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ENFLASYON HEDEFLEMESININ KRiZLERLE MUCADELEDE ESNEKLIGI
FLEXIBILITY OF INFLATION TARGETING IN THE HASSLE AGAINST CRISIS
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Oz

1970’lerden giintimiize kadar olan siirecte krizlerle i¢ ice yasayan Tiirkiye ekonomisi, ilk
kez yeni bir iktisat politikasi anlayisini 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile benimsemis, sonraki siiregte
ihracata doniik sanayilesme  politikast hayata gecirilmistir. 32 Sayili Karar ile finansal
serbestlesmenin saglandig1 ekonomisi, 1994'le birlikte yeni ve ciddi bir krize girmis, akabinde 5
Nisan Kararlar1 almmustir. 1997 Giineydogu Asya ve 1998 Rusya Krizleri ile 1999 Marmara
Depremi'nin ardindan yeni bir krize maruz kalan Tiirkiye ekonomisi, bunlarin bir sonucu olarak 9
Aralik 1999'da IMF ile yeni bir Stand-by Anlasmas: yapmis, 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri'ni
miiteakiben “Gii¢lii  Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)”n1 uygulamaya baslamistir. Soz konusu
stirecte fiyat istikrarmi saglama amaciyla baslangicta 2002-2005 yillari arasi igin ortiik Enflasyon
Hedeflemesi benimsenmis, belli bir basarinin elde edilmesinin ardindan ise 2006’dan itibaren agik
Enflasyon Hedeflemesi'ne gecilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Kriz, Istikrar Programlari, Tiirkiye Ekonomisi.

Abstract

Living intertwined with the crisis in the process of Turkey’s economy from the 1970s to the
present, for the first time adopted a new approach to economic policy decisions of January 24, 1980,
the export-oriented industrialization policy was implemented in the next period. Decree No. 32
provided the economy with financial liberalization, entered into a new and serious crisis in 1984, then
5 April decisions were taken. Southeast Asia in 1997 and 1998 Russian Crises and the 1999 Marmara
Earthquake and then exposed to a new crisis, Turkey’s economy, which the IMF on December 9, 1999
as a result has made a new Stand-by Agreement. After the November 2000 and the February 2001
Crises, the “Transition to Strong Economy Program (TSE)” has started the application. Implicit
Inflation Targeting initially between the years 2002-2005 in order to ensure price stability in the said
process has been adopted. Following acquisition of the success of a particular intended as inflation
has started to open from 2006 onwards.

Keywords: Economic Crisis, Stabilization Programs, Turkish Economy.

Giris

Ortaya ciktign tilke ekonomisine sadece ekonomik diizeyde etki yapmayan aym
zamanda s6z konusu tilkenin sosyal hayatini da olumsuz etkileyen ve iilke refahina zarar veren
sonuclar doguran ekonomik krizler, tarihi boyunca ¢okca ekonomik kriz yasayan tilkemiz
ekonomisinde 6zellikler 1989'dan sonra farkli 6zellikler gostermeye baslamustir. Bunun temel
sebebi 1989’'daki 32 Sayili Kararla finansal serbestlesmeye gecilmesi ve sermaye hareketlerinde
yasanan serbestlesmedir.

Uc boliimden olusan calismanin ilk bbl@mﬁnde ekonomik kriz ve tiirleri, nedenleri,
istikrar programlari teorik agidan ele alinmistir. Ikinci boliimde GEGP ve enflasyon hedeflemesi
hakkinda kisaca bilgi verilmesinin ardindan, sonug bolimii ile galisma sonlandirilmustir.

* Ogr. Gor., Ordu Universitesi SBMYO, Yénetim ve Organizasyon Bolimii.
** Dr. Ogr. Gor., Ordu Universitesi Mesudiye MYO.
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1. Ekonomik Kriz

Ekonomik kriz, en kii¢tigiinden en biiyiigtine kadar tiim ekonomik birimlerin i¢ ve dis
borglarin artti8), fiyatlarin bazen yiikseldigi bazen de diistiigii, tiretim seyrinin istikrarsizlastig,
igsizligin artt1g1 ve halkin genellikle siyasi iktidara olan giiveninin sarsildig: bir dénem olarak
ifade edilebilir (Kiigiikaksoy, 2006: 104-105). Diger bir tanimla ekonomik krizler, herhangi bir
mal, hizmet, tiretim faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul
edilebilir bir degisme sinrimn 6tesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalardir (Kibritgioglu,
2001: 175).

Ekonominin kriz doéneminde, bir ekonomide toplam talebin uyardig tiretim
diizeyinin, o ekonominin tiretim kapasitesinin tam olarak kullanimin saglayamadig durumda,
milli gelir eksik istihdam diizeyinde gerceklesecek, istihdam azalacak, faktor ve mal
fiyatlarinda genel bir diisme egilimi gozlemlenecektir (Kinayttirk, 2006: 5). Ekonomik krizler
cesitli 6zellikler tasimaktadirlar (Abay ve Ttirkekul, 2009):

- Onceden tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen bir anda ortaya ¢tkma,

- Kisiler ve firmalar i¢in hem bir tehlike ve tehdit olusturmasi hem de yeni firsatlar ortaya
¢ikarma,

- Kisa ya da uzun siireli olma,
- Bir bulasici hastalik gibi yayilma etkisi gosterme.

Ekonomik krizlerin genel nedenleri ise asagidaki gibi siralanabilir (Aktan ve Sen, 2001:1):
e Devletin ekonomiye iktisat politikas1 araglar1 ile miidahale etmesi ekonomik krizlere
neden olabilir.
e Reel ve finansal sektorlerde arz fazlalig1 veya talep daralmasindan kaynaklanabilir. Bu
noktada dikkat edilmesi gereken bir diger nokta, gerek arz gerekse talep krizinin ortaya
¢ikmasinin gesitli nedenlerinin bulundugudur,
e Ekonomik siireg icerisinde tiretim, istihdam ve fiyatlar genel seviyesinde ortaya ¢ikan ani
donemsel hareketler ve dalgalanmalar da depresyon, hiperenflasyon, issizlik gibi krizlere yol
acabilir,
e Krizlerin, organizasyonun kendi icyapisindan ve yonetiminden kaynaklanan nedenleri de
olabilir.
e FEkonomik krizlerin bir kismi organizasyon disi nedenlerden kaynaklanabilir. Siyasal,
ekonomik, teknolojik ve ekolojik alanlardaki hizi degisim ekonomik krizlerin ortaya
¢tkmasina neden olabilir.
Ekonomik krizin habercisi olan baz1 gostergeler vardir (Ergeng, 2009: 11-12):

e Finansal altyapimun yetersizligi, Ahlaki risk (moral hazard) ve asimetrik enformasyon
olgusu,
¢ Bankacilik sektoriindeki panik,
e Faiz oramindaki ytikselis,
e Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi kurullarin hatali his ve onerileri.
e Zayif makroekonomik gostergeler ve hatal iktisat politikalari,
e Beklenen enflasyon oranindaki artis,
o Ozellikle finansal piyasalardaki belirsizligin artmas ve fiyat hareketlerinde artis yasanmast,
e Menkul kiymet borsasindaki ani diistisler,
e Para ikamesinin hizlanmasi,

1.1. Ekonomik Kriz Tiirleri

Ekonomik krizler reel krizler ve finansal krizler olmak {izere ikiye ayrilir. Reel krizler
ise kendi igerisinde mal ve hizmet piyasas1 krizleri ve isgiicti piyasasi krizleri olarak
siniflandirilirken, finansal krizler de bankacilik krizi, doviz krizi ve para krizi olmak tizere tice
ayrilirlar (Kibritcioglu, 2001: 177). Calismanin bu noktasinda finansal krizlerin nedenleri, tiirleri
ve sz konusu krizlere kars1 uygulanan istikrar programlari tizerinde durulacaktir.

1.2. Finansal Krizin Nedenleri
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Finansal krizlerin dénemlere ve yasandig1 tilke veya bolgelere bagl olarak birgcok
sebebi bulunabilir; ancak temel olarak ti¢ sebep tizerinde durulmaktadir. Bunlar; finansal
serbestlesme, d6viz kuru politikas1 ve makroekonomik nedenler olarak siralanmaktadir.

1.2.1. Finansal Serbestlesme

Serbestlesme stirecinde makroekonomik istikrarsizliklar ve finansal yapida goriilen
zayifliklar gibi temel etkenler genellikle ekonomide finansal yonden kirilgan bir yapiya yol
acgmaktadir. Kirilgan yapinin bir noktadan sonra siirdiirtilemez duruma gelmesiyle beraber kriz
yasanmaktadir (Ural, 2003: 13).

1.2.2. Doviz Kuru Politikasi

Belli bir capaya baglanarak doviz kurunun sabitlenmesi ya da gercek degerinin
altinda bir noktada baskilanmasi, finans sektoriinii krizlere karst daha kirilgan hale
getirmektedir (Erdogan, 2006: 7).

1.2.3. Makroekonomik Nedenler

Genislemeci politikalar sonucunda artan enflasyonu dizginleyebilmek, dis dengeyi
iyilestirmek ve wvarlik fiyatlarmi dtizeltmek amaciyla siki para ve maliye politikalarmin
uygulanmas: ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina, borcun geri 6denmesinde baz: giigliikler
yasanmasina, alinan kredilerin yeterince etkin bir bicimde kullanillamamasina yol agmaktadir
(Tugut, 2007: 41).

1.3. Finansal Kriz Tiirleri

Finansal kriz tiirleri ti¢ baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar sirasiyla bankacilik krizi,
doviz krizi ve dis borg krizidir.
1.3.1. Bankacilik Krizi

Bir ya da daha fazla bankaya giivenin sarsilmasi, halkin birden bire ve yaygmn bir
sekilde mevduatlarini geri ¢gekmek icin hiicum etmesi olay1 olarak tanimlanabilecek bankacilik
krizinin derinlesmesinin ontine acil 6nemler alinarak gecilmemesi halinde kriz yayilarak bir
finansal krize dontisiir (Basoglu, 2006). Bankacilik krizine sebep olan birgok faktor siralanabilir
(Kugtikaksoy, 2006: 116-117):

e  Makro ekonomik soklar,

e Riskli faaliyetler,

e Yogun rekabet,

o Kotii yonetim,

e Bankacilik yapisi,

o Finansal serbestlesme,

e Kisa siireli yabanci kaynaklara bagmlilik.

1.3.2. Doviz Krizleri

Bir tilkenin parasina duyulan giivenin kaybolmasi sonucunda spekiilatif fonlarin yogun
bir bicimde tilkeyi terk etmeye baglamalari nedeniyle Merkez Bankasimm tiim destegine
ragmen mevcut kurun stirdiirtilemeyerek ulusal paranin devaliie edilmesi ya da ttimiyle
dalgalanmaya birakilmas1 doéviz krizi olarak tamimlanmaktadir (Seyidoglu, 2001: 583). Déviz
krizlerinin belli bash belirleyicileri asagidaki basliklar altinda toplanabilir (Aydin, 2003: 5).

* Zayif makroekonomik gostergeler ve hatal iktisat politikalari,

* Finansal alt yapmun yetersizligi,

* Ahlaki risk ve asimetrik bilgi olgusu,

* Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi finans kuruluslarmin hatali his ve 6n sezileri,
* Siyasal suikast veya terorist saldir1 gibi beklenmedik baz1 olaylar.

1.3.3. D1s Borg Krizleri
Ulkelerin ister 6zel isterse kamu kesimi olsun dis borclarimi bir anda déndiiremez
hale gelmesi, yeni kredi bulma becerisini kaybetmesi ve bunun sonucunda borg

yiiktimliliiklerini yerine getirememesi durumu dis borg¢ krizi olarak ifade edilmektedir
(Demiral, 2008: 44). Belli bash dis bor¢ nedenleri (Sar1, 2004: 6);
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e  Ulusal doviz miktarinin yetersiz olmasi,

e Vadesi gelen dis bor¢larin yine dis bor¢lanmayla karsilanmasi,

e Yetersiz i¢ tasarruflar,

e Kamu agiklari,

e Sanayilesme ve kalkinma ¢abalarmin yiiksek miktarda finansmani zorunlu kilmasi,
e Yurtici finansmamnin yurt dis1 finansmana nazaran daha pahali olmasi,

e Das ticaret ve 6demeler dengesi agiklari,

e Sanayi {iretiminin biiyiik 6l¢tide ara mali ithalatina dayali olmas1 sebebiyle disa bagimh
olma,

¢ Kisa vadeli sermaye akimlarina kars1 ekonominin acik olmasi,

e  Askeri harcamalarin zaman zaman yiiksek miktarlara ulasmasi,

1.4. Ekonomik Istikrar Programlar

Ekonomik kriz yasayan {ilkelerde krizin atlatilarak ekonominin tekrar dengeye
getirilmesi  siirecinde uygulanan Dbir dizi Onlemler paketine istikrar programi adi
verilmektedir. Ekonomik dengeyi kurmada yararlamlan mucizevi araclar olmayan s6z konusu
programlar ve literattirde kabul goren siki maliye ve para politikasi temeline dayanmaktadir.
Bununla birlikte, programlar igerdikleri politikalarin o6zelliklerine gore farklilasmaktadirlar
(Bahgeci, 2005: 5). Diger bir ifade ile istikrar programlari ekonomik istikrar1 saglamaya
yoneliktirler, bu dogrultuda gelismekte olan tilkelerde bazen 6demeler dengesi agigini veya
enflasyon  oranim diisirmek bazense her ikisini birden gergeklestirmek amaciyla
kullanilabilirler (Clein ve Weintraub, 1981).

1.4.1. Ortodoks Istikrar Programlar1

Odemeler dengesini diizeltme, cari acig1 diistirme ve enflasyonu diistirme amaglari
dogrultusunda genellikle su araclar ortodoks istikrar politikalar1  kapsaminda
kullanilmaktadirlar (Parasiz, 1995: 29):

a) Para arzinin kontrolii (Siki Para Politikasi),
b) Kamu agiklarinin azaltilmasi,

¢) Doviz kurunun devaltiasyonu,

d) Fiyatlarin serbest birakilmasi,

e) Suibvansiyonlarin kaldirilmasi.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), gelismekte olan {ilkelerde goriilen ekonomik
istikrarsizigr gidermek icin yine bu programlar ile ilintili olarak birtakim onlemleri sart
kosmaktadir (Keskin, 2004: 55-56);

e Ogzellestirme uygulamalarinin yapilmas,

¢ Ekonominin disa agik bir yaprya kavusturulmasi,
e Altyap1 yatirnmlarimin gerceklestirilmesi,

e  Fiziki sermaye yatirimlarinin yapilmasi,

e Doviz kurunun asir1 degerlenmesinin énlenmesi,
e  Yurtici talebin kisilmasi,

¢ Yasal kurumsal serbestlesmenin saglanmasi,

e Vergi sisteminin basitlestirilmesi ki bununla toplanan vergi miktarinin artirilmasi
hedeflenmektedir.

1.4.2. Heteredoks Istikrar Programlar

Yiiksek kronik enflasyon yasayan {ilkelerde enflasyonunun hizli ve kalic1 bir sekilde
diistirtilmesi amaciyla uygulanan heterodoks istikrar programlari, geleneksel maliye ve para
politikalarinin yaninda {icret ve fiyat kontrollerini de iceren gelir politikasindan olusmaktadir
(Kinayttirk, 2006: 27). Heterodoks programlarin temelde ti¢ dayanag: vardir (Parasiz, 1995: 40).

i. Fiyat ve Ucret Kontrolleri
ii. Bitce Disiplini
iii. Sabit Doviz Kuru Politikasi
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2. Enflasyonla Miicadele Programi (EMP) ve Giiclii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)

Bu noktada enflasyonla miicadele programi (EMP) ve giiclii ekonomiye gecis programu
(GEGP) ¢ok kisa bir sekilde ele alinmaya galisilacak, akabinde ise enflasyon hedeflemesi ile ilgili
bir bilgi verilecektir.

2.1. Enflasyonla Miicadele Program1 (EMP)

9 Aralik 1999'da agiklanan ve 2000-2002 dénemi i¢in uygulanacak olan “Dezenflasyon
Programi” aslinda Temmuz 1998’de IMF ile imzalanmis olan “Yakin Izleme Anlasmasi”nin
devamu niteliginde olan bir stand-by anlasmasi olup, s6z konusu programin temel amaglar:

i. Yapisal reformlarla desteklenerek, giiclii para, gelir, maliye ve kur politikalarmin esgiidiimlii
uygulanmasi ile 2000 y1li sonunda enflasyonun %25, 2001 sonunda %12 ve 2002'de % 7 olarak
gerceklesmesi,

ii. Reel faiz oranlarimi makul seviyelere indirmek,

iii. Ekonomin biiytime potansiyelini artirmak,

iv. Ekonomik kaynaklarin etkin ve adil dagilimini saglamak (Uludag ve Arican, 2003: 402).
2.2. Giiclii Ekonomiye Gecis Programi (GEGP)

GEGP, 14 Nisan 2001'de agiklanmis olup; temel hedefinin, kamu borglarinin
stirdiiriilemez hale gelmesine neden olan, “bor¢ dinamigini kirmak” oldugu belirtilmistir.
Bozulmus makroekonomik dengelerin kurulmasi ve dis kredilere bagimhligin azaltmas: da
programin amaglar1 arasinda sayilmstir. S6z konusu amaglari ulasma dogrultusunda enflasyon
hedeflemesi 6nemli bir yer isgal etmekteydi.

2.2.1. Enflasyon Hedeflemesi

Ttirkiye, 80’lerin basindan itibaren 20 yili askin bir siire yiiksek kronik enflasyona
maruz kalms, bir¢ok kez enflasyon oramm diisiirmek igin gesitli ¢ipalar kullanmis ancak bir
sonuca ulasamamistir. Enflasyonla miicadele igin ilk kez 1989'da Yeni Zelanda tarafindan ¢ipa
olarak enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmis, uygulamanin basarisin1 miiteakiben pek ¢ok
iilke enflasyon hedeflemesine ge¢mistir. Tiirkiye de farkh tilkelerde elde edilen basarili
sonuglar1 referans alarak Subat 2001 Krizi'nin ardindan kararlastirilan GEGP kapsaminda
enflasyonla miicadele i¢in enflasyon hedeflemesine gegecegini duyurmustur.

Bu noktada dikkat edilmesi gereken nokta; enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulanabilmesi ve en onemlisi basariya ulasabilmesi igin bazi 6n kosullarin saglanmasi
gereklidir. 56z konusu kosullar (Kalayci, 2002: 279; Buiytikakin ve Erarslan, 2004: 28; Tutar, 2005:
19; Orak ve Kara, 2008: 14-15);

i. Mali tsttinliik dizeyi

ii. Gelismis mali sistem,

iii. Merkez Bankas1 bagimsizligy,

iv. Tek bir nihai hedefe odaklanmak,

v. Seffaflik ve hesap verebilirlik olarak siralanabilir.

Ardi ardmna yasadig krizlerin ekonomiye yikicr etkilerinden sonra gerekli 6n kosullar:
saglayabilmek amaciyla 2002-2005 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamus,
akabinde {isti agik enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegilmistir.

S6z konusu siirecte Merkez Bankasinin nihai hedefi fiyat istikrarimni saglamak ve
sturdiirmek olarak belirlenmis, mali baskinlig1 azaltmak icin kamu agiklarinin Merkez Bankas:
tarafindan finanse edilmesi kisitlanmis, hedefin hiikiimetle birlikte belirlenmesi kararlagtirilmis
ancak gerekli para politikas: aracin1 secmede Merkez Bankasi 6zgiir birakilmis, para politikas:
araci olarak kisa vadeli faiz oranlar1 segilmis, Para Politikas1 Kurulu kurulmus, belirlenen
hedeflerin, uygulama sonuglarimn ve hedeften sapmalarin kamuoyu ile paylasilmasi karar
alinmis, seffaflik ve hesap verilebilirligin saglanmasi yoniinde 6nemli adimlar atilmistir
(Y1lmaz, 2010: 17-19).
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Sonug

Tiirkiye enflasyon hedeflemesi rejiminin basarih bir sekilde uygulanmasi
dogrultusunda 6n kosullar1 saglayabilmek amaciyla ciddi, 6nemli ve biiyiik girisimlerde
bulunmustur. Yillarca yiiksek enflasyona maruz kalan Tiirkiye ekonomisi igin bir daha kriz
yasanmamast amact dogrultusunda 2002-2005 yillar1 arasinda ortitk enflasyon hedeflemesi
uygulanmistir. Bu donemde yillar itibari ile enflasyon oranlar1 2002 igin % 35, 2003 igin %20 ve
2004 igin %12 ve 2005 icin %8 olarak hedeflenirken, gerceklesen enflasyon oranlar: soz konusu
yillar icin sirasiyla %29.7, %184, %9.3 ve % 7.7 olarak gerceklesmis ve hedeflenen enflasyon
oranlarindan daha diisiik seviye yakalanabilmistir. Saglanan bu basarmin ardindan Tiirkiye
ekonomisi 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mis, ancak o giinden bugiine
basta yurtdist kaynakli olmak tizere yasanan gesitli siyasi ve ekonomik sorunlar nedeniyle nihai
olarak hedeflenen %5'ten daha diisiik bir enflasyon hedefine ulasilamamustir.
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