda oldu¤u kan›s›nday›z. Enflasyon, bütçe
aç›klar›, dolay›s›yla artan kamu borç stoku, ve büyüme h›z› aras›ndaki karfl›l›kl› et-
kileflimin ve özellikle bütçe aç›klar›n›n kritik öneminin iyi kavranmas›, enflasyonun
do¤as›n›n ve enflasyon-büyüme iliflkisinin do¤ru anlafl›lmas›na da önemli katk›da
bulunacakt›r. At›fta bulunaca¤›m›z çal›flmalar›n ortak ç›kar›m›n› flöyle özetlemek
mümkündür: Bütçe aç›klar›n›n kal›c› yap›sal önlemlerle kontrol alt›na al›namad›¤›
ekonomilerde bütçe aç›¤›n›n finansman yöntemi nihai analizde önemsiz hale gel-
mekte, monetizasyona gidilmemesi bütçe aç›¤›-yüksek enflasyon iliflkisinin kaybol-
mas›n› gündeme getirmemektedir.  

Türkiye’nin 20 y›ldan bu yana yaflad›¤› enflasyon deneyimi, kronik do¤as› ve
hiperenflasyonist aflamalar›n yoklu¤u nedeniyle son derece ilginç bir görünüm arz
etmektedir. Enflasyon zaman içinde farkl› platolara s›çram›fl ve bu platolarda kal-
makta ›srar dereceleri de¤iflkenlik sergilemifltir, ancak hiperenflasyon asla gündeme
gelmemifltir14.  
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Bu yaklafl›m çerçevesinde ve 3 Kas›m seçimleri sonras›nda oluflan tablo ›fl›¤›nda bir inceleme Bölüm VII’de sunul-
maktad›r. Ayr›ca, Türkiye’deki enflasyonist sürecin çeflitli aç›lardan analizi için, bkz. Alper ve Üçer (1998) ve Selçuk
(2001). 



fiekil 5.  Konsolide Bütçe Aç›¤›n›n Finansman Kaynaklar› (GSMH’ya Oran)

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤› ve TCMB

Enflasyonist süreç konusunda uzun süre hakim olan görüfl, bafll›ca suçlunun
mali dengesizlikler ve monetizasyon (para basma yoluyla aç›k finanse edilmesi yo-
luna gidilmesi) oldu¤u idi. Ancak, son dönemlerde yap›lan akademik çal›flmalar
enflasyonun son derece yap›flkan (inertial) bir özelli¤e sahip oldu¤unu ve moneti-
zasyonun  devre d›fl› kald›¤› bir ortamda parasal büyüme enflasyon iliflkisinin ista-
tistiksel olarak zay›flad›¤›n›, buna mukabil bütçe aç›klar›-enflasyon iliflkisinin hala
istatistiksel olarak anlaml› oldu¤unu göstermektedir.  

Türkiye’deki enflasyonun yap›flkan do¤as›, ilk kez, 1999 y›l›n›n Aral›k ay›nda
IMF ile var›lan 17’inci stand–by anlaflmas›n›n imzalanmas› s›ras›nda ilan edilen pa-
ra program›nda vurgulanm›flt›r. 1985 sonras›ndaki iç borçlanma yoluyla aç›k finans-
man› döneminde enflasyonist sürecin giderek artan yap›flkan do¤as›, yani kendi
kendini yeniden üreten bir süreç haline dönüflü Akçay ve di¤erleri (1996) taraf›n-
dan gerçeklefltirilen çal›flmada gösterildi ve bütçe aç›¤›, parasal büyüme ve enflas-
yon aras›ndaki ba¤lant›n›n Türkiye özelinde zay›flad›¤› vurguland›. Alper ve Üçer’in
(1998) çal›flmas› Türkiye’deki enflasyonun nominal boyutunu ortaya koydu ve ya-
p›flkanl›¤› sökebilecek yeterince güvenilir ve iyi tasarlanm›fl bir anti–enflasyon prog-
ram› tasarlanmas› gere¤ini vurgulad›. 1948–1985 dönemine ait y›ll›k verileri kulla-
nan Metin’in (1998) çal›flmas›nda ise yüksek bütçe aç›¤› ile yüksek enflasyon ara-
s›nda kuvvetli bir ba¤lant› oldu¤u  gösterildi.

Kamu kesimi borçlanma gereksiniminin finansman kaynaklar›n›n zaman içinde
izledi¤i seyri gösteren fiekil 5 de yukar›daki sonucu desteklemektedir. 1980’lerin
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ikinci yar›s›nda ortalama GSMH’nin % 1.5’ine karfl›l›k gelen do¤rudan monetizasyon
oran› (Hazine’nin Merkez Bankas›’ndan kulland›¤› k›sa vadeli avans), 1993 y›l›nda
yaklafl›k % 3’e kadar ç›km›flt›r. 1994-1997 döneminde monetizasyon oran› düflmüfl ve
nihayet 1997 y›l›nda Hazine’yle Merkez Bankas› aras›nda var›lan bir anlaflmayla, Ha-
zine Merkez Bankas›’ndan k›sa vadeli avans kullanmay› kesmifltir. Ancak, do¤rudan
monetizasyonun kesilmesine ra¤men bu dönemde enflasyonda düflme e¤ilimi orta-
ya ç›kmam›flt›r (fiekil 1). 

Yukar›da k›saca özetlenen bu çal›flmalar›n ortak sonucu, enflasyonist sürecin
kökünde bütçe aç›klar›n›n yatt›¤› ve aç›k finansman yönteminin de¤iflmifl ve mone-
tizasyonun ortadan kalkm›fl olmas›n›n bütçe aç›¤›-enflasyon iliflkisini ortadan kald›r-
mad›¤› yönündedir. Daha basit bir ifadeyle, bütçe aç›klar› ile yap›sal ve orta-uzun
vadede borç stoku/GSMH oran›n› tehlikeye atmayacak önlemler vas›tas›yla müca-
dele edilmedi¤i takdirde iktisadi ajanlar enflasyon beklentilerini afla¤› revize etme-
yecek, tam tersi sürdürülemez mali politikalar ve borç dinamikleri alg›lamaya bafl-
lad›klar› için muhtemelen art›racaklard›r.

Bütçe aç›¤›ndan parasal genifllemeye ve oradan da enflasyona uzanan ampirik
ba¤lant› genelde istatistiksel olarak fazla anlaml› bulunmamakta ve baz›lar›n›n ç›ka-
r›m yapmakta acele ederek enflasyonist süreçte bütçe aç›klar›n›n kritik önem tafl›-
mayabilece¤i sonucuna s›çramas›na neden olmaktad›r. "Enflasyonist süreçler bütçe
aç›¤›ndan ayr›d›r" düflüncesinin savunucular› zaman zaman düflen veya sabit kalan
senyoraj gelirlerine – baflka bir deyiflle, giderek artan bütçe aç›klar› karfl›s›nda mo-
netizasyonun yoklu¤una – iflaret etmekte ve pozisyonlar›n› desteklemek için bunu
ampirik kan›t olarak sunmaktad›rlar. Ancak kamu kesimi borçlanma gere¤i (KKBG)
ile enflasyon aras›ndaki iliflkinin zay›flad›¤›na dair herhangi bir ampirik çal›flma bu-
lunmad›¤› gibi, iliflkinin kuvvetini muhafaza etti¤ini gösteren yukar›daki çal›flmalar,
kal›c› bir dezenflasyon için bütçe aç›¤› problemi ile kamu dengesine dair yap›sal re-
formlar vas›tas›yla mücadele edilmesinin zorunlu oldu¤unu ortaya koymaktad›r. 

Yap›sal reformlar›n, yar›m gönüllü uygulama ve tam sahiplenme eksikli¤i duru-
munda dahi, devreye girmesinin dezenflasyon çabalar›n› nas›l olumlu etkileyebildi-
¤i, düflen enflasyonla büyümenin nas›l eflanl› olabildi¤i 2000 senesi deneyiminde de
görülmektedir. 2000 senesinde uygulamada olan program›n son derece yüksek bir
maliyetle tamamlanamadan kesintiye u¤ramas›n›n sebebi de reformlar ve kurumsal
düzenlemeler yolunda "programlanan" aflamalar›n gerçeklefltirilememifl olmas›, ya-
ni nihai analizde zay›f ve yetersiz mali reform uygulamalar› ve sinyalleri olmufltur.
Orta ve uzun vadede daha kuvvetli ve çözüme yönelik politikalar›n devreye gire-
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ce¤inin sinyalleri verilebilmifl olsa idi Türkiye sürdürülebilir büyümenin temellerini
2000 program› s›ras›nda da atm›fl olabilirdi.

3.3. Türkiye’de Enflasyon-Büyüme Dinami¤inin Do¤as›
Üzerine

Bölüm 3.1. de bahsi geçen çal›flmalar enflasyon-büyüme dinami¤i konusunda
literatüre önemli katk›larda bulunmufl, bu konuda referans çal›flmalar olarak kabul
edilmifllerdir. Buna karfl›n, bizim kan›m›z, bu çal›flmalar›n gerek kuramsal model,
gerekse ampirik yöntem aç›s›ndan baz› eksiklikleri oldu¤u yönündedir. Bu çal›flma-
n›n as›l amac› Türkiye için gelece¤e yönelik politika önermeleri üretebilmek oldu-
¤u için, bu eksikliklerin giderilmesi ve ampirik çal›flmada kullan›lacak modelin do¤-
ru tan›mlanmas› birinci derecede önemlidir. 

Enflasyon-büyüme dinamikleri üzerine yap›lan çal›flmalara ve bu çal›flmalar›n
eksikliklerine geçmeden önce Türkiye’de son elli y›lda enflasyon-büyüme iliflkisini
k›saca incelemekte yarar görmekteyiz. Basit bir analizle 1951-2001 döneminde ger-
çekleflen y›ll›k büyüme h›zlar› ve enflasyon oranlar›na bakt›¤›m›zda iki de¤iflken
aras›nda düz çizgiyle belirtilen negatif ve istatistiksel olarak anlaml› bir iliflki ortaya
ç›kmaktad›r (fiekil 6). Bu iliflkiyi gözle daha rahat görülür bir hale getirmek için, bü-
yüme h›z› ve enflasyon oran›n›n befler y›ll›k dönemlerdeki ortalamalar›n›n zaman
içinde ald›klar› de¤erlere bakal›m. Bu veriler, bir yandan enflasyon oran› artarken,
di¤er yandan büyüme h›z›n›n düflmekte oldu¤unu ve daha istikrars›z bir hal ald›¤›-
n› göstermektedir (fiekil 7).  

fiekil 6. Y›ll›k GSMH Büyüme H›z› ve Enflasyon Oran› (1951-2001)

Kaynak: D‹E, Yazarlar›n hesaplamas›
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fiekil 7. Befl Y›ll›k Ortalama GSMH Büyüme H›z› ve Enflasyon Oran›

Kaynak: D‹E

fiekil 6 ve fiekil 7’de ortaya ç›kan tablo, Türkiye’de enflasyon-büyüme iliflkisi-
nin do¤as› üzerine yap›lacak kapsaml› bir analize temel teflkil etmektedir. Ancak bu
kapsaml› ampirik çal›flmaya geçmeden önce, literatürdeki kavramsal düzeyde ve
uygulamada önemli oldu¤unu düflündü¤ümüz eksiklikleri üç ana bafll›k alt›nda top-
layabiliriz. Bunlardan ilki, ampirik analizde kullan›lan de¤iflkenlerin zaman serisi
özelliklerinin incelenmemifl olmas›d›r. Zaman serisi analizi yap›ld›¤›nda kullan›lan
de¤iflkenlerin dura¤an (birim-kökü olmayan) olup olmamas› önemlidir; testler so-
nucunda dura¤an olmad›¤› saptanan de¤iflkenlerin kullan›lmas› durumunda elde
edilen sonuçlar istatistiksel olarak anlams›z olacakt›r. Bu yüzden, zaman serisi ya
da panel verilerle gerçeklefltirilen regresyon analizinde kullan›lan modelin sadece
dura¤an de¤iflkenleri içerecek flekilde düzeltilmesi ve ancak bu düzeltmeden son-
ra denklemin katsay›lar›n›n tahmin edilmesi gerekmektedir.  

Literatürde gözlemledi¤imiz ikinci eksiklik ise, yap›lan çal›flmalar›n tamam›n›n
zaman serisi (time series)-kesitler aras› (cross-section) kar›fl›mdan oluflan panel ve-
riler kullan›larak yap›lmas›d›r. Bu çal›flmalarda hesaplanan eflik-enflasyon ve katsa-
y› de¤erleri panel verilerden (zaman serisi ve kesit veriler) elde edildi¤i için her ül-
ke için tekil olarak geçerlilikleri söz konusu de¤ildir.  Bu bulgular genel bir e¤ilimi
ifade ederler. Bu yüzden Türkiye ve Türkiye gibi yüksek enflasyonla yaflam›fl ülke-
lerdeki enflasyon-büyüme dinami¤ini yakalayabilmek için her ülkenin zaman seri-
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si verilerini kullanarak ülke-özel eflik-enflasyon ve katsay› de¤erleri hesaplanmas›-
n›n önemli bir tamamlay›c›l›¤› olacakt›r. 

Literatürde gözlemledi¤imiz sonuncu fakat en önemli eksiklik ise, özellikle ge-
liflmekte olan ülkeler için çok önemli olan borç yükünün büyüme üzerindeki etki-
sinin literatürde göz önünde bulundurulmam›fl olmas›d›r.  Bizce bu çok önemli bir
eksiklik olup, üzerinde durulmas› gerekmektedir. 

Enflasyon-büyüme iliflkisini incelerken borç yükünü göz ard› etmek, üstü kapa-
l› olarak, toplam borç stoku/GSMH oran› düflük olan bir ülke ile yüksek olan bir
ülkenin enflasyon-büyüme dinamiklerinin benzer oldu¤unu varsaymakt›r. Gerek
ekonomik önsezilerimiz gerekse geliflmekte olan ülke deneyimleri, borç stoku dü-
zeyinin enflasyon-büyüme iliflkisini ciddi flekilde etkileyebilece¤ine iflaret etmekte-
dir.  Türkiye örne¤ini kullanacak olursak, 1989 sonras›nda hem iç, hem de d›fl borç
stoklar›n›n GSMH’ye oranlar›n›n ciddi flekilde fliflmesi, ekonomideki k›r›lganl›¤›
önemli ölçüde artt›rm›fl ve sürdürülebilir büyümeyi mümkün olmaktan ç›karm›flt›r.
Çal›flman›n odak noktas›n› oluflturan Türkiye’de yaflanan enflasyonist süreci ve bu
sürecin içinde yeflerdi¤i makroekonomik ortam› Bölüm 2’de ele alm›flt›k. Ancak, bu
noktada, konuyu bir kez daha ana hatlar›yla belirtmek, ekonometrik analizimizin
dayanaklar›n› anlayabilmek aç›s›ndan önem tafl›maktad›r.

Sermaye hareketlerini 1989 y›l›nda serbestlefltiren Türkiye, eflanl› olarak mali di-
siplini sa¤lama yoluna gitmedi¤i için enflasyonda ciddi bir düflüfl gerçeklefltireme-
mifl ve büyük oranda k›sa vadeli sermaye girifllerine dayal› ve tüketim a¤›rl›kl› bü-
yüme süreçleri yaflam›flt›r. 1989 y›l›nda, 1980 liberalizasyon program›n›n yürürlü¤e
girmesinden sonra oldukça tutarl› götürülebilen gelirler politikas›n›n da gevfletilme-
siyle, hem tüketim a¤›rl›kl› bir büyümenin kaynaklar›ndan biri harekete geçirilmifl,
hem de mali genifllemenin finansman› için sermaye hareketlerini kullanman›n önü
aç›lm›flt›r.  Mali disiplin sa¤lanmadan sermaye hareketlerinin serbest b›rak›lmas› fa-
izin yüksek seyrini kaç›n›lmaz k›larken, sermaye giriflleri, yüksek faiz hadleri ve
kurda TL’nin de¤er kayb›na yönelik politikalar›n izlenmeyece¤i beklentisiyle yük-
sek düzeylerde seyretmeye devam etmifltir.  Ancak ekonomideki k›r›lganl›¤›n yap›-
sal olarak art›yor olmas› sermaye hareketlerini gerçeklefltiren yat›r›mc›lar› gittikçe
daha çekingen, dolay›s›yla daha yüksek bir risk primi talep eder konuma getirmifl-
tir.  Böyle bir ortamda sermaye giriflinin devam etmesini sa¤lamak  için döviz kuru
üzerindeki bask› devam etmifl ve böylece TL daha da de¤erlenmifltir. 
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1994 krizi sonras›nda giderek artan bir h›zda bozulan kamu dengeleri yukar›da
belirtilen bask›lar›n artmas›na, borç stokunun fliflmesine ve giderilemeyen belirsiz-
lik ortam›nda artan borç stokunun kaç›n›lmaz olarak bir ak›m problemine de yol
açmas›na sebep olmufltur.  Ortaya ç›kan stok-ak›m k›s›r döngüsünün k›r›lmas› mev-
cut istikrar program›n›n da birincil hedefidir. Bozulan kamu dengelerinin ayr›nt›l›
bir dökümü Tablo 1’de, döviz kuru üzerindeki bask›y› gösteren TÜFE ve TEFE baz-
l› reel kur endeksleri de Tablo 2’de gösterilmektedir. Tablo 1’de faiz harcamalar›n›n
vergi gelirlerine oran› verilememekle beraber oran›n zaman içinde artmakta oldu-
¤u aç›kt›r ve bu durum ak›m sorununun temelini teflkil etmektedir. 

Tablo 1. Temel Borç (GSMH’ye oran›), Faiz, Enflasyon, Büyüme Göstergeleri 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Kamu Kesimi Borçlanma Gere¤i (KKBG) 5.0 8.6 7.7 9.4 15.6 12.5 15.5

Kamu Bankalar› Görev Zarar› 2.2 4.2 5.2 7.5 13.3 12.0 0.0

KKBG+ Kamu Bankalar› Görev Zarar› 7.2 12.8 12.9 16.9 28.9 24.5 15.5

Faiz D›fl› Fazla 2.1 1.3 0.0 2.1 -1.9 3.8 6.5

Konsolide Bütçe Aç›¤› 3.7 8.5 7.6 7.1 11.6 10.2 17.4

Konsolide Bütçe Faiz Harcamalar› 7.4 10.0 7.7 11.5 13.7 16.3 22.2

‹ç 6.1 8.9 6.7 10.5 12.6 15.0 20.3

D›fl 1.3 1.1 1.0 1.0 1.1 1.3 1.9

Vergi Gelirleri 13.8 15.0 16.1 17.2 18.9 21.1 22.2

Kamu Borç Stoku 37.6 40.3 40.5 41.3 51.8 53.4 97.8

‹ç 14.6 18.5 20.2 21.7 29.3 29.0 66.3

D›fl 23.0 21.8 20.3 19.6 22.5 24.4 31.5

K›sa Vadeli Kamu Borç Stoku 8.0 10.2 8.1 10.9 4.1 2.1 10.8

Hazine ‹hale Borçlanma Faizi, Ortalama 124.2 132.2 107.4 115.5 104.6 38.2 99.6

TÜFE Enflasyonu, Ortalama 89.0 80.2 85.7 84.6 64.9 54.9 54.4

Ex-post Reel Faiz Oran›* (TÜFE’ye göre) 24.4 25.0 12.4 30.7 32.1 -10.5 36.0

(TEFE’ye göre) 27.5 27.5 20.7 40.7 35.4 -14.5 33.0

GSMH Büyüme Oran› 8.0 7.1 8.3 3.9 -6.1 6.3 -8.5

Hazine ‹hale Ortalama 

Borçlanma Vadesi (gün) 188.0 186.6 393.5 235.1 502.3 426.8 146.3

1 + it(*) Ex-post reel faiz oran› hesaplar›nda kullan›lan denklem ve de¤iflkenler flöyledir: rt = ––––––– – 1; rt : t 
1 + πt+1

y›l›nda sat›lan tahvillerin ortalama ex-post reel faiz oran›; it : t y›l›nda sat›lan tahvillerin ortalama nominal
faiz oran›; πt+1: t+1 y›l›n›n ortalama enflasyon oran›.

Kaynak: Vergi gelirleri için TCMB, Ex-post reel faiz oran› yazarlar›n kendi hesaplamas›, geri kalan veriler
için Özatay ve Sak (2002).
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Tablo 2. Reel Döviz Kuru Endeksleri*

TÜFE TEFE

Bazl› Endeks Bazl› 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 112.5 98.3

(*)  Endeks rakam›n›n yukar›ya ç›kmas› TL’nin reel bazda de¤er kazand›¤›n› göstermektedir.

Kaynak: TCMB

‹stikrarl› bir makroekonomik ortam›n gündeme gelmemesi, büyüme süreçleri-
nin zaman zaman krizler ile kesilmesine ve ciddi üretim kay›plar›na yol açm›flt›r.
Bütçe aç›klar› ile yap›sal reformlar vas›tas›yla mücadele edilmemifl olmas› iktisadi
ajanlar›n ileriye dönük enflasyon beklentilerini indirmemelerine, hatta muhtemel
monetizasyon ve artan enflasyon beklentilerini bugüne tafl›yarak enflasyondaki ya-
p›flkanl›¤› art›rmalar›na neden olmufltur (Akçay ve di¤erleri, 2002). Bütçe aç›klar›-
n›n sürekli olarak kamunun toplam borç stokunu art›r›yor olmas›, mevcut belirsiz-
lik ortam›nda reel faizlerin sürekli yüksek seyretmesini zorunlu k›lm›fl, kaynak s›-
k›nt›s› içindeki ekonominin k›s›tl› kaynaklar›na kamu kesimi taraf›ndan el konmas›
ve özel kesimin yat›r›m imkanlar›n›n ciddi flekilde k›s›lmas› sonucunu getirmifltir.
Kamunun riskini tafl›yan bankac›l›k kesimi bilanço a¤›rl›¤›n› artan oranlarda devlet
ka¤›tlar›na kayd›rmaya bafllam›fl ve devlete bankac›l›k yapar konuma gelmifltir. Ge-
rek tafl›d›¤› aç›k döviz pozisyonlar› ile maruz kald›¤› kur riski yüzünden, gerekse
kamu ka¤›tlar› portföyünü çok k›sa vadeli fonlamas› sebebiyle bankac›l›k kesimi
kur ve faiz floklar›na son derece aç›k bir konuma gelmifltir. Bu yüzden de, banka-
c›l›k kesimi normal bir ekonomide asli fonksiyonu olan reel sektörün büyümesine
kaynak aktar›m› görevinden h›zla uzaklaflm›flt›r.

Kamunun borcunun çevrilebilirli¤i konusundaki endiflelerin kuvvetlendi¤i dö-
nemlerde reel faizlerin daha da yüksek seyretmesi kaç›n›lmaz olmufl ve bir borç-re-
el faiz k›s›r döngüsünü devreye sokmufltur. Bu k›s›r döngünün devreden ç›kar›lma-
s› gittikçe daha zorlaflan bir süreç halini al›p ekonomideki k›r›lganl›¤›n artmas›na
sebep olmufltur. Bu tür ekonomilerde mali disiplin sa¤lanmadan gerçeklefltirilecek
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sermaye hareketleri serbestli¤i, büyüme patikas›n› son derece istikrars›z bir hale
sokmaktad›r. 

Aç›k ekonomilerin büyüme potansiyeli, yurtd›fl› tasarruflar› kullanabilme imka-
n› yüzünden tan›m itibariyle kapal› ekonomilerin potansiyelinin üzerindedir. Ka¤›t
üzerinde aflikar olan bu nokta, Türkiye gibi yüksek enflasyon deneyimini yaflayan
ülkeler özelinde orta ve uzun vadede geçerli olmak durumunda de¤ildir. Bu tür ül-
kelerin deneyimlerinden türetilebilecek olan birinci test edilebilir hipotez, enflasyo-
nun büyüme üzerindeki etkisinin en az›ndan belli eflik enflasyon oranlar› üzerinde
negatif oldu¤udur. ‹kinci test edilebilir hipotez ise, verili bir enflasyon düzeyinde
borç stokunun GSMH’ya oran› ve/veya borç servisi maliyeti birbirinden farkl› iki
ekonomide enflasyon–büyüme aras›ndaki ters yönlü iliflkinin, yüksek enflasyon
oran› ve borç servisi maliyetine  sahip ekonomide göreceli olarak daha kuvvetli ola-
ca¤›d›r.

Yukar›daki bölümlerde anlat›lan "bozulan kamu dengeleri, artan borç stoku, ile-
riye dönük olumsuz beklentilerin besledi¤i yüksek enflasyon ve faiz oranlar›" çer-
çevesi dahilinde tasvir edilen k›s›r döngü kamu kesimi dengeleri yerine oturtulma-
dan bertaraf edilmesi mümkün olmayan bir süreçtir. Böyle bir k›s›r döngü içinde
sürdürülebilir yüksek büyümeye geçilmesi mümkün olamamakta ve yaflanan nispe-
ten yüksek büyüme dönemleri keskin gelir düflüflleri ile sonuçlanmaktad›r. Yap›sal
reformlar›n kamu kesimi borçlanma gereksinimini düflürecek flekilde devreye so-
kulmas› iktisadi ajanlar›n gelece¤e yönelik beklentilerini olumlu yönde de¤ifltire-
cek, enflasyonda kal›c› bir iniflin en önemli maddi koflulunun yerine gelmesini sa¤-
layacakt›r.  Ekonomideki en önemli belirsizli¤in ortadan kalkmas›yla reel faizlerin
düflüflü sonucu yat›r›m harcamalar› ve sermaye stokunun art›fl›n›n önü aç›lacakt›r.
Düflüfle geçen borç stoku/GSMH oran› ve borçlanma maliyeti, büyüme sürecine ek
katk›da bulunacakt›r. 
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4. ENFLASYON VE BORÇ YÜKÜNDE Efi‹K DE⁄ER
ANAL‹Z‹ 

Çal›flman›n bu bölümünde, panel ve zaman serisi verileriyle yap›lan ampirik
analiz ve sonuçlar› ele al›nmaktad›r. De¤iflik varsay›mlar alt›nda yap›lan çeflitli eko-
nometrik kestirimlerde, Türkiye’nin enflasyonu yar› yar›ya indirmesi, diyelim %
40’tan % 20’ye düflürmesi sayesinde, uzun vadede y›ll›k büyüme h›z›n› ortalama %
1.8 ile % 2.8 oranlar› aras›nda artt›raca¤› sonucu ç›kmaktad›r. Çal›flman›n kapsaya-
mad›¤› ancak göz ard› edilmemesi gereken noktalar, özellikle benzer ülke deneyim-
lerinden yola ç›k›larak vurgulanmaktad›r. Bu bölümün sonunda, özellikle 2003 y›-
l›nda enflasyonu programda yer alan % 20 hedefine düflürürken büyümenin müm-
kün oldu¤u vurgulanmaktad›r. 

4.1. Enflasyon ve Borç Yükü Eflikleri

Çal›flman›n bu bölümünde 29 geliflmekte olan ülkenin 1970-2000 aras› panel
verileri kullan›larak do¤rusal olmayan enflasyon-büyüme denklemi tahmin edil-
mektedir. Literatürdeki çal›flmalar›n eksik bulunan yönleri gelifltirilerek, Türkiye’nin
bugün içinde bulundu¤u flartlarda ekonomi politikalar›na yön verebilecek ampirik
bulgular elde edilmektedir. Ancak enflasyon verilerinin birim-kök tafl›mas› ihtimali-
ni göz önünde bulundurarak elimizdeki enflasyon-büyüme denklemi dönemlik
farklar üzerinden tahmin edilmifltir. 

Sarel (1996) ile bafllayan, daha sonra Ghosh ve Phillips (1998) ve Khan ve Sen-
hadji (2001) ile devam eden çal›flmalar, enflasyon-büyüme iliflkisinin do¤rusal ol-
mayabilece¤i ihtimalini göz önünde bulundurarak bu iliflkiyi dikkatli bir flekilde
modellemeye çal›flm›fllard›r. Bu çal›flmalara göre enflasyon oran› belirli bir eflik de-
¤erin alt›nda gerçekleflti¤i zaman enflasyon ve büyüme aras›nda herhangi bir iliflki
olmayabilece¤i gibi bu iliflki pozitif de olabilir. Ancak eflik de¤er üzerindeki enflas-
yon oranlar›ndaki herhangi bir art›fl›n büyüme üzerindeki etkisi olumsuz olmakta-
d›r. Bu etkinin say›sal de¤erini de hesaplayan Sarel (1996) enflasyon oran›n›n eflik
de¤erin alt›nda oldu¤u durumlarda enflasyonun büyüme üzerinde hemen hemen
hiç etkisinin olmad›¤›n›, ancak enflasyonun eflik de¤erin üzerinde oldu¤u durum-
larda enflasyon oran›n›n iki kat›na ç›kmas› sonucunda büyüme oran›n›n % 1.7 aza-
laca¤›n› göstermifltir. 

Elimizdeki 29 ülke verisini kullanarak elde etti¤imiz fiekil 8, daha önce yap›lan
çal›flmalar›n bulgular›n› desteklemektedir. Eflik enflasyon de¤erini %10 ald›¤›m›z za-
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man, bu de¤ere eflit ve onun alt›nda kalan enflasyon oranlar› için istatistiksel ola-
rak anlaml› bir enflasyon-büyüme iliflkisinden bahsetmek mümkün gözükmemek-
tedir. Ancak enflasyon oran› %10’u aflt›¤› zaman enflasyonla büyüme aras›nda ista-
tistiksel olarak anlaml› negatif bir iliflkinin varl›¤› fiekil 8’in ikinci bölümünde aç›k-
ça gözlenmektedir. En basit düzlemde elde etti¤imiz bu sonuç, panel verilerle ya-
p›lacak daha kapsaml› bir analize temel oluflturmaktad›r. 

fiekil 8. Geliflmekte olan Ülkelerde GSY‹H Y›ll›k Büyüme H›z› ve Enflasyon

(1970-2000)

Kaynak: World Development Indicators, Dünya Bankas›

Büyüme ve enflasyon aras›ndaki do¤rusal olmayan iliflkinin analizinde bafllan-
g›ç olarak Khan ve Senhadji’nin (2001) kulland›¤› logaritmik büyüme denklemini
kulland›k. Bu denklemde kullan›lan de¤iflkenler, GSY‹H’n›n reel büyüme oran›
(d log(yit)), enflasyon oran› (πit), eflik enflasyon oran› (π*) ve koflullay›c› de¤iflken-
ler vektörü (Xit) ve bu hesaplaman›n hata pay›n› oluflturan kal›nt›lard›r (eit). Bu ça-
l›flmada koflullay›c› de¤iflkenler olarak d›fl borcun GSMH’ya oran›, özel yat›r›m›n
GSY‹H içindeki pay› ve nüfus art›fl h›z› kullan›lm›flt›r.

d log(yit) = αi+αt+β1(1–d π
it ) {πit I (πit ≤ 0)+[log(πit )–log(π*)] I (πit > 0)}

(1)
+ β2 d

π
it {πit I (πit ≤ 0)+[log(πit )–log(π*)] I (πit > 0)} + γ′Xit + eit

Büyüme denklemini daha iyi anlayabilmek için tek tek parametreleri ele almak
gerekmektedir. Di¤er de¤iflkenlerin sabit oldu¤u kabul edilen ülke ve y›l etkilerin-
den ar›nd›r›lmas› için αi ve αt parametreleri denklemde yer almaktad›r. As›l önem-
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li olan β1 ve β2 katsay›lar›, s›ras›yla, eflik de¤erin alt›nda ve üstünde oldu¤u zaman

enflasyondaki bir de¤iflikli¤in büyüme üzerindeki etkisini ölçmektedir. Son olarak,

γ ise koflullay›c› de¤iflkenlerin büyüme üzerindeki etkilerini ölçen katsay›lardan olu-

flan bir vektördür. 

β1 ve β2 katsay›lar›n›n yan›nda yer alan d π
it ise enflasyonun eflik de¤erinin üze-

rinde oldu¤u durumlarda 1, di¤er zamanlarda ise 0 de¤eri alan koflullu bir kukla

de¤iflkendir: 

d π
it = {1 if πit > π* 

i=1,...,N; t=1,...,T.
0 if πit ≤ π*

Enflasyon oran›n›n düflük oldu¤u ülkelerde negatif enflasyon oran›yla karfl›lafl-

mak mümkündür. Ancak logaritmik fonksiyon s›f›r’›n alt›nda tan›ml› olmad›¤› için,

denklemi tan›mlarken enflasyonun s›f›r›n alt›ndan oldu¤u durumlarda, I(πit ≤ 0)

fonksiyonu bire eflit olacak ve enflasyon oran› denkleme do¤rusal bir flekilde gire-

cektir. Enflasyonun s›f›r›n üzerinde oldu¤u zaman ise I(πit > 0) fonksiyonu bire eflit

olacak ve enflasyon oran› logaritmik olarak büyüme denklemine girecektir. 

Büyüme denklemi katsay›lar› aralar›nda Türkiye’nin de bulundu¤u toplam 29

geliflmekte olan ülkenin 1970-2000 aras› verileri kullan›larak hesaplanm›flt›r. Sonuç-

lar Tablo 3’de sunulmufltur. Bu sonuçlara göre enflasyon ve büyüme aras›nda do¤-

rusal olmayan bir iliflki mevcuttur. Bu sonuçlara göre, enflasyon % 13 eflik oran›n›n

üstünde oldu¤u zaman enflasyondaki art›fl büyüme h›z›n› olumsuz etkilemektedir.

Sunulan katsay› tahminleri Khan ve Senhadji’nin (2001) sonuçlar›yla uyumludur.

Khan ve Senhadji (2001) eflik enflasyon de¤erinin geliflmekte olan ülkeler için %

11-12 aras›nda bulmufl iken elimizdeki 29 geliflmekte olan ülke verileriyle ç›kan so-

nuçlar eflik enflasyon de¤erini % 13 olarak göstermektedir. 

Enflasyonun eflik de¤erinin üzerinde oldu¤u zaman enflasyon katsay›s› tahmi-

ni (-0.019) istatistiksel olarak anlaml› ç›kmaktad›r. Bu katsay›n›n büyüklü¤ünü eko-

nomik olarak yorumlayabilmek için bir örnek kullanal›m: Enflasyonun % 13’ün üze-

rinde oldu¤u bir ülkede, di¤er bütün faktörlerin sabit oldu¤u bir ortamda enflasyon

oran›n›n ikiye katlanmas› (% 20’den % 40’a, ya da % 30’dan % 60’a artmas›) sonu-

cunda GSY‹H’n›n uzun vadede ortalama y›ll›k reel büyüme h›z› % 1.3 oran›nda aza-

lacakt›r. 
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Tablo 3. Panel Regresyon Sonuçlar› (Seviye baz›nda de¤iflkenler) 

Ba¤›ml› De¤iflken: Reel Büyüme H›z›

Toplam

Örneklem

Eflik Enflasyon oran› (%) 13

Enflasyon ≥ Eflik Enflasyon -0.019*

(-6.29)

Enflasyon < Eflik Enflasyon 0.004

(1.03)

D›fl Borç/ GSMH -0.018*

(-2.06)

Nüfus art›fl h›z› 1.209*

(3.00)

Özel Yat›r›m / GSY‹H 0.163*

(4.20)

Kal›nt› Kareleri Toplam› 1.116

R2 0.309

Düzeltilmifl R2 0.253

Gözlem Say›s› 816

Enflasyonun ikiye katlanmas›n›n % -1.3*

büyüme h›z› üzerindeki etkisi

Notlar:

1. D›fl borç/GSMH oran›n›n tüm örneklem baz›nda hesaplanm›fl medyan de¤eri 0.432 iken, ortalama de¤e-

ri 0.507’dir. Medyana göre gurup ayr›flt›rmas› durumunda d›fl borç yükü GSMH’n›n % 43.2’sinin alt›nda

olan gözlemler düflük borç yükü, üstünde ve eflit olan gözlemler yüksek borç yükü gurubuna dahil edil-

mifltir. 

2. Tahmin edilen katsay›lar›n t-de¤erleri parantez içinde sunulmufltur.

3. Katsay›lar›n yan›ndaki * iflareti, katsay›lar›n % 5 düzeyinde istatistiksel olarak anlaml› oldu¤unu göster-

mektedir. 

Enflasyon oran›n›n %13’ün alt›nda oldu¤u durumlarda enflasyon katsay›s› tah-

mini pozitiftir (0.004), ancak istatistiksel olarak anlaml› de¤ildir. Bu arada büyüme

denklemine koflullay›c› de¤iflkenler olarak dahil etti¤imiz de¤iflkenlerin tahmin edi-
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len katsay›lar› istatistiksel olarak anlaml› ç›kmaktad›r ve beklenen iflarete sahiptir-

ler. D›fl borcun GSMH’ya oran›n›n artmas› büyüme h›z›n› yavafllat›rken nüfus art›fl

h›z›n›n ya da yat›r›m harcamalar›n›n GSMH içindeki pay›n›n artmas› ekonominin

daha h›zl› büyümesini sa¤lamaktad›r. 

Literatür’de karfl›laflt›¤›m›z sonuçlarla çok benzerlik tafl›yan bu sonuçlarla yetin-

memiz mümkün de¤ildir. Türkiye gibi a¤›r borç yüküyle karfl› karfl›ya bulunan ül-

kelerdeki büyüme dinamiklerinin ve enflasyon-büyüme iliflkisinin di¤er ülkelerden

farkl›l›k göstermesi kaç›n›lmazd›r. Örne¤in, Türkiye borç yükünün görece düflük ol-

du¤u 1990’l› y›llarda yurt d›fl›ndan borçlanm›fl ve borçlanma sayesinde elde edilen

kaynaklar›n bir k›sm› büyüme h›z›n› olumlu yönde etkilemifltir. Ancak bugün gel-

di¤imiz noktada Türkiye’nin karfl› karfl›ya bulundu¤u iç ve d›fl borç yükü daha faz-

la borç bulmay› zorlaflt›rmakta ve/veya borcun maliyetini yükseltmektedir. Dolay›-

s›yla, Türkiye bugün iç ve d›fl borçlar›n› azaltacak ekonomik önlemleri çok ciddi bir

biçimde uygulamak zorundad›r. ‹kinci bölümde enflasyon-faiz-borç yükü sarmal›n›

ve enflasyonun bütçe aç›klar›n›n finansman biçiminden göreli olarak ba¤›ms›z ha-

le gelmesini vurgularken, bu bölümde elde etti¤imiz bulgular›n ima etti¤i politika

önermelerinin teorik temellerini aktarma amac›n› tafl›maktayd›k. 

Bu gözlemden yola ç›karak elimizde bulunan örneklemi borç yüküne göre iki

guruba ay›r›p enflasyon-büyüme iliflkisini bu iki grup için ayr› ayr› tahmin etmek

gerekti¤ini düflünmekteyiz. D›fl borcun GSMH’ya oran›n›n tüm örneklem baz›nda

hesaplanm›fl medyan ve ortalama de¤erleri baz›nda olmak üzere iki de¤iflik gruba

ay›rd›k. Medyan ve ortalama borç yükü aras›nda % 7’lik bir fark olmas› bizi her iki-

sini de ayr› ayr› kullanarak gruplama yapman›n do¤ru olaca¤› sonucuna götürdü. 

Borç yükünün düflük ve yüksek oldu¤u gözlemleri birbirinden ay›rd›¤›m›z za-

man ortaya ç›kan sonuçlar (Tablo 4) yukar›da aktard›¤›m›z nedenlerin geçerlili¤ini

do¤rulamaktad›r: Eflik enflasyon de¤eri borç yüküne göre farkl›l›k arz etmektedir. Bu

sonuçlara göre d›fl borç oran›n›n yüksek oldu¤u ülkelerde eflik enflasyon oran› %

20’ye ç›karken, bu oran›n düflük oldu¤u ülkelerde ise eflik enflasyon oran› medyan

de¤ere göre % 12, ortalama de¤ere göre ise % 13’tür. Bu rakamlar, enflasyonla mü-

cadele sürecinde, borç k›s›r döngüsünün k›r›lmas›n›n önemine iflaret etmektedir.

Enflasyon düflürülürken, büyüme üzerindeki pozitif etkinin devam ettirilebilmesi

için borç yükünün de afla¤› çekilmesi gerekmektedir. 
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Tablo 4. Borç Yükü Guruplar› için Panel Regresyon Sonuçlar› 

(Seviye baz›nda de¤iflkenler)

Medyana göre Ortalamaya göre
Ba¤›ml› De¤iflken: Düflük Yüksek Düflük Yüksek
Reel Büyüme H›z› Borç Borç Borç Borç

Yükü Yükü Yükü Yükü
Eflik Enflasyon oran› (%) 12 20 13 20

Enflasyon ≥ Eflik Enflasyon -0.013* -0.025* -0.013* -0.032*
(-3.25) (-4.3) (-3.64) (-3.95)

Enflasyon < Eflik Enflasyon 0.008 -0.005 0.007 -0.003
(1.15) (-0.95) (1.2) (-0.62)

D›fl Borç / GSMH 0.001 -0.018 -0.012 -0.011
(0.04) (-1.37) (-0.65) (-0.72)

Nüfus art›fl h›z› 0.396 1.416* 0.610 1.482*
(0.61) (2.32) (1.09) (2.23)

Özel Yat›r›m / GSY‹H 0.178* 0.178* 0.162* 0.209*
(2.96) (2.33) (3.27) (2.21)

Kal›nt› Kareleri Toplam› 0.471 0.534 0.574 0.431

R2 0.382 0.330 0.357 0.332

Düzeltilmifl R2 0.272 0.218 0.267 0.185

Gözlem Say›s› 398 418 488 328

Enflasyonun ikiye 
katlanmas›n›n büyüme h›z› % -0.9* % -1.8* % -0.9* % -2.2*
üzerindeki etkisi

Not: Tablo 3’ün dipnotlar›na bak›n›z. 

Burada vurgulanmas› gereken nokta, borç oran›n›n düflük ya da yüksek olma-
s›n›n enflasyonun büyüme üzerindeki etkisi aç›s›ndan önemidir. Enflasyonun büyü-
me üzerindeki etkisi enflasyon eflik de¤er üzerinde ise hala negatiftir. Ancak borç
oran›n›n düflük oldu¤u durumlarda tahmin edilen katsay› -0.013 iken, yüksek borç
oran› gurubu için bu katsay› tahmini -0.025 ya da -0.032 olarak gerçekleflmektedir.
Di¤er bir deyiflle eflik enflasyon üzerinde enflasyona sahip olan bir ülke ayn› za-
manda yüksek borç oran›na da sahipse, enflasyonun büyüme üzerindeki tahribat›
daha a¤›r olacakt›r. Yüksek borç oran›na sahip bir ülkede enflasyonun ikiye katlan-
mas› durumunda büyüme oran› medyan de¤ere göre % 1.8, ortalama de¤ere göre
ise % 2.2 aras›nda düflecektir. Türkiye gibi yüksek d›fl borç oran› ve yüksek enflasyo-
na sahip ülkeler için bu bulgular, enflasyon oran›n›n çeflitli politikalarla afla¤›ya
do¤ru çekilmesinin büyüme üzerindeki olumlu etkisinin oldukça yüksek olaca¤›
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anlam›na gelmektedir. Büyüme h›z›n› etkileyebilecek di¤er de¤iflkenlerin sabit ol-
du¤u varsay›m› alt›nda, bu katsay›lar Türkiye’deki enflasyon oran›n›n yar›ya (%
40’dan % 20’ye, ya da % 60’dan % 30’a) düflürülmesi sonucunda reel büyüme ora-
n›n›n ortalama % 1.8 ile 2.2 artaca¤›n› göstermektedir. D›fl borcun GSMH’ya oran›
düflük olan ülkelerde enflasyonun ikiye katlanmas›n›n büyüme üzerindeki etkisi %
0.9 ile s›n›rl› kalacakt›r. 

Daha önce de belirtti¤imiz üzere, y›ll›k enflasyon verilerinin birim-kök tafl›d›¤›
genel ampirik bir bulgudur. Bu yüzden bir büyüme h›z› denkleminin tahmininde
enflasyon de¤iflkeninin kullan›lmas› halinde elde edilecek katsay› tahminlerinin
sapmas›z tahminler olmayaca¤› aflikard›r. Dolay›s›yla, yukar›da tan›mlad›¤›m›z bü-
yüme h›z› denklemindeki de¤iflkenleri seviyeleri üzerinden de¤il, tek dönemlik
farklar› üzerinden yeniden tan›mlad›k ve tahmin ettik. Regresyon sonuçlar› Tablo
5’de sunulmufltur. 

Tablo 5. Panel Regresyon Sonuçlar› (Dönemsel farklar baz›nda) 

Ba¤›ml› De¤iflken: Reel Büyüme H›z›ndaki De¤ifliklik

Medyan’a göre Ortalama’ya göre
Düflük Yüksek Düflük Yüksek

Toplam Borç Borç Borç Borç
Örneklem Yükü Yükü Yükü Yükü

Eflik enflasyon oran› (%) 14 13 22 13 27

Enflasyon ≥ Eflik Enflasyon -0.025* -0.024 -0.040* -0.026* -0.041*
(-3.94) (-2.85) (-3.49) (-3.23) (-2.75)

Enflasyon < Eflik Enflasyon -0.006 -0.011 -0.0034 -0.008 -0.005
(-1.32) (-1.53) (-0.67) (-1.37) (-0.94)

D›fl Borç / GSMH -0.099* -0.093 -0.101* -0.130* -0.101*
(-5.03) (-1.31) (-4.70) (-2.28) (-4.58)

Nüfus art›fl h›z› 1.199* 1.167 1.764* 1.102 1.748
(1.91) (1.31) (1.94) (1.22) (1.85)

Özel Yat›r›m / GSY‹H 0.264* 0.327* 0.260* 0.321* 0.244*
(3.18) (2.03) (2.82) (2.44) (2.05)

Kal›nt› Kareleri Toplam› 1.763 0.848 0.832 0.934 0.716

R2 0.205 0.305 0.169 0.330 0.196

Düzeltilmifl R2 0.139 0.180 0.122 0.083 0.177

Gözlem Say›s› 781 392 389 459 322

Enflasyonun ikiye 
katlanmas›n›n büyüme % -1.7 % -1.7* % -2.8* % -1.8* % -2.8*
h›z› üzerindeki etkisi

Not: Tablo 3’ün dipnotlar›na bak›n›z. 
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Bir çok aç›dan Tablo 3’deki sonuçlara benzese de tek dönemlik farklar üzerin-
den yap›lan regresyonlar, enflasyon oran›n›n eflik de¤er üzerinde iken enflasyonda-
ki meydana gelebilecek bir de¤iflikli¤in büyüme üzerindeki etkisinin Tablo 3’deki-
ne göre daha büyük oldu¤unu göstermektedir. Tüm örneklem için enflasyonun iki-
ye katlanmas› sonucu büyüme h›z›nda meydana gelebilecek düflüfl % 1.7 olarak he-
saplanmaktad›r, Tablo 3’de bu oran % 1.3’de kalmaktad›r. Öte yandan, d›fl borcun
GSMH’ya oran› yüksek oldu¤u ülkelerde ve y›llarda bu etki % 2.8’e ç›karken, dü-
flük oldu¤u durumda % 1.7-1.8 aras›nda gerçekleflmektedir. Bu oranlar aras›ndaki
fark, bir ülkenin borç yükünün enflasyon-büyüme iliflkisi aç›s›ndan belirleyici etki-
si olaca¤› yönündeki sav›m›z› desteklemektedir. 

Veri k›s›tlamalar› nedeniyle flu ana kadar a¤›rl›kl› olarak d›fl borç yükünü göz
önünde bulundurduk. ‹ç borç yükü verileri çok daha az say›da ülke ve zaman ara-
l›klar› için bulunabildi¤i için bu de¤iflkeni regresyonlarda kulland›¤›m›z anda önem-
li say›da gözlem kaybetmekteyiz. Ancak yine elde etti¤imiz sonuçlar›n geçerlili¤ini
s›namak için ülkeleri Tablo 5’de yapt›¤›m›z gibi vade için uyarlanm›fl toplam borç
(iç art› d›fl borç) yükü aç›s›ndan düflük ve yüksek olmak üzere iki gruba ay›rd›k. El-
de edilen sonuçlar raporun sonundaki Tablo Ek 1’de sunulmufltur. ‹lk olarak oku-
run dikkatini iç borç verilerinin kullan›lmas›yla birlikte toplam gözlem say›s›n›n ya-
r› yar›ya azalmas›na çekmek isteriz. Bu tabloda da a¤›r borç yükünün geçerli oldu-
¤u ülke ve zamanlarda enflasyon-büyüme aras›nda do¤rusal olmayan güçlü bir ilifl-
ki ortaya ç›kmaktad›r. Her iki gurup için elde edilen eflik enflasyon oranlar› (% 11
ve % 16), Tablo 5’de elde edilenlerden daha düflük ç›kmaktad›r. ‹ki gurubun eflik
enflasyon oranlar›ndaki bu farkl›l›k, enflasyonun büyüme üzerindeki olumsuz etki-
sinin ölçüsü aç›s›ndan ortaya ç›kmamaktad›r. Enflasyon oran›n›n % 20’den % 40’a
ç›kmas› durumunda, borç yükü düflük olan ülkelerde reel büyüme h›z› % 1.7 ora-
n›nda azal›rken, borç yükü yüksek olan ülkelerde reel büyüme h›z› % 2.7 oran›n-
da azalmaktad›r. 

Bir ülkenin borç yükünün enflasyon-büyüme iliflkisi aç›s›ndan belirleyici etkisi
olaca¤› yönündeki sav› bir ad›m daha ileri götürerek büyüme denklemini (1) yeni-
den tan›mlayarak eflik enflasyon kavram›n›n yan›na eflik d›fl borç yükünü de ekle-
dik. Böylece olas› bütün enflasyon ve d›fl borç oranlar›n› göz önünde bulundura-
rak kal›nt› kareleri toplam›n› en aza indirecek eflik enflasyon ve eflik d›fl borç/GSMH
oranlar›n› hesaplad›k. Literatürde borç yükü için eflik de¤erin kullan›ld›¤› ampirik
bir çal›flma mevcut de¤ildir, ancak büyüme dinamiklerine borç yükünün ciddi bir
etki yapabilece¤i Türkiye ve benzeri ülkelerde bu yaklafl›m›n daha do¤ru bir teorik
yaklafl›m oldu¤u kanaatindeyiz. Bu analizin Tablo 6’da sunulan sonuçlar›na göre
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enflasyon eflik de¤eri % 17, d›fl borç/GSMH oran› eflik de¤eri % 30 olarak belirlen-
mektedir.

Tablo 6. Panel Regresyon Sonuçlar› - D›fl Borç ve Enflasyon Eflik De¤erleri

Eflik D›fl Borç/GSMH (%) 30
Eflik Enflasyon oran› (%) 17

Enflasyon ≥ Eflik enflasyon -0.0387*
Borç oran› ≥ Eflik borç (-7.23) 

Enflasyon < Eflik enflasyon -0.0002
(-0.03) 

Enflasyon ≥ Eflik enflasyon 0.0022*
Borç oran› < Eflik borç (4.34) 

Enflasyon < Eflik enflasyon 0.0001
(0.96)

Nüfus art›fl h›z› 1.374*
(2.45)

Yat›r›m / GSY‹H 0.293*
(3.64)

Kal›nt› Kareleri Toplam› 1.793

R2 0.192

Düzeltilmifl R2 0.123

Gözlem Say›s› 781

Tablo 6’daki katsay› tahminlerine göre enflasyonun eflik de¤eri olan %17’nin
alt›nda oldu¤u ülkelerde ve y›llarda enflasyonda meydana gelebilecek bir de¤iflik-
li¤in reel büyüme h›z› üzerinde bir etkisi yoktur. Ancak enflasyon oran› eflik de¤er
%17’nin üzerinde oldu¤u durumlarda enflasyonda meydana gelebilecek bir art›fl›n
reel büyüme h›z› üzerinde olumsuz etkisi vard›r. Bu etkiler farkl› d›fl borç yükü
oranlar› için hesaplanm›fl ve Tablo 7’de sunulmufltur.

Bu rakamlar, enflasyondaki art›fl›n büyüme h›z›n› düflürücü etkisinin borç yükü
ile birlikte artt›¤›n› göstermektedir. D›fl borcun GSMH’ya oran› % 50 olan bir ülke
eflik de¤eri üzerinde olan enflasyonu ikiye katlarsa bu ülkenin reel büyüme h›z› bü-
tün di¤er faktörleri sabit tutmak kayd›yla % 1.37 düflecektir. Ancak ülkenin d›fl
borç/GSMH oran› % 75 ise, reel büyüme h›z› % 2.46, % 100 ise reel büyüme h›z› %
3.23 oran›nda düflecektir. Tersten bakarsak 2001 sonu itibar›yla d›fl borç yükü 117
milyar dolar yani GSMH’nin % 80’i olan Türkiye, 2002 ve sonraki y›llarda enflasyo-
nu düflürmekle reel büyüme h›z›n› ortalama % 2.5’in üzerinde artt›rma imkan› bu-
labilecektir. 
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Tablo 7. Eflik De¤erin Üzerinde Enflasyonun ‹kiye Katlanmas›n›n Büyüme H›z› Üzerinde-

ki Etkisi

Yüksek Borç Yükü Düflük Borç Yükü

(D›fl Borç/GSMH ≥ %30) (D›fl Borç/GSMH < %30)

D›fl Borç / Büyüme D›fl Borç / Büyüme

GSMH oran› oran›nda GSMH oran› oran›nda

(%) de¤ifliklik (%) (%) de¤ifliklik (%)

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

Öte yandan d›fl borç yükü eflik borç oran›n›n alt›nda olan ülkelerde enflasyon-
daki art›fl›n büyüme h›z› üzerindeki olumsuz etkisi daha s›n›rl› kalmaktad›r. Bu flart-
larda eflik de¤erin üzerindeki enflasyonun ikiye katlanmas›, büyüme h›z›n› sadece
% 1’in alt›nda etkileyecektir. 

4.2. Eflik Enflasyonun Zaman ‹çinde De¤iflimi 

Bu bölümde, denklem (1)’de sunulan enflasyon-büyüme iliflkisini panel veriler-
den sonra bir de Türkiye için üç ayl›k zaman serileri verisi kullanarak inceleyece-
¤iz. Yukar›da da belirtildi¤i gibi bu analizin amac› Türkiye’ye özgü dinamikler var-
sa onlar› aç›¤a ç›karmakt›r. Kullan›lan de¤iflkenlerin birim-kök tafl›mad›¤› testler so-
nucunda belirlendi¤i için denklem (1) oldu¤u gibi tahmin edildi. Bu tahminlerden
ortaya ç›kan sonuç 1990:2-2002:1 dönemleri aras›nda enflasyonla büyüme aras›nda
do¤rusal olmayan bir iliflkinin varl›¤›na iflaret etmektedir. Tahmin edilen bu iliflkide
üç ayl›k eflik enflasyon de¤eri % 9 olarak hesaplanmaktad›r. Bu oran oldukça yük-
sektir ve y›ll›k bazda % 41’e karfl›l›k gelmektedir. 

% 41 gibi yüksek y›ll›k eflik enflasyon oran›n› yorumlamak için panel ve zaman
serileri ile yap›lan analizler aras›ndaki fark›n iyi anlafl›lmas› gerekmektedir. 29 ülke
için panel veriler kullanarak yap›lan analizde çok farkl› enflasyon oranlar›yla karfl›-
laflmak mümkündür. Örne¤in, bu panel veri setinin içinde Arjantin ve Brezilya’n›n
1980’lerde yaflad›¤› hiperenflasyon döneminden gelen % 1000’lerin üzerinde enflas-
yon oranlar› dahil edilirken ayn› dönemde Malezya’da gözlenen % 1’in alt›ndaki
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oranlar da dahil edilmektedir. Ancak Türkiye gibi son 25 y›ld›r yüksek enflasyonla
yaflamaya al›flm›fl bir ülkenin zaman serisi örnekleminde % 10 ve hatta % 20’lik enf-
lasyon verisi olmayabilir. Veri setinde olmayan bir enflasyon oran›n›n ise eflik de-
¤er olmas› mümkün de¤ildir. Bu sonuçtan yola ç›karak Türkiye için tahmin edilen
y›ll›k %41’lik eflik enflasyon de¤erinin gelece¤e yönelik bir sonuç oldu¤unu söyle-
mek mümkün de¤ildir. 

Türkiye’nin ve tabii ki yüksek enflasyon deneyimine sahip di¤er ülkelerin enf-
lasyon zaman serisiyle yap›lacak analizin en büyük sorunu, bu ülkelerde düflük enf-
lasyon de¤erlerine rastlanmamas›d›r. Bu gibi ülkelerde enflasyon oranlar› % 20’nin
oldukça üzerinde gerçekleflmektedir. Ancak, elimizdeki enflasyon verileri % 20’nin
üzerindeyse eflik-enflasyon de¤erini % 20’nin alt›nda hesaplamak imkans›zd›r. Bu
durumda, geçmiflte yüksek enflasyonla yaflam›fl, ancak zaman içinde Türkiye’den
daha h›zl› davranarak enflasyon sorununu çözmüfl ülkelerin verilerini kullan›p o ül-
kelerdeki enflasyon-büyüme dinami¤ini araflt›rmak gerekmektedir. Bu yüzden, ça-
l›flmam›z›n bu bölümünde, Meksika gibi yüksek enflasyon sorununu y›llar önce
çözmüfl bir ülkedeki enflasyon-büyüme dinamiklerini zaman-serisi verileri kullana-
rak anlamaya çal›flmaktay›z. 1995 öncesi dönemde Meksika’n›n enflasyon dinamik-
leri Türkiye’yle benzerlikler göstermektedir. Meksika uzunca bir süre yüksek enf-
lasyon oran›yla yaflam›fl, ancak enflasyon hiçbir zaman hiperenflasyon seviyesine
ç›kmam›flt›r. 

fiekil 9. Meksika – Y›ll›k GSY‹H Büyüme H›z› ve Enflasyon Oran›

Kaynak: Meksika Merkez Bankas›
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Meksika, enflasyonla mücadeleyi belirli bir zaman dilimine yaym›fl ve 1995 kri-
zi sonras›nda yürüttü¤ü enflasyonla mücadele program›n›n belkemi¤ini dalgal› kur
alt›nda enflasyon hedeflemesi uygulamas› oluflturmufltur. 2001 krizi sonras› Türki-
ye’nin uygulamaya bafllad›¤› IMF destekli ekonomik program bir çok aç›dan Mek-
sika’da uygulanan programla benzerlikler göstermektedir. Bu program sonucunda
Meksika enflasyonu % 35’in üzerinde bir de¤erden % 5’e kadar düflürmeyi baflar-
m›flt›r (fiekil 9). Ancak enflasyon cephesinde bu olumlu geliflmeler olurken büyü-
meden feragat etmek gerekmemifltir. 1996-2000 y›llar› aras›nda Meksika ekonomisi
ortalama % 5 büyümüfltür. 

Meksika’n›n yan› s›ra Arjantin ve Brezilya’daki enflasyon eflik de¤erlerini de he-
saplamak gerekti¤i düflünülebilir. Her iki ülke de y›llarca yüksek enflasyonla yafla-
m›fl ve enflasyonla mücadele konusunda 1990’larda önemli ad›mlar atm›fllard›r. An-
cak, bu iki ülkedeki enflasyon dinamikleri Türkiye’den büyük farkl›l›klar arz etti¤i
için zaman serisine dayal› eflik enflasyon analizine bu iki ülkeyi dahil etmemiz uy-
gun de¤ildir. Her iki ülke de 1980’lerde ve 1990’lar›n bafl›nda hiperenflasyonla ya-
flam›fl ve bu hiperenflasyon dönemlerinin hemen ard›ndan sabit döviz kuruna da-
yal› dezenflasyon politikalar› ile enflasyonu çok h›zl› bir flekilde düflürmüfllerdir. 

Meksika verileriyle yapt›¤›m›z zaman serisi analizi sonuçlar›n› k›saca özetleye-
biliriz. ‹lk olarak, do¤rusal olmayan enflasyon-büyüme iliflkisinin tüm örneklem
(1982-2002) için geçerli olmad›¤› ortaya ç›km›flt›r. Ancak bu iliflkinin zaman içinde
ortaya ç›kmas›n›n mümkün oldu¤u göz önünde bulundurularak ilk bir y›ll›k göz-
lem örneklem d›fl› b›rak›larak regresyon analizi tekrarlanm›flt›r. Bu analiz sonucun-
da, oldukça yüksek ve oynak enflasyon dinamiklerinin hüküm sürdü¤ü 1982-1988
dönemi örneklem içinde bulunduruldu¤u sürece do¤rusal olmayan enflasyon-bü-
yüme iliflkisinin ortaya ç›kmad›¤› gözlenmifltir. Di¤er bir deyiflle hesaplanan eflik
enflasyon de¤erleri istatistiksel olarak anlaml› ç›kmam›flt›r. 

Meksika’n›n 1989-2002 gözlemleri kullan›larak yap›lan bütün regresyon analiz-
lerinde do¤rusal olmayan enflasyon-büyüme iliflkisi bulunmufltur. Bu alt-örneklem
için istatistiksel olarak anlaml› bulunan eflik üç ayl›k enflasyon oranlar› fiekil 10’da
koyu renkli kare iflaretiyle belirlenmifltir. fiekil 10’da görüldü¤ü gibi anlaml› bulu-
nan eflik üç ayl›k enflasyon oranlar› alt-örneklem bafllang›ç noktas› ileri al›nd›kça %
11’den % 3’e kadar düflmektedir. Bu sonuçlar yukar›da Türkiye’deki enflasyon eflik
oran›n›n dezenflasyon sürecinde düflece¤i yönünde yapt›¤›m›z sav› desteklemekte-
dir. Türkiye’de de % 9 olan üç ayl›k eflik enflasyon oran›, Meksika örne¤ine benzer
biçimde, zaman içinde giderek düflecektir. Bu nedenle, Türkiye için hesaplanm›fl
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olan eflik enflasyon de¤erinin alt›na düflmüfl oldu¤umuz için, enflasyonun daha da
düflürülmesinin büyümeyi olumlu etkilemeyece¤ini ileri sürmek ve enflasyonla mü-
cadelede elde edilmifl olan baflar›yla yetinmek do¤ru de¤ildir. Enflasyonla mücade-
le devam etti¤i sürece eflik enflasyon düflecek ve Türkiye büyüme h›z›n› artt›rmak
flans›n› elinde bulunduracakt›r.

fiekil 10. Meksika – Üç Ayl›k Enflasyon ve Eflik Enflasyon Oranlar›

Kaynak: Meksika Merkez Bankas›, yazarlar›n hesaplar›

4.3. 2003 Y›l›nda Enflasyon-Büyüme Dinamiklerindeki
Muhtemel Geliflmeler

fiu ana kadar, eflik de¤er üzerinde oldu¤u sürece enflasyon oran›n›n düflmesi-
nin büyüme h›z›n› olumlu etkileyece¤ini panel ve zaman serileri verileri kullanarak
göstermifl bulunuyoruz. Bu noktada do¤rusal olmad›¤›n› gösterdi¤imiz bu iliflkinin
dinamiklerinin nas›l çal›flt›¤›n› detayl› bir flekilde ele almam›z gerekmektedir. Bu bö-
lümde, yukar›da yap›lan analiz çerçevesinde, 2003 y›l›nda enflasyon-büyüme dina-
miklerindeki muhtemel geliflmelere ›fl›k tutmak istiyoruz. 

Bugün karfl› karfl›ya bulundu¤umuz iç ve d›fl siyasi nedenlere ba¤l› belirsizlik
emarelerinin olmad›¤› bir ortamda enflasyonun kal›c› bir flekilde düflürülmesi sonu-
cunda beklentilerle uyumlu bir flekilde reel faizlerin de düflmesi kaç›n›lmazd›r. 3 Ka-
s›m seçimleri öncesinde siyasi belirsizlik nedeniyle % 30’un üzerinde gerçekleflen
beklenen (ex-ante) reel faiz oranlar› 2002 May›s ay›nda % 20 civar›nda idi. Irak kri-
zi ve hükümetin tam anlam›yla belirginleflmemifl ekonomi  politikalar›n›n yaratt›¤›
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belirsizlik yüzünden hali haz›rda % 30’lar›n üzerinde seyreden reel faizlerin bu be-
lirsizliklerin ortadan kalkmas›yla y›l sonuna do¤ru % 15-% 20 aral›¤›na inmesi bek-
lenmelidir. 2002 sonunda % 30’un alt›na düflen TÜFE bazl› enflasyonun 2003 y›l›n-
da da düflmeye devam edece¤i ve ekonomik programda planland›¤› gibi 2003 so-
nunda % 20’ye kadar düflece¤i yönünde güçlü beklentiler bulunmaktad›r. ‹ç borç yü-
künün sürdürülebilir oldu¤unun anlafl›lmas› için reel faizlerin yüzde 10’lara düflme-
si bir olmazsa olmaz koflul de¤ildir. Hazine için önemli olan TL ve döviz cinsi a¤›r-
l›kl› ortalama maliyetin a¤›r da olsa kararl› bir inifl trendinde olmas›d›r. Burada TL
reel faizleri kadar, TL deki reel de¤er kayb›/kazanc› da belirleyici olacakt›r. Irak be-
lirsizli¤inin ortadan kalkmas› ve ekonomik programdan taviz verilmeyece¤inin anla-
fl›lmas› faiz düflüflü için uygun ortam› haz›rlayacakt›r. 

Bu senaryo dahilinde % 10-20 aral›¤›nda hareket etmesi beklenen reel faizlerin
programda 2003 y›l› için öngörülen % 5’lik GSY‹H büyüme h›z›n›n üzerinde olma-
s›na karfl›n, kamu kesiminin bütçe fazlas› vermeye devam etmesiyle 2003 y›l› için
planlanan iç borç servisinin önemli bir k›sm› karfl›lanabilecektir. Geriye kalan k›s-
m› ise d›fl piyasalardan karfl›lanabilecektir. ‹çeride program›n baflar›yla uygulanma-
s› ve reel faizin düflmesi yurt d›fl›ndan borç bulmay› daha da kolaylaflt›racak, öde-
nen risk priminin düflmesini ve vadenin uzamas›n› sa¤layacakt›r. Böyle bir durum-
da d›fl borcun belki biraz artmas› söz konusu olsa bile vadenin uzamas› kesinlikle
Türkiye’nin k›sa vadedeki d›fl borç servisini azaltacak, dolay›s›yla ekonominin ra-
hatlamas›nda etkili olacakt›r. 

Enflasyonun % 20’lere çekilmesinin etkisi iki yönlü olacakt›r. Enflasyondaki dü-
flüfl, fiyat belirsizli¤in azalmas› ve kontratlarda vadelerin uzamas› vas›tas›yla iç tale-
bi artt›racakt›r. Bunun yan› s›ra daha önemli etki reel faizlerdeki düflme yoluyla ola-
cakt›r. Normal flartlarda reel faizlerin düflmesinin hem y›llard›r ertelenen yat›r›mla-
r›n gerçeklefltirilmesi hem de tüketim harcamalar›n›n artmas› için uygun ortam›
oluflturmas› beklenir. Ancak finans sektörünün 2001 krizi sonras›nda içine düfltü¤ü
kredi daralmas›n›n en büyük nedeni olan geri dönüflü olmayan krediler sorunu de-
vam etmektedir. Di¤er ülke örneklerinde de görüldü¤ü gibi bu kredilerin varl›¤›
bankac›l›k sektörünün yeni krediler açma potansiyelini olumsuz etkilemektedir. Bu
yüzden, bu kredilerin varl›¤› 2002-2003 döneminde enflasyondaki düflüflün büyü-
me üzerindeki etkisinin de azalmas›na yol açacakt›r. Önemi itibar›yla bankac›l›k
sektörünün kredi yaratma kapasitesi ve bunun ekonomik büyüme üzerindeki olas›
etkileri Bölüm IV.C’de ayr›nt›lar›yla ele al›nacakt›r. 
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Enflasyon’daki düflüfle paralel olarak düflecek olan reel faizler ve ard›ndan bek-
lenen talep art›fl›n›n enflasyonun kontrol edilmesini güçlendirece¤i yolunda baz›
yorumlara rastlamak mümkündür. Geçmiflte bunun örnekleri vard›r. H›zla artan ta-
lep dönemlerinde üreticiler fiyatlar›n› daha h›zl› artt›rma yoluna gitmifllerdir. Böyle
bir davran›fl e¤iliminin tekrarlanmas› enflasyondaki düflüflü yavafllatabilir ve hatta
enflasyonda art›fla neden olabilir. 

Ancak unutulmamal›d›r ki, geçmiflten farkl› olarak bugün Türkiye’de uygulanan
dalgal› kur rejiminin bu e¤ilimleri törpüleyici bir etki yapmas› söz konusudur. Enf-
lasyonda gözlenen baflar›, ekonomi yönetimine ve politikalar›na olan güvenin art-
mas›na ve bunun bir uzant›s› olarak da dövizden TL’ye geçifle ve TL’nin reel olarak
de¤erlenmesine yol açacakt›r. TL reel olarak de¤er kazan›rken ithal girdilerin fiyat-
lar› artmayacak ve bu da üretim maliyetleri üzerinde ciddi bir bask› yaratacakt›r. Ma-
liyetler artmazken ve hatta azal›rken, üreticilerin sadece talepteki canlanmaya ba-
karak zam yapmas› da oldukça zordur. Döviz kurunun artmad›¤› bir dönemde, sa-
dece talep art›fl›na dayanarak yap›lan zam, talebin yerli mallardan ithal mallara kay-
mas›na neden olacakt›r. ‹thal mallardan gelen rekabet karfl›s›nda yerli üreticinin iz-
leyece¤i do¤ru strateji kesinlikle fiyatlar›n› kontrol alt›na almak olacakt›r. 

Yukar›da ele ald›¤›m›z süreci 2000 y›l›nda talep patlamas›na götüren süreçten
ay›ran en önemli nokta dalgal› döviz kuru rejiminin do¤as›nda bulunan kur belir-
sizli¤idir. Kur belirsizli¤i dövize olan talebi her zaman belirli bir seviyenin üstünde
tutup yerel paraya geçiflin çok h›zl› gerçekleflmesini engeller. Bu yüzden dalgal› kur
rejiminde TL’deki de¤erlenmenin ve reel faizlerdeki düflüflün daha makul seviyeler-
de ve h›zlarda gerçekleflmesi beklenir. Örne¤in, Türkiye’nin ve dünya ekonomisi-
nin içinde bulundu¤u koflullar› dalgal› kur rejimiyle birlikte de¤erlendirdi¤imiz za-
man reel faizlerin önümüzdeki bir kaç y›l içinde %10’un alt›na düflmesinin oldukça
zor bir ihtimal oldu¤unu söyleyebiliriz. % 10 gibi uluslararas› normlar›n oldukça
üzerinde olan reel faizler ise k›sa dönemde olmasa bile uzun dönemde büyüme di-
namiklerini yavafllat›c› bir etki yapmas› kaç›n›lmazd›r. 
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5. ÖNÜMÜZDEK‹ DÖNEMDE EKONOM‹ POL‹T‹KASI 

Bugün a¤›r iç ve d›fl borç yüküyle karfl› karfl›ya kalan Türkiye ekonomisinin
içinde bulundu¤u açmazdan kurtulabilmesi, sa¤l›kl› ve sürdürülebilir uzun-dönem-
li büyüme sürecine girebilmesi için uygulanacak ekonomi politika alternatifleri çok
fazla de¤ildir. Ancak, bütün toplumsal kesimlerin ve onlar›n temsilcilerinin ülkeyi
2001 krizine sürükleyen politikalarla olan entelektüel ba¤lar›n› kesmek zorunda ol-
duklar› kesindir. 1990’l› y›llarda uygulanan kur rejimi, para ve bütçe politikalar›na
at›fta bulunup, o dönemde yüksek enflasyona ra¤men büyüdü¤ümüz fleklinde ken-
dini gösteren zihniyet art›k h›zl›ca ve tamamen terk edilmelidir. 

Böyle bir yaklafl›m çerçevesinde, önümüzdeki dönemde uygulanmas› gereken
ekonomi politikalar› tart›flmas›na geçmeden önce bir konunun alt›n› dikkatle çiz-
mek gerekmektedir. Önümüzdeki dönemde, ekonomi politikas›n›n temelini enflas-
yonun düflürülmesinin oluflturmas› gerekti¤ini düflündü¤ümüz için bu bölümde
a¤›rl›kl› olarak kur rejimi ve para politikas›n› tart›flaca¤›z. Ancak, yukar›daki anali-
zimizde de gösterdi¤imiz gibi, bütçe aç›klar› ile enflasyon aras›ndaki güçlü iliflkiden
dolay›, 2001 krizi sonras›nda uygulanan programda yap›sal reformlar›n ard›ndan en
çok a¤›rl›k verilen bütçe politikas›na da k›saca yer verece¤iz. Ancak, enflasyonu dü-
flürmeyi amaçlayan politikalar›n baflar›ya ulaflmas› için olmazsa olmaz bir koflul da
mali sektörün yeniden yap›land›r›lmas›d›r. Bu bölümde k›saca ele alaca¤›m›z mak-
roekonomik politikalar ‘ehil’ kadrolar elinde ‘do¤ru’ bir flekilde uygulansa bile, flu
anda mali sektörün içinde bulundu¤u koflullar›n bu uygulaman›n reel ekonomi üze-
rindeki etkisini k›s›tlamas› mümkündür. Bu aç›dan bak›ld›¤›nda mali sektörün reel
sektöre kredi açma potansiyelini yeniden kazanmas› çok büyük önem arz etmekte-
dir. Bu yüzden bu bölümün son maddesi olarak mali sektördeki kredi arz› sorunu-
nu Meksika deneyimi ›fl›¤›nda ele al›yoruz. 

5.1. Kur Rejimi ve Politikas›

Döviz kuru rejimi konusunda Türkiye’deki iktisatç›lar aras›nda dalgal› kura ge-
çiflin hemen ard›ndan ortaya ç›kan tart›flma daha sonra yerini dalgal› kur rejimini
gönülsüz de olsa kabullenmeye terk etmifltir. Ancak, iktisatç›lar aras›ndaki bu ka-
bullenme di¤er toplum kesimlerine tam olarak yans›mam›flt›r. Önümüzdeki dönem-
de ekonomi politikalar›n›n baflar›l› uygulamas› aç›s›ndan, izlenecek kur politikas›
üzerinde özellikle bu politikay› uygulayacak siyasi partilerin, bürokratlar›n, ve ifl ve
iflçi kesimlerinin genifl bir mutabakat›na var›lmas› büyük önem arz etmektedir. 
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Kur rejimi seçimi bugün sadece Türkiye’de de¤il bütün geliflmekte olan ülke-
lerde tart›fl›lmaya devam eden bir konudur. Son y›llarda yap›lan çal›flmalar gelifl-
mekte olan ülkelerde kur rejimi uygulamalar›n›n dalgal› ya da sabit kur rejimlerine
yak›nsama gösterdi¤ini, kontrollü dalgalanma (managed float) ve sürünen kur
(crawling-peg) gibi ara kur rejimlerinin giderek daha az tercih edildi¤ini göstermek-
tedir. Ancak Arjantin’deki büyük çöküflün ard›ndan mali sistemleri yeterince gelifl-
memifl ülkelerde sabit kur rejimi uygulamas›n›n sorgulanmas› gerekti¤i aç›kça orta-
ya ç›km›flt›r. 

Bu bölümdeki incelememizin ana temas› Bordo ve Flandreau (2001) taraf›ndan
yap›lan çal›flmaya dayanmaktad›r. Bordo ve Flandreau (2001), t›pk› günümüzde ol-
du¤u gibi, göreceli bir finansal serbestli¤in oldu¤u I. Dünya Savafl› öncesi dönem-
de de kur rejimleri aras›nda yap›lacak seçim ile ülkenin mali geliflmifllik düzeyi ara-
s›nda önemli bir ba¤ bulundu¤unu göstermektedir. Uluslararas› finans piyasalar›n-
da kendi paras›yla borçlanabilecek düzeyde finansal geliflme gösterememifl ülkeler,
sabit ya da kontrollü kur sistemlerini tercih etmekteydiler. Bunun aç›k nedeni ulus-
lararas› yat›r›mc›n›n karfl›laflaca¤› döviz riskini en aza indirgemek ve böylece daha
fazla sermaye çekebilmekti. 

1990’l› y›llarda gittikçe yo¤unlaflan ikinci küreselleflme sürecinde de benzeri ge-
liflmeler gözlendi. Geliflmekte olan bir çok ülkenin mali sektörleri yeterli düzeyde
geliflmemifl olduklar›ndan bu ülkelerin önemli bir ço¤unlu¤u sermaye hareket ser-
bestisinin hemen ard›ndan sabit ya da kontrollü kur rejimlerini uygulamaya koydu-
lar. Kontrollü kur rejimiyle k›sa vadede en aza indirgenen kur riski sayesinde bu ül-
keler önemli çapta k›sa ve orta vadeli yabanc› sermaye çekme baflar›s›n› gösterdiler. 

Ancak kontrollü kur sisteminin de yard›m›yla h›zla borçlanan bu ülkeler, zaman
içinde artan cari aç›k ve sürdürülemez hale gelen d›fl borçlar nedeniyle bir nokta-
da paralar›n› devalüe etmek ve esnek kur sistemine geçmek zorunda kald›lar. ‹flte
bu noktada, bir çok ülkedeki deneyimler kontrollü kur sisteminin reel maliyetleri-
nin çok daha büyük olaca¤›n› ö¤retti. Yabanc› sermayenin ülkeye getirilmesinde
önemli rol oynayan bankac›l›k sektörü, bu krizlerde büyük çapl› döviz aç›k pozis-
yonuyla yakaland›¤› için ortaya ç›kan krizlerden en çok etkilenen ve krizin reel
ekonomiyi etkilemesini sa¤layan bir çeflit tafl›y›c› sektör oldu. 

fiekil 11’de Türkiye dahil 10 belli bafll› geliflmekte olan ülke için 1970-2000 dö-
neminde d›fl borcun GSMH’ya oran› sunulmaktad›r. Dikey düz çizgi sermaye hare-
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ketlerinin serbest b›rak›ld›¤› y›l›, dikey k›r›k çizgi ise bu ülkelerin yaflad›klar› ekono-
mik krizin patlak verdi¤i y›l› göstermektedir. fiili ve Filipinler hariç di¤er bütün ül-
keler liberalizasyon sonras›nda ya sabit ya da kontrollü (peg) kur rejimini uygula-
m›fllard›r.15 Sabit ya da kontrollü kur rejimi uygulayan ülkelerin hemen hepsinde de
sermaye hareketlerinin serbest b›rak›lmas›n›n ard›ndan ve özellikle de krizlerden
bir-iki y›l önceki dönemde d›fl borç yükünün artt›¤›n› gözlemlemekteyiz. Burada ele
almad›¤›m›z bir di¤er veri de d›fl borç yükünün vade yap›s›d›r. Bu ülkelerin tama-
m›nda bu dönem zarf›nda d›fl borcun vadesi giderek k›salm›flt›r. Kriz y›llar›nda (Tür-
kiye 1994, Meksika 1995, Do¤u Asya ülkeleri 1997-1998, Brezilya 1999) d›fl borç yü-
kü daha da h›zl› artm›flt›r.16 Kriz sonras›nda kontrollü kurdan dalgal› kura geçifl ya-
pan bu ülkelerin d›fl borç yükünde zaman içinde bir hafifleme oldu¤u görülmekte-
dir. Bu e¤ilim 1995 krizi sonras›nda Meksika’da çok net olarak gözlenmektedir.

fiekil 11’de gözlenebilen kontrollü kur rejimi ve d›fl borç yükü aras›ndaki iliflki-
nin kalk›nmakta olan ülkeler genelinde var olan bir iliflki oldu¤u Alper ve Y›lmaz
(2002) taraf›ndan gösterilmifltir. 57 ülke için 1975-2000 y›llar› aras›ndaki panel veri-
leri kullanarak yap›lan regresyon sonuçlar›, d›fl borç yükündeki art›fl›n serbest dal-
gal› kur rejiminden kontrollü ve sabit kur rejimlerine do¤ru gittikçe d›fl borç yükü-
nün daha h›zl› artt›¤›n› göstermifltir. 

Literatürde serbest dalgal› kur sisteminin en önemli olumsuzluklar›ndan birisi
olarak kurda meydana gelebilecek dalgalanmalar›n enflasyonun artmas›na neden
olmas› say›lmaktad›r. Ancak son on y›lda meydana gelen ekonomik krizlerin ard›n-
dan dalgal› kur sistemine geçen ülkelerde enflasyon kontrolden ç›kmam›fl, tam ter-
sine bu ülkelerin hemen hepsinde enflasyon tek haneli rakamlara indirilmifltir. Dal-
gal› kur rejimi alt›nda enflasyonun kontrol alt›na al›nabilmesinin önemli bir nedeni
de, bu kur rejimlerinde kronik enflasyonun ard›nda yatan en önemli neden olan
bütçe aç›klar›n›n finansman›n daha da zorlaflm›fl olmas›d›r. Dalgal› kur rejimi alt›n-
da bütçe aç›klar›n› uluslararas› yat›r›mc›lardan al›nan borçlarla finanse etmenin önü-
ne kur riski ve dolay›s›yla daha yüksek borçlanma maliyeti engeli konmaktad›r. 
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(15) Bu ülkeler aras›nda fiili k›sa vadeli sermaye hareketlerini cayd›r›c› önlemleri alan tek ülkedir. 1997 krizi sonras›nda
sabit kur rejimine geçen Malezya ise sermaye hareketlerini tamamen engellemeyi tercih etmifltir.

(16) Kriz y›llar›ndaki bu s›çraman›n nedenlerinden birisi kriz s›ras›nda IMF gibi uluslararas› kurulufllardan al›nan acil kre-
diler ise, di¤er bir nedeni ise kriz s›ras›nda dolar baz›nda GSMH’n›n çok ciddi düflüfller kaydetmesidir. 



fiekil 11. D›fl Borç/GSMH Oran› 1970-2000 ve Sermaye Hareketlerinin Serbestleflmesi

Not: Düz dikey çizgi sermaye hareketlerinin serbest b›rak›lmas› karar›n›n al›nd›¤› y›l›, k›r›k dikey çizgi

ise krizin patlak verdi¤i y›l› göstermektedir. Türkiye ve Arjantin krizleri veri taban›nda olmayan 2001 y›l›nda

gerçekleflti¤i için k›r›k dikey çizgi 2000 y›l›ndan hemen sonra yerlefltirilmifltir. 

Kaynak: World Development Indicators, Dünya Bankas›.
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Bu ülkelerde sabit kur sistemi döneminde y›llarca biriken d›fl borçlar art›k sür-
dürülemez hale gelmekte ve ciddi bir mali ve ekonomik kriz patlak vermektedir.
Krizin ard›ndan sabit kur sisteminin sürdürülmesi mümkün de¤ildir, çünkü art›k
borç ödeme zaman›d›r ve kontrol alt›nda tutulan kurlarla yerel paran›n afl›r› de¤er-
lenmesi cari ifllemler dengesinin fazla vermesini zorlaflt›racakt›r. Oysa dalgal› kur
sisteminde denge kuru arz ve talep dengesine ba¤l› olaca¤› için d›fl borç ödemele-
rinin yüksek oldu¤u dönemlerde yerel para de¤er kaybedecek, bu da cari ifllemler
dengesinin fazla vermesini kolaylaflt›racakt›r. 

Geliflmekte olan ülkeler için geçerli olan bu gözlemler ve sonuçlar›n ›fl›¤›nda
ikinci bölümde detayl› bir flekilde ele ald›¤›m›z Türkiye’deki geliflmeleri inceledi¤i-
mizde yukar›da öne sürdü¤ümüz flablonla uyumlu bir resim ortaya ç›kmaktad›r. 

Türkiye özelinde 1989 y›l›nda sermaye hesab›n›n serbestlefltirilmesinin hemen
ard›ndan kontrollü kur sistemi devreye sokulmufl ve dolay›s›yla yabanc› ve yerli ya-
t›r›mc› ve arac›lar için döviz kuru riski en aza indirgenmifltir. Kur riskinin çok az ol-
du¤u bir ortamda devlet tahvili tutan yabanc› yat›r›mc›, devletin bütçe aç›klar›n›n fi-
nanse edilmesinde dolayl› ya da dolays›z önemli bir rol oynam›flt›r. Yabanc› yat›r›m-
c›n›n yan› s›ra, geçmiflte en önemli gelir kayna¤› halktan ald›¤› mevduat› özel sek-
töre kredi olarak vermekten elde etti¤i faiz fark› olan bankac›l›k sektörü, bu yeni
düzen alt›nda çok daha karl› bir ifl imkan› olan devlete borç vermeyi tercih etmifl-
tir. Bankalar yurt d›fl›ndan % 6-7’lerde ald›klar› kredileri, % 20 ve hatta bazen % 40’a
varan reel faizlerle devlete borç olarak vermifllerdir. Devletin borç yükünün artma-
s›, bankalar›n risk primini ve reel faizleri daha da yükseltmesine neden olmufl, ban-
kalar›n ellerindeki devlet ka¤›tlar› stokunun giderek artmas› ise, bu sistemin sürdü-
rülmesini teflvik etmifltir.

Bu politikalar›n sonucu olarak 1988-1989 y›llar›nda % 5 civar›nda gerçekleflen
Kamu Kesimi Borçlanma Gereksinimi oran› (KKBG) 1990-1991 döneminde ortala-
ma % 9’a ve 1992-1993 döneminde ise ortalama % 11.5’a ç›km›flt›r (fiekil 3). 1994
krizi sonras›nda al›nan önlemlerle geçici olarak k›smen gerileyen bu oran, 1999 y›-
l› sonras›nda % 15’in üzerine ç›kacak flekilde artmaya devam etmifltir. Bütçe aç›kla-
r›n›n finansman›n›n önemli bir kesimi dolayl› ya da dolays›z d›fl borçlanmayla ger-
çeklefltirildi¤i için bu süre zarf›nda Türkiye’nin d›fl borcu yaklafl›k olarak üçe kat-
lanm›flt›r. 1989 sonunda 41 milyar dolar olan toplam d›fl borç 1993 y›l› sonunda 67
milyar dolar, 1998 y›l› sonunda 96 milyar dolar ve 2001 sonu itibar›yla 115 milyar
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dolara ulaflm›flt›r. Bu verilere göre, Türkiye 2001 sonu itibar›yla dünyan›n en borç-

lu dördüncü ülkesidir. 

Haziran 2002 sonu itibar›yla 126 milyar dolarl›k bir d›fl borç yükünü tafl›mak zo-

runda olan Türkiye’nin dalgal› kur sisteminden kontrollü kur rejimine geçifli bu

borç yükünün daha da artmas›na yol açacak, ya da en az›ndan bu yükün azalt›lma-

s› sürecini yavafllatacakt›r. Oysa Türkiye’nin kaybedecek zaman› yoktur. Bir an ön-

ce d›fl borç miktar›n› makul seviyelere çekmeli, ve GSMH art›fl h›z›n›n yavafl yavafl

artmas›yla birlikte ülkenin d›fl borcunu ödeme imkanlar›n› artt›rmak gerekmektedir.

Türkiye’de önümüzdeki dönemde dalgal› kur rejiminin uygulanmas› Merkez

Bankas›’n›n döviz piyasalar›na dolayl› ya da dolays›z hiçbir müdahalesinin olmama-

s›  anlam›na da gelmemelidir.  ABD, Almanya ve Japonya’n›n da aralar›nda bulun-

du¤u bir çok sanayileflmifl ülke merkez bankas›n›n dalgal› kur rejimine geçtikleri

1973  y›l›ndan bu yana bir çok kez döviz piyasalar›na müdahale etti¤i bilinen bir

gerçektir.  Türkiye gibi d›flsal floklar›n etkisinin çok daha derin yaflanabildi¤i bir  ül-

kede Merkez Bankas›’n›n piyasalara kesinlikle ve kategorik olarak müdahale etme-

mesini beklemek gerçekçi de¤ildir; ancak Merkez Bankas›’n›n kuru kontrol alt›nda

tutma, aleni ya da gizli bir denge kuru belirleme gibi bir politikas›n›n olmad›¤›n›n

sinyallenmesi ve piyasalar›n buna ikna edilmesi son derece önemlidir. Bu konuda

kamuoyu, ifl ve finans çevrelerinin Merkez Bankas›’ndan bu yönde talepte bulun-

malar› son bulmal›d›r. Merkez Bankas›’n›n bu konudaki samimiyetine bir an önce

uyum sa¤lamak en sa¤l›kl› yaklafl›m olacakt›r. Kald› ki esnek kur rejiminde sa¤lan-

maya çal›fl›lacak bu türden bir "yapay" istikrar, reel döviz kurunu pozitif ya da ne-

gatif reel floklar sonucu gitmesi gereken yönlerden de sapt›rabilecektir. "Ne kadar

enflasyon, o kadar devalüasyon" anlay›fl›n›n baflka ve geçmiflte kalm›fl bir sisteme

ait ve uygulanma imkan› olmayan bir anlay›fl oldu¤u kamuoyunca net bir flekilde

alg›lanmal›d›r.  

5.2. Enflasyon Hedeflemesi 

Dalgal› kur rejimi alt›nda dezenflasyonun kararl› bir tav›rla sürdürülmesi için bu

rejim alt›nda uygulanacak tek bir para politikas› alternatifi bulunmaktad›r. Bu da

enflasyon hedeflemesidir. Bu bölümde enflasyon hedeflemesi uygulamas›n› ele al›p

Brezilya ve Meksika deneyimleri ›fl›¤›nda Türkiye’deki uygulamas› hakk›nda baz›

önemli noktalar› vurgulayaca¤›z. 
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Enflasyon hedeflemesi düflük enflasyonlu ülkelerde uygulanan ve para politi-
kas›n› gelece¤e yönelik enflasyon hedefiyle uyumlu ve fazla kat› olmayan bir kura-
la ba¤lamay› amaçlayan bir para politikas› yaklafl›m›d›r. Enflasyon hedeflemesinin
1990’l› y›llarda popüler hale gelmesinin ard›ndaki en önemli neden merkez banka-
lar› taraf›ndan ara hedef olarak kullan›la gelen parasal büyüklükler (M1, M2) ile re-
el de¤iflkenler aras›ndaki nedensellik iliflkisinin 1980’li y›llardan itibaren kaybolma-
ya yüz tutmufl olmas›d›r. Böyle bir ortamda gündeme gelen alternatif para politika-
s› yaklafl›mlar›ndan birisi enflasyon hedeflemesidir. 

1990’lar›n ilk yar›s›nda enflasyonu di¤er geliflmifl ülkelere oranla daha yüksek
seyreden Yeni Zelanda, Kanada, ‹ngiltere, ‹sveç, Avustralya, Finlandiya ve ‹spanya
enflasyon hedeflemesi uygulamas›na öncülük eden ülkelerdir. Bu guruba özellikle
1990’l› y›llar›n ikinci yar›s›nda ‹srail, Çek Cumhuriyeti, Polonya, Meksika, Kolombi-
ya, Brezilya, Güney Afrika, fiili, Güney Kore, ve son olarak da Tayland gibi gelifl-
mekte olan ülkeler de kat›lm›flt›r. 

Kur ç›pas›na dayal› politikalar gibi, enflasyon hedeflemesi de gelece¤e dönük
bak›fl aç›s›n› vurgulayan bir yaklafl›md›r. Bu yaklafl›m, enflasyonu kal›c› bir flekilde
kontrol alt›na almak için enflasyon beklentilerini afla¤› çekmenin ve ekonomi poli-
tikalar›n›n güvenilirli¤ini artt›rman›n önemini vurgular. Enflasyon hedeflemesi uygu-
lamas›nda merkez bankas› taraf›ndan ilan edilen y›ll›k ya da daha uzun vadelerde-
ki enflasyon hedefi nominal ç›pa görevi görmektedir. Merkez bankas› bu hedefe
ulaflmak için kendi kontrolünde bulunan bütün politika araçlar›n› kullanacak, eko-
nomik aktörlerin beklentilerini bu hedefe do¤ru kanalize etmek için enflasyonla il-
gili araflt›rma ve çal›flma raporlar›n› da kamuoyuyla paylaflacakt›r. 

Enflasyon hedeflemesine dayal› para politikas›n›n tam anlam›yla ve baflar›yla
uygulanmas› için baz› önkoflullar vard›r. Bu önkoflullar aras›nda dalgal› kur politi-
kas›n›, siyasi otoriteden ba¤›ms›zl›¤› yasalar taraf›ndan garanti alt›na al›nm›fl ve flef-
faf politikalar izleyen bir merkez bankas›n›n varl›¤›n›, merkez bankas›n›n de¤iflik
vadelerde küçük hata paylar›yla enflasyon tahminleri yapacak teknik kapasiteye ve
güvenilirli¤e sahip olmas›n› ve son olarak da görece düflük enflasyon oran›n› saya-
biliriz. Bu ön koflullardan biri ya da bir kaç› yerine getirilemiyorsa da, daha esnek
ya da örtük bir enflasyon hedeflemesi politikas› izlenebilir. Ancak bu durumda, iki
y›l gibi k›sa bir sürede enflasyonu % 40’lardan tek haneli rakamlara düflürmek için
program›n özellikle ilerideki aflamalar›n›n çok iyi planlanmas› gerekmektedir. Ör-
ne¤in, Meksika Merkez Bankas›, 1996 y›l›ndan 2000 y›l›na kadar geçen sürede ör-
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tük para politikas› uygulam›fl, aç›k anlamda enflasyon hedeflemesine ancak 2000
y›l›nda geçebilmifltir. 

Klasik anlamda para politikas› stratejisini dört bafll›k alt›nda toplayabiliriz. Bun-
lar s›ras›yla politika araçlar› (AP‹, bankalara ›skontolu borçlar ve mevduat munzam
karfl›l›k ve disponibilite oranlar›), operasyonel hedefler (para taban›, faiz oran›, vs.),
ara hedefler (parasal büyüklükler -- M1, M2, ve faiz oranlar›) ve ana hedeflerdir (fi-
yat istikrar›, reel ekonomik istikrar, finansal piyasalarda istikrar). Enflasyon hedef-
lemesi alt›nda politika araçlar› ve operasyonal hedefler ayn› kalmakla beraber, ara
hedefler konusunda önemli farkl›l›klar söz konusudur. Enflasyon hedeflemesi uy-
gulamas›nda ara hedef de¤iflkeni merkez bankas›n›n model çerçevesinde belirledi-
¤i 12 ya da 24 ay vadede gerçekleflmesi beklenen koflullu enflasyon tahminidir. Enf-
lasyon hedeflemesinde merkez bankas›n›n odak noktas› ise koflullu enflasyon tah-
mini ile yine ayn› vade için hedeflenen enflasyon oran› aras›ndaki fark olacakt›r.
Yurtiçinden ve yurtd›fl›ndan kaynaklanan floklar karfl›s›nda nas›l tepkiler verilece¤i,
bu floklar›n ara hedef de¤iflkeni olan koflullu enflasyon tahminini nas›l etkiledi¤ine
ba¤l›d›r. 

Belirsizli¤in yüksek oldu¤u ortamlarda kesin enflasyon hedeflemesi uygulama-
s› oldukça zor olacakt›r. Bu flartlar alt›nda örtük enflasyon hedeflemesi uygulama-
s›na geçilmesi daha uygundur. Örtük enflasyon hedeflemesi alt›nda para politikas›
araçlar› sisteme gelen floklara karfl› daha küçük boyutlu bir ayarlamaya tabi olacak-
t›r. Ara hedef de¤iflkeni olan koflullu enflasyon tahmininin hedef enflasyon nokta-
s›na ya da aral›¤›na yak›nsamas› daha uzun zaman alacakt›r.

Enflasyon hedeflemesi uygulamas›nda merkez bankas› ile hükümet, y›ll›k baz-
da ya da daha uzun vadede (24 ay) gerçekleflmesi hedeflenen nokta ya da bant enf-
lasyon hedefini birlikte belirlerler. Teknik k›sm› yo¤un olan bir süreç bafllar. Para
politikas› araçlar›ndaki bir de¤iflikli¤in enflasyon ve di¤er de¤iflkenler üzerindeki et-
kisinin görülebilmesi için bir zaman aral›¤›na gereksinim vard›r. Bu yüzden merkez
bankas›’n›n kendi gelifltirdi¤i modellere dayanarak de¤iflik vadelerde yapaca¤› enf-
lasyon tahminlerinin, uygulamada büyük önemi vard›r. Yukar›da da belirtti¤imiz gi-
bi, enflasyon hedeflemesi alt›nda para politikas›n›n ara hedef de¤iflkeni olarak pa-
rasal büyüklükler ya da faiz oranlar› de¤il, kamuoyuna ilan edilmeyen koflullu enf-
lasyon tahminidir. Bu tahminlerin hedef enflasyonla karfl›laflt›r›lmas›ndan sonra
merkez bankas› elindeki çeflitli para politikas› araçlar›n›, bu araçlar›n enflasyon üze-
rindeki etkisinin gecikme süresini de göz önünde bulundurarak kullanmak suretiy-
le, tahminlerin hedefe do¤ru yaklaflmas›n› sa¤lamaya çal›fl›r. Örne¤in, y›ll›k enflas-
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yon tahminleri hedefin üzerinde ise rezerv para ya da di¤er parasal büyüklükleri
azaltmak suretiyle s›k› bir para politikas› izleyecek ve faizlerin artmas› ve talepteki
daralman›n sonucunda enflasyonun düflmesini bekleyecektir. 

Enflasyon hedeflemesini daha iyi anlayabilmek için bugün ABD Hazine Bakan
Yard›mc›l›¤› görevinde bulunan John Taylor taraf›ndan kavramsallaflt›r›lan Taylor
kural›n› k›saca ele almak gerekir (Bak›n›z Taylor, 1993). Taylor kural›, merkez ban-
kas›n›n kendisinin tan›mlad›¤› bir para politikas› reaksiyon fonksiyonu çerçevesin-
de k›sa vadeli reel faizlerin (r) alaca¤› yeni de¤eri gösterir. Bu kural›n ana de¤ifl-
kenleri, gerçekleflece¤i tahmin edilen enflasyonun (πe) hedef enflasyondan (π*)
sapmas› ile reel büyüme oran›n›n (y) trend büyüme oran›ndan (y *) sapmas›d›r. Mer-
kez bankas›, bu fonksiyonda enflasyon ile reel büyüme aras›nda hangisini daha
önemli görürse ona göre o de¤iflkenin fonksiyon içindeki a¤›rl›¤›n› (α ya da β) da-
ha yüksek tutabilir. 

r = r *+α(y-y *) + β(πe-π*)

Gerçekleflece¤i tahmin edilen enflasyon (πe) hedef enflasyona (π*) ve reel bü-
yüme oran› da (y), trend ya da potansiyel büyüme oran›na (y *) eflit ise, k›sa vade-
li reel faizlerin uzun dönemli reel faizlerden sapmas› için bir neden yoktur. Ancak
tahmin edilen enflasyonun hedef enflasyonun üzerinde olmas› durumunda, merkez
bankas› elindeki politika araçlar›n› kullanmak suretiyle k›sa dönemli reel faizleri ar-
t›racakt›r. 

Taylor kural› denince enflasyon hedeflemesinin, bir uçta tavizsiz kuralc›l›k di¤er
uçta ise duruma göre de¤iflen politikalardan oluflan karfl›tl›k içinde kuralc›l›ktan ya-
na bir düflüncenin ürünü oldu¤u ve merkez bankas›n›n elinin kolunun bir kuralla
ba¤lanaca¤› fikri akla gelmemelidir. Yukar›da ele ald›¤›m›z haliyle enflasyon hedefle-
mesi, Taylor kural›n›n daha da genellefltirilmifl fleklini uygulamay› gerekli k›lar. Örne-
¤in, aç›k ekonomilerde enflasyon hedeflemesi uygulamas›nda döviz kuru ve yurtd›-
fl›ndan kaynaklanan floklar kesinlikle göz ard› edilemez. Bunun en önemli nedeni,
aç›k ekonomilerde döviz kurunun geçifl (pass-through) etkisinden dolay› do¤rudan
ve dolayl› olarak enflasyon üzerinde etkisi olmas›d›r. Di¤er önemli bir neden ise, dö-
viz kurunun gelece¤e dönük ve a¤›rl›kl› olarak beklentilere ba¤l› olarak belirlenen
bir fiyat olmas›, özellikle dalgal› kur rejimlerinde para politikas›n›n bu de¤iflkendeki
hareketleri göz önünde bulundurmas›n› zorunlu k›lmaktad›r. Son olarak, yurtd›fl›ndan
kaynaklanan ekonomik floklar döviz kuru vas›tas›yla ülke ekonomisine yans›yaca¤›
için, bu etkiler enflasyon hedeflemesinde mutlaka göz önünde bulundurulmal›d›r.
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Döviz kurunun yan› s›ra para politikas› reaksiyon fonksiyonunda bir çok bafl-
ka de¤iflkenin yer almas› beklenebilir. Bunlar aras›nda toplu ifl görüflmeleri sonu-
cunda ilan edilen ücret zamm› ve ortalama iflçi maliyeti, kamu sektörü fiyatlar›, ta-
r›msal ürünlerin fiyatlar›, ekonominin önemli sektörlerindeki arz ve talep de¤iflik-
likleri say›labilir. 

Taylor kural›ndan da anlafl›laca¤› üzere, merkez bankas›n›n amac›na ba¤l› ola-
rak enflasyon hedeflemesi’nin s›k› ve esnek versiyonlar›n› uygulamak mümkündür.
Merkez bankas› enflasyonun düflürülmesi d›fl›nda baflka bir amaç gütmüyorsa s›k›
enflasyon hedeflemesi, üretim ve istihdam gibi baflka amaçlar› da varsa esnek enf-
lasyon hedeflemesi uygulanmas› beklenir. S›k› enflasyon hedeflemesi politikas› uy-
gulamas›nda hedefe ulaflabilmek için, para politikas› araçlar›n›n daha s›k de¤ifltiril-
mesi gerekecektir. Bu da, di¤er de¤iflkenlerin oynakl›¤›n›n artmas›na yol açacakt›r. 

Enflasyonlar›n›n do¤as› Türkiye’dekinden belirli farkl›l›klar göstermesine karfl›n
uygulama konusundaki baz› noktalara dikkat çekmek için Brezilya ve Meksika ör-
neklerinden yararlanabiliriz. Öncelikle Brezilya’n›n enflasyon hedeflemesine geçti-
¤i dönemde (1 Temmuz 1999) bir enflasyon problemi olmad›¤› için tedrici bir de-
zenflasyon politikas›na yönelmeyi seçmedi¤ini saptamak gerekiyor. Kurdan dolay›
bir defal›¤›na karfl›lafl›lan bir enflasyon darbesi söz konusu oldu¤undan göreli fiyat-
lar›n bir süre sonra yerlerine oturaca¤› ve enflasyonda 1998 düzeylerine dönülece-
¤i görüflü hakimdi. Türkiye’nin kronik ve yüksek bir enflasyon derdinden muzda-
rip oldu¤unu düflündü¤ümüzde tedrici bir hedeflemenin daha do¤ru olabilece¤ini
söyleyebiliriz; enflasyon hedeflemesi özellikle Merkez Bankas›’na olan güveni esas
alan bir para politikas› çerçevesi oldu¤undan gerçeklefltirilemeyen hedeflerin mali-
yetinin yüksek olabilece¤ini iyi de¤erlendirmek gerekiyor. 

Bu aç›dan bak›ld›¤›nda Meksika deneyimi Türkiye için daha geçerlidir. Uygula-
mada hedef enflasyon ile gerçekleflen enflasyon aras›ndaki fark›n azalmas› belirli
bir zaman diliminde gerçekleflebilmektedir. Tablo 8’de de görüldü¤ü gibi, enflasyon
hedeflemesi uygulamas›na 1996 y›l›nda bafllayan Meksika’da 1996 ve 1998 y›llar›n-
da gerçekleflen enflasyon, hedef enflasyonun yaklafl›k 7 puan üzerindedir. Öte yan-
dan, enflasyon beklentileri ile y›l sonunda gerçekleflen enflasyon aras›nda da ciddi
farklar oluflabilmektedir. Ancak, bütün bu farklar merkez bankas›n›n uygulama ve
özellikle enflasyon tahminleri konusunda daha fazla deneyim kazanmas›yla zaman
içinde giderek azalmaktad›r. Türkiye için de ayn› koflullar›n tekrarlanmas› söz ko-
nusudur. Uygulaman›n bafllad›¤› ilk bir kaç y›l hedef olarak seçilen enflasyon ora-
n›n›n tam tam›na tutmas›n› beklemek do¤ru olmaz. 
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Tablo 8. Meksika’da Enflasyon Hedeflemesine Geçifl 

(%) 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Hedef enflasyon 42 20.5 15 12 13 10
Gerçekleflen enflasyon 52 27.7 15.7 18.6 12.3 8.9
Y›lbafl›ndaki 

enflasyon beklentileri 29.9 28.6 18.2 13.2 16.5 11.1
Hedef para taban› büyüme oran› 29.1 28.6 24.5 22.5 18.1 20.6
Gerçekleflen para taban› 17.3 25.7 29.6 20.8 29.8 22.4
büyüme oran›

Kaynak: Werner (2001)

Merkez bankas›n›n her zamankinden daha bask›n bir rol üstlendi¤i enflasyon
hedeflemesinde, merkez bankas›n›n hedeflenen aral›k yakalanamad›¤›nda limitlerin
afl›lmas›n›n nedenleri, bunlar›n tekrarlanmamas› için ne gibi önlemlerin al›nd›¤› ve
bu önlemlerin ne kadar bir süre içinde sonuç verece¤ine dair ayr›nt›l› bir rapor ya-
y›nlamas› esas kabul edilmifltir. Brezilya Merkez Bankas› da bu prensipleri benim-
semifl ve bu konuda flu ek önlemin de önemini çok aç›k bir flekilde alg›lam›flt›r:
Merkez bankas›n›n ald›¤› kararlar›n kamuoyu taraf›ndan anlafl›lmas› ve monitör
edilmesi, hedeflerden sap›ld›¤› takdirde sapman›n nedenleri ve al›nan önlemler
hakk›nda tam bilgi sahibi olmas› esast›r. Para otoritesi ile piyasalar ve halk aras›n-
daki iletiflimin son derece kuvvetli ve fleffaf olmas› bu politikan›n "olmazsa olmaz"
kofluludur.

Brezilya örne¤inde oldu¤u gibi Türkiye’de de mali k›s›tlar önemli boyutlarda
oldu¤u için en az›ndan k›sa dönemde faiz oran› Merkez Bankas›’n›n elindeki tek
politika arac› olarak kalmaktad›r. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, enflasyon
hedeflemesinin bir ön koflulu olan esnek döviz kuru rejiminin özellikle Türkiye ör-
ne¤inde belli riskleri ortadan kald›rmayaca¤›d›r. Hatta iktisat literatüründe "gözlem-
sel eflitlik" (observational equivalence) diye adland›r›lan durumun bir türevinin or-
taya ç›kabilece¤ini, bunun da arzu edilmeyen baz› sonuçlar yaratabilece¤ini son de-
rece muhtemel bir senaryo ›fl›¤›nda anlatabiliriz. Farz edelim döviz kuru bir floktan
dolay› önemli ölçüde s›çrad›. Bunun kurlardan enflasyona geçifl vas›tas›yla enflas-
yon üzerinde yarataca¤› etkiyi bertaraf etmek isteyen Merkez Bankas› faiz oranlar›-
n› yukar› çekerek enflasyonist bask›y› hafifletme yoluna gidecektir. Ancak piyasa
oyuncular›nda Merkez Bankas›’n›n kuru kontrol alt›nda tutmak üzere bir operas-
yonda bulundu¤u (yanl›fl) izlenimi olufltu¤u takdirde dövize hücumun gerçeklefl-
mesi son derece yüksek bir olas›l›kt›r. Bu takdirde esnek kuru "korumaya" çal›flan

83



bir Merkez Bankas› alg›lamas› gündeme gelecek ve kur dengesi ciddi ve asl›nda hiç
gere¤i olmayan bir darbe yiyebilecektir. Özetle, enflasyonu kontrol alt›nda tutmaya
çal›flan bir Merkez Bankas› ile kuru kontrol alt›nda tutmaya çal›flan bir Merkez Ban-
kas› d›flar›dan bakan gözlemciler aç›s›ndan tamamen ayn› görüntüyü verecektir; ya-
p›lan müdahalenin tamamen enflasyonu kontrol alt›nda tutmaya yönelik oldu¤unun
kamuoyu taraf›ndan rahatl›kla anlafl›labilmesi için baflta yap›lm›fl olan iletiflimin son
derece kuvvetli ve aç›k yap›lm›fl olmas› zorunludur. 

Enflasyon hedeflemesi politikas›nda kamuoyuna yap›lan aç›klamalar›n aç›kl›k
derecesi ve verilen bilginin kapsam› otoritelerin seçecekleri parametrelerden biridir.
Brezilya Merkez Bankas› "tam aç›kl›k" (full disclosure) stratejisini seçmifl ve bunu
düzenli olarak yay›nlad›¤› kapsaml› enflasyon raporlar› ile kamuoyuna aktarm›flt›r.
Türkiye için de bu yolun izlenmesi gereken yol oldu¤u kanaatindeyiz; devalüasyon
sonras›nda son derece baflar›l› bir yönetim gösteren Merkez Bankas›’n›n zaman za-
man döviz kuru düzeyi ve volatilitesi konusunda piyasalarla düfltü¤ü ikilemi bu ko-
nuda yaflamamas› son derece önemlidir. 

Enflasyon hedeflemesinin gerektirdi¤i teknik altyap›n›n Brezilya örne¤inde bafl-
lang›çta mevcut olmad›¤› ancak k›sa zamanda oluflturuldu¤u bilinmektedir; Türki-
ye bu konuda daha haz›rl›kl›d›r ve teknik altyap›s› kuvvetli bir Merkez Bankas›
oluflmufltur. Bu ba¤lamda gerekli olan modellemelerin gerçeklefltirilmesinde bir so-
run yaflanmayacakt›r. Dikkat edilmesi gereken nokta, iktisadi ajanlar ile iletiflimin
kuvvetli yap›lmas› ve tam aç›kl›k ilkesine sad›k kal›nmas›d›r. Enflasyonun yap›flkan
do¤as›n›n s›k› mali politikalar ve kuvvetli mali sinyaller eflli¤inde uygulanan bir enf-
lasyon hedeflemesi ile afl›lmamas› için hiçbir sebep bulunmamaktad›r.

5.3. Bütçe Politikas› 

Önümüzdeki dönemde bütçe politikas› ile ilgili yap›lacak en kritik tespit flu an-
da uygulanan program›n öngördü¤ü bütçe politikalar›ndan kesinlikle taviz verilme-
mesi gerekti¤idir. Ülkenin ve devletin karfl› karfl›ya bulundu¤u a¤›r borç yükü alt›n-
da, 2002-2004 y›llar› için programda öngörülen % 6.5’luk faiz-d›fl› konsolide kamu
sektörü bütçe fazlas› rakam›nda bir azaltmaya gitmek yanl›fl olacakt›r. Borç yükünü
düflürmek için üç y›la yay›lacak faiz-d›fl› bütçe fazlas› seviyesi bir zorunluluk olarak
karfl›m›za ç›kmaktad›r. Türkiye’de 2001 krizi sonras› dönemde oldukça yayg›n ka-
bul gören, Keynesyen bir yaklafl›mla bütçe harcamalar›n›n art›r›lmas›n›n ekonomi-
nin daha h›zl› büyümesine yol açaca¤› fikri kesinlikle yanl›flt›r. Harcamalardaki ar-
t›fl›n hali haz›rda büyük bir borç yükü alt›nda ezilmekte olan kamu maliyesine ge-
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tirece¤i ek yük böyle bir politika karfl›s›nda h›zla artmas› beklenen reel faizler yü-
zünden çok daha fazla olacakt›r. Bu da, ülkenin içinde bulundu¤u borç bata¤›ndan
ç›kamamas› demektir. 

Bütçe politikalar› aç›s›ndan önem tafl›yan konu, harcamalar›n daha kontrollü ve
fleffaf bir ortamda yap›lmas› için gerçeklefltirilen yap›sal reformlardan sonra s›ran›n
bir an önce vergi reformlar›na gelmesidir. Vergi reformu yap›lmadan sadece harca-
malar›n k›s›lmas›yla bütçe disiplininin sa¤lanmas› mümkün de¤ildir. 1994-2001 y›l-
lar› aras›ndaki çeflitli vergi gelir kalemlerinin toplam konsolide bütçe gelirleri için-
deki paylar› Tablo 9’da sunulmufltur. Tablo 9’dan da anlafl›laca¤› üzere vergi gelir-
lerinin % 60’›n› dolayl› vergiler (mal ve hizmetlerden, ve d›fl ticaretten al›nan vergi-
ler) oluflturmaktad›r. Tablo 9’da veri eksikli¤i nedeniyle gösterilememesine karfl›n
dolays›z vergiler içinde kamu ve özel sektörde çal›flan memur ve iflçilerin ödedi¤i
vergiler çok önemli bir yer tutmaktad›r. fiu anda yürürlükteki ki vergi sistemi Tür-
kiye’yi küçük esnaf ve serbest meslek sahipleri için bir vergi cenneti yapm›flt›r. Bu
veriler ve gözlemler vergi sisteminin çarp›kl›¤›n› göstermektedir. Vergi sistemi, ver-
gi adaletini sa¤layacak, kay›t-d›fl› ekonomiyi azaltacak, yat›r›m, üretim ve istihdam›n
üzerindeki a¤›r vergi yükünü hafifletecek bir yönde iyilefltirilmelidir. Vergi taban›-
n›n genifllemesi ile, hem vergi oranlar›n›n azalmas›na imkan tan›nmas› hem de top-
lam vergi has›lat›n›n düflürülmemesi mümkündür. 

Tablo 9. Çeflitli Vergi Kalemlerinin Konsolide Bütçe Gelirleri ‹çindeki Pay› (%) 

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 Al›nan Vergiler 33.0 31.2 32.1 32.8 36.1 34.8 31.1 30.2

Gelir Vergisi 24.3 23.6 25.0 26.0 29.7 26.3 18.4 22.3

Kurumlar Vergisi 5.9 7.4 6.9 6.9 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

Di¤er 2.8 0.2 0.1 0.0 0.0 0.3 0.9 0.0

Servetten Al›nan 

Vergiler 5.0 1.7 0.7 0.6 0.6 0.9 1.0 0.8

Mal ve Hizmetlerden 

Al›nan Vergiler 28.7 30.7 36.0 34.4 30.8 32.5 33.7 35.0

D›fl Ticaretten Al›nan 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 Sektör ve Büyüme 

Üçüncü bölümde enflasyon-büyüme iliflkisi analizi sonuçlar› do¤rultusunda
yapt›¤›m›z politika önermelerine, veri al›nan belli koflullar›n yerine getirilmedi¤i id-
dias›yla baz› çekinceler konabilir. Bu koflullardan kan›m›zca en önemlisi, bankac›-
l›k sistemindeki yeniden yap›lanman›n finansal arac›l›k rolünün tam olarak yap›l-
mas›na imkan verecek noktaya ulafl›p ulaflmad›¤›d›r. 2000-2001 krizlerinde ciddi
darbeler alan bankac›l›k kesimi önemli ölçüde sermaye yitirmifl ve 2002 senesinde
bankac›l›k sisteminin yeniden yap›land›r›lmas› kapsam›nda yeniden sermayelendir-
me çabalar›na h›z verilmifltir. Bankac›l›k sisteminin yeniden yap›land›r›lmas› kriz
dönemlerinin atlat›l›p sürdürülebilir büyüme patikas›na geçilmesi aç›s›ndan son de-
rece önemlidir. Bankac›l›k sektörünün kredi arz› yaratabilme kapasitesini tekrar ha-
yata geçirmeden, kamunun faiz-d›fl› bütçe fazlas› vermek yoluyla borç yükünü dü-
flürmek konusunda baflar›l› olmas›, tek bafl›na büyüme patikas›na dönmek için ye-
terli olmayabilir. 

fiekil 12’de de aç›kça görüldü¤ü üzere, mevduat bankalar›n›n toplam kredi hac-
mi fiubat 2001 krizinin ard›ndan reel olarak ciddi bir daralma yaflam›flt›r. fiubat
2001’de 1998 fiyatlar›yla reel 7.3 katrilyon TL olan mevduat bankalar› kredi hacmi,
Temmuz 2002 itibar›yla % 43 daralm›fl ve 4.25 katrilyon TL’ye düflmüfltür. Bu daral-
ma süreci hali haz›rda devam etmektedir. 

fiekil 12. Mevduat Bankalar› Reel Kredi Hacmi ve Geri Dönüflü Olmayan Kredilerin

Toplam Krediler ‹çindeki Pay› 

Kaynak: TCMB
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Finansal krizler ertesinde devletin özel bankac›l›k sisteminin yeniden sermaye-
lendirilmesine katk›da bulunmas›, bir baflka ifadeyle özel bankac›l›k kesiminin dev-
letten gelecek bu tür bir ek sermaye yard›m›na mecbur kalmas›, di¤er ülkelerde de
s›k rastlanan bir olgudur. Burada en önemli husus, büyümeye geçifl aflamas›nda
bankac›l›k sisteminde yap›lan yeniden yap›land›rman›n k›smi olmas›, ve özellikle
geri dönüflü olmayan kredilerin fleffafl›¤› önde tutan bir yaklafl›mla tespit edilip, si-
linmemifl (write-off) olmas›n›n önemli sorunlar do¤urabilece¤idir. 1994 sonu Mek-
sika krizi örne¤i bu konuda son derece ayd›nlat›c› bir deneyim olarak önümüze ç›k-
maktad›r. 

Bankac›l›k sektöründe kredi hacmindeki daralman›n sürmesinin ard›nda, geri
dönüflü olmayan (tasfiye sürecindeki) kredilerin toplam krediler içindeki pay›n›n
h›zla artmas› yatmaktad›r. fiubat 2001’de % 11.5 olan bu oran, Aral›k 2001’de % 16
olarak gerçekleflmifltir. Bankac›l›k Düzenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK)
2002’nin ilk yar›s›nda gerçeklefltirdi¤i denetlemeler sonucunda, tasfiye sürecindeki
alacaklar›n toplam krediler içindeki pay› % 26’ya yükselmifltir. 

Geri dönüflü olmayan krediler sorununu kal›c› bir flekilde çözmeden büyüme
sürecine girmek çok zor gözükmektedir. Bu sorunun ekonomideki büyümeyle be-
raber kendili¤inden hal yoluna girece¤i yolundaki beklentinin gerçekçi olmad›¤›
Meksika örne¤inde görülmüfltür. Meksika’n›n kriz dinamikleri do¤al olarak Türki-
ye’den farkl›l›klar içerse de, krizden ç›k›flta uygulad›¤› reçete Türkiye’nin günümüz-
de uygulad›¤› programla önemli paralellikler göstermektedir; yüklü bir d›fl yard›m
paketi, yap›sal reformlara verilen a¤›rl›k, dalgal› döviz kuru rejimi ve bankac›l›k ve
finans kesiminin güçlendirilmesi amaçl› bir yeniden yap›land›rma program›. 

Meksika’da özellikle krizin patlak verdi¤i 1994 Aral›k ay› sonunda, ekonomi yö-
netiminin pesoyu desteklemekten vazgeçip dalgal› döviz kuruna yönelmesinin ban-
kac›l›k sistemi üzerinde yaratt›¤› tahribat, Türkiye örne¤i ile büyük benzerlikler ta-
fl›maktad›r. Dalgal› kur rejimine geçiflle birlikte peso çok h›zl› de¤er kaybetmifl, ve
pesodaki de¤er kayb› flirketlerin bilançolar›n› olumsuz etkilemifltir. Bu etkinin bir
sonucu olarak bankac›l›k kesiminde geri dönüflü olmayan kredilerde büyük art›fl
yaflanm›fl, hem peso hem de yabanc› para bazl› kredi hesaplar›nda önemli varl›k
(asset) kalitesi problemleri ortaya ç›km›flt›r. Faiz oranlar›ndaki art›fllar geriye dönüfl-
leri büyük ölçüde zorlaflt›r›rken, bankalar geri dönemez hale gelen baz› kredileri
geri dönüflü olmayan s›n›f›na dahil edip, karfl›l›k ay›rma yoluna gitmemifllerdir. Bu-
nun yerine, zaten h›zl› bir flekilde gerçekleflen sermayelerindeki erimeyi daha da
h›zland›rmamak için, bu kredileri ya yeniden yap›land›rma ya da faiz gelirlerinden

87



feragat etme yolunu seçmifllerdir. Buna ra¤men % 8’lik sermaye oran›n›n alt›na in-
me, hatta eksi oranlara geçifl, baz› bankalar için kaç›n›lmaz olmufltur. 

Meksika örne¤inde yeniden sermayelendirme program›, bankalar›n geri dönü-
flü olmayan krediler portföyünün bir k›sm›n›n devlete transfer edilmesi ve karfl›l›-
¤›nda bankalara 10 y›l vadeli likit olmayan düflük faizli ka¤›tlar verilmesi fleklinde
gerçekleflmifltir. Bankalar, devredilen kredilerin faiz ödemelerini takip etmekle ve
geri döner hale getirmeye çal›flmakla yükümlü olmaya devam etmifl, verilen devlet
ka¤›tlar›n›n yukar›da belirtilen niteli¤i özellikle bu konuda bir teflvik unsuru olmak
üzere tasarlanm›flt›r. 

Meksika deneyiminin en çarp›c› ve Türkiye aç›s›ndan en önemli noktas› büyü-
me h›z›nda 1995-97 döneminde çok olumlu geliflmeler olmas›na karfl›n (s›ras›yla -
% 6.22, % 5.17 ve % 7.01) bankac›l›k sisteminde geri dönüflü olmayan krediler prob-
leminin artarak devam etmesidir (Tablo 10). Dolay›s›yla, kriz dönemlerinde banka-
c›l›k sistemindeki varl›k kalitesi sorununun artan büyüme h›z›yla yok olaca¤› sav›-
na karfl› Meksika örne¤i önemli bir ampirik bulgu içermektedir. Bunun en önemli
nedeni olarak faiz yükümlülükleriyle beraber yeniden döndürülen ana para dahil
miktar›n h›zlanarak artmas›, faiz fark›na karfl›l›k gelen miktar›n her dönem yeniden
sermayelendirilmesi ve bankalar›n yeni kredi açabilme olanaklar›n›n bu ortamda
sürekli daralmas› gösterilmektedir (Krueger ve Tornell, 1999). De facto geri dönüflü
olmayan kredi niteli¤indeki bu hesaplar›n (evergreen accounts) bir k›sm›n›n her dö-
nem iflaslar sonucu bat›k hale gelmesi ve net kredi hacminin düflüyor olmas›, sis-
temdeki geri dönüflü olmayan kredi oran›n›n zaman içinde azalmas› yerine artma-
s›na neden olmufltur. 

Tablo 10. Meksika - Geri Dönüflü Olmayan Kredilerin Toplam Krediler ‹çindeki Pay›

(1994-1997, y›ll›k ortalama)

1994 1995 1996 1997

Ortalama 8.7 16.4 21.4 29.8

Firmalar -- 18.5 21.9 27.0

Hanehalklar› -- 12.0 18.3 38.0

Tüketim -- 25.2 34.2 28.3

Kredi kartlar› -- 19.5 23.0 19.1

Dayan›kl› tüketim mallar› -- 44.2 67.1 55.6

Konut Kredileri -- 7.9 12.2 42.0

Banka d›fl› arac› kurumlar -- 10.7 28.9 49.4

Kaynak: Krueger ve Tornell (1999)
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Bu tür bir geliflmenin bankac›l›k sisteminin iflleyifline ciddi darbe vurmas›, sis-
temin büyümeye öncülük edecek kaynak aktar›m›na arac›l›k edememesi sonucunu
do¤uracakt›r. Meksika, yüksek büyüme performans›n› ihracata yönelik ve döviz ge-
liri yaratabilme kapasitesine sahip sektörlerin yurt d›fl›ndan ucuz finansman kayna-
¤› bulabilmesine borçludur; ticarete tabi olmayan mallar üreten sektörler ciddi bir
kredi bulma sorunuyla karfl› karfl›ya kalm›fl ve büyüme bu sektörler pahas›na ger-
çeklefltirilmifltir. 

Meksika örne¤inden Türkiye için ç›kar›lacak en önemli ders, bankalar›n bilan-
çolar›nda yap›lacak temizli¤in k›smi olmas›n›n ya da geciktirilmesinin ciddi sorun-
lar yaratabilece¤idir. Meksika örne¤inde de görüldü¤ü gibi, bir an önce ve kararl›
bir tav›r al›nmad›¤›nda rehabilitasyon için üstlenilmesi gereken mali yük ciddi art›fl-
lar göstermektedir. Banco de Mexico verilerine göre bankac›l›k sektöründeki yeni-
den yap›land›rma program›n›n hükümete maliyetinin GSMH’ya oran olarak de¤eri
1995’te 5.5, 1996’da 8.4 iken 1998’de 16.2 düzeyine s›çram›flt›r (Krueger ve Tornell,
1999). 

Türkiye’ye gelince, bu konuda 2002 senesindeki bankac›l›k yeniden yap›land›r-
ma operasyonuyla önemli bir mesafe al›nd›¤›n› iddia etmek mümkündür. Bankala-
r›n denetiminin Hazine’den BDDK’ya devri ve BDDK’n›n sektör üzerinde oldukça
taviz vermez bir tav›rla uygulad›¤› denetim sonunda bankac›l›k sektörü çok daha
fazla fleffaf ve zaaflar› görülebilir bir duruma gelmifltir. Bankac›l›k sektörünün so-
runlar›n› çözmek için at›lacak ilk ad›mlar›n sorunlar›n aç›k bir flekilde teflhisi oldu-
¤u aflikard›r. BDDK bankalar hakk›ndaki ayr›nt›l› veri bankas› sayesinde asl›nda re-
el sektöre dair de son derece önemli bir bilgi bankas›na sahiptir. Bu veri bankas›-
n›n reel sektörün borçlar›n›n yeniden yap›land›rmas›nda son derece önemli bir rol
oynamas› gerekir. 

2002 senesinde yap›lan üç aflamal› denetim sonunda bankalar›n sorunlu kredi-
leri sa¤l›kl› olarak tesbit edilebilmifl ve bankalar›n sermaye yeterlilikleri kan›m›zca
gerçek de¤erlerine çok yak›n olarak hesaplanabilmifltir. Süreçte uygulanan kriterler
sorgulanabilir olmakla beraber (gayri nakdi sermaye (second-tier capital), yoluyla
sa¤lanan yeterlili¤e çok fazla esneklik gösterilmesi, yeniden de¤erleme k›staslar›
vs.), sürecin sonuçlar›n›n kredibilitesinin son derece yüksek oldu¤u ve sektörün ya-
p›s›n›n do¤ru alg›lanmas›na önemli bir hizmette bulundu¤u aç›kt›r. Yurtiçi ve yurt-
d›fl› yat›r›mc›lar›n sektörü ve ülkeyi de¤erlendirirken fleffafl›k ve gerçe¤i yans›tma
derecesine verdikleri önemi düflündü¤ümüzde al›nan mesafenin önemi ortaya ç›k-
maktad›r. 
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BDDK’n›n 2002 denetimi sonras›ndan halen sistemde devre d›fl› kalmam›fl baz›
risklerin oldu¤unu teslim etmek gerekmektedir. Bankac›l›k sisteminde sorunlu kre-
diler probleminin ciddi flekilde ortadan kalkt›¤›n› iddia etmek mümkün de¤ildir;
problemin çok daha ciddi flekilde kay›tlara geçmifl olmas› ortadan kalkt›¤› anlam›-
na gelmemektedir. Denetim öncesi ve sonras› ortaya ç›kan rakamlar, sistemdeki so-
runlu kredilerin asl›nda çok önemli boyutlarda oldu¤unu ve bankalar taraf›ndan bu
krediler karfl›l›¤› olarak ayr›lan kaynaklar›n yetersiz kald›¤›n› göstermektedir. Takip-
teki (ya da geri dönüflü olmayan) krediler denetim sonra 2.3 katrilyon TL’den 7.8
katrilyon TL’ye artarken, Tablo 11’de gösterdi¤imiz gibi denetim sonras› takipteki
kredilerin toplam içindeki pay› % 25’e ç›km›flt›r. Ancak, yine denetimler sonucun-
da sektörün takipteki krediler için ay›rd›¤› karfl›l›klar da yaklafl›k 1.5 katrilyon TL
kadar artm›flt›r. Ancak bütün bu yap›lanlara ra¤men hala sektörün net takipteki kre-
dileri toplam kredilerin % 22.5’ine eflittir. Bu az›msanamayacak bir orand›r. 

Tablo 11. Denetim Öncesi ve Sonras› Bankac›l›k Sektörünün Takipteki Kredileri ve

Ayr›lan Karfl›l›klar (trilyon TL)

Denetim Öncesi Denetim Sonras›

Krediler 29,182 24,032

Takipteki Krediler 2,334 7,821

Provizyonlar 1,088 2,583

Takipteki Krediler (Net) 1,246 5,238

TK Oran› (*) 7% 25%

(*) TK Oran› =TK (Brüt) / TK (Brüt)+Krediler. Bu tablodaki rakamlar 25 bankan›n enflasyona göre

ayarlanm›fl bilançolar›na dayanarak haz›rlanm›flt›r.

Kaynak: BDDK

Ödenememe dönemi uzad›kça giderek artan oranlarda karfl›l›k ay›rmak zorun-
da kalabilecek olan bankac›l›k sistemi, ‹cra ‹flas Kanunu’nda kendisini rahatlatacak
olan de¤iflikliklerin yap›lmas› da geciktikçe, tekrar sermaye yeterlilik oran› proble-
mi ile karfl› karfl›ya kalacakt›r. Banka hissedarlar›n›n gerekli sermaye art›fl›n› yapma
olana¤›ndan yoksun oldu¤unu varsayd›¤›m›zda, sermaye yeterlilik rasyosunun tut-
turulabilmesi için tek seçenek kredi sunumunu azaltmak olacakt›r. Bunun da flirket-
ler kesimini daha da zor durumda b›rakaca¤› aflikard›r. 

Ersel ve Tarhan (2001) bankalar›n aktifleri içinde kredilerinin pay›n›n artmas›-
n›n sermaye/aktif oranlar›n›n artmas›na ba¤l› oldu¤unu göstermektedirler. Bu ç›ka-
r›m, yukar›da belirtti¤imiz tehlikenin maddi temellerinin istatistiksel olarak mevcut
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oldu¤una iflaret etmektedir. Meksika örne¤inde sorunu maliyeti bir kerede üstlene-
rek gö¤üslememifl olman›n yaratt›¤› mali yük zaman içinde ciddi flekilde artm›flt›r.
Sorunlu kredilerin likit olmayan kamu ka¤›tlar›yla takas iflleminden sorumlu FO-
BAPROA’daki tüm kredilerin bat›k hale geldi¤i ancak bankac›l›k sektörü yeniden
yap›land›rma paketi devreye girdikten tam üç sene sonra 1998’de hükümet taraf›n-
dan kabul edilmifltir. Bankac›l›k sektörünü kurtarma paketinin GSY‹H cinsinden
mali yükünün 1995’te % 5.5’ten 1998’de % 16.2’ye ç›kt›¤› Banco de Mexico verile-
rinde görülmektedir (Krueger ve Tornell, 1999). 

Zay›f bir bankac›l›k sektörünün zay›f bir paraya karfl›l›k geldi¤inin art›k yayg›n
kabul gördü¤ü Türkiye’de büyüme aç›s›ndan da böyle bir sistemin ciddi tehlikeler
içerebildi¤inin anlafl›lmas› son derece önemlidir. Dezenflasyondaki baflar› tek bafl›-
na ortalama büyüme oranlar›nda s›çramalar getirebilmek durumunda de¤ildir; bü-
yüme için gerekli kaynaklar› flirketler kesimine aktaracak olan bankac›l›k kesiminin
bunu yapabilecek sermaye gücüne sahip olmas› elzemdir. Türkiye’de bankac›l›k
sistemindeki denetleyici ve düzenleyici güç konumundaki BDDK’n›n gerekli serma-
ye yeterlili¤ini vurgulamas› ve bu konuda ›srarc› olmas› son derece do¤rudur. Öte
yandan, iktisat politikas› kararlar›n› alan yetkililer daha h›zl› büyüme oranlar›n›n bir
an önce tutturulmas›n› isteyeceklerdir. Ancak kredi hacmini geniflletmek suretiyle
bu süreçte çok önemli rol oynamas› beklenen bankac›l›k kesimi sorunlu krediler
probleminin sürdü¤ü bir ortamda tam tersini yap›p, denetleyici kurulun kriterlerine
uymak için kredi arz›n› daraltmak durumunda kalabilecektir. 

‹ktisat politikalar› aç›s›ndan karar al›c› durumunda olan kamu yetkilileri, denet-
leyici ve düzenleyici kurum konumundaki BDDK ve bankac›l›k kesiminin ç›karla-
r›n›n örtüflmesi hiç de kolay olmayan bir süreç olarak karfl›m›za ç›kmaktad›r. Ban-
kac›l›k sisteminin kendi haline b›rak›ld›¤›nda alaca¤› kararlar›n reel sektör için ya-
rataca¤› sak›ncalar›n ortadan kald›r›lmas›, kamunun devreye girmesi ve bankalar
kesimi için ahlaki tehlike (moral hazard) yaratmayan ve yeterli bir teflvik mekaniz-
mas› içeren çözümler üretmesinden geçmektedir. Krueger ve Tornell’in (1999) de
vurgulad›klar› gibi yeni kredi arz›n›n artmas› ancak sorunlu krediler probleminin
kesin çözümünün devreye girebilmesiyle mümkün olacakt›r, dolay›s›yla bankac›l›k
sisteminin reel sektör için yaratt›¤› d›flsal maliyetin çözümü büyüme sürecinin önü-
nü kesen en önemli engelin bertaraf edilmesi olacakt›r.

Bu aç›dan bak›ld›¤›nda ‹stanbul yaklafl›m› çerçevesinde hala bir türlü ifllerlik ka-
zand›r›lamayan varl›k yönetim flirketi konusunda çok daha h›zl› hareket edilmesi
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gerekti¤i ortaya ç›kmaktad›r. Bat›k kredi yükünün % 70’ine yak›n bir k›sm›ndan so-
rumlu olan bir kaç yüz büyük flirketin baz›lar›yla bankalar aras›ndaki borç yeniden
yap›land›rma çal›flmalar› bafllam›flt›r ve bu kulvardaki çal›flmalar›n daha kolay sür-
dürülmesi mümkündür. Ancak as›l sorun, bat›k kredilerin % 30’undan sorumlu olan
binlerce küçük ve orta ölçekli flirket ile bankalar aras›ndaki yeniden yap›land›rma
görüflmelerinin neredeyse imkans›z olmas›d›r. Bu yüzden, varl›k yönetim flirketinin
bir an önce hayata geçirilip bat›k kredilerin bankac›l›k sektörü üzerindeki yükünü
hafifletmesi gerekmektedir. 

Hiçbir ülkenin kriz ya da istikrar program› tecrübesi bir di¤eriyle birebir örtüfl-
mese de, Meksika deneyiminin benzer deneyimlerden geçen ülkeler için önemli ba-
z› dersler içerdi¤i aflikard›r. Bu derslerin ilki krizlerden çabuk kurtulman›n mümkün
olabildi¤i, ki bunun her ülke için geçerli bir sav oldu¤unu kabul edebilmemiz
mümkün de¤ildir. Meksika’n›n krizden son derece çabuk s›yr›labilmesinin ard›nda
ticarete tabi mallar üreten sektörlerin kriz sonras› son derece yüksek büyüme h›z-
lar› tutturmalar› yatmaktad›r. 

Ç›kar›lacak ikinci önemli ders ise, bankac›l›k sisteminin bir an önce fleffaf yön-
temlerle bat›k kredilerinden tamam›yla kurtar›lacak flekilde yeniden yap›land›r›lma-
s›n›n ekonominin sürdürülebilir büyüme patikas›na oturabilmesi için bir zorunluluk
olmas›d›r. Bankac›l›k sektörünün yeniden yap›land›r›lmas›n›n mali yükünün vakit
geçirilmeden en azda tutularak üstlenilmesi en do¤ru tav›r olacakt›r. 

Meksika deneyiminden al›nacak di¤er bir ders ise kurumsal düzenlemelerin son
derece önemli oldu¤udur. Regülasyonun s›k› ve sistemdeki fleffafl›¤›n yüksek olma-
s›, sermaye yeterlili¤inin sa¤lanmas›nda uygulanabilir bir teflvik sisteminin devrede
olmas›, krizlerden ç›k›fllarda bankac›l›k sektörünün büyümenin enstrümanlar›ndan
biri olmas›n› mümkün k›lmakta, aksi durum ise sektörü büyümeye köstek olan bir
konuma itmektedir. 

Problemin akutlaflmamas› ekonomideki büyüme sürecinin sat›fl ve gelirlere yan-
s›mas› ile sa¤lanabilecektir, aksi takdirde sorunlu krediler için ayr›lan karfl›l›k oran-
lar›n›n artmas› bile sorunu daha da a¤›rlaflt›rabilecektir. Talep taraf›ndan desteklen-
meyen ve ihracat ve stok art›fl› ile s›n›rl› kalan bir büyümenin sürdürülemez olaca-
¤› aç›kt›r. Böyle bir ortamda bankalar›n sermaye yap›lar› gittikçe bozulabilece¤i gi-
bi yeni varl›k yaratmakta son derece gönülsüz olabileceklerdir. Karl›l›k problemi de
bankalar›n devlet iç borçlanma senetleri (D‹BS) piyasas›ndaki a¤›rl›klar›n›n azalma-
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s›n› önleyecek, devlet ka¤›d›ndan kredilere geçifl sürecini sekteye u¤ratacakt›r. Bu
süreç bize ayn› zamanda kamunun borçlanma gere¤inin azalt›lmas›n›n ne denli
önemli oldu¤unu bir kez daha hat›rlatmaktad›r. Bankac›l›k sektörünün yükümlülük-
lerinin artmad›¤› bir ortamda kredilerdeki art›fl ancak varl›k taraf›nda D‹BS’lerden
krediye kayma sonucu oluflabilecektir, ki bunun da mevcut ve öngörülebilir reel fa-
izlerde gerçekleflmesi son derece zordur. Dolay›s›yla kay›t d›fl› varl›klar›n sisteme
girmesi ve kamunun borçlanma gere¤ini mümkün olan en yüksek h›zda düflürme-
ye çal›flmas› son derece önemlidir. 

Ancak bizce bu derslerin aras›nda en önemlisi, ekonomi bürokrasisi ve siyasi
iktidar›n çeflitli toplumsal ve kiflisel ç›kar çevrelerinden gelecek bask›lar karfl›s›nda
ekonomik reform paketini hiçbir taviz vermeden uygulamas›d›r. 
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6. YÜKSEK ENFLASYONUN EKONOM‹ POL‹T‹K
ANAL‹Z‹

Bölüm 4’te, enflasyonun kontrol alt›na al›nmas›yla birlikte uzun vadeli büyüme
oran›nda y›ll›k %2.8’e varan art›fl sa¤laman›n mümkün oldu¤u gösterildi. Bölüm 5’te
ise 2003 y›l›nda enflasyonla mücadelenin öngörüldü¤ü flekilde yürümesi için al›n-
mas› gereken önlemlere de¤inildi. Raporun bu bölümünde ise enflasyona karfl› ka-
zan›lacak baflar›n›n kal›c› olabilmesi için olmas› gereken ekonomi politik çerçeveyi
ele alaca¤›z. Y›lmaz (2001)’den yararlanarak haz›rlanan bu bölümde yap›lan eko-
nomi-politik analizin sonucuna göre enflasyonun kal›c› bir flekilde kontrol alt›na
al›nmas›, ancak 2001 ekonomik program›yla bafllayan ekonomik konsolidasyonun
siyasi ve kurumsal konsolidasyon ile tamamlanmas› ile mümkün olabilecektir. Bö-
lüm içinde gelifltirilen temel sav, bölüm sonunda ele al›nan 1987’den günümüze ya-
p›lan 5 genel seçimdeki oy da¤›l›mlar›yla ilgili gözlemlerle desteklenmeye çal›fl›l-
m›flt›r. 

Türkiye’de, aradan geçen 20 y›ldan fazla süreye ra¤men neden hala enflasyo-
nun kontrol alt›na al›namam›fl olmas› ve ülkenin istikrarl› bir büyüme potansiyelini
yakalayamam›fl olmas› ciddi bir tart›flma konusudur. Uzun vadede topluma önemli
kazan›mlar sa¤layaca¤› herkes taraf›ndan kabul edilmesine ra¤men, Arjantin ve Bre-
zilya gibi on y›ldan fazla yüksek enflasyonla ve hatta hiperenflasyonla yaflam›fl ül-
kelerin baflar›yla uygulad›¤› bir istikrar program› bugüne kadar ülkemizde uygula-
namam›flt›r. Bugüne kadar uygulanan istikrar programlar›nda istenilen baflar›n›n ne-
den sa¤lanamad›¤› do¤ru analiz edilmeden ayn› baflar›s›zl›klar›n ileride tekrarlan-
mas›n›n önüne geçilemez.

6.1. Teorik Çerçeve: Y›pratma Savafl› 

Neoklasik ekonomi-politik literatüre önemli katk›lar yapm›fl olan iktisatç› Alber-
to Alesina'n›n stabilizasyon sürecindeki temel toplumsal ve siyasi dinamikleri aç›k-
lamak amac›n› güden flu tespiti Türkiye için de önemli ipuçlar› vermektedir: "Siya-
sal ve kurumsal güdüler (incentives) ve tahditler do¤ru bir flekilde ekonomik anali-
zin içine dahil edildi¤i zaman, ilk bak›flta baflar›s›z olarak görülen politikalar›n as-
l›nda çarp›k ve eksik politik güdülere verilen rasyonel tepkiler oldu¤u görülecektir.
.... Ekonomi-politik yaklafl›m bu baflar›s›zl›klar›n neden art arda tekrarland›¤›n›
aç›klamaya çal›fl›r. Bu yanl›fllara yol açan kurumsal özellikler anlafl›lmadan yan-
l›fllar›n düzeltilemeyece¤ini öne sürer" Alberto Alesina, "Kaufman ve Stallings
(1991) Üzerine Yorum". 
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Alesina’dan yapt›¤›m›z al›nt›dan da anlafl›labilece¤i üzere, ülkemizde enflasyo-
nun son yirmi y›ld›r bir türlü kontrol alt›na al›namam›fl olmas›n›n ard›nda yanl›fl po-
litikalar ya da baflar›s›zl›klar yerine, toplumsal ve kurumsal yap›daki eksiklikleri ara-
mam›z gerekmektedir. Y›llarca yüksek enflasyonla yaflad›ktan sonra, enflasyonu
kontrol alt›na almay› baflarm›fl ‹srail, Arjantin ve Brezilya gibi ülkelerin deneyimle-
ri de bu yaklafl›m› do¤rulamaktad›r. Bu ülkelerin gecikmifl "baflar›lar›nda" siyasi ku-
rumlar›n ve toplumsal dengelerin etkisi yads›namaz.17 ‹flte bu yüzden, ülkemizde
enflasyonu kontrol alt›na almak konusunda tekrar tekrar yaflanan "baflar›s›zl›klar›",
yukar›da sayd›¤›m›z ülkelerin bu alanda kaydettikleri "baflar›larla" birlikte de¤erlen-
dirmek gerekmektedir. 

Alesina ve Drazen (1991) taraf›ndan ortaya at›lan y›pratma savafl› (war of attri-
tion) modeli, çeflitli ülkelerdeki enflasyon ve gecikmifl stabilizasyon dönemlerini
aç›klamak için ekonomi-politik yaklafl›m› temel alan teorik savlar aras›nda en çok
kabul görenidir. Oyun teorisine (game theory) dayanan y›pratma savafl› modeline
göre, yüksek enflasyon toplumdaki bütün gruplar› olumsuz yönde etkiledi¤i için,
enflasyonun kontrol alt›na al›nmas› herkesin yarar›na olacakt›r. Ancak, enflasyonun
kontrol alt›na al›nmas›n›n bir de maliyeti vard›r. Kamu harcamalar›n›n k›s›lmas› ya
da kamu gelirlerini artt›rmak amac›yla vergilerin artt›r›lmas› gibi önlemlerin, toplu-
mun de¤iflik kesimlerini etkilemesi beklenir. 

Enflasyonla mücadelenin getirdi¤i maliyetin toplumsal gruplar aras›nda payla-
fl›m› y›pratma savafl›n›n ortaya ç›kmas›na yol açar. Kendi ç›kar›n› düflünen rasyonel
bireyler ve bu bireylerin dahil olduklar› toplumsal gruplar, enflasyonla mücadele-
nin maliyetine katlanmak istemezler. Örne¤in, mali sektör ve yat›r›mc›lar üzerlerin-
deki vergi yükünün artt›r›lmas›n› istemez. Kamu çal›flanlar› da, harcamalar›n k›s›l-
mas› için reel ücretlerin düflürülmesini istemez. Her grup enflasyonla mücadelenin
yükünü di¤er grup ya da gruplar›n üstlenmesini tercih eder. Rasyonel olan kifli ya
da gruplar kendili¤inden bu yükü tafl›mak misyonunu üstlenmeyecekleri için, top-
lumsal gruplar aras›nda bir y›pratma savafl› bafllar.18 Bu y›pratma savafl›nda, kim da-
ha önce havlu atarsa stabilizasyonun faturas› o gruba ç›kacakt›r. Daha uzun süre
bekleyebilen gruplar bu iflten karl› ç›kacaklard›r. Külfetine katlanmadan enflasyo-
nun kontrol al›nmas›yla enflasyonun refah düzeyleri üzerinde yaratt›¤› maliyetler-
den kurtulmufl olacaklard›r.
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(17) Stabilizasyon ve yap›sal uyum politikalar›na ekonomi-politik yaklafl›m› bir araya toplayan önemli bir kitap Dorn-
busch ve Edwards (1991)’d›r. Bu konudaki di¤er bir çal›flma da, Michael Bruno’nun ‹srail’in 1985 stabilizasyon de-
neyimlerini inceledi¤i ve Türkçe’ye de çevrilmifl olan kitab›d›r. (Bak›n›z, Bruno 1994).

(18) Alesina ve Drazen (1991) modeli basit tutmak amac›yla iki toplumsal grubun var oldu¤unu varsaym›fllard›r. Ancak
bu sonuçlar daha fazla say›da toplumsal grup için de geçerlidir.



Y›pratma savafl›n›n dinami¤ini, toplumsal gruplar›n yapmakta olduklar› maliyet
ve getiri hesaplar› belirlemektedir. Havlu atmay› geciktirip bir gün daha enflasyon-
la yaflaman›n maliyeti bellidir. Yüksek enflasyon bütün kiflilerin refah düzeyinde bir
azalmaya yol açmaktad›r. Öte yandan, heterojen gruplardan oluflan bir toplumda,
havlu atmay› bir gün daha geciktirmenin getirisini ise tam olarak kestirmek müm-
kün de¤ildir. O bir günlük süre içinde, di¤er grubun daha fazla bekleyemeyip ye-
nilgiyi ve istikrar önlemlerinin bütün maliyetlerine katlanmay› kabullenmesiyle enf-
lasyon kontrol alt›na al›nacakt›r. Böylece, havlu atmay› bir gün daha geciktirmek
suretiyle grup, herhangi bir özveride bulunmadan refah düzeyini artt›rm›fl olacak-
t›r. Ancak, geçecek olan bir günlük süre içinde di¤er grubun yenilgiyi kabullenme-
me ihtimali de vard›r. Bu durumda, iki taraf da bir gün daha yüksek enflasyonun
getirdi¤i refah kay›plar›na katlanmak durumunda kalacaklard›r. Bu yüzden burada
üzerinde durulan kesinleflmifl de¤il, sadece beklenen getiridir. Beklenen getiri, kar-
fl› taraf›n havlu atmas› durumunda meydana gelecek refah düzeyindeki art›fl ile kar-
fl› taraf›n o bir günlük süre içinde havlu atma olas›l›¤› çarp›larak bulunur. 

Bir gün daha yüksek enflasyonla yaflaman›n maliyeti yenilgiyi kabullenmeyi bir
gün daha geciktirmenin beklenen getirisinden az oldu¤u sürece gruplar havlu at-
maya yanaflmayacakt›r. Toplumsal gruplar›n dayan›flma içine girmeyi reddedip, ge-
rekli özveriyi göstermemeleri yüzünden enflasyonun kontrol alt›na al›nmas› gecike-
cektir. Gruplardan biri için bir gün daha enflasyonla yaflaman›n maliyeti o bir gün-
lük gecikmenin beklenen getirisinden fazla oldu¤u zaman, o grup yenilgiyi, yani
stabilizasyonun maliyetine katlanmay› kabullenir ve bütçe aç›klar›n›n kapat›lmas›
yoluyla enflasyon kontrol alt›na al›n›r. 

Bu modelde gruplar› birbirinden ay›ran temel özellik, enflasyonun bu gruplar
üzerinde yaratt›¤› olumsuz etkinin fliddetidir. Örne¤in, enflasyonun sabit gelirliler
üzerindeki olumsuz etkisi, gelirlerini enflasyona endeksleyebilen tasarruf sahipleri
üzerindeki etkisinden daha fazlad›r. Bu durumda, sabit gelirlilerin daha önce yenil-
giyi kabullenip stabilizasyonun faturas›n› ödemeyi kabullenmeleri beklenir. Bu mo-
delden ç›kan önemli bir sonuç, bir ülkede endekslemenin (fiyatlar›n bir önceki ay
ya da y›l gerçekleflen enflasyon oran›nda artt›r›lmas›n›n) yayg›n olarak kullan›lmas›,
stabilizasyonun daha da gecikmesine yol açacakt›r. Endeksleme, enflasyonun toplu-
mun bütün kesimleri üzerindeki olumsuz etkisini azaltt›¤› ölçüde, toplumsal grupla-
r›n yenilgiyi kabullenmeden daha da uzun bir süre beklemelerini sa¤layacakt›r. 

Alesina-Drazen modelini Türkiye'ye uygulamaya kalkt›¤›m›zda, enflasyondan
en çok etkilenen kesim olan sabit gelirlilerin daha önce havlu atmas› ve stabilizas-
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yonun maliyetini kabullenmesi beklenir. 1994 krizi sonras›nda olan da budur. 12
Eylül sonras› dönemde ciddi boyutlarda reel gelir kayb›na u¤rayan iflçiler 1988-1993
y›llar› aras›ndaki yo¤un siyasi rekabet döneminde ücretlerini 12 Eylül öncesindeki
seviyesine ç›karmay› baflarm›fllard› Ücretlerdeki bu iyileflme bütçe aç›klar›ndaki ar-
t›fl›n nedenlerinden sadece biri olmas›na ra¤men, 5 Nisan kararlar›yla 1994 krizinin
faturas› sabit gelirlilere ç›kar›lm›flt›r. ‹flçi, memur ve emekliler h›zla artan fiyatlar kar-
fl›s›nda ücret ve maafllar›nda enflasyon oran›na paralel bir art›fl sa¤layamam›fl ve
1994 ve 1995 y›llar›nda reel ücretlerin %30 oran›nda erimesine seyirci kalm›fllard›r.
Bu aç›dan, Alesina-Drazen modeli do¤ruluk pay› tafl›maktad›r. 

Alesina-Drazen modelinin bizim için as›l önem tafl›yan k›sm› ise sabit gelirlile-
rin faturay› ödemeyi kabullenmelerinden sonra enflasyonun kontrol alt›na al›naca-
¤› yönündeki öngörüsüdür. 5 Nisan kararlar›ndan sonra reel ücretlerdeki ciddi dü-
flüfle ra¤men bu öngörü gerçekleflmemifltir. Reel ücretlerdeki düflüfl devalüasyon
sonras›nda maliyetlerinde ciddi art›flla karfl› karfl›ya kalan flirketlerin bu maliyet ar-
t›fllar›n› bir nebze olsun kontrol alt›na almas›n› mümkün k›lm›flt›r. Böylece, iki y›l-
l›k bir dönemde reel ücretlerde meydana gelen %30’luk düflüfl sayesinde enflasyon
1994 y›l›nda ulaflt›¤› % 140 seviyesinden 1995 y›l›nda % 80-90’lar seviyesine çekile-
bilmifltir. Ancak, sabit gelirlilerin katland›¤› bütün s›k›nt›lar ve özveriler enflasyonun
tamamen kontrol alt›na al›nmas›n› sa¤layamam›flt›r. 

Türkiye benzeri bir senaryoyu 1980 sonras›nda yaflam›flt›. ‹kinci bölümde k›sa-
ca de¤indi¤imiz gibi, 24 Ocak kararlar›yla birlikte % 30 oran›nda düflen ve 12 Eylül
askeri rejiminin ard›ndan 1985’e kadar geçen befl y›l boyunca %25 daha düflüfl kay-
deden reel ücretlere ra¤men, 1980’li y›llarda da Türkiye enflasyonu kontrol alt›na
almay› baflaramam›flt›. 

Bu haliyle Alesina-Drazen modelinin Türkiye'deki enflasyonun hala neden
kontrol alt›na al›nmam›fl olmas›n› aç›klamakta yetersiz kald›¤› ortadad›r. Ancak bu
durum, enflasyonla savaflta yaflanan "baflar›s›zl›¤›n" temelinde ekonomi-politik di-
namiklerin yatt›¤› fikrinin yanl›fl oldu¤u anlam›na gelmez. Bizce Alesina-Drazen
modelinin Türkiye özelindeki yetersizli¤i, siyasi ve toplumsal aktörlerin tan›m›nda-
d›r. Alesina-Drazen modelinde, uygulanacak politikalarla ilgili karar› kendi ç›karla-
r›n› düflünen toplumsal s›n›flar al›rlar. Bu modelde, siyasi elitler tamamen pasif bir
roldedir. Onlar, ya çeflitli toplumsal s›n›flar›n temsilcisi ya da sonuçta toplum tara-
f›ndan kabul edilen politikalar› uygulayan pasif bir aktör rolündedirler. Bu yaklafl›m
Türkiye özelinde gerçeklerle örtüflmemektedir. 
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Ça¤dafl demokrasilerde, siyasi elitlerin toplumun geri kalan kesiminden farkl›
ç›karlar› olan bir toplumsal s›n›f haline gelme potansiyeli göz ard› edilemez. Varo-
lufl nedenlerini toplumun çeflitli kesimlerini ülke yönetiminde temsil etmek olarak
özetleyebilece¤imiz siyasi elitler, kurumsal ve toplumsal norm ve tahditlerin izin
verdi¤i ölçüde kendisi için bir s›n›fa dönüflebilir. Kat›l›mc› demokrasinin temeli olan
ça¤dafl siyasi partiler ve seçim yasalar›na sahip ve mesleki örgütler, sivil toplum ör-
gütleri ve ba¤›ms›z yarg› gibi toplumsal denetleme mekanizmalar›n›n geliflmifl oldu-
¤u ülkelerde, siyasi elitlerin toplum için çal›flmas› sa¤lanabilir. Temsil ettikleri top-
lumsal gruplar›n ç›karlar›n› korumada baflar›l› olamayan ya da iktidardayken toplu-
mun ço¤unlu¤u taraf›ndan kabul gören politikalar› uygulamayan politikac›lar, er ya
da geç koltuklar›n› kaybedeceklerdir. Bugün, bat› demokrasilerinde toplumsal de-
netleme mekanizmalar›n›n bu tür bir ifllevi yerine getirdi¤ini söyleyebiliriz. Ancak,
çal›fl›r durumda görünen tek toplumsal denetleme mekanizmas›n›n demokratik se-
çimler oldu¤u bir ülkede, siyasi elitlerin toplumdan özerk, "kendi bafl›na ve kendi-
si için" bir ç›kar grubuna dönüflmesini engellemek çok zordur.

Daha önce de vurgulad›¤›m›z gibi, günümüzde enflasyonun ard›nda yatan te-
mel faktörün kronik bütçe aç›klar› ve bunun bir sonucu olan kamu borç stoku ol-
du¤u konusunda iktisatç›lar aras›nda bir görüfl birli¤i oluflmufltur. ‹flte bu noktada,
bütçe aç›klar›n›n ve dolay›s›yla enflasyonun kontrol alt›na al›nmas›n› geciktiren ana
unsur olarak siyasi elitlerin üzerinde dikkatle durulmal›d›r. Siyasi elitleri toplumun
di¤er kesimlerinden ay›ran en önemli özellik, bu grubu oluflturan bireylerin devle-
tin ekonomik ve siyasi gücüne olan yak›nl›klar›d›r. Toplumsal denetleme mekaniz-
malar›n›n ifllemedi¤i ülkelerde, siyasi elitlerin devlet kaynaklar›na olan bu yak›nl›k-
lar›n› kendi ç›karlar› için kullanmalar›n›n önünde herhangi bir engel yoktur. Oysa,
enflasyonu kontrol alt›na almak için öncelikli olarak bütçe aç›klar›n›n azalt›lmas› ve
devletin kaynaklar›n›n kullan›m›nda bir rasyonalizasyona gidilmesi gerekmektedir.
Bu hedefin gerçeklefltirilmesi ise, toplumun di¤er kesimleri kadar ve hatta daha da
fazla siyasi elitleri olumsuz yönde etkileyecektir. 

Toplumsal yap› ve ekonomik politikalar aç›s›ndan Türkiye’yle baz› benzerlikler
gösteren Arjantin ve Brezilya yap›sal reformlar› uygulamak konusunda isteksiz si-
yasi elitlere ra¤men enflasyonu 1990’l› y›llar›n ilk yar›s›nda kontrol alt›na almay› ba-
flarm›flt›r. Bu ülkelerin enflasyonu daha h›zl› kontrol alt›na alm›fl olmas›n›n ard›nda
özellikle sabit gelirlilerin enflasyon karfl›s›nda reel ücretlerini korumak için kullana-
bilecekleri genel grev ve uzun süreli grevler gibi toplumsal bask› yöntemlerinin ol-
mas› yatmaktad›r. Bu ülkelerde o dönemde art arda gelen enflasyonla mücadele
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programlar›n›n en önemli eksi¤i bütçe aç›klar›n›n kontrol alt›na al›nmas› için ciddi
bir çaba gösterilmemifl olmas›yd›. Hal böyle olunca, sadece ücretleri ve fiyatlar›
kontrol etmekten ibaret olan heterodoks önlemlerle enflasyonla mücadeleye yelte-
nen hükümetler karfl›s›nda sendikalar, grev ve genel grev gücünü iyi kullanm›fl ve
her defas›nda program›n ilan›ndan 6 ay gibi bir süre geçmeden reel ücretleri enf-
lasyona karfl› korumak amac›yla grev ve genel grev haklar›n› kullanma yoluna git-
mifllerdir. 

Bu eylemler sonucunda enflasyon karfl›s›nda artan ücretler üretim maliyetleri-
nin artmas›na neden olmufl, flirketler bu art›fllar› fiyatlara yans›t›nca da enflasyon da-
ha h›zl› artm›flt›r. Böylece, Türkiye’de ortaya ç›kmayan enflasyon-ücret art›fl› sarma-
l› bu ülkelerde enflasyonun h›zla artmas›na ve hiperenflasyona yol açm›flt›r. Hipe-
renflasyonun maliyeti, siyasi elitler dahil bütün toplumsal kesimler için oldukça
yüksektir. Vergi gelirlerinin h›zla eridi¤i bir ortamda hiçbir hükümet çal›flamaz. Ar-
jantin ve Brezilya için de böyle olmufltur. Hiperenflasyonu yaflamamak için siyasi
elitler de çok ciddi çaba göstermifller ve enflasyon 1990’lar›n ilk yar›s›nda kontrol
alt›na al›nm›flt›r. 

Türkiye’de sendikalar›n reel ücretlerdeki düflüflün önüne geçmek için grev ve
genel grev gibi etkinlikleri kullanm›fl olmalar› durumunda ne olabilece¤ini kendi-
mize sorabiliriz. Böyle bir durumda reel ücretler afla¤›ya do¤ru esnek olmayacakt›
ve bunun sonucunda 1994 krizi sonras›ndaki enflasyon dinamikleri çok farkl› ola-
bilirdi. Reel ücretlerin fazla bir erozyona u¤ramadan kalmas› ancak ücretlerin enf-
lasyona yak›n bir oranda artmas›yla mümkündür. Ücretlerdeki art›fl flirketlerin ma-
liyetlerinin daha da h›zl› artmas›na, flirketlerin bu art›fllar› fiyatlar›na yans›tmas›yla
da daha yüksek enflasyon oranlar›na yol açabilirdi. Böylece fiyat-ücret art›fllar› sar-
mal› bafllayacak ve bu süreç hiperenflasyona kadar gidebilecekti. Ancak böyle bir
durumda, siyasi elitler Türkiye’de enflasyonun kontrol alt›na al›nmas› için çok da-
ha istekli olacakt›. Oysa, gerek yasal k›s›tlar gerekse toplumsal dinamikler, siyasi
elitlerin enflasyonun kontrol alt›na al›nmas› için gerekli yap›sal reformlar› geciktir-
mesi için uygun zemini haz›rlam›fl ve sonuçta Türkiye uzun y›llar boyunca enflas-
yonist ortamlara mahkum olmufltur.

6.2. Türkiye’de siyasi partiler ve enflasyonla mücadele 

Türkiye’deki yasal çerçeve ve toplumsal dinamikler, flimdiye kadar, toplumsal
bir ç›kar grubuna dönüflmüfl olan siyasi elitlerin enflasyonla mücadele konusunda
ciddi önlemler almas›n› engellemifltir. Herfleyden önce, enflasyonun kontrol alt›na
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al›nmas› için gerekli olan kamu harcamalar›n›n azalt›lmas›, rasyonellefltirilmesi ve
K‹T’lerin etkinlefltirilmesi ve özellefltirilmesi gibi önlemler, siyasi elitlerin ç›karlar›n›
olumsuz etkileyecektir. Siyasi elitlerin devlet kaynaklar›n› seçim rüflveti olarak key-
fi bir flekilde kullanmas› ve devlet kaynaklar›n› oya tahvil etmesi zorlaflacakt›r. Dev-
letin kaynaklar›n› keyfi kullanma imkan›n› yitiren siyasi parti liderlerinin, bütün ba-
flar›s›zl›klar›na ra¤men partinin ve ülkenin yönetimini ellerinde tutabilmeleri güçle-
flecektir. ‹flte, bu nedenle, flimdiye kadar siyasi elitler popülist politikalara baflvur-
ma esnekli¤ini kaybetmeyi göze alamam›fllard›r. Bu yüzden, bir yandan ciddi bir
stabilizasyon program› uygulamaya konulamam›fl, di¤er yandan siyasi elitler oy
kaybetmekten de kurtulamam›flt›r. 

Bu nedenlerden dolay›, son on befl y›l›n "baflar›s›z" ekonomi politikalar›n›n ar-
d›nda yatan temel faktörün, siyasi elitlerin kendilerini toplum denetiminden soyut-
lamas›na imkan veren yasal çerçeve oldu¤unu söyleyebiliriz.

fiekil 13. 1987’den Günümüze Genel Seçimlerdeki Oy Da¤›l›m›

Kaynak: D‹E
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12 Eylül sonras›ndaki dönemde seçmenler oylar›n› öncelikli olarak merkez par-
tilere vermifller, ve ülke sorunlar›na çözümü bu partilerde aram›fllard›r. Ancak sa¤
ya da sol merkez partiler iktidarlar› döneminde halk›n sorunlar›na çözüm üretmek-
ten uzak bir yönetim anlay›fl› sergilemifllerdir. Bu partilere egemen olan kadrolar so-
runlara çözüm bulmak yerine kendilerinin ve çevrelerinde kümelenmifl gruplar›n ç›-
karlar› için çal›flm›fllard›r. Bu arada toplumun çeflitli kesimlerine özellikle seçim ön-
cesi dönemlerde oy toplamak amac›yla baz› ekonomik imkanlar sa¤lamay› da ih-
mal etmemelerine ra¤men oy oranlar› giderek düflmüfltür. 1987 y›l›nda merkez sa¤-
da ve solda yer alan güçlü partilerin oylar› zaman içinde azal›rken uçlarda yer alan
ya da marjinal kalm›fl olan partiler oylar›n› zaman içinde artt›rm›fl ve bir noktada ik-
tidar orta¤› olma flans›n› bile yakalam›fllard›r. 

Merkezde ve uçlarda yer alan partilere bugüne kadar halk taraf›ndan iktidar ol-
ma flans› tan›nm›fl, ancak bu partilerin yönetiminde söz sahibi olan siyasi elitler hal-
k›n gündeminde yer alan enflasyon, iflsizlik, yoksulluk gibi sorunlara çözüm ara-
mak yerine, kendilerinin ve yak›n çevrelerinde kümelenen ç›kar çevrelerinin siyasi
ve ekonomik ç›karlar›na hizmet için u¤raflmay› tercih etmifllerdir. ‹ster Türkiye’de-
ki sivil toplum örgütlerinden ve akademik çevrelerden, ister IMF ve Dünya Banka-
s› gibi uluslararas› kurulufllardan gelsin, enflasyonu kontrol alt›na almak ve istikrar-
l› büyümeyi sa¤lamak için gerekli olan yap›sal reformlarla ilgili bask› ve önerileri
ciddiye almam›fllard›r. Halk›n, 1991, 1995 ve 1999 seçimlerinde verdi¤i mesajlar da
ciddiye al›nmam›flt›r. Oy oranlar› azalmas›na ra¤men, partileri parlamentoda temsil
edildi¤i sürece lider kadrolar kendilerini baflar›l› addetmifl ve parti yönetimlerinden
ayr›lmay› hiçbir zaman düflünmemifllerdir. 

Ancak "baflar›s›z" olan partilerin oy oranlar› sürekli azal›rken, bu partiler lider
kadrolar›n› de¤ifltiremedi¤i ve parti içi muhalefete tahammül edilmedi¤i için siyasi
partilerin sürekli olarak bir bölünme geçirmesi kaç›n›lmaz olmufltur. 1987 ve 1991
seçimlerine s›ras›yla 7 ve 6 parti girmiflken, 1995 ve 1999 seçimlerine 12 ve 21 par-
ti kat›lm›flt›r.19 fiekil 1’de de gözlenebilece¤i gibi zaman içinde belli bafll› büyük par-
tilerin d›fl›nda oy alan küçük partilerin oran› 1991 y›l›nda % 0.4’den 1999 y›l›nda %
4.2’ye ç›km›flt›r. 3 Kas›m seçimlerinde bu oran daha da artarak % 12’nin üzerine ç›k-
m›flt›r. Ayr›ca, 3 Kas›m seçimlerinde siyasi parçalanma (fragmentation) had safhaya
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de oy alm›fl gibi görünebilir. 



ulaflm›fl ve iki parti d›fl›ndakilerin % 10 baraj›n› geçecek oranda oy alamamas› so-
nucunda oylar›n % 45’i mecliste temsil edilememifltir. 

Türk siyasi hayat›nda her seçimde artan siyasi parti say›s›n›n en önemli nede-
ni, parti içi demokratik mücadelenin hayata geçirilmesine izin vermeyen siyasi par-
tiler yasas›d›r. Bugün yürürlükteki siyasi partiler yasas› de¤iflmedi¤i sürece, parti içi
demokratik eleme sisteminin çal›flt›r›lmas› beklenemez. Yukar›da Alberto Alesi-
na’dan yapt›¤›m›z al›nt›da da aç›kça belirtildi¤i gibi, bireyler ister siyasi ister ekono-
mik olsun, oynad›klar› oyunun kural›na göre hareket ederler. E¤er oyunun kuralla-
r› kendi lehlerine çal›fl›yorsa kurallar› oldu¤u gibi korumay› isterler. Siyasi partiler
yasas›n›n bugüne kadar de¤ifltirilmemifl olmas›n›n nedeni, oyunun kurallar›n›n ken-
di lehlerine çal›flaca¤› beklentisi olmufltur. Bugün gelinen nokta itibariyle, oyunun
kurallar›n›n birçok parti için aleyhte çal›flm›fl olmas›, bugün bu kurallar› de¤ifltirmek
konusunda bir istek yaratabilecektir. 

Yeni siyasi partiler ve seçim yasalar›n›n kamuoyunda ciddiyetle tart›fl›larak bi-
ran önce yürürlü¤e girmesi sa¤lanamad›¤› takdirde, uygulanmakta olan program›n
devam› da garanti alt›nda olmayacakt›r. IMF ya da Dünya Bankas› ile yap›lan k›sa
ya da uzun vadeli yap›sal reform anlaflmalar› da siyasi elitlerin kamu kaynaklar›n›
kullanma serbestisini s›n›rlama aç›s›ndan önem tafl›maktad›r. 2001 y›l›ndan bu yana
uygulanan yap›sal reformlar bir çok aç›dan 1990’l› y›llar›n Türkiye’sinden ciddi bir
kopuflu simgelemektedir. Ancak unutulmamal›d›r ki bütün bu reformlar kriz an›n-
da d›fl kaynaklara muhtaç olan bir hükümetin almak zorunda kald›¤› önlemlerdir.
Türkiye ekonomisi bu krizi atlat›p, borç yükünü biraz olsun düflürüp büyüme e¤i-
limine girdikten sonra, siyasetin ekonomi üzerindeki etkisini azaltmay› amaçlam›fl
olan bu reformlar›n, kamu kaynaklar› üzerindeki kullan›m haklar›n› tekrar geri al-
mak isteyen siyasi elitler taraf›ndan tek tek rafa kald›r›lmas› enflasyonla mücadele-
de onca toplumsal fedakarl›kla elde edilmifl olan kazan›mlar› geri çevirebilecektir. 

Siyasi partilerin ciddi bir istikrar program› uygulamalar› için bu konuda toplum
taraf›ndan zorlanmas› gerekmektedir. Bu da ancak seçim ve siyasi partiler yasala-
r›nda yap›lacak de¤iflikliklerle demokratik normlar›n ve toplumsal denetleme me-
kanizmalar›n›n ifllerli¤e kavuflturulmas›yla mümkün olacakt›r. Bu aç›dan, seçim ve
siyasi partiler yasalar›nda yap›lacak de¤ifliklikler, Türkiye’de sadece demokratiklefl-
me için de¤il, ayn› zamanda enflasyonu kal›c› bir flekilde kontrol alt›na alabilmek
aç›s›ndan da bir zorunluluk olarak karfl›m›za ç›kmaktad›rlar.
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7. SONUÇ

Bu çal›flmada, Türkiye ekonomisinin enflasyonla mücadele ederken sürdürüle-
bilir büyüme patikas›na ulaflmas›n›n mümkün olup olmad›¤› sorusuna yan›t aran-
m›flt›r. Enflasyon-büyüme dinamikleri, panel ve zaman serisi analizleri kullan›larak
ayr›nt›l› bir flekilde incelenmifl ve enflasyon-büyüme aras›nda do¤rusal olmayan bir
iliflki oldu¤u gösterilmifltir: Enflasyon belirli bir eflik de¤erin alt›ndayken istatistiksel
olarak anlaml› bulunmayan enflasyon-büyüme aras›ndaki do¤rusal iliflki, enflasyo-
nun eflik de¤eri aflmas› sonucunda ters, fakat istatistiksel olarak anlaml› bir iliflkiye
dönüflmektedir. Ayr›ca, enflasyon-büyüme etkilefliminin zaman içindeki seyrinin
borç stoku dinamikleri taraf›ndan belirlendi¤i de gösterilmifltir. Önümüzdeki dö-
nemde sürdürülebilir büyüme patikas›na ulaflmak için izlenmesi gerekli olan eko-
nomi politikalar›, ampirik analiz sonuçlar› ve di¤er ülkelerin deneyimleri ›fl›¤›nda
tart›fl›lm›flt›r. Ayr›ca, Türkiye’nin son yirmi y›ll›k dönem zarf›nda enflasyonla müca-
deledeki "baflar›s›zl›¤›n›n" nedenleri ekonomi politik bir yaklafl›mla irdelenmifltir. 

En basit anlat›m›yla çal›flmada var›lan temel sonuç, enflasyonun belirli bir eflik
de¤er üzerinde oldu¤u durumlarda, enflasyonla mücadelenin uzun vadede reel üre-
tim cinsinden hiçbir maliyete yol açmayaca¤›, tam tersine enflasyonda meydana ge-
lecek düflüfl sayesinde büyüme sürecinin ivme kazanaca¤›d›r. Bu sonuç, kullan›lan
borç stoku tan›m›na sadece d›fl borçlar›n de¤il iç borçlar›n da girmesiyle ve borcun
vadesiyle ba¤lant›l› verilerin kullan›lmas›yla nitelik olarak de¤iflmemektedir. Analiz
sonuçlar›, d›fl borç stoku verilerine kamunun iç borç stoku da eklendi¤i zaman a¤›r
borç yükü olan ülkelerde eflik enflasyon de¤eri üzerinde enflasyonda meydana ge-
lecek art›fl›n büyüme üzerindeki olumsuz etkisinin sadece d›fl borç verileri kullan›-
larak yap›lan analizden elde edilen sonuçlardan çok farkl› olmad›¤›na iflaret etmek-
tedir. 

De¤iflik varsay›mlar alt›nda yapm›fl oldu¤umuz çeflitli ekonometrik kestirimler-
de, Türkiye’nin enflasyonu yar› yar›ya indirmesi, diyelim % 40’tan % 20’ye düflür-
mesi sayesinde, uzun vadede y›ll›k büyüme h›z›n› ortalama % 1.8 ile % 2.8 oran›n-
da artt›raca¤› sonucu ç›kmaktad›r. Uzun dönem büyüme h›z› % 5 olan Türkiye için
bu hiç de küçümsenecek bir oran de¤ildir. Enflasyon kontrol alt›na al›nmadan önü-
müzdeki on y›l içinde ortalama % 3.5 büyüyece¤imizi varsaysak, Türkiye’nin reel
GSMH’s›n› ikiye katlamas› için yaklafl›k 20 y›la ihtiyac› var demektir. Alternatif ola-
rak enflasyonun kontrol alt›na al›nd›¤›n› ve bu çal›flman›n hesaplar›yla uyumlu ola-
rak büyüme h›z›n›n %2 daha yüksek olaca¤›n› kabul edelim. Bu durumda
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GSMH’n›n ikiye katlanmas› için gerekli olan süre 13 y›la düflmektedir. Di¤er bir ba-
k›fl aç›fl›yla, y›ll›k ortalama % 3.5’luk büyüme h›z›yla milli gelir 20 y›lda 2’ye katla-
nabilirken, y›ll›k ortalama % 5.5’luk bir büyüme h›z›yla ayn› dönem içinde milli ge-
liri 2.9’a katlamak mümkündür. 

Yüksek enflasyonun maliyetleri yukar›da yapt›¤›m›z basit hesapta aç›kça orta-
ya ç›kmaktad›r. Ancak enflasyonun düflürülmesi için elimize geçen tarihi f›rsat ke-
sinlikle kaç›r›lmamal›d›r ki bu potansiyel gerçekleflebilsin. "Bozulan kamu dengele-
ri, artan borç stoku, ileriye dönük olumsuz beklentilerin besledi¤i yüksek enflasyon
ve faiz oranlar›" çerçevesi dahilinde tasvir edilen k›s›r döngü, kamu kesimi denge-
leri yerine oturtulmadan bertaraf edilmesi mümkün olmayan bir süreçtir. Böyle bir
k›s›r döngü içinde sürdürülebilir yüksek büyümeye geçilmesi mümkün olamamak-
ta ve yaflanan nispeten yüksek büyüme dönemleri keskin gelir düflüflleri ile sonuç-
lanmaktad›r. Yap›sal reformlar›n kamu kesimi borçlanma gereksinimini düflürecek
flekilde devreye sokulmas›, iktisadi ajanlar›n gelece¤e yönelik beklentilerini olumlu
yönde de¤ifltirecektir. Beklentilerdeki bu olumlu de¤iflimle birlikte, enflasyonun ya-
p›flkanl›¤› azalacak ve enflasyon düflmeye bafllayacakt›r. Belirsizli¤in temel nedeni
olan yüksek enflasyonun ortadan kalkmas› ise reel faizlerin düflmesine, yat›r›m har-
camalar› ve sermaye stokunun artmas›na neden olacakt›r. Düflüfle geçen borç sto-
ku/GSMH oran› ve borçlanma maliyeti, büyüme sürecine ek katk›da bulunacakt›r.
Özetle enflasyon düflüflleri, borç stoku ve servisi problemlerini ciddi düzeylerde ya-
flamayan ekonomilerde daha önemli büyüme art›fllar›n› gündeme getirmeye aday
olacakt›r.

Burada özellikle vurgulanmas› gereken bir nokta fludur; borç yükünün ekono-
minin floklar karfl›s›nda önemli bir ak›m problemi yaratamayacak düzeye inmesi
için faiz d›fl› fazla verilmeye devam edilmelidir. Dolay›s›yla büyümeye ivme kazan-
d›rma niyetiyle faiz d›fl› fazlan›n indirilmesi argümanlar› dezenflasyon sürecinde
"yanl›fl sinyal" vazifesi görecek, gerek enflasyon üzerindeki etkisiyle büyüme ora-
n›nda dolayl›, gerekse eflik borç oran› vas›tas›yla do¤rudan olmak üzere büyüme
sürecine de olumsuz katk› yapacakt›r. 

Dezenflasyon sürecinin ilk aflamalar›nda elde edilebilecek nispi baflar›lar›n ye-
terli bulunmamas› ve bu sürecin tek haneli rakamlara ulafl›l›ncaya kadar kararl›l›k-
la sürdürülmesi, uzun dönem büyüme kazan›mlar›n›n ençoklaflt›r›lmas›n› sa¤laya-
cakt›r. A¤›r borç yükü olan ülkelerin karfl›laflt›¤› eflik enflasyon de¤eri (% 16), borç
yükü daha hafif olan ülkelerin karfl›laflt›¤› eflik enflasyon de¤erinin (% 11) üzerin-
dedir. Dolay›s›yla, bütçenin kontrol alt›na al›nmas› sonucunda borç yükünde mey-
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dana gelecek bir iyileflme, bir kaç y›l içinde ülkenin hafif borç yükü olan ülkeler
gurubuna girmesini sa¤layabilir. Böylece, eflik enflasyon de¤eri %16’dan %11’e dü-
flerken ülkenin dezenflasyonu tek haneli rakamlara indirmesi için daha fazla neden
yaratacakt›r. 

2003 y›l›, kriz sonras› uygulanmaya bafllanan yap›sal reformlar›n tam anlam›yla
yerleflmesi aç›s›ndan çok önemli bir y›l olacakt›r. Halen yürürlükte olan ekonomik
programda 2002-2004 dönemi için öngörülen faiz-d›fl› konsolide bütçe fazlas› ra-
kamlar› tutturulmadan, iç ve d›fl borç stokunun GSMH’ye oran›n›n azalt›lmas› müm-
kün gözükmemektedir. Reel faizlerin düflmesi için gerekli olan bu koflul, ne yaz›k
ki sürdürülebilir büyüme için tek bafl›na yeterli de¤ildir. Sürdürülebilir büyüme pa-
tikas›na ulaflmak için 2001 krizi sonras›nda bankac›l›k sektörünün kredi hacminde
meydana gelen % 40’l›k daralman›n durmas› ve özellikle d›fl ticarete tabi olmayan
sektörlere yeni kredi imkanlar› yarat›lmas› gerekmektedir.  

Bu kredi imkanlar›n›n yarat›labilmesi için muteber kredi müflterisinin mevcut
olmas›, bunun da önünü görebilen, gelece¤ine güvenle bakabilen ve mal ve hiz-
met talebinde bulunan bir tüketici profili gerektirdi¤i aflikard›r. Tüm bunlar›n önko-
flulunun iktisat politikalar›na ve bunlar›n orta vadedeki olumlu etkisine olan inanç
oldu¤u göz önüne al›n›rsa, k›sa vadede zor ve politik olarak maliyetli gözükebile-
cek baz› politikalar›n kararl›l›kla sürdürülmesi tek çözüm olarak ortaya ç›kmaktad›r.
Türkiye’de tüm iktisadi ajanlar yavafl da olsa cari gelirlerinin de¤il, iflgücü kabul
edildikleri tüm dönemleri kapsayan bir net güncellefltirilmifl (net present discoun-
ted value) gelirin esas oldu¤unu yaflanan krizler sayesinde anlam›fllard›r. Bu neden-
le "do¤ru" ve sürdürülebilir bir büyüme patikas› yaratmaya yönelik tedbirleri eski-
sinden çok daha iyi tespit ve takdir edebileceklerine ve iktidarlar›n bu konuda da-
ha cesur olabileceklerine inan›yoruz. 

Bu çal›flmada, daha önce yapt›¤›m›z baflka çal›flmalardan da yararlanarak önü-
müzdeki dönemde serbest dalgal› kur rejiminin en do¤ru seçim oldu¤unu göster-
dik. 2001 krizi ve artç› floklar›, 1990’l› y›llarda izlenen ve kontrollü kur rejimine ba¤-
l› olarak k›sa dönemli sermaye giriflleri olmaks›z›n sürdürülmesi imkans›z olan so-
rumsuz bütçe politikalar›n›n bir sonucudur. Türkiye’nin yeni s›cak para dönemine
de¤il, ciddi bir ekonomik yeniden yap›lanmaya ve kaynaklar›n› israf etmeden etkin
kullanmak suretiyle sürdürülebilir büyüme için uygun koflullar› yaratmaya ihtiyac›
vard›r. 

Finansal sistemini sa¤l›kl› bir yap›ya oturtabilmifl bir ülkenin zaten herhangi bir
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sabit kur rejimi versiyonuna "geçici" olan ihtiyac› da ortadan kalkm›fl olacakt›r. Ta-
bi oldu¤u floklar büyük oranda reel floklar olan bir ekonominin sa¤l›kl› tercihi za-
ten esnek kur rejimi olmak durumundad›r; Türkiye’nin sorunu finansal sistemini
ayaklar› üzerinde durur hale getiremeden esnek kur rejimine geçmek olmufltur. Her
ne kadar geçifl ani ve sonuçlar› bir çok iktisadi ajan ve kurum için y›k›c› olan bir
geçifl ise de son derece zor bir s›navdan baflar› ile ç›k›ld›¤› kanaatindeyiz. Bundan
sonras›nda finansal sistemin zay›flamas›na izin vermeyecek regülasyonun kararl›l›k-
la sürdürülmesi ekonominin floklara olan dayan›kl›l›¤›n› kur rejiminin de deste¤iy-
le üst düzeyde tutacakt›r.

Bir çok ülke, serbest dalgal› kur rejimi alt›nda baflar›l› para politikas› uygulama-
lar› gerçeklefltirmifllerdir. Enflasyon hedeflemesinin gereklerini yerine getirebilecek
teknik donan›ma sahip merkez bankalar› vas›talar›yla, Brezilya, Meksika, Güney
Kore gibi ülkeler serbest dalgal› kur rejimi alt›nda enflasyonu kontrol alt›na almay›
baflarm›fllard›r. Siyasi belirsizli¤in 3 Kas›m seçimleri sonras›nda ortadan kalkmas›y-
la, 2003 sonuna yönelik enflasyon beklentilerinin ekonomik programda öngörülen
% 20 oran›na yak›n bir seviyeye düflmesini beklemekteyiz. Bu geliflmeler ›fl›¤›nda,
enflasyon hedeflemesinin Türkiye’de de uygulanmas› için flartlar h›zla oluflmakta-
d›r. 

At›lacak bütün ekonomik reform ad›mlar›n›n baflar›l› olabilmesi ve enflasyonun
kal›c› bir flekilde kontrol alt›na al›nmas›, ancak 2001 program›yla bafllayan ekono-
mik konsolidasyonun siyasi ve kurumsal konsolidasyon ile tamamlanmas› ile müm-
kün olabilecektir. Bugüne kadar siyasi partiler yasas›, seçim yasas› ve Anayasa’n›n
ortaya ç›kard›¤› yasal ve kurumsal çerçeve içinde hayata geçirilen siyasi rejim ve
toplumsal dinamikler, siyasi elitlerin toplumsal denetimden kaçmalar›na ve ülkeyi
kendi ve yak›n çevrelerindeki gruplar›n ç›karlar›na hizmet edecek flekilde yönetme-
lerine izin vermifltir. Ancak, 3 Kas›m seçimleriyle halk, y›llard›r vermeye çal›flt›¤› fa-
kat al›nmak istenmeyen mesaj› yanl›fl anlamaya imkan vermeyecek flekilde ortaya
koymufltur. Siyasi partiler ve seçim yasalar›n›n de¤ifltirilmesi, Türk ekonomisinin
yüksek enflasyon-düflük büyüme h›z› tuza¤›ndan kurtulmas› için olmazsa olmaz bir
kofluludur, ve bunun gere¤i bir an önce yerine getirilmelidir. 
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EK 1

Tablo Ek 1. Borç Vadesi için Uyarlanm›fl ‹ç ve D›fl Borç Verileriyle Yap›lan Panel Regres-

yon Sonuçlar› (Dönemsel farklar baz›nda)

Medyana göre

Düflük Yüksek

Toplam Borç Borç

Örneklem Yükü Yükü  

Eflik enflasyon oran› (%) 17 11 16

Enflasyon ≥ Eflik Enflasyon -0.029* -0.025* -0.039**

(-2.83) (-1.85) (-2.85)

Enflasyon < Eflik Enflasyon -0.003 -0.002 -0.005

(-0.63) (-0.26) (-0.70)

Borç Vadesi için Uyarlanm›fl -0.073** -0.142** -0.066**

(D›fl Borç + ‹ç Borç) / GSMH (-4.56) (-3.77) (-3.26)

Nüfus art›fl h›z› 1.034* 0.439 1.372*

(1.05) (0.13) (1.13)

Yat›r›m / GSY‹H 0.195* 0.213 0.198

(2.28) (1.76) (1.28)

Kal›nt› Kareleri Toplam› 0.530 0.231 0.335

Uyarlanm›fl R2 0.120 0.041 0.090

R2 0.250 0.303 0.341

Gözlem Say›s› 388 191 197

Enflasyonun ikiye katlanmas›n›n % -2.0* % -1.7* % -2.7**

büyüme h›z› üzerindeki etkisi

Not: Örneklemdeki bütün ülkelerin borç vadesiyle ilgili veriler olmamas› yüzünden (‹ç borç+D›fl

Borç)/GSMH oran›n› borç vadesine göre uyarlamak için (1+faiz ödemelerinin bütçe harcamalar›n›n içindeki

oran›) ile çarp›lm›flt›r. fiekil Ek 2’de de görülebilece¤i gibi, faizlerin ve dolay›s›yla faiz yükünün artt›¤› dö-

nemlerde borçlanma vadesi k›salmaktad›r. ‹ki de¤iflken aras›ndaki korelasyon katsay›s› -0.267’d›r ve % 1 ora-

n›nda istatistiki olarak anlaml›d›r.
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fiekil 1. Tablo 4’teki Eflik De¤erlerin Seçimi - Kal›nt› Kareleri Toplam› *

Not: Gruplama d›fl borç yükü medyan de¤erine göre yap›lm›flt›r.
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fiekil 2. Reel Faizler ve Hazine ‹halelerinde Borçlanma Vadesi

Kaynak: Hazine Müsteflarl›¤›, TCMB
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EK 2. ANAL‹ZE DAH‹L ED‹LEN ÜLKELER

Arjantin Honduras Panama

Brezilya Kamerun Paraguay

Dominik Cumhuriyeti Kolombiya Peru

Ekvador Kosta Rika Sri Lanka

Endonezya Madagaskar fiili

Fas Meksika Tayland

Filipinler Malezya Türkiye

Gana Nepal Uruguay

Güney Kore Nijerya Venezuela

Hindistan Pakistan
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