Tiirkiye’de Enflasyon Hedefleri Neden
ekonomik arastirma Tutmadi?
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Bir ulkenin dusuk ve istikrarli bir enflasyona sahip olmasi,

ekonomik birimlerin enflasyon beklentisinin enflasyon
hedefine cipalanmasina bagli, ciinkii licretler ve fiyatlamalar
Aragtlrma Notu 21-04 beklentilere gore sekilleniyor. Enflasyon beklentileri gecmis
yillarin enflasyonu, merkez bankasinin kredibilitesi ve doviz

Aralik 2021

kuru gibi faktorlerden etkileniyor [1]. Merkez bankasinin

kredibilitesini belirleyen unsurlar ise dusik ve istikrarli bir
enflasyonu hedef olarak taahhit etmesi, bu taahhudiini yerine getirecek kurumsal kapasiteye sahip olmasi

ve hedefi tutturma konusundaki gecmis performansi olarak siralaniyor [2].

TCMB 2006 yilindan itibaren dusiik ve istikrarli bir enflasyonu hedef olarak taahhiit etmekle ve bu
taahhiidunu yerine getirecek kurumsal kapasiteye sahip olmakla beraber hedefleri tutturma konusunda
basanli olamadi. EAF Arastirma Notu 21-03, 2006-2017 doneminde enflasyon hedeflerinin, 2009 ve 2010
yillan haricinde tutturulamamis olmasinin TCMB’nin kredibilitesini zedeleyerek, dolayisiyla beklentilerdeki
katiigin cozilmesini onleyerek enflasyonun diinya ortalamasina? yakinsamasini engelledigi; 2018’den
itibaren Tiirkiye’de enflasyonun diinya ortalamasindan tamamen ayrismasinda ise TCMB bagimsizigimin fiilen
ortadan kalkmasinin yattigi sonucuna varmisti [3]. Bu arastirma notu, enflasyon hedeflerinin tutmadigi yillar

donemler itibariyla ele alarak bunun nedenlerini ortaya ¢cikarmayr amacliyor.
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Tiirkiye’de enflasyon hedefleri neden tutmadi?

Bircok gelismekte olan iilkede 1990’larin sonunda enflasyonun yiizde 4 civarina diismesini saglayan merkez
bankasinin bagimsizligini, fiyat istikrarina oncelik veren para politikasini, serbest doviz kuru rejimini ve mali
disiplinin saglanmasini iceren istikrar programi, 2001 krizinin ardindan Tiirkiye’de de uygulandi [3]. TCMB,
2002-5 doneminde ortik enflasyon hedeflemesi rejimi altinda dort yil boyunca hedefleri tutturmayr basardi
ve 2005 yiinda enflasyon yuzde 8 olan hedefin de altina indi. Yukaridaki grafik, acik enflasyon hedeflemesine
gecilen 2006 yilindan itibaren enflasyonun (2009 ve 2010 yillan hari¢) hedeflerin {izerinde kaldigim
gosteriyor. Bunun temel nedeni diger lilkelerden farkli olarak enflasyonu diisiirmenin bedeli olan yiiksek
politika faizine yeterli siire katlanilmamasi [5] olmakla beraber enflasyon hedeflerinin neden tutmadigini,
enflasyon hedeflemesi rejiminin temel iletisim araci olan TCMB enflasyon raporlarin [6] inceleyerek ortaya

cikarmak, boylece bir sonraki dezenflasyon surecinde bu bedeli dusuk tutmak mumkin.

2006-08 Donemi: 2006 yilindan kiiresel krize kadar olan doneme ait enflasyon raporlari incelendiginde,
Mayis 2006’da kiresel finans piyasalarinda yasanan dalgalanmanin enflasyon beklentilerini bozdugu,
Haziran’da baslanan parasal sikilastirma ile birlikte Agustos ayindan itibaren beklentilerin iyilesme siirecine
girdigi belirtiliyor. Yine de 2006 yilinda enflasyon yiizde 5 olan hedefin 4,7 puan lizerinde gerceklesiyor. Bu
sapmada kuresel gelismeler yaninda 2007 secimleri oncesi artirnlan faiz disi kamu harcamalarinin toplam
talep uizerindeki yukar yonlu etkisi de var. Hedeflenen enflasyon ile beklenen yil sonu enflasyonu arasindaki
fark olarak tanimlanan “kredibilite acig1” 2007 basinda yiizde 3 ile son dort yiin en yiiksek seviyesine
ulastiktan sonra 2007 ortasina kadar suren parasal sikilastirma sonucunda enflasyon beklentileri disme
egilimine giriyor. Ancak son ceyrekte para politikasinin etki alam disinda kalan petrol, gida ve
yonetilen/yonlendirilen mal fiyatlarindaki artislar enflasyonun dususuni sinirlayarak 2007 yili sonunda yuizde
4 olan hedefin 4,4 puan lizerinde gerceklesmesiyle sonuclaniyor. 2007 yili son ceyreginde baslayip 2008
yilimin ilk yarisinda da devam eden enflasyon beklentilerdeki bozulma, Mayis 2008’de TCMB’nin 2009 ve 2010
icin hedefleri yiikselttigini ilan etmesiyle duruyor. Ancak kiiresel krizden hemen 6nce enerji ve emtia

fiyatlarinda gozlenen sert artislarin etkisiyle enflasyon hedefin 6,1 puan uzerinde gerceklesiyor.

Enflasyona etki eden faktorlerin ayristinlmasi yontemi ile yapilan bir arastirmaya gore 2006-10 doneminde
ortalama yilizde 8,2 olan enflasyona en yiksek katki, 3,1 puanla genel katiliklara atfedilebilecek kisimdan
geliyor [7]. Enflasyon raporlarina gore bu katilik kendini en c¢ok kira ve oteller basta olmak uzere hizmet
sektoriinde gosteriyor. Verimlilik artislanmin diger sektorlere gore daha disiik, fiyatlamalan gecmis
enflasyona endeksleme egiliminin ise daha yiiksek oldugu ve lcretlere duyarli olan hizmet sektoriindeki fiyat
artislar, enflasyonun hedeflerin Uzerinde gerceklesmesinde rol oynuyor. Ancak ekonomik birimlerin
enflasyon beklentilerinin hedefe ¢ipalanmasi, belli bir siire hedeflerin tutturulmasina bagli. 2006-08 donemi
deneyimi, bir kisir donguye yol acan katiliklar1 kirmak icin maliye politikasinin da enflasyon hedefiyle uyumlu
olmas1 gerektigini gosteriyor. Gerek 2007 secim siirecinde artan kamu harcamalarnimin toplam talebi
artirmasi, gerekse bu harcamalarin bozdugu kamu finansman dengesinin tiitiin Uriinleri lizerindeki vergilerde
%17’lik artisa gidilmesi ve kiiresel piyasalarda fiyat1 zaten artmakta olan akaryakit iiriinlerinden alinan OTV
oraninin yikseltilmesi ile kapatilmasi, 2007’de yillik enflasyona yaptig1 1 puana yakin katkiyla enflasyon

hedefine ulasilmasim zorlastirmis, dolayisiyla beklentilerin hedefe cipalanmasini engellemis gibi gorunuyor.



2008-9 kiiresel krizi oncesinde yiikselen gida ve petrol fiyatlan yalmzca Tirkiye’de degil diger iilkelerde de
enflasyonun artmasina neden olmakla beraber kriz sonrast donemde enflasyon diinya capinda dustse gecerek
gelismis Ulkelerde yiizde birin altina, Tirkiye’nin de dahil oldugu orta ve yiiksek gelirli gelismekte olan
ulkelerde ise ylizde 2,5 civarina geriledi [3]. Kuresel krizin patlak vermesinden sonra petrol fiyatlarindaki
gerileme ile talep kosullarindaki zayiflamaya paralel olarak Turkiye’de de beklentiler hedefe yakinsadi ve
2009 ve 2010 yillannda sirasiyla yuzde 7,5 ve 6,5’e yikseltilen enflasyon hedefleri tutturuldu. Ancak
2011’den bu yana enflasyonu hedeflenen diizeye indirmek miumkiin olmadi. 2011 ve sonrasina ait TCMB

enflasyon raporlari, bunun nedenlerini ortaya ¢ikarmamiza yardimci olabilir.

2011-2016 Donemi: Mart 2011 itibariyla yiizde 4’e gerileyen yillik enflasyon, sene sonunda hedefin 5 puan
tizerinde, ylizde 10,5 olarak gerceklesti. Boylece enflasyon katiligi ile hedeflerin tutmamasi arasindaki kisir
donguyu kirma ve dinya ortalama enflasyon oranina yakinsama firsati kacti. Enflasyon raporlarina gore
toplam talep kosullarinda kiiresel krize bagli bozulmanin enflasyona diisiis yoniinde verdigi katkinin
azalmasiyla 2011 ortasinda yuzde 6 civarina yukselen enflasyondaki asil sicrama, son ceyrekte risk istahinin
bozulmasiyla TL’nin deger kaybetmesi ile tiitiin ve enerji urlinlerine ek vergi getirilmesinden kaynaklandi.
Diger yandan yil ortasinda enflasyon yiizde 6’ya cikmisken politika faizi ylizde 5,75’e diisuriildi. 2012’de
enflasyon beklentileri uzun bir aradan sonra ilk defa iyilesme gosterince politika faizi Aralik’ta yuzde 5,5’e
disuriildi. Ancak son ceyrekte elektrik ve dogalgaz fiyatlarinin yiizde 10 civarinda artirilmasi ve akaryakittan
alinan OTV’nin yiikseltilmesi, yiizde 6,2 olan enflasyona yaklasik 1 puanlik dogrudan etkisi ile 2012 yilinda
da hedefin tutmasini engelledi. Boylece enflasyon ataletini kirma firsati bir kez daha kacti. Yukandaki

grafikte goriildiigii gibi 2013 yilindan sonra enflasyon beklentilerindeki bozulma siireklilik kazandi.

2013 yilinda tiketici enflasyonu 2012’ye kiyasla yiikselerek yuzde 7,4 ile hedefin 2,4 puan uzerinde
gerceklesti. Enflasyon raporlarina gore bu artista yilin basinda titin drunlerindeki vergi ayarlamalarinin,
yilin ikinci yansinda ise Tiirk lirasindaki deger kaybinin etkisi belirleyici oldu. Yeterli sabrin gosterilmeyip
yilin ilk yarsinda politika faizlerinin ylizde 4,5’e disirilmesinin TL’deki deger kaybi, dolayisiyla enflasyon
artisinda roll oldugu soylenebilir. Nitekim 2014 y1li basinda politika faizi ylizde 10’a ¢ikarildi. Ancak yine
yeterli sabir gosterilmeden yil ortasinda 8,25’e kadar disuruldu. Dolayisiyla beklentilerde gozlenen bozulma
egilimini durdurmak miimkiin olmadi ve hizmet fiyatlan yiiksek seyretti. TCMB tarafindan yil sonu
enflasyonunu yaklasik 0,5 puan artiracagi ongoriilen otomobil ve tiitlin lizerindeki vergi ayarlamalari, TL’deki
deger kaybinin siirmesi, olumsuz hava kosullarina bagli olarak artan gida fiyatlarinin da etkisiyle y1l sonunda
tuketici enflasyonu yuzde 8,2 oldu. 2015 yili da tutun urunleri ile alkollu iceceklerde enflasyon hedefinin
iizerinde OTV artislariyla basladi. Enflasyon yil sonunda yiizde 8,8 ile yine hedefin iizerinde gerceklesti. Bu
sapmanin nedenleri 2014 yilindaki nedenler ile benzerlik tasiyordu. Enflasyonun yiizde 8,5 olarak 6lculdugii
2016 yilinda, TCMB raporlarina gore 1,6 puanlik katkis1 ile yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artis,

enflasyonun sene basindaki tahminin uzerinde gerceklesmesindeki temel belirleyicilerden birisi oldu.

Ozetle, 2011-2016 doneminde enflasyonun her yil hedefin Uzerinde gerceklesmesinde, enflasyon
beklentilerindeki katilik coziilmeden politika faizlerinin indirilmeye calisilmas1 ve buna bagli olarak liradaki
deger kayb1 yaninda alkollii icecekler, tiitiin Griinleri, otomobil ve akaryakittan alinan vergilerdeki artisin
hedeflenen enflasyondan yuksek tutulmasi one cikiyor. Darbe girisiminin iktisadi faaliyeti simirlayici etkisiyle
onceki yila kiyasla 0,3 puanlik hafif bir diisisiin yasandigr 2016 yili haricinde, 2013’den itibaren enflasyon

her y1l bir onceki yilin Uzerinde gerceklesti. 2013 yilindan itibaren enflasyon raporlar da enflasyonun, o yilin
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degil bir sonraki yiin sonunda, 2015’ten sonraki raporlar ise 2, hatta 3 yil sonra hedefe yakinsayacagi
tahmininde bulunmaya basladi. Bu durumda 2011’den beri yiizde 5’te tutulan enflasyon hedefinin 2013 yili
itibariyla cipa olma 6zelligini kaybettigini soylemek miimkiin. TCMB, enflasyon raporlarinda yer alan yil sonu
enflasyon tahminlerinin orta vadede yiizde 5 olarak korunan hedeften once varilacak bir ara hedef olarak
beklentilere referans olusturmasini ummakla beraber, yil icinde siirekli degisen bu tahminlerin ne derece
cipa olarak kabul edilecegi tartismali. Nitekim enflasyonun TCMB yil sonu tahminlerinin de iizerinde
gerceklesmeye baslamasi, kredibilitenin daha fazla zedelenmesine, dolayisiyla iktisadi birimlerin fiyatlama
ve sozlesmelerinde enflasyon hedeflerini esas almaktan kaginmalarina yol acarak enflasyondaki katiligin
cozilmesini de engellemis gibi goriinuyor. Enflasyona etki eden faktorlerin aynistirilmasi yontemi ile TCMB
tarafindan yapilan arastirmalarin 6zetlendigi asagidaki tablo, sabit terim ile ifade edilen katiligin 2006-10

ve 2011-16 donemlerinde yaklasik 3 puan oldugunu, 2017’den sonra 6 puana yaklastigini gosteriyor.

Tablo. Tiiketici Enflasyonuna Katkilar (% Puan)

- Sabit  islenmemis  Doviz ithalat  Cikty isgticii
TUFE terim Gida kuru Fiyat: acid maliyeti  Vergi Diger
2006-10 8,2 3,1 2,5 0,4 0,7 0,1 0,2 0,6 0,6
2011-16 8,2 3 1,9 1,8 -0,4 0,4 0,8 0,8 -0,1
2018 20,3 5,5 2 8,6 0,2 0,5 -0,2 -0,1 4,7
2019 11,8 5,7 0,4 1,5 -0,6 -1,4 0,9 1,7 3,6
2020 14,6 5,6 2,1 6,2 0 -0,4 0,8 0 0,3

Kaynak: [6] ve [7]

2016’dan sonra tiiketici enflasyonu bir daha tek haneye inmedi. Tiirk lirasindaki birikimli deger kayb1, basta
petrol olmak lzere emtia fiyatlarindaki artislar, KGF kefaletli kredi destegi, ticari krediler ile konut
kredilerine verilen tesvik gibi mekanizmalarla talebin surekli guiclu tutulmaya calisilmasi bunda etkili oldu.
Enflasyonun hedefin cok uzerinde seyretmesi, enflasyon beklentilerini suirekli kotulestirerek ve geriye donuk
endeksleme mekanizmasini guclendirerek gerek Ucret ayarlamalarn gerekse genel fiyatlama davranislan
kanaliyla enflasyonu daha da artirdi. Enflasyon raporlarinda, 2017 yili ve sonrasinda vergi artis1 kaynakli
enflasyonist etkilerin gecmis yillanin onemli oranda altinda kalmasi ve 2018’de akaryakit fiyatlarinda kiresel
artis ve/veya TL’nin deger kaybinin neden oldugu artisin enflasyona yansimasini hafifleten esel-mobil

sistemine gecilmesinin enflasyonda daha olumsuz bir goriinimii engelledigi belirtiliyor.

Bu uygulamalar enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte 2006 yilinda baslatilmis olsaydi, enflasyon
hedeflerinin tutmasi kolaylasabilir, para ve maliye politikalarn arasinda kuvvetlendirilen bu esgidim
sayesinde gecmis enflasyona endeksleme gibi ikincil etkiler azaltilabilir, yani enflasyon ataleti kinlabilir ve
beklentilerin hedefe cipalanmasi saglanabilirdi. Boyle bir durumda gerek kiiresel piyasalardaki
dalgalanmalardan gerekse 2018 Agustos ayinda oldugu gibi ic ve dis olumsuz soklardan kaynaklanan kur
oynakliklarinin enflasyona etkisi de simirli kalabilirdi. Glclendirilmis politika koordinasyonunun gecmise
doniik endeksleme davranisinin kirilmasi ve enflasyon beklentilerinin hedeflere yakinsamasini saglama
yoluyla enflasyonla miicadelenin basarisi acisindan kritik 6nem tasidigi enflasyon raporlarinda da belirtiliyor.
Enflasyondaki dususun, ulke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli faizlerin inmesi ve istikrarli buyume icin
bliyiik 6nem tasidiginin da belirtildigi raporlarin isaret ettigi gibi oniimiizdeki yillarda yeniden baslatilmasi

kacinilmaz olan dezenflasyon surecinde maliye ve para politikalarinin esgudum icinde yurutulmesi gerekiyor.



Enflasyonun hedeflenen duzeye inmesi ekonomik birimlerin beklentilerinin bu hedefe cipalanmasina, bu ise
merkez bankalarinin onceki yillarda hedefi tutturma performansina bagli. Tiirkiye’de 2006’dan itibaren
enflasyon hedeflerinin genelde tutmamasi bir kisir dongiliye ve enflasyon katiliginin ¢coziilememesine yol
acmis gibi goriiniiyor. Kiiresel finans piyasalarinda yasanan dalgalanmalar ve enerji ile diger emtia
fiyatlarinda gozlenen sert artislar gibi dis soklan bir yana birakirsak 2006-2016 doneminde enflasyonun
hedefin uzerinde gerceklesmesinde yeterince sabir gosterilmeden politika faizlerinin disurulmesi ile birlikte
yonetilen/yonlendirilen mal fiyatlarindaki artislarin rol oynadig1 anlasiliyor. Ozellikle secimler 6ncesi
bozulan kamu finansman dengesinin para politikasinin kontrolu disindaki tiitiin, alkollu icecek, akaryakit gibi
kalemlerden alinan vergilere enflasyon hedefinin cok lzerinde yapilan artislar ile kapatilmasi, hedeflerin
tutmasini, dolayisiyla beklentilerdeki katiligin coziilmesini engelleyerek Tirkiye’de enflasyonun diger
gelismekte olan ulkelerin iki kati civarinda seyretmesiyle sonuclandi. 2016’dan sonra bu vergilendirme
politikasindan vaz gecilmekle beraber bu sefer de cesitli kredi tesvikleri uygulanarak talebin siirekli giicli
tutulmaya ve yuksek politika faizine yeterli sire sabir gosterilmeden faizlerin dusurilmeye calisiimasi
nedeniyle enflasyon, hedeflerin cok lizerinde gerceklesmeye basladi. Bu durum enflasyon beklentilerini daha
da kotulestirerek ve geriye donuk endeksleme mekanizmasin giiclendirerek gerek ucret ayarlamalan
gerekse genel fiyatlama davranislari kanaliyla enflasyonu siirekli artirdi. 2018’den itibaren ise TCMB’nin
bagimsizligini fiilen kaybetmesine bagli olarak enflasyonu disiirme konusunda inandiriciigr kalmadi, ciinkii
fiyat istikrarim saglamak ve bdylece piyasa faizlerini kalici olarak diisiirmek icin bircok iilke deneyiminin
ortaya koydugu gibi faizleri bir siire yiiksek tutmak gerekiyor. Ozetle, yiiksek politika faizine yeterli siire
sabir gosterilmeden faizlerin disiriilmesinin, yalnizca yakin zamanda enflasyonun cigirindan ¢ikmasina yol
acmakla kalmadigi, ayn1 zamanda 2006-2016 arasinda belli kalemlere enflasyon hedefinin iizerinde yapilan
vergi artislanyla birlikte hedeflerin tutturulamamasinda belirgin bir rol oynayarak beklentilerdeki katiligin

coziilmesini ve enflasyonun gelismekte olan {ilkeler ortalamasina inmesini engelledigi sdylenebilir.
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