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ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI
NEDIR?

Enflasyon hedeflemesi rejimi; para poli-
tikasinin fiyat istikrarini  (Kutu 1)
saglamaya ve slirdirmeye yonelik olarak
kurumsallastii modern bir stratejidir.

Enflasyon  hedeflemesi  rejiminin
unsurlari asagidaki gibi siralanabilir:

1. Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda;

e Sayisal bir enflasyon hedefi belirlenir
ve bu hedef kamuoyuna duyurulur.

e Merkez bankasi belirli bir sire
sonunda bu hedefe ulasacagini taahhut
eder.

Bu yapi, para politikasinin toplum
tarafindan kolaylikla anlasilabilmesini ve
izlenebilmesini saglamaktadir.

2. Merkez bankasi, tim para politikasi
araclarini belirlenen enflasyon hedefine
ulasmaya yonelik olarak kullanir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda
merkez bankasinin temel politika araci
kisa vadeli faiz oranlaridir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi; para
politikasinin fiyat istikrarini
saglamaya ve siirdiirmeye yonelik
olarak kurumsallastigi modern bir
stratejidir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde
temel politika araci kisa vadeli faiz
oranlaridir.

Kutu 1
Fiyat istikrari

Fiyat istikrari; insanlarin tiketim, yatirm
ve tasarruf Kkararlarinda dikkate almaya
gerek duymayacaklari Olcide disik
dizeyde sirdirilen bir enflasyon oranini
ifade eder. Bugiin icin gelismis Ulkelerde
yizde 1 ile yizde 3 arasindaki enflasyon
oranlari (Ek 1) ile tanimlanmaktadir. Fiyat
istikrarinin  saglandigi bir ortamda,
ekonomik birimler enflasyon oraninin ylk-
selmesini beklemezler.
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3. Enflasyon hedeflemesi rejimi sadece
bir enflasyon hedefi saptamak ve bunu
kamuoyuna aciklamaktan ibaret degildir.
Bu rejim, ayni zamanda, karar alma
surecinin kurumsallasmasini saglamak-
tadir. Karar alma surecinin kurumsal-
lagmasi;

e Politika kararlarinin seffaf bir yapiya
kavusmasi,

e Kararlarin alinacag tarihlerin belirli
bir takvime baglanmasi ve ©nceden
kamuoyuna duyurulmasi,

» Kararlarin gerekgcelerinin agiklanmasi
ile bu aciklamalarda gelecekteki kararlara
iligkin egilimlere yer verilmesi,

gibi unsurlar1 kapsamaktadir. Kisaca
enflasyon hedeflemesi rejimi altinda para
politikas Kkararlarinin zamanlamasi ve
yonu daha belirgin hale gelmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi

altinda para politikasi kararlarinin
zamanlamasi ve yonu daha
belirgin hale gelmektedir.

4. Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda
merkez bankasinin gelecekteki enflas-
yona iligkin 6ngoérileri blyik 6nem
tasimaktadir. Merkez bankasinin enflas-
yon ve diger ekonomik buyukliklere
iliskin 6ngoruleri, gelecekteki enflasyo-
nist baskilara karsi merkez bankasini
onceden uyarmakta ve faiz kararlarinin
alinmasi asamasinda merkez bankasina

yol gOstermektedir.

Gelecekteki enflasyona iliskin 6ngori-
lerin enflasyon hedefinden énemli 6lglide
sapmas! halinde, bu sapmanin nedenine
bagl olarak, merkez bankasi kisa vadeli
faiz oranlarina iligkin aldigi kararlarla bu
ikisi ~ arasindaki uyumu yeniden
saglamaya calisir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi
altinda merkez bankasinin
gelecekteki enflasyona iliskin
ongorileri biyik 6nem
tagimaktadir.
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5. Merkez bankasi, enflasyonun gele-
cekte izleyece@i seyri OngoOrebilmek ve
buna gore faiz kararlarini alabilmek icin

ise cok genis bir bilgi setinden yararlanir
(Kutu 2).

Kutu 2
Genis Bilgi Seti

Merkez bankalari faiz kararlarini alirken
¢ok genis bir bilgi setinden yararlanmak-
tadirlar. Bu bilgi setinin icinde toplam arz
ve toplam talep gelismeleri, parasal
gostergeler, kamu maliyesi gelismeleri,
beklentiler, fiyatlama davraniglari, i¢ ve dis
soklar, verimlilik, istihdam ve ucretler,
doviz Kkurlari ve Odemeler dengesi
gelismeleri, merkez bankalarinin kendi
icsel enflasyon tahminleri gibi ¢ok cesitli
unsurlar bulunmaktadir.

6. Enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulanmasinda On plana c¢ikan diger
unsurlar beklentilerin iyi yonetilmesi ve
etkin iletisim politikasidir. Ozellikle
enflasyonun yiksek oldugu ulkelerde
insanlar beklentilerini gegcmisteki enflas-
yon oranlarina bakarak olustururlar. Bu
da yiksek enflasyon oranlarinin zaman
icinde sureklilik kazanmasina; bir baska
deyisle enflasyonda atalete neden olur.
Ancak enflasyon hedeflemesi rejimi
altinda, diger para politikasi strateji-
lerinden farkli olarak, gelecege yoOnelik

enflasyon hedefleri konulmasi ve bu
hedeflere ulasilacaginin merkez bankasi
tarafindan taahhit edilmesi, ekonomik
birimlere ge¢mis enflasyon disinda
alabilecekleri bir  baska
enflasyon orani daha sunmaktadir.

referans
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Toplumun konulan hedeflere ve uygu-
lanan politikalara gtvenmesini saglaya-
bilmek i¢in ise merkez bankasinin etkin
bir iletisim politikasi izlemesi sarttir.
Etkin bir iletisim politikasi, merkez
bankasinin  uyguladidi politikalarda
topluma karsi seffaf olmasini gerektirir.
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Bu cercevede merkez bankasi nihai
hedefini, uyguladigi ve gelecekte uygu-
layacagi politikalart ekonomik birimlere
en dogru sekilde aciklamali; ekonominin
gorunumune iligkin bilgi ve goéruslerini,
gelecekteki enflasyona iliskin 6ngordleri-
ni toplumla paylasmalidir.

Toplumun konulan
hedeflere ve uygulanan politikalara
guvenmesini saglayabilmek icin
merkez bankalarinin etkin bir
iletisim politikasi izlemesi sarttir.

Bdylece toplumun para politikasi
konusundaki biling duzeyi yukselir,
merkez bankasinin belirtilenin disinda bir
hedefinin olmadidi daha iyi anlasilir, belir-
sizlikler azalir, toplumun gerek merkez
bankasina gerekse konulan enflasyon
hedeflerine olan guveni artar. Guven
arttigi olcide beklentiler daha iyi
yOnetilir, beklentiler daha iyi yonetildigi
Olcide ise hedeflere ulasmak Kkolaylasir
ve daha az maliyetli olur.

Etkin iletisim politikasi ile
belirsizlikler azalir, toplumun
enflasyon hedefine olan
gliveni artar.




Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin On Kosullari

ENFLASYON HEDEFLEMESI
REJIMININ ON KOSULLARI

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygu-
lanabilmesi ve basarili olabilmesi icin
ekonomide bazi 6n kosullarin saglanmisg
olmasi gerekmektedir. Bu 6n kosullar:

1. Fiyat istikrari Amacina Siki Bir
Bicimde Bagllik:

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan
bir merkez bankasinin uzun vadede
birincil amaci enflasyon hedefine ulagsmak
olmalidir. Diger amaglar ancak fiyat
istikrar1 hedefi ile celismedigi takdirde
merkez bankasi tarafindan gozetilme-
lidir.

2. Bagimsiz, Hesap Verebilir ve
Guvenilir Bir Merkez Bankasi:

Merkez bankasi bagimsiziginin cesitli
unsurlari bulunmaktadir (Kutu 3). Bugin
modern anlamda merkez bankasi
bagimsiziigi; merkez bankalarinin, en
azindan, hedeflerine ulasma yolunda
hangi araglari kullanacagini serbestce
belirleyebilmesi; yani ara¢ bagimsizligina
(Kutu 3) sahip olmasi anlamina
gelmektedir. Enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulayan bir merkez bankasinin
ara¢ bagimsizhgina sahip olmasi ve
kamuya kredi vererek hikimetin

aciklarini  finanse etmek gibi fiyat
istikrari ile celisen gorevlerinin olmamasi
rejimin basaril olabilmesi i¢in sarttir. Bu
sekilde merkez bankasi mali ve siyasi
baskilara maruz kalmadan enflasyon
hedefine odaklanabilecektir. Ayni zaman-
da bagimsizlik sayesinde merkez
bankasina duyulan giivenin artmasi ile
beklentiler daha iyi yonetilebilecek ve
hedeflere ulasmak kolaylasacaktir.

Kutu 3

Ama¢ bagimsiziigi; merkez bankasinin
temel amacini tam istihdam, fiyat istikrari,
buyime gibi secenekler arasindan
kendisinin  belirleyebilmesi ~ anlamina
gelmektedir.

Hedef bagimsizligi;; merkez bankasinin
secilmis olan temel amaci dogrultusunda
bu amaca yonelik rakamsal hedefini
kendisinin belirleyebilmesidir.

Ara¢ bagimsizligi; merkez bankasinin
hedefine ulasabilmek icin hangi araclari
kullanacagini serbestge belirleyebilmesidir.

Finansal bagimsizlik; merkez bankasinin
gorevlerini yerine getirebilmek icin yeterli
mali kaynada sahip olmasini ve kamuya
mali destek saglamamasini  ifade
etmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayan bir merkez bankasinin
arac bagimsizligina sahip olmasi,

basarili olabilmesi icin
bir 6n kosuldur.
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Hesap verebilirlik, bagimsizigi tamam-
layan bir unsurdur. Hesap verebilirlik;
merkez bankasinin bagimsiz olmasinin
bir geregi olarak, uyguladigi politikalar
ve sonucglarina iligkin toplumun her
kesimine kargl sorumlu olmasidir.
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Enflasyon hedeflemesi rejimi, merkez
bankasinin basarisinin de@erlendirilmesi
acisindan ¢ok agik bir él¢it sunmaktadir;
enflasyon hedefinin tutturulmasi. Bu
Olcite baglli olarak, hesap verebilirlik
cercevesinde, gerceklesen enflasyonun
hedeften sapmasi halinde merkez
bankasi sapmanin nedenlerini ve alinmasi
gereken Onlemleri kamuoyuna acikla-
makla dogrudan sorumlu olmaktadir. Bu
kapsamda seffaflik ve etkin iletisim poli-
tikasi hesap verebilirlik ile siki sikiya
baglantihdir.

Hesap verebilirlik; merkez
bankasinin bagimsiz olmasinin
bir geregi olarak, uyguladigi
politikalar ve sonuclarina iliskin
toplumun her kesimine karsi
sorumlu olmasidir.

Hesap verebilirlik, bagimsizhigi
tamamlayan bir unsurdur.

3. Gilcli ve Gelismis Finansal
Piyasalar:

Aktarim mekanizmasinin (EK 2) iyi

calisabilmesi, diger bir ifadeyle merkez
bankasi faiz Kkararlarinin enflasyonu iste-
nildigi dizeyde ve istikrarli bir sekilde
etkileyebilmesi icin finansal sistemin
temellerinin guicld olmasi; sadlam bir
bankacilik sektoru ile gelismis para, ser-

maye ve doviz piyasalarinin bulunmasi
gerekmektedir.

Aktarim mekanizmasinin iyi
calisabilmesi icin finansal sistemin
temellerinin giicli olmasi
gerekmektedir.
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4. Disuk Mali Baskinlik:

Mali baskinlik; yuksek dizeydeki kamu
borcunun, merkez bankasi tarafindan
belirlenen kisa vadeli faizler ile piyasa
faizleri arasindaki iliskiyi zayiflatarak
aktarim mekanizmasinin (Ek 2) istenil-
digi gibi calismasini engellemesi ve
bdylece para politikasinin etkinligini
azaltmasi anlamina gelmektedir.
HikUmetler, butce aciklarini; yani harca-
malarinin gelirlerini asan kismini finansal
piyasalardan borclanarak karsilamaya
calisirlar. Ancak kamu borcunun ¢ok yUk-
sek oldugu Ulkelerde bu durum, finans
piyasalarindaki bor¢ verilebilir kay-
naklarin ¢ogunun kamuya aktariimasina
ve Ozel sektore verilebilecek kredi mik-
tarinin 6nemli 6lclide azalmasina neden
olur. Boyle bir durumda aktarim
mekanizmasinin faizler genel dizeyi ve
kredi piyasasi kanallari dogrudan, bek-
lentiler kanal ise dolayh olarak etkinlik-
lerini kaybettikleri icin para politikasi,
talep ve enflasyon Uzerinde yeterince
etkili olamaz. Bu nedenle mali disiplinin
saglanmasi ve mali baskinhigin disik
olmasi enflasyon hedeflemesi rejiminin
basarili olabilmesi icin bir 6n kosuldur.

 Yiksek ve kronik
butce aciklar

Mali baskinligin disik olmasi,
enflasyon hedeflemesi rejiminin
basarili olabilmesi icin bir 6n
kosuldur.

5. Teknik Altyapinin Saglanmasi:

Merkez bankasi, gelecekteki enflas-
yonu basarili bir sekilde 6ngorebilmek
icin genis bir bilgi seti olusturmali ve

gucli tahmin modelleri gelistirmelidir.
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On Kosullar Ne Olciide
Saglanmalidir?

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygu-
layan Ulkelerin bu rejime gecerken soz
konusu 6n kosullart ne oélglide saglaya-
bildiklerine bakildiginda; bu (lkelerden
hicbirinin enflasyon hedeflemesi rejiminin
teorik olarak 6ngordigi tim kosullari
tam anlami ile ayni anda saglayabildigi
goralmemistir (Grafik 1).

Enflasyon hedeflemesi rejimine gecis
asamasinda o6nemli olan, bu kosullarin
timundn tam olarak saglanmasindan
¢ok, bu kosullarda enflasyon hedeflemesi
rejiminin  islemesini  engellemeyecek
Olctde ilerleme saglanmis olmasidir.

Grafik 1- Enflasyon Hedeflemesi Rejimine Baslarken Ulkelerin
On Kosullara Uyum Diizeyleri
Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
@ Teknik Altyap: O Finansal Sistemin Durumu
ok | Bagims izl i B Ek ik Yap:
Yeni Zelanda
[#anda
Awstralya
e L
e [T
o (IR
o F:F
0 1 2 3 0 1 2 3 4
Kaynak:"Does Targeting Work in Emerging Markets?", IMF, World Economic Outiook, Chapter 4

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan tlkelerden hicbiri, bu rejime gecerken
rejimin 6ngérdiigi tim kosullar1 tam anlami ile ayni anda saglamamustir.
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DUNYADA ENFLASYON
HEDEFLEMESI REJIMIi VE
CERCEVESI

Enflasyon hedeflemesi rejimi, ilk defa
1989 yilinda Yeni Zelanda tarafindan
uygulanmaya baslanmig ve zaman icinde
giderek artan sayida Ulke tarafindan para
politikasi stratejisi olarak secilmistir. Bu
rejimi uygulayan Ulke sayisindaki artista;
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan
tlkelerde enflasyon oranlarinin diismesi,
fiyat istikrarini saglama yolunda &nemli
bagarilar elde edilmesi, blyimenin olum-
lu ybnde etkilenmesi, ekonominin
soklara karsi dayanikliiginin artmasi ve
bu rejimi terk etmeyi gerektirecek hicbir
olumsuz sonugla Karsilagiimamasi etkili
olmustur. 2006 yili itibariyla enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan (lkelerin
sayisi, Turkiye ile birlikte, 24'tir; bu 24
ulke icinde hem gelismis hem de
gelismekte olan (lkeler bulunmaktadir
(Grafik 2).

Grafik 2 - Enflasyon Hedeflemesi
Rejimini Uygulayan Ulke Sayssi (2006)

Enflasyon hedeflemesi rejimi; kati
kurallardan ziyade her Ulkenin kendine
0zgu tarihsel, Kkulturel, ekonomik ve
siyasi kosullarina goére sekillendire-
bilecegi esnek bir yapi sunmaktadir.

Bu kapsamda:

1.Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi:

Rakamsal enflasyon hedefinin Kimin
tarafindan belirlenecegdi Ulkeden Ulkeye
degismektedir. Enflasyon hedefleri; bazi
Ulkelerde  hukumet tarafindan, bazi
Ulkelerde merkez bankasi tarafindan,
bazilarinda ise hikimet ve merkez
bankasinin ortak karariyla belirlenmekte-
dir (Tablo 1).

Tablo 1 - Rakamsal Enflasyon Hedefini
Kim Belirlemektedir? (2006)

Guney Afrika, Ingiltere,

Hukumet israil, Norveg, Endonezya.
Merkez Cek Cum,, Isveg,
Bankasi Slovak Cum., Kore, Polonya,
Sili, Tayland, Meksika.
Avustralya, Brezilya,
Hukimet + Filipinler, izlanda, Kanada,
Merkez Kolombiya, Macaristan,
Bankasi Peru, Romanya, Tarkiye,

Yeni Zelanda

Kaynak Ulke merkez bankalarn

Enflasyon hedeflemesi rejimi;
kati kurallardan ziyade her tlkenin
kendine 6zgu tarihsel, kiltirel,
ekonomik ve siyasi kosullarina
gore sekillendirebilecegi
esnek bir yapi sunmaktadir.

11
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2. Hedefin Niteligi:

Hangi enflasyon sepetinin secilecegi
Ulkeden Ulkeye farklilik gostermektedir.
Codu ulke kamuoyu tarafindan Kkolay
anlasilabildigi, rahat izlenebildigi, yasam
maliyetini iyi 6lctugu ve iletisim agisindan
avantajli oldugu icin Tuketici Fiyat
Endeksi (TUFE) (Kutu 4) iizerinden
hesaplanan enflasyon oranini hedefle-
mektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulayan ulkelerin bir kismi ise, fiyatlar-
daki gecici hareketleri diglayarak
enflasyonun altinda yatan gercek
nedenleri gosterdigi ve bdylece enflasyon
egilimi ile ilgili daha fazla bilgi sagladigi
gerekcesiyle  cekirdek  enflasyonu
(Kutu 4) hedeflemektedir (Sekil 1).

Sekil 1 - Secilen Enflasyon Hedefinin Niteligi
(2006)

TUFE Enflasyonunu Cekirdek Enflasyonu

Hedefleyenler

Hedefleyenler

Avustralya Polonya l
Kolombiya ingiltere

Brezilya Romanya Kore
Macaristan israil Tayland
Cek Cum. Slovak Cum.

Meksika isveg

Endonezya Sili

Norveg izlanda

Filipinler Turkiye

Peru Kanada

G Afrika Yeni Zelanda

Kaynak Ulke merkez bankalar

Kutu 4

Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE):
Tuketiciler tarafindan satin alinan mal ve
hizmetlerden olugan sepetin fiyatini Gigen
bir endekstir. Tim dinyada enflasyon
TUFE iizerinden hesaplanmaktadir (Ek 3).

Cekirdek Enflasyon: Bazi mal gruplari ile
fiyat degismelerine yol acan bir takim
unsurlarin  tdketici  fiyat  endeksi
kapsaminda izlenen sepetten cikariimasi
sonucu ulasilan daha dar kapsamli bir
enflasyon tammidir. Cekirdek enflasyon;
digsal etkilere (enerji fiyatlarinda artis,
mevsimsel kosullar, maliye  politikasi vs.)
daha aclkk olan ve gecici nitelikler
tasiyabilen mal ve hizmetlerin TUFE
sepetinden cikariimasiyla hesaplanir.
Enflasyondaki temel egilimlerin saptan-
masinda cekirdek enflasyon son derece
6nemlidir.

3. Nokta Hedef mi Bant Hedef mi?:

Bazi ulkeler enflasyon hedefini “nokta
hedef” olarak belirlerken, bazilar1 “bant
hedef™ uygulamasini segmektedirler. Bazi
Ulkelerin ise enflasyonun alabilecegi
degerin ust sinirini hedef olarak belirle-
digi gorulmektedir (Sekil 2).

Sekil 2 - Secilen
Enflasyon Hedefi Brezilya

(2006) Cek Cum.
Endonezya
ingiltere
isveg
P izlanda

okta Hede - Macaristan
Belirleyen Ulkeler Meksika
Norveg
Peru
Polonya
Romanya
Turkiye

Avustralya
Filipinler
G. Afrika
Bant Hedef e
ant Hede - Kanada
Belirleyen Ulkeler Kolombiya
Kore
Sili
Tayland
Yeni Zelanda

Ust Sinir
Belirleyen Ulkeler | S | Siovak Cum.

Kaynak: Ulke merkez bankalars
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Ancak: “nokta hedef”in tam olarak tut-
turulmasi hemen hemen imkansizdir.
Cunkld petrol uluslararasi

gelismeler, dolayli vergilerdeki degisiklik-

fiyatlari,

ler, kamudaki fiyat ayarlamalari ve tarim
Urdnlerinin fiyatlarinda iklimden Kkay-
naklanan ani hareketler gibi para poli-
tikasinin kontroliinde olmayan unsurlarin
enflasyon (zerinde ©6nemli bir etkisi
vardir. Bu etkiler gerceklesen enflas-
yonun hedeflenen noktadan sapmasina
neden olabilmektedir. Bu nedenle nokta
hedefleme yapan Ulkelerin timunde
nokta hedef etrafinda Ulkeden ulkeye
degisen  blyiklikte  bir  aralik
tanimlandigi  gorilmektedir. Bu aralid,
bazi Ulkeler “belirsizlik”, bazilari
“gliven”, bazilari ise “hosgéru” aralig

olarak isimlendirmektedirler.

Nokta hedefleme yapan tlkelerin
timiinde nokta hedef etrafinda
tlkeden ililkeye degisen buytklikte
bir aralik tanimlandigi
gorulmektedir.

Nokta hedefleyen iilkelerde bir
belirsizlik araliginin
olusturulmasi, bant hedeflemesi
ile karistirllmamalidir.

Nokta hedefleyen Ulkelerde bir belirsiz-
lik araliginin olusturulmasi, bant he-
deflemesi ile karistirimamalidir. Nokta
hedefleyen merkez bankalarinda temel
amac¢ nokta hedefin tutturulmasidir.
Nokta hedefin etrafindaki Dbelirsizlik
araligi sadece hedeften “asir’” sapmanin
belirlemektedir. Bant he-
deflemesinde ise 6Gnemli olan enflasyonun

sinirlarini

hangi noktada oldugundan cok bant
icinde olmasidir. Enflasyon belirlenen
bant icinde oldugu surece hangi noktada
olursa olsun hedef tutturulmus olarak
kabul edilmektedir.

Nokta hedefleyen merkez bankalarinda temel amag nokta hedefin

tutturulmasidir. Bant hedeflemesinde ise 6nemli olan enflasyonun

hangi noktada oldugundan cok bant icinde olmasidir.

13
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4. Hedef Ufku:

Hedef ufku, Ulkeden Ulkeye farklilik
gostermektedir. Enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulayan ulkelerin bir kismi,
enflasyon hedefini sirekli, orta veya
uzun vadeli adi altinda zaman siniri
koymaksizin ilan etmektedir. Enflasyon
hedefini bu sekilde belirleyen (lkelere
bakildiginda, bu dlkelerin fiyat istikrarini
saglamis ve bunu surdirmeye calisan
tlkeler olduklari gérilmektedir. Ornegin;
Ingiltere’de 2004 yilindan beri enflasyon
hedefi yuzde 2'dir ve hedefin degisti-
rilecegine iliskin bir agiklama yapilmadigi
surece bu hedefin devam edecegi
aciklanmistir. Enflasyon hedeflemesi reji-
mi uygulayan diger Ulkeler ise, fiyat
istikrarina ulasma amaci cercevesinde
enflasyon hedeflerini 1 ile 3 yil arasinda
degisen sureler icin belirlemektedirler
(Sekil 3). Ornegin; Macaristan 3 yillik bir
hedef ufkuna sahipken, Brezilya'nin
hedef ufku 2 yildir.

Sekii 3 — Hedef Ufku Avustralya
(2006) Cek Cum.
Ingiltere
Israil
isveg

Sirekli /Orta izlanda

- Kanada
Vadeli Hedef Ufku P

Norvecg
Peru
Polonya
Tayland
Yeni Zelanda

Brezilya
Endonezya
Filipinler
G.Afrika

1-3 Yillk Rolomisya
|| HedefUku | = Kors
Macaristan
Romanya
Slovak Cum.
Sili

Kaynak Ulke merkez bankalars Tarkiye

5. Karar Alma Mekanizmasi ve

Kararlarin Aciklanmasi:

Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda
karar alma mekanizmasi da ulkeden
ulkeye farklilasmaktadir. Bir¢ok tlkede
kisa vadeli faiz oranlarina iligkin kararlar
Para Politikasi Kurulu, Banka Yoénetim
Kurulu gibi farkll adlar altinda yapilanan
kurullar tarafindan oylanarak alinirken,
bazi Ulkelerde ise tek basina Merkez
Bankasi Bagkani tarafindan alinmaktadir.

Faiz kararlarinin alinacagi tarihler
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan
Ulkelerin neredeyse timinde onceden
kamuoyuna duyurulmaktadir. Faiz karar-
lar1 Ulkelerin ¢ogunda ayda bir defa
alinmaktadir; ancak az sayida Ulkede
kararlarin alinma sikh@ farklilasmak-
tadir.

Toplantida alinan kararlar
bazi lkelerde toplantinin
hemen ardindan kamuoyuna
ilan edilirken, bazilarinda bir
sonraki isgununde ilan edilmektedir.
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6. Hesap Verebilirlik Uygulamalari:

Hesap verebilirlik ilkesi cercevesindeki
uygulamalar da ilkeden ilkeye degis-
mektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulayan merkez bankalarinin
neredeyse timi hedeften sapma duru-
munda bu sapmanin nedenlerini ve
alinmasi gereken ©nlemleri kamuoyuna
aciklamakla yukimlUdir. Bazi merkez
bankalar1 ise buna ek olarak hedeften
asiri sapma gorildugu  takdirde
Hiikiimete yazili bir rapor sunmaktadir.

-

7. iletisim Politikalari:

Uygulanan iletisim politikalari ve kul-
lanilan iletisim araglari da Ulkeler
arasinda bir takim farkliliklar gostermek-
tedir. Temel iletisim araci pek ¢ok tlkede
“Enflasyon Raporu” olmakla birlikte,
bazi llkeler buna ek olarak faiz karar-
larinin alindi§i toplantilardaki gorusleri
iceren toplanti 6zetlerini de yayimlamak-
tadirlar. Ayrica seffaf ve etkin iletigim
politikasi cercevesinde, toplantilardaki
oylama sonuglarini gosteren toplanti
tutanaklarini ve enflasyon oranini tahmin
etmekte kullanilan modelleri yayimlayan
tlkeler de mevcuttur.

Her iilke kendisi icin cizdigi yapiy!
enflasyon hedeflemesi rejimi
altinda ¢cok 6nemli olan seffaflik
ilkesi geregi kamuoyuna duyurur.
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TURKIYE'DE ENFLASYON
HEDEFLEMESI REJIMINE
GECIS SURECI

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), para politikasinin gecirdigi
evrim sureci ve enflasyon hedeflemesi
rejiminin  uygulandigi Ulkelerde alinan
basarili sonuglar nedeniyle 2000 yilindan
itibaren para politikasi calismalarina
enflasyon hedeflemesi rejimi dogrul-
tusunda yon vermis ve nihai hedefinin
enflasyon hedeflemesi rejimine gecmek

oldugunu agiklamistir.

Ancak enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilebilmesi ve bu rejimin basarili bir
sekilde uygulanabilmesi icin rejimin 6n
kosullarinin belirli 6lglide saglanmasi
gerekmekteydi. Ayrica enflasyonun cok
ylksek ve oynak olmasi gelecekteki
enflasyonu dogru bir sekilde tahmin
etmeyi zorlastirdigindan, enflasyon he-
deflemesi rejimine gecilmeden &nce
enflasyonun  belirli  bir  dlzeye
digsurdlmesi hedeflenmistir (Grafik 3).
Bu nedenle baslangicta enflasyon he-
deflemesi rejiminin ortik olarak uygulan-
masina; ayrica parasal buyuklikler Uze-
rine de hedefler konulmasina karar veril-
mis ve para politikasi 2002-2005 yillari
arasinda Ortik enflasyon hedeflemesi
cercevesinde uygulanmistir.

TCMB, enflasyon hedeflemesi
rejiminin énkosullari saglanincaya
kadar, 2002-2005 yillari arasinda
ortiik enflasyon hedeflemesi
uygulamistir.

Grafik 3 - Ulkelerin Enflasyon Hedeflemesi Rejimine Gectikleri Yillardaki Enflasyon Oranian
Enflasyon (yizde)
14 .
& CekCum
12
M e
% Polonya @ oo sen Enflasyon hedeflemesi rejimini
# Kolombiya Retiegys uygulayan Glkelerin bayik
8 | ® |gail ® Meiska Endonezyaq o P fia a
¢ Yeni Zelanda Tode  gogun ugu en syon oraniarins
61 HKanada tek haneli rakamlara indirdikten |
o lsveg Izlanda i 1 ]
4 o ligitiem Breziye yoves g r:Flllpmler SiovakCum sonra bu rejime gegmiglerdir.
2 | ST oG Afn
® Awudralya Teylen
0
& Peru
2 )
1990 1992 1984 1996 1998 2000 2002 2004 2006 Kaynak: “Inflation Targeting and the IMF’, IMF, Mart 2006




Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Nedir?

ORTUK ENFLASYON HEDEFLEMESI
NEDIR?

Ortiik enflasyon hedeflemesi, en basit
tanimiyla, enflasyon hedeflemesi rejimine
yakinsama stratejisidir. Ortik enflasyon
hedeflemesi altinda da bir enflasyon
hedefi belirlenmekte ve para politikasi
“gelecek donem enflasyonu”na odaklan-
maktadir. Temel politika araci yine kisa
vadeli faiz oranlaridir. Enflasyon he-
deflemesi rejiminin  kurumsallagsma,
teknik kapasite, seffaflik, hesap verebilir-
lik gibi unsurlarina kademeli bir yaklasim
soz konusudur. Enflasyon hedeflemesi
rejiminden farkli olarak enflasyon
hedefinin yani sira gosterge niteliginde
baska hedefler de konulabilmektedir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi,
enflasyon hedeflemesi rejimine
kademeli bir yakinsama
ongérmektedir.

Tirkiye'de basarili bir sekilde uygu-
lanan ortik enflasyon hedeflemesi;
TCMB'nin enflasyon hedeflemesi rejimi
icin deneyim kazanmasini saglamis,
toplumun enflasyon hedeflemesi rejimini

6grenmesine ve bu rejimin guvenilirligine
bliylk katkida bulunmustur.

Ortiik enflasyon hedeflemesi,
TCMB'nin enflasyon hedeflemesi
rejimi icin deneyim kazanmasini

saglamis ve basarili sonuclari

sayesinde uygulanan para
politikalarina giveni artirmistir.
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TURKIYE'DE ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMINiN ON KOSULLARI

Enflasyon Hedeflemesi
Rejiminin On Kosullar

Turkiye'deki Durum

1. Fiyat istikrar1 Hedefine
Sik1 Bir Bicimde Baglilik

2001 yiinda 1211 sayih TCMB Kanunu'nda yapilan
degisiklikle TCMB'nin temel amaci fiyat istikrarini
saglamak olarak belirlenmis; bu cercevede enflasyon
hedefinin  Hikimet ile birlikte belirlenmesi
kanunlagmistir.

2. Bagimsiz, Hesap Verebilir
ve Guivenilir Bir Merkez
Bankasi

2001 yiinda 1211 sayih TCMB Kanunu'nda yapilan
degisiklikle TCMB ara¢ bagimsiziigini kazanmistir. Bu
kapsamda TCMB Kkullanacagi para politikasi araglarini
dogrudan kendisi belirlemektedir. Ayni zamanda enflas-
yonun en temel sebeplerinden birisi haline gelmis olan
TCMB'nin kamuya kredi vermesine 2001 yili Kasim
ayindan itibaren gecerli olmak Uzere son verilmistir
(Grafik 4).

Grafik 4 - Kamuya Acilan Krediler ve Enflasyon

2 (1989-2005)
S 65 — 140
9 Kamuya Acilan Krediler
g ~ 55 + Enfiasyon y 120&'
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S =2
g _
S F 354 +80 =
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S » | S
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o= I =1
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Kaynak: TCMB, Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)

Ayni Kanun degisikligi ile TCMB'nin, hesap verebilirlik
kapsaminda, faaliyetleri ve para politikasi uygulamalari
ile ilgili her y1l Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar Kuruluna
bir rapor sunmasi ve yine yilda iki defa Turkiye Biyik
Millet Meclisi Plan ve Biitge Komisyonunu bilgilendirmesi
kanunlagmistir.

3. Gucli ve Gelismis
Finansal Piyasalar

Bu alanda yapilan reformlarla bankacilik sektorii daha
saglam bir yapiya kavusmusg, finansal kesimin kirilganligi
azalmig ve finansal piyasalarin derinligi artmistir. Dalgali
kur rejimine uyum buylk 6lciide saglanmis, piyasalarda-
Ki bir kisim riskleri ydnetmeyi saglayacak tiirev piyasalar
(Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi) calismaya baslamistr.
Yapilan diizenlemeler sayesinde finansal piyasalar giderek
guclenmektedir.
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Enflasyon Hedeflemesi Tiirkiye'deki Durum

Rejiminin On Kosullari

Mali disiplinin strdirulmesi ve sonucunda kamu borg
4. Diisitk Mali Baskinlik stokunda goérilen iyilesme ile birlikte borcun
strdirdlebilirligine dair endiseler buylk ol¢ide azalmis,
finansal piyasalarda mali baskinlik dismustar.

TCMB'nin gelecekteki enflasyonu 6ngoérebilmek icin kul-
landig1 bilgi seti genisletilmis, enflasyon tahmin modelleri
gelistirilmigtir. Ayrica TCMB’nin organizasyon yapisl
enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde yenilenmistir.
lletisim politikalarinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi
icin lletisim Genel MdirlGg kurulmus, para politikasina
iliskin gorev tanimlari netlestirilmis ve Arastirma Genel
MUdurligu yeniden yapilandiriimigtir.

5. Teknik Altyapinin
Saglanmasi

Tim bu gelismeler, Tirkiye'de enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullarin saglanmasinda
blyik o6l¢iide ilerleme oldugunu gostermektedir. Ayrica ortik enflasyon hedeflemesinin uygu-
landigi 2002-2005 yillari arasinda dort yil Ust Uste konulan enflasyon hedeflerine ulasilarak
enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi icin gerekli guvenin tesis edilmesinde 6nemli bir
mesafe alinmistir (Grafik 5). Sonucta 2006 yili itibariyle Turkiye'de “Enflasyon Hedeflemesi
Rejimi” uygulanmaya basglanmigtir.

Grafik 5 - Enflasyon ve Hedefler (2002-2005)

Enflasyon hedeflemesi g0 =%
rejiminin 6n kosullarinin biiyik 70 4

60 -
50 4

Olclide olusmasinda ve gerekli Hedefler

giivenin tesisinde 40 135
6nemli mesafeler alinmasi sonucu 304 2
Tiirkiye, 2006 yili basinda 04

10 -
0

“Enflasyon Hedeflemesi

Rejimi”’ni uygulamaya baslamistir.

T
o~
<
-

-

01-02
0
04-03 1
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02-04
07-04 1
12-04
05-05 1
10-05 1

Kaynak TUIK TCMB
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TURKIYE'DE ENFLASYON
HEDEFLEMESI REJIMININ
GENEL CERCEVESI

Turkiye'deki enflasyon hedeflemesi
rejiminin genel gercevesi olusturulurken,
bu rejimi uygulayan Ulkeler TCMB
tarafindan ayrintil bir sekilde incelenmis
ve bu gobzlemlerden de yararlanilarak
rejimin genel cercevesi Turkiye'ye 6zgu
bir sekilde olusturulmustur.

Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi:

e Enflasyon hedefine ulasiimasinda
para politikalarinin yani sira diger ekono-
mi politikalar1 da oldukca etkilidir. Bu
kapsamda Hukumetin, uyguladidi poli-
tikalar1 enflasyon hedefi dogrultusunda
para politikasi ile uyumlastirmasi enflas-
yonun dugurtdlmesinde biyik O6nem
tasimaktadir. Bunun yani sira uygulanan
para politikasi stratejisinin hikimet
tarafindan desteklenmesi, ekonomik
birimlerin uygulanan para politikasina ve
enflasyon hedeflerine duydugu giveni
artirmaktadir. Tim bunlar géz 6nine
alinarak, 2001 yilinda TCMB Kanunu’'nda
yapilan degisiklik ile rakamsal enflasyon
hedefinin ne olacagini Hikimet ve
TCMB'nin birlikte belirlemesi
kanunlagmisti. Bu Kanun hikmi
cercevesinde, enflasyon hedeflemesi reji-
minde hedefler Hikimet ile birlikte
belirlenmigtir.

Tirkiye'de rakamsal enflasyon
hedefi Hilkimet ve TCMB'nin
ortak karariyla belirlenmektedir.

Hedefin Niteligi:
e Toplum tarafindan kolaylikla takip

edilebildigi ve gunlik yasam maliyetini iyi
olcen bir gosterge oldugu icin “TUFE
enflasyonu™ hedeflenmektedir. Bunun
yani sira para politikasinin kontroliinde
olmayan unsurlari dislayarak enflasyonun
altinda yatan gercek nedenleri gore-
bilmek amaciyla, cekirdek enflasyon
gorevi goren ve 2005 yilinda hesaplan-
maya baslanan “0zel kapsamli enflasyon
gostergeleri” de TCMB tarafindan
dikkatle takip edilmektedir.

Nokta Hedef mi Bant Hedef mi?:

* Hedefler “nokta hedef” olarak secil-
mistir. Bunun sebebi bu tir nokta he-
deflerin kolay anlasilabilir olmasi;
dolayisiyla iletisim acisindan avantajl ve
bekleyisleri yo6nlendirmede daha etkili
olmasidir.

Enflasyon hedefi TUFE'dir.
Hedefler “nokta hedef” olarak
secilmistir.
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Belirsizlik Araligi:
e Nokta hedefleme yapan lkelerin

timinde oldudu gibi, Turkiye'de de
nokta hedefin etrafinda bir “belirsizlik
araligi” belirlenmigtir. Buna gore 2006
yili i¢in belirsizlik aralidi her iki yonde 2
puandir (Sekil 4).

Sekil 4 - 2006 Yili icin Belirsiziik Araligi

©3 2006 Hedef %7
%5
1 -2 . +2 /ﬁ
Belirsizlik Behrsizik
Araligi Araligi
Hedef Ufku:

e Orta vadeli bir yaklasim cercevesinde
Uc yillik butce uygulamasina baslanmasi
ve enflasyon hedeflerinin  dider
makroekonomik degigkenler ile uyumu-
nun saglanabilmesi amaciyla hedefler ¢
yillik bir sure icin belirlenmistir. Buna
gore enflasyon hedefleri 2006 yili igin
% 5, 2007 ve 2008 yillari i¢in % 4'tir
(Tablo 2). 2009 yili hedefi ise 2006 yili
icinde aciklanacaktir.

Turkiye'de enflasyon hedefleri Uc
yillik bir siire icin belirlenmistir.

Tablo 2 - Hedef Ufku

2006 2007 2008

% 5 % 4 % 4

Hedeften Sapma ve Hesap Verme:
¢ Hedeften asadi ya da yukari yonli

sapmalarin ayni sekilde degerlendirilmesi
esastir.

e Buna goére hedeften asagi ya da
yukari yonld belirgin bir sapma olmasi
halinde TCMB, seffaflik ve hesap vere-
bilirlik ilkesi cercevesinde sapmanin
nedenlerini hazirladigi raporlar
araciliglyla kamuoyuna aciklayacaktir.
Belirsizlik araliginin ifade ettigi gibi,
hedeften + 2 puanin Uzerindeki “asiri
sapma” durumunda ise ayri bir mekaniz-
ma olusturulmustur. Bu durumda TCMB;
sapmanin nedenlerini ve alinmasi
gereken Onlemleri, HukUmete yazil
olarak bildirmek ve kamuoyuna acikla-
makla yukumladir (Kutu 5).

Kutu 5
1211 sayih TCMB Kanunu Madde 42:

Baskan (Guvernér) tarafindan, Banka
faaliyetleri ile uygulanmig ve uygulanacak
olan para politikasi hakkinda her yil nisan
ve ekim aylarinda Bakanlar Kuruluna rapor
sunulur. Banka, faaliyetlerine iligkin olarak,
yilda iki defa Turkiye Buyuk Millet Meclisi
Plan ve Bitge Komisyonunu bilgilendirir.
Banka, para politikasi hedefleri ve uygula-
malarina iliskin dénemsel raporlar hazirlar
ve kamuoyuna duyurur.

Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen
surelerde ulasilamamasi ya da ulasilamama
olasiiginin ortaya ¢ikmasi halinde, neden-
lerini ve alinmasi gereken &nlemleri
HiklUmete yazili olarak bildirir ve
kamuoyuna aciklar.
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Hedeflerin Degistirilme Kosullari:

e Konulan hedeflerin degistirilmemesi
esastir. Konulan hedeflerde degisiklik,
sadece ve sadece dogal afet ve savas gibi
olaganustiu gelismelere ve para poli-
tikasinin denetimi disindaki unsurlara
(petrol fiyatlari, uluslararasi gelismeler,
dolayli vergiler, kamudaki fiyat ayarla-
malari, tarim dUrunlerinin fiyatlarindaki
ani hareketler vs.) bagh olarak hedefler-
den sapmalarin asiri ve uzun stureli
olacaginin belirlenmesi halinde

mumkundur.

Kisa vadeli faiz oranlari kararlari,
Para Politikasi1 Kurulu tarafindan
oylanarak alinmaktadir.

Konulan enflasyon hedeflerinin
degistiriimemesi esastir.

e Faiz kararini almak Uzere ayda bir
defa  toplanan Para Politikasi
Kurulunun toplanti tarihleri &nceden
kamuoyuna duyurulmaktadir (Tablo 3).
Bu toplanti tarihleri, enflasyonun gele-
cekte izleyece@i seyri 6ngérmek icin
kullanilan ekonomik verilerin aciklanma
tarihleri g6zonine alinarak belirlenmek-

tedir.

Karar Alma Sireci:

e Kisa vadeli faiz oranina iliskin karar-
lar; 2001 yilindaki Kanun degisikligiyle
kurulmus olan ve 7 tyeden olusan Para
Politikasi Kurulu (Kutu 6) tarafindan
oylanarak alinmaktadir.

Kutu 6

Para Politikasi Kurulu: TCMB Baskani, 4
Bagkan Yardimcisi, Banka Meclisi'nce kendi
Uyeleri arasindan secilen bir Uye ve
Baskan'in 6nerisi Uzerine musterek kararla
atanan bir Uyeden olusmaktadir.

Tablo 3 - 2006 Yili Para Politikasi Kurulu
Toplant: Tarihleri

23 Ocak
23 Subat
23 Mart
27 Nisan
25 Mayis
20 Haziran

20 Temmuz

24 Agustos
26 Eylil
19 Ekim
23 Kasm
21 Aralik

¢ Para Politikasi Kurulu toplantilarinda
alinan faiz karari, gerekgesi ile birlikte
toplantly1 takiben ayni gin bir basin
duyurusu ile ilan edilmekte ve TCMB
internet sitesinde (www.tcmb.gov.tr)
yayimlanmaktadir.
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iletisim Politikasi:

e TCMB; etkin, durdst, tutarl ve seffaf
bir iletisim politikasi uygulamay: ilke
edinmistir. Bu kapsamda TCMB'nin para
politikasi ile ilgili temel iletigim araci U¢
ayda bir yayimlanan “Enflasyon
Raporu”dur. Bu Raporda, enflasyondaki
ve enflasyon merkezinde ekonomideki

gelismeler kapsamli bir bicimde ele
alinmaktadir. Raporda, ayni zamanda
TCMB'nin orta vadedeki enflasyon
tahminlerine de yer verilmektedir
(Grafik 6).

Tablo 4 - 2006 Yili Enflasyon
Raporfarimin Yayimianma Tarihleri

31 Ocak
28 Nisan
28 Temmuz
31 EkKim

e Para Politikasi Kurulu toplantilarinin
ardindan 5 isgiint icinde yayimlanan ve
toplantida konusulan konulari ve yapilan
degerlendirmeleri iceren toplanti 6zetleri
de bir diger 6nemli iletisim aracidir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi
altinda, TCMB'nin temel iletisim
araci {i¢c ayda bir yayimlanan
Enflasyon Raporu’dur.

it
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Grafik 6 - Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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+ 2006 yif sonu enflasyon hedefi ife tutarli patika
+ Bugiinki bilgiter igijinda 2007 yif sonu enflasyon hedefi ile

tutarl patika
* Tahminlerin arahk iginde kaima olasiigs % 70tir.

Kaynak: TCMB - Enfiasyon Raporu 2006-1
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* Yapilan basin toplantilari, hazirlanan
teknik raporlar, enflasyon tahminlerinde
kullanilan y&ntemlere iliskin sunumlar,
yayimlanan kitapciklar ve tim bunlarin

yer aldigi internet sitesi; TCMB'nin uygu-
ladig! politikalari kamuoyuna anlatmakta
kullandigi diger iletisim araclaridir.

Ayni zamanda TCMB yetkilileri; cesitli
Universitelerde ve meslek odalarinda
yaptiklar1 sunum ve konusmalarla uygu-
lanan para politikalarini ve ekonomideki
gelismeleri kamuoyuna anlatmaktadirlar.

Son Olarak...

Enflasyon hedeflemesi rejiminin, para politikasi uygulamalarinda bir “son” degil;

“kesintisiz bir gelisme siireci”nin bir parcasi oldugu unutulmamalidir. Bu kapsam-

da ililkemizde de enflasyon hedeflemesi rejiminin cercevesi zaman icinde geliserek

degismeye devam edecektir. @




Ek 1: Enflasyonun Dismesi Nedir, Ne Degildir?

Ek 1
Enflasyonun Diismesi Nedir, Ne Degildir?
Enflasyon orani, (ilke genelinde mal ve hizmetlerin fiyat artig hizin1 6igmektedir.

Enflasyonun diismesi; tim mal ve hizmet fiyatlarinin dismesi, insanlarin alim gictnin artmasi,

gelirlerinin ylkselmesi demek degildir.

Enflasyonun diismesi; genel olarak fiyatlarin daha yavas artmasi, insanlarin alim gii¢lerinin gegmise

gore iyilesmesi demektir.

Ornegin Sekil 5'de gosterilen gida, kira, giyim, mobilya, sinema ve benzeri mal ve hizmetlerden
olusan bir tiiketim sepetinin dederinin ilk yil 300 YTL, ikinci yil 330 YTL, Gglnci yil ise 350 YTL
oldugunu varsayalim. Buradan hareketle, ikinci yil tiketim sepeti 30 YTL degerinde artarken yani
enflasyon ylizde 10 oraninda iken; Uglincl yil tiketim sepeti 20 YTL de@erinde artmigtir; yani
enflasyon orani yiizde 6,1 olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla enflasyon orani yiizde 10°dan yizde
6,1’e diiserken, fiyatlar 330 YTLden 350 YTLye cikmigtir. Diger bir ifadeyle, enflasyon diiserken
fiyatlar artmaya devam etmis, ancak fiyatlarin artis hizi yavaslamistir.

Sekil 5- Enflasyonun Hesaplanmasi

1LYIL 2.YIL 3L

Enflasyon orani: % 10 Enflasyon orani: % 6,1
Fiyat arhisi: 30 YTL Fiyat artist: 20 YTL

- £

Enflasyon orami
diismiistir.
Ancak fiyat arhislan
azalarak da olsa devam
etmistir.
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Ek 2: Aktarim Mekanizmasi
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Ek 2
Aktarim Mekanizmasi

Merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarina iligkin aldiklari kararlar, enflasyonu ya da diger bir
ifadeyle genel fiyat dizeyini, Sekil 6'da basitlestirilmis hali yer alan ve “aktarim mekanizmasi” adi
verilen belirli kanallar araciliiyla etkilemektedir. Buna gore merkez bankasinin belirledigi faiz

oranlari, enflasyon Uzerindeki etkisini dort kanaldan géstermektedir:

1. Merkez bankasinin faiz oranlari, yurticindeki diger banka ve finans kurumlarinin kendi
musterilerine uyguladiklar faizler {izerinde etkili olur.

2. Merkez bankasinin faiz oranlari, piyasa faizlerini etkileyerek bankalardan alinan kredi

hacmini etkiler.

3. Merkez bankasi faiz oranlari; hisse senedi, bono ve déviz gibi varliklarin fiyatlari

Uzerinde etkili olur.

4. Merkez bankasi faiz oranlari, beklentileri; beklentiler de ileriye yonelik yatirim, tiike-
tim ve fiyatlama kararlarini etkiler.

Ancak merkez bankasinin faiz kararlari, bu kanallar yoluyla toplam talebi ve enflasyonu hemen
etkileyemez; etkilerini ancak karar alindiktan sonra belirli bir gecikme siiresi sonunda géstere-
bilirler. Bu gecikme; politika degisikliklerinin yapilan sézlesmelere ne kadar siirede yansiyacagi,
bireylerin tiiketim aligkanliklarini ne kadar zamanda degistirecekleri gibi unsurlara bagldir.
Aktarim mekanizmasindaki gecikme nedeniyle, merkez bankalari enflasyondaki olasi degismelere
karsi gerekli tedbirleri énceden alarak harekete gegmektedirler.

Sekil 6 - Aktarim Mekanizmasi

1. Faizler
Genel Dijzeyi
|
2. Kredi ”
/ o —>  Yurtici Talep \ Yorti
Kisa Vadeli I Toplam Talep Enflasyonist
Faiz Oram " Baski
3. Varkk ithal Mallara
Fiyatlan " Olon Tolep ENFLASYON
| s e
4. Beklentiler T

I B




Ek 3: Enflasyon Neden TUFE ile Olgilmektedir?

Ek 3
Enflasyon Neden TUFE ile Olciilmektedir?

TUFE (Tiketici Fiyatlari Endeksi); kisilerin kullandiklari mal ve hizmetleri iceren, gunlik yasam
maliyetini 6lcme amaci tagiyan temsili bir tiiketim sepetinin parasal degerinden olusturulan bir
endekstir.

Amag bu sepetin degerindeki degisimler vasitasi ile mal ve hizmetlerin zaman icerisindeki fiyat
degisikliklerini 6lcmek, enflasyon oranini tespit etmektir. Tim diinyada kullanilan bir yontemdir.

Ulkemizde Tirkiye Istatistik Kurumu tarafindan olusturulan ve aylik olarak degeri agiklanan tike-
tim sepetinin icinde; cep telefonu, radyo, televizyon gibi teknolojik Uriinlerden, ekmek, piring,
domates, elma ve benzeri gida maddelerine, sinema, tiyatro gibi sosyal faaliyetlere iligkin harca-
malara, kira, 1sinma ve ulasim giderlerine, kitap, defter ve benzeri egitim faaliyetlerine kadar olan
genis bir yelpazede toplam 710 cesit mal ve hizmet kalemi yer almaktadir.

Bu mal ve hizmet kalemlerinin tiiketim sepetinin icindeki paylari Kisilerin gelirlerinin ne kadarini
hangi mal ve hizmete harcadiklarinin tespiti icin yapilan hanehalki anketleri ile belirlenmektedir. Bu
anketler sonucunda kisilerin érnegin gida igin yaptiklari harcamanin toplam harcamalari icindeki
pay! yaklasik yiizde 29 ise gida maddelerinin endeks icerisindeki pay! ylizde 29 olarak alinmak-
tadir. Sepetin kapsami ve agirlik yapisi her yil Aralik ayinda giincellenmekte, tiketimde 6nemini
yitiren mal ve hizmetler sepetten ¢ikarilarak 6nem kazananlar sepete dahil edilmektedir.

Siphesiz herkesin tiiketim sepeti harcama aliskanliklari, geliri, sosyal ve kulttrel durumuna gore
farklilasabilmektedir. Dolayisiyla enflasyonu dlgmek icin kullanilan mal ve hizmet sepeti (TUFE)
birebir herkesin giinliik yasam maliyetini tam anlamu ile 6lcemeyebilmektedir.

Enflasyon tiim diinyada bu sekilde dl¢lilmekte olup; kapsam, hesaplama yontemi ve temsil degeri
acisindan en saghkl lcimlemedir.
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Yakindan Bakin...
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