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\ / Tirkiye, otuz yili askin bir siire kronik enflasyon yasadiktan sonra

2004‘te enflasyonu tek haneli rakamlara indirmeyi basardi.

Ara§t| rma Notu 21-01 2017’ye kadar yizde 8 civarinda dalgalanan enflasyon, son dort

yildir yeniden iki haneli. Tirkiye’nin 2001-2004 arasinda yasadigi
Mart 2021

basanli dezenflasyon siireci diinyadaki tek ornek degil. Sili de

1990’larda basarnli bir dezenflasyon sireci yasamisti. Yillik

enflasyon 1990 yilinda yiizde 26 iken her yil bir onceki yila kiyasla
surekli azalarak 1999°da yuzde 3,3’e dustu [1]. Tirkiye ve Sili’nin basarili dezenflasyon siirecinin ortak
ozelligi maliyetsiz olmasiydi. Oyle ki enflasyonu diisiirmenin topluma maliyetinin yiiksek olacag: seklindeki
genel kabullin aksine kisi basina gelir Sili’de 1991-1998, Tirkiye’de ise 2001-2005 doneminde yillik ylzde
6’min Uzerinde artti. Ancak Turkiye’den farkli olarak Sili’de enflasyon, surecin sonundan bugiine kadar tek
hanede kalmaya devam etti. Bu arastirma notu, ilki 1990’larda, ikincisi 2000’lerin ilk yarisinda maliyetsiz
dezenflasyon siireci yasamalarinin ardindan Sili’nin enflasyonu ylizde 3 civarinda tutmayr basarmasina

karsin Tirkiye’nin neden yeniden cift haneli enflasyona maruz kaldigini ortaya ¢ikarmaya calisiyor.

Sili’de dezenflasyon siireci

Sili de Turkiye gibi hiperenflasyona varmayan ama uzun sire yuksek seyreden bir kronik enflasyon donemi
yasadi. 1960-1990 arasinda ortalama yillik enflasyon yiizde 72’ydi [2]. 1991-1998 donemini kapsayan
dezenflasyon surecinin ardindan ise 1999 yilinda yuzde 3,3’e indi [1]. Bir donem Sili Merkez Bankasi
Baskanligi da yapan De Gregorio’ya gore enflasyonun gérece yavas fakat istikrarli bir sekilde distiigii bu
surecte milli gelir azalmak bir yana 1990-1998 arasinda yillik ortalama yuzde 7,6 artis ile yalmzca Sili’nin

kendi tarihi icinde degil diinya capinda da etkileyici bir performans gosterdi.

Sili’de dezenflasyon surecinin basarili ve maliyetsiz olmasi iki farkli sekilde aciklaniyor [2]. Bunlardan ilki
1989 yili itibanyla arac bagimsizlig1 taninan Merkez Bankasi’nin enflasyonun disiiriilecegini acikca taahhiit
etmesi, hikumetlerin buna uyumlu maliye politikasi izlemesi (brit kamu boru stokunun GSYH’ye orani 1990-
1998 arasinda yuzde 76’dan yuzde 34’e dustu) ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsenmesi dahil
olmak lizere dogru ekonomi politikalarinin uygulanmasi [3]. ikinci aciklama ise dezenflasyon siirecinin sans
eseri Sili pesosunun biyiik oranda deger kazanmasini saglayan uygun kiiresel kosullarin hiikiim siirdigii bir
déneme denk gelmesi ve bu degerlenmenin enflasyonun diismesini saglamasi. De Gregorio calismasinda bu
iki farkli aciklamada dogruluk pay1 olmakla beraber Sili’de dezenflasyon siirecinin tamamen maliyetsiz
gerceklesebilmesinde verimlilikte yasanan artisin da etkili oldugunu belirtiyor. Calismada, dezenflasyon
surecinin baslarinda fiyat ve ucretlerin gecmis donem enflasyonuna endekslenmesi uygulamasina devam

edilmesine ragmen enflasyonun diismesinin verimlilik artisi sayesinde miimkiin oldugu gosteriliyor.
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Sili’lde dezenflasyon programinin basarili ve maliyetsiz olmasina katki saglayan diger unsur enflasyon
hedeflerinin 1imli olarak belirlenerek surecin sekiz yila yayilmasi gibi goriinuyor. Enflasyon hedefinin
Merkez Bankasi’nin enflasyon tahmininden ayirt edilemeyecek sekilde ancak her yil bir onceki yildan daha
dusuk belirlenmesi [2] sayesinde gecmise donik fiyat endekslemesi enflasyonun dismesine engel
olusturmuyor. Bu strateji aym zamanda hedefin her yil tutturulmasin1 kolaylastinyor. Sili Merkez
Bankasi’nin uzun sire yinelenen bu basarisi, para politikasina giiveni artirarak, ozellikle enflasyonun yiizde
5’in altina dusmesinden itibaren ucretlerin gecmis donem enflasyonuna endekslenmesi uygulamasindan
vazgecilmesini sagliyor [2]. Bunun sonucunda da 2000’lerin basi ya da 2008-2009 kiiresel krizi gibi dis
kosullarin bozuldugu donemlerde enflasyonda meydana gelen artislarin bir sarmala doniismeden onii

alinabiliyor ve enflasyonun kalici olarak dusik tutulmasi mimkun oluyor.

Dezenflasyon siireci ve sonrasinda Tiirkiye ve Sili karsilastirmasi

1960’1 yillardan sonra ilk kez Sili’de 1994, Turkiye’de ise 2004 yilinda enflasyon tek haneye indi. Her iki
ulkede de benzer bir dezenflasyon programinin uygulamaya konmasindan birkac yil sonra gelen bu basarinin
ardindan Sili enflasyonu yizde 3’e kadar indirip, son 20 yilda o civarlarda tutmaya devam ederken Turkiye
yeniden cift haneli enflasyona maruz kalmis durumda. Dezenflasyon surecinin ilk Ug¢ yilindaki benzer basar
ve Tiirkiye’nin sonraki basarisizliginin nedenlerini, sirasiyla bu siirecin iki lilke arasindaki benzerlikleri ve

farkliliklarindan yararlanarak ortaya ¢ikarmak mumkin.

Oncelikle iki lilkedeki dezenflasyon siireci arasindaki benzerliklere baktigimizda enflasyonu diisiirmenin
topluma maliyetinin yiiksek olacag1 seklindeki genel kabuliin aksine kisi basina gelirin Sili’de 1991-1998,
Tirkiye’de ise 2002-2005 doneminde yillik ortalama yiizde 6’mn iizerinde arttigin1 goriiyoruz. Bir dnceki
boliimde Sili’nin maliyetsiz bir dezenflasyon siireci yasamasini saglayan unsurlar, dezenflasyon siirecinin
basarili oldugu 2002-2005 déneminde Tirkiye icin de gecerliydi. Oncelikle, 2001 krizinin ardindan koalisyon
hiikimetinin IMF ve Diinya Bankas1 tarafindan onerilen radikal yapisal ve kurumsal reformlan kabul etmek
zorunda kalmasi sayesinde enflasyonun disiiriileceginin acikca taahhiit edilmesi, biitce agiklarinin kontrol
altina alinmas1 ve Merkez Bankas1 basta olmak lizere kurallara bagli calisan bagimsiz denetleyici ve

diizenleyici kurumlarin olusturulmasi [4] gibi dogru makroekonomik politikalar uygulanmisti.

ikinci olarak, Sili’nin dezenflasyon siirecinde oldugu gibi kiiresel kosullar 2002-2005 déneminde de yiikselen
piyasa llkeleri icin elverisliydi. Ayrica Avrupa Birligi ile katiim miizakerelerinin baslamasi ile birlikte artan
Tirkiye’ye yonelik yabanci yatirimlar, TL’nin deger kazanmasini saglamis ve TL’deki degerlenme
enflasyonun maliyetsiz bir sekilde diismesine katki saglamisti. Son olarak, Sili gibi Tirkiye’de de
dezenflasyon surecinin tamamen maliyetsiz, yani milli gelirde bir kayip yasanmadan gerceklesebilmesinde
ayn1 donemde verimlilikte yasanan artis da etkili olmus gibi goriinlyor. Gercekten de tarihsel olarak
Tirkiye’de toplam faktor verimliliginde en yiiksek artisin yasandigi 2003-2007 donemi [5] ile dezenflasyonun

basanli oldugu dénem cakisiyor.

Dezenflasyon sirecinin ilk yillarinda basarili bir performans gosterip enflasyonu tek haneye indirdikten
sonra Tirkiye, kiiresel krizinin talebi baskiladigi 2009 ve 2010 hari¢ bir daha TCMB’nin hiikiimetle birlikte

belirledigi enflasyon hedefini tutturamadi (sagdaki grafik). Sili ve Tirkiye’de enflasyon hedefi ve Tiiketici



Fiyat Endeksi’nin sene sonundaki yillik degisimini gosteren grafik, Sili’de enflasyon tek haneye indikten

sonra da her yil iimli bir sekilde onceki yildan daha disiik belirlenen hedeflerin tutturuldugunu gosteriyor.

Sili ve Tiirkiye’de enflasyon hedefleri ve gerceklesme (%)
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Dezenflasyon siirecinin 2000 yilinda tamamlandigi ve enflasyonun kalici olarak yiizde 5’in altina diistiriildigi
Sili’den farkli olarak Tiirkiye’de bu siirec, yiizde 5 olarak belirlenmis hedefin tutturulamadigi 2006 yilindan
itibaren akamete ugruyor. Bu basarisizligin arkasindaki nedenlerden ilki, yukaridaki grafikte goriildiigii gibi
dezenflasyon siirecinin ilk dort yilinda hedeflerin tutmasini saglayan baskanin yeniden atanmadig1 2006’dan
itibaren Merkez Bankas1 ara¢ bagimsizliginin zedelenmeye baslamasi olabilir. Zira hiikiimetin 2003 yilindan
itibaren Merkez Bankasi’na miidahale ettigine ve 2006’ya kadar kurumun direndigine dair bulgular var [7].

Oysa Sili’de 1989 yilindan bu yana Merkez Bankasi’nin ara¢ bagimsizlig1 korunuyor [3].

Dezenflasyon surecinde Turkiye ve Sili arasindaki bir baska farklilik da enflasyon hedeflerinin belirlenmesine
iliskin olarak ortaya ¢ikiyor. Yukarida Sili’de enflasyon hedeflerinin her yil kademeli olarak azaltilmakla
beraber Merkez Bankasi’nin enflasyon tahminine yakin bir dlizeyde belirlenmesi sayesinde hedefin her yil
tutturulmasimin  kolaylastigi, bunun da para politikasina giiveni artirarak, gecmise donik fiyat
endekslemesinden vazgecilmesini sagladig1 belirtilmisti. Tiirkiye’de Merkez Bankas1 ve hiikiimetin birlikte
belirledigi enflasyon hedefleri dezenflasyon siirecinin baslarinda her yil bir 6nceki yildan daha diisiik olacak
sekilde belirlendikten sonra 2007 ve 2008 icin yuizde 4 olarak aciklandi [6]. Kiresel kriz doneminde yuzde
7,5’e yikseltilen hedef, yine kademeli olarak indirilmekle beraber 2012’den itibaren ylizde 5’te sabit
tutuldu. Son on yilda bu hedefin bir kez bile tutturulamamis olmasi, para politikasina guveni sarsarak
fiyatlarin gecmis donem enflasyonuna endekslenmesi uygulamasinin devam etmesine yol acmis olabilir. EAF
tarafindan 5 Subat 2021 tarihinde diizenlenen “Enflasyon Dinamikleri ve Céziim Onerileri” panelinde EAF
Direktoru Selva Demiralp, yaptiklan bir calismada TCMB’nin kredibilitesinin zaman icinde belirgin bir
sekilde distiigli sonucuna vardiklarin1 ve bunun arkasinda enflasyon hedeflerinin yillardir tutmamasi ve

bankanin siyasi baskilara maruz kalmasi olabilecegini belirtmisti [8].

Son olarak, Turkiye’de dezenflasyon surecinin yarim birakilmasinda enflasyonun tek haneli olmasinin yeterli
olduguna dair genel kani da rol oynamis gibi goriiniiyor. Basta tarim sektoriinde olmak iizere Tiirkiye’deki
yapisal sorunlar nedeniyle enflasyonun daha fazla disiriilmesinin maliyetli olacagi kanisi hakim. Ancak

diger bircok gelismekte olan lilke gibi Sili’nin de yapisal sorunlardan muaf olmasi beklenemez. “Enflasyon



Dinamikleri ve Céziim Onerileri” panelinde TCMB eski basekonomisti Hakan Kara’nin sunumunda gosterdigi
gibi son on yildir gelismekte olan ulkelerin enflasyon ortalamasi yiizde 5’in altinda seyrediyor. Ayni sunumda
Hakan Kara, yaptiklar bir calismaya gore Turkiye’de gida enflasyonunun manset enflasyona kiyasla yuksek
olmasina gida fiyatlannmin doviz kuru artisindan daha fazla etkilenmesinin neden oldugunu belirtiyor.
Gercekten de finansal ve ticari olarak iliski icinde bulundugu lilkelere kiyasla daha yiiksek enflasyona sahip
olmak, yiiksek cari acik gibi kirnlganliklara yol acip kiiresel piyasalardaki en ufak calkantida veya siyasi bir

sorunda TL’nin asir1 deger kaybetmesine, bu da bir siire sonra enflasyonu artirarak siirecin bir sarmala

doniismesine neden oluyor {9].

Bu arastirma notunda, ilki 1990’larda, ikincisi 2000’lerin ilk yansinda basarili dezenflasyon siirecleri
yasamalarinin ardindan Sili’nin enflasyonu kalici olarak disurmeyi basarmasina karsin Turkiye’nin neden
yeniden ¢ift haneli enflasyona maruz kaldigi sorusuna, bu siirecte iki lilke arasinda goriilen benzerlik ve
farklibiklardan yararlanarak cevap araniyor. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin ilk dort yilinda her iki
ulkede de biitce agiklarinin kontrol altinda tutulmasi gibi dogru maliye politikalar ve merkez bankasinin
arac bagimsizlig1 gibi saglam kurumsal yapi ile desteklenen para politikasinin, verimlilik artisina dayali
stirdiiriilebilir bliyimeyi saglayarak enflasyonun basarili ve maliyetsiz bir sekilde tek haneye dismesi ile
sonuclandigi; dis kosullarin uygun olmas1 sayesinde para biriminin degerlenmesinin de buna katkida
bulundugu soylenebilir. Enflasyonun kalic1 olarak yiizde 3 civarina disiriildiigii Sili’den farkli olarak
Turkiye’de ortuk enflasyon hedeflemesinden resmi hedeflemeye gecilen 2006 yilindan itibaren
dezenflasyon siireci basarisizliga ugruyor. Hikiimetlerin giderek artan miidahalelerine maruz kalan Merkez
Bankasi’nin ara¢ bagimsizigimin zedelenmesi ve enflasyon hedeflerinin son on yilda bir kez bile
tutturulamamasinin para politikasina gliveni sarsmasi nedeniyle fiyatlarin gecmis enflasyona endekslenmesi

uygulamasinin siirmesi, enflasyonun yeniden iki haneye cikmasinda rol oynamis gibi goriinuyor.
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