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Ozet:

Iktisat yazininda bilyime ve enflasyon arasindaki fiarkli donemlerde farkli bigekilde
tartisiimistir. Ginimuzde kabul goren genel godinflasyonun orta ve uzun dénemde
blyumeyi olumsuz yonde etkilgdir. Bu gorlys, Turkiye 'de yaklaik 20 yildir gozlenen
yuksek ve dalgal enflasyon ile ortaya ¢ikan belitder sonucunda yatirimlarin ve
blyumenin olumsuz etkilenmesi ilgkili gériinmektedir. Ekonomide biylime potansiyelinin
arttirllmasi yuksek ve dalgall enflasyonun yagattirta ve uzun dénemli belirsizliklerin
ortadan kaldiriimasina kgidir.

1. Giris

Ozellikle mal, hizmet ve finansal piyasalardakiigmleler, tlkelerin diinyayi kiresel bir pazar
olarak algilamalarini gerektirmektedir. Bu surgcidegerlendiren toplumlar ekonomik ve
sosyal olarak hayat standartlarini artirma firsgtakalamaansina kavgabilmektedirler.

Bilim ve teknolojideki hizli dgisim, bilginin daha algkan hale gelmesi ve sermayenin
Uretkenlgini artirma ¢abasi diinyadaki kiresgheenin maddi temellerini ofturmaktadir. Bu
gelismeler Ulkeleri ekonomik, sosyal ve kiltirel aladetkilemekte, toplum refahinin
artirllmasi icin yeni firsatlar sunmakta ancak ytehiikeleri de beraberinde getirmektedir. Bu
tehlikelerin bainda, 6zellikle mali piyasalardaki belirsizliklerartmasi ile tlkelerarasi ve
ulke ici gelir dgihminin daha da kotigenesi gelmektedir. Kiiresefiae strecinin
hizlanmasiyla birlikte uluslararasi normlara (hukw& kurumsal) uyum ggamadaki gecikme
ve makroekonomik dengesizlikler tlkelerin krizlend#gaha ¢ok etkilenmesine neden
olmustur. Kiresellgme sirecinin ortaya cikagidiolanaklari daha iyi derlendirmek ve
olumsuzluklari gidermek icin makroekonomik istilgenliga yol agan unsurlarin ortadan
kaldiriimasi ve etkili kaynak kullanimini@ayacak yapisal dizenlemelerin yapilmasi
gerekmektedir. Bu 6nlemlerle birlikte dar gelirirdyleri de kapsayan sosyal politikalar,
toplumdaki gelir dengesizliklerini gidererek toplsah bargi ve gelsmeyi glclendirecektir.

Tarkiye 1980 sonrasi donemdaalacik bir piyasa ekonomisi olmaninskfarini gelstirmis
ve uygulamgtir. Bu donemde diticaret serbestigirilmis, ihracata yonelik sanayime
stratejisi benimsenmi mali piyasalarin yeniden yapilandiriimasi ve gielimesi yontinde
onemli adimlar atilmgtir. Kiiresellgme stirecinin tamamlayicisi olarak, 1989 yilinda
uluslararasi sermaye hareketleri tamamen serbegtlimig, kamu kesiminin yeniden
yapilandiriimasi ¢cercevesinde Ozgilene girisimleri hizlandirilmsgtir. Batin bu yapisal
desisimlerin istikrarli bir politik ortamda yapilmamadesisim sirecini geciktirmy, bu
dénemde makroekonomik sorunlarin yanindaticgapisal sorunlarin da ortaya cikmasina
neden olmstur. Bu sorunlardan en dnemlileri; kronik yukseklasyon, imalat sanayindeki
yatirim eksiklgi, 6zellikle rekabet ortamini getirecek dgisikliklerin gerceklatiriimesinin
yarattgl verimlilik diizeyindeki yavagelisme, kamu finansman dengesindeki bozulma
sonucu mali piyasalarin baski altinda kalmasi eéfegzlerin yikselmesidir.



1989 yilindan itibaren ekonomide kisa vadeli sengiyisiyle desteklenen tiketime dayanan
bir blyime sglanirken, kamu kesimi finansman dengesindeki boaunytimenin
surdurdlebilir olmasini gliggarmistir. Son yillarda kamu agiklari finansmani igin giikle

ic borclanmaya gidilmesi, kaynak sorungagyan ve yeterince derigiemeyen mali
piyasalarda istikrarsizgi koriklemi ve reel faizleri artirmgtir. Yiksek reel faiz oranlari
kamunun faiz harcamalarini 6nemli 6l¢tide artirdaku finansmani tzerinde 6nemli bir yik
olusturmus ve makro ekonomik dengesizlikleri besleyen bitdalolmutur. Bu donemde,
yuksek kronik enflasyonun da bu sirece 6nemli @dgemtkida bulundgu ve ekonominin
blyume potansiyelini geriye cegtidistintlmektedir. Ginumuz ekonomilerinde bilgi, Gretim
faaliyetlerinin en dnemli Uretim faktor( haline gkeén, bilgi yetersiziginin yarattgi
belirsizlikler de bu faaliyetleri kisitlayici bitraen olarak ortaya c¢ikitir. Enflasyon ve
blyume konusundaki bu genelggelendirme yazisinda amacim, uzun yillardir devdene
yuksek kronik enflasyonun yardtibelirsizligin Turkiye 'nin bliyime potansiyelini olumsuz
etkiledigini vurgulamaktir.

2.1ktisat Yazininda Bilyiime ve Enflasyoriliskisi

Makroekonomik sorunlarin kanda biylime ve enflasyon arasindaki egkiée anlamak
gelmektedir. Enflasyonun bilyime Uzerinde etkilipptdmadgl uzun yillardan beri iktisat
yazininda targtimaktadir. Bu targmalarin icergi diinya ekonomisinin igerisinde bulungu
doneme bgli olarak deisiklik sergilemitir. Ikinci Diinya Sav@ sonrasinda gerek ggtiis
ulkelerde ve gerekse de gatiekte olan Ulkelerde Keynesci politikalan@kl olarak
gundeme gelmgj toplam talebi artiran politikalar sonucu Uretirisanin yanisira enflasyonda
da artglar olmustur. Bu donemde enflasyon sorun olarak algilanrganatta enflasyonun
ekonomik biyumeyi olumlu etkilegine dair tezler gindeme gelgtir. Ancak, 1970!lerde
bircok llkede yuksek enflasyon oranlari devam egletdiyiime oranlarinin giineye
baslamasiyla birlikte, enflasyonun blyumeyi pozitingie etkiledgi seklindeki tezler
tartisiimaya balanmstir. 1980 /lerde 6zellikle Latin Amerika tlkelerinde y@nan yuksek
veya hiperenflasyonlar, bu ekonomilerde istikrdrgiartirms ve tlkelerin gekimelerini
olumsuz yonde etkilergtir. Bu gelsmeler, enflasyonun blyimeyi olumsuz yonde etk@iedi
yonundeki tezlerin ortaya ¢ikmasina ve guglenmesaten olmstur.

Enflasyonun buytumeyi pozitif yonde etkilgdie yonelik yaklaimlarin bginda Phillips

Egrisi yaklasimi gelmektedir. Bu yakkam ylksek enflasyonun diik issizlik oraninin
olusmasina katkida bulunarak ekonomik biyumeyi oluntesligini varsayar (Grimes,
1991). Daha sonra yapilan ampirik galalar, enflasyon ilessizlik orani arasindaki ters
yonlu iliskinin kisa donemde ve beklenmeyen bir enflasyogialtirumunda gecerli
oldugunu gostermtir. Diger bir yaklgima gore, enflasyondaki artvireylerin servetlerinde
azalsa neden olmaktadir. Bu nedenle, bireyler enflagymeesi servet dengesine gdhilmek
icin tasarruf gilimlerini artirirlar ve dolayisiyla faiz oranlagiser, yatirimlar artar (Mundell,
1963). Dger yandan, yetersiz mali sisteme sahip ulkelerd@imit merkez bankasi
kaynaklarini kullanarak enflasyon vergisi yoluykigelde eder. Hukimetlerin bu gelirleri
yatirim harcamalarinin finansmaninda kullanmalanugu, enflasyonist surecin buylimeyi
artiraca ileri surtlmektedir. Ayrica, nominal Ucretlerinflasyondaki ani désimlere yava
uyarlanmasi, Ucret pazarliklarinin zaman almasa veiktumetlerin reel tcretleri geriletme
istegi sonucu tasarrufgdimi dusik olan kesimlerin reel gelirleri azalirken tasé&egilimi
yuksek olan kesimlerin reel gelirleri artar. Bu dior da yuksek enflasyonun bliytimeye
katkida bulundgu ileri surilmektedir. Genel olarak, enflasyonuryiniie tGzerindeki etkisinin
pozitif olduguna dair gorgler enflasyonun zorunlu tasarruflar artfidsavina dayanir (Bruno



va Easterly, 1995). Ancak, bu sonug¢ buyimenin yKikseenflasyon oraninin nispeterstdki
oldugu donemlerin verileri kullanilarak yapilan ampigkalizlere dayanmaktadir.

Enflasyonun ekonomik buylmeyi olumsuz yonde etkied ileri siiren bircok ampirik
calisma yapilmgtir. Bu ¢alsmalar mikro ve makro ekonomi temelleri olan analiden
olusmaktadir. Piyasa mekanizmasini gicli ve etkin keladnemli unsurlardan biri
ekonomik birimlerin piyasalarda afan fiyatlarin taidigi bilgiyi kullanarak yapacaklari
Uretim ve yatirnm miktarlarini belirlemeleridir.y@tlarin olgtugu piyasalarin ggikli
yapilanmamasi ve fiyatlarin glumunda piyasa gl faktorlerin giindemde olmasi fiyatlarin
ekonomik birimlere verdi sinyallerin bozulmasina neden olmaktadir. Bu dukaynak
dagilimini olumsuz etkilemekte, piyasanin etkjlemesini engelleyerek goreli fiyatlarda
degisikliklere neden olmakta ve ekonominin verimlilikgint dgtrmektedir. Gelecekle
ilgili alinacak kararlar fiyat bekleyiyle dogrudan ilgilidir. Yiiksek enflasyon ve bunun
gerektirdgi yiksek volatilite ekonomik birimlerin gelecektergeklatirecekleri harcama ve
gelirlerin tahmin edilmesinde belirsizlik yaratmaétr.

Enflasyon oraninin yiksek ve dalgal atdwbir ekonomide ortaya ¢ikan belirsizlikler
sonucunda reel getirisi sabitlenmerher trl yatirimin reel getirisinin de belirsitacez|
muhakkaktir. Ortaya c¢ikan bu belirsizlik bireylexia firmalarin uzun vadeli s6zimeler
yapmasini zorkdirmakta ve bunun sonucunda da yatirnm harcamateazalmasina yol
acmaktadir. Yatirimlarin borglanma yolu ile finarsidigi bir ortamda enflasyondaki
dalgalanmalarin yol agh risk primi yatirrm maliyetlerini de artiracaktir.Net Simdiki
Deger | analizi ile yatirim karari alan firmalarin enflasylaki dalgalanmalara glaolarak
faiz dalgalanmalari ile karkariya kalmalari ise yatirim kararlarinin ertelenmesjola acan
bir unsur olacaktir (Pyndick ve Solimano,1993).

Enflasyonun etkin kaynak gaimini ve dolayisiyla yatirimlari olumsuz yondkiktdigi bir
bagka kanal ise goreli fiyat ggsimleridir. Eksik bilgininin ve fiyat katiliklarinivaroldiugu

bir ekonomide genel fiyat seviyesindeki @riinominal veya reel kaynakli faktorler ofglinu
belirlemek gictur (Fischer,1981). Bu durumsksuinda, herhangi bir fiyat hareketinin
kaynainin belirlenememesi ve buna uygun tepkinin ori@kamamasi goreli fiyatlarda
Onemli dalgalanmalara yol acarak ekonomide kayragKichinin bozulmasina neden
olacaktir. Ayrica, Andres ve Hernando (1997)gaasinin bulgularina gore yiksek enflasyon
oraninin fiyatlarin bilgi olgturmasini engellemesi sonucunda ekonomik ajankaign

toplama ve kendilerini fiyat dalgalanmalarinin yacag zararlardan koruma maliyetleri de
artacaktir.

Enflasyon oraninin yiksek ve dalgall atdwbir ortamda goreli fiyat hareketlerinin bilgi
aktarma 6zelfiinin yok olmasi ekonomik etkirgdi azaltmakta ve bu durum sonucunda
blyume olumsuz etkilenmektedir (Friedman, 197 AjaFgenel dizeyinin istikrarli olgu
bir ekonomide belli mal gruplarinda goérulen fiyatigdari, o mal gruplarinda ganan kitlga
isaret eden sinyaller olma 0Ozgllitasirlar. Fakat enflasyon orani arttik¢ca belli malgawnnda
gorulen fiyat arglarinin icerdgi sinyaller gitgide kaybolur. Boyle bir ortamda behal
gruplarindaki fiyat arglari o mallarda gorilen kil gosteren fiyat alari olmak yerine
genel fiyat seviyesini yakalamaya yonelik g olabilir.

Enflasyonun buylime tzerindeki olumsuz etkisini gimeye yonelik bir gier olgu da
yuksek enflasyon ortaminda finansal hizmetlerinrdgtinin diger sektorlerin getirisine gore
daha yuksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Findmzsaletlerin getirilerinin yiksek oldiw
bir ekonomide Uretim ve Ar-Ge faliyetlerinden msdktore dnemli miktarda kaynak ve



isglcu kaymasi muhtemeldir. Bu durum ise uzun donbinliime potansiyelini
sinirlamaktadir (Frenkel ve Mehrez, 1998).

Yuksek ve istikrarsiz yapidaki enflasyonun buyinwymsuz etkiledii savi gerek zaman
serileri ve gerekse kesit veriler kullanilarak yapiampirik cagmalarca desteklenmektedir.
(De Gregorio, Fischer, 1993; Barro, 1995; Barr@a@)9Barro (1996) beklenmeyen
enflasyonun hanehalki ve firmalarin performanslaapaltmak yoluyla bliylimeyi olumsuz
yonde etkiledii sonucuna varngtir. Calsmada i¢csel buyime yaklani benimsenmi yiz
Ulke ve 1960-1990 donemi kapsanarak ampirik sinanyalpiimstir. Bu calsmada enflasyon
orani yaninda, okuliana orani, dgumda yaam beklentisi, yasal yapi, gom orani, okula
devam orani ve kamu harcamalarinin milli gelirenogbi desiskenler biyumeyi aciklamak
icin kullanilmistir.

Levine ve Zervos (1993) 1hml enflasyonun buyimelyimsuz yonde etkilemegisonucuna
ulasmistir. Yapilan cagmada enflasyon oraninin yiizde 80 lGizerinde olmasinounda
buyiumeyi olumsuz yonde etkilgglisonucuna varilngtir. Ote yandan Ghosh ve
Phillips(1998) ilimh enflasyon oranlarinin bileyiimeyi olumsuz etkiledini 6ne
surmektedir. Ayrica benzer bir bulguya, érneklerak Turkiye dsindaki OECD ulkelerinin
alindgl, Andres ve Hernando(1997) gahasinda da ujg@imaktadir. Dger yandan, yuksek
enflasyonun toplam faktor verimigini azaltmak yoluyla buyimeyi olumsuz etkilgdbDe
Gregorio(1992) tarafindan ileri surtlgtir. Bu calgma yuksek enflasyon orani kemnda
para tutma maliyetinin argiini ve ekonomik ajanlarin yiiksek enflasyondan korak icin
ellerindeki kaynaklari finansal piyasalardazedendirme yoluna gitgini vurgulamaktadir.
Baska bir deysle, bu calyma enflasyonun rant pgede kama davrargina yol actgini iddia
etmektedir.

3. Turkiye[1de Enflasyon ve Bluytume
3.1. Tarihsel Gelsme

Tarkiye ekonomisinin tipik dia kapali ekonomilerin buttin 6zelliklerini gostegidi 9800 li
yillara kadar olan donemde, buyime ve sangtyiéepolitikalarinin temelini ithal ikameci
sanayilgme stratejisi olgturmustur. Bu strateji genel olarak 1970 yillara kadar bgarili
olmus ve enflasyon dgiik seviyelerde seyretgtir. Ancak ithal ikamesinin gediiriimeye
calisildigi 1970-1977 doéneminde enflasyon orani yuksglmitek haneli rakamlardan cift
haneli rakamlara u¢aistir. Ancak enflasyondaki agtn kayngini talepteki canlija ve buna
bagli olarak bilyimeye dayandirmakgta dezildir. Zira i¢ talepteki canligin kaynaini
olusturan faiz oranlari, reel licretler ve tarim ticdratlleri gibi 6geler, enflasyonunglik ve
ekonomik biyumenin hizh olgw 196071 yillara gore, genel olarak buylk birggklik
gostermemtir. Ancak 1970 yilinda yapilan devaliasyon ve gakmli bir sanayi girdisi olan
petrolin 1970li yillar boyunca fiyatinin strekli artmasi, itheameci sanayilgmenin gergi
olarak yapilan ara ve yatirrm mallari ithalatinahglilanmasina neden olgwe
enflasyondaki argin temelini olgturmustur. Bu nedenle 1970l yillardaki enflasyonu
disaridan ithal edilmek zorunda kalinan bir enflasgtarak dgerlendirmek daha dou
olacaktir (Kunter ve Ukan, 1999). Ayni zamanda kredi hacmi de bu yilldndd bir sekilde
artmstir. Ancak sanayi sektortigindaki sektorlerin daha fazla kredilendirilmesilaajonist
egilimleri guclendirmitir. Sanayi sektori ginda kalan sektdrlerin daha fazla
kredilendirilmesinin en 6nemli nedeni, enflasyorogti bir oranin Gzerine ¢cikmasi
durumunda sanayi yatirimlarinin kagihin azalmasidir. Bu durum gkusuz uzun dénemli



blyume acisindan dnemgitgan teknolojik geme ve sermaye birikimi Gzerinde olumsuz
etkiler yaratmgtir. Hizli bir ekonomik biytumenin gercekteildi gi t¢lincu be yillik

kalkinma plani déneminin son yillarinda, bitce &g slemler agginin biylimesi pahasina ig
fiyatlara mudahale edilerek enflasyondglanan dgus, sanayiye dayali biylimenin
hizlandirilmasi amacina yoneliktir. Gorufgliigibi, sanayilgmenin ve buylimenin kkusuz
ekonomik ve sosyal bir ¢cok faktorden etkilegidi970 1li yillarda enflasyon biyumeyi
yavalatici bir unsur olarak kaimiza ¢ikmaktadir.

Ekonomideki ve dolayisiyla ithalattaki hizli blylyeebali olarak 19701li yillar boyunca
gelmis ve 1978 yilinda Tirkiye ekonomisgia bir ekonomik kriz icerisine girngiir.
Ithalattaki tikanikliklara kg olarak sanayi sektori ciddi tretim dagaalariyla kagi karsiya
kalmis ve tretimdeki diis enflasyonda ani ve hizli agfiara neden olmgiur. Yapilan
devalUasyonlarla ithalatin pahalilagidve sanayi sektoriinde maliyetlerin yliksgiditiksek
enflasyon ortaminda ekonomik biylime gerilgmi1978-1980 yillari arasinda kalan kriz
doénemi sanayikgme ve iktisat politikalarl acisindan bir donim rasktlir. Ekonomik krizden
¢citkmak amaciyla 1980 yilinin Ocak ayinda uygulamayaulan 24 Ocak kararlari, uzun
dénemde sanayigeme ve buylme sirecinde etkili olacak politik&idiliklerini gindeme
getirmistir. Bu kararlarin en 6nemli 6zediifiyatlama sirecinin tamamen piyasa gucleri
tarafindan belirlenmesi ve serbest piyasgukari altinda ekonominin uzun dénemdeadi
acilmasi gerg@ni gindeme getirmesidir. Ayrica 1980 yillara t¢ rakamli bir enflasyon
oraniyla giren Turkiye ekonomisinde, enflasyogasaya cekmekte bu programin énemili
amagclarindan birisi olngtur.

24 Ocak kararlarinin genelde etkil@dl981 ve 1988 yillari arasinda kalan donem enfiasy
ve blylime cercevesinde incelefidde, ilk ¢ yilda enflasyonun 6nemli dlclidag

cekildigi gorulmektedir. Enflasyondaki disstin baarisi, 24 Ocak kararlariyla reel Gcretlerin
ve tarim ticaret hadlerinin dnemli 6lctide gerilembs baska deysle i¢ talebin gelirler
politikasiyla bastiriimasinda yatmaktadir. Ayridikgek faiz politikasi da i¢ talebin
bastiriimasinda énemli bir rol oynagnr (Kunter ve Ulaan, 1999)i¢ talepte ortaya ¢ikan
daralmaya, doviz kurlarindaki yiksek devaliiasyonlaglik etmesi, bu dénemde

Tarkiyel Inin uluslararasi rekabet guclinin artmasigliesals ve ekonomi 1982 yilindan
itibaren ihracata dayall olarak bir buylime kaydstim{Boratav, 1987). Ancak, 6zellikle
1980 Ili yillarin ilk yarisindaki buytme planli donemdsmras alinan kapasitenin yiksek
oranlarda kullaniimasiyla ganmstir. Ote yandan bu dénemde de ekonomikaynaklara
bagimhligini surdirmg, faiz ve doviz kurlarindaki hizli agtar sanayi yatirimlari igin
elverissiz bir ortam yaratntir. Ayrica, Turkiye ekonomisinde daima 6zel yailar tesvik
edici bir role sahip olan kamu yatirimlarinin 1980yillarda daha dnceki yillarin tersine,
Ozellikle altyapi, enerji ve yaat sektdrti olmak Gizere sanayi sektosindi kaymasi, sanayi
yatirrmlarinin karlilgini daha da azaltirken, ticaret veaat sektoru gibi Uretici olmayan
hizmetler sektoriinde karlgh artirmstir. Faiz oranlarinin yuksek, reel tcretlerirsiki olduzu
bir ekonomik ortam yatirimlarin gal olarak sermaye yoin sektorler yerine, emek gon
sektorlerde ypunlasmasina yol acnstir. Kuskusuz altyapiya ve enerji sektériine yapilan
yatirimlar sanayi sekt6ru icin olumlusdalliklar yaratmgtir. Ancak, kaynaklarin buyuk
Olctide bu alanlara ayrilmasi, sanayi sektoriand®18%illarin sonlarina dgru ortaya ¢ikan
kaynak darlgini azaltmamy, aksine daha da arttirghir. 1981-1983 yilari arasinda buyuk
Olctide kontrol altina alinan enflasyon, 1984 yiaindgtibaren yeniden yikselmeyeslaamistir.
Artan kamu aciklari nedeni ile hizli parasal glemne ve (cret dindaki maliyet 6gelerinde
meydana gelen agtar enflasyondaki yukselmenin kayhial olusturmustur. Reel Ucretlerde
ve tarim ticaret hadlerinde meydana gelen gerileateniyle i¢ talepte ortaya ¢ikan daralma



ve 1987 yillarinda kamu yatirimlarinda énemli iirsegdze carpmaktadir. Ayrica, bu yillarda
tarimsal destekleme yeniden canlanmaygdabas ve belediye hizmetleri de hizla
genslemistir (Boratav, 1987). Enflasyonda meydana gelen gliks, faiz oranlarinin daha da
yukselmesini sglamis ve uluslararasi rekabet gliciini koruyabilmek anhatugli kur
ayarlamalari stirekli hale gelgtir. Bir baska ifadeyle bu tarihten itibaren ylksek faizler ve
hizli kur ayarlamalar Turkiye ekonomisinde krobik 6zellik kazanmgtir. Gerek yuksek
faizler ve devalliasyonlar nedeniyle sermaye yakanmn maliyetinde meydana gelen grti
gerekse yuksek ve istikrarsiz enflasyon ortamianatygi belirsizlik sanayi sermayesinin
yatirim eilimini bayik 6lctde torpulemstir ve bata 6zel sektér yatirimlari olmak Gizere bu
sektorde yapilan yatirimlar 1970 yillara gore 6nemli 6lgtuide gerilegtir.(Kunter ve
Ulasan,1999) Ozel sektor yatinmlarinin gerilemesinidksgk faiz ve enflasyon ortami kadar,
kredi 6nceliklerinin sanayi gindaki sektorlere verilmesi ve 6zelikle 1980yillarin
ortalarindan itibaren hizla artan kamu aciklanmarise etmek icin kamu sektériintin finansal
piyasalarda yuksek faizle borglanmasi sonucunda,s&ktortin kullanabilegekaynaklarin
azalmasi da etkili olmyur (Boratav ve Tarkcan, 1993).

Tarkiyellde iktisat politikalarl agisindan yeni bir donenédy gi 1989 yilinda, ekonomik
blyume hemen hemen durma noktasina gehail980 yili hari¢ tutulursa 1960 yilindan beri
enflasyon orani en yuksek seviyeyesuiagtir. Bu yili iktisat politikalari acisindan yeni ve
onemli bir dénim noktasi yapanTirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar]in, 11 Asustos 1989 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanma8dikararla sermaye
hareketleri Gzerindeki kisittamalar kaldirinve Turk parasinin konvertibilitesi Gstu kapali
olarak gerceklgirilmistir. Bu acidan bakilganda 1989 yilinda alinan 32 sayil karar, 24
Ocak kararlarinin bir devami olarak kaniza ¢ikmaktadir. Ancak, ayni ygci Ucretlerinde
meydana gelen ¢ok hizli gitr ile tarimsal destekleme politikalarinin hiz &amasi, 24
Ocak kararlariyla giindeme gelen gelirler politik@isida sona ergini gostermektedir. Bu
gelismeler i¢ talepte 6nemli bir canih ve kamu aciklarinin hizlanmasina neden giomu
Ancak sermaye hareketlerinin serbest birakilmadylékte, kisa vadeli sermaye gileri
artan kamu ve diticaret aciklarinin finanse edilmesinde 6nemlikoilaylik sglamistir.
Ancak, kisa vadeli sermaye glgrinin yuksek faiz haddi ile reel doviz kurunun
desismeyecgi beklentisine bgl olmasi, zaten ytiksek olan faiz oranlarinin ddha
yukselmesi sonucunu vergtir. Enflasyonun yiksek oldgw bir ortamda finansal
liberalizasyona gidilmesi sonucunda faiz ve kue] reedeflere yonelik politika araclari olma
Ozelliklerini yitirmislerdir (Boratav ve Turkcan 1993). Ayrica, kisa Madermaye gigleri
rezervlerde ar§a ve dolayisiyla parasal gelemeye neden olarak enflasyonist baskilar
yaratmstir. Rezervlerdeki agi parasal gegiemeye yoluyla enflasyonist baskilar yaratmasini
engellemek amaciyla Merkez Bankasinin acik piydselerine bavurmasi ise, faiz
oranlarinin daha da yikselmesi sonucunu vgmmy tiksek faiz oranlari 6zellikle 19901
yilardan itibaren enflasyon beklghgrini Gizerinde ¢ok daha fazla etkili olmayaslaanistir
(Kunter ve Ulaan, 1999). Ddviz kurunun dik tutulmasi ara ve sermaye mal ithalatinin
ucuzlamasini ggamistir. Bununla birlikte, yiksek faiz ve enflasyonatinin sanayi
sektorindeki yatirim ve teknolojggimini ¢ok buyik olgtde torpuledi bir ortamda bu
gelismenin olumlu etkileri oldukca sinirli kalgtir. Ayrica reel Ucretlerdeki agtn, ithalattaki
ucuzlamanin yaraffi maliyet avantajini fazlasiyla telafi edigghi s6ylemek mimkundur.
Gelirler politikasindaki geyeme ile birlikte doviz kurunun giik tutulmaya bganmasi,
tuketim mal ithalatini artirirken 1981-1988 yillarasinda biyuk dl¢ide ihracata dayal
olarak gelyme gdsteren sanayi sektortinin uluslararasi rekgioéii de 6nemli 6lctide
azaltmstir. Bu gelsmeler sonucunda gticaret ve carislemler aggl hizla buyamétar.
Yuksek faiz ve enflasyon ortami kapasite artireniyyatirimlari engellengive bu



kosullardan daha fazla yararlanan kesimler ticari \&i sermaye ile faiz-rant geliri elde
edenler olmglardir. Ekonominin i¢ tasarruflar yerine buyik ddglids tasarruflari kullanarak
gelisme gosterdii bu yillarda, ortaya ¢ikan en buyuk risk ise kradeli sermaye
hareketlerinin yon dastirmesi olmutur. 1993 yilinda, o ana kadar Turkiye tarihinin en
yuksek dg ticaret agtl verilmesi, cariglemler acginin dnceki yillara gore hizla artmasina
neden olmstur. Yuksek cariglemler acginin rezervlerde erimeye neden olmasi devaliiasyon
beklentilerini arttirmgtir. Kriz, faiz oranlarinin dgtirilmeye cakilmasi tizerine, ekonomik
birimlerin dovize yonelmesiyle kamis, hizli birsekilde sermaye cikliari yasanmstir.
Finansal kriz, reel sektort de hizla etkilgme ekonomik blytime gerilegtir. Bu gelsmeler
faiz ve enflasyon oranlarinda ¢ok hizli gletra neden olurken, reel lcretler tekrar gerileme
surecine girmtir.

Sonug olarak, 1970-1998 yillar1 arasinda kalan digleeTurkiye ekonomisine gkin olarak
yapilan bu gézlemler, enflasyonun biyimeyi olumgirde etkilediini gostermektedir.
Ozellikle 1983 yilindan sonra enflasyonun blyumeriimeki olumsuz etkisi belirgin bir
sekilde kagimiza ¢ikmaktadir. Bu yildan itibaren enflasyon seik old@gu kadar istikrarsiz

bir yapida sergilengtir. Bir baska ifadeyle 1980Qli yillarla birlikte strekli olarak ytikselen bir
enflasyon yganmstir. Ozelikle finansal liberalizasyonun gerceitigldi gi 1990111 yillarda
enflasyon daha ylUksek seviyelerde seyretmeyaatir. Bu durum ekonomideki en buyik
belirsizligi olusturmustur. Yiksek enflasyon, reel tcretlerde ve dolayasiy talepte
gerilemeye neden olurken, kredi maliyelerinin di goksek oranlarda artmasingiamistir.
Gerek yuksek ve istikrarsiz enflasyonun yanaelirsizlik ile yatirnrm maliyetlerindeki agt
gerekse enflasyona glaolarak reel Ucretlerde ve dolayisiyla i¢ talepteaya ¢ikan gerileme
kapasite geagletici faaliyetleri engellenstir. Bu durum kisa dénemden ziyade uzun dénemli
ekonomik biyiime dinamiklerini olumsuz yonde etkilgim Yuksek ve dalgall seyir izleyen
enflasyon ile birlikte ekonomik birimlerin gelecekilgili 6ngériu suresi 1980 dncesi déneme
oranla 6nemli 6lgtide gerilegtir.

3.2. Ampirik Bulgular

Tarkiyelde makroekonomik dengeleri bozan en 6nemli olgyiB@&n beri devam eden
yuksek kronik enflasyondur. Yuksek kronik enflasykirkiye lde makroekonomik
dengesizlikleri beslemesinin yanisira, goreli figedaki dggisimi kolaylastirarak gelir
dagilimini bozmakta, yarag belirsizlik sonucu yatirim ve tretim potansiyelin
disurmektedir. Yuksek kamu aciklari 6zellikle 1990yillarda mali piyasalar ve para
politikasi Gzerinde baski yaratarak enflasyon haikrine sureklilik kazandirmgtir. Son on
yilik dénemde yillik ortalama enflasyon orani y&zeD Iler dizeyinde gercekdmistir.
Kroniklesen ylksek enflasyon talep ve maliyet kaynakli nésteganinda, tlkenin yadgi
hizl desisim (kentleme, nifus argt gibi), kaynak dailimindaki etkinsizlik ve piyasa yapisi
gibi faktorlerden de etkilenmektedir. Yuksek enylasun neden oldiu belirsizlikler,
ekonomik birimlerin piyasa sinyallerini @ou olarak algilamalarini guglgrmistir. Bu durum
Ozellikle mali piyasalarda risk priminin yukselmesineden olmuve reel faizler sanayi
yatirimlarini ve kaynak gaimini olumsuz etkileyecek bicimde argnr. istanbul Sanayi
Odasinin 500 buyudk firma ile ilgili 1998 yili anketindizel firmalarin vergi dncesi faaliyet
digi karinin toplam kar icindeki payini yiizde 87, 7rakahesaplangtir. Bu durum, yiksek
enflasyon ve reel faizlerin Uretim ve yatirnm Unee yaratg tahribati gosteren bir
gelismedir. YUksek enflasyon, kamu kesimi aciklari vgedibelirsizlikler, 6zellikle orta ve
uzun donemli bir bakiagisi gerektiren tretim ve yatirim politikalarimliismasini
engellemektedir.



Turkiye ekonomisi sawasonrasi donemde hizli bir bllyime g6stermncak 19701i yillarin
basindan itibaren ekonomide bir yayama gozlenngtir. Bu yavglamayla birlikte enflasyon
hizlanmsg, ekonomide enflasyon icinde durgunluk (stagflagy@anmstir. Enflasyonun
yukselse gectgi donemlerde, ekonominin buyime hizinda bir ywearaa oldgu Grafik

3.1 1den kolaylikla izlenmektedir. Bu sonu¢ bazi donetalamalari dikkate alingdinda daha
acik gozlenmektedir. 1975-1980 déneminde ortalamflagyon orani hizla artarken, ortalama
blyume orani 6nemli 6lgide yalamistir. Buna kagin, 1980 i yillarda ihracata yonelik bir
blyume modelinin benimsenmesi ve birtakim yapesfarmlarin giindeme gelmesinin
etkisiyle ortalama buyime orani dnemli dl¢ctide &aar enflasyon orani bir dnceki dénem
ortalamasi altinda kalgtir. 1989 yilindan itibaren sermaye hesabindakirddizasyon kisa
donemli sermaye ggllerinde 6nemli bir aryi yaratarak, ekonomiyi gigelismelere daha acik
bir konuma getirmgitir. Bu donemde, enflasyon beklgigrinde énemli arglar olurken, bu
durumun yaratg belirsizlik ve tuketim girhkh buyime 6zel imalat sanayii yatirimlarinin
yava artmasina neden olrgtur. Bunun sonucu olarak bu dénemde ortalama bUyananra
diserken enflasyon orani 6nemli 6lctde aktmni(Tablo).

Bu gelsmelere bakildiinda 6zellikle 1970i yillarin ortalarindan itibaren enflasyon
trendiyle buyime trendi genellikle zit yonde hatedenektedirler. Ayni sonuca enflasyon ve
bUyime arasindaki korelasyon katsayilarindan dalmlaktadir. 1950-1974 déneminde
blyume ile enflasyon arasindaki korelasyon katsanagatif olmasiyla beraber 0,28 gibi
dUsUk bir dizeydedir. Ancak, 1975-1999 doneminde kisdganin sareti dgismemekle
birlikte katsay! énemli 6lciide yiiksek olup 0,55rakahesaplanmtir. iki donem igin
hesaplanan korelasyon katsayisi ise eksilOtd3

Tablo 3.1: Dénemleritibariyle Ortalama Bilyiime ve Enflasyon (Yiizde)

1951-  1960- 1975-  1981-  1989- 1951-80 1981-99 1951-99
59 74 80 88 99

GSYiH 6.8 5.3 3.2 5.4 3.7 5.3 4.4 5.0

TEFE 10.9 9.4 43.9 39.8 71.6 16.3 58.2 32,8

Kaynak: Devlefstatistik Enstitiisii

Yukarida genel olarak agiklanmaya giddin enflasyonun biyumeyi olumsuz etkil@dyorisu
yapilan ekonometrik ¢cahnalar tarafindan da desteklenmektedir. Busgadiarin genelinde
enflasyonun buylme tzerindeki etkileri incelenirkerel ve kamu kesimi yatirimlari, déviz
kurlari, cari glemler ve kamu aciklari geskenleri ampirik modellerin icine dahil edilgtir.
Yuksek enflasyonun yaragtibelirsizligin yatirimlari olumsuz etkilemesi sonucu biytimenin
yavasladigl gorisu agirlikli olarak test edilen bir noktadir (Barro-19%dscher-1993a ve
1993b, Levine ve Zervos-1993, De Gregorio-1992 digknve Solimano-1989).

Grafik 3.1: Turkiye [1de Enflasyon ve Buyiume Oranlari
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(Bes Yillik Hareketli Ortalamalar)

Turkiyel 1de de buylimenin en dnemli belirleyicisi olan yatiarin yiksek enflasyonun
yarattgl belirsizlikten olumsuz etkilenmesi beklenebiliCMB Arastirma Genel

Mudarligil inde 1982-1998 donemi ug aylik verileri kullanilagepilan ekonometrik

calisma bu sonucu dpulamaktadir (Kalkan, 1999). Ayni ¢gtinada kurlarin enflasyonu ve bu
kanalla buyuimeyi etkiledi gorisu ileri strtlmekte, bu nedenle regresyon analikuméar da
dahil edilmg ve test edilmitir. Blyumeyi aciklamak icin enflasyon orani, dyatirimlar ve
doviz kurunun yanisira para arzlari da bu regradgomer almgtir. Calsmada elde edilen
sonuca gore enflasyon orani ve kurdagknena blyumeyi olumsuz yénde etkilerken, para arzi
ve Ozel yatirimlar btyimeyi artirici yonde etkilddeelir. Bu sonuclar ls&a tlkeler icin
yapilms bu tir calgmalarin sonuglariyla paralellik gostermektedirg&¥iyandan, yine

TCMB Arastirma Genel Mudurlgi inde sektdrel bazda 1983-1994 dénemi igin panel veri
kullanilarak yapilan ¢calmada sektorel fiyat agtarinin sektdrlerin buyime oranlarini
olumsuz yonde etkiledi sonucuna varilngtir (Yalgin, 1999).

4. Sonug

Iktisat yazininda enflasyon ve biiylime arasindaki ikonusunda gerek teorik ve gerekse
ampirik calsmalarda genel birgim ortaya ¢cikmamgtir. Ginimuzde kabul géren g@rikisa
dénemde enflasyon ve blyimenin ayni yonde hard¢lidiee, orta ve uzun dénemde ise bu
ili skinin ters yonde oldgudur. Turkiye 6rngi incelendginde, enflasyonun buyimeyi
olumsuz yonde etkilegi gozlenmektedir. Ozellikle 1970i yillardan itibaren enflasyonun
hizla artmasi ekonomik ve sosyakgmda belirsizliklerin ortaya ¢ikmasinda etkili olgrue
bu stire¢ potansiyel biyumegilanini geriye cekmgtir. Gerek 1970-1999 donemine ait

dogrulamaktadir.

Dunyada kureselieneyle birlikte sermaye hareketleri daha da 6nenaam ve Ulkelerin
dunyayi tek pazar olarak gérmelerine neden storuTurkiye Inin bu sireci iyi
deserlendirmesi istikrarli bir makroekonomik ortam gmasi ve rekabet giicini 6n plana



cikartan bir ekonomi politikasi uygulanmasinglihr. Bu ba&lamda, Turkiyelde makro
ekonomik istikrarin tesis edilmesinin yanisiragore uzun donemli bakcercevesinde
gelisme stratejisi ve politikalarinin uygulanmasi gerekkonominin gelime potansiyelinin
artirlmasi ekonomik birimlerin kisa donem politéea yanisira sgikli orta ve uzun dénem
stratejileri gelgtirmelerine bglhdir. Bu cercevede, bta yliksek enflasyonun neden agidu
belirsizliklerin ortadan kaldiriimasi, etkigiéyen bir kamu yonetiminin tesisi veger
makroekonomik dengesizliklerin giderilmesi gerekmneel .

Yukarida dgindigimiz temel makroekonomik sorunlarin yillar boyu davetmesinin neden
oldugu sosyal sorunlar, getnis tlkeler ile Glkemiz arasindaki refah farkinin kapeasinda
engel tgkil etmektedir. Etkin gleyen bir kamu kesimi, ve makul enflasyon oranil &esimde
olusan olumsuz beklentileri ve belirsizlikleri giderkréoplumun tretim dinamiklerini ortaya
cikarabilir.
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