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Ozet

Bu ¢alisma, Tiirkiye 'de dortnala enflasyonla miicadelede basar: saglanan 2001-2011 dénemi-
ni inceleyerek, soz konusu donemde saglanan basarinin nedenlerini ve Tiirkiye deneyiminin ozgiin
niteliklerini tespit etmeyi hedeflemektedir. Tiirkiye 'de enflasyonun azalisinin nedenleri konusunda
TCMB c¢evrelerinde hakim olan anlayis, bu basarmmin arkasinda ozerklesen Merkez Bankasinin
on yudir uygulamakta oldugu para politikast ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisinin
yattigi yoniindedir. Buna karsin, bu ¢alisma da, Tiirkiye de inceleme doneminde enflasyonun stk
degil gevsek parasal gostergeler altinda diisiiriildiigii ve enflasyonun diisiisiinde, uygulanan para
politikasi stratejisinin yanminda ve belki de daha énemli bir sekilde siki maliye politikasi, asirt
degerli TL politikasi, siki gelirler politikast ve dis ticaret hacmindeki radikal artiglarla birlikte
ucuz ithalat ve ithal rekabetinin, dolayisiyla dig ticaret ve kur politikasinin da etkili oldugu ortaya
koyulmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye 'de enflasyondaki diisiisiin stirdiiriilebilirliginin, siki maliye ve
gelirler politikast ile doviz kuru politikalarimin siirdiiriilebilirligine bagl oldugu ve bu nedenle
TCMB sinin enflasyonla miicadelede genel ekonomi yonetimi ve hiikiimetle etkili koordinasyonun
onem tasidigi degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye Ekonomisi, Enflasyonla Miicadele
JEL Swniflamasi: E50, E60, E64, E65

DISINFLATION UNDER LOOSE MONETARY INDICATORS
AND INFLATION TARGETING STRATEGY: 2001-2011
TURKISH EXPERIENCE

Abstract

Examining the period of 2001-2011, the period when success in fight with galloping inflation
was achieved, this study aims to identify the reasons for success and the unique features of the
Turkish experience. The prevailing opinion within the circles of the Central Bank on the reasons of
declining inflation is that the monetary policy implemented for a decade and the inflation targeting
strategy lie behind that success. In contrast, in this study, it has been showed that the inflation was
brought down not under tight but loose monetary indicators during the period under review, and
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along with the monetary policy strategy other factors such as the tight fiscal policy, an overvalued
TL policy, strict incomes policy and external competition from cheap imports and import as a re-
sult of the increases in the volume of trade might, i.e. foreign trade and exchange rate policy have
been probably more effective. For this reason, it is assessed that the sustainability of disinflation in
Turkey is attached to the the tight fiscal and incomes policy and sustainability of the exchange rate
policy, and therefore effective coordination between the Central Bank and the overall management
of the economy and the government has importance.

Keywords: Turkish Economy, Disinflation Policies

JEL Classification: E50, E60, E64, E65

1. Giris

Tiirkiye Ekonomisinde 1975-2002 déneminde dortnala enflasyon siireci yasanmis ve 2001
iktisadi krizinden ¢ikis i¢in uygulamaya sokulan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi1 ve sonrasinda
2002 genel secimleri ile kurulan AKP tek parti hitkiimeti doneminde uygulanan politikalar ile glo-
bal ekonomik konjonktiirdeki gelismeler neticesinde enflasyonla miicadelede 6nemli basarilar elde
edilmis ve ekonomi Grafik 1.1’ de de goriildiigii gibi 2004 yilindan itibaren ¢ok uzun yillar sonra
tek haneli 1liml1, siirlinen enflasyon yasamaya baslamistir.

Grafik 1.1 Yillik Enflasyon Orani (Tiiketici Fiyatlari, %)
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Kaynak: International Financial Statistics ve TCMB'si veri setinden hareketle olusturulmustur.

iktisat literatiiriinde, gelismis ekonomilerin 1973 stagflasyon bunalimi sonrasinda Keynesciligin
glic kaybedip Monetarist iktisadin yiikselisini takiben, enflasyonun parasal bir olgu oldugu ve enf-
lasyonla miicadelede siki para politikasinin kaginilmazligi goriisii 6n plana ¢cikmistir. Enflasyonun
baslica nedenini parasal genislemeye baglayan bu goriise gore; enflasyonla miicadelenin basarisi da,
para politikasinin sikilastirilmast ve belirli kurallar gergevesinde yapilmasima baglanmistir. 1980°1i
yillarda gelismis ekonomilerde yeni sagin giiglenisi ve ekonomi politikalarin yeni sag siyasal eksende
sekillenmeye baslamasi ile Monetarist kuramin para politikasi regeteleri de diinyada merkez banka-
larinin baslica rehberi olmustur. Bu siiregte; gelismis ekonomilerde merkez bankalari, gevsek para
politikalarmin sorumlusu olan “popiilist” siyasal iradeden 6zerkleserek kurala bagli, sikilagtiriimus,
teknokratlarca dizayn edilmis para programlari uygulamaya baslamislardir. Merkez bankas1 6zerkligi
ile dezenflasyon i¢in siki ve kurala baglh para politikasi, donemin hakim siar1 olmustur.
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Bu gelismeler 24 ocak 1980 sonrasi siiregte ve 6zellikle 1983 yilindaki ANAP iktidar1 done-
minden itibaren Tiirkiye ekonomisini de etkilemeye baslamistir. Bu ger¢evede Tiirkiye’de politik,
akademik ve biirokratik ¢evrelerde enflasyonun parasal bir olgu oldugu ve enflasyonla miicade-
lenin kacinilmaz olarak siki para politikasi ile 6zerk merkez bankalarinca yiiriitiilmesi gerektigi
diislincesi hakim olmustur. Bilindigi gibi 1980’ler ve 1990°lar boyunca fiyat istikrari hemen her
siyasal otoritenin baslica hedefi olarak belirlenmis, ancak 20 y1l boyunca uygulanan istikrar ve
yapisal uyum programlarina ragmen enflasyonla miicadelede basari saglanamamaistir. 2000 yilinda
IMF tavsiyeleri dogrultusunda uygulamaya konulan doviz ¢ipasina dayali dezenflasyon stratejisi
de 19 subat 2001’de doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi ve ulusal paranin develiiasyonu ile
¢okmiis ve Tiirkiye ekonomisi Cumhuriyet tarihinin en 6nemli buhranlarindan birini yasamistir.
2001 krizi Tiirkiye ekonomisinde enflasyonla miicadele agisindan bir milat olarak kabul edilebilir.
Bilindigi gibi kriz sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) yasasi degistirilmek
suretiyle 6zerk hale getirilmis krizden ¢ikis icin kurgulanan Giiglii Ekonomiye Gegis Programini
takiben Merkez Bankas1 dnce ortiik daha sonra acik enflasyon hedeflemesi stratejileri ile dezenf-
lasyon siirecini yonetmistir. Bu ¢alismanin inceleme donemini olusturan 2001 krizi sonrasi siirecte,
daha oncede belirtildigi gibi, dort nala enflasyonla miicadele de basart saglanmis ve bu basari,
donemin tek parti hitkiimetinin siyasi giliciiniin artiginda etkili olmusgtur.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’de kronik enflasyonla miicadelede basart saglanan 2001-2011 dénemini
inceleyerek, s6z konusu donem Tiirkiye deneyiminin 6zgiin niteliklerini ve enflasyonla miicadele-
de saglanan basariin nedenlerini tespit etmeyi hedeflemektedir. Gelismekte olan iilkeler ve Tiirki-
ye’de enflasyonun nedenlerini belirlemeye yonelik ¢cok sayida teorik ve ampirik ¢aligma yapilmis-
tir. Caligmanin birinci béliimiinde Tiirkiye tizerinde yapilan ¢alismalara agirlik vermek kaydiyla bu
calismalarin neticeleri ana hatlari ile ele alinmaktadir. Ancak bu ¢aligmanin asil kaygis1 2001-2011
doneminde dezenflasyon politikalarinin basarisinin 6zgiin yonlerini belirleyebilmektir. Asagida
goriilebilecegi gibi Tiirkiye’de enflasyonla ilgili cok sayida ¢alisma olmasina ragmen 2001-2011
donemindeki dezenflasyon politikalarinin basarisini irdeleyen sinirli sayida ¢alisma bulunmak-
tadir. Calisma bir anlamda bu alandaki literatiirdeki eksikligi gidermeye yonelik, hi¢ degilse bir
tartigma yaratma denemesi olarak kabul edilebilir.

Inceleme doneminde Tiirkiye’de enflasyonun azalisinin nedenleri konusunda TCMB ¢evrele-
rinde hakim olan anlayis, bu basarinin arkasinda 6zerklesen Merkez Bankasinin on yildir uygula-
makta oldugu para politikasi ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarisinin yattigi yoniindedir.
Merkez Bankas1 dezenflasyon stratejisinin basarisindan aslan paymi kendine ¢ikarmak egilimin-
dedir. Buna kargin, bu ¢alismanin hipotezi; Tiirkiye’de inceleme doneminde enflasyonun siki degil
gevsek parasal gostergeler altinda diisiirtildiigii ve enflasyonun diigiisiinde, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin yaninda ve belki de daha 6nemli bir sekilde sik1 maliye politikasi, asir1 degerli TL poli-
tikasi, siki gelirler politikasi ve dis ticaret hacmindeki radikal artiglarla birlikte ucuz ithalat ve ithal
rekabetinin, dolayisi ile dis ticaret ve kur politikasinin etkili oldugunu ileri stirmektir. Calisma; s6z
konusu hipotezi gelistirebilmek i¢in, yukarida s6z edildigi gibi dnce literatiirdeki ¢aligmalarin kisa
bir 6zetini sunduktan sonra aragtirma doneminde para arzi, faiz orani, krediler gibi baglica para
politikas1 géstergelerinin gelisimini inceleyerek enflasyonla miicadele siirecindeki gevsek parasal
gostergeler konjonktiiriinli ortaya koyacaktir. Makalede daha sonraki boliimde enflasyonun dii-
siistinde para politikast gdstergelerinden belki de daha etkili oldugu diisiiniilen ve para politikasi
gostergelerinin aksine anti-enflansyonist yonde uygulandiklar1 kuskusuz olan maliye, gelirler, kur
ve dis ticaret politikalar1 ve gdstergeleri ele alinacaktir.
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2. Tiirkiye’de Enflasyona iliskin Teorik ve Ampirik Calismalarin Bulgular

Tiirkiye’de enflasyonun nedenleri tizerine yapilan ¢alismalara gegmeden dnce enflasyonla il-
gili teorik yaklagimlara gbz atmakta yarar goriiyoruz. Literatiirde genel olarak enflasyonu agikla-
maya calisan teoriler dort ana kategoride siniflandirilmaktadir. Bunlar talep artiglarinin yol agtigi
enflasyon, maliyet artiglarindan kaynaklanan enflasyon, beklentilerin yol agtig1 enflasyon ve ku-
rumsal zayifliklar ile siyasi istikrarsizligin neden oldugu enflasyondur. Talep enflasyonu ana hat-
lariyla talepteki biiylimenin arzdaki biiyiimeden fazla oldugu durumlarda fiyatlar genel diizeyinde
ortaya ¢ikan artislar olarak ifade edilebilir. Buradaki talep artislari, 6rnegin sermaye hareketlerinin
serbest oldugu agik bir ekonomide, artan sermaye girisleri {ilke i¢indeki para arzinin artarak faiz
oranlarinin diismesi ve buna bagli olarak tiiketimin agir1 biiylimesinden kaynaklanabilecegi gibi,
kamu harcamalarinin artmasi ve kamu biitge agiklarinin genislemesinden de kaynaklanabilir.

Uretim maliyetlerindeki artislar da fiyatlar iizerinde bir baski olusturabilmektedir. Reel iicret-
lerdeki artislar, doviz kurunun artmastyla veya diinya ekonomik konjonktiiriine bagl olarak ithal
edilen girdi, enerji ve/veya nihai mal fiyatlarindaki artislar ile faiz oranlarindaki artiglar maliyet
enflasyonuna sebep olabilmektedir. Maliyet artislar1 sonucu fiyatlarinin artmasi veya firmalarin
maliyet artiglarina tepki olarak tiretimlerini azaltmasi enflasyonist bask1 yaratacaktir.

Ulkede yasanan yiiksek enflasyon neticesinde enflasyonla ilgili beklentilerin kétiilesmesi ve
buna bagli olarak artan para ikamesi (dolarizasyon) enflasyon spiraline sebep olabilmektedir. Di-
ger taraftan kurumsal kalitenin diigiik oldugu ve siyasi istikrarsizligin yiiksek oldugu gelismekte
olan iilkelerde yonetim hatalar1 ve siyasi istikrarsizliklarin yol agtig1 olumsuz konjonktiir de enf-
lasyon iizerinde ¢ok dnemli bir etkiye sahip olabilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon dinamikleri ile ilgili ¢alismalar incelendiginde ise; Tiirki-
ye’de son otuz yil i¢inde enflasyonun nedenleri ile ilgili teorik tartismalarda genel olarak bes te-
mel faktoriin lizerinde duruldugu séylenebilir (Kibritgioglu, 2002, 2004, Us, 2004). Bu faktorler;
yiiksek kamu kesimi agiklart ve bu agiklarin parasallasma veya borglanma ile finanse edilmesi
stirecinde ortaya ¢ikan yiiksek faiz oranlar1 ve para arzi artiglari ile bu para arzi artislariin sebe-
biyet verdigi yliksek harcama talebi, yasanan siyasi istikrarsizliklar ve bunun yol actig1 ekonomik
istikrarsizlik ve kirilganlik artis1, kronik enflasyonun sebebiyet verdigi enflasyonla ilgili beklenti-
lerin kotiilesmesi, Tiirk lirasinin siirekli deger kaybetmesi ve bunun yol a¢tig1 enflasyon artislari,
son olarak da ithal edilen girdilerdeki fiyat artiglari olarak siralanabilir.

Tiirkiye ekonomisindeki enflasyon dinamikleri tizerine bir¢ok ampirik ¢alisma yapilmigtir.!
Bu ¢alismalarda farkli test teknikleri® ile ¢esitli agiklayict degiskenler kullanilmistir. Ancak yapi-
lan ampirik ¢aligmalarda ulasilan bulgularda, Tiirkiye’de enflasyon dinamikleri ve 6zellikle para
ve maliye politikasinin enflasyon iizerindeki etkisi, tam olarak netlestirilememistir ve hatta bazi
birbiri ile gelisen sonuglara da ulagilmistir. Soyle ki; Lim ve Papi (1997), 1970-1995 yillari igin
Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun belirleyicileri olarak para ve kur gibi parasal degiskenler ile
kamu sektorii agiklarinin 6nemli oldugu sonucuna varmislardir. Ayni sekilde Metin (1998), Tiirki-
ye ekonomisinde biitce agiklarinin enflasyon tizerinde dnemli rol oynadigini ileri siirmiistir.

' Kibrit¢ioglu (2002) 2001 yilina kadar Tiirkiye ekonomisi iizerine enflasyonla ilgili yapilmis ampirik ¢alismalari

detayl1 bir sekilde tasnif etmistir. 2002 sonrasinda yapilan ampirik ¢aligmalarin bulgulart da bu makalenin ek
boliimiinde kisaca sunulmustur.

2 Granger Nedensellik testi, VAR (Vector autoregressive) modeli, SVAR (Yapisal VAR) modeli, VEC (Vector
Error Correction) modeli, ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeli, OLS (Ordinary Least Squares)
modeli en ¢ok kullanilan test metotlaridir. Daha detayli bilgi i¢in ¢alismanin ekine bakiniz.
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Dibooglu ve Kibritgioglu (2004), ise 1980-2003 donem araligimi kapsayan galismalarinda
biit¢e agiklarmin enflasyon tizerinde sinirlt bir etkisi oldugunu belirtmislerdir. Buna karsilik Ak-
cay, Alper ve Ozmucur (2002), 1970-2000 igin yaptiklar1 model sonucu Tiirkiye ekonomisi igin
biit¢e aciklarimin enflasyon iizerinde siirekli bir etkisinin olmadigini, fakat kamu kesimi borglan-
ma gereksinimindeki degisimlerin enflasyon oranlari iizerinde stirekli bir etkiye sahip oldugunu
tespit etmislerdir. Karagal ve Bahmani-Oskooee (2008), 1987-2003 donemi i¢in yaptiklart caligma
sonucunda ise biitce a¢iginin uzun dénemde enflasyonu agiklayan bir faktdr olmadigini, fakat kisa
donemde enflasyonu arttirici etkisi oldugu bulgularina ulagmislardir. Kia (2010) da, Karacal ve Bah-
mani-Oskooee’nin (2008) sonuglarini destekler bulgulara ulasmistir. 1970-2003 yillarmi kapsayan
caligmasinda kisa donemde devlet harcamalarinin enflasyona yol agtigini, fakat uzun dénemde bunun
tersine dondiiglinii bulmustur. Kia (2010) ayrica, kamu borg yiikii artiglarinin da enflasyonu ytiksel-
tecegini ifade etmistir.

Domag (2003), 1990-2002 doénemi iizerine yaptig1 ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisine para arzi
artiglarinin enflasyonu yiikselttigi sonucuna ulagmistir. Ayni sekilde Dibooglu ve Kibritcioglu (2001,
2004) para arz1 soklarmnim Tiirkiye ekonomisinde ciddi enflasyonist baski olusturdugunu gostermis-
lerdir. Karagal ve Bahmani-Oskooee (2008) ve Ozdemir ve Saygili (2009) da, parasal biiyiimenin
enflasyon iizerinde baski olusturdugunu tespit etmislerdir. Buna karsilik Us (2004), Onder (2008) ve
Yilmaz (2010), yiiksek enflasyonun nedeninin para arz artislart olmadigimni ifade etmislerdir. Onder
(2008) genel olarak ampirik sonuglarm, Tiirkiye’de para tabani ile enflasyon arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligkinin bulunmadigini ileri siirerken, enflasyonu belirlemek agisindan faiz oranm
ve kurlarm daha belirleyici oldugunu belirtmistir. Onder gibi Kia (2010) da enflasyon-para arz1 iliski-
sinden cok, enflasyon-faiz iliskisine odaklanmistir. Her iki incelemeye gore de faizlerdeki degismeler
enflasyonu hem kisa donemde hem de uzun dénemde etkilemektedir.

Domag’a (2003) gore nominal kurlardaki bir artis enflasyon {izerinde uzun dénemde 6nemli
bir etkiye sahiptir. Ayni sekilde Aysoy ve Kipict (2005), 1987-2002 yillarini kapsayan ¢aligmalarin-
da Tiirkiye’de enflasyonun belirleyicisi olarak en biiyiik etkiye kurlardaki degisimin sahip oldugu
sonucuna ulagmuslardir. Us (2004) ve Onder (2008) yine Tiirk lirasimin deger kaybetmesinin ciddi
enflasyonist baski olusturdugunu gostermislerdir.

Bahmani-Oskooee ve Domag (2003), Ttirkiye ekonomisindeki yiiksek kur artislarinin sebep ol-
dugu dolarizasyonun enflasyon iizerinde arttirici etkisi oldugunu bulmuslardir. Karagal ve Bahma-
ni-Oskooee (2008) de, yaptiklari ¢alisma sonucunda dolarizasyonun Tiirkiye’de kisa ve uzun donem-
de enflasyon iizerinde etkili oldugunu gostermislerdir.

Dibooglu ve Kibrit¢ioglu (2001, 2004), acik bir ekonomiye sahip Tirkiye’de ticaret hadlerinde
meydana gelen soklarin kisa donemde enflasyon itizerinde etkili oldugunu, 6demeler dengesi sokla-
rinin da uzun dénemde etkili oldugunu bulmuslardir. Dibooglu ve Kibrit¢ioglu (2004) ayrica, enflas-
yonun arz soklarindan da etkilendigi sonucuna ulagmislardir.

Erlat (2002), 1988-2000 donemi iizerine yaptigi calisma sonucunda Tiirkiye’de enflasyon orani-
nin genellikle dnemli bir uzun hafiza bilesenine sahip oldugunu ortaya koymustur. Camlica (2010),
1987-2007 yillarint iceren galigmasinda enflasyonun ge¢mis donemdeki enflasyon tarafindan be-
lirlendigini ortaya koymaktadir. Bu donemde mevcut olan yiiksek enflasyon ortammin ekonomide
endekslemeyi arttirdigini ve bdylece firmalar agisindan gegmis enflasyona dayali bir fiyatlama dav-
raniginin olustugunu savunmaktadir. Aysoy ve Kipici da (2005), beklentilerin enflasyon tizerinde ¢ok
onemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmislardir. Bagkaya, Giilsen ve Kara (2012), 2006-2012
donemi i¢in yaptiklari analiz sonuglarina gore gegmis enflasyon diizeyinin enflasyon beklentilerinin
onemli bir belirleyicisi oldugunu, beklentilerin de enflasyonu etkiledigini ifade etmislerdir.
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Telatar ve Telatar (2003), caligmalarinda 1995-20002 dénemi igin enflasyon ve enflasyon belir-
sizligi arasindaki iliskiyi analiz etmiglerdir. Test sonuglarina gore enflasyon ve artan enflasyon belir-
sizligi arasinda iliski bulunamamistir. Keskek ve Orhan (2010) ise, 1984-2005 donemi igin yaptiklari
analizde yiiksek enflasyon oranlarmin enflasyon belirsizligini arttirdigini, ancak enflasyon hedefli
para politikasinin hem enflasyonu azaltma ve hem de enflasyon belirsizligini ortadan kaldirma gii-
cline sahip oldugudunu gdstermislerdir. Erdem ve Kayhan (2010), ¢caligmalarinda 2002 yilindan beri
uygulanan enflasyon hedeflemesi programinin performansini analiz etmislerdir. Bu ¢alismaya gore,
TCMB baskanlarinin karizmalar1 da enflasyonla miicadele politikalarinin basarisinda, merkez ban-
kas1 bagimsizligi kadar 6nem tagimaktadir.

Yukarida 6zet olarak sunulan Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerine iliskin ampirik ¢aligmalarin
sonuglart degerlendirildiginde; bazi teorik goriisleri destekleyen bulgulara ulagiimakla birlikte diger
yandan enflasyon dinamikleri konusunda ¢ok kritik bazi hususlarin ise netlestirilemedigi ortaya ¢ik-
maktadir. $6yle ki, Tiirkiye’de enflasyonun nedenlerine iliskin yapilan ampirik ¢aligmalarda, biitce
aciklar1 (ve dolayistyla maliye politikasi) ve parasal gostergeler (ve dolayistyla para politikasi) ile
enflasyon arasindaki iligkiler netlestirilememistir. Ampirik ¢aligmalarin yukarida ortaya koyulan so-
nuglarinin karsilastirilmasinda fark edilecegi gibi, arastirmacilar para arzi, para tabani gibi parasal
gostergeler ve biitge agiklart gibi mali gostergelerle enflasyon arasindaki iligkiler konusunda birbiriy-
le ¢elisen bulgulara ulagmislardir.

Diger taraftan, Tiirkiye’de enflasyon ile ilgili ampirik ¢alismalarda; kur degismeleri, dis ticaret
hadlerindeki degismeler, 6demeler bilangosu soklari, dolarizasyon (para ikamesi), enflasyon bekle-
yisleri-belirsizligi, enflasyon ataleti ile enflasyon arasindaki iligkiler konularinda ise nispeten birbi-
riyle uyumlu sonuglara ulasilmistir. Bu nedenle yukarida sayilan enflasyon dinamiklerinin enflasyo-
na etkileri konusunda ampirik ¢alismalarda goreli bir uzlasidan s6z edilebilir. Burada bir diger dikkat
¢ekici husus da daha ziyade maliyet enflasyonu cephesinden enflasyon dinamigi olan yukaridaki
degiskenlerin enflasyona etkileri konusunda, ampirik ¢alismalarda bir uyumdan sz edilebilecegidir.

Tiirkiye’de enflasyonla ilgili ¢aligmalarin sonuglarmin karsilastirilmasi neticesinde ulasilan ve
yukarida ortaya koyulan tespitler disinda, bu ¢alismalarda kurgusal-teknik yonler agisindan da bazi
yetersizlikler s6z konusudur. $6yle ki kimi ¢aligmalar da daha cok talep yonlii enflasyonu ifade eden
faktorlere (para arzi gibi) odaklanilmig olup, enflasyon yaratan diger unsurlar g6z ardi edilmistir. Baz1
calismalar ¢ok smirli bir degisken seti ile tahmin yaptigindan ancak resmin sadece belli bir yoniiniin
aydinlatilmasina olanak saglamaktadir. Diger taraftan incelenen degiskenler arasinda korelasyonun
yiiksek olmasi bazi ilave sorunlara yol agmaktadir. Ayrica siyasi istikrar gibi politik faktorler ve kurum
kalitesi gibi yapisal faktorleri modellere dahil etmede hem veri temini hem de veri kalitesi agisindan so-
runlar yasanmaktadir. Bu ¢aligmalarda gdzlenen bir diger sorun da enflasyonun yiiksek oldugu 1980°1i
ve 1990’1 yillarla enflasyonun diistigii 2000’11 yillart ayri ayri ele almamalaridir. Bu nedenle enflas-
yonun nedenleri konusunda dénemsel farkliliklart ayristirmak giiglesmektedir. Caligmalarin dnemli bir
kismimin dénemsel farkliliklara odaklanmamalari bu ¢alismanin basinda da belirtildigi gibi enflasyonda
diisiis saglanan 2001 sonrast siirecin 6zgiil 6zelliklerinin tespitini de giiglestirmektedir.

Yukarida ortaya koyulan sorunlar nedeniyle, bu ¢alismada, Tiirkiye’de 2001 sonrasindaki enflas-
yon dinamikleri meselesini betimsel (descriptive) bir yontem ile analiz etmenin daha genel ve agik-
layic1 bir perspektif sunabilecegi diisiincesinden hareket edilmistir. S6z konusu betimsel yontemin
ilimlr enflasyona gecis siireci olarak nitelendirilebilecek ve dortnala enflasyon siirecinin yasandigi
80’ler ve 90’lardan 6nemli dlciide ayrisan 2000’11 yillarin 6zgiin 6zelliklerinin tespit edilmesine im-
kan saglayabilecegi diisiiniilmiistiir. Bu ¢er¢cevede c¢alismada, enflasyona sebep olabilecegi diistinii-
len/dngoriilen baglica faktorlerin Tiirkiye’de 2001 sonrasindaki gelisimi incelenerek, ilgili donemde
enflasyonun disiisiindeki rolleri degerlendirilmistir. Calismada kullanilan veriler Uluslararasi Para
Fonu’nun (IMF) International Financial Statistics veri setinden ve TCMB’nin Elektronik Veri Dagi-
tim Sistemi’nden elde edilmis olup, gerekli hesaplamalar tarafimizdan yapilmustir.
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3.2001-2011 doneminde Tiirkiye’de Para Politikas1 ve Bashca Parasal Gostergeler

2001 krizini takiben Tiirkiye’de Merkez Bankasinin yasasindaki degisiklik ve 6zerklesmesi
ile birlikte Bankanin 6ncelikli politikas: enflasyonla miicadele olmustur. 25 Nisan 2001 tarihinde
Merkez Bankasi1 Kanunu’nda 6nemli degisiklikler yapilmig, Merkez Bankasimin temel amacinin fi-
yat istikrarini saglamak oldugu, yasasinda agikca tanimlanmistir. Bu gergevede, Merkez Bankasinin
uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikasi araglarint dogrudan kendisinin belirleye-
cegi hitkme baglanmistir. Kanun ayrica, bankanin fiyat istikrarini saglama amaci ile ¢elismemek kay-
diyla hiikiimetin biiyiime ve istihdam politikalarini1 destekleyecegini de belirtmistir. Bununla birlikte,
finansal istikrar1 saglamak bankanin destekleyici amaci olarak tanimlanmustir.

2002 yilina gelindiginde modern bir para politikasi stratejisi olan “enflasyon hedeflemesi rejimi”
uygulamasina gegilmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2005 yillar1 arasinda
rejimin gerekli 6n kosullarinin karsilanmasina ¢alisilmig, Merkez Bankasinin teknik ve kurumsal
altyapist giliglendirilmis, tahmin modelleri gelistirilmis ve veri seti genisletilmistir. 2005 yilindan iti-
baren politika kararlarinin ongoriilebilirliginin artirilmast amactyla Para Politikas1t Kurulu toplanti
tarihleri bir yili kapsayan bir takvim ¢ergevesinde 6nceden agiklanmaya baglanmistir. Tiim bu siireg
sonunda 2006 yilinda ise acik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslanmistir. S6z konusu
on yillik stiregte Merkez Bankas1 ve diger politika otoritelerince izlenen politikalar ve global kon-
jonktiirdeki gelismeler neticesinde enflasyonla miicadelede onemli mesafe kat edilmis, 1975-2002
doneminin yiiksek enflasyon siireci sona ermis ve tek haneli enflasyon donemine gegilmistir. Bu alt
boliimde enflasyonla miicadele de basari elde edilen son on yillik donemdeki baslica para politikasi
gostergelerinin seyrinin incelenmesi amaglanmaktadir.

Asagidaki ilk iki grafikte (3.1 ve 3.2) goriildiigii iizere, Tiirkiye Ekonomisinde baglica parasal
gostergeler 2002 sonrasi donemde yurtici hasilaya oran olarak ciddi bir artig egilimi igindedir. Grafik
3.1 GSYH’ya oran olarak Merkez bankasi bilango biiyiikliiklerindeki gelismeleri, bir anlamda arz
cephesinden parasal gelismeleri, Grafik 3.2 ise talep edilis bigimine gore para arz1 gostergelerini yurt
ici hasilaya oran olarak ortaya koymaktadir. Bahsi gegen donemde hem Merkez Bankasini emisyon
hacmi artmis ve hem de bankalarm kredi yoluyla yarattig1 kaydi para miktarinda 6nemli artiglar ger-
ceklesmistir. 2011 yilinda hem emisyon hacmi hem de rezerv paranin yurti¢i hasila i¢cindeki orani
2002 yilma gore % 100’iin iizerinde artmistir. {lgili donemde para tabani/GSYH oranindaki artis
ise goreli olarak daha az olmustur.

Grafik 3.1. Merkez Bankasi Bilanco Biiyiikliikleri (GSYH'ye oran olarak, %)
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Kaynak: International Financial Statistics ve TCMB'si veri setinden hareketle olusturulmustur.
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Grafik 3.2. Para Arzi Gostergeleri (GSYH'ye oran olarak, %)
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Kaynak: International Financial Statistics ve TCMB'si veri setinden hareketle olusturulmustur.

Diger taraftan talep edilen para arz1 gostergelerinden M1, M2, M2Y ve M3 de de ciddi artiglar
yasanmustir. M1, M2 ve M3’iin yurtici hasila i¢indeki orani ilgili donemde yine % 100’{in iizerinde
artmistir. Burada da M2Y’nin milli hasila i¢indeki oranindaki artig digerlerine oranla daha 1limlidir.
Para arzinin yurtigi hasila igindeki oranmin bu nispette yiikselisi ilgili donemde parasal geniglemenin,
biiyiime ve enflasyondaki gelismenin oldukea iizerinde gergeklestigini gostermektedir. Ayrica enf-
lasyonun diismesi sonucunda ekonomiye duyulan giivenin artmasi para ikamesini zamanla azaltmus,
buna bagli olarak da M2 ve M2Y parasal géstergeleri oran olarak birbirlerine yaklagmislardir.

Tirkiye Ekonomisinde 2001 krizi sonras siiregte para arzi artiglari, global likidite sartlar1 ve
uluslararasi sermaye hareketleri ile kamu biit¢e dinamikleri ve bor¢lanma geregindeki iyilesmelere
paralel olarak nominal ve reel faiz oranlar1 da ciddi 6l¢iide azalmistir. Grafik 3.3’de de gozlendi-
gi gibi 2002 y1l1 birinci ¢eyreginde % 61,5 olan nominal faiz orani, on bir y1l boyunca kademeli
olarak azalarak 2013 y1l ikinci ¢eyreginde % 6,75’e diigmiistiir. Ayni sekilde 2002 yili baginda %
20,36 olan reel faiz oran1 2013 yili ikinci ¢eyreginde negatif rakamlara inmistir(-%0,23) Grafik
3.3 de de ¢ok net olarak gozlendigi gibi 2000°1i yillarin dezenflasyon siirecinde reel faiz oranlari
siirekli bir diisiis egilimi iginde olmustur.

Grafik 3.3. Nominal ve Reel Faiz Oranlari (%)
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Kaynak: TCMB ve TUIK verilerinden hareketle hesaplanmistir. Hesaplamada Merkez Bankasinin gecelik borg
verme faiz orani kullaniimis, ceyrek donemler itibariyle ortalama degerler alinmistir.
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Grafik 3.4. Ozel Sektére Agilan Krediler (GSYH’ye oran olarak, %)
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Kaynak: International Financial Statistics ve TCMB'si veri setinden hareketle olusturulmustur.

Faiz oranlarindaki diisiis, goreli siyasi istikrar ve global likidite sartlarmnin tesvik ettigi dis
kaynak girisinin yol agtig1 olumlu bekleyislerin etkisiyle 2001 krizi sonrasinin dezenflasyon siireci
ironik bir sekilde ekonomide kredi patlamasi ile birlikte yasanmustir. Tlgili dénemde 6zel sektore
acilan kredilerin GSYH’ya oran1 2002°de % 39 iken s6z konusu oran 2011°de % 156’ya sigramigtir
(Grafik 3.4). Dolayistyla 2002-2011 déneminde uygulanan para politikalar1 ve yaganan konjonk-
tiirtin neticesinde Merkez bankasi bilanco biiyiikliikleri, para arz1 gostergeleri ve krediler olmak
tizere baslica parasal gostergelerde donem boyunca kayda deger genislemelere yol agtig1 yadsina-
maz bir gercektir. Diger taraftan Grafik 3.3’de goriildiigi gibi enflasyonla miicadele siirecinde para
politikas1 gosterge faizi kabul edilebilecek merkez bankasi gecelik bor¢ verme faiz orani da yillar
itibariyle nominal ve reel olarak siirekli bir gerileme egilimi sergilemistir.

Tiirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda, para arzinin arttig1, faiz oranlariin diistiigii ve
bunlara bagli olarak kredi genislemesi ve bilylimenin yasandig1 bir konjonktiirde enflasyon oranla-
rinin azaldigr gozlenmektedir. Tiirkiye’nin enflasyonla miicadelesinde ortaya ¢ikan bu Monetarist
teoriye aykirt, sira digi durumun nedenlerinin anlasilmasi, Tiirkiye’ye benzer gelismekte olan iil-
keler agisindan enflasyon dinamiklerinin ortaya koyulabilmesi ve 6zgiin yonlerin tespiti agisindan
onem tasimaktadir. Tiirkiye’de dezanflasyon siireci iktisadi biiylimeyi olumsuz etkilememistir.
2001 sonras1 donemde Tiirkiye’de biiylime agisindan olumsuz sartlar dezenflasyon stratejilerin-
den ziyade, 2007-2009 global ekonomik krizin iilkede yarattig1 olumsuz soklar ve 6zellikle 2010
sonrasinda cari islemler agiklar ile kriz sonrasinin global likidite bollugunda TL’nin daha fazla
degerlenmesine izin vermek istemeyen TCMB’nin “fren politikalarinin” etkisi olmustur. Inceleme
doneminde reel kurlardaki azalma (Grafik 6.1) ithalat fiyatlarini diisiirdiigiinden tilke ekonomisin-
deki ithalat yonlii enflasyonist baskilar kirilmistir. Son olarak, iktisadi biiyiimeye ragmen issizlik
oranlarinin azalmamasi (Grafik 3.6) ve anti enflasyonist gelirler politikasina bagli olarak reel iic-
retlerin baskilanmasi (Grafik 5.2) talep yonlii ve maliyet kaynakli enflasyonist baskilari azaltmistir.
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Grafik 3.5. Yil Sonu Yillik Enflasyon Beklentisi (TUFE, %)
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Kaynak: International Financial Statistics ve TCMB'si veri setinden hareketle olusturulmustur.

2001 yilinda IMF destegiyle uygulamaya konulan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ve bu
programi takiben 2002 yili baginda uygulamaya konulan “enflasyon hedeflemesi rejimi” ile TC-
MB’nin 2001 yilinda siyasi otoriteden bagimsiz bir kurum olarak genel itibariyle fiyat istikrarina
odaklanmasi enflasyonla ilgili beklentilerin yonetiminde ¢ok dnemli bir rol oynamistir. Ekonomide
yiikselen konjonktiire girilmesi, kamu harcamalariin ve agiklarinin azalmasi ve programda dngorii-
len reformlarin hayata gegirilmesi ise TCMB’nin enflasyonla ilgili beklentileri yonetimine yardimci
olmustur. Bu ¢ergevede Grafik 3.5’de goriildiigii tizere, ekonomik birimlerin enflasyon beklentileri
gergeklesen enflasyon oranlarina ¢ok yakin seyretmektedir. Dolayisiyla TCMB’nin beklentileri iyi
yonetmesi Tiirkiye’nin enflasyonla miicadelesinde 6nemli bir rol oynamistir. Buna gore, giiclii ve
bagimsiz bir merkez bankasi para arzinin siirekli arttig1 ve faiz oranlarinin diistiigii bir ekonomide
dahi enflasyonla miicadelede basar1 saglayabilmektedir. Fakat burada unutulmamasi gereken, bu ba-
sarinin sadece TCMB’ye mal edilemeyecegidir. Diger makro ekonomik gostergelerde (kamu agikla-
11, iktisadi biiyiime gibi, doviz kurlari, reel icretler) iyilesme ve istikrar saglanamadigi bir durumda
beklentileri yonetmek de miimkiin olmayacaktir. Ciinkii beklentiler hem iilke i¢inde, hem de iilke
digindaki iktisadi konjonktiirden ciddi olarak etkilenmektedir. Bu dogrultuda TCMB nin enflasyonla
miicadeledeki basarist ayni zamanda siyasi istikrar ile iktisadi ve finansal istikrardan sorumlu diger
kurumlarin da basarisini ifade etmektedir. Bunlarin yaninda beklentilerin basarili yonetimi ve enflas-
yonun diigiisiinde global ekonomik gelismelerin etkisini de gozden kagirmamak gerekir. Calismanin
asagidaki boliimlerinde para politikasi disinda Tiirkiye’de enflasyonun diistisiinde etkili olan maliye
politikasi, gelirler politikasi ve kur ve dis ticaret politikalarinin etkileri ele aliacaktir.

4.2001-2011 Déneminde Tiirkiye’de Maliye Politikas1 ve Bashica Mali Gostergeler

2001 krizi sonras1 donemde biitce dengesinin saglanmasi hususunda kamunun ciddi ¢aba sarf
ettigini gézlemlenmektedir. Bu on yillik ddnemde kamu harcamalarinin GSYH’ye oraninin (Gra-
fik 4.1) genel olarak istikrarlt kaldig1 sdylenebilir. Bu duruma istisna olusturan tek donem ise
2008 kiiresel krizinin iilke ekonomisine olasi etkilerini azaltmak amaciyla 2009 y1li basinda alinan
genisletici maliye politikast onlemlerinin sebebiyet verdigi harcama artiglaridir. 2010 basinda da
kamu harcamalarinin yeniden frenlenmesi egilimine girildigi gériilmektedir. Kamu harcamalariin
azalmasiyla birlikte kamunun enflasyon iizerinde yarattigi baski da azalmstir.
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Grafik 4.1. Kamu Harcamalari (GSYH'ye oran olarak, %)
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Kaynak: International Financial Statistics ve TCMB’si veri setinden hareketle olusturulmustur.

Grafik 4.2. Kamu Biitce Dengesi ve Kamu Bor¢lanma Geregi (GSYH’ye oran olarak, %)
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Kaynak: International Financial Statistics ve TCMB'si veri setinden hareketle olusturulmustur.

Kamu genel biitce dengesi ile birincil (faiz dis1) biitce dengesinde 2001 sonrasi dénemde
onemli iyilesmeler kaydedilmistir (Grafik 4.2). 2007 yili sonuna kadar devam eden IMF destekli
stand-by programlari ¢ergevesinde 6ngoriilen faiz disi fazlalara riayet eden hiikiimetin bu siirec-
te biitce dengesini saglamada basarili oldugu sdylenebilir. Biitce dengesindeki iyilesmelere bagl
olarak kamunun borglanma gereginin (Grafik 4.2) ve buna paralel olarak toplam kamu borcunun
da azaldigini goriilmektedir (Grafik 4.3). 2008 kiiresel ekonomik krizinin ekonomide yaratacagi
olumsuz etkiyi yumusatmak isteyen siyasi otorite, goreli olarak gevsek maliye politikast uygula-
malarini tercih etmistir. Bu uygulamalar kamu harcamalari ve biitge dengesinde bozulma egilim-
lerini giindeme getirmistir. Burada dikkat ¢ekici oldugu i¢in vurgulanmasi gereken husus 2009-
2011 déneminde kamu maliyesindeki bozulmanin enflasyon tizerinde olumsuz bir etkisinin ortaya
cikmamis olmasidir. Bu da 2008-2009 kriz siirecinde biitce agigi—enflasyon nedenselliginin zayif
oldugunun bir gostergesidir.

21



Dog. Dr. Ahmet YILMAZ « Yrd. Dog. Dr. Ali ARI

Bu ger¢evede 2001-2007 doneminde kamu agiklariin azaltilmasi dort nala enflasyonun diisti-
riilmesinde 6nemli bir rol oynamistir. Bu donemde kamu biitge disiplinindeki olumlu gelismeler,
iktisadi aktorlerin son otuz yil tecriibeleri ile olusan olumsuz bekleyisler ve enflasyon bekleyisle-
rinde ataletinin kirtlmasinda ciddi 6lgiide etkili olmustur. S6z konusu kirilma Tiirkiye’nin son otuz
yil icindeki enflasyonla miicadelesindeki 6nemli doniim noktalarindan biri olarak kabul edilmeli-
dir. Grafik 3.5’de enflasyon bekleyislerinin 2002-2004 déonemindeki seyri bu hususu ampirik ola-
rak agik¢a ortaya koymaktadir. 2002 yilinin basinda iktisadi aktorlerin enflasyon bekleyisi %43,17
iken iki y1l icinde kademeli bir sekilde azalarak 2004 yil1 basinda % 11,74’e gerilemistir.

Diger taraftan kamu harcamalarinin azalmasiyla kamunun bor¢lanma ihtiyacinin diismesi
faizler {lizerindeki baskiy1 kaldirmig ve 6zel sektoriin sermaye ihtiyacinin daha uygun sartlarda
karsilanabilmesine olanak yaratmistir. Ozel sektore acilan kredilerin artmastyla birlikte ekonomik
biiyiime olumlu yonde etkilenmis ve bir dnceki boliimde de belirtildigi gibi enflasyonun azalma-
sinda 6nemli bir rol oynamistir. Ayrica iktisadi bilylime kamunun vergi gelirlerini arttirarak kamu
aciklarinin daha da azalmasina neden olmustur. Ulke icindeki faiz oranlarinin azalmasi da yine
kamunun agiklarini azaltan bir diger unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Kamu biitgesi ve borglanma
gereksinimindeki olumlu gelismeler sonucunda Tiirkiye ekonomisinde 2002 yili baginda toplam
kamu borcunun yurt i¢i hasilaya orant % 101 seviyesinde iken s6z konusu oran 2011 yilinda %
43’e gerilemistir (Grafik 4.3).

Grafik 4.3. Toplam Kamu Borcu (GSYH'ye oran olarak, %)
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Kaynak: International Financial Statistics ve TCMB'si veri setinden hareketle olusturulmustur.

5.2001-2011 Doneminde Tiirkiye’de Gelirler Politikasi ve Baslica Gostergeler

Tirkiye’de 2001 krizi sonrasinda her ne kadar enflasyon oranlari énemli 6l¢iide azalsa da
neticede on yillik enflasyon artist % 120°ler diizeyinde ger¢eklesmistir. Ayn1 donemdeki nominal
iicret artiglar1 ise sadece % 100 civarindadir. Bu cercevede, Grafik 5.1’de de goriildiigl iizere,
reel ticretlerin 2002-2011 doneminde % 21 oraninda azaldig1 gézlemlenmektedir. Donem boyunca
ortalama biiylime hizinin % 5’in altina diismedigi Tiirkiye ekonomisinde reel iicretlerin siirek-
li gerileme egiliminde olmasi dikkat ¢ekicidir. Yukarida da bahsedildigi gibi, iktisadi biiyiimeye
ragmen igsizlik oranlarinin azalmamasi ve siki gelirler, maliye ve beklenti yonetimi politikalarimin
uygulanmasiyla reel ticretler baskilanmistir.
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Grafik 5.1. Nominal ve Reel Ucret Endeksleri
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Kaynak: International Financial Statistics ve TCMB'si veri setinden hareketle olusturulmustur.

Acik ve ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi ile dezenflasyon siirecinde ticret ve maaglar he-
deflenen enflasyona gore ayarlanmig fakat gerceklesen enflasyon hedeflenenden saptikga reel ticret
kayiplart yaganmistir. Reel ticretlerin bahsi gegen donemde azalmasi, daraltict maliye politikasinin da
etkisiyle, hem ig talebin artigini frenlemis hem de firmalara uluslararasi piyasalarda maliyet avantaji
saglamistir. TL'nin hem ABD dolar1 hem de Avro’ya karsi asirt degerlenmesine ragmen (Grafik 6.1)
ihracat gelirlerinin GSYH’ye oran olarak azalmamasi dikkat ¢ekicidir. Ancak enflasyonla miicadele-
nin maliyetinin ¢alisan kesime yiikledigi de alt1 ¢izilmesi gereken 6nemli bir gergektir.

2001-2011 doneminde tarimsal fiyatlar endeksinin egilimi (Grafik 5.2) nominal {icret endek-
sinin egilimine ¢ok benzerdir. Fakat reel licretlerdeki diisiisiin aksine, 2002-2011 periyodunda ta-
rimsal fiyatlari reel olarak sabit kalmistir. Tarim fiyatlarinin reel olarak artis gdstermemesi de reel
ticretlerdeki azalis gibi enflasyonla miicadelede dnemli bir rol oynamustir. Tipki reel ticretlerde
oldugu gibi dezenflasyon siirecinde ¢iftginin eline gegen fiyatlar da baskilanmistir. Bu husus Tiir-
kiye’deki 2001 krizi sonrasindaki enflasyonla miicadele stratejisinin bir bagka kritik ve siyasal
tercihi yansitan yoniidiir.

Grafik 5.2. Nominal ve Reel Tarimsal Fiyatlar Endeksleri
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Kaynak: International Financial Statistics ve TCMB'si veri setinden hareketle olusturulmustur.
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Tiirkiye ekonomisinde 2002-2011 doneminde kiralardaki degisimi inceledigimizde (Grafik
5.3) ise reel tcretler ve tarimsal fiyatlardaki geligmelerden oldukga fark: trendler karsimiza ¢ik-
maktadir. inceleme déneminde Tiirkiye’de kiralar reel olarak % 39 artmistir. Buda Tiirkiye’de
dezenflasyon siirecinde, ¢alisanlar ve ¢ift¢iler enflasyonla miicadelenin maliyetine katlanirken,
rantiye kesimler ve miilk sahiplerinin avantaj sagladigint géstermektedir. Fakat 6zellikle 2002-
2009 doneminde reel kiralardaki stirekli artis egilimi ve kiralarin yapiskanligi enflasyonla miicade-
lede politika otoritelerinin basini agritan ciddi hususlardan biri olmustur. Bunun yaninda 6zellikle
2008-20009 krizi ile birlikte ortaya ¢ikan egilimler ve ucuz kredilerin yol agtig1 talep artiginin konut
arzinda yol agtig1 artislar, 6zellikle 2009 sonrasinda reel kiralarda hafif bir gerilemeye yol agmustir.

Grafik 5.3. Nominal ve Reel Kira Endeksleri
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Kaynak: International Financial Statistics ve TCMB'si veri setinden hareketle olusturulmustur.

6.2001-2011 Doneminde Tiirkiye’de Asir:1 Degerli TL ve Dis Ticaret

2001-2011 doéneminde uluslararasi aktorler agisindan cazip faiz-kur arbitraj marjlart ve goreli
siyasi istikrarla birlikte iilke ekonomisine duyulan giivenin artmasi yaninda global siyasi ve ikti-
sadi sartlar ve risk algilamalarindaki degismelere paralel olarak Tiirkiye’ye yonelik artan yabanci
sermaye girisleri TL’nin hem ABD dolar1t hem de avroya gore degerlenmesine neden olmustur.

Grafik 6.1. Reel D6viz kurlari ($/TL ve €/TL)
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Kaynak: International Financial Statistics ve TCMB'si veri setinden hareketle olusturulmustur.

Grafik 6.1 de gosterilen verilerden hareketle hesaplandiginda, 2002 yilinin birinci ¢eyregi baz
alindiginda, 2011 yilmnin birinci ¢eyreginde Tiirk Lirasinin dolara kars1 % 42,5 Avroya kars1 ise %
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13,7 asir1 degerli hale geldigi ortaya ¢ikmaktadir.’* TL’nin degerlenmesi maliyet enflasyonu baski-
sin1 hafifleterek enflasyon oranlarinin azalmasinda cok dnemli bir rol oynamustir. Inceleme dénemi
boyunca kur geciskenligi, kurlarda tersine hareketin oldugu istisnai donemler disinda, enflasyonun
diislisii yoniinde etkili olmustur. Bilindigi gibi Tiirkiye ekonomisi enerji, hammadde ve aramali
acisindan hem iiretimi hem de ihracatt 6nemli 6lgiide ithalata ve doviz kurlarina duyarli bir eko-
nomidir.*

Diger taraftan degerli TL’nin yol ag¢tig1 ucuz ithalatin yarattii rekabet, ithalata rakip yerli
mal fiyatlarmin artis1 ve yerli mal treticilerinin kar marjlarinin baskilanmasi yoniinde etkiler do-
gurmustur. TL’nin degerlenmesi aynit zamanda kamunun dis borg yiikiinii de hafifleterek kamu
maliyesini rahatlatmistir.

Degerli TL ile birlikte ithal mallarin ucuzlamasi tiikketime yonelik ithalat harcamalarini arttir-
mistir. 2002 yilinda % 22 seviyesinde olan ithalatin milli hasilaya oran1 2001 yilinda % 32 diizeyi-
ne yiikselmistir. Ithal tiiketim mallar1 talebindeki artislara ek olarak, iktisadi biiyiimeyle birlikte de
ithal hammadde ve aramali ihtiyacinin artmasi Tirkiye’nin dis ticaretinde 6nemli agiklara neden
olmustur.

Dis ticaretin durumu bakimindan 2000’li yillar1 6nceki on yillardan ayiran bir diger énemli
gelisme ise s6z konusu yillarda dis ticaret hacminde meydana gelen ciddi artislardir. D1s ticaret
hacminin yurt i¢i hasilaya orani, 80’1 yillarda % 25 seviyelerinde iken, 90’11 yillarda %30’lara
2000’11 yillarda ise % 40’larin lizerine ¢ikmustir.’ Daha 6nce de vurgulandigr gibi bu gelismede
2000’11 yillarda hem yurt i¢i iretimin hem de ihracatin ithalata bagimlilik oraninin yiikselmesinin
etkisi olmustur. Burada enflasyondaki diisiis tizerinde etkili olan bir diger global gelismeye de
dikkat ¢ekmekte yarar vardir. inceleme déneminde diinya ortalama enflasyonu Tiirkiye enflasyo-
nunun altinda seyretmistir. Netice itibariyle, yurt diginda enflasyonun yurt i¢inden diisiik olmast,
degerli TL ve artan ithalat hacmi yurt i¢inde fiyatlarin artis hizinin diisiiriilmesinde dénem boyunca
etkili olmustur.

Yiiksek dis aciklara ragmen 2001 krizinden sonra serbest kur rejimi uygulayan tilkede, TL'nin
degerlenmesi, tamamiyla yiiksek miktarlardaki yabanct sermaye girislerinin bir sonucudur. Aksi
takdirde, 6rnegin 6demeler bilangosu finans hesabinin kapali olmasi varsayimi altinda sadece reel
sektor dinamikleri altinda TL’nin deger yitirmesi kaginilmaz olurdu. Diisiik kur yiiksek reel faiz
yabanci sermaye girislerini tetiklemis, bu da beraberinde yiiksek dis agiklara sebebiyet vermistir.
Ozellikle &zel kesimin tasarruf agiklarmin tetikledigi yurtici tasarruf yetersizligi gibi i¢sel nedenle-
rin yaninda diinya genelinde enerji ve emtia fiyatlarinin da hizla artis1 dis agiklara sebebiyet veren
diger baslica etkenler olmustur. D1 agiklarin artmasi ise yabanci sermayeye olan ihtiyacini arttir-
digindan iilke ekonomisinin dis soklara kars1 kirillganligi daha da arttirmistir. Nitekim 2008 kiiresel
krizinin Tiirkiye ekonomisini etkileme yolarina baktigimizda dis ticaret ve sermaye hareketleri
kanallar1 6n plana ¢iktig1 gozlenmektedir®.

Degerli TL ve nispeten diizelen ekonomik gostergeler neticesinde Tiirkiye ekonomisinin en
6nemli sorunlarindan biri olan para ikamesinin (dolarizasyon) de etkisini kaybettigi gézlenmek-
tedir (Grafik 6.2). Buradaki proxy degiskenler, yabanci para mevduat/M2Y ve M2Y/M2 dir. Bu

3 Bilindigi gibi Tiirkiye ekonomisinin ithalatin da géreli olarak dolar, ihracatinda ise Avro énemlidir. Bu nedenle

ilgili donemde TL’nin Avroya kars1 goreli olarak daha az deger kazanmasi ve dolar-avro makasindan saglanan
avantaj ihracati destekleyen 6nemli bir gelisme olmustur.

Bkz. Yilmaz, A., ve Karatas, T., “Tiirkiye Ekonomisinde 2001 krizi sonrasi siirecte cari islemler agiginin
nedenleri iizerine bir inceleme”, Y1l: 2009, Cilt: XX VII, Say1:2, ss. 73-76

5 Bkz Yilmaz, A., ve Karatas, T., 2009, a.g.m., 5.81

% Daha detayl bilgi i¢in bkz. Ar1 (2011 ve 2012)
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gostergeler 2002-2011 déneminde ciddi azalis trendi i¢ine girmislerdir. 2011 yilinda 2002°ye gore,
yabanci para mevduatin M2’ye oran1 %36, M2Y’ye orani ise % 50 gerilemistir. 2008 krizi sonrasi
TL’nin yabanci paralara karst (nominal olarak) ortalama % 25 civarinda deger kaybetmesi bile,
bu trendi tersine ¢evirmemistir. Bu da iilkedeki ekonomik birimlerin, ilgili ddnemde ulusal para
birimine yonelmelerinin 6énemli bir gdstergesi olarak kabul edilebilir. Para ikamesinin azalmasi
TCMB’nin uyguladig1 para politikasinin etkinligini artirdigindan Tiirkiye’nin enflasyonla miica-
delesine onemli katkilar saglamistir.

Grafik 6.2. Para ikamesi Gostergeleri (Proxy olarak, %)
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Kaynak: International Financial Statistics ve TCMB'si veri setinden hareketle olusturulmustur.

7. Sonug¢

Tiirkiye ekonomisinin 2001 krizi sonrasi dezenflasyon deneyimi, iktisat literatiiriinde 1973
stagflasyonu sonrasinda hakim iktisat paradigmasi haline gelen Monetarist yaklagimin argiiman-
lari1 zorlayan, kendine has 6zellikler sergilemistir. Tiirkiye, Cumhuriyet doneminin en biyiik
krizlerinden biri olan 2001 krizi sonrasinda, 1977 sonrasinda hizla yiikselen ve 2001 krizine kadar
ortalama olarak dortnala enflasyon olarak nitelendirilebilecek bir enflasyon tecriibesi sonrasinda
2004 yilindan itibaren enflasyonu 1limli enflasyon olarak nitelendirilebilecek tek haneli seviyelere
indirmeyi basarmistir. Kronik enflasyon canavari ile miicadelede saglanan basari, 6zellikle 90’la-
rin koalisyon hiikiimetleri tecriibesi sonrasinda, donemin tek parti hiikiimeti olan AKP’nin siyasi
itibarinin yiikselmesine de sebep olarak Tiirkiye siyasetine yansimistir.

Bu ¢aligsmanin inceleme donemi olan 2001-2011 déneminde, kriz sonrasinda yasasinda yapi-
lan degisiklikle 6zerk haline gelen TCMB aslinda 6zellikle kiiresel sermaye hareketlerinin etkisi
ve baskist ile baslica para politikasi gostergelerini bir dezenflasyon programinin teorik gereklerine
uyumlu olarak kontrol edememistir. Calismanin tiglincii bolimiinde ortaya koyuldugu gibi; Tiirki-
ye’de dezenflasyon siirecinde, M1 ve M2 para arzlarinin milli hasilaya oran1 2002 yilinda sirasiyla
% 14 ve % 60 iken on yil i¢inde siirekli bir artis egilimi sergileyerek 2012 yilinda % 30 ve % 131°e
yiikselmistir. Ozel sektére agilan kredilerin GSYH’ya orani aym1 donemde % 32’den % 156’ya
cikmistir. Diger taraftan 2002 y1l1 basinda % 20’ler seviyesinde olan Tiirkiye’de reel faizler on yil
boyunca siirekli bir azalma egilimi i¢inde olup, 2011 yilinda % 4’ler, 2013 yilinda ise negatif se-
viyelere inmistir. Tiirkiye ekonomisinde enflasyon, -Monetarist teoriye ironi yaparak- para arzinin
stirekli artig1, nominal ve reel faiz oranlarmin siirekli geriledigi ve dolayisiyla kredi patlamasinin
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yasandig1 gevsek parasal gostergeler konjonktiirii altinda diismiistiir. Burada baslica parasal goster-
gelerin anti-enflasyonist kabul edilemeyecegi bu konjonktiirde, enflasyondaki diisiisiin nasil izah
edilebilecegi sorusu ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢aligmada, parasal gostergelere karsit olarak, inceleme doneminde anti-enflasyonist olarak
uygulandiklarina kusku olmayan maliye, gelirler, kur ve dis ticaret politikalarinin Tiirkiye’de enf-
lasyonun diisiisiinde belirleyici oldugu ortaya koyulmaya calisilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, 6zellikle 2001-2007 doneminde kamu agiklarinin azaltilma-
s1 ve bor¢lanma gereginin diigiiriilmesi ile uygulanan siki mali disiplinin enflasyonun azaltilmasi
ve iktisadi aktorlerin gegmis tecriibeleri ile kemiklesmis enflasyon bekleyislerindeki ataletin kiril-
masinda ¢ok etkili oldugu ortaya koyulmaya ¢aligiimustir.

Reel iicretlerdeki gerilemeler ve tarimsal fiyatlarin baskilanmasinin Tiirkiye’deki dezenflas-
yon siirecinin 6énemli ¢ipalart oldugu anlasilmaktadir. Tiirkiye’de inceleme doneminde reel {icret-
ler % 21 gerilemis, tarimsal fiyatlar ise reel olarak sabit kalmistir. Kira gelirleri disinda, gelirler
politikasindaki anti-enflasyonist uygulamalar maliyet cephesinden enflasyonun diisiiriilmesinde
etkili olmus, ancak enflasyonla miicadelenin maliyeti ¢alisan genis toplum kesimleri ve ¢iftgilere
yiiklenmistir.

Caligmanin altinci bélimiinde ortaya koyuldugu gibi Tiirkiye’de inceleme déoneminde TL Do-
lar karsisinda % 42, Avro Karsisinda ise % 13 degerlenmistir. Inceleme dénemi boyunca, istisnai
donemler disinda, doviz kuru gegiskenligi enflasyonun diisiisii yoniinde etkili olmustur. Diger ta-
raftan acik ekonomi sartlarinda, 6zellikle ithalat ve dis ticaret hacminde radikal artislar ve diinya
enflasyonunun yurt i¢i enflasyonun altinda olusu, yurtiginde fiyatlarin ve ithalata rakip mal tireten
kesimlerin dis rekabetle terbiye edilmesine yol agmustir. Kur, dis ticaret ve global enflasyon gelis-
meleri inceleme déneminde enflasyonun diisiisiinde belirleyici olan diger ¢ipalar olmustur.

Tiirkiye ekonomisi belki de parasal gostergelerin sikilasmamasi nedeniyle ihtiyaci olan biiyii-
meden fedakarlik etmeden — inceleme donemi boyunca ortalama biiyiime hizi uzun dénem trend
degerinin altina diigmemistir— siki mali disiplin, siki gelirler, asir1 degerli TL, ithalat rekabeti ile
enflasyon hedeflemesiyle basarili beklenti yonetimi ve ters para ikamesi siireci yoluyla enflas-
yonla miicadelede dnemli bir basart elde etmistir. Bu basarinin siirdiiriilebilirligi kuskusuz siki
mali ve gelirler politikalari ile kur politikalarini siirdiiriilebilirligine baglidir. Bu nedenle 1limh
enflasyonun siirdiiriilebilirligi agisindan; agik ekonomi sartlarinda parasal gostergeleri kontrol et-
mekte yeterli giice sahip olmadig1 gdzlenen TCMB’nin, enflasyonun diisiisiinde etkili olan maliye,
gelirler ve kur politikalarinin korunmasi bakimindan, genel ekonomi yonetimi ve hiikiimetle etkili
koordinasyonun 6nem tasidigt anlagilmaktadir.
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EK TABLO 1: Tiirkiye’de Enflasyona iliskin Secilmis Ampirik Calismalarin Bulgular
Calisma Veri Metot Temel Sonuclar
Seti
Dibooglu 3 Yapisal VAR Tiirkiye’deki enflasyonun temel sebepleri arasinda
ve aylik — toplam talep yer almaktadir. Reel petrol fiyatlari,
Kibritgioglu | 1980- arz ve 6demeler dengesi goklar1 enflasyon tizerinde
(2001) 2000 etkili degildir. Para arz1, yiiksek biitce agiklart ve
TL’nin deger kaybi neticesinde olusan reel talep
soklar1 ise enflasyon iizerinde etkilidir.
Erlat (2002) | Aylik | ARFIMA Enflasyon oranlari uzun dénem enflasyon oranina
- bagl olarak degisir.
1988-
2000
Akgay, Yilik | VEC Konsolide biit¢e aciklari enflasyon orant {izerinde
Alper ve - stirekli bir etkiye sahip degilken kamu kesimi
Ozmucur 1970- bor¢lanma geregi enflasyonu dnemli dlgiide
(2002) 2000 etkilemektedir.
Domag Aylik | ARDL Ucretlerde ve nominal kurlarda ortaya ¢ikan
(2003) - bir artig uzun donem fiyatlar tizerinde etkilidir.
1990- Ayrica reel para arzinin trendin iizerinde artmasi
2002 da enflasyonu pozitif olarak etkiler. Enflasyon
ataleti ve iiretimdeki azalma da enflasyona neden
olmaktadir.
Bahmani- Aylik | VAR Dolarizasyon fiyatlar genel diizeyi ve doviz kurlari
Oskooee - iizerinde etkilidir.
ve Domag 1990-
(2003) 2001
Dibooglu 3 VAR Ticaret haddi soklar1 kisa vadede enflasyon
ve aylik — tizerinde etkiliyken, uzun dénemde parasal ve
Kibritgioglu | 1980- O6demeler dengesi soklari etkilidir. Biitge agiklari ise
(2004) 2002 enflasyon tizerinde simirli bir etkiye sahiptir.
Us (2004) Aylik | VAR, Variance | Tiirkiye’deki yiiksek enflasyon oranlari genisletici
- Decomposition | para politikasindan kaynaklanmamaktadir ve
1990- | ve Impulse- enflasyon ataleti parasal bir fenemon degildir.
2002 reponse
function
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Aysoy 3 OLS Enflasyon beklentileri ve doviz kurlar1 enflasyon
and Kipici aylik — tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.
(2005) 1987-
2002
Ozdemir 3 P-star Para fiyat seviyesini etkileyen dnemli bir faktordiir.
and Saygili | aylik —
(2009) 1990-
2007
Karagal ve | Aylik | ARDL ve sinir | Dolarizasyon, para arzi ve doviz kuru artiglari kisa
Bahmani- - testi ve uzun dénemde enflasyon davranisini etkileyen
Oskooee 1987- temel gostergelerdir. Biit¢e agiklari ise uzun
(2008) 2004 donemde anlamsizken kisa dénemde enflasyonu
etkilemektedir. Enflasyon ataleti de fiyatlar1
etkileyen dnemli bir faktordiir.
Yilmaz 3 VAR ve VEC Enflasyon ve iiretimdeki artislar uzun donemde
(2010) aylik — birbirleriyle ilintilidir. Bu da paranin etkisizligine
1988- bir kanit olarak sunulabilinir.
2007
Kia (2010) |3 VAR ve ECM | Reel kamu harcamalarindaki bir artis kisa
aylik — vadede enflasyonist bir baski yaratirken uzun
1970- vadede deflasyonist bir etki dogurmaktadir. Faiz
2003 oranlarindaki An increase in the interest rate,
while over the long run kisa donemde enflasyonu
azaltirken uzun vadede enflasyonu arttirmaktadir.
Ayrica borg stokundaki artislar ve kurdaki
yiikselme enflasyon oranini arttirmaktadir. Kisa
vadede diinya faiz oranlarindaki artiglar da fiyatlar
genel seviyesini pozitif olarak etkilemektedir.
Keskek Aylik | GARCH-M Enflasyonla ilgili belirsizlikler enflasyonu negative
ve Orhan - olarak etkilemektedir. Ayrica enflasyon yonli
(2010) 1984- para politikasi (enflasyon hedeflemesi) enflasyon
2005 ataletini kirmakta ve enflasyonla ilgili belirsizlikleri
azaltmakta 6nemli bir giice sahiptir.
Bagkaya, Aylik Forecast Enflasyon tahminleri, hedefleri ve ge¢mis donem
Giilsen ve - models and enflasyon oranlari enflasyon beklentilerini
Kara (2012) | 2006- | random effect | etkileyen 6nemli faktorlerdir. Enflasyon beklentileri
2012 estimation enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde gergeklesen
method enflasyon oranlarina daha duyarlidir.
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