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Ozet

Tirkiye’de enflasyon, 2001 sonrasinda kisitlt bir dénem hari¢ 30 yidan uzun zamandir
buytk bir sorun. Bu sorunu anlamak i¢in 6nce enflasyonu belitleyen faktorleri teknik dile
girmeden anlatarak genel bir teorik ¢ergeve sunuyoruz. Bu ¢erceve enflasyon kontroli igin
Ozellikle talep ve beklentilerin kontroliiniin elzem oldugunu, Merkez Bankast’nin bu isi
yapabilmesi icin Uzerinde bagka yonlerde baskt olmamast gerektigini séyliyor. Bu baskinin
maliye politikasi, finansal istikrar ya da siyasi bask:t olabilecegini vurgulayarak degisik alt
dénemlerde degisik baskiarin Merkez Bankast’nin elini baglayip enflasyonu yikselttigini,
bu baskilarin olmadigi dénemde ise parasal otoritenin enflasyonu kontrol edebildigini
gOsteriyoruz. Bu anlatt Tirkiye’de enflasyonun digsal olarak iilkenin basina gelen bir sey
olmadigini, iktisat politikasi tercihlerinin dogrudan sonucu oldugunu gdstererek
enflasyonda kalict bir diisisiin mimkiin oldugunu ancak bu isin sadece Merkez Bankasi
eliyle yapilamayacagini ortaya koyuyor.
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Girig

Enflasyon Tirkiye’nin uzun dénemli sorunu. 1980-90’larda buna “biitiin gelismekte olan tlkelerdeki gibi”
diyebiliyorduk. Bu artik dogru degil. Tirkiye diizeyinde enflasyon sorunu olan (gelismekte olsun olmasin)
cok az iilke var. Sekil 1 bu vakiayr gésteriyor. Turkiye 1990’larda diger gelismekte olan tlkeler gibi ylksek
enflasyonlu iken 21. yiizy1l basinda yine diger gelismekte olan iilkeler gibi enflasyonunu distirmustiir. Ancak
2010 civarinda, uluslararasit mali kriz sonrasinda, diger gelismekte olan tlkelerde enflasyon duragan iken
Tiurkiye’de yikselmeye baslamistir. Bu grafikte not etmeye deger t¢ husus vardi: (1) Tirkiye’de
dezenflasyon diger gelismekte olan tlkelere paralel tezahtr etmistir, (2) enflasyonun diger gelismekte olan
tlkelerden farklilagsmasi, daha yiiksek seyretmeye baslamasi, yakin ge¢misimizdeki 2018 ve 2021°deki
soklardan ¢ok 6nce baslamustir ve (3) enflasyon 2018’den baslayarak ve 2021°de kuvvetle kendini gbstererek

1990’1ardakine benzer diizey ve dinamikler g&stermektedir.

Bu makale yukarida arz ettigimiz ti¢ vakiayr elimizdeki makroiktisadi distinsel araglar ile agikladiktan sonra
kuvvetli ve kalict bir dezenflasyonun nasil mimkin olabilecegine dair ayni gerceveyi kullanarak fikir
yuriitmek amacindadir. Ne oluyor da Ttrkiye’de enflasyon daima sorun oluyor? Bunun cevabinin Tirkiye’ye
“olan” bir sey degil, Tirkiye nin iktisat politikast kararlari oldugunu, dolayistyla yiiksek enflasyonun bir tercih
oldugunu goriiyoruz. Hangi tercihlerin sonucunun enflasyon oldugunu, bunlarin zaman icinde nasil
degistigini, bize enflasyonun digsal etkilerin degil tlke icindeki tercihlerin sonucu oldugunu distindiirenin

ne oldugunu ve bu 1sikta dezenflasyonun nasil mimkiin olabilecegini tartisacagiz.



Sekil 1: Turkiye ve diger tlkelerde enflasyon
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Not: Ustteki panel Diinya Bankasr’ndan alinan verilerle olusturulmustur. Alttaki paneldeki veriler ilgili tilkelerin
Agustos 2022°deki yillik enflasyonlari géstermektedir. Verilerin kaynagy tlkelerin istatistik kurumlaridir. *Avustralya

verisi Haziran 2022’deki yillik enflasyonu géstermektedir.

Turkiye kendi tercihleri ve kararlariyla yliksek enflasyonlu oldugu gibi bu tercihleri degistirerek, baska
kararlar ile diisiik enflasyonlu bir tlke olabilir. Ancak, bu bir fizik deneyi degil. Enflasyon insan davransst ile
ortaya ¢ikiyor ve insan davranisini etkilemek kolay olmayabiliyor. Oniimiizdeki dénemde uygulanabilecek
dogru politikalart gérebilmek icin de ge¢miste hangi hatalar ile enflasyonun ytikseldigini ve hangi tercihler

ile distiigiinii calismak gerekiyor.



Bu makalede 6nce genis ve uzun bir iktisat yazinina dayanan enflasyon belirleme mekanizmasini teknik dile
girmeden anlatarak teorik bir cerceve cizecegiz. Ardindan bu cergeveyi dénemlere ayirdigimiz enflasyon
dinamiklerini anlamak icin kullanacagiz. Bu sekilde enflasyon her yiikseldiginde bu ytikselisin ayni nedenle

olmadigini, ancak bu nedenleri gruplamanin da zor olmadigini gérecegiz.

Ayni anlatt Turkiye’deki enflasyonun anlagilmaz, kendine has, hicbir yerdekine benzemeyen bir olgu
olmadigini, anlasilir mekanizmalar ile iktisat politikast tercihleri ve enflasyon sonuglart arasinda bag
kurmanin gayet kolay oldugunu da gosteriyor. Bu bag, hangi iktisat politikasi tercihlerinin kalict bir
dezenflasyonu ima ettigini de gosterdigi icin iktisat politikasi recetesi yazmayt da miimkiin hale getiriyor.

Makalenin son kisminda béyle bir dezenflasyon recetesi sunacagtz.

Bu recetenin ciddi bir merkez bankast kurumsal yapisi ve glivenilir merkez bankacilart isret etmesi sagirtict
degil. Ancak bu kendi basinda yeterli de degil. Maliye politikasi ve finansal istikrar baskisinin da diger iktisat
politikasi araclari ile dengelenip Merkez Bankast’nin (MB) isini yapabilir hale getirilmesi bir 6n sart. Su anda
Merkez Bankast kuvvetli bir dezenflasyonu kendi basina gerceklestirmeye kadir degil. Kalici, kuvvetli bir
dezenflasyonun, mimkin oldugunca diisiik bir maliyetle yasanabilmesi i¢in Merkez Bankas’nda ve diger
kurumlarda nasil bir politika setinin hayata gecirilmesi gerektigi hakkindaki tartismaya katkida bulunmak bu

makalenin 6nemli amaglarindan biri.

Teorik Cergeve

Enflasyon tlkedeki ortalama fiyat diizeyinin yiikselmesi. Enflasyonun dusiik oldugu yerlerde, ortalama fiyat
hareketlerinin goreli fiyatlarin degismesinden—bazi fiyatlarin artip bunun ortalamaya etki etmesinden—
olup olmadigini anlamak 6nemli ama ayni zamanda zor da olabiliyor (Reis ve Watson, 2010). Ancak Ttrkiye
gibi enflasyonun daima ylksek oldugu yerlerde bu kaygilar ikincil 6neme sahip. Tirkiye’de yasanilanin
fiyatlardaki genel artis oldugu, “saf” enflasyon ile ugrasildigi actk. Bu nedenle goreli fiyatlart g6z ardt ederek

enflasyonu homojen bir fiyatlama mekanizmast tizerinden diisinmek mimkin.

Fiyatlar genellikle bir piyasa mekanizmast ile belirleniyor. Her yerde oldugu gibi, Tirkiye’de de fiyati

dogrudan kamu tarafindan belirlenen triinler mevcut. Ancak hem kamu da nihayetinde bir tiir arz-talep



dengesi gbzettigi icin hem de bu tiir Grlnlerin sayist az oldugu icin temel fiyat dinamiklerini bir tir piyasa
mekanizmasinin belitledigini s6ylemek mimkiin. Bu gézlem hitkiimetlerin piyasalara miidahale etmedikleri
anlamina gelmiyor, sadece bu miidahalelerin genelde dogrudan fiyat belirlemek yerine tiretim ve talebe etki

edip piyasa fiyatini etkileme seklinde oldugunu séyliiyor.

Su halde, piyasa fiyatlarint neyin belirledigini anlamak gerekiyor. Bunun kolay cevabi arz ve talep. Arza gére
nispeten yiiksek talep kapasite tistil Uretime sebep oldugu icin Gretim maliyetlerini artirarak enflasyona yol
acar. Ancak ureticilerin her dénem fiyatlarini degistiremedikleri ya da degistirmeyi ¢esitli nedenlerle maliyetli
bulduklart durumlarda sadece giincel arz ve talep degil, gelecekte beklenen arz ve talep de fiyatlama
davranisini etkiler. Fiyatini iki dénemde bir degistiren bir satict bugiin fiyat belirlerken bu fiyatin yarin da
gecerli olacagini bilerek yarin genel fiyat diizeyinin ne olacagini, o fiyat diizeyinde kendi Griininin géreli
fiyattnin ne olacagini, bunun bekledigi talep kosullarinda ne kadar satisa denk gelecegini, bekledigi tiretim
maliyetleriyle o fiyattan bu kadar tiretim yapip yapmamak istedigini de diisiinecektir. Bu, yarin beklenen
enflasyonun da bugiinki fiyatlama davranisina etki etmesi, dolaysiyla enflasyon ile beklenen enflasyon
arasinda bir bag olmast anlamina gelir. Bu ve bagka nedenlerle enflasyon beklentileri de enflasyon

dinamiklerinin 6nemli bir bilesenidir.

Enflasyonu anlamak igin arz kogullariny, talep kosullarini ve (arz ve talebe etki eden) beklenen enflasyonu
anlamak gerektigini gériyoruz. Kisa vadede arz kosullart genelde dissal faktorlerle belirlenir ve enflasyona
kisa streli etki yapar. Ekonominin Uretim kapasitesi bellidir. Arz soklart (6rnegin enerji maliyetleri,
ambargolar) arz1 ve Gretim maliyetlerini degistirse de bunlarin enflasyonu uzun siireli etkilemelerini genelde
beklemeyiz. Arz sokunun genel kabul gbren 6rneklerinden biri olan petrol fiyatlari ile enflasyon arasinda
Sekil 2°de gosterilen iliski petrol fiyatinin Tirkiye’de enflasyonun yiikselisini de distsiinii de kendi basina
aciklamadigini gosteriyor. Uzun dénemde arz kogsullarini ekonominin bazi temel degiskenleri, mesela yatirim
hizi, 15 gliciine katilma orani, beseri sermaye ve tretkenlik belirliyor. Bunlar ginden giine, yildan yila hizh
degisen buyiklikler degiller. Refah bakimindan ¢cok 6nemli olmakla birlikte yillik enflasyonu anlamak i¢in

uzun dénemli arz dinamiklerini ¢alismak gerekmiyor. Arz soklarini diistinmek genellikle yeterli.



Sekil 2: Turkiye’de enflasyon ve petrol fiyati
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Arz ya da bagka herhangi bir sokun kendi bagina kalict enflasyonu agiklamayacagini da gérmek 6nemli.
Petrol fiyatlari iki katina ¢iksa bunun enerji fiyatlar, iretim ve tagima maliyetleri Uzerinden buytk bir fiyat
diizeyi etkisi olacagr asikar. Fiyatlar yeni diizeylerine ulasirken enflasyon ortaya cikar. Ancak petrol
tiyatlarinin iki katina ¢itkmast ile uyumlu yeni fiyatlar olusunca genel fiyat diizeyinin artist duracaktir. Bunun
nedeni, petrol fiyatlarinin distise gegmesi degil arttk artmiyor olmasidir. Petrol fiyatlarinin fiyat diizeyini
tekrar artirmalart icin bir petrol fiyatt soku daha gerekir. Bu olabilir ancak bunun da enflasyon etkisi yeni
petrol fiyati ile uyumlu fiyatlar olusana kadar strer. Bu tiir soklarin devamli (orta vadeyi etkiler sekilde)
olmast sok tanimini ihlal eder. Turkiye’deki gibi on yillar siiren yiitksek enflasyon dénemlerini anlamak icin
sistemik degiskenlere ve politikalara bakmanin elzem oldugunu gériyoruz. Diger tirlisi enflasyonu son
kertede kot sans ile aciklamak anlamina gelir. K6ta sansin neden hep bu iilkeyi buldugu ve nasil oluyor da

on yillarca koti sanslt olundugunu tatminkar sekilde anlatmanin bir yolu da yok.

Yavas degisen kalict arz kosullarinin aksine, talep kosullart hem hizhi degisebiliyorlar hem de iktisat
politikasina hassaslar. Ornegin bankacilik sektoriintin sorun yasaytp kredileri kismast ya da ucuz fonlama
bulup kredileri arttirmasi talebi etkiler. Hikiimet harcamalarinin artist da dogrudan talebi artirir. Merkez
bankalari da faizler ve diger politika araglartyla talebi kontrol etmeye ¢alisirlar. Bu talep hareketleri hem kisa

vadede makroekonomik faaliyeti hem de enflasyonu anlamamizt saglar. Bir bankacilik krizi oldugu zaman



tlkelerdeki tretim kapasitesi—fabrikalar, calisabilen insanlar—bir anda azalmiyor ancak talep azaldigi icin
tretimin de azaldigini, fabrikalarin atil, insanlarin issiz olduklarini gérityoruz. Kapasiteye gore diisiik Gretim
de maliyetleri ve enflasyonu disiirme yoninde etki yapar. ! Tam tersi, kredi genislemesi oldugu zaman ya
da hitkimet harcamalari ani sekilde arttig1 zaman tretim gegici olarak artar. Fakat kapasite fazla degismedigi
i¢in kapasite Ustl Gretim maliyetleri ve enflasyonu artirtr. Yildan yila ya da daha yiiksek frekansh iktisadi
dalgalanmalari ve enflasyonu anlamak icin talep kosullarinin dalgalanmasinin daha 6nemli oldugu, bizim de
katildigimiz genel bir kant.2 Enflasyonu calismak icin kullandigimiz standart modeller de bu nedenle talep

yonli modeller.

O zaman talebi neyin belirledigini sormak gerekiyor. Tanimi geregi toplam talep, titketim, yatirim, hiikiimet
harcamalari ve net ihracatin toplamidir. Bu alt bagliklarin da degisik belirleyicileri var. Hiikiimet harcamalari
siyasi kararlar (ancak memur maaslari, emeklilik 6demeleri gibi degistirmesi kolay olmayan bir¢ok kalemleri
de mevcut), hane halki ve sirketler ise tiiketim ve yatirim kararlarint bircok degiskene baglt olarak veriyorlar.

Bunlarin arasinda bizim i¢in 6nemli olanlar gelir, firsat maliyeti, fonlama imkant ve beklentilerdir.

Gelir artinca talep de artar ancak gelir tiretim ile artti81 icin bu genelde kendi icinde enflasyonist degildir.
Ote yandan firsat maliyeti faiz ile artar ve talebi azaltir. Reel faiz yiiksek iken bugiin harcama degil tasarruf
etmenin getirisi daha yitksek oldugundan talebi dizginleyici etki yapar. Fonlama imkani da talebi mekanik
olarak etkiler. Aldig1 borca daha disiik faiz 6deyen hane halkinin, faiz 6demesi az oldugu icin artan

gelitlerinin bir kismuyla tiiketimlerini artirmast dogaldir. Benzer mekanizmalar yatirim icin de gegerlidir.

Tiketim ve yatirimu etkileyen bagka bir 6nemli faktér de beklentilerdir. Bugtinkii gelir distik bile olsa yarin
yiksek gelirli olmayr bekleyen insanlarin bugiin harcamalarini, yarinin iyi olacagint distinen sirketlerin de
yatirimlarini artirmalart beklenir. Benzer sekilde yarin fiyatlarin daha yiksek olmasini, diger ifadeyle

enflasyonun yiikselmesini bekleyen tiiketicilerin bugiinden alacaklarini almalari ve dolayisiyla bu beklenti ile

'Eger banka krizi ile beraber 6demeler dengesi ve kur krizi de yasaniyorsa ekonomik faaliyet azalirken enflasyonun
arttigr da gozlenebilir. Odemeler dengesi krizleri Tiirkiye gibi ara mali ithalati ile iiretim yapan ilkeler icin arz soku
olarak da distntlebilir. Bu arz yonli etki krizin oldugu dénemde enflasyonu kismen agiklamaya yardimet olmakla
birlikte stirekli enflasyonun aciklayicist olmak icin yeterli degildir.

22021-2022de bircok tilkede gorilen enflasyon artisinin kismi nedenlerinin Rusya’nin Ukrayna’ya saldirmast ile ortaya
ctkan enerji fiyatt soku ve pandemi sonrasinda Uretim zincitlerinin tekrar kurulamamasindan kaynaklanan sorunlar
oldugu acik. Bunlarin ikisi de arz soklari, bunlarin da 6nemli olabildiklerini gériyoruz. Ancak Tirkiye 6zelinde
enflasyonun t¢ haneye dayanmis olmasi kiiresel arz soklarinin Ttrkiye’deki temel dinamik olmadigint gésteriyor. Yoksa
burada enflasyon bu soklardan ¢ok 6nce yitkselmeye baslamaz, diizeyi de diinya ortalamasinin on katt olmazdu.
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talebi ve enflasyonu buglin ylkseltmeleri de beklenir. Bu beklenti kanali sirketlerin simdiden gelecekte

bekledikleri enflasyona gore fiyat belirlemelerinden farkli, beklentilere bu bakimdan da rol veren bir kanaldir.

Para ve kredi politikalart talebi genelde firsat maliyeti, fonlama imkani ve beklenti kanallart tizerinden
etkiliyorlar. Merkez bankast kisa vadeli faizleri kontrol ederek firsat maliyeti ve fonlama imkanint kontrol
etmeye calisir. Fakat bunun Gtesinde merkez bankasinin izledigi yol beklentileri de etkiler. Eger para
politikas1 bugtin sikt ise ancak ileride gevsemesi bekleniyorsa, beklentiye gére davranislarint sekillendiren

karar alicilarin ileride bekledikleri gevsek para politikasina bugiin tepki vermeleri miimkiindir.

Tlerideki para politikasina iliskin beklentilerin nasil olustugu ¢ok bityiik bir yazinin konusudur. Bu yazin
merkez bankast glivenilirliginin 6nemini beklentiler tizerindeki etkisi nedeniyle vurguluyor. Bu giivenirliligin
ortaya ¢tkmast icin merkez bankalarinin ne yapmaya calistiklarinin bilinmesi ve amaglarina ulasmaya kadir
olduklarina inanilmast gerekir. Bu da ancak merkez bankasinin seffafhgr ile saglanabilir. “Beklenti
¢ipalamast” kavrami bu yazina aittir ve enflasyonu kontrol etmek icin beklentileri kontrol etmenin énemini

vurgular.

Burada ¢ok faydali bir kavramsal ¢erceve Leeper’in (1991) maliye ve para politikasint birlikte analiz ettigi
kuramdir. Leeper bu iki politikanin kamunun bitce kisitt ile bagl olduklarini séyliyor. Kamu iflas
etmeyecekse buitce dengesi ya maliye politikasiyla ya da para politikastyla saglanmak zorundadir. Biitce
dengesinin maliye politikastyla saglanmasi durumunda hitkiimet ayagini yorganina gére uzatip zaman icinde
harcamasini ve vergi gelirlerini denk tutar. Bu durumda para politikast fiyat istikrari icin kullanilabilir. Fakat
blitce dengesi maliye politikasiyla saglanmiyorsa, yani hikimet ylksek harcama ve disiuk vergi ile
strdirilemez agiklar yaratiyorsa (ve iflas tercih edilmiyorsa), bu agiklarin para politikas: tarafindan borg
monetizasyonu ile kapatilmast gerekir. Bu durumda para politikasi maliye politikasinin agigint kapatmak
zorunda oldugu i¢in bir baska hedefin pesinden gidemez. Para politikas: maliye politikasina tabi oldugu
durumda artik fiyat istikrar1 hedefine odaklanamayacagi, biitce dengesini tesis etmek icin fiyat duzeyi
yikselmek zorunda kalacagt icin er ya da ge¢ enflasyona sebep olacagindan beklenti kanaliyla enflasyon

simdiden ytkselir.

Leeper’in cergevesinin ana fikri para politikasimin bir bagka faktdr tarafindan baskilandigt icin asil isini

yapamamasidir. Baskilayan fakt6r Leeper’in vurguladigt maliye politikast olabilecegi gibi finansal istikrar ve



siyasi irade gibi baska etkenler de olabilir. Ornegin bankalar kirilgan durumdaysa merkez bankasinin faiz
arttirmast ekonomiyi yavaslatip bankalari zor durumda birakacagi icin miimkiin olmayabilir. Siyasi irade de
merkez bankasinin faiz artirmasini--6zellikle se¢imlerden 6nce--engelleyebilir. Leeper’in maliye politikasint
potansiyel kisit olarak géren dusiinsel c¢ercevesi Tiurkiye’de enflasyon dinamiklerini bircok zaman

anlamamiza yardimci olacak ancak bazi dénemler icin baska kaygilart da analize dahil etmemiz gerekecek.

Su halde, Ttrkiye’deki enflasyon tarihcesini anlayip bundan sonrast icin recete yazmak icin talep kosullar
ve beklentileri analiz etmek gerektigini, burada da maliye ve para politikalarinin birincil 6nemde olduklarint
gbriiyoruz. Bu anlayis 1s18inda enflasyonu dort dénemde inceleyecegiz. Bunlar 2001 6ncesi, 2001
dezenflasyonu, 2010 ile baslayan kiiresel kriz sonrast enflasyonun tekrar yiikselisi ve 2018 sonrasinda
enflasyon dinamiklerinin 2001 6ncesine benzemeye baslamast. Bu tecriibelerin hepsinin, diger faktorlerin
yaninda, Merkez Bankas’nin isini yapmasina miisaade edilip edilmedigi ile yakindan baglantili oldugunu,
Merkez Bankast’nin asli gorevini yapabildigi donemlerde enflasyonun dustiigiinii, maliye politikasi, finansal
istikrar ya da siyasi baski saiklerinin kuvvetlendigi dénemlerde ise enflasyonun kontrol edilemedigini ortaya
koyacagiz. Ardindan kalict dezenflasyonun hangi yontemlerle miimkiin oldugunu tartismaya mumkin

olacak.

Tirkiye’de enflasyon ve dezenflasyonun kisa tarihi

2001 Oncesi

Tirkiye’de 2001 6ncesini incelemeye 1989°dan baslamak gerekiyor. 1989’da liranin konvertibilitesinin tesis
edilmesiyle sermaye hesab: acilmis ve 6zel sektdriin yurtdisindan borglanmasi miimkiin hale gelmisti. Bu
bor¢lanma bankalar tizerinden gerceklesti. Bankalar icin, Ttrkiye’nin risk primine ragmen gorece diisiik olan
yabanci para faizi ile borglanip gorece yiiksek olan lira faizi ile bor¢ vermek, lira hizla deger kaybetmedigi
strece, karlt bir isti. Doviz kurunun sabit? oldugu bu dénemde kur krizlerde devaliie oluyor, bu

devaliiasyonlar lira cinsinden alacaklart déviz cinsinden bor¢larint karstlamaya artik yetmeyen bankalari da

3 Sabit kur sistemlerinde kurun diizeyinin sabit olmak zorunda olmadigini ancak kur diizeyinin devlet, genellikle de
merkez bankalari, tarafindan belirlendigini ve hemen her zaman serbest piyasa olsayd: olusacak kurdan farklt oldugunu
hatirlayiniz. Tirkiye’de liranin yabanct paralar karsisinda degeri sabit kur dénemlerinde enflasyonu kontrol etmek igin
daima lira degerli olacak sekilde belitlenmeye ¢aligilmistir.



krize sokuyordu. Yazinda ikiz kriz (6demeler dengesi ve bankacilik krizlerinin bitlikte olmasi, Kaminsky ve
Reinhart, 1999) diye bilinen bu vakia sermaye hesabint acmis hemen biitiin gelismekte olan tlkelerin asina

oldugu bir tecriibe idi.

Tirkiye’de o dénemde dis borclanmayt siiriikleyen kamunun biitge aciklariydr. Sekil 3’te gorildigi tizere
2001 krizine kadar tilkenin toplam bor¢lanma ihtiyact (cari agik) ile kamunun bor¢lanma ihtiyact (biitce agigr)

birlikte hareket ediyorlardi. Bu dénemde bankalarin kamuyu kuvvetle fonladiklari, 6zellikle 90’larin ikinci

yarisinda banka aktifleri icindeki kamu kagidi oraninin artmis oldugu gérilebilir (Sekil 4).

Sekil 3. 1989-2001 arast cari acik ve biitce agtklar
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Sekil 4. Banka aktiflerindeki kamu kagitlarinin tiketici ve 6zel sektor kredileri ve kamu kagitlart toplamina
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Bu dénemde, 6zellikle 1990’1arin ilk yarisinda, borcun MB eliyle acik sekilde monetize edildigini ve bunun
da enflasyonu arttirdigint gériyoruz. Sekil 5’te goriilen parasal buytiklikler ile enflasyon arasindaki iliski bu
gbzlem ile tutarlt olsa da kendi baginda kuvvetli bir delil degildir; enflasyon yiikseldigi zaman MB reel olarak
para arzint sabit dahi tutuyor olsa bile parasal biiytikliikler i¢sel olarak artmak zorundadir. Ancak Sekil 6’da

gorillen Merkez Bankasi avanst ve bunun geri 6denmiyor olmast en agtk tanimiyla monetizasyondur.

Sekil 5. MO, M1, M2 ve enflasyon
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Sekil 6. Merkez Bankast Hazine avanst ve enflasyon
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Merkez Bankasi avanst Hazine’ye bir kolaylik olarak icat edilmis, uzun zaman kullanilmis bir mekanizmadir.
Hazine’nin harcamasi diizenli (her ay memur maast 6denecek, vb.) ancak vergi gelirleri nispeten diizensizdir
(kurumlar vergisi 6demeleri belli tarihlerde, vb.). Bu durum Hazine’nin 6deme tarihinde parast olmadig
ancak yakin gelecekte vergi geliri bekledigi donemlerde kisa vadeli bor¢lanma ihtiyact dogurur. Merkez
Bankast avans mekanizmasi bu ihtiyact gidermekte icin icat edilmistir. Hazine’nin piyasalardan kisa ve kirik
vadeli bor¢lanmak yerine Merkez Bankasi’ndan avans kullanmast, ancak yil sonlarinda da bu avans hesabint
kapatmasi 6n goriilerek yaratilan bu mekanizmanin 1990’larda diiz bir Hazine fonlama aracina déniistigini
ve dizenli olarak ctkarilan avans “af’lari ile Hazine’nin o sirada zaten kendisine baglt bir kurum olan Merkez
Bankast’n1 bir biitce a¢ig1 yamama aract olarak kullandigini gérityoruz. Bunun sonunda ortaya ¢ikan paranin

talebi ve enflasyonu artirmast sasirtict degildir.

Bu dénemde sabit kur rejimi oldugunu hatirlamak MB eliyle yaratilan bu paranin yol actigt bir bagka sorunu
da gérmeyi kolaylastirtyor. Krugman (1979) tiri en iptidai 6demeler dengesi krizi mekanizmalart tam da bu
Ornekteki gibi merkez bankalarinin maliye politikast baskisiyla para arzini sabit kur ile uyumsuz sekilde
artirdi® dénemleri konu alir. Bu politikalar rezervlerin erimesine yol agar ve stirdirilemez olduklart icin
spekilatif bir hiicum ile krize ve kur sicramalarina davetiye ctkarir. Turkiye 1990’larin 6zellikle baglarinda
bu sekilde 6demeler dengesi sorunlart yasamus, ortaya ¢ikan kur sicramalart hem bankacilik sektoriiniin 6z

sermayesini eritmis hem de kur geciskenligi nedeniyle enflasyonu sigratmustir.

Sekil 7’de kur ve enflasyon arasindaki bag goriilebilir. Bu bag satin alma glicli paritesi nedeniyle kendi basina
bir nedensellik ima etmez: Bir tilkede genel fiyat seviyesi arttit zaman reel kurun fazla degismemesi icin
déviz kurunun da genel fiyatlara yakin miktarda artmast beklenir. Ote yandan déviz kuru genelde
(baskilanmadigi ya da sabitlenmedigi zaman) diger fiyatlardan daha hizli degistigi icin kurdan fiyatlara olan
geciskenlik yoluyla fiyat artislarini hizlandirabilir. Turkiye’de de Odemeler dengesi krizleri oldugu
dénemlerde 6nce kurun sicrayip ardindan enflasyonun yikseldigini gériiyoruz. Sekil 8 bu durumu 1994-95
kriz dénemi icin aylik veri ile géstermektedir. Kur geciskenligi Turkiye gibi kiigiik acik ekonomiler icin
onemlidir. Bu nedenle kuru kontrol etmek de sik¢a kullanilan bir dezenflasyon yontemi olmustur. Ancak
bu yontemle denenen dezenflasyonun basarisiz olmasi reel kuru baskilayip diizenli olarak kirilmalar

(6demeler dengesi krizleri) ile kurun ylkselmesini ve ardindan enflasyonu da siirtiklemesini getirmistir.
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Sekil 7. Kur ve enflasyon, 1971-2022
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Sekil 8. Kur ve enflasyon, 1993-1996
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2001 6ncesi donemde Thrkiye’de epey standart bir kamu borcu baskist oldugunu, bu bor¢ hemen monetize
ediliyor da olsa—doénemin baslarinda oldugu gibi—borglanma artirilip monetizasyon Sargent ve Wallace
(1981) usuli erteleniyor da olsa—d6énemin sonlarinda oldugu gibi—Leeper’in (1991) anlattigi gibi biitce
aciklarinin beklenen ve gerceklesen enflasyonu artirdigini ve enflasyonla miicadeleyi zotlastirdigini

goriiyoruz. Bu bakimdan, 2001 6ncesi Tirkiye tecriibesi diger gelismekte olan tilkelerden, 6zellikle Latin

Amerika tilkelerinden ¢ok farklt degildir.

Bu doénem genel bir sisme-patlama déngtsii (boom-bust cycle) ile geemis, Tirkiye bu bakimdan da diger

gelismekte olan tlkelerden ayrismamustir.
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2001 Krizi Sonrast

2001 krizini Turkiye iktisat tarihi bakimindan 1990’larin bir parcast ve bu dénemin sonu olarak gérmek
gerekir. 2000 yilinda uygulamaya konulan istikrar programt da sabit kur temelli bir programdi. O yilin Kasim
ayinda gecelik faizlerin kuru korumak icin yiikselmesiyle uzun dénemli tahvil portféyiini gecelik bor¢lanma
ile finanse eden Demirbank’in batmasi dénemin hitkiimetini biitiin banka pasiflerini garanti altina almaya
itmisti. Bu karar bankalarin yabanct para yikiimliliklerinin bir krizde devlet borcu haline gelmeleri
beklentisini resmilestirdi. Bu yukiimltliklerin buyukligh olast kamu biitce agiklarint artirarak (Burnside,
Eichenbaum ve Rebelo’nun (2001) gosterdikleri gibi) bir bankacilik ve 6demeler dengesi ikiz krizini

mumkin hale getirdi. Kriz 2001 Subat ayindaki siyasi krizin tetiklemesiyle bagladi.4

2001 krizinin Turkiye’nin alistlageldik krizlerinden biri oldugunu gérmek kolaydir. Kamu borcunun
stirdiirilemez olmast bu borcu finanse eden bankacilik sektérii basta olmak tizere biitlin tlkeyi sarsan bir
krize neden olmustur. Burada daha arastirmaya deger olan konu neden bu seferki krizden sonra gercek bir
reform iradesinin ortaya ¢iktig1 ve neden benzer reformlarin 1998-2002 arasinda hemen her gelismekte olan
tlkede yapildigidir. Bu son derece 6nemli ekonomi politik sorularini cevapsiz birakarak bu ddnemdeki iktisat

politikalart ve bunlarin sonuclarina bakacagiz.

2001 sonrasindaki dénemin enflasyon kontrolii i¢cin 6nemli gelismeler, kamu maliyesinin disipline edilmesi,
bankacilik sektoriiniin tekrar sermayelendirilerek diizenlenmesi ve yeni kanun ile politika bagimsizligina
kavusan Merkez Bankast’nin 6nce 6rtitk sonra acik olarak enflasyon hedeflemesini para politikast cercevesi
olarak kullanmasidir (Glirkaynak ve Sayek-Boke, 2013; Kara, 2008). Bu degisiklikleri Leeper (1991) modeli
s18inda 1990’larin maliye politikasinin aktif, para politikasinin pasif oldugu bir politika cercevesinden, para
politikasinin aktif, maliye politikasinin pasif oldugu bir cerceveye gecis olarak gérmek mumkindiir.
Enflasyon icin bir diger 6nemli gelisme, Avrupa Birligi (AB) tyeligi hedefiyle yapilan siyasi yenilikler ve
uluslararasi piyasanin da AB’ye yakinsama beklentisiyle gosterdigi destek ile tiretim verimliliginin artmasidir

(Acemoglu ve Uger, 2020). Arzdaki bu iyilesme Merkez Bankas’ni enflasyon kontrolii igin serbest birakan

* Ecevit'in “devlet krizi” actklamasinin zaten kirillgan olan bankacilik sistemi ve kamu biitcesini bilen yatirtimer ve
vatandaslart kriz dengesinde koordine etmis oldugu goriliyor. Coklu denge durumlarinda denge odak noktasini
politika yapicilarin bu tarz giiven sarsict (ya da giiven verici) agiklamalarinin belirleyebilmesi normaldir.
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yeni politika cercevesi ile birlesince, daha 6nceki ddnemde miimkiin olmamis bir dezenflasyon ekonomiyi

cok yavaglatmadan ve ctktt acigini fazla yitkseltmeden ortaya ¢ikmustir.

Sekil 9°da 2001-2010 déneminde enflasyonun kuvvetle distigiinii ancak %5 olan hedefin tzerinde bir
diizeyde duraganlastigini goriiyoruz. Bu dezenflasyon Tirkiye’de gordiigimiiz en kuvvetli enflasyon
dastisudir. Dezenflasyon programi, 6zellikle 2001-2002°deki esitsiz maliyet bélisimi ve beklenmedik
buytklukteki sicak para girisini diizenleyememesi gibi 6nemli sorunlari agikca ortada da olsa, enflasyonu

dastirmis, bunu da biiyiimeden ¢ok feragat etmeden yapmustir.

Sekil 9. 2001-2010 TUFE enflasyonu
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Bu dénemdeki biiyiik degisiklik kamu maliyesinin stirdiiriilebilir hale gelmesidir. Sekil 10’da biitce a¢iginin
da kamu borcunun milli gelire oraninin da azaldigt bir dénemden gecildigini gériiyoruz. Bunun 6nemli bir
sonucu kamu agiklarinin fonlanma zorlugunun ortadan kalkmasi, bankacilik sektériiniin 6zel sektorii fonlar
hale gelmesi ve 6zellikle cari acik ile bitge a¢i81 arasinda Sekil 3’te gsterilen bagin kirilmasidir. 2001 sonrasi
dénemde cari agidt 6zel sektdriin bor¢lanmast strtiklemis, devletin ve tlkenin borcunun birlikte arttigt ikiz

aciklar gézlenmez olmustur (Sekil 11).
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Sekil 10. 2001-2022 biitce a¢ig1 ve kamu net borg stoku
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Sekil 11. 2001-2022 cari agik ve biitce agig1
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Bu dénemde dikkate deger bir diger gelisme 2008-2009 uluslararasi mali krizine Turkiye’de verilen iktisat
politikasi tepkisidir. Turkiye’de o zamana kadar dongiisel, yani makroekonomik soklarin etkisini arttirict, bir
iktisat politikast izleniyordu. Maliye politikast buyiime dénemlerinde vergi gelirleri artip bor¢lanmak da
kolaylastig1 icin gevsiyor, daralma dénemlerinde mecburiyetten daraliyor ve dolayistyla dongiisel hareketleri
yumusatmak yerine sertlestiriyordu. Para politikasi da kriz donemlerinde sermaye cikisini engellemek icin
stkilasmak zorunda kaltyor ve daraltici etkiyi kuvvetlendiriyordu. 2008-2009 krizinde ise hem maliye
politikast hem para politikast gecmisin tersine i¢ ve dis talebin yarattigt durgunluga karsi ayni anda

15



gevsemistir. Bu dongii karsitt makro iktisat politikast gelismis ekonomi ile gelismekte olan ekonomiler
arasindaki 6nemli farklardan biridir. Ttrkiye bu dénemde, 2001 sonrasindaki biitge gelismeleri ve Merkez
Bankast glivenilirliginin faydasint gérerek iyi iktisat politikast uygulayabilmis, derin bir krizden hizla ¢ikarak

bu politikalarin refah tzerindeki ¢cok olumlu etkilerini yasamugtir.

Cok calisilmis olan bu dénemi detay: ile aktarmazken su iki hususu 6ne ¢ikartmayt uygun buluyoruz: (1)
Turkiye’de enflasyonu dusiirmek yakin gecmiste mimkin olmustur. (2) Enflasyon disist ancak kamu
maliyesinin disiplinli oldugu, bankalarin saglikli sermaye yapisina sahip olup iyi dlizenleme ve denetlemeye
tabi olduklart bir dénemde, itibart yliksek, isini yapmasina misaade edilen bir merkez bankasi eliyle

olmustur.

Bundan sontraki donemi de bu isikta incelemek ve Ozellikle merkez bankast itibarinin sarstlmasinin

enflasyonist sonuclarint gdrmek icin 2010 sonrast dénemi inceleyecegiz.

2010-2018 dinemi

2010-2018 donemi siyasi baski altindaki para politikasinda deney dénemidir. Bu zaman zarfinda Merkez
Bankast bazen dogrudan siyasi baski (Alesina, Cohen ve Roubini, 1992) nedeniyle, bazen de diger iktisadi
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin (¢ogu zaman yine siyasal baski nedeniyle) ataletinin finans
piyasalarinda yol actig1 dengesizlikleri de gézetmek zorunda kaldig icin (Davig ve Gurkaynak, 2015) politika
faizini talebi kontrol edecek bir ara¢ olarak kullanamamustir. Gerektigi zaman faiz artiramamak
makroekonomik dengesizliklere yol agmis, merkez bankasi bu dengesizlikleri azaltabilmek i¢in yaratict ancak

nihayetinde diisiik faizin sonuglarini ortadan kaldirmayan bir dizi standart dist politika kullanmistir.

Kredi hacimlerinin ve varlik fiyatlarinin asirt hizl ylikselmesinin makroekonomik kirtlganliklar yarattigt ve
bir kriz thtimalini arttirdigt bilinen bir husustur (Sufi ve Taylor, 2022). Turkiye gibi gelismekte olan tlkelerde
sicak para girisleri bu kirtlganliklari daha belirgin hale getirmekte, sicak paranin ani ¢tkist durumunda (sudden
stop) olusabilecek bir krize karst makroihtiyati 6nlem alma geregi olusturmaktadir (Caballero ve Simsek,
20202). BDDK, SPK gibi diizenleyici ve denetleyici kurumlarin makroihtiyati tedbitlerinin yetersiz kaldig
bazi durumlarda para politikasinin makroihtiyati amaclar ile kullanilmasinin faydali olabilecegi de bilinir

(Caballero ve Simsek, 2020b). Ote yandan bu durumlarda para politikasinin sikilagtirict yénde kullanilmast
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beklenir. Tturkiye’de ise politika faizi gevserken MB gecelik faizin oynaklhigi, zorunlu karsilik oranlart gibi
araclar ile parasal kosullar sikilastirmaya calismistir (Akkaya ve Guirkaynak, 2012). Basct ve Kara (2021) bu

politikalarin bazilarinin amaclandiklar yonde etki ettiklerini gosterirler.

Bu politika kombinasyonunun, karmagiklasan para politikasint iletisimi yapilamaz ve anlasilamaz hale
getirmekten baska iki biiyiik sorunu vardi. Tlki, Davig ve Girkaynak’in (2015) tartistigt sekilde, Merkez
Bankast ile diger diizenleyici ve denetleyici kurumlarin darasindaki ekonomi politik oyununu degistirerek
Merkez Bankast’ni neredeyse tek iktisadi karar alict haline getirmesidir. Enflasyondan issizlige, cari aciga,
banka kredi genislemesine her konuda MB’nin sorumlu gérildagl bir ortamda diger kurumlarin esas

gorevlerini yapmalari icin tesvikleri dogal olarak azalmaktadir.

Bu makaledeki temel meselemize dair olan ikinci sorun ise, bircok ise kosmak zorunda olan Merkez
Bankast’nin faizi siyasi baski1 ile de artiramazken, enflasyon kontrolini kaybetmis olmasidir. Giirkaynak vd.
(2015) bu soruna dikkat ¢eker. Daha yakin zamanda Giirkaynak, Kisactkoglu ve Lee (2022), 2010 sonrast
dénemde Taylor prensibinin saglanmadigint (para politikasinin enflasyona yeterince tepki vermedigini) bu
nedenle enflasyon dinamiklerinin standart makroekonomi modellerinin tahmin ettigi sekilde, olumsuz

yonde degistigini gostermistir.

Bu dénemde enflasyon daima hedefin tizerinde gerceklesmis, ara ara ¢ift haneye ¢ikarak Merkez Bankasi’nin
faiz dis1 politikalarinin genel fiyat diizeyini kontrol etmekte yetersiz kaldigint ortaya koymustur. Reel faizler
genel olarak diigiik tutulmus, politika faizi ancak zayif para politikasinin enflasyon ve kur tizerindeki olumsuz

etkileri fazla tirmandiginda artirdlmistir.

Zamanin karmasik iktisat politikasinin bir g&stergesi olarak “politika faizi” artik ilan edilen faiz degildir. Para
Politikast Kurulu (PPK) bu faizi fazla distk tuttugunu bilerek piyasa fonlamasini sadece bu diizeyden
yapmadigt icin uygulamadaki politika faizi, faiz koridorunun st bandi ve aslinda bir déngiisel politika araci
olmayan gec likidite penceresi faizinin agirlikli ortalamasidir. Bu agirlikli ortalamanin da hizli biytyen ve

dogal reel faizi yiiksek olan Ttrkiye ekonomisi i¢in disiik oldugunu Sekil 12’de gbrebiliyoruz.
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Sekil 12. 2010-18 Efektif politika faizi, nominal faiz ve gerceklesen enflasyon kullanilarak reel faiz
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Dénemin 6nemli bir sorunu, 2009 yilinda bankalarin yabanci para alacagi olmayan sirketlere yabanct para
cinsinden kredi vermelerine engel olan mevzuatin kaldirilmastyla reel sektdr sirketlerinin doviz cinsinden
borglarinin hizla artmaya baslamasidir. Sekil 13’te gosterilen kredi genislemesi ve reel sektériin déviz borcu

artist sirketlerin kaldiracint ve kur riskini de hizla artirmustur.

Sekil 13. Banka kredisi genislemesi (yillik) ve reel sektoriin déviz borcu
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Enflasyonu kontrol edecek sikilikta olmasina izin verilmeyen para politikast bu dénemde fiyat artislarinin

daima hedefin tzerinde olmasina seyirci kalmigtir. Buna ragmen 6nceki dénemden taginan kazanimlar ve
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uluslararasi konjonktiiriin uygunlugu nedeniyle kur ve enflasyondaki patlama ertelenebilmistir. Bu durum

2018 yilina kadar stirmis, 2018 yilinda sirketlerin kur risklerinin realize olmastyla krizli dénem baglamugtir.

2018 den bugiine

2018 yilinda o zamana kadar ertelenen kriz gerceklesmis, diisiik faizle kontrol edilemeyen kurun sigramasiyla
reel kesim bilangolart sarsilmistir.> Bu kriz yine bir seferlik bir faiz artirimi ile kontrol edilmis, bankalarin
sirket borglarint yapilandirarak iflaslari ertelemeleri saglanmistir. Ote yandan ilk sigramast baskilansa da artan
kurdan gelen geciskenlik fiyatlart arttirmistir (Kara ve Sarikaya, 2021). Uzerindeki siyasi baski ile enflasyonu
kontrol etmesinin mimkiin olmadigt fas olan para politikasi da fiyat diizeyinin artis hizinin ylikselmesine
(enflasyonun artmasina) neden olmustur. Bu dénemde enflasyon, 2001 sonrast dezenflasyonundan beri ilk
defa %20’yi geemis, Tirkiye zaten ayrismakta oldugu diger gelismekte olan ilkelerden basarisiz enflasyon

sonuglart nedeniyle iyice kuvvetle olumsuz olarak ayrismustir (Sekil 14).

Sekil 14. Turkiye ve diger gelismekte olan iilkeler enflasyon ortalamasi
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Meksika, Kolombiya, Cekya, Mistr, Yunanistan, Kuveyt, Polonya, Katar, S. Arabistan, BAE, Cin, Malezya, Filipinler,
Tayvan, Tayland. Veri kaynagr: Diinya Bankast ve IMF.

> Ttkiye’de reel kesim bor¢lanmast nedeniyle kriz 2018 yilinda ilk defa ortaya ¢ikmistir. Daha 6nce olmadigi icin zaman
serisinde gorilmeyen ancak miimkin oldugu anlasildigt icin fiyatlanan ve kendisini kurda gésteren bu krizin bir peso
probleminin (Krasker, 1980) tezahiirii oldugu dustintlebilir.
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Yakin iktisadi tarihimizin geri kalani bir dizi iktisat politikast savrulmasinin icinde enflasyon kontroliiniin
hepten yitirilmesine sahne olmustur. Enflasyon hedefin kat kat Gizerindeyken diigiik faiz politikalarinda 1srar
edilmesi enflasyonun daha da yikseltip 1990’1ar diizeyine donmesine yol agmustir. Bu dénemde Merkez
Bankast bagkan ve PPK dyeleri diizenli olarak gérevden alinarak bahse deger bir bagimsizlik olmadig
kuvvetle gbsterilmis, goreli olarak makul para politikast uygulamaya calisan Naci Agbal bagkanliginin birkag
ay strebilmesi ile bu politikalarin siyaseten tercih edilmedigi tekrar ortaya konmustur. Ardindan gelen
dénemde de para politikast kararlarinin artik siyasi irade tarafindan alindigt acikea séylenir hale gelmistir. Bu
doénemin daha az konusulan bir baska biiyiik sorunu Istanbul’a tasina(maya)n Merkez Bankas’nin uzman
iktisatcilarini kaybetmesi, dagilan yetismis kadrolar yiiziinden iktisat politikast tasarimi, uygulamast ve

iletisiminde biiyiik zaaf yagamasidir.

Bu esnada gevsek para politikasinin ytikselttigi doviz kuru hem ekonominin koti gittigine dair genel bir algt
olusturdugu icin hem de enflasyona gegisinin artmasi sebebiyle politika yapicilarin birinci problemi haline
gelmistir. MB dustik faizlerle arttirdigt kuru rezervleri satarak kontrol altinda tutmaya calismis, bunu da
capraz kur takaslart (swap) ile MB bilancosu disinda yikimlilik yaratacak sekilde yapmustir. Uzun stre
stirdirilmesi mimkiin olmayan bu politikalar sonucunda swap hari¢ net rezervler negatif hale gelmis, MB

kurdaki olast spekiilatif degisimlere miidahale edemeyecek duruma dismustiir (Sekil 15).

Sekil 15. Merkez Bankast swap hari¢ net rezervleri
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2021 sonbaharinda, enflasyon hedefin dort kat tizerindeyken baslayan faiz indirimleri kurun hizla artmasina,

enflasyonun da zayif para politikasi ve kur geciskenligi ile uyumlu olarak 1990’lar diizeyine ylkselmesine yol
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acmustir. Beklenecegi gibi, enflasyon beklentilerinin yiikselmesi uzun vadeli faizleri de ylikseltmis, politika
faizi agag1 cekilirken daha uzun vadeli piyasa faizleri ylkselmistir. Sekil 16’da gésterilen bu durum enflasyon
beklentilerinin kontrol edilemedigi diinyadaki diger 6rnekler ile de uyumludur (Giirkaynak Levin ve

Swanson, 2010).

Sekil 16. Politika faizi, enflasyon, piyasa faizleri, 2018-
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2021 sonunda para politikasina giivenin tamamen ortadan kaybolmasiyla déviz kuru asirt hizh ytikselmis ve
politika yapicilart icin biiytik bir sorun haline gelmistir. Faiz ylikseltmek siyasi engele tabi oldugu ve MB’nin
ciddi bir kur atagini savusturacak net rezervi kalmadifr igin politika yapicilarn ¢are olarak kur korumah
mevduat (KKM) uygulamasint getirmistir. KIKM, parasint lirada tutan mudilerin déviz kurunun artmasi
durumunda olugacak zararlarinin devlet tarafindan karsilanmasi esasina dayanir. Bu uygulama déviz kurunu
gecici olarak baskilama amacina ulasmus, ancak bunu kamu biitcesini kullanarak yaptigr icin bagka ciddi
iktisadi problemlere yol a¢mustir. Kur artiglart kamu yitkiine déniismiis ve bu durum Sekil 17°de gorildigi

gibi Tirkiye’nin borg sigortast (CDS) primlerinde buytk artis olarak tezahtr etmistir.

Ote yandan, KKM enflasyonun sebebi degil semptomlarindan biri olan déviz kuru artisini ¢ézmeye
odaklandigt icin genel iktisadi gérintimu dizeltememistir. Gevsek para politikastyla enflasyon yiikselmeye
devam etmis, buna paralel artan enflasyon beklentileri piyasalarda kredi ve menkul kiymet fiyatlamalarini da

bozmustur. Kredi ve kamu borcu faizlerinin piyasalarin normal isleyisi ile enflasyona tepki olarak
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yikselmeleri Gizerine bu faizler mevzuat degisiklikleri ile bankalar zotlanarak dustrilmis,® bunun yarattig
kredi hacmi tizerindeki etkiler yine standart iktisat politikast setinde olmayan tedbitler ile kontrol altina
alinmaya c¢alistlmustir. Bu kadar yogun ve sert miidahaleye maruz kalan mali piyasalarin kaynak dagitiminda

ne kadar sekteye ugradiklari calismaya deger bir konudur.

Sekil 17. Turkiye CDS primi. 2018-
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Sekil 16’da 2022°de mevzuat zoruyla indirilen kamu borcu faizlerini gérmek mimkindiir. Bu faiz distisinin
enflasyonu diisirmedigi de aynt sekilde goriilebilir. Enflasyon beklentilerinin de fiyat istikrart ile uyumlu
olmadiklari ise Sekil 18°de gorilmektedir. Bu, 2022 ortasindan sonra Tirkiye ile mukayese edilmese de
enflasyon diizeyleri %10’a yaklasan gelismis tilkeler ile 6nemli bir farktir. Bu iilkelerdeki merkez bankalart
gbzlemlenen enflasyon ylkselse de orta vadede beklenen enflasyonu kontrol edecek glivenilirlige sahip
olduklarint gdstermislerdir. Sekilde goruldigt gibi, Turkiye’de ise enflasyonun higbir vadede hedefe

yakinsamast beklenmemektedir.

Iyi niyetle, icsel tutarlilk atfederek bakilirsa 2010 sonrast donemde utangac bir sekilde neo-Fischer’ci

dezenflasyon’ deneyen Merkez Bankas’nin 6zellikle 2021 sonrasinda bu deneyi kuvvetle yaptgi, basarili

& Ozellikle uzun vadeli kamu borg senedi faizlerinin politika faizi diisiiriilmeye basladiginda piyasa fiyatlamast ile
yikseldigi, ardindan mevzuat degisiklikleri ile baskilandiklar1 Sekil 16’da gérilebilir.

" Neo-Fischer’ci dezenflasyon kalict olarak diisiik faiz ile enfflasyonu disiirme fikridir. Giivenilir bir merkez
bankasinin enflasyon hedefini azaltarak uzun vadede beklenen enflasyonu diistirmesi, bunun da bugiinkii enflasyonu
azaltmast ve faiz indirimine izin vermesi ile teorik olarak mimkiindir ancak givenilirligi az olan bir merkez bankas:
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olma ihtimali zaten distik olan bu deneyin glivenilirligi olmayan bir para otoritesi tarafindan uygulanmasinin
enflasyonu kontrol edilemez hale getirdigi sOylenebilir. Girkaynak, Kisactkoglu ve Lee (2022) bu analizi

ekonometrik olarak yaparak bir model ¢ercevesinde mekanizmay: da agiklamuslardir.

Sekil 18. Degisik vadelerde enflasyon beklentileri, 2018-
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Bu yakin dénemde de enflasyon yirmi bes yil 6nceki diizeylerine, diger gelismekte olan tilkelerin aksine,
beklenti kontrolii kaybedilmis olarak dénerken bu sonuca yol acan iktisadi bagintilarin gayet standart
olduklarini gériyoruz. Bagimsizhigini kaybetmis bir merkez bankast enflasyon yiikselirken siyasi saikler ile
faiz indirdiginde sonucun enflasyonun cok daha hizli yikselmesi olacagi, déviz kurlarinin enflasyondan 6nce
yikselecegi ve kur geciskenligi ile de enflasyon artisini destekleyecegi standart makroekonomi teorilerinin
tahmin ettigi sonuclardir. 1990’lardaki enflasyon dinamiklerine geri déniilmis olan bu dénemdeki teselli bu

defa 6zel bankalarin sermaye yapilarinin ve genel durumlarinin daha iyi olmalaridr.

Bundan sonras1
Yukarida aktardigimiz Tiirkiye’nin 30 yildan uzun enflasyon tecriibesi ti¢ hususu acik¢a géstermektedir: (1)
Turkiye’de enflasyon yereldir, (2) dinamikleri politika tercihleri ile kolaylikla anlagilabilir, (3) yakin ge¢miste

enflasyonu uzun sirmeyen bir maliyet ile kuvvetle disirmek miimkiin olmustur. Bu nedenlerle bu

enflasyon hedefini inandiric1 bir sekilde azaltmadan faiz indiriminde 1srar ederse bu enflasyon tizerindeki
kontroliinin kaybi ile sonuglanir (Giirkaynak, Kisacikoglu ve Lee, 2022).
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makalenin baghg: “Turkiye’nin enflasyon tercihleri”dir. Ttrkiye enflasyona yol acan politikalart tercih ettigi
dénemlerde uluslararast konjonktiir ve petrol fiyatlarindan bagimsiz olarak ylksek enflasyon ile yasamis,
enflasyonu disirmeyi tercih ettigi donemlerde de yine i¢ dinamikleri ile bagarili dezenflasyonu hayata

gecirmistir.

Bu durumda, enflasyonu distirmenin ilk sartinin niyet oldugunu gériiyoruz. Enflasyon politika yapicilar
tarafindan yeterince biytk bir sorun olarak gérilmeden, enflasyonu distirmek yeterince 6ncelikli olmadan,
fiyat istikrarina giden adimlart atmak mimkiin degildir. Bu niyet ortaya ciktiginda Merkez Bankasi
enflasyonu kontrol edebilir. Ancak, yukaridaki anlatidan Merkez Bankas’nin buna kadir olabilmesi icin
uygun ortamin olmasi gerektigini de gériiyoruz. Uygun ortami tanimlayan uluslararast konjonktiir degil,
Merkez Bankast’nin fiyat istikrarina odaklanmasina miisaade etmeyen baskilarin tizerinden kalkmasi oldugu

da aynt anlatinin ortaya ¢tkardigt 6nemli bulgulardan biridir.

Bu baskilar, tamamen iktisadi akildan uzak olmadiklari zaman, iki ana grupta toplanabilir. Birincisi se¢im
Oncesi genislemeyi de iceren maliye politikasi baskisi. Bu baskinin 6ntimtizdeki dénemde artacagini
ongormek zor degil. Hazine garantileri ve 6zellikle KKM 6demelerinin yakin gelecekte 6nemli harcama
kalemleri haline gelecekleri ve Hazine’nin bu 6demeleri borglanarak yapmakta gittikce zorlanacagi da derin
analiz gerektiren tahminler degiller. Turkiye’de dezenflasyonun énemli bir 6n kosulu Merkez Bankasr’nin
bu dénemde Hazine’ye yardim icin kullanilmamast olacaktir. Bu deneyin 1990’lardaki sonuclarint yukarida
aktarilmisty, tekrar denenmesinin sonuglari da farklt olmayacaktir. Merkez Bankast destegi olmadan Hazine

tzerindeki yukiin nasi kaldirilacagi 6nemli bir maliye politikast sorusu ancak bu ¢alismanin konusu degil.

Merkez Bankasr’nin asli isine odaklanabilmesinin ikinci kosulu finansal istikrar kaygilarinin para politikasina
yon vermemesidir. Bu kaygilarin da éniimiizdeki dénemde sorun yaratma ihtimali mevcut. Ornegin su anda
mevzuat baskistyla dusirilmis olan uzun vadeli faizlerin (Sekil 16) tekrar piyasa fiyatlamasiyla
belirlenmelerinin uzun vadeli faizlerde hizli ve biiytik bir ytkselis, dolayistyla uzun vadeli tahvil fiyatlarinda
hizli ve buytik bir distis meydana getirecegi siphesiz. Bu tahvilleri aktiflerinde tutan bankalarin da bu
dénemde menkul kiymet portfylerinden zarar etmeleri yliksek ithtimaldir. Benzer sekilde, 2001 sonrasinda
oldugu gibi, iktisat politikalarina gliven artinca sermaye girislerinin artmasint ve liranin reel olarak deger

kazanmasini da beklemek makuldiir. Bu ve benzeri sorunlarin para politikast icin belirleyici olmamalari,

24



onun yerine daha uygun makroihtiyati politikalar ile ¢6ztlmeye ¢aligtimalari, 2010 sonrast déneme tekrar

dénmemek icin 6nemlidit.?

Bu hususta 6nemli bir sorun olarak, finansal istikrar ve makroihtiyati politikalar Tirkiye’de hangi kurumun
vazifesi oldugu belli olmayan konular olmaya devam ediyorlar. Bankalart BDDK denetlerken likidite
gereklerini MB karsiliyor. Ayrica BDDK bankalara tek tek bakarken sistemik risk olup olmadigt sorusunu
kimin soracagi bircok zaman belli olmuyor. Bu konularin distiniilmesi ve mevzuatlarinin olusmast, belki
MB ve BDDK’nin birlestirilmelerinin glindeme gelmesi faydalt olacaktir. Ancak, MB’nin para politikasini
fiyat istikrarindan baska amaclar icin kullanma mecburiyetinde kalacagi bir is béliminden, enflasyon

tizerindeki yikict etkisi dolayistyla, kaginmak gerekir.”

Bu makalede aktarilan enflasyonist dénemlerin hepsinin Merkez Bankasi tizerinde fiyat istikrarindan baska
kaygilart giitme baskist oldugu zamanlar olduklarini gérdik. Bu anlayis, uygulamada zor olacagini bilsek de
kavramsal olarak dezenflasyonun kolay oldugunu gosteriyor. Maliye politikast biitce strdirtlebilirligini
oncelik ediniyor, finansal istikrar para politikasi aract kullanilmadan gézetiliyor ve merkez bankaciligt isi ehil,
guvenilir iktisatcilar tarafindan yapiliyorsa dezenflasyon mimkindir. Enflasyonu dustiren para politikast da
Rogoff (1985) usulti fiyat istikrarina agirlik verdigi bilinen merkez bankacilar ile daha kolay ve daha dustik
maliyetlidir. Maliye biit¢esinin stirdirtlebilir hale gelmesi icin ne kadar sikiastirma gerektigine baglt olarak
istikrar programinin biitceyi dengeleyen tarafinin kisa vadeli refah bakimindan-pahali ve acili olmasindan
endise etmek ise gayet makuldiir. Burada 6nemli olan bu endisenin tekrar para politikast tizerine bir kisit

haline gelmesine engel olmaktir.

8 2022 sonbaharinda Ingiltere’de merkez bankacilarin benzer sorunlar yasadiklarint gérmek bu sorunlarin da merkez
bankalari eliyle ¢oziilmelerinin sonuglarinin da Tirkiye’ye has olmadigini géstermesi bakimindan 6greticidir.

9 Ote yandan sermaye girislerinin kontroliiniin MB ile koordineli bir sekilde yapilmast faydalt olabilir. Rezervlerini
yeniden biriktirmek zorunda olan kurum sermaye girislerini rezerv alimt icin bir firsat olarak kullanmak isteyebilir. Bu
durumda ortaya ¢tkacak olan lira likiditesinin geri ¢cekilmesi de 6nemli bir mesele olacaktir. Bu, lira rezervlerine faiz
Odenerek yapilirsa, bu 6édemelerin Hazine’ye yapilacak aktarimdan disiilecegi, fillen kamu harcamasi olacaklar: da
eckonomi politik konusu olarak tartistlacaktir. Bu tartismanin da Merkez Bankast’ni enflasyonu kontrolden
uzaklagtirmamast, bunun olabilecegi kaygisint yaratmamast, mimkiin oldugunca digitk maliyetli bir dezenflasyon igin
yerine gelmesi gereken sartlardan biridir.
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Sonug

Turkiye’de enflasyonu diisiirmek mimkiin. Bu yakin ge¢miste yapildi. Yiksek enflasyon ile yasamak da
enflasyonu diisiirmek de yerli tercihler. Diisiik enflasyon ile hayat bir tercih olmakla birlikte sadece Merkez
Bankast’n1 ilgilendiren bir tercih degil. Merkez Bankast’nin enflasyonu kontrol etmesi icin bunun mimkin
oldugu bir ortam gerekiyor. O ortam Merkez Bankasr’na siyasi, maliye politikast ya da finansal istikrar
nedenleriyle para politikasini degistirme baskist yapilmadigl, béyle bir baskinin sz konusu olabilecegi

endisesinin olmadigi ortamdir.

Burada Turkiye’nin sadece enflasyon sorununu ¢6zmenin miimkiin olmadigini, genel olarak iktisadi
yOnetisim sorununun ¢dzillmesinin gerektigini gériiyoruz. Bu kolay olmasa da mimkiin. 2001 sonrasinda
enflasyon kuvvetle diserken de yapilan sadece enflasyon ile miicadele degil, bu hedef etrafinda genel bir

iktisat politikasi reformuydu.

Tirkiye 6nimiizdeki dénemde yine 6nemli bir enflasyon tercihiyle karst karsiya. Geldigi yol ayriminda,
199071arin %40 ile %100 arasinda gidip gelen, distigiinde baz etkisi ile distip kalict olarak kontrol
edilemeyen enflasyonu ile 2001 sonrasinin dezenflasyonu istikametlerine bakiyor. Hangi yolda gidilecegi
dissal degil, bir iktisat politikasi tercihi. Bu iki yol arasinda elbette refah bakimindan buytk fark var.
Turkiye’'nin bugtn icinde oldugu, yine kontrolden ¢tkmus, G¢ basamaga ilerleyen enflasyon oranlarinda

tercihini enflasyonu disiirme yontinde yapmast gerektigini séylemek zor degil.

Bu calismada vardigimiz sonug, 6ntimiizdeki donemde Merkez Bankas’nin baski altinda kalmadan isini
yapacagl bir ortam saglanirsa enflasyonun diismesinin gayet miimkiin oldugudur. Bu dusis ilk etapta hizli
ve nispeten masrafsiz da olabilir. Enflasyon su anki yiksek seviyelerinde, hatta %10 iken, sadece yén
belirtmek, enflasyonun diismesi gerektigini séylemek yeterli olacaktir. Ancak enflasyon %6-7 diizeylerine
geldiginde, hala %5 olan hedefin belirsizlik araligina girdiginde, nihai hedefi distinmek gerekecek. Bu
distincenin olgunlagmasi i¢in o zaman c¢ok geg olabilir. Enflasyonun %5 civarinda katilasmasina izin verilir
ancak sonrasinda ashinda daha dusiik bir hedefe yonelmenin optimal olduguna karar verilirse enflasyon ve
beklentilerin kendi kendilerini besleyen yapilart nedeniyle tekrar bir dezenflasyon siireci baglatmanin refah
maliyeti, devam eden dezenflasyonu %5’in altindaki hedefe kadar stirdiirmekten fazla olabilir. Dolayistyla

Tirkiye’nin uzun dénemli enflasyon hedefi ¢alismasina da erken baslamak isabetli olacaktir.
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