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kullanlarak hazirlanan asagidaki grafik son 50 yilda kiiresel

enflasyonun? yiizde 17 ile 1974’te en yiiksek diizeyine
ulastigin1 gosteriyor. Gelismis lilkelerde 1982°de, orta ve yiiksek gelirli gelismekte olan iilkelerde ise
1990’larin ortasinda kalic1 olarak tek haneye inen enflasyonun, 2010’dan itibaren diinya capinda dusiik bir
diizeyde istikrar kazandig1 gozleniyor. Son on yilin ortalamasi gelismis Ulkeler icin yiizde 1,4; orta ve yliksek
gelirli gelismekte olan llkeler icin yiizde 3,2; diisik gelirli gelismekte olan Ulkeler icinse yiizde 6. Turkiye’de
enflasyon 34 yil sonra 2004’te tek haneye inse de bu kalic1 olmadi. Son on yilin ortalamasi yiizde 10,2 ile
dahil oldugu iilke grubunun ii¢ katindan fazla. Bu arastirma notu, Tirkiye’de enflasyonun seyrinin hangi

donemlerde diger llkelerden ayristigim ve bu ayrismanin nedenlerini ortaya ¢ikarmayi amacliyor.

Grafik: Ulke gruplarindaki ortalama enflasyona kiyasla Tiirkiye’de enflasyon*(%)
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Kaynak: [1] (*) 1977-2002 arasinda yiizde 26 ile yiizde 105 arasinda dalgalanan Tiirkiye’nin yillik enflasyonu Lilke
gruplarina kiyasla cok yiiksek oldugu icin grafikte gbsterilememistir. Parantez icinde gosterilen gruptaki iilke sayisidir.

' Kog Universitesi-TUSIAD EAF

2 Diinya ve llke gruplan icin enflasyon, ozellikle 1980 ve 1990’larda bircok ulkede yasanan hiperenflasyonun etkisini
bertaraf edebilmek icin ortalama degil ilgili gruptaki orta deger (medyan) olarak alinmistir [1]. Bu arastirma notunda da
tilke gruplarinin ortalama enflasyonu ile kastedilen bu orta degerdir.
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Son 50 yilda diinyada ve Tiirkiye’de enflasyonun seyri

1970 yilinda Turkiye’de yuzde 7 olan enflasyon, diinya genelinde ve biitiin Ulke gruplarinda ortalama yuzde
4,5 civarindaydi. 1971°de Bretton Woods sisteminin cokmesiyle birlikte sabit doviz kuru rejiminin
kisitlamalarindan kurtulan gelismis lilke merkez bankalari, petrol fiyatlarinin 3 kat artmasina bagli olarak
cikan 1973 krizinin yavaslattigi ekonomilerini canlandirmak icin parasal genislemeye gitti. Bu da lcret-fiyat
artisi sarmali ve stagflasyon olarak adlandirilan enflasyonist ortamda ekonomik yavaslama ile sonuclandi [1].
1974’te kuresel ortalama enflasyon yuzde 17 ile rekor kirdi. Tirkiye’de ise 1974 yilinda yuzde 24’e ulastiktan
sonra diinya genelinde oldugu gibi bir miktar gerileyen enflasyon, 1979’daki ikinci petrol krizinden sonra

2003 yilina kadar bir daha ylizde 25’in altina inmedi.

Gelismis Ulkelerde 1974 yilinda yiizde 15,3 ile zirve yapan medyan enflasyon, 1970’lerin sonuna dogru
baslatilan parasal sikilasmanin ardindan -cogunlugunda ekonomik durgunluk pahasina- 1986’da yiizde 3’e
dustu. Gelismekte olan lilkelerde ise enflasyonun kalici olarak tek haneye inmesi icin bir on y1l daha ge¢mesi
gerekti. Tirkiye gibi biiylik biitce aciklar ve cari agig1 olan, siyasi calkantilar yasayan Latin Amerika‘daki
bircok iilke on yillar boyunca yiiksek enflasyona maruz kaldi. Dogu blokunun ¢oziilmesiyle birlikte Avrupa ile
Orta ve Guney Asya’daki bircok uilke de bunlara eklendi. Nihayet 1990’larin ortasindan itibaren mali disiplinin
saglanmasina ve merkez bankasi bagimsizligina oncelik veren yeni istikrar programlan sayesinde gelismekte
olan iilkelerde de enflasyon dusiiriilebildi [1]. Yukaridaki grafikte goriilebilecegi gibi Tiirkiye bu kervana
daha gec katildi. 2001 yilinda uygulamaya konulan benzer bir istikrar programi sayesinde enflasyon 34 yil

aradan sonra 2004 yilinda tek haneye indi.

2008-9 kiiresel krizi oncesinde yiikselen gida, emtia ve petrol fiyatlari tim iilke gruplarinda ortalama
enflasyonun artmasina neden olmakla beraber krizden hemen sonra enflasyon yeniden dususe gecerek
gelismis uUlkelerde yuzde 1, orta ve yuksek gelirli gelismekte olan Ulkelerde ise yuzde 3 civarina geriledi.
Kiiresel enflasyon simdilik 1971 oncesi sabit doviz kuru rejimi altinda oldugu gibi uzunca bir siiredir yiizde
5’in altinda istikrar kazanmis goriiniiyor [2]. Ekonomileri tarimsal liretime dayanan, hava kosullarina baglh
olarak oynakligin yiiksek, merkez bankalarinin kurumsal kapasitesinin sinirli oldugu diisiik gelirli gelismekte

olan ulkelerde [3] bile son bes yilda ortalama yiizde 6 olan enflasyon, Turkiye’de yeniden iki haneye cikti.

Diinya capinda enflasyon nasil diistii?

Biitiin iilke gruplarinda gecerli olan disiik enflasyon ortamimin Tirkiye’de neden saglanamadigim
cevaplamak icin oncelikle 1970’lerde diinya genelinde artan enflasyonun nasil disiiriildiigiini anlamak
gerek. Diinya Bankas1 tarafindan 2019 yilinda yayimlanan enflasyona iliskin kapsamli bir rapor [4] bu konuya
151k tutuyor. ilk olarak ABD iizerine yapilan calismalara gore issizlik ile enflasyon (iicret enflasyonu) arasinda
ters yonll bir iliski oldugu yolundaki ampirik bulguya (Phillips egrisi) dayanarak issizligi disiirmek icin
enflasyonun biraz yiiksek olmasinda sakinca gérmeyen genislemeci para ve maliye politikalarinin uygulandigi
1970’lerde issizlikte belirgin bir disiis olmadigi gibi enflasyon, ikinci petrol krizinin de etkisiyle 1980’de
ylizde 14’e yaklast1. Faiz oranimin 1981 yilinda yiizde 19’a kadar c¢ikanldigi siki para politikalan sayesinde
1982’de enflasyon yiizde 4’un altina geriledi, ancak issizlik oran yuzde 6’dan yiizde 12’ye cikti. ABD’nin

yasadigi bu calkantili siirec lizerine yapilan arastirmalar para politikasina yaklasimi tamamen degistirdi [2].



ilk olarak, Phillips egrisini temel alan genislemeci para politikasinin istihdam ve reel GSYH {izerindeki
etkisinin sadece kisa donem icin gecerli oldugu, uzun donemde biylimeyi potansiyelinin Uzerine
citkaramadigl, sadece enflasyonu artirmakla kaldigi anlasildi. Buna dayanarak para politikasinin kurallari,
bliyimeyi potansiyelin {izerine ¢ikarmaya calismak yerine fiyat istikrarim saglamaya odaklanacak sekilde
degistirildi. Ayrica para politikasinin etkili olmasinin 6nkosulunun merkez bankasinin enflasyon beklentilerini
cipalayabilecegi konusundaki inandinciligi oldugu ve bu kredibilite saglandiginda GSYH’de fazla kayip
olmadan fiyat istikrarina ulasilabilecegi anlasildi [2]. Diger gelismis lilkeler 1980’lerde, uzun yillar yiiksek
enflasyona maruz kalan cogu gelismekte olan iilke de 1990’larda fiyat istikrarina éncelik veren para politikas

rejimine gecerek enflasyonu diisirmeyi basardilar.

Diinya Bankas1 raporu kapsaminda yapilan calismalara gore para politikasindaki degisikligin yaninda kiiresel
capta enflasyonun diismesine eslik eden baska yapisal degisiklikler de oldu. Genelde dis ticarete daha agik,
enflasyon hedeflemesi rejimine gecen, daha bagimsiz ve seffaf merkez bankasina sahip ve sermaye
hareketlerine daha acik orta ve yuksek gelirli gelismekte olan ulkelerde enflasyon daha fazla dustu [2]. Son
olarak, 1990’larn ikinci yarisinda dusik gelirli Ulkelerde de ortalama enflasyon yaklasik yizde 25’ten yuzde
5’in altina indi. Bu diisiiste merkez bankasi bagimsizliginin artmasini ve kamu borcunun azalmasini saglayan

ekonomi politikalar yaninda kiiresel capta diisiik enflasyon ortaminin da etkili oldugu bulundu [3].

Tiirkiye neden aynist1?

Bircok gelismekte olan ililkede 1990’larin sonunda enflasyonun yiizde 4 civarina diismesini saglayan serbest
doviz kuru rejimini, mali disiplinin saglanmasini, merkez bankasinin bagimsizligini ve fiyat istikrarina oncelik
veren para politikasini iceren istikrar programi, 2001 krizinin ardindan Tirkiye’de de uygulandi. 2002-5
doneminde ortik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan TCMB, hedefleri tutturmayi basardi ve 2005 yilinda
enflasyon yuzde 8 civarina geriledi. Ancak acik enflasyon hedeflemesine gecilen 2006 yilindan itibaren
enflasyon, hedeflerin buyuk ol¢cude Uzerinde kaldi. Bunun nedenini ortaya cikarmak icin enflasyona etki eden
faktorlerin ayristinlmasi yontemi ile yapilan bir TCMB arastirmasindan yararlanilabilir [5]. Bu arastirma,
islenmemis gida fiyatlarinin 2006-15 doneminde enflasyona yilda ortalama 1,4 puanlik katki yaptigi, yemek
hizmetleri Gizerindeki dolayli etkileriyle birlikte katkinin toplamda 2,2 puana ulastig1 sonucuna variyor. Déviz
kuru gelismeleri, vergi artislar ve birim isglici maliyetleri ortalamada sirasiyla 1,1 puan, 0,7 puan ve 0,5
puanlik katkilariyla enflasyonun diger onemli belirleyicileri olarak bulunuyor. Ancak en yiiksek katki, 3
puanla (ithalat fiyatlan, doviz kurlan, cikt1 acigi, lcretler, gida fiyatlari, vergi ayarlamalarn gibi) temel

iktisadi degiskenler tarafindan aciklanamayan ve genel katiliklara atfedilebilecek kisimdan geliyor.

2006-15 doneminde tuketici enflasyonunun neredeyse yarisini olusturan bu katilik, enflasyon beklentilerinin
yeterince cipalanamamis olmasiyla aciklanabilir. Ekonomik birimlerin beklentilerini enflasyon hedefine
cipalayabilen bir merkez bankasinin disiik ve istikrali bir enflasyon ortami saglama sansi daha yiiksek, ciinkii
ucretler ve fiyatlar enflasyon beklentilerine gore sekilleniyor. Bir llkedeki enflasyon beklentileri gecmis
yillarin enflasyonu, merkez bankasinin kredibilitesi [6] ve doviz kuru gibi faktorlerden etkileniyor. Merkez
bankasinin kredibilitesi ise (i) dusuk ve istikrarli bir enflasyonu hedef olarak taahhut etmesi, (ii) taahhudunu
yerine getirecek kurumsal kapasiteye sahip olmasi, (iii) hedefi tutturma konusundaki gecmis performansina

bagli [3]. Turkiye’de TCMB ve hiikiimetin birlikte belirledigi hedefin 2006’dan bu yana sadece kiiresel krizin



etkisi altinda gecen 2009 ve 2010’da tutturulabilmis olmasi, TCMB’nin kredibilitesinin 2006’da dusmeye
basladigina isaret ediyor. 2004-17 arasinda dahil oldugu orta ve yiiksek gelirli gelismekte olan iilkeler degilse
de dusuk gelirli gelismekte olan ulkeler ortalamasina yakin bir enflasyon oranina sahip olan Turkiye’de, 2017
sonrasinda enflasyon llke gruplarimin ortalama degerlerinden tamamen uzaklasti. Bunun Temmuz 2018’de
703 sayili KHK ile Merkez Bankas1 Baskani’nin gorev suresini dizenleyen TCMB Kanunu'nun ilgili maddesinin
yurirlikten kaldinlmasiyla es zamanli olmasi tesaduf gibi goriinmiiyor. Bu KHK’dan sonra TCMB baskaninin
stk stk degistirilmesi TCMB bagimsiziginin fiilen ortadan kalktigim, yetkin calisanlarin kurumdan
uzaklastinlmasi ise hedef olarak taahhiit edilen enflasyonu yerine getirecek kurumsal kapasitenin de

kaybedilmekte oldugunu gosteriyor. Ozetle, merkez bankasimn kredibilitesini belirleyen iic unsur yok oluyor.

Bu arastirma notu, Tirkiye’de enflasyonun seyrinin ne olclide ve hangi donemlerde diger iilkelerden
aynistigim ve bu ayrismanin nedenlerini ele aliyor. Tiirkiye’de son 50 yil boyunca hemen her yil, gelismis,
orta ve yiiksek gelire sahip gelismekte olan ve hatta dusuk gelirli tilkeler ortalamasindan yiiksek bir enflasyon
oran kaydedildi. Sabit doviz kuru sisteminin terk edilmesi ve 1970’lerde yasanan petrol soklarindan sonra
diinya genelinde bir siire yiiksek seyreden enflasyonun, o zamandan itibaren yapilan ekonomik calismalar
sayesinde dalgali doviz kuru altinda nasil diisiik tutulabilecegi konusunda ilerleme kaydedildi. Mali disiplinin
ve enflasyon hedeflemesi rejimini siyasi etkilerden bagimsiz bir sekilde uygulayabilen merkez bankalarinin,
diisiik bir enflasyon oranina ulagmak icin sart oldugu ortaya cikti. Ayrica enflasyon diistilkce oynakliginin da
azaldig1 ve fiyat istikrarinin saglandigi; istikrarli bir ekonomik biiyiime icinse disiik ve istikrarli enflasyon
ortaminin gerektigi anlasildi. Tiirkiye bu politikalarn sadece 2001 krizinden sonra kisa bir siire uygulayabildi
ve sonuclarim1 2004-2007 arasinda diinya ortalamasina yakin bir enflasyon ve yiksek bir biiyime oram
yakalayarak gordii. 2006’dan sonra hedeflerin cogunlukla tutturulamamasi (bunun nedenleri ayrn bir
arastirmanin konusu), TCMB’nin kredibilitesini zedeleyerek Tirkiye’de enflasyonun yiizde 5’in altinda olan
dunya ortalamasina inmesini engellemis gibi gorunuyor. 2018’den itibaren Turkiye’de enflasyonun dunya

ortalamasindan tamamen ayrismasinda ise TCMB bagimsizliginin fiilen ortadan kalkmas yatiyor.
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