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Ozet: 2000°li yillara kadar enflasyonla miicadelede, genel olarak
parasal hedeflemeyi uygulayan Tiirkiye, sonraki sekiz sene igerisinde doviz
kuru hedeflemesi, 2001 krizini i¢eren ge¢is donemi, ortiik ve agik enflasyon
hedeflemesi olmak {izere dort ayr1 donem gecirmistir. 2000°1i yillardan sonra
yasanan bu hizli degisim siireci, Tiirkiye’yi para teori ve politikas1 bakimimdan
tam bir deney alan1 haline getirmistir. Caligsma, sekiz yil igerisinde yasanan bu
dort ayrt donemin makroekonomik performanslarini degerlendirmektedir.
Calismadan elde edilen bulgular, 2004 yilinin Tiirkiye’de enflasyon ataleti,
beklentiler ve kredibilite anlaminda 6nemli bir kirilma yili1 oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica, calisma 2004 yili sonrasi donemde enflasyon ve iiretim
degiskenliginin en az oldugunu géstermektedir.
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Abstract: Turkey, which implemented monetary targeting generally
in order to struggle with the inflation until the 2000s, has experienced four
different eras in the following eight years, as exchange-rate targeting, transition
period including the crisis in 2001, implicit inflation targeting and lastly explicit
inflation targeting. The rapid transition period experienced after the 2000s made
Turkey a complete experimental field in terms of monetary theory and policy.
The paper evaluates the macroeconomic performances of these four different
eras experienced in the last eight years. The outcomes of the paper puts that the
year 2004 is an important breaking year in terms of inflation persistency,
expectations and credibility in Turkey. Moreover, the paper points out that in
the period after 2004, the volatilities in the inflation and production are in their
lowest levels.
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L. Giris
1990’11 yillar boyunca Tiirkiye ekonomisi, énemli ekonomik krizlerle
kars1 karsiya kalmis ve onlarca IMF destekli istikrar programlarina ragmen
ceyrek yiizyildir devam eden enflasyonla miicadele konusunda kalict bir basari
saglayamamigstir. Ayni yillarda iktisat literatiiriinde, para talebinin istikrarsizligi
nedeniyle parasal biiyiikliklerin izlenmesinin zorlastigin1 ve parasal
biiyiikliiklerle enflasyon arasindaki iligskinin zayifladigini belirten birgok
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ampirik c¢aligma ortaya konulmustur. 2000°1i yillarin basina gelindiginde,
Tirkiye’de enflasyonla miicadelede geleneksel strateji haline gelen parasal
hedefleme stratejisinden vazgecilerek; doviz kuru hedeflemesine gecilmesi
karar1 alinmigtir. Fakat bu stratejinin émrii oldukga kisa siirmiis; Subat 2001°de
yaganilan finansal krizle birlikte doviz kuruna dayali istikrar programi da
cOkmiistiir. 2001 kriziyle birlikte, enflasyon % 35’lerden % 70’lere dogru artis
trendine girerken, reel GSMH’da % 9.5 Kkiiciilmiistiir. Boyle bir ortamda
Tirkiye, gerek diger iilke Orneklerinin basarist gerekse de diger stratejilerin
geemiste tiiketilmesi nedeniyle, enflasyon hedeflemesi (EH) stratejisine
gecilmesine yonelik olarak politikalarin1 olusturmaya baglamistir. 2002 yili
baginda, parasal hedeflemenin bir yan unsur olarak korundugu &rtiik enflasyon
hedeflemesine gegilmistir. 2006 yili basindan itibaren ise, agik enflasyon
hedeflemesi uygulanmaktadir.

Tiirkiye’de 2000’1 yillar ile birlikte yasanan bu hizli degisim siireci,
Tirkiye’yi para teori ve politikasi bakimindan tam bir deney alani haline
getirmistir. Calisma, sekiz yil igerisinde yasanan bu dort ayri donemin
makroekonomik performanslarint degerlendirmektedir. Bununla birlikte,
caligmanin esas itibariyle Tiirkiye’de enflasyonu diisiirme konusunda simdiye
kadarki en basarili uygulama olan ortik ve agik enflasyon hedeflemesi
donemlerine yogunlastigi da belirtilmelidir.

Bu amaca yonelik olarak hazirlanan ¢alisma, dort bolimden
olusmaktadr. Ikinci boliimde Tiirkiye’de 2000 sonras1 uygulanan para politikasi
stratejileri hakkinda kisa bilgi verilmektedir. Uciincii béliim, makroekonomik
performanslarin  degerlendirildigi boliimdiir. Burada oOncelikle enflasyon;
enflasyon degiskenligi, enflasyon beklentileri ve enflasyon ataleti basliklari
altinda incelenecek; daha sonra iiretim ve iiretim degiskenligi iizerinde
durulacaktir. Son olarak ise, kamu kesimi bor¢lanma geregi ve reel faiz orani
degiskenleri ele alinacaktir. Dordiincii bolim, elde edilen sonuglarin
degerlendirildigi boliimdiir.

II. Tiirkiye’de 2000 Sonrasi1 Uygulanan Para Politikasi Stratejileri

Tirkiye’de 2000 sonrasi uygulanan para politikasi stratejilerini; Ocak
2000—Subat 2001, Subat 2001-Aralik 2001, 2002-2005 ve 2006-giiniimiiz
seklinde dort ayr1 donem halinde incelemek miimkiindiir. Tablo 1’de
gosterildigi tizere, Ocak 2000—Subat 2001 doneminde doviz kuru hedeflemesi,
Subat 2001-Aralik 2001 geg¢is donemi, 2002—2005 doneminde ortiik enflasyon
hedeflemesi ile parasal hedeflemeyi igeren ikili hedefleme ve 2006’dan
giliniimiize kadar agik enflasyon hedeflemesi uygulanmugtir.
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Tablo 1: 2000 Sonrast Uygulanan Para Politikas: Stratejileri

Sl L AL 2002-2005 2006°dan giiniimiize

Subat 2001 Aralik 2001

Do6viz Kuru H. Gegis Donemi Ortiik Enflasyon H. | Acik Enflasyon H.
(ikili Hedefleme)

Gortilecegi iizere, 2000 y1l1 sonrasinda enflasyonla miicadele amaciyla,
dort ayr1 donemde li¢ ayr1 para politikasi stratejisi uygulanmistir. Bu tabloyu,
hem olumsuz hem de olumlu boyutta yorumlamak miimkiindiir. Birincisi;
enflasyonla miicadelede kullanilan alternatif para politikast stratejilerinde
siklikla degisiklik yapilmasi, enflasyonla miicadelede kullanilan stratejilerin
hizla tiiketildigi seklinde yorumlanabilir. Ikincisi ise, bu durum, Tiirkiye’nin
alternatif para politikalarin1 uygulama konusunda ne derece esnek bir yapiya
sahip oldugunu gostermektedir.

Tirkiye i¢in doviz kuru hedeflemesine dayali stratejinin émrii ¢ok kisa
stirmiig, yillardir siirdiiriilmiis olan parasal hedefleme stratejisi sona ermis ve
para politikasinin degisen yiiziinii temsil eden enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecilmistir. Takip eden kisimda bu stratejiler altinda uygulanan para
politikalarina genel hatlariyla deginilecektir.

A. Déviz Kuru Hedeflemesi Donemi

1988 yilinda IMF ile imzalanan “Yakin Izleme Anlasmasi”nin
programa bagli bir Stand-by anlasmasima doniistiiriillmesiyle, 2000-2002
donemini kapsayan ii¢ yillik bir “Enflasyonu Diisiirme Programi” yiiriirliige
konulmustur. Enflasyonun tek haneli rakamlara indirilmesi, reel faiz oranlarinin
makul diizeylere diisiiriilmesi, ekonominin biiylime potansiyelinin arttirilmasi
ve kaynaklarin etkin ve adil dagiliminin saglamasini amacglayan bu program
kapsaminda yiiriitiilen para ve doviz kuru politikasinin genel ¢ercevesini soyle
ozetlemek miimkiindiir (TCMB, 1999):

1 ABD Dolar1 + 0.77 Euro seklinde belirlenmis olan kur sepetindeki
degisme, bir yil boyunca giinliik olarak agiklanmistir. Kur politikasinin, 2000
Ocak- 2001 Haziran doneminde “enflasyon hedefine yonelik” olarak; takip eden
donemde ise “kademeli genisleyen band” c¢ergevesinde uygulanmasi
ongorilmiistiir. Para ve kur politikasinin temel araglari; doviz piyasasi, agik
piyasa ve bankalararasi para piyasasi ile zorunlu karsiliklar ve disponibilite
olarak belirlenmistir. Para politikas1 ve bilanco, “Net I¢ Varliklar” kalemi igin
“tavan”; ‘“Net Uluslararast Rezervler” kalemi i¢in de “taban” uygulamasi
¢ercevesinde sekillendirilmistir. Likidite, onceden belirlenmis kurlar {izerinden,
doviz satin alinarak yaratilmustir. I¢ varlik artisina yol acabilecek biiyiikliikte bir
kamu sistemi fonlamasi yapilmamistir. Piyasadaki likiditeyi sterilize etmeye
yonelik islemlere yer verilmemistir.
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Enflasyonu Diisiirme Programi kapsaminda uygulanan para politikasi,
“ddviz kuru hedeflemesi” stratejisine dayandirilmistir. Ote yandan, déviz
sepetindeki artis oranina sinirlama getirilmis olmasi, likiditenin sadece ddviz
kargiliginda yaratilmasi, sterilizasyon uygulamasina gidilmemesi, kamu
sisteminin fonlanmasina sinirlama getirilmesi gibi 6zellikler dikkate alindiginda
bu donemde uygulanan para politikasi stratejisini, “yar1 para kurulu” veya
“melez para kurulu” olarak da adlandirmak miimkiindiir'.

B. Gegis Donemi

Enflasyonu Diisirme Programi; doviz kuru stratejine dayali para
politikasinin ~ “yumusak karm1” olarak bilinen wulusal paranin asir1
degerlendirilmesinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan yiiksek miktardaki cari agik,
i¢c talepte yasanan hizli artis, enerji fiyatlarindaki yiikselis, zayif bankacilik
sistemi, Euro/Dolar paritesinde yasanan gelismeler, benzer kur politikasini
uygulayan Arjantin ekonomisindeki gelismeler ve buna bagli olarak sermaye
hareketlerinin yavaglamasi gibi bir ¢ok i¢sel ve dissal gelismelerin neticesinde
Subat 2001°de biiytiik bir finansal krizle sona ermistir.

Reel ekonomide de onemli sorunlara neden olan Subat 2001 Krizi
sonrasinda, “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi” (GEGP) hazirlanmis ve Mayis
2001°’de uygulama gecilmistir. Program, sabit kur rejiminin terk edilmesi
nedeniyle ortaya c¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizligi ortadan kaldirmak ve
nihai hedef olarak ekonomide yapisal doniisiimii saglamay1 amaglamistir. Bu
baglamda, ge¢is doneminde uygulanan para ve doviz kuru politikasinin genel
cercevesini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (TCMB, 2001a; 2001b):

Dalgali kur sistemi uygulanmistir. Kriz doneminde herhangi bir ¢apa
uygulamast olmamstir. Kisa vadede, parasal biiyiikliiklerin kontrol edilmesine
odaklanilmistir. Bu baglamda “para taban1™ bityiikliigii igin gosterge niteliginde
tavan diizey belirlenmistir. Belirlenmis olan diizeyler Merkez Bankasi’nin temel
operasyonel hedefini olusturmustur. Orta vadede ise enflasyon hedeflemesine
gecilmesi hedeflenmistir. Para politikast i¢in kriz doneminde finansal istikrarin
saglamasi, kisa vadede dalgalanmaya birakilan doviz kurlarinin enflasyonist
etkisinin en aza indirilmesi ve orta vadede ise fiyat istikrarmmin saglanmasi
seklinde degisen amaglar belirlenmistir.

Anlagilacagi tlizere, GEGP enflasyonla miicadele amacini korumus;
ancak enflasyonla miicadelede uygulanan para ve kur politikasinda Snemli
degisikliklere gitmistir. Soyle ki, bir oOnceki program olan Enflasyonla
Miicadele Programinda doviz kuru hedeflemesi ile enflasyonla miicadele
amaglanmigken, Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ile dalgali doviz kuruna
gecilmesiyle birlikte bu strateji terk edilmistir. Ayrica, bu donemde enflasyon
hedeflemesinin en &nemli kosullarindan biri olan merkez bankasi tam
bagimsizliginin saglanmis oldugunun da belirtilmesi gerekir.
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C. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Dénemi (Ikili Hedefleme)

GEGP, 2002-2004 donemini igerecek sekilde revize edilerek ekonomik
istikrar programina doniistiiriilmiistiir. Bu kapsamda uygulanan para ve kur
politikasinin genel ¢ergevesini asagidaki sekilde ozetlemek miimkiindiir
(TCMB, 2002; 2003; 2004a; 2004b)

Bu donemde parasal ve ortiikk enflasyon hedeflemesi seklinde ikili
strateji uygulanmistir. Hedeflenen temel parasal biiyiikliik “para tabani”
olmustur. Para politikasi timiiyle enflasyona odaklanmistir. Dalgali d6viz kuru
politikas1 altinda enflasyonla miicadelede kullanilan temel para politikas1 aract
olan kisa vadeli faiz oranlari, sadece fiyat istikrar1 hedefi dogrultusunda
kullanilmigtir. Likidite hacmi, Bankalararasi Para Piyasasi ve Ac¢ik Piyasa
Islemleriyle diizenlenmistir.

D. A¢itk Enflasyon Hedeflemesi Donemi

Enflasyon hedeflemesi konusunun, Tiirkiye’nin giindemine resmi
anlamda ilk defa, Merkez Bankasi’nin IMF’ye Aralik 1999’da sundugu Niyet
Mektubu ile girdigi soylenebilir. Konu, zaman zaman giindemden ¢ikmig olsa
da, ilan edilen para ve kur politikalarinda sicakligin1 korumaya devam etmistir.
Ornegin, TCMB “2002 Yilinda Para ve Kur Politikas1 ve Muhtemel
Gelismeler” adli basin duyurusunda, kosullar olustuunda enflasyon
hedeflemesi politikasina gegilecegi vurgulamistir.

Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin saglanmasi, dalgali doviz kuruna
gecilmesi, seffafligin artmasi, mali derinligin saglanmasi ve enflasyonun makul
bir diizeye indirilmesine ragmen; a¢ik enflasyon hedeflemesine uzun bir donem
igerisinde gegilememesinin temel nedeni, mali baskinligin yiiksek olmasidir. Bu
sorunun da ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde giderilmesi ile birlikte, agik
enflasyon hedeflemesine gecilmesinin yolu acilmistir. Acik enflasyon
hedeflemesi kapsaminda uygulanan para ve kur politikasinin genel hatlarini su
sekilde 6zetlemek miimkiindiir (TCMB, 2005; 2006):

Dalgali doviz kuru rejimine devam edilmistir. Enflasyon hedef,
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) iizerinden tamimlanmistir. Enflasyon hedefi,
“nokta hedef” olarak secilmistir. Temel politika araci olarak, kisa vadeli faiz
oranlart kullanilmaya baglanmistir. Merkez Bankasi, enflasyon hedefinden
sapmalar olmasi halinde, bunun nedenlerini yayimladigi raporlar araciligiyla
kamuoyuna duyurmaktadir. Ayrica hedeften asir1 sapma olmasi halinde, hesap
verme kapsaminda bunun nedenleri ve alinacak Onlemler, hiikiimete yazili
olarak bildirilmektedir.

II1. Uygulanan Para Politikalarinin Makroekonomik Etkileri

Bu boliimde, oncelikle enflasyon ve iiretim degiskenleri incelenecektir.
Ik olarak enflasyonun incelenmesinin nedeni, EH rejiminin temel hedefinin
enflasyon olmasi ve fliretimin enflasyon ile olan yakin teorik iliskisidir.
Enflasyon; enflasyon degiskenligi, enflasyon beklentileri ve enflasyon ataleti
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bagliklar1 altinda incelenecektir. Daha sonra, iiretim ve iretim degiskenligi
yoniinden dort donem karsilastirilacaktir. Son olarak ise, kamu kesimi
bor¢lanma geregi ve reel faiz orani iizerinde durulacaktir. Bu iki degiskenin
secilmesinin temel nedeni, EH rejiminin en 6nemli 6n sartlarindan biri olan
kamu kesimi finansman dengesinin incelenerek, bu degiskenle reel faizler
arasindaki iliskinin ortaya konmasidir. Caligmada kullanilan serilerle ilgili
detayli bilgi, Not 3°de yer almaktadir’.

A. Enflasyon, Enflasyon Degiskenligi, Enflasyon Beklentileri ve Enflasyon
Ataleti

Tirkiye’de 2000 yil1 baginda, IMF destekli ve yar1 para kuruluna dayali
enflasyonu diisirme programi uygulamaya konuldugunda, 12 ayhik TUFE
enflasyonu % 68.9 iken, programin terk edildigi Subat 2001 krizinde % 33.4 ile
en diisiik diizeyine inmistir. Bununla birlikte enflasyonu diisiirme basarisi
finansal istikrarla birlikte elde edilemedigi igin, 2000 yilinda % 6.34 biiyliyen
ekonomi, 2001 yilinda % 9.54 kiiciilmiis ve enflasyon oram 2002 yil1 basinda
tekrardan eski seviyelerine (% 73.1) donmiistiir. Ortiik EH donemi ise, basarili
bir dezenflasyon donemini simgelemektedir. Nitekim uzun yillardan sonra ilk
defa 2004 May1s ayinda Tiirkiye ekonomisi enflasyonda tek haneli rakamlari (%
8.9) gorebilmistir. TCMB, 2006 yili basinda agik EH rejimine gegtiginde
enflasyon % 7.9°dur (Sekil 1).
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Sekil 1: Enflasyon Orani: 2000-2007 (12 aylik yiizde deg'igim)4

Tablo 2, dort ayrt donem igin ortalama enflasyon ve enflasyon
degiskenligini karsilastirmaktadir. Yar1 para kurulu ve 2001 krizini iceren gegis
donemi, ortalama enflasyon ve degiskenlik yoniinden oldukca benzerdir.
Nitekim yar1 para kurulu ve gecis doneminde ortalama enflasyon orani sirasiyla
% 54.86 ve % 55.06; enflasyon degiskenligi ise sirasiyla 11.63 ve 11.60 olarak
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gerceklesmistir. Ekonomide 6nemli bir dezenflasyon siirecinin yasandig ortiik
EH doneminde, ortalama enflasyon % 22.9 seviyesine diiserken, enflasyon
degiskenligi (17.54) artmistir. Bu donemde enflasyondaki degiskenligin yiiksek
olmasinin temel nedeni olarak, enflasyonun 2004 Mayis sonrasinda % 10’un
altinda nispeten istikrarli seyretmesinin serinin ortalamasindan sapma degerleri
iizerinde yarattig1 olumsuz etki gosterilebilir. Nitekim 2004:05 2007:07 dénemi
icin ortalama enflasyon % 9.1 iken, enflasyon degiskenligi 1.08’dir. Agik
enflasyon hedeflemesi doneminde ise ortalama enflasyon % 9.55 ve enflasyon
degiskenligi 1.19°dur. Bu durumda, Tiirkiye’de enflasyonun istikrar
kazanmasinin Mayis 2004°den sonra gerceklestigi soylenebilir.

Tablo 2: Ortalama Enflasyon ve Enflasyon Degiskenligi

Doénem Ortalama Degiskenlik*
2000:01-2001:01 54.86 11.63
2001:02-2001:12 55.06 11.60
2002:01-2005:12 22.90 17.54
2006:01-2007:07 9.55 1.19

* standart sapma

Enflasyon degiskenligi nicin bir endise kaynagi olmaktadir (Debelle,
1999:6) ? Enflasyon degiskenligindeki artis, uygulanan politikanin
kredibilitesini diistirmektedir. Kredibilite kaybi, enflasyon beklentilerinin
hedeflenen oranin {izerinde bir noktaya kaymasina neden olabilmektedir. Bu
durum, enflasyonun hedeflenen orana diisiiriilmesinin maliyetini daha da
artirmaktadir. Ayrica, enflasyon ve enflasyon degiskenligi arasindaki pozitif
iligki bulundugu hakkinda bir ¢ok ampirik kanit bulunmaktadir (Friedman,
1977; Cukierman ve Meltzer, 1986; Devereux, 1989; Ball, 1992; Nas ve Pery,
2000; Neyapti, 2000; Telatar, 2003; Akyazi ve Artan, 2004). Eger daha yiiksek
enflasyon degiskenligi, daha yiiksek enflasyona yol aciyorsa; bu durum uzun
donemli ekonomik performansa zarar verici nitelikte olacaktir. Enflasyon
oranindaki degiskenlik, gelecek fiyatlarin tahmin edilebilirliligini de azaltmak
suretiyle, uzun donemli sézlesmelerin olusturulmasi ve yatirim kararlarinin
almmasinin maliyetini artiracaktir.

TCMB, ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi tiim yillarda,
hedeflenen enflasyonun altinda bir enflasyon oranina ulasabilmistir (Tablo 3).
llgili donemde, 2005 yil1 harig, diger tiim yillarda yil sonu enflasyon beklentisi
(ETUFE), gerceklesen enflasyonun iizerindedir. Bu durum, TCMB’nin
kredibilitesinin siirekli olarak artmasini saglamistir. 2004 yilina gelindiginde,
hedefe daha ii¢iincii ayda ulasilmis olmasi, dnemli bir psikolojik esik olarak
enflasyonda tek haneli rakamlara inilmesi ve yliksek biiylime oranlarinin
saglanmasi, hiikiimet dahil toplumun Onemli bir kesiminin TCMB’nin
politikalarina olan destek ve inancini artirmistir. Bununla birlikte, agik
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enflasyon hedeflemesine gecilen 2006 yili sonrasi, enflasyonun siirekli olarak
hedeflenenin Tlizerinde seyretmesi beklentilerdeki iyilesmeyi smirlamistir.
TCMB’nin Temmuz 2007 tarihli enflasyon raporuna gore, bu ayda % 6.9 olarak
gergeklesen enflasyonun yil sonunda % 70 olasilikla, % 5.1 ile % 6.9 arasinda
(orta noktasi 6.0) olmasi beklenmektedir. Bu, % +/-2’lik belirsizlik araliginin
iist noktasinin Temmuz ayindan kabulii anlamina gelmektedir. Bununla birlikte,
2008 y1l1 i¢in orta nokta tahmini % 3.2’dir ve hedefle uyumludur.

Tablo 3: Hedef, Ger¢eklesme ve Hedefe Yakinsamanin Hizi

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007:07
Hedef 35 20 12 8 5 4
TUFE Gergeklesme | 29,7 18,4 9,3 7,7 9,6 6,9
ETUFE Gergeklesme | 31,2 19,1 10,0 7,8 10,0 7,5
Yakinsama TUFE 10 11 3 1 - -
Hiz1* ETUFE 6 10 3 3 - -

* Hedef enflasyon orani +/- yiizde ' araligina ulagtig1 ay sayisi.

Atalet, enflasyonla ilgili 6nemli bir istatistiksel 6zelligi gdstermektedir.
Soyle ki atalet, cari enflasyon degerinin, kendi ge¢mis degerlerinden ne derece
etkilendiginin bir gostergesi durumundadir. Agenor and Taylor’a gore (1993:
330), “enflasyon ataletinin derecesinin, politik kredibilitenin derecesi ile ters
yonde iliskili oldugu wvarsayilir”. Bu iliski ise, enflasyon ataleti analizinin
temelini  olusturmaktadir. Enflasyonun bir hafizaya sahip oldugu
varsayildiginda (yani enflasyon, AR(d) yontemiyle modellendiginde), dolayl
olarak merkez bankasi politikalarinin etkisizligi sonucuna varilmaktadir
(Montagnoli ve Napolitano, 2001:7). Enflasyon ataletinin diisiiriilmesi, para
politikasinin sahip oldugu kredibiliteyi artiracaktir. Kredibilitenin artmasi ise,
enflasyon hedeflemesine gegildikten sonra enflasyon beklentilerinin daha ileriye
bakan (forward looking) bigimde olmasi sonucunu doguracaktir (Pétursson,
2004:13). Enflasyon ataletiyle ilgili AR(d) modeli asagidaki gibi yazilabilir:

K
T, =,u+2aj7rH + &, (1)
Jj=1
Burada, m; 12 aylik enflasyon oranimi, p ve o; parametreleri ve g beyaz
giirliltiilii hata terimini simgelemektedir. Gecikme uzunlugu K, Akaike bilgi
kriterine gore belirlenmigtir. Andrews ve Chen (1994), enflasyonun AR(d)

modelinin autoregressive katsayilarinin toplamini, ataletin en iyi 6l¢iimii olarak
K

gostermektedirler. Bu durumda, Za‘/ enflasyon ataletinin Ol¢limii olarak
j=1
yorumlanabilir.
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Tiirkiye’deki enflasyon ataleti incelenirken, enflasyon oraninin biiyiik
degisimler gosterdigi 2000-2003 yili degerlendirme dis1 birakilmis ve enflasyon
oraninin nispeten istikrarli oldugu iki dénem karsilagtirilmistir. Birinci donem
1995:01-1999:12 araligindaki bes yillik siireci kapsamaktadir. Ikinci dénem ise,
2004:01-2007:07 araligindaki ti¢ y1l yedi aylik donemi kapsamaktadir. Sekil 2,
tahmin edilen AR(d) modellerinin autoregressive katsayilarinin toplamini
gostermektedir. 1995-1999 doneminde enflasyon ataleti 0.964 iken, 2004-2007
doneminde ise 0.787 dir.
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Sekil 2: Enflasyon Ataleti

Ataletin diismesinin, soklarin enflasyon dolayisiyla reel ekonomi
iizerindeki bozucu etkisini azaltarak, TCMB’ye 6nemli bir hareket serbestisi
sagladig1 soOylenebilir. 2001 sonrasi donemde ekonominin; 2002 ve 2007
secimleri, Irak Savasi, uluslararasi likiditedeki dalgalanmalar gibi degiskenligi
artiran gelismelerden gecmise nispeten daha az etkilendiginin goriilmesi, kriz
sonrast donemde siirekli bilylimenin saglanmasi ve déviz kurundaki istikrar gibi
gelismeler enflasyonun ge¢mise endekslenmesini siirekli olarak diigiirmiis ve
TCMB’nin kredibilitesini artirmistir. Ayrica, enflasyon hedeflemesi rejimine
uygun bi¢imde iletisim ve seffaflik politikalarina 6nem verilmesi ve 2005 yili
basinda yeni Tiirk lirasina geg¢ilmesinin de kredibiliteyi olumlu etkiledigi
aciktir. Biitiin bunlara ilaveten, enflasyon hedeflemesi rejiminin IMF programi
ile birlikte uygulanmasi, % 6.5 faiz dis1 fazla kisit1 nedeniyle maliye politikasi
konusunda beklentileri pozitif etkileyen bir capa gorevi gormiis ve kredibiliteye
olumlu katki saglamistir. Bununla birlikte, acik EH sonrasi hedeflerin devamli
iizerinde kalinmasinin beklentileri yiikselterek kredibilite kaybina neden oldugu
da agiktir.
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B. Uretim ve Uretim Degiskenligi

1997 Asya, 1998 Rusya ve 1999 Tiirkiye krizlerinden sonra, 2000 yili
basinda uygulamaya konulan yar1 para kurulu rejimi ile birlikte, enflasyonda
kisa stirede % 35.5’1lik bir azalma saglanmis ve bu siirecte reel GSMH % 6.34
blylimistiir (Sekil 3). Fakat gelinen noktada, siirdiiriilemez bir i¢ borg
dinamiginin olusmasi ve basta kamu bankalar1 olmak {izere mali sistemdeki
sagliksiz yapmmin ve diger yapisal sorunlarin kalict  bir ¢oziime
kavusturulamamis olmasi (bkz. GEGP), 2001 yili basinda ekonomin tekrar
kiigiilmesine neden olmustur. Nitekim 2001 finansal krizi ile birlikte, Tiirkiye
tarihindeki en derin ekonomik krizlerden birini yasamis ve reel GSMH % 9.54
kiigtlmiistiir.
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Sekil 3: Reel GSMH Biiyiimesi ve Enﬂasy0n5

Ortiik enflasyon hedeflemesinin basladigi 2002 yil1 basinda, biiyiime
tahminleri % 3 seviyelerindeydi. Y1l sonuna dogru tahminler, % 6.5 olarak
revize edilmis ve gerceklesme % 7.94 olmustur. Ilgili yilda enflasyonda ise %
38.8’lik bir azalma saglanmistir. 2003 yilinda ekonomi % 5.87 biiylirken,
enflasyon % 11.35 azalmistir. 2004 yilinda ise, ekonomi % 9.86 biiyiirken,
enflasyon % 9 azalmigtir. Nitekim bagimsiz TCMB’nin ilk baskani olan
Siireyya Serdengecti (2004:3), “Diisen Enflasyon” baglikli konugsmasinda soyle
demektedir: “30 yildir yasamis oldugumuz yiiksek enflasyon tecriibesinden ve
diger iilke 6rneklerinden biliyoruz ki, enflasyon yiikseldik¢e ortalama biiyiime
diismekte ve enflasyon diistilkge ortalama biiyiime artmaktadir. Son ii¢ yildir
uygulanmakta olan istikrar programi c¢ergevesinde enflasyon diiserken
ulastigimiz yiiksek biiylime oranlari bunun bir Ornegidir. Fiyat istikrarinin
saglanmasi siirdiiriilebilir bir biiylime i¢in 6n sarttir”. 2005 yilinda da ekonomi
bliyimeye devam etmig, reel GSMH % 7.64 artarken; enflasyon % 1.6
azalmigtir. Diigen enflasyonla birlikte, ekonominin yiiksek oranli biiylimeye
devam etmesi, EH rejimi igin bir 6n sart olan TCMB bagimsizligim1 hukuksal
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bagimsizliktan ¢ikararak, fiili bagimsizlik bi¢imine sokmustur. Bu durum ise
acik EH rejiminin toplum tarafindan benimsenmesini hizlandirmigtir.

2001 krizi sonrasit yasanan biiylime siirecinde iizerinde durulmasi
gereken bir diger nokta, biiylimenin yapisindaki degismedir. Serdengecti
(2006:5), gelinen noktada biiylimenin ana kaynaginin verimlilikteki gelisme ile
ihracat performansindaki artis oldugunu belirtmektedir. Ayrica, son birkag yil
icerisinde ekonomik biiylimedeki 6zel sektoriin rolii dikkat cekecek olgiide
artmistir. Tlirkiye ekonomisinin biiylime konusundaki son donem tecriibesi, siki
maliye politikasinin daraltici olma zorunlulugunun 6zellikle mali baskinligin
bulundugu bir ekonomide gegerli olmayabilecegini ortaya koymustur.

Son olarak, ilgili donemlerdeki tiretim degiskenligi lizerinde durulabilir.
Bu amagla, oncelikle sanayi iiretim endeksinin® (SUE) dogal logaritmasi almip,
Census X-11 Metodu ile mevsimsellikten arindirilmistir. Serinin, trend ve
trendden sapma (cevrim) olmak {izere iki bilesene ayrilmasinda ise Hodrick-
Prescott (H-P) filtresinden yararlanilmigtir. Hodrick-Prescott (1997) tarafindan
gelistirilen yontem, asagidaki minimizasyon probleminin ¢dziimiine
dayanmaktadir:

T

mip Z(X, _Xt*)z +/1§[(X,*+1 _X:)_(Xt* _Xt*q)]z (2)
t=2

{Xz }I=] t=1

Burada, X, SUE’yi, X, SUE’den elde edilen stokastik trendi ve A ise
serinin  diizgiinlestirilmesini (smoothing) belirleyen “ceza” parametresini
gostermektedir. A degeri biiyiidilkge, serinin trend patikasi daha da
diizlesmektedir. Trend bileseni, A degeri 0’a yakinsadiginda orijinal seriye, «’a
yakinsadiginda ise dogrusal trende doniisecektir. Caligmada A degeri, aylik
veriye uygun olarak 14400 alinmistir. Dogrusal trendden farkli olarak, H-P
trend stokastik bir trende sahiptir ve bu yapi trendin zaman igerisinde
degismesine olanak vermektedir. SUE’nin H-P trend yontemi ile elde edilen
trend ve trendden sapma grafigi Sekil 4’de verilmektedir. Sekilden 2001 krizi
sonrast, SUE’nin trendinin egimindeki artis agikca goriilmektedir. Bu durum,
Tiirkiye’nin ilgili donemde yasadig1 yiiksek biiylimeyle dogrudan baglantilidir.
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Sekil 4: Sanayi Uretim Endeksinin H-P Trendden Sapmalar

Secilmis donemler igin iiretim degiskenligi Tablo 4’de verilmektedir.
Degiskenlik, trendden yiizde sapmalarin standart sapmasimin alinmasiyla
hesaplanmistir. SUE’nin baslangi¢ tarihi olan 1997°den 2001 krizine kadarki
dénemde SUE’nin standart sapmast % 0.98°dir. yar1 para kurulu déneminde,
SUE’nin standart sapmasi % 0.93 ve ge¢is doneminde % 0.84’diir. Endeksin
degiskenligi, siirekli bir diisme egilimi igerisinde olmakla birlikte, ortiikk ve agik
enflasyon hedeflemesi donemlerinde iiretimdeki degiskenligin belirgin bigimde
azaldig1 soylenebilir. Bu durum Sekil 4’den de izlenebilir. Ortiik enflasyon
doneminde SUE’nin standart sapmasi 0.62% ve acik enflasyon hedeflemesi
déneminde 0.63% diir.

Tablo 4: Sanayi Uretiminin Degiskenligi*

Donem Degiskenlik Doénem Degiskenlik
1997:01-2001:01 0.98 2002:01-2005:12 0.62
2000:01-2001:01 0.93 2004:05-2007:07 0.56
2001:02-2001:12 0.84 2006:01-2007:07 0.63

*(trend degerinden yiizde sapma)

Sekil 5, incelenen dort donemin iiretim ve enflasyon degiskenliklerini
karsilagtirmaktadir. Sekilden agikca goriilen, yar1 para kurulu ve gecis
doneminde hem iiretim hem de enflasyon degiskenliginin yiiksek oldugudur.
Buna karsin, enflasyon hedeflemesinin uygulandigi doénemlerde iiretim
degiskenligi daha azdir. Ortik EH déneminde ise, calismada belirtilen
nedenlerden dolay1 enflasyon degiskenligi diger lic ddnemden daha yiiksektir.
Buna kargin, ortik EH doneminde iretim degiskenliginin az olmasi dikkat
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cekicidir. A¢ik EH donemi ise, hem iiretim hem de enflasyon degiskenliginin en
az oldugu donemi yansitmaktadir.
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Sekil 5: Uretim ve Enflasyon Degiskenligi’

Dodge (2002:119), EH rejiminde hem {iretim hem de enflasyon
degiskenliginin azalmasini iki temel nedene baglamaktadir. Bunlardan birincisi,
para politikasinin artan kredibilitesinin ekonominin daha istikrarli davranmasina
yol agmasiyla ilgilidir. ikincisi ise, ekonomik karar birimlerinin daha ileriye
dogru bakan bir yapiya kavusmalariyla baglantilidir. Tirkiye ekonomisi igin
degerlendirildiginde, 2004 yili sonrasi enflasyon ataletinin gerilemesi,
ekonomik karar birimlerinin daha ileriye dogru bakan bir yapiya kavustuklarimi
ve para politikasinin kredibilitesinin arttigin1 gostermektedir. Nitekim 2004:5—
2007:7 donemi 1.08’lik standart sapma degeri ile en diisik enflasyon
degiskenligini gostermektedir. Benzer bigimde, ilgili donemde sanayi iiretim
endeksinin degiskenligine bakildiginda, % 0.56 ile en diisik retim
degiskenligine ulasildig1 goriilecektir. Buradan, Mayis 2004 sonrasi enflasyon
ve lretim degiskenliginin en az oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonug,
teorik 6ngoriiyle tutarlidir.

C. Diger Onemli Makroekonomik Degiskenler

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin sorunlarinin baginda biiyiimenin
finansman1 gelmektedir. Bilylimenin finansmaninda genellikle kendi i¢
kaynaklar1 yeterli olmayan bu iilkeler, dis bor¢lanma yoluna bagvurmakta;
ayrica merkez bankalarmin bagimsiz olmamasi durumunda da enflasyona yol
acacak bi¢imde para arzini artirabilmektedirler. Bu iki unsur, istikrarsiz siyasi
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ortamla da birlesince uzun donemli biiylime olumsuz etkilenmektedir. Bu
nedenle, Tirkiye’de EH rejiminin basarisini etkileyecek en dnemli iki unsurdan
biri, TCMB’nin bagimsizlig1 ise, ikincisi mali disiplindir. Nitekim mali
disiplinin saglanamadigi bir ortamda, merkez bankasinin enflasyonu diisliirmek
icin faiz oranlarini artirma se¢enegi ekonomiyi resesyona siiriikleyebilecektir.

TCMB’ye gore (2005:10-11), Tiirkiye’de mali disiplin EH rejiminin
performansini temelde dort kanaldan etkilemektedir. Bunlardan birincisi, uzun
donemli bekleyisler kanalidir. Mali disiplinin siirdiiriilerek kalitesinin daha da
iyilestirilmesi, bor¢lanma vadelerini uzatip risk primini ve risk primindeki
oynakliklar1 azaltarak para politikasinin etkinligini ve Ongoriilebilirligini
artiracak ve enflasyon hedeflemesi rejiminin giivenilirligine katkida
bulunacaktir. ikinci kanal, kamunun kendi iirettigi mal ve hizmetlerin fiyatlari
yoluyla gerceklesmektedir. Ugiincii kanal ise kamunun gelirler politikast
iizerinden calismaktadir. Tirkiye’de fiyat ve fticret enflasyonuna dair
bekleyislerin en 6nemli belirleyicilerinden biri kamunun kendi calisanlarina
uyguladig1 iicret artislaridir. Dordiincii kanal dogrudan harcama kanalidir.
Kamunun dogrudan mal ve hizmet alimlari, toplam talep yoluyla enflasyona
yansimaktadir. Biitliin bu kanallarin halen énemli bir konumda olmasi, kronik
enflasyon anilarinin taze oldugu bir ddnemde mali disiplinin siirekliliginin kritik
onem tasidigi anlamina gelmektedir. Sonu¢ olarak, enflasyon hedeflemesi
rejiminde mali disiplinin siirdiiriilmesi ve maliye politikalarinin hedeflerle
tutarli olarak yiiriitiilmesi, rejimin basarisi agisindan temel teskil etmektedir.

Sekil 6, Tiirkiye’de 1999 sonrasi kamu kesimi bor¢lanma gereginin
GSMH’ya oranin1 gostermektedir. Burada KKBG, kamu kesimi finansman
aciklarini temsil etmektedir ve biitce acigi, Kamu iktisadi Tesekkiilleri’nin,
sosyal giivenlik kurumlarmin ve yerel yOnetimlerin finansman agiginin
toplamina esittir. KKBG/GSMH’nin azalmasi kamu kesiminin bor¢lanma
ihtiyacinin azaldigimi gdsteren dnemli bir gostergedir. 2001 yilinda kamu kesimi
finansman agiklart GSMH’nin % 16.4 gibi énemli bir kismim teskil ederken,
2002 yihi ile birlikte bu oran siirekli olarak diismiistiir. 2005 ve 2006 yillarinda
ise KKBG/GSMH oranit negatiftir, negatif deger fazlay1 gostermektedir.
Tirkiye’de KKBG/GSMH orani hesaplanmaya baslandigi 1975 tarihinden beri
ilk defa negatif deger almistir. Kamu kesimi finansman agiklarinin GSMH’ya
oranindaki diisme, KKBG’yi kiiciilterek, bor¢larin c¢evrilebilirligi konusundaki
endiseleri azaltmakta ve risk piriminin diigmesini saglamaktadir. Bunun
neticesinde, reel faizler diigmekte ve bdylece kamunun borglanma maliyeti
azalmaktadir.
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Sekil 6: KKBG/GSMH

Sekil 7’den Tirkiye’de ex-ante ve ex-post reel faizlerin gelisimi
izlenebilir.

1999 yilinda yasanan finansal kriz sonucu nominal faizlerin yiiksek
kalmasina karsin, 2000 yilindaki hizli dezenflasyon periyodu reel faizlerin
yliksek kalmasina neden olmustur.

80

60

40

20

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Ex-post Reel Faiz
—+— Ex-ante Reel Faiz

Sekil 7 : Ex-ante and Ex-post Reel Faiz Orani®
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2001 yilinda ise, 2000 yil1 boyunca nominal faizlerin gerilemesine
karsin, 2001 kriziyle birlikte enflasyon oraninin yiikselmesinin negatif reel faiz
getirisiyle sonuclandigi goriilmektedir. Kriz doneminin etkisiyle birlikte, Mart
2001°de nominal faizlerin % 194’lere ¢ikmasiyla birlikte ex-post reel faiz orani
% 78’lere kadar ¢ikmustir. Daha sonrasinda ise, istikrarli ekonomik biiyiime,
mali disiplin ve enflasyondaki diisiise paralel olarak azalma trendine girmistir.
Ozellikle 2003 yili boyunca nominal faizlerde gériilen % 29’luk dnemli diisiis
reel faizleri de asagi ¢ekmis ve bu durum biiylimeyi destekleyen Onemli
unsurlardan biri olmustur. Tiirkiye’de ex-post reel faizler Agustos 2006
itibariyle % 5’lere kadar gerilemis durumdadir. Bununla birlikte, 2006 yilinda
hedef enflasyonun iizerinde kalinmasi ve 2007 yilinda da hedefin iist limitinin
daha temmuz ayindan oOrtiili olarak kabul edilmesi beklenen enflasyonu
yiikseltmistir. Temmuz 2007 itibariyle ex-ante reel faiz oran1 % 12.39 olmustur.

IV. Sonugclar ve Degerlendirme

Calismadan elde edilen sonuglari, asagidaki gibi degerlendirmek
miimkiindiir:

Ortiik EH ddnemi, basarili bir dezenflasyon siirecini simgelemektedir.
Nitekim s6z konusu donemde, enflasyonda toplam % 65’lik bir azalma
saglanirken, reel GSMH kiimiilatif olarak % 43 artmustir.

Tiirkiye’de enflasyon ataleti, eskiye oranla 2004 yili sonrasi
gerilemigtir. Bunun temel nedeni olarak, 2002°den bu yana TCMB’nin
hedeflenen enflasyon oraninin altinda enflasyon oranlarina, yiiksek biiylime
oranlar1 ile ulasabilmis olmas1 gosterilebilir. Bu basari, beklentileri etkileyerek,
cari enflasyonun gegmis enflasyondan etkilenme derecesini diistirmiistiir.

2004 yil1 beklentiler ve kredibilite anlaminda bir kirilma yilidir. Bunun
temel sebebi olarak ise, yillar sonra enflasyonda tek haneli rakamlara ulasilmasi
ve reel GSMH’da % 9.8’lik rekor bir biiyiimenin saglanmasi gosterilebilir.
Enflasyon ataletinin azalmasi, kredibilitenin arttiginin  bir gdstergesi
durumundadir.

Mayis 2004 sonrasi, enflasyon ve iiretim degiskenliginin en az oldugu
donemdir. Bu sonug, ekonomik karar birimlerinin daha ileriye dogru bakan bir
yapiya kavusmalari ve artan kredibilite sonucunda enflasyon ve {iretim
degiskenliginin azalmasini 6ngoren teorik yaklagimla tutarlidir.

Tiirkiye ekonomisinin biiyiime konusundaki 2002 yil1 sonrasi tecriibesi,
siki maliye politikasinin daraltict olma zorunlulugunun o6zellikle mali
baskinligin bulundugu bir ekonomide gecerli olmayabilecegini ortaya
koymustur.
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Notlar:

1)Para kurulu (currency board) konusunda http://politics.ankara.edu.tr/~ kibritci/curboard.html

adresine bakilabilir.

2) Para Taban1 = Emisyon + Bankalar TL Zorunlu Karsiliklar1 + TL Serbest Tevdiat

3) Nominal faiz orani digindaki tiim degiskenler, TCMB elektronik veri dagitim sisteminden

(EVDS); nominal faiz orani, Hazine Miistesarlig1 http://www.treasury.gov.tr/stat/e-gosterge.htm

adresinden elde edilmistir. TUFE94: TP.FG.TO1: 1.GENEL; TUFE(03: TP.FG.TGOl: TUFE

(GENEL); ETUFE : TP. BEK.S01.D.A.1: 1D. Y1l Sonu Yillik TUFE Beklentisi (%); GSMH:

TP.UR.G52.1: (Uretim - Alic1 fiyatlariyla) (Sabit Fiyatlarla); SUE : TP.TSYO1 : Toplam Sanayi

Sektorti (1997=100); KKBG/GSMH : TP.KB.B15 Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (Yillik, Bin

YTL); Beklenen Enflasyon Orani: TP.BEK.S01.E.A.1: 1E.(Aritmetik Ortalama) 12 Ay Sonrasinin

Yillik TUFE Beklentisi (%); Nominal Faiz Orani: Hazine Iskontolu Ihaleleri Y1llik Bilesik Faiz

Oranlart  (Ay igerisinde gergeklestirilen ihalelerin  yillik  bilesik  faizi miktar ile

agirliklandirilmisgtir.)

4) Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) 2004 yilinda TUFE’nin igerigini ve hesaplama yontemini
degistirmistir. Ocak 2005 ile birlikte, yeni sepet esas alinmustir. Sekil 1°de, TUFE94, 1994 baz
yilina gore; TUFE03, 2003 baz yilina gére hesaplanan enflasyon oranini gostermektedir.

5) 2007/1 ilk alt1 aylik biiytimeyi gostermektedir.

6) Sanayi iiretim endeksinin se¢ilme nedeni olarak, aylik veriyle analiz yapabilme imkéani ve

sanayi lretiminin tarim ve hizmetler sektoriine oranla uygulanan para politikalariyla daha yakin

iligki igerisinde olmasi gosterilebilir.

7) Tablo 2 ve Tablo 4’deki veriler kullanilarak hazirlanmustir.

8) Beklenen (Ex-ante) reel faiz oran1 = (((1+nominal faiz orani)/(1+beklenen enflasyon orant))-
1)*100

Gergeklesen (Ex-post) reel faiz orant = (((1+bir dnceki yilin nominal faiz oran1)/(1+gergeklesen

enflasyon orani))-1)*100 Beklenenen enflasyon orani olarak, TCMB tarafindan yayimlanan 12 ay

sonrasinin yilhik TUFE beklentisi; nominal faiz orani igin ise, Hazine Miistesarlig1 tarafindan
yaymlanan Hazine iskontolu ihaleleri yillik bilesik faiz oranlar1 kullanilmusgtir.



