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Ozet

Tiirkiye, 2001 krizi sonrast doviz kuru hedeflemesine dayali para politikasini
terkederek, 2002 basinda ortiik ve 2006 basinda acik enflasyon hedeflemesini (EH)
uygulamaya baslamigtir. Calisma, EH rejimi uygulayan 13 gelismekte olan iilke ile
Tiirkiye 'nin enflasyon ve iiretim performanslarim karsilastirmaktadir. Tiirkiye, enflasyon
degiskenligi bakimindan nispeten istikrarly bir seyire sahip olmakla birlikte, bu diisiik
degiskenlik yiiksek bir enflasyon oraminda saglanmistir. Uretim artisi ve iiretim
degiskenligi acisindan ise, Tiirkiye 'nin basarili bir performans gosterdigi goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon Hedeflemesi, Bretton Woods sistemi

THE PERFORMANCE OF INFLATION TARGETING:

A COMPARISON BETWEEN TURKEY AND DEVELOPING
COUNTRIES

Abstract

After leaving off the post 2001 crisis monetary policy which depends on the
exchange rate targeting, Turkey has put into effect the implicit inflation targeting at the
beginning of 2002 and explicit inflation targeting at the beginning of 2006. This paper aims
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at comparing inflation and the output performance of Turkey to those of 13 developing
countries with inflation targeting regime. Although Turkey has a stable trend with respect
to inflation volatility, it is realized through a higher rate of inflation. Turkey has performed
pretty well in the growth and volatility of output.

Key Words: Inflation Targeting, Bretton Woods Regime

1. Giris

Enflasyon Hedeflemesi (EH) dogrudan enflasyonu hedef alan yeni bir para
politikas1 rejimidir. ilk olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda Merkez Bankasi tarafindan
uygulanmis, 1991 yilinda Kanada ve 1992 yilinda da Ingiltere Merkez Bankalar1 da EH
rejimine gecmislerdir. Gelismekte olan iilkeler (GOU) arasinda ise, ilk olarak 1991 yilinda
Sili ve 1992 yilinda Israil EH rejimini tercih etmislerdir. Bugiin EH rejimi, 17 yasinda geng
bir para politikasi rejimidir ve diinya lizerinde 25’den fazla iilkede uygulanmaktadir.

EH rejiminin kisa siirede saglamis oldugu basarili performans, Bretton Woods
sistemine alternatif yeni bir uluslararasi para sisteminin olusup olusamayacagi yoniindeki
tartigmalar1 da beraberinde getirmistir. Nitekim birgok gelismekte olan iilke yasadiklari
doviz kuru krizlerinin ardindan EH rejimine yonelmislerdir. Tiirkiye’de de Subat 2001°de
yasanilan finansal krizle birlikte doviz kuruna dayali istikrar programinin ¢dkmesiyle
birlikte 2002 yilindan itibaren parasal hedeflemenin yani sira ortik EH ve 2006 yili
bagindan itibaren de agik EH rejimine geg¢ilmistir.

Calisma, ortiik EH sonrasi (2002—2007) ve a¢ik EH donemi sonrasini (2006—2007)
esas alarak, Tiirkiye’de uygulanan EH rejiminin nisbi basarisini tartigmaktadir. Bu tartisma
yapilirken, Tiirkiye kendisi gibi EH rejimi uygulanan GOU’lerle karsilastirilmaktadir.
Calismanin 2. bliimiinde, EH rejimi yoniinden gelismis iilkeler ile GOU’ler arasindaki
fark ve GOU’ler agisindan EH rejiminin &nemli yanlari tamtilmaktadir. 3. Bolimde,
Tiirkiye’nin  goéreceli durumu, enflasyon-enflasyon degiskenligi ve iretim-iiretim
degiskenligi yoniinden degerlendirilmektedir. Son boéliimde, elde edilen sonuglar
sunulmustur.

2. EH Rejimi ve Gelismekte Olan Ulkeler

II. Diinya Savagi’ndan sonra uluslararasi para sisteminin isleyisi, genel olarak,
Bretton Woods sistemi kapsaminda siirdiiriilmiistiir. Ayarlanabilir sabit kur rejimine dayali
olan Bretton Woods sisteminde {ilkeler, paralarinin degerini ABD Dolar1 cinsinden
tanimlamuglardir; diger bir ifade ile doviz kurlarint ABD dolarina sabitlemislerdir. Boylece
Bretton Woods sisteminde, fiyat istikrar1 kura dayali istikrar programlar1 araciligiyla
saglanmaya calisilmigtir.

1970’1erin basinda Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra, 6zellikle kiigiik
ve disa agik iilkeler fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla doviz kuru sistemine dayali para
politikas1 rejimini siirdiirmeye devam etmislerdir. Bu sistemin 6ziinli, temel olarak
Mundell’in (1961) g¢aligmalarina dayanan ve literatirde “imkansiz ii¢lii” olarak bilinen
mekanizmay1 gosteren Sekil 2.1 yardimiyla daha iyi anlamak miimkiindiir. Sekilden de
anlasilacag ilizere, sermaye hareketleri serbest ve doviz kurunun hedef alinmasi halinde
para politikas1 pasif bir rol iistlenmektedir. Ozellikle GOU’lerin bircogu déviz kuruna
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dayali istikrar programlarinin sonucunda 6demeler bilangosu dengesizliklerine dayali doviz
kuru krizleri yasamuslardir. Nitekim GOU kategorisindeki Brezilya, Cek Cumhuriyeti,
Finlandiya, Endonezya, Kore, Meksika, Filipinler, Tayland ve son olarak Tiirkiye
yasadiklart doviz kuru krizlerinin ardindan, EH rejimine y6nelmislerdir. Bretton Woods
sisteminin yikilmasindan sonra, bazi iilkeler de fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla parasal
hedeflemeyi tercih etmislerdir. Kanada, Almanya, Ingiltere ve Isve¢ gibi iilkeler bu
gruptakilere 6rnek olarak verilebilir.

Teknolojik gelismeler neticesinde kredi kartlari, elektronik para ve akilli kartlar
gibi yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasiyla enflasyon ile parasal gostergeler arasindaki
iliskiler zayiflamistir. Ote yandan kiiresellesmeyle birlikte sermaye hareketlerinin
yayginlagsmasina paralel olarak déviz kurunun kontrolii de giderek giiglesmeye baslamustir.
Belirtilen gelismelerin kaginilmaz bir sonucu olarak bu iki parasal rejim sorunlar yagsamaya
baglamustir.

Doviz Kurlarmmin Kontrolii

(Faizlerin kontrol edilemedigi)

S Kontrolii
crmaye kontrolu Pasif Para Politikas1

(Faiz oranlarmin

kontrol edilebildigi) J
Bagimsiz/Aktif Dalgali Kur Hareketleri

Para Politikast

Serbest Sermaye

Sekil 2.1: imkansiz Uclii

Tirkiye, ozetlenen bu geligmelerin en giizel sekilde gozlenebilecegi bir iilke
konumdadir. Nitekim once 2000’li yillarin basinda enflasyonla miicadelede geleneksel
strateji haline gelen parasal hedefleme stratejisinden vazgegilmis, daha sonra doviz kuru
hedeflemesine gecilmesi karar1 almigtir. Fakat bu stratejinin de 6mrii oldukga kisa siirmiis;
Subat 2001°de yasanilan finansal krizle birlikte doviz kuruna dayali istikrar programi
¢Okmiistiir. Nihayet Tirkiye, gerek diger iilke oOrneklerinin basarisi gerekse de diger
stratejilerin ge¢miste tiiketilmesi nedeniyle, EH rejimine gegilmesine yonelik olarak
politikalarim1  olugturmaya baglamigtir. Bu baglamda 2002 yili baginda, parasal
hedeflemenin bir yan unsur olarak korundugu ortiik enflasyon hedeflemesine gecilmis;
2006 y1l1 bagindan itibaren ise, agik enflasyon hedeflemesi uygulanmaktadir.

Rose’un (2006:1) da belirttigi gibi, EH rejimi belki de Bretton Woods’dan sonra
genel kabul goren yeni para politikasi rejimi olacaktir. Nitekim bugiin birgok OECD iilkesi
acik EH rejimi uygulamaktadir. ABD de yillardir 6rtiik EH uygulamaktadir (Goodfriend,
2003). Tablo 2.1, Bretton Woods ve EH sisteminin 6zelliklerini kargilagtirmaktadir.
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Goriilecegi lizere EH rejimi; dalgali kurun bulundugu, serbest sermaye hareketlerinin
varliginda dahi bagimsiz para politikasinin izlenebildigi bir stratejidir. Ayrica EH
rejiminde, kisa vadeli faiz oranlari merkez bankalar1 tarafindan etkin olarak
kullanilabilmekte, para politikasinin uluslararast gelismelerden ziyade, ulusal gelismelere
daha fazla odaklanabilmektedir. Belirtilmis olan 6zellikler, EH rejiminin neden GOU’ler
tarafindan tercih edildigini de 6zetler niteliktedir. Ote yandan EH rejiminde, ABD’nin ve
1990’1 yillardaki finansal krizlerde agir elestirilere maruz kalan IMF’nin nisbeten daha
o6nemsiz konumda bulunmalar1 da stratejiyi ¢ekici kilan bir baska noktalardandir.
GOU’lerin birgogunda merkez bankalarinin bagimsiz olmamasinin, siyasi faktorlerle
birleserek enflasyonu artirict énemli bir etken oldugu diisiiniildiiginde; merkez bankasi
bagimsizliginin, dalgali kur ile birlikte EH rejiminin en énemli &zelliklerinden biri oldugu
gorilmektedir.

Tablo 2.1: Bretton Woods ve Enflasyon Hedeflemesi Sisteminin Ozellikleri

Bretton Woods Enflasyon Hedeflemesi
1.Rejimin Siirekliligi | Diisiik Yiiksek
2.D6viz Kuru Rejimi | Sabit Dalgali

3 Para Politikasinin

Kismen uluslararasi

Biitiiniiyle ulusal

Odagi
4.Ara Hedef Déviz Kuru Y ok/Enflasyon tahminleri
5.Sermaye Mobilitesi | Kontrollii Nisbeten Kisitsiz
6.Cari e Sturlt Yiksek
Dengesizlikleri
7.Sistem Dizayni1 Planl Plansiz
8.Uluslararasi Isbirligi | Gerekli Gereksiz
9.IMF’nin Rolii Ilke olarak kilit onem. | Kiigiik
.. Ilke olarak kilit - - oy
10.Altinin Rolii .. Onemsiz/ihmal edilebilir
Onemde
11.ABD’nin Konumu {lke olarak kilit Kii¢iik
Onemde

12.Anahtar Uyeler

Biiytik, Kuzeyli

OECD/Az gelismis iilkeler,
kiiciik 1.

13.Merkez Bankasi

Bagimli, Hesap
vermeyen

Bagimsiz, Hesap veren

14.Seffaflik

Diisiik

Yiksek

Kaynak: Rose, A. K., “A Stable International Monetary System Emerges: Inflation
Targeting is Bretton Woods, Reversed”, NBER Working Paper, No. 12711, 2006, s.24

Levin, Natalucci ve Piger (2004:64) EH rejimine gecen GOU’leri tek tek
inceledikten sonra ortak &zelliklerini ele almaktadirlar. Buna gére GOU’lerin gelismis
iilkelerden farklilik arz eden yanlar iizerine odaklanildiginda 3 husus dikkati ¢ekmektedir.
Birincisi, GOU’lerin birgogu, gelismis iilkelere yakin enflasyon hedefleri belirlemislerdir.
Dezenflasyon siireci tedrici veya hizli olabilmekle birlikte; enflasyonu iki haneli
rakamlardan tek haneli rakamlara indirme konusunda GOU’lerin basarili olduklari
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gozlenmektedir. Bununla birlikte, Balassa-Samuelson etkisinin varligindan dolay1,
literatiirde GOU’lerin gelismis iilkelere nisbeten daha yiiksek hedef enflasyon orani
belirlemeleri gerektigi yoniindeki tartismalar devam etmektedir.

Ikincisi, ¢ogu GOU kamuoyu tarafindan daha kolay anlasilir olmasi nedeniyle
TUFE’yi hedef enflasyon orani olarak se¢gmektedir. Bununla birlikte, bu konuda GOU’ler
gelismis iilkelere nazaran iki temel farka sahiptirler. Birincisi, GOU’lerde TUFE sepeti
icerisinde gida daha biiyiik bir pay almaktadir. Gida fiyatlar1 hava kosullarindan biiyiik
olgiide etkilendiginden, TUFE daha degisken ve tahmin edilebilirliligi daha zor
olabilmektedir. ikincisi, yonetilen/yonlendirilen fiyatlar 6zellikle dezenflasyon periyodunun
ilk yillarinda fiyatlar iizerinde Onemli etkilere sahip olabilmektedir. Bu nedenle,
GOU’lerde merkez bankalarmin etkin bir bigimde enflasyonu kontrol altina almalar1 daha
da zorlagsmaktadir. Bu durumda, ¢ekirdek enflasyonun hedeflenmesi daha uygun gibi
goriinse de; yagam maliyetlerini biitiiniiyle yansitmayan bir gostergenin kamuoyu destegini
almasinin da bir o kadar zor olacagi agiktir. Bir ¢6ziim olarak, EH rejiminin ilerleyen
asamalarinda hedeflenen TUFE enflasyon oranminin yanisira, ¢ekirdek enflasyon kamuoyuna
daha iyi anlatilarak, beklentiler daha iyi yonetilebilir.

Son olarak, sanayilesmis iilkelere nisbeten GOU’lerde, doviz kurlar1 daha 6nemli
bir degisken durumundadir. Bunun birkag nedeni vardir. Oncelikle, biiyiik dlcekli sermaye
akimlar1 ve goklarin varligiyla birlikte degerlendirildiginde, doviz kurlarini ihmal etmek;
ekonomide istenmeyen istikrarsizliklara neden olabilir. Ayrica, tarihsel olarak yiiksek
enflasyon gegmisine sahip GOU’lerde doviz kurlari, enflasyon beklentileri icin bir ¢ekim
noktasi gibi ¢alisabilir. Son olarak, firmalar ve hiikiimet ¢ogunlukla yabanci para cinsinden
borglandiklarinda, yerli paradaki biiyiikk 6l¢ekli deger kayiplari, borcu artirarak, 6demeler
bilangosunda agir bir bozulmaya neden olabilmekte ve bu da finansal kriz riskini
artirabilmektedir. Bununla birlikte, ¢ogu GOU’nin birincil olarak enflasyonu kontrole
yogunlagtigini ve doviz kurunun genis bir bant araliginda dalgalanmasi gibi bir fikri
kabullenmedikleri goriilmektedir.

Calismada Tiirkiye dahil EH rejimi uygulayan 14 GOU’ye yer verilmistir.
GOU’ler igerisinde EH rejimine ilk gegen iilke' 1991 yilinda Sili’dir. Sili’yi 1992 yil1 ile
Israil izlemistir. iki y1l sonra ise Peru EH rejimine gecmistir. 1990’11 yillarin bagindaki bu
iic ilkenin EH rejimine geg¢melerinin ardindan, 1990’11 yillarin sonunda ikinci biiyiik
katilim dalgasinin olustugu sdylenebilir. Nitekim 1998 yilinda, Cek Cumbhuriyeti, Kore ve
Polonya; 1999°da Brezilya, Kolombiya ve Meksika; 2000 yilinda Tayland; 2001 yilinda
Macaristan, Filipinler ve Giiney Afrika EH rejimine katilmiglardir. Son olarak 2005 yilinda,
Endonezya, Romanya, Slovak Cumbhuriyeti ve 2006 yilinda da Tiirkiye EH rejimine
gegmistir. EH rejimi uygulayan GOU’ler genel olarak kisa bir gegmise sahip olduklarindan,
GOU’ler igerisinde Tiirkiye’nin goreceli konumunun analiz edilmesine y&nelik yapilan bu
caligmada, Bernanke ve dig. (1999) benzer bi¢imde olay-¢alisma (event-study approach)
yonteminin izlendigi sdylenebilir. Bu amagla ¢aligmada, enflasyon-enflasyon degiskenligi

! Literatirde EH rejiminin baglangi¢ tarihleri, EH rejiminin tammlanmasindaki farkliliklar ve
uygulama ile resmi ilan tarihi arasindaki zaman farkliliklar1 gibi nedenlerle tam olarak agik degildir.
Bu nedenle, ¢alisma boyunca iilkelerin EH rejiminin baslangig tarihleri olarak, Mishkin ve Schmidt-
Hebbel (2005) ve Gosselin’in (2006) ¢alismalarinda esas aldiklar: tarihler kabul edilmis ve Ek-1"de
verilmistir.
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ve {iretim-liretim degiskenligi lizerinde durulmustur. Ayrica, daha saglikli karsilagtirma
yapabilmek amaciyla 2005 yilinda EH rejimine gegen Endonezya, Romanya ve Slovak
Cumhuriyeti analiz disinda birakilmig ve Tiirkiye’nin EH karsilastirilmasi, ortiikk ve agik
EH rejimi sonrast olmak iizere iki ayr1 donem olarak ele alimmustir. Bunlara ek olarak,
GOU’lerin genellikle gelismis iilkelere nazaran siyasi, sosyal ve kurumsal yapilarini tam
olarak oturtamadiklari gozlenmektedir. Bu agidan GOU’ler gelismis iilkelere nazaran daha
heterojen bir yap1 arz etmektedir. Bu nedenle, ¢alismadan elde edilen ¢ikarimlar, gelismis
iilkelere nazaran daha genis bir aralikta degerlendirilmis; nokta sonuglardan ziyade daha
belirgin genel sonuglar iizerine odaklanilmistir.

3. Tiirkiye’nin Goreceli Durumu

EH rejiminin amaci, enflasyonu diigiik bir seviyede istikrarli hale getirmektir. Bu
noktadan hareketle 6nce, enflasyon basarisi agisindan Tirkiye’nin EH rejimi uygulayan
gelismekte olan diger {ilkeler arasindaki konumu tartisilacaktir. Daha sonra ise, enflasyonu
disiik ve istikrarli tutmanin nihai amaci olan iiretim konusu iizerine odaklanilacak ve
Tiirkiye nin goreceli konumu iizerinde durulacaktir.

3.1. Enflasyon ve Enflasyon Degiskenligi

EH rejimi, GOU’lerde hedefledigi diisiik ve istikrarli enflasyon orani amacina
ulasabilmis midir ve Tirkiye’nin géreceli durumu nasil bir manzara arz etmektedir? Bu
soruya cevap verilirken; diisiik enflasyon orani, ortalama enflasyon ve istikrarli enflasyon
orani ise degiskenligin bir Ol¢iimii olan standart sapma araciliiyla analiz edilmistir.
Standart sapma, serinin ortalamadan ne kadar saptigiyla ilgili bilgi vermektedir. Calisma
boyunca esas alinan EH rejimi uygulayan GOU ve EH rejimine gegis tarihleri Ek-1’de
verilmektedir. Enflasyon oranlari, 12 aylik TUFE endeksine gore hesaplanmustir ve
Macaristan digindaki iilke verileri International Financial Statistics’den (IFS) almmustir.
Macaristan’in verisi ise Macaristan Merkez Bankasi’ndan alinmugtir.
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Tablo 3.1: Ortalama Enflasyon ve Enflasyon Degiskenligi’

Ulke EH Oncesi 5 yil EH Sonrasi1 5 y1il
Ortalama | Degiskenlik | Ortalama | Degiskenlik
Brezilya 11.53 8.60 8.39 3.82
Cek Cum. 9.15 1.17 4.66 3.53
Filipinler 6.25 3.85 5.38 2.07
G. Afrika 6.68 2.23 5.13 3.46
Israil 18.52 2.12 11.36 2.30
Kolombiya 20.45 2.19 8.33 2.09
Kore 4.98 0.86 3.49 2.46
Macaristan 15.20 5.56 5.89 2.12
Meksika 22.74 13.10 8.43 4.63
Peru 63.52 20.70 12.57 6.82
Polonya 26.76 8.72 7.31 3.74
Sili 19.43 4.71 14.00 5.00
Tayland 5.14 2.99 1.68 0.86
Ortalama 18.77 5.70 6.89 3.16
Tiirkiye(a) 69.17 16.77 20.81 16.16
Tiirkiye(b) 29.40 20.25 9.72 1.45

Tablo 3.1, EH oncesi ve sonrasi 5 yillik siirede ortalama enflasyon ve enflasyon
degiskenligi degerlerini gostermektedir. EH 6ncesinde, % 18.77 olan ortalama enflasyon
orani, EH sonrasinda % 6.89’a diismiistiir. Ayrica, {ilke bazinda bakildiginda, EH rejimi
uygulayan higbir tilkede enflasyon orani yiikselmemistir. Diinya’da ortalama enflasyonun
azalma egiliminde oldugu bir gercek olmakla birlikte, EH 6ncesi ve sonrasindaki ortalama
enflasyon arasindaki agik fark ve tek bir lilke 6rneginin dahi bu durumu bozmamasi bize,
EH rejiminin GOU lerde enflasyonu diisiirmede etkili oldugunu gdstermektedir.

Tiirkiye ekonomisi de ayni egilimi birgok iilkeden daha giiclii olarak sergilemistir.
Ortiik EH déneminin baslangici olan 2002 yilin1 ayrim yili olarak kabul ettigimizde (bkz.
Tirkiye(a)), ortalama enflasyon % 69.17°den % 20.81’e; a¢cik EH donemini ayrim yil
olarak kabul ettigimizde ise (bkz. Tiirkiye(b)), % 29.40’dan % 9.72’ye gerilemistir. Burada
acik EH donemi sonrasinin 2 yillik bir periyodu igerdigi hatirlatiimalidir. Ayrica, ¢caligma
boyunca ortalama degerler hesaplanirken, Tiirkiye hari¢ ortalama degerler alinmastir.

GOU’lerde EH oncesi ve sonrasi 5 yillik siirede enflasyon degiskenligi
incelendiginde, degiskenliginin EH sonrasinda diistiigii gézlenmektedir. Nitekim ortalama
enflasyon degiskenligi EH donemi igin 5.70 iken, EH sonrasi donemde 3.16°dir. Bununla
birlikte, Cek Cumhuriyeti, Giiney Afrika, Israil, Kore ve Sili’de enflasyon degiskenliginin
EH doénemi sonrasi arttigi goriilmektedir. Bunun bir nedeni olarak, EH rejimi sonrasi

? Brezilya ve Peru’daki hiperenflasyonun etkisinden kurtulmak icin, Brezilya i¢in 1995m06 1998m12
ve Peru i¢in 1992m01 1993m12 donemi esas alindi. Cek Cumhuriyetinin enflasyon verisi 1994°den
bagladigindan, 4 yillik ortalama alind.
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dezenflasyon yasayan iilkelerin enflasyon oranlarinin ortalamalarindan sapma degerlerinin
artarak, standart sapma degerini ylikseltmesi gosterilebilir.

Tablo 3.2: EH Sonrasi Ortalama Enflasyon ve Enflasyon Degiskenligi

Ulke Ort. Enf. Mak. | Min. | Degiskenlik
Brezilya 7.0 17.2 1.6 3.4
Cek Cum. 3.4 13.4 -0.4 2.9
Filipinler 5.1 8.6 2.2 2.1
Giiney Afrika 5.3 13.0 0.2 3.0
Israil 5.5 17.2 -2.7 4.9
Kolombiya 6.9 17.2 3.9 2.2
Kore 3.2 9.5 0.2 1.8
Macaristan 5.9 10.7 2.3 2.2
Meksika 6.5 19.0 2.9 4.1
Peru 6.0 35.5 -1.1 6.5
Polonya 4.7 14.1 0.1 3.9
Sili 6.9 24.7 -0.7 5.6
Tayland 2.5 6.2 0.1 1.6
Ortalama 5.3 15.9 0.7 3.4
Tirkiye(ortik) | 23.4 73.2 8.7 17.1
Tirkiye(agik) 9.7 12.4 6.9 14

Tablo 3.2, incelenen iilkelerin EH rejiimini uygulamalarindan bugiine (2007
yilsonu) ortalama, maksimum ve minimum enflasyon oranlari ile enflasyon degiskenligi
degerlerini gostermektedir. Ayrica, iilkelerin EH donemi sonrasi enflasyon oranlarinin
gelisimi Ek-2’de de goriilebilir. EH rejimi uygulayan GOU’lerle, Tiirkiye nin &rtiik ve acik
EH donemlerinin karsilastirilmasinda dikkati ¢eken ilk husus, Tiirkiye’de gerek ortiik
gerekse de acik EH donemlerinde ortalama enflasyonun yiiksek olusudur. Nitekim ortiik
EH déneminde ortalama enflasyon % 23.4, agik EH doneminde ise % 9.7’dir. Her iki oran
da, EH rejimini uygulayan GOU’lerin % 5.3 olan ortalama degerinden yiiksektir. Bu
durum, biiyiik dlciide enflasyonu bir sorun olmaktan ¢ikaran kamuoyunun aksine,
Tiirkiye 'deki enflasyonun hala 6nemli bir sorun oldugunu ortaya koymaktadir.

Literatiirdeki genel kani, enflasyon degiskenligi ile enflasyon arasinda pozitif bir
iligkinin bulundugu yoniindedir (bkz. Friedman, 1977; Cukierman ve Meltzer, 1986;
Devereux, 1989; Ball, 1992; Nas ve Pery, 2000; Neyapti, 2000; Telatar, 2003; Akyaz1 ve
Artan, 2004). Ayrica enflasyon degiskenliginin yiiksek olmasi beklentileri de olumsuz
etkileyerek, uygulanan politikanin kredibilitesini diisiirebilmektedir.

Enflasyon degiskenligi agisindan Tiirkiye ekonomisine bakildiginda, 6nemli bir
dezenflasyon siirecinin yasandig ortiikk EH donemini de i¢ine alan siirecte, beklenildigi gibi
enflasyon degiskenliginin (17.1) yiiksek oldugu goriilmektedir. Bunun temel nedeni olarak,
2002 yili basinda % 73 olan enflasyonun 2004 Mayis ayi ile birlikte % 10’un altinda
nisbeten istikrarli seyretmesinin serinin ortalamasindan sapma degerleri iizerinde yarattig1
olumsuz etki gosterilebilir. Buna karsin, acik EH déneminde 3.4 olan ortalama enflasyon
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degiskenligi degerinin altinda kalindigi (1.4) goriilmektedir. Bu durum, enflasyon
degiskenligi acisindan bir basar1 olarak degerlendirilebilir.

Tablo 3.3: istikrarh EH Dénemi Saglamis Ulkelerde Enflasyon

Ulke Ort. Enf. Mak. |Min. | Degiskenlik
Israil 0.9 5.6 -2.7 2.0
Kore 2.7 5.3 0.2 1.1
Meksika 4.2 5.6 2.9 0.6
Peru 1.9 4.6 -1.1 1.3
Polonya 2.3 4.7 0.5 1.3
Sili 3.0 7.8 -0.7 1.4
Giiney Afrika 5.3 13.0 0.2 3.0
Tayland 2.5 6.2 0.1 1.6
Ortalama 2.9 5.7 -0.1 1.5
Tiirkiye(c)® 9.8 12.4 6.9 1.2

Tablo 3.3, Ek-1’de belirtilen istikrarli EH donemlerini esas alarak, enflasyon
oranlarini diisiirebilmis ve nisbeten istikrarli bir gidisat saglayabilmis ilkeleri kendi
iclerinde karsilastirmaktadir. Istikrarli EH donemine sahip sekiz iilkenin ortalama
degiskenligi 1.5 iken, Tiirkiye’nin degiskenlik degeri 1.2°dir. Bununla birlikte, sekiz
iilkenin ortalama enflasyonu % 2.9 iken, Tiirkiye’de istikrarli EH donemi olarak
degerlendirdigimiz dénemde ortalama enflasyon % 9.8’dir. Ac¢ikca goriilen, Tiirkiye nin
enflasyon degiskenligi yoniinden nisbeten istikrarli bir seyire sahip olmakla birlikte, bu
diigiik degiskenliginin yiiksek bir enflasyon oraminda saglanmig oldugudur.

3.2. Uretim ve Uretim Degiskenligi

EH rejiminin, temel hedefi diisiik ve istikrarli enflasyon oranidir. Bununla birlikte,
para politikasinin tek amact olarak diisiik ve istikrarli enflasyon oranmin amaglanmasinin
ana nedeni, bu ama¢ saglandiginda, {iretimin de pozitif ydnde etkilenmesinin
beklenmesidir. Nitekim literatiirde son donemde, enflasyon ile iiretim arasinda negatif
yonde iliski bulundugu yoniindeki ¢aligmalar agirlik kazanmistir. Ornegin, Kormendi ve
Meguire (1985), Fischer (1993), Barro (1995), Grimes (1991), Andres ve Hernando (1997),
Motley (1998) enflasyonla ekonomik biiyiime arasinda negatif yonlii ve giiglii bir iliski
tesbit etmislerdir. Bu boliimde, ilk olarak EH hedeflemesi uygulayan GOU’lerde iiretimin
seyri iizerinde durulacaktir. Daha sonra ise, iiretimi olumsuz etkiledigi genel kabul goren
tiretim degiskenligi incelenecektir.

Uretimle ilgili ilk degerlendirme, negatif bilyiime ile sonuglanan ekonomik
krizlerin varhigi ile ilgili olacaktir. Ek-2 ilgili iilkelerin reel GSYIH biiyiime oranlarini
gostermektedir. GOU’ler genellikle doviz kuru krizleri sonrasinda EH rejimine
gectiklerinden, ilgili iilkelerin EH’ye ge¢is yili1 goz ard1 edildiginde EH rejimi déneminde
GOU’lerde ciddi krizlerin yer almadigi goriilmektedir. Sadece Sili ve Israil - %1°i

® Karsilagtirma yaparken, enflasyonun tek haneli rakamlara indigi ve nisbeten istikrar kazandigi 2004
Mayis sonrast (2004m05-2007m12) Tiirkiye i¢in istikrarli EH dénemi olarak nitelendirilmistir.
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gegmeyen krizler yasamiglardir. Bir¢ok iilkenin ge¢miste - % 10’lara varan kriz donemleri
yasadig diistintildiigiinde, bu durum olduk¢a 6nemli olmaktadir. Literatiirde bu husus yeni
yeni tartisiimaya baslanmistir. Ornegin Rose (2006:16), ilerde finansal krizlerin 1990’larda
kaldiginin diisiiniilebilecegini belirtmektedir. EH rejimi uygulayan iilkeleri, doviz kuru
kaynakli bir likidite krizinden koruyan en 6nemli hususlarin basinda dalgali kur sisteminin
geldigi soylenebilir. Bununla birlikte, bu konuda daha kesin yargilara varabilmek igin
zamana ihtiya¢ oldugu aciktir.

Ek-3, dlkelerin iretim seviyelerinin daha kolay Kkarsilagtirilmast igin
hazirlanmistir. Bu amagla her iilkenin EH rejimine gegtiginde reel GSYIH’nmn 100 oldugu
varsayllmistir. Olusturulan bu {iretim endeksi vasitasiyla ilgili iilkelerdeki {iretimin
kiimiilatif ilerlemesini gozlemlemek miimkiindiir. Grafikte 06zellikle bazi iilkelerin
{iretimlerinin artis trendi dikkat cekmektedir. Sili, EH uygulayan GOU’ler arasinda hem en
eski gecmise sahip olan hem de en yiiksek iiretim trendini yakalayan iilkedir. Israil’de
Sili’ye benzer bir iiretim artis yapisina sahip olmakla birlikte, nisbeten daha zayif bir artis
trendine sahiptir. Peru EH’ye gectikten sonraki 4 yil igerisinde en iyi iiretim trendlerinden
birini yakalamasina ragmen daha sonra yine 4 yil siiren bir yavaglama donemine girmistir.
Tiirkiye, ortik EH donemi sonrasi i¢in (2002-2006) degerlendirildiginde, Sili ve Peru ile
birlikte en iyi iretim artis trendine sahip iilkelerden biridir. Nitekim EH rejimine
gecildikten sonraki 5 yillik siirede reel GSYIH’deki kiimiilatif artis Sili’de % 51,
Tiirkiye’de % 41, Israil’de % 35 ve Peru’da % 33’diir. Uretim artis1 ydniinden en kotii
performansa sahip olan iilkeler ise Kolombiya, Cek Cumhuriyeti ve Brezilya’dir. EH
rejimine gegtikten sonraki 5 yillik siirede sirastyla ilgili iilkelerdeki reel GSYIH artist, % 5,
% 8 ve % 10’dur. Burada dikkati ¢ceken bir diger nokta, iiretim bakimindan iyi performans
gosteren ilkelerin istikrarli EH dénemi igerisinde yer alan iilkeler olmasidir.

Literatiirde genel kabul goren goriis, 6zellikle gelismekte olan {iilkelerde, yiiksek
iiretim degiskenliginin biiylimeyi olumsuz etkiledigidir. Bu konudaki 6ncii ¢aligma Ramey
ve Ramey’e (1995) aittir. Caligmanin temel sonucu, dzellikle gelismekte olan iilkelerde
ortaya ¢ikan yiiksek iiretim degiskenliginin, uzun dénemli ekonomik biiyiime {izerinde bir
takim geriletici etkilere neden olabilecegidir. Martin ve Rogers (2000), Fatas (2002),
Loayza ve Hnatkovska (2003)’de caligmalarinda Ramey ve Ramey’le benzer sonuglara
varmiglardir.

Uretim degiskenligini tesbit etmek amaciyla, oncelikle iilkelerin sanayi {iretim
endeksinin® (SUE) dogal logaritmasi almip, Census X-11 Metodu ile mevsimsellikten
arindirilmistir.  Serinin, trend ve trendden sapma (¢evrim) olmak {izere iki bilesene
ayrilmasinda ise Hodrick-Prescott (H-P) filtresinden yararlanilmigtir. Hodrick-Prescott
(1997) tarafindan gelistirilen yontem, asagidaki minimizasyon probleminin ¢dziimiine
dayanmaktadir:

* Veriler, International Financial Statistics (February 2008)’den alinmustir. Brezilya, Israil ve Giiney
Afrika’nin mevsimsellikten arindirma islemi IMF tarafindan yapilmistir. Sili, Kolombiya, Peru,
Filipinler ve Giiney Afrika i¢in sanayi tiretim endeksi bulunmadigindan, imalat sanayi {iretim endeksi
kullanilmistir. Kolombiya ve Tayland’1n ilgili verisine ulagilamadigindan analize katilmamustir.
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Burada, X; SUE’yi, Xt* SUE’den elde edilen stokastik trendi ve A ise serinin
diizgiinlestirilmesini (smoothing) belirleyen “ceza” parametresini gostermektedir. A degeri
biiylidiikge, serinin trend patikasi daha da diizlesmektedir. Trend bileseni, A degeri 0’a
yakinsadiginda orijinal seriye, oo’a yakinsadiginda ise dogrusal trende doniisecektir.
Calismada A degeri, aylik veriye uygun olarak 14400 alinmistir. Dogrusal trendden farkli
olarak, H-P trend stokastik bir trende sahiptir ve bu yapi1 trendin zaman igerisinde
degismesine olanak vermektedir. Degiskenlik, trendden yiizde sapmalarin ilgili donem i¢in
standart sapmasinin alinmasiyla hesaplanmistir.

Tablo 3.4, iilkelerin EH rejimine gegmeden 6nceki 5 yil, gegtikten sonraki 5 yil ve
son 2 yildaki tiretim degiskenligini gostermektedir. EH dncesi donemde iiretim degiskenligi
en yiiksek olan iilkeler Peru ve Filipinler’dir. Her iki iilkede de iiretim degiskenliginin
yiiksek olmasinin temel sebebi, iktisadi dalgalanmalarinin dip ve zirve noktalar1 arasindaki
farkin yani iktisadi dalgalanmanin siddetinin yiiksek olmasidir. Bu iilkeler, - % 10’lara
varan daralma donemlerine karsilik, % 7’lere varan genisleme dénemleri yasamislardir. EH
oncesi donemde, ortalama standart sapma % 0.94’diir. Tirkiye, ortik EH dénemini
baslangic olarak aldiginda, 1999 ve 2001 krizlerinin de etkisiyle % 1.16°lik yiiksek bir
degiskenlige sahiptir. Buna karsin, agik EH dénemi referans olarak alindiginda degiskenlik
% 0.89 olmaktadir.

Tablo 3.4: Uretim Degiskenligi

Enflasyon Hedeflemesi
Ulke Oncesi Sonrast | yil

Syl Syl
Brezilya 0.81 0.57 0.25
Cek Cum. 0.80 0.81 0.61
Filipinler 1.20 0.95 0.87
Giliney Afrika 0.49 0.45 0.31
Israil 0.85* 0.37 0.39
Kore 0.72 141 0.61
Macaristan 0.89 0.63 0.40
Meksika 0.88 0.48 0.25
Peru 2.00 0.75 0.47
Polonya 0.64 0.74 0.45
Sili 0.70** 0.76 n.a.
Ortalama 0.94 0.72 0.46
Tiirkiye(a) 1.16 0.65 0.57
Tiirkiye(b) 0.89 0.57 0.57
* Onceki iki y1l ** Onceki bir yil
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EH rejimi sonrast 5 yil i¢in degerlendirildiginde ise, ortalama degiskenligin %
0.72’ye distiigli goriilmektedir. En yiiksek degiskenlik, % 1.41 ile Kore’ye aittir. Bununla
birlikte, bu yiiksek degiskenligin temel nedeninin Kore’nin EH rejimine gectigi donemde
yasanan Dogu Asya Krizi oldugu diisliniildiigiinde, krizin etkisini igerisinde barindiran
1998 yili degerlendirme dis1 birakilarak, ortalama degiskenlikteki diisiis daha acik
goriilebilir. Bu durumda Kore’nin 1999-2003 yillar1 i¢in hesaplanan degiskenlik degerinin
% 0.89 oldugu ve ortalama degiskenligin de % 0.67 oldugu goriilmektedir. Oyleyse, EH
rejimini uygulayan iilkelerde enflasyon hedeflemesi sonrasinda tiretim degiskenliginde
diisiis oldugu savunulabilir. Tim iilkelerde ayn1 zaman periyoduna gore hesaplanan son iki
yilin degiskenlik degerleri de bu durumu desteklemektedir. Nitekim son iki yilin ortalama
degiskenligi % 0.46°dur.

Tiirkiye’de de 2002-2006 yilin1 kapsayan ortiilk EH sonrasi bes yillik donemde
tretim degiskenligi % 0.65 ile ortalamanin altinda gergeklesmistir. 2006-2007 yillarim
kapsayan agik EH doneminde ise iiretim degiskenligi % 0.57°dir. Tiirkiye'de enflasyon
hedeflemesi sonrast donemde, iiretim degiskenliginin diiserek iiretimin daha istikrarli bir
yapiya biirtindiigii goriilmektedir.

Sekil 3.1: Enflasyon ve Uretim Degiskenligi
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Enflasyon Degiskenligi

@ EH oncesi 5 yiIl BIEH sonrasi 5 yil

Sekil 3.1, Tablo 3.1 ve Tablo 3.4’deki EH 6ncesi ve sonrast 5 yil i¢in hesaplanan
enflasyon ve iiretim degiskenliklerini vermektedir. Sekil 3.1°den, EH uygulayan GOU’lerin
EH doénemi sonrasinda enflasyon ve iiretim degiskenliklerindeki diislis daha agik bigimde
goriilmektedir. EH donemi sonrasinda enflasyon degiskenligi oldukga azalmis; bir¢ok
iilkenin enflasyon degiskenlik degerleri 5’in altina gerilemistir. Uretim degiskenligi
degerlerinin ise genel olarak % 0.8’in altinda gergeklestigi goriilmektedir. Her iki
degiskenlikteki diisiis ile biiyiime arasindaki pozitif iligkinin varligmin literatiirde genel
kabul gordiigii ise daha dnce belirtilmisti.
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4. SONUC

EH rejimi uygulayan GOU'lerde EH 6ncesi ve sonrasindaki ortalama enflasyon
arasindaki agik fark ve tek bir iilke 6rneginin dahi bu durumu bozmamasi, EH rejiminin
GOU’lerde enflasyonu diisiirmede basarili oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, EH
sonrasi ortalama enflasyon oranlar1 incelendiginde Tiirkiye’de gerek ortiik gerekse de agik
EH donemlerinde ortalama enflasyonun yiiksek oldugu gorilmektedir. Bu durum, biiyiik
olciide enflasyonu bir sorun olmaktan ¢ikaran kamuoyunun aksine, Tiirkiye deki
enflasyonun hala 6nemli bir sorun oldugunu ortaya koymaktadir. Enflasyon degiskenligi
acisindan bakildiginda, istikrarli EH donemine sahip sekiz iilkenin ortalama degiskenligi
1.5 iken, Tiirkiye’nin degigkenlik degerinin 1.2 oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, bu
tilkelerin ortalama enflasyonu % 2.9 iken, Tirkiye’de istikrarlh EH donemi olarak
degerlendirdigimiz dénemde ortalama enflasyon % 9.8°dir. Acik¢a goriilen, Tiirkiye nin
enflasyon degiskenligi yoniinden nispeten istikrarl bir seyire sahip olmakla birlikte, bu
diigiik degiskenliginin yiiksek bir enflasyon oraminda saglanmig oldugudur.

GOU’ler genellikle déviz kuru krizleri sonrasinda EH rejimine gegtiklerinden,
ilgili iilkelerin EH’ye gegis y1l1 g6z ard1 edildiginde EH rejimi déneminde GOU’lerde ciddi
krizlerin yer almadigi goriilmektedir. Sadece Sili ve Israil - %]1’i gegmeyen krizler
yasamuslardir. Tirkiye, ortik EH sonrast i¢in degerlendirildiginde, Sili ve Peru ile birlikte
en iyi Uretim artis trendine sahip iilkelerden biridir. Nitekim EH rejimine gegcildikten
sonraki 5 yillik siirede reel GSYIH’deki kiimiilatif arti Sili’de % 51, Tiirkiye’de % 41,
Israil’de % 35 ve Peru’da % 33 olmustur. Biiyiime performansi agisindan dikkat ¢eken bir
diger nokta, iyi performans gosteren iilkelerin istikrarli EH donemi igerisinde yer alan
iilkeler olmasidir.

EH oncesi 5 yilda ortalama iiretim degiskenligi % 0,94 iken, EH sonrasi 5 yil igin
tiretim degiskenligi % 0,72'dir. Kore’nin EH rejimine gecisinin basinda yasanan Dogu Asya
Krizinin etkisi degerlendirme dis1 birakildiginda, ortalama degiskenlikteki diisiis daha ac¢ik
gorilebilmektedir. Bu durumda EH sonrast 5 yil igin {iretim degiskenligi % 0,67'ye
gerilemektedir. Oyleyse, EH rejimini uygulayan iilkelerde enflasyon hedeflemesi
sonrasinda tiretim degiskenliginde diisiis oldugu savunulabilir. Tirkiye'de ortik EH 6ncesi
5 yilda firetim degiskenligi % 1,16, ortiik EH sonrasi donemde % 0,65°dir. A¢ik EH
oncesinde iiretim degiskenligi % 0,89 iken, sonrasinda % 0,57 olmustur. Tiirkiye'de
enflasyon hedeflemesi sonrast donemde, iiretim degiskenliginin diiserek tiretimin daha
istikrarl bir yaprya biiriindiigii goriilmektedir.
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EK 1 — Enflasyon Hedeflemesine Gegis Tarihleri

Ulke EH Baslama | Dezenflasyon| Istikrarlh EH
Brezilya 1999Q1 —
Sili 199101 —» 2000Q4 | 2001Q1 —
Kolombiya| 1999Q1 e
Cek Cumh.| 1998Q1 —
Macaristan | 2001Q1
Israil 199201 _:5002Q4 2003Q1
Kore 199801 —» 1998Q4 | 1999Q1
Meksika 199901 —» 2002Q4 [ 2003Q1_—,
Peru 1994Q1 —» 2001Q4 | 2002Q1 —
Filipinler 2001Q1
Polonya 19980Q1 :: 2003Q4 | 2004Q1 __
G. Afrika 2001Q1

_>
Tayland 2000Q1 —

Kaynak: Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2001), Rose (2006).

EK 2- Enflasyon Hedeflemesi Sonrasi Enflasyon Oranlari
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EK 3 - EH Uygulayan GOU’lerde 1988 Sonras: Reel Biiyiime Oranlari

Yil Brezilya | Sili | Kolombiya gilr(n Macaristan | Israil | Kore | Meksika | Peru | Filipinler | Polonya i‘frika Tayland ‘ Tiirkiye
1988 | 0,3 73 41 2,0 -0,1 36 106 12 -94 168 33 4,2 13,3 21
1989 | 3,2 106 34 4,5 0,7 14 67 42 _13,4 6,2 3,8 2,4 12,2 0,3
1990 | 4,2 | 37 43 -12 |-35 66 92 51 -51 130 7.2 -0,3 11,6 9.3
1991 | 1,0 80 24 -115 | -11,9 46 94 42 21 |-06 -7,0 -1,0 81 0,9
1992 | -0,5 | 123 44 -33 |-31 72 59 36 M 03 2,0 -2,1 81 6,0
1993 | 4,9 70 57 0,6 -0,6 38 61 20 48 21 43 1.2 83 8,0
1994 | 5,9 57 51 32 29 70 85 44 128 44 52 32 9,0 | -5,5
1995 | 4,2 106 5,2 6,4 34 78 92 86 47 6,7 31 9,2 7,2
1996 | 2,1 74 21 4,2 13 54 70 52 25 58 6,2 43 59 7,0
1997 | 34 67 34 -0,7 46 28 47 68 69 52 71 2,6 -1,4 75
1998 | 0,0 33 06 -08 |49 4,2 50 -0,6 5,0 0,5 -10,5 3,1
1999 [ 0,3 | -0,4 | -4,2 13 4,2 29 95 38 09 34 45 24 4,4 -4,7
2000 | 4,3 45 29 3,6 5.2 89 85 66 30 60 43 4,2 4,8 74
2001 | 1,3 35 15 25 41 -04 |38 00 02 18 12 2,7 2,2 -7,5
2002 | 2,7 22 19 19 4,4 -06 |70 08 50 44 14 37 53 79
2003 [ 1,1 40 39 3,6 4,2 23 31 14 40 49 39 31 71 58
2004 | 5,7 60 49 4,6 48 52 47 42 51 64 53 48 6,3 8,9
2005 | 2,9 57 47 6,5 4,2 53 42 28 6,7 49 3,6 51 45 74
2006 | 3,7 40 68 6.4 39 52 50 48 76 54 6,1 5,0 5,0 6,1

Not: Tablo’da giri alanlar {ilkenin EH donemi sonrasi reel biiyiime oranlarini, ¢erceveli alanlar

ise negatif reel biiylimenin yasandig1 kriz donemlerini gostermektedir
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240 240 240

220 220 220 ]

200 200 200]

180 180 180

160 160 160]

140 140 140 ]

120 120 120,/

100 / 100 100

24 6 & 10 12 14 16 2746 8 10 12 14 16 2426 8 10 12 14 15
GUNEYAFRIKA ISRAIL KOLOMBIYA

240 240 240

220 220 ] 220

200 200 ] 200

180 180] 180

160 160] 160

140 140 ] 140

120 / 120 | 120

100 100] 100 \/

246 & 1o 12 14 16 274 6 8 1l 12 14 16 2742768 10 12 14 16

KORE MACARISTAN MEKSIKA

240 240 240

220 | 220 220 |

200 | 200 ] 200

180 180 180

1604 160 1604

140 | 140 | 140 |

120 1204/ 12&/_/

100 | 100 100 |

22T T8 102 a1 24 6 8 10 12 18 16 2427678 10 12 14 s

PERU POLONYA SILI

240. 240 240

220 | 220 | 220 |

200 200 | 200

180 180 | 180

160 ] 160 160 |

140 | 140 | 140

120 120 | 120

100 | 100 ] 100 |




Dog¢.Dr.Haydar AKYAZI*Aykut EKINCI

TAYLAND TURKIYE
240 240
200] 200
160 ] 160
1207/ 120
— —— : : -
10 12 14 16 8 10 12 14 16

40




