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Enflasyon bir ekonomideki mal ve hizmetlerin fi-
yatlarinda gdzlenen surekli ve genel kapsamli arti-
sl ifade etmektedir. GUnUmuzde pek ¢ok merkez
bankasi enflasyonu kontrol altinda tutarak istikrarli
bir yaplya dénustirmeye, diger bir ifadeyle fiyat is-
tikrarini saglamaya calismaktadir.

insanlarin yatirm, tiketim ve tasarrufa yénelik ka-
rarlarinda dikkate almaya gerek duymadiklari dlgu-
de dusUk bir enflasyon oranini ifade eden fiyat istik-
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rarinin saglanamamasinin bir tlkenin ekonomisine,
siyasi ve sosyal yapisina verdigi zararin boyutlari,
Ulkemizin ve diger Ulkelerin tecrlbelerinde net bir
sekilde gorilmektedir.

Bu kitapcik ile enflasyon olgusu hakkinda genel bir
bilgi verilerek fiyat istikrarinin dnemine vurgu yapil-
makta, para politikasi ve enflasyon iligkisi detaylan-
dinlarak Turkiye’de para politikasi uygulamalari ve
enflasyonun gelisimi anlatiimaktadir.



ENFLASYON

Enflasyon, mal ve hizmet fiyatlarinin genel seviye-
sinde yasanan surekli artis olarak tanimlanmak-
tadir. Enflasyon, sadece bir veya birkac mal ve
hizmetin degil, ortalama bir tUketicinin yil iginde
kullandigi tUm mal ve hizmetlerde meydana ge-
len fiyvat degisikligini kapsamaktadir. Bagka bir
ifadeyle, bir Ulkede, enflasyon orani artarken bazi
mal ve hizmetlerin fiyatlar dusebilmekte veya
ayni sekilde enflasyon orani duserken bazi mal
ve hizmetlerin fiyatlarinda artis yasanabilmek-
tedir. Ayrica fiyatlarda yasanan artisin enflasyon
olarak tanmlanabilmesi igin sadece belirli bir
doénem icin degil, sUrekli olmasi gerekmektedir.

Mal ve hizmet fiyatlarinin yani sira, maas ve Uc-
retlerde de zaman icinde degisim yasanmaktadir.
Ancak maas ve Ucretlerdeki artisin mal ve hizmet
fiyatlarindaki artistan az oldugu durumlarda enf-

Maas ve
Ucretlerdeki

Artis

Hizmet
Fiyatlarindaki
Artis

lasyon, tuketicilerin satin alma glcunu azaltmak-
tadir. Kisaca enflasyon, kisilerin ellerindeki para ile
gecmise gore daha az mal ve hizmet alabilmesine
neden olmaktadir.

Genellikle bir dnceki yilin ayni dénemine gore (yillik)
ylzde degisim olarak ifade edilen enflasyon, mal
ve hizmet sepeti icinde bulunan ogelerin ortala-
ma fiyatlarinda bir yil boyunca yasanan degisime
bakilarak hesaplanmaktadir. Mal ve hizmet sepeti,
enflasyonun hesaplanabilmesi icin belirli bir donem
boyunca fiyatlari takip edilen mal ve hizmet kalem-
lerinin toplamina verilen isimdir. Sepette yer alan
mal ve hizmetlerin agirliklar, hanehalki bitce an-
ketine konu olan genis bir hanehalki drnekleminin
yll boyunca yaptigi harcamalar esas alinarak belir-
lenmektedir.

Fiyatlar Genel Seviyesi

Bir ekonomide satilan tim mal ve
hizmetlerin fiyatlarinin ortalama
bir tlketicinin yil icinde yaptigi
harcamalar icindeki payina gdre
agirliklandinimis ortalamasidir.




ENFLASYONUN NEDENLERI

Iktisat yazininda enflasyonun dért temel nedenine
vurgu yaplimaktadir.

Talep
Enflasyonu

Enflasyon
Beklentileri

Maliyet
Enflasyonu

Para Arzi

Talep Enflasyonu genellikle, ekonomi toparlanma
sUrecine girdiginde ve issizlik oraninda azalma gz-
lendigi durumlarda gorulmektedir. BlyUyen ve isgU-

Talep Artis
Hizi

cu ihtiyacr artan bir ekonomide tuketiciler gelecekle-
rine daha guvenle baktiklar icin genellikle daha ¢ok
harcama yapma yoluna gitmektedir. Talep artigi ile
sonuglanan bu durum, Ureticilerin Uretim seviyele-
rini ayni hizda artiramamalari halinde talep fazlasina
donuserek fiyatlarin artmasina neden olmaktadir.
Diger bir ifadeyle, mal ve hizmet arzinin toplam ta-
lebin artis hizina ayak uyduramamasi mal ve hizmet
fiyatlarinda artisa sebep olmaktadir.

Merkez bankalarinin parasal genislemeye gitmesi
veya kamu harcamalarinin artinlmasi gibi genigle-
tici politikalarin uygulanmasi, toplam talebin gegici
olarak genislemesi ve ekonomik buyume ile so-
nuclanabilmektedir. Ancak artan talebin ekonomi-
nin Uretim kapasitesini astigi durumlarda, kaynak-
lar Uzerinde baski olusmakta, bu durum da talep
enflasyonunu tetiklemektedir. Boyle bir durumda
politika yapicilar, ekonomik buydme ile enflasyon
arasindaki dengeyi saglamakta zorlanabilmektedir.

Talep
Enflasyonu



Yakin Dénemde Tiirkiye’de Enflasyon, Para Arzi ve Biliyiime

TUFE, Para Arzi (M2) ve GSYiH
(Yillik Yiizde Degisim)
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Maliyet Enflasyonu, bir ekonomide petrol ve gida
gibi emtia fiyatlarinin yUkselmesi veya dogal afetler
gibi nedenlerle Uretim maliyetlerinde artis yasanma-
sl sonucunda toplam arzin azalmasi ve bunu taki-
ben fiyatlar genel seviyesinin yukselmesidir. Bununla
birlikte, devlet tarafindan yapilan dizenlemeler ve
vergilendirmeler de maliyet enflasyonuna neden ola-
bilmektedir. Maliyet enflasyonu kendi iginde Ucret

enflasyonu ve kar enflasyonu olarak siniflandirimak-
tadir. Buna gore Ucret enflasyonu, Ucretlerde mey-
dana gelen artisa ragmen verimliligin buna paralel
bir sekilde artmamasi nedeniyle Uretim maliyetlerinin
yUkselmesidir. Kar enflasyonu ise, firmalarin elde et-
tikleri kérlar artirmak istemeleri neticesinde fiyatlarda
yasanan artigtir.

Petrol ve gida fiyatlarinda artis ve dogal afetler,
hammadde kaynaklarinda azalma, vb.

Uretim maliyetlerinde artis

Toplam arzda azalma

Fiyatlar genel seviyesinde yiikselme:

ENFLASYON




Para arzi, bir ekonomide belirli bir dénemde do-
lasimda bulunan toplam para miktaridir. Uzun do-
nemde enflasyon orani para tabani tarafindan belir-
lendiginden ekonomideki para miktari fiyatlar genel

Para Arzi Faiz Oranlan

Enflasyon beklentileri enflasyonun olusmasinda
kilit rol oynayan unsurlardan biridir. Tuketicilerin ve
Ureticilerin ileride fiyatlarin yUkselmeye devam ede-
cegini beklemeleri durumunda, bu beklentiler gele-
cege yonelik Ucret talepleri araciligyla mal ve hizmet
fiyatlarina artis olarak yansimaktadir. Maas zammi,
kira artinmi ve ticari alim-satim sdzlesmelerine konu
olan ileriye dénuk fiyat belirleme gibi talepler bu
duruma 6rnek gdsterilebilir. Bu beklenti ve talepler
gelecekteki enflasyonu belirleyebilmektedir. Bu du-

seviyesini; para arzl fazlasi ise enflasyonu sekillen-
dirmektedir. Para arzinin artmasi, yatinm ve tlketim
harcamalarini artirarak fiyatlar Gzerinde yukari yonlU
bir baskinin olusmasina yol agmaktadir.

Yatirim ve
Tiiketim
Harcamalan

Fiyatlar Genel
Seviyesi

rum, enflasyon beklentilerinin kendini dogrulamasi
olarak adlandirimaktadir. Baska bir ifadeyle ekono-
mik birimler, ileriye yonelik enflasyon beklentilerini
yakin gecmiste yasanan enflasyon gerceklesmele-
rine gore belirlemeye devam ettigi slrece, enflasyon
artis orani gecmise paralel bir seyir izlemeye devam
edecektir. Bu durum enflasyon ataletine neden ol-
makta ve bu nedenle merkez bankalari enflasyonla
mucadele ederken bir yandan da enflasyon beklen-
tilerini de dustrmeye odaklanmaktadir.
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Yakin gegmiste bir¢cok politika yapici, ekonomik re-
fah Uzerindeki olumsuz etkileri nedeniyle enflasyonu
bir numarall halk dismani olarak nitelendirmis ve
enflasyonu dustrmenin oncelikli isleri oldugunun al-
tini gizmistir.

Enflasyonun maliyetleri sadece bireyler veya firmalar
acisindan degil, toplum ve ekonominin butint aci-
sindan da énem arz etmektedir. Enflasyonun en be-
lirgin maliyeti, tUketicilerin ve yatirnmcilarin karar alma
asamasinda gorulmektedir. YUksek enflasyon orta-
mi, ekonomik birimler agisindan belirsizlik yaratarak
alinacak kararlar etkilemekte ve bireyleri tUketim ve
yatinm konularinda kararsizliga itmektedir. Fiyatlarda
yasanan surekli ve degisken artis, tUketicilerin farkl
mal ve hizmetleri birbiriyle kiyaslamasini ve dolayi-
slyla alacagd GrGinG secmesini zorlastirmaktadir. Bu
durum tUketicilerin tlketimlerini sinilamasina sebep
olabilmektedir. Ayrica, firmalar gelecek dénemdeki
maliyetlerini ve karlarni dngdremediklerinden yatinm
yapma konusunda daha az istekli olmaktadir. Yati-
rimlar genellikle orta ve uzun vadeli olarak yapilimak-
tadir. Enflasyon ortaminda fiyatlar strekli artmakta,
hatta fiyatlarin artis hizi farkl ddnemlerde degiskenlik
gbsterebilmektedir. Yatinmlara ait giderlerin orta ve
uzun vadede 6denecedi, yatinmlardan elde edilecek
karlarin ise kisa strede elde edilemeyecedi disunul-

- ENFLASYONUN MALIYETLERI

digunde, firmalarin s6z konusu yatinmlarin basarili
olup olamayacagi konusunda hesap yapmalari zor-
lasmaktadir. Ornegin, Uretim icin kullanilacak olan
bazi makine, techizat ve ekipmanin yatirnma baslan-
masindan belirli bir sre sonra alinacak olmasi duru-
munda, s6z konusu kalemlerin o dénemki maliye-
tinin ne olacagini hesaplamak kolay olmamaktadir.
Benzer sekilde, yatinm projesinin tamamlanmasi
sonrasinda tuketiciye sunulacak mal ve hizmetin
satis fiyatinn ne olacagini dogru tahmin etmek de
glclesmektedir.

Enflasyonun maliyetini anlamak icin enflasyonun et-
kilerini anlamak gerekmektedir. Enflasyon, gunlik
hayati pek cok acidan ilgilendirmektedir. Tasarrufla-
nmizi degerlendirdigimiz mevduat faizleri, intiyacimiz
olan mal ve hizmetleri satin almak i¢in zaman zaman
kullandigimiz kredilerin faizleri, calismamiz karsiligin-
da aldigimiz maas ve Ucretler, sosyal glvenlik prim-
leri ve emeklilik ayliklar enflasyon artisindan etkilen-
mektedir.

Enflasyon, zaman iginde mal ve hizmet fiyatlarinin
ortalama duzeyinin ytkselmesi oldugundan farkli za-
manlardaki mal ve hizmet fiyatlarinin karsilastiriima-
sl, paranin satin alma gucinde yasanan degisimler
nedeniyle anlamli olmamaktadir. Bu durumda mal



ve hizmetlerin nominal degerleri yerine reel deger-
lerinin karsilastirimasi gerekmektedir. Paranin veya
kredinin fiyati olan faizin de enflasyondan etkilenmesi
kaginilmaz oldugundan enflasyonist ortamlarda fon
arz edenlerin nominal faizden daha ¢ok reel faizi bil-
meleri gerekmektedir.

Reel faiz orani, nominal faiz oraninin enflasyondan
anndirimis halidir. Ornegin enflasyon oraninin yiizde
10 oldugu bir ortamda nominal faiz orani ylzde 15
ise reel faiz orani ylizde 4,5'tir. Ozellikle enflasyonun
yUksek oldugu ortamlarda yatinmcilar icin nominal
getiriden daha c¢ok reel getiri daha anlamli olmak-
tadr.

1+Nominal Faiz Orani

Reel Faiz Orani =
1+Enflasyon Orani

Ayrica, yukarida da bahsedildigi gibi enflasyon ne-
deniyle faizlerde yasanan artis kredi faizlerini de
yukseltmekte, yuksek kredi faizleri ile daralan kre-
di imkani da yatinmcilarin yatinm yapma istegini ve
yatinm kararini olumsuz etkilemektedir. Kisacasi,
azalan kredi arzi ve talebinden kredi piyasasi zarar
gormektedir.

Yiksek enflasyon nedeniyle yasanan bu belirsizlik
ve kararsizlik, bireyleri ve firmalar tUketim veya ya-
tinm yapmak yerine enflasyonun zararli etkilerinden
korunmak amaciyla ellerindeki para ile doviz, altin,
gayrimenkul gibi araclar satin almaya yoneltmek-
tedir. Bu durum da, Uretimi ve verimliligi olumsuz

etkilemekte, uzun dénemde daha dustk ekonomik
bUyUmeye sebep olmaktadir.

YUksek enflasyon ortaminin neden oldugu ekonomik
dalgalanmalar, ekonomik blytmenin kalici olmama-
sina, hatta ardindan resesyona neden olabilmekte-
dir. Gecici ve dengesiz ekonomik bulytme, isgUcU
piyasasini da olumsuz etkilemektedir. Sik yasanan
resesyon dénemleri, toplu isten ¢cikarmalara yol ac-
makta ve isglicu piyasasini daraltmaktadir.

Fiyatlarda yasanan hizli artig, Glkenin mal ve hizmet-
lerine olan dis talebi dusurirken, ekonominin diger
Ulke mal ve hizmetleriyle rekabet gictnut azaltmak-
tadir. Uluslararasi rekabet glicinin azalmasi ihracati
olumsuz etkilemekte ve sonug olarak Ulkenin 6de-
meler dengesinin acik vermesine yol agmaktadir.

Ote yandan yiiksek enflasyon vergi kalemleri (ize-
rinde de olumsuz etki yaratabilmektedir. Tahakkuk
eden vergilerin tahsil edilmesi uzun bir déneme yayil-
digindan, enflasyonun artmasi reel vergi kalemlerin-
de bir azalmaya neden olacaktir. Ayrica yuksek enf-
lasyon, maliyetleri artirmak yoluyla isletme karlarini
da dustreceginden, gelirler Uzerinden tahakkuk
eden vergi miktarini da azaltmis olacaktir.

Enflasyon, Ulkedeki gelir dagiimini da olumsuz et-
kilemektedir. Enflasyonist bir ortamda tasarruf ede-
bilme imkani olan kesim yUksek reel faizlerden ya-
rarlanirken, toplumun gelir dlizeyi distk kesim bu
imkana sahip olmadigindan gelir dagiimi giderek
bozulur.

Ekonomik
blytmeyi

Gelir
dagilimini
bozar

olumsuz
etkiler

Ekonomik
dalgalanmalara
neden olur

Uluslararasi
rekabet gliclini
azaltir



FIYAT ISTIKRARI

Fiyat istikrar insanlarin yatinm, tUketim ve tasarrufa
yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duyma-
diklar élcide dusuk bir enflasyon oranini ifade et-
mektedir. Fiyat istikrari, gelismis Ulkeler icin ylzde 1
ila ylzde 3 araligindaki enflasyon orani olarak ifade
edilmektedir.

Ekonomik ve sosyal istikrarin sadlanabilmesi icin
olmazsa olmaz bir kosul olan fiyat istikrar, sadece
dusUk enflasyon oranina ulasmayi degil; o oranin
sUrdUrtimesini de kapsamaktadir.

Fiyat istikran, yUksek enflasyonunun yarattigi belir-
sizligin ortadan kalkmasina yardimci olarak strddru-
lebilir ekonomik blyUmeye ve ekonomik feraha kat-
kida bulunmaktadir. Ayrica fiyat istikrarinin olmadigi
bir ekonomide gelecege iliskin belirsizlikler toplum-
daki gliven duygusunu asindirmaktadir. GinUmuzde
modern merkez bankaciligi ¢ercevesinde fiyat istik-
rar gorevi, hUkimetlerden bagimsiz olarak érgutlen-
mis merkez bankalarina veriimistir.

M Fiyat istikran ve
Finansal Istikrar lliskisi

Finansal piyasalarda son ddénemlerde ortaya cikan
gelismeler, merkez bankalarinin temel fonksiyonlarini
etkilemistir. Finansal piyasalarin derinlesmesi, kuire-
sellesme ve gelisen iletisim teknolojisine bagh olarak
bagimsiz merkez bankalarina duyulan gereksinim
artmis, seffaf, acik ve hesap verebilir merkez ban-
kalarinin fiyat istikrarini saglamakta basaril olacaklari
genel olarak kabul gérmustr.

Bunun yani sira son dénemde yasanan finansal kriz-
ler nedeniyle, fiyat istikrari hedefinin gergeklestiriime-
si dogrultusunda “finansal istikrar” konusu merkez
bankalarinin para politikasi giindemlerinin Ust sirala-
rinda yerini almaya baslamis ve fiyat istikrari ile finan-
sal istikrar hedeflerinin birbirlerinden ayr distnule-
meyecei gorusu giderek yayginlasmistir.



Fiyat istikrarinin Saglandigi Bir Ekonomide...
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Goreli fiyatlar kolaylikla izlenebilir.

Fiyat istikrari, yatinmcilara ve tlketicilere goreli fiyatlar kolayca karsilastirma imkani taniyarak yatirm
ve tUketim kararlarinin saglikli bir sekilde verilmesini ve Ulke kaynaklarinin daha verimli alanlara yon-
lendiriimesini saglar. Bdylece fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda bUyime potansiyeli artar.

Tasarruf sahipleri ve yatirnmcilar enflasyon risk primi talep etmez.

Tasarruf sahipleri ve yatinmcilar ytksek enflasyonunun yasandigi Ulkelerde yatinmlarinin getirisini
enflasyon riskinden korumak icin olmasi gerekenden daha yuksek getiri talep eder. Bu da faizlerin
yukselmesine ve dolayisiyla, yatinm maliyetlerinin artmasina neden olur. Yuksek faizler yatinmlari
azaltir ve Ulke kalkinmasini olumsuz yonde etkiler.

Verimsiz harcama ve yatinmlar azalir.

Enflasyonun yUksek ve dalgall oldugu ortamlarda, hanehalklarinin ve firmalarin kaynaklarini hentiz
ihtiyaclar olmayan, ancak ileride ihtiyac duyabilecekleri mallar icin kullanmalari, yani gereksiz mal
stoklamalari, daha verimli alanlarda kullanilacak veya tasarruf edilecek kaynaklar azaltir. Fiyat is-
tikrari bu tUr gereksiz mal stoklamalarini azaltarak harcanan bu kaynaklarin daha verimli alanlara
aktariimasina olanak verir.

Enflasyondan korunmak igin gereksiz/verimsiz ugraslar azalrr.

YUksek enflasyon, yatinm kararlarinin ¢ok sik degistirilmesine, yatinm araclari arasinda harekete ve
“ayakkabi eskitme maliyeti” olarak bilinen arama maliyetine neden olur ve zaman kaybina yol acar.

Para ikamesi (dolarizasyon) azalir.

YUksek enflasyon, yerel paraya olan gliveni azaltarak ekonomik birimlerin daha degerli olan yabanci
paralari kullanmayi tercih etmelerine neden olur. Yabanci parayi elde tutmak ise, o Ulkeye faizsiz
kredi verme anlamina gelir. Para ikamesi olgusu, Ulkenin emisyon kapsaminda elde ettigi senyoraj
gelirlerini azaltirken, bir anlamda yabanci Ulkeye maliyetsiz kaynak saglar.

Gelir dagihminin bozulmasi 6nlenir.

Enflasyondan en fazla sabit gelirliler zarar gortr ve gelir dagiimi kendini enflasyondan koruyamayan
kesimlerin aleyhine bozulur. Bu kesimler genelde toplumun alt ve orta gelir gruplandir. Ayrica, enf-
lasyondaki beklenmedik artis sebebiyle bor¢ verenler, azalis sebebiyle ise borg alanlar zararli ¢ikar
ve bunun neticesinde gelir dagilimi bozulur. Gelir dagiiminin bozulmasi toplumsal barigi da olumsuz
etkiler.




M Enflasyonla ilgili Sik
Kullanilan Tanimlar

Deflasyon: Fiyatlar genel seviyesinde yasanan su-
rekli dusUstur. Yani enflasyonun tersidlir.

Dezenflasyon: Fiyat artis hizinin azalmasi anlami-
na gelmektedir. YUksek enflasyondan dustk enf-
lasyona gecis sirasinda yasanan disen enflasyon
sUrecini ifade etmektedir.

Hiperenflasyon: Olagandisi ylksek enflasyon ola-
rak tanimlanir. U¢ durumlarda, Ulkenin parasal sis-
teminin ¢OkUsline neden olabilir. En gbze garpan
hiperenflasyon érneklerinden bir tanesi, 1923 yilin-
da fiyatlarin bir ayda ytzde 2.500 oraninda arttigi
Almanya’da yasanmistir.

Stagflasyon: Bir ekonomide enflasyon ve issizligin
bir arada yasanmas| durumunu ifade eder. Bu du-
rum, 1970l yillarda petrol fiyatlarinda yasanan artis
ile birlikte ekonomik kosullarin kétulestigi enddstri-
lesmis Ulkelerde gdzlenmistir.

Tiiketici Fiyatlan Endeksi (TUFE): Tiketicilerin
satin aldiklart mal ve hizmetlerin fiyatlarinda yasanan
degisimi dlcen endekstir.

Uretici Fiyatlan Endeksi (UFE): Ekonomide Ure-
tim suUrecinde girdi olarak kullanilan maddelerin fi-
yatlarindaki degisimleri toptanci asamasinda 6lgen
endekstir. Buna gore UFE, tarm, balikgilik, maden-
cilik, imalat sanayi ve enerji sektorlindeki (elektrik,
gaz, su) UrUnlerin fiyatlarindaki degisimleri dlcmek-
tedir.

Cekirdek Enflasyon: Uzun donem fiyat hareketle-
rini yansitan ve gegici nitelikteki goreli fiyat soklarini
diglayan enflasyon oranidir. Kullanimindaki amac,
fiyatlar genel seviyesindeki degisimi strekli kilan un-
surlari tespit etmek ve buna uygun politikalar belir-
lemektir.



Para politikasi; para arzi, kisa vadeli faiz oranlar
veya ddviz kurlari gibi Uretim ve enflasyon Uzerin-
de belirleyici olan degiskenlerin kontroline dayanan
stratejiler bUtlina olup kontroll merkez bankalarina
aitti. Uzun vadede, para politikasi sadece fiyatlar
genel seviyesi Uzerinde etkiliyken kisa vadede para
politikasi fiyatlarin ve Ucretlerin hizll ayarlanamama-
sindan 6tlrd hem enflasyon hem de Uretim seviyesi
Uzerinde etkili olabilmektedir. Ornegin, bir resesyon
déneminde genisleyici ydnde kullanilan para poli-
tikasi Uretim seviyesi Uzerinde pozitif etki olustura-
bilmekte, ancak para arzindaki artis ayni zamanda
fiyatlar genel seviyesinde de artisa yol acabilmek-
tedir. Bu nedenle merkez bankalari, para politikasi
araclarini kullanirken kisa vadede enflasyon ve Ure-
tim seviyelerine iliskin hedefleri arasinda bir denge
gbzetmektedir.

Ote yandan, pek cok merkez bankasina kanunla-
r tarafindan fiyat istikrarini saglama amaci verilmis,
bunun yani sira bu amaca ydnelik olarak kullana-
caklari para politikasi araclarini kendilerinin segmesi
saglanarak arag bagmsizliklar da saglanmistir. Bu
cergcevede, merkez bankalari para politikalarini enf-
lasyonun dusurtlmesi ve fiyat istikrarinin saglanip
strdurtlmesi temel amacina yonelik olarak kullan-
maktadir. Ozellikle 1990’ll yillardan itibaren popiler-
lik kazanan enflasyon hedeflemesi rejiminde, mer-
kez bankalar sayisal bir enflasyon hedefi ilan ederek

- PARA POLITIKASI VE ENFLASYON iLiSKisi

para politikasi araclarini bu hedefin tutturulmasina
yonelik olarak kullanmayi taahhit etmektedir.

Merkez bankalarinin etkili para politikasl araglarini
secgebilmeleri ve hedeflerine ulasabilmeleri, uygula-
nan politikalarin ekonomiye etkileri konusunda dog-
ru degerlendirmelere sahip olmalari ile mimkin ol-
dugundan para politikasi uygulamalarinin fiyatlar ve
reel sektdr Uzerindeki etkilerinin tespit edilmesi son
derece 6nemlidir. Bu nedenle, para politikasinin ba-
sarisi parasal aktarim mekanizmasinin etkili isleyisi
ile yakindan ilgilidir.

Parasal Aktarim Mekanizmasi

Merkez bankalarinin para politikasi
araglarina yonelik aldiklar kararlarin
ekonomik faaliyet ve enflasyon Uzerindeki
etkisi “parasal aktarim mekanizmasl”
yoluyla gerceklesmektedir. Kisa vadeli
faiz oranlarini para politikasi araci olarak
kullanan merkez bankalarinin faiz kararlari
ekonomiyi temel olarak beklentiler, faiz,
varlik fiyatlari ve déviz kuru kanallaryla
etkilemekte, bu strec toplam talebi,
dolayisiyla da ekonomik aktivite ve
enflasyonu etkilemektedir.

Ayrintili bilgi icin bakiniz. TCMB Genel Ag sitesi,
Yayinlar/Kitapciklar ve Brosurler “Parasal Aktarim
Mekanizmasi Kitapcigr”
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TURKIYE’DE OLIT
ENFLASYONUN GELISiMi

PARA POLITIKASI UYGULAMALARI V

Y

M o

Turkiye Cumhuriyeti'nin ilk kuruldugu dénemlerde,
bir emisyon bankasi olarak faaliyet gosteren ve para
politikalarini ydneten bir merkez bankasi bulunma-
maktaydi. Yeni kurulan devletin, para politikasinda
s6z sahibi olmak istemesi, kazanilan siyasi bagim-
sizligin ekonomik bagimsiziikla guglendirimek isten-
mesi ve dinya capinda ulusal merkez bankalarinin
kurularak para politikalarinin bagimsiz bir sekilde bu
kurumlar tarafindan yUrGtGimesi yondndeki egilim
sonucunda Turkiye'de de bir merkez bankasi ku-
rulmasi yéninde calismalara baslanmistir. Bu calis-
malar sonucunda, 11 Haziran 1930 tarihinde 1715
saylll Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasl Kanunu
kabul edilmis, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyetlerine basla-
migtir.

Kurulusundan gunuimuze kadar gegen sureg igin-
de TCMB'ye verilen gdrev ve yetkiler cercevesinde
para politikasi uygulamasi buyUk degisimler gdster-
mis, buna bagl olarak enflasyon dalgall bir seyir iz-
lemistir. Ancak 2001 yiindan sonra TCMB’nin temel
amacinin fiyat istikrarini saglamak olarak belirlen-
mesi ve para politikasinin bu amaca yonelik olarak
kullaniimasi ile enflasyon oranlarinin dusurdlmesi
konusunda buyuk asama kaydedilmistir.
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H 1931 - 1970 Yillan Arasi
Para Politikasi ve Enflasyon
Gelismeleri

Kurulus Kanunu’nda TCMB’nin temel amacinin Ul-
kenin kalkinmasini desteklemek oldugu belirtimis
ve Banka banknot basma yetkisine tek elden sahip
duruma getirilmistir. Bu dénemde Bankanin temel
para politikasi aracl reeskont oranlari olmus, para
politikas ile Turk lirasinin kiymetinin korunmasi ve
fiyat istikrarinin saglanmasi amaclanmistr.

Reeskont Orani

Reeskontun kelime anlami tekrar
iskontodur. Reeskont, ticari bankalarin
iskonto ettikleri bir senedi, likidite saglamak
amaclyla merkez bankasinda yeniden

iskonto etmeleri anlamina gelmektedir. Bu
islemler icin merkez bankasi tarafindan
uygulanan faiz oranina ise reeskont orani
denilmektedir.

Turkiye ekonomisinde 1930'lu yillar devletci iktisat
politikalarinin én plana ciktig ve 1929 Bunalimrnin
olumsuz etkileriyle mucadele edilmeye caligildidr bir



dénem olmustur. S6z konusu dénemde, milli gelirde
hizll bir blylme yasanmasinin yani sira, htkdmetin
TCMB'nin aldidi kararlara mtdahale etmemesi ve
1929 krizine bagl olarak dinyada yasanan deflas-
yonun etkisi ile enflasyon ortalama olarak yillik yUz-
de 1'in altinda gerceklesmistir. Bu dénemde, Turk
lirasi altin esasina dayanan ingiliz sterlinine baglana-
rak sabit kur rejimi politikasi izlenmis ve kurlar istik-
rarl bir seyir izlemigtir.

1940’ yillar tim ddnyada Il. Dinya Savasi ile bir-
likte ekonomide daralmalarin yasanmaya ve artan
savunma harcamalarinin  karsilanmasina yonelik
olarak merkez bankasi kaynaklarina basvurulmaya
baslandigi yillar olmustur. Benzer sekilde bu dé-
nemde TUrkiye’de de kamu finansman geregine yo-
nelik olarak TCMB kaynaklarina yonelim baglamistir.
TCMB’nin yogun sekilde kamu aciklarini finanse et-
mesi nedeniyle ortaya ¢ikan emisyon artisinin yani
sira arz yonlu kisitlarin da etkisiyle enflasyon orani
yUkselmigtir. Enflasyonda yasanan artig, Turk lirasi-
nin asirn degerlenmesine neden olmus, degerlenen
Tark lirasini dengelemek, ithalat artisini yavaslat-
mak, ihracatta rekabet glicli kazanmak ve i¢ borg
stokunu azaltarak borg cevrilebilirligini saglamak
amaclyla 1946 yilinda Turkiye tarihinde ilk kez de-
valiasyon gerceklestiriimistir. Bu dénemde, TCMB,
temel para politikasl araci olarak reeskont oranlari-
ni kullanmaya devam etmistir. Il. Dinya Savasinin
olumsuz etkilerine ragmen 1940-1950 vyillari arasi
dénemde vyillik ekonomik bUyime ortalama yulzde
3,2, ortalama yillik enflasyon ylzde 13,3 seviyesinde
gerceklesmistir.

1950’li yillarda, buydme ve hizll kalkinma hedefleri
on plana alinarak ekonomik blyUmenin finansma-
ni TCMB kaynaklarindan saglanmaya baslanmistir.
Butcenin, 1951 yili harig, bu dénemde surekli agik
verdigi ve TCMB kaynaklarinin bu aciklarin dogru-
dan finansmaninda en énemli kaynak haline gelme-
ye bagladigi gdzlemlenmektedir. Bu yénde TCMB
Kanunu’nda duzenlemelerin yapildigi, Bankanin fi-
yat istikrarina odaklanamadigi ve gevsek para po-
litikalarinin izlendigi bu surecte negatif seyreden
reel faizler nedeniyle talep hizla artmig, Uretimin
talebi karsilayamamasi nedeniyle enflasyon oran-

lart yUkselmistir. Bu dogrultuda, anilan dénemin ilk
yarisinda hizli buylme ve makul enflasyon oranlari;
ikinci yarisinda ise hizlanan enflasyona karsin du-
sen blylme hizlar ile karsllasildigi gértlmektedir.

Ayrica bu dénemde, 1715 sayll Kanun'da yapilan
degisiklik kapsaminda TCMB para piyasasini ve
tedavulinG dtzenlemekle goreviendiriimistir. Bu
amagla, resmi iskonto orani ve bankalarin reeskont
limitleri en ¢ok kullanilan politika araclarindan ol-
mustur. Ayrica, belirlenen sinirlar dahilinde kalmak
kosuluyla TCMB, reeskont islemlerini yapmakta ser-
best birakimistir. Sonug olarak, 1950 yilindan son-
ra izlenen gevsek para politikasi, TCMB’nin kamu
aciklarini fonlayan bir kurulus haline gelmesi ve yati-
rimlarin etkin bir sekilde yénetilememesi sonucunda
s6z konusu dénemde ortalama blyldme ytzde 6,7,
ortalama enflasyon ise ylzde 8,6 oraninda gercek-
lesmistir.

TUrkiye'de planli ekonomiye gecis dénemi olan
1960l yillarda buyume ve fiyat istikrar hedefleri
birlikte gdzetilmis, para politikalarinin daha etkin bir
yaplya kavusturulmasi yonunde galigsmalar yapiimig-
tir. Reeskont oranlarinin etkili bir sekilde kullanima-
ya devam edildigi bu dénemde para politikalarinin
daha etkin bir yapiya kavusturulmasi amaglanmis,
301 sayill Kanun’la zorunlu karsiliklarin TCMB'de
tutulmaya baslamasina karar verilerek TCMB’nin
parasal kontrol alani artinlmistir. Bunun yani sira,
TCMB, para hacminin kontroli konusunda ithalat
depozitolarini da dolayli olarak kullanmistir. Merkez
bankacilidr agisindan dénemin baska bir dnemli ge-
lismesi de faiz oranlarinin kanunlarla belirlenmesi
esasinin kaldirlarak bu yetkinin Bakanlar Kuruluna
verilmesidir. Sonug olarak 1960’ yillar blyUme ve
fiyatlarda istikrarin saglandigi, TCMB’nin parasal
kontrolU gerceklestirdigi, para politikasinin kalkinma
planlar gergevesinde sanayinin gelisimine paralel
olarak yurattldugu bir dénem olmustur. S6z konusu
yilllarda ortalama yillik ekonomik blytme yUzde 5,6,
ortalama yillik enflasyon ise yUzde 4,8 seviyelerinde
gerceklesmigstir. Ayrica, sabit kur rejimi uygulamasi
devam ettirilerek kurlarda istikrar gézlenmis, ancak
dis ticaret acigindaki artis devam etmistir.



H 1970 - 2000 Yillan Arasi
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Para Politikasi ve Enflasyon Gelismeleri

ll. Dinya Savasi sonrasinda para politikasinin mer-
kez bankalarinda toplanmasi egiliminin ortaya ¢ik-
masi ile birlikte Turkiye'de de TCMB’nin degisen
kosullara daha uygun bir yapiya kavusturulmasi
calismalarina baglanmisti,. TCMB’nin para ve kredi
konusundaki gorev ve yetkilerinin glintn ve degisen
ekonominin gereklerine gére yeniden duzenlenmesi
konusu ilk defa 1966 yill Kalkinma Programrna ko-
nulmustur. Bununla birlikte, 14 Ocak 1970 tarihinde
kabul edilen 1211 sayill Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasl Kanunu ile Bankanin gorevleri, yetkileri,
araclar, teskilat yapisi ve organlari yeniden duzen-
lenmistir. S6z konusu dizenleme ile TCMB’nin para
politikasi araclari ile donatiimasi ve Ulke ekonomisi-
nin gelismesinde daha aktif rol oynamasi amaglan-
mistir. Ancak 1970 yilinda kabul edilen yeni TCMB
Kanunu’nun bir diger temel niteligi Bankaya birbiri ile
gelisen gorevlerin herhangi bir dncelik siralamasina
tabi tutulmadan verilmesidir. Bu baglamda TCMB,
kalkinma ve istihdam politikalarinin desteklenmesi
ve enflasyonun dusUrulmesi gibi ¢ok sayida amaca
ayni anda sahip olmustur.

1970l yillar, para politikasl agisindan olumlu basla-
yan ancak dissal soklarin etkisi ile makroekonomik
dengesizliklerin ve ylksek enflasyonun yasanma-
ya baslandigi ve sonucta parasal kontrolin sagla-
namadigl bir dénem olmustur. Dénemin basindan
itibaren enflasyon cift haneli sayllara ¢ikmis, ikinci
yarisindan itibaren de hizla yUkselerek 1980 yilinda
ylzde 101,4 seviyesine yUkselmistir. Donemin mak-
roekonomik dengesizliklerinin basinda gelen petrol
fiyat soklari, gelismis Ulke ekonomilerini deflasyona
sokarken, Turkiye'de kisa vadeli dis borg yukinun
hizla yikselmesine neden olmustur. Bununla birlik-
te, dis ticaret dengesi, hem ihracat hem de ithalat
kanalinda yasanan olumsuz gelismelere bagl olarak
bozulma géstermistir. Tlrkiye ekonomisinin kiresel
ekonomiye uyum saglayabilmesi amaciyla énlem
paketleri uygulanmaya calisilsa da programdan
beklenen basar elde edilememistir. Sonug olarak
Turkiye ekonomisi, dzellikle iki bUyuUk petrol soku-
nun ve uygulanan ekonomi politikalarinin etkisiyle
Uretim gerilemeleri ve giderek hizlanan enflasyon
sorunuyla karsi karsiya kalmistir.
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1970’li yillarda uygulanan ekonomi politikalarina ba-
kildiginda, ithalat kotalar, gimrik resimleri ve katli
kur uygulamasina dayall korumaci bir dis ticaret po-
litikasinin ve siki kambiyo rejiminin uygulandigi gé-
rulmektedir. Tark lirasinin asir degerlenmesine ne-
den olan sabit kur rejimi politikasina devam edilimis,
6demeler dengesi darbogazlari nedeniyle Turk lirasi
sik sik devalUe edilmek zorunda kalmigtir.

1980'li yillar gerek para politikasi uygulamalari gerek
genel ekonomik anlayis agisindan kritik reformlarin
gergeklestirildigi ve bu nedenle Turkiye’nin ekonomik
gelecegi icin oldukca 6nemli bir ddnem olmustur.
Anllan dénemde, para politikasinin etkinlestiriimesi
amaciyla TCMB Kanunu gézden gegcirilmis olmakla
birlikte bu durum ilerleyen dénemde TCMB'nin tek-
rar kamu aciklarinin finansmanini saglamada kulla-
nilmasini engelleyememigtir. YUksek enflasyon, pet-
rol ve enetji aciklari, doviz kitliklar, disuk ekonomik

Siiriinen Parite (Crawling Peg)

Yerel para biriminin degerinin, belli

araliklarla kiicuk miktar ve sabit oranlarda
veya secili nicel gdstergelerin degisimlerine
bagli olarak ayarlandigi kur rejimidir.

bldylme, dis borglarin 6denememesi gibi ¢ok ciddi
sorunlarla girilen bu dénemde bu sorunlarin ¢6zUu-
mune ydnelik politika anlayisinda dnemli degisiklik-
lere gidilmis ve 24 Ocak 1980 Kararlan yurrlige
konulmustur. Alinan bu kararlar ile TUrk lirasi ylzde
50 oraninda devalle edilmis ve sabit kur rejimi terk
edilerek slrlinen parite rejimine gegilmistir. Ote yan-
dan sermaye hareketlerinin ve finansal piyasalarin
liberalizasyonu konusunda adimlar atilmig; fiyatlarin
piyasa mekanizmasl gergevesinde olusmasi, ithal
ikameci dis politika yerine serbest dis ticaret uygu-
lamasina baslanmasli ve bankacilik sisteminde faiz-
lerin serbest birakimasi da amaglanmigtir.

Baslatilan finansal serbestlesme sureci ile para ve
kur politikalarinin TCMB tarafindan serbest piyasa
ekonomisi ile uyumlu bir sekilde yUrttilmesi ve para
politikasinin etkinliginin artinimasi icin gerekli altya-



pinin saglanmasi yoninde énemli adimlar atilmistir.

Bu dénemde 1211 sayill TCMB Kanunu’nda gercek-
lestirilen yasal dizenlemeler ile TCMB 1983 yilinda,
ulusal altin ve doviz rezervlerini etkin bir bicimde
yonetmek ile yetkili hale getirilmistir. Yapilan kanun
degisikligiyle Bankanin temel gorevlerini ekonomi-
nin temel gereklerine gdre ve fiyat istikrarini sag-
layacak bir tarzda yuriteceg@i hikme baglanmistir.
Bunun yani sira 1987 yilinda Para Piyasalar ve Fon
Yoénetimi Genel Mudurligu kurularak agik piyasa is-
lemleri yapilmaya baslanmistir. TCMB bu dénemde
modern anlamda para ve ddviz piyasalarinin kurul-
masinda &ncU rol Ustlenmisti,. TCMB’nin parasal
bUyUklUkleri denetleyerek enflasyonu kontrol altina
almaya calistigi bu vyillarda, temel politika araclar
reeskont kredileri, agik piyasa islemleri ve zorunlu
karsliliklar olmustur.

1989 vyilinda kabul edilen Turk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 sayilll Karar'la kambiyo reji-
minde 6nemli degisiklikler yapiimis, sermaye ha-
reketlerinin serbestlesmesi ve tam konvertibiliteye
gecis saglanmistr.

Kamu aciklarinin TCMB kaynaklarindan finanse edil-
meye devam edildigi bu dénemde, 1980 yili hari¢
enflasyon yUzde 30 civarinda seyretmis, blylume ise
yillk ortalama yUlzde 5 seviyesinde gergeklesmistir.
1990 yilina gelindiginde TCMB ilk kez bir para prog-
rami ilan etmis, program hedefleri bUyUk o6l¢ude
tutturularak para piyasalarinda istikrar saglanmistir.

Konvertibilite

Bir Ulke parasinin, doviz piyasalarinda
baska bir Ulke parasi ile serbestce

degistirilebilmesi ve uluslararasi
ticari islemlerde degisim araci olarak
kullanilabilmesidir.

1990’1 yillar enflasyonun hizla yUkseldigi, Turk lira-
sinin deger kaybettigi ve bltce dengesinin sagla-
namamasi nedeniyle TCMB kaynaklarinin kullanil-
maya devam edildigi kisaca para politikasinda mali
baskinligin arttigi bir dénemdir. Déneme damgasini
vuran en 6nemli gelismeler, 1990 yilinda baslayan
Korfez Krizi ile alinan erken sec¢im kararinin yarattid
belirsizliktir. Bu dénemde TCMB net kisa vadeli ser-

maye ¢ikisinin olumsuz etkilerini gidermek amaciyla
ddviz satmak durumunda kalmig, kamunun finans-
maninda TCMB kaynaklari yogun olarak kullaniimis
ve Banka piyasadaki fazla likiditeyi cekmek amaciy-
la acik piyasa islemleri yapmistir.

Kamu harcamalarinin  yUkselmesi ve TCMB’nin
kamuyu yogun bir sekilde fonlamasi, 1993 yilinda
kamunun TCMB'ye olan borclarinin tahkim edilme-
si, yUksek cari agik, asirn degerlenen Turk lirasi ve
bankacilik sektérundn kirilgan yapisi gibi nedenlerle
1994 yilinda Turkiye ekonomisi yeni bir kriz ile kargl
karsiya kalmistir. TCMB, bu dénemde ddviz rezerv-
lerini kullanarak bir yandan doéviz piyasalarinda istik-
rar olusturmaya calisirken bir yandan da Hazineye
finansman kaynagi saglamaya devam etmigtir.

Ekonomide istikrar ortaminin yeniden saglanma-
sl amaclyla 5 Nisan 1994 tarihinde Ekonomik On-
lemler Uygulama Plani yarurlige konulmustur. S6z
konusu Plan, kisa vadede ylUzde 120 seviyesine
ulasan enflasyon oraninin makul seviyelere dusurul-
mesini, mali piyasalarda ve ddviz kurlarinda denge
saglanmasini, orta vadede ise kamu agiklar ve cari
aclk sorunlarina kalici bir ¢ézUm getirilerek strdU-
rUlebilir bdylme saglanmasini amaglamistir. Plan
ayrica, TCMB’nin &zerkligini artirici adimlar atmis
ve TCMB'nin IMKB ikincil piyasalarina daha aktif
bir sekilde katiimini saglamistir. Bu gelismeler cer-
cevesinde, TCMB'nin kisa vadeli faiz oranlan Uze-
rindeki kontrol alani artinlmistir. Ayni dénemde para
politikasinin etki alaninin artirlmasi amaciyla zorunlu
karsiliklar ve umumi disponibilite uygulamalar da
kullaniimaya devam edilmigtir.

1995 yilina gelindiginde, dogrudan para politikasl
araclar yerine modern merkez bankaciligi ilkeleri
cercevesinde dolayll para politikasi araclar kullanil-
maya baslanmis, IMF ile yapilan anlasma cgerceve-
sinde, kur sepetinin dngdrilen aylik enflasyon oran-
lar kadar artinimasi hedeflenmistir.

1990’ll yillarin ikinci yarisinda, yUksek reel faizler,
ylksek enflasyon, istikrarsiz blylime, buitce acikla-
r, artan borg stoku, siyasi istikrarsizlik ve bankacilik
kesimi kaynakli sorunlarin etkisiyle ekonomideki ki-
riganlik artis gdstermistir. GUneydogu Asya, Rusya
ve Brezilya’da yasanan krizler de ekonomideki kiril-
ganliklari artirici etki yapmistir. Bu ¢ercevede, 1996-
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1997 yillarinda TCMB, enflasyonun dusurdlmesi

yerine finansal piyasalarda istikrari saglamaya
yonelik politikalar uygulamistir. 1996 yilinda ayrica
Hazineye saglanan kisa vadeli avans orani disu-
rulmus, diger kamu kurumlarina kredi verilmesi
uygulamasi ise durdurulmustur. 1997 yili Temmuz
ayinda ise TCMB ile Hazine arasinda imzalanan
bir protokol ile Hazine kisa vadeli avans hesabini
kullanmaktan tamamen vazgegmigtir. 1998 vyilin-
da TCMB, para politikasini yiksek enflasyon ile
muUcadele icin kullanmaya baslamis, 1997 yilinda
ylUzde 99,1 oraninda gerceklesen enflasyon 1998
ylUzde 54,3 seviyesine dusurdlmustar.

1999 vyilina gelindiginde ise digsal soklarin etkisiyle
Turkiye ekonomisi yUksek reel faizler, yuksek borg

stoku, yUksek enflasyon ve ekonomik daralma so-
runlari ile kargl karslya kalmistir. Yilin sonunda IMF
ile bir anlasma imzalanarak kur gapasina dayali bir
program uygulanmaya baglanmistir. Kasim 2000’e
kadar program 6ngoruleri gergekleserek likidite yo-
netimi kamuoyuna agiklanan program dahilinde 6n-
ceden ilan edilen hedefler dogrultusunda yapiimig-
tir. Ancak ekonomik programin 6ngoérdtgu yapisal
degisimin istenilen dlzeyde gerceklestirilememesi
nedeniyle 2000 yilinin sonlarinda ekonomide bir
glven kaybi baslamis ve Turkiye yakin tarihinin en
derin finansal ¢cikmazini yasamistir. Gliven kaybinin
derinlesmesi ile ortaya c¢ikan 2001 Krizi neticesinde
ddéviz kuruna dayali istikrar programina son verilmis,
22 Subat 2001 tarihinde TCMB ve HUkOmetin ortak
karari ile kurlar dalgalanmaya birakilimistir.

Il 2001 - 2010 Yillar1 Arasi Para
Politikasi ve Enflasyon Gelismeleri

Kriz sonrasi dénem TUrkiye ekonomisi icin bir do-
nim noktasl olmus ve krizlerin ardindan merkez
bankacilidi da dahil olmak Uzere ekonominin birgok
alaninda kalici yapisal bir dontstimin saglanmasi
hedeflenmistir. Bu kapsamda, 2001 yilinin Mayis
ayinda “Gucli Ekonomiye Gegis Programi” uygulan-
maya baslanmigtir. Program ile bankacilik sektériine
iliskin tedbirler alinarak finansal piyasalardaki belir-
sizligin azaltimasi, faiz oranlari ile ddviz kurlarinda
istikrarin  saglanmasi, makroekonomik politikalarin
enflasyonla micadelede etkin bir sekilde kullaniima-
s ve surdUrUlebilir blydme ortaminin olusturulmasi
amaclanmigstir.

Yapisal doéntsum  surecinin dnemli ayaklarindan
birini TCMB Kanunu’nda yapilan degisiklikler olus-
turmustur. Yeniden dUzenlenen 1211 sayili TCMB
Kanunu ile;

® Bankanin temel amacinin fiyat istikrarini sagla-
mak oldugu ifade edilmis,

® Bankaya, uygulayacag para politikasini ve kul-
lanacagi para politikasi araglarini dogrudan be-
lirleme yetkisi veriimis; bdylelikle arag bagimsiz-
ligr saglanmis,

® Banka, fiyat istikrari temel amacinin yani sira
finansal sistemde istikrar saglayici tedbirleri al-
makla gorevilendiriimis,

® Bankanin fiyat istikrari amaci ile celismemek
kaydiyla hikdmetin bdyime ve istihdam politi-
kalarini destekleyecegi hiikme baglanmistir.

Yasanan bu yeniliklere ilave olarak TCMB’nin Ha-
zineye ve diger kamu kuruluglarina avans ve kredi
vererek kamu aciklarini finanse etmesi uygulamasi-
na yasal olarak son verilmistir. Ayrica Para Politikasi
Kurulu (PPK) olusturularak para politikasl kararlari-
nin daha kurumsal bir yapi icinde alinmasi yoninde
onemli bir adim atilmigtir.

TCMB, 2002 yilinda temel hedefi olan fiyat istikrarini
saglamak amaciyla 6rttik enflasyon hedeflemesi re-
jimini uygulamaya baglamistir. TCMB, bu dénemde
acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegis i¢in 6n
kosullarin tesisini amaglamis, para politikasinin ku-
rumsal alt yapisinin iyilestirimesi konusunda 6énemili
adimlar atmistir. Bu stre¢ icinde TCMB, kurumsal
cercevesini etkinlestirmis, iletisim politikasini daha
net bir sekilde ortaya koymus, bilgi setini geniglet-
mis ve enflasyon 6ngoru ydntemlerini gelistirmistir.

Bu doénemde enflasyon hedefleri vyillk bazda
HUkOmet ile birlikte saptanmistir. TCMB, 2002-2005
yillart arasinda uyguladigi 6rttk enflasyon hedefle-
mesi stratejisi cercevesinde faiz oranlarini temel
politika araci olarak se¢mis, para tabanini da ek
bir capa olarak belirleyerek enflasyon hedeflerinin
gUvenirligini artirmay! amaglamistir. Faiz oranlari ve



parasal tabana ilave olarak bankacilk sektérindn
yeniden yapilandirimasi sonucunda ortaya cikan
likidite fazlahigini agik piyasa ve bankalararasi para
piyasasi islemleri ile gekmeye calismistir. Bu do-
nemde TCMB, badmsizigin beraberinde getirdigi

hesap verme sorumlulugu ¢ercevesinde uygulanan
politikalarin etkinligini saglamak amaciyla seffaflig
artiricr politikalar izlemeye baslamig, para politikasi
ve faiz oranlarina iliskin kararlar ve kararlarin gerek-
celeri detayll basin duyurulariyla agiklanmaya bas-
lanmugtir.

Ekonomide gerceklestirilen yapisal donusum ham-
leleri ve TCMB’nin 6rtik enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulamalari neticesinde enflasyon, 2002
yiindan sonraki dort yil boyunca hedeflerin altinda
gerceklesmistir. Bununla birlikte, enflasyon 2004 yi-
linda yuzde 9,3 seviyesine inerek 30 yillik bir strecin
ardindan ilk defa tek haneli sayilara gerilemistir.

2005 yili, agik enflasyon hedeflemesi rejimi 6nce-
sinde “gegcis yili” olarak ilan edilmis ve bu yil icinde
rejimin gerektirdigi teknik hazirliklar tamamlanmistir,
2005 yilinda ayrica enflasyonun belirgin bir sekilde
disurulmesi ve dusuk enflasyon oranlarinin surek-
lilik kazanaca@ina olan glvenin artmasi ile birlikte
Cumhuriyet tarihinin en carpici ve 6nemli ekonomik
kararlarindan biri verilerek Turk lirasindan alti sifir
atiimistir. Hazirik déneminde para politikasinin daha
da kurumsallasmasi yoninde atilan adimlar, para
politikas! stratejisi uygulamasini agik enflasyon he-
deflemesi rejimine bir kademe daha yaklastirmistir.
Yeni rejime gecis strecinde para politikasinin 6ngo-
rUlebilirligi belirgin dlgtde artinimis, kurumsal altyapi
ve seffaflik konusunda dnemli gelismeler yasanmis-
tir. Seffafigin artirimasi konusunda; PPK' toplant
tarihleri dnceden ilan ediimeye ve PPK kararlar ge-
rekceleri ile birlikte kamuoyu ile paylasimaya bas-
lanmigtir.

Para Politikasi Kurulu

Para Politikasi Kurulu, enflasyon
hedeflemesi rejimi cercevesinde, para
politikasl kararlarinin alindigr organdir.
Para Politikas| Kurulu, Baskanin baskanlig

altinda, Baskan Yardimcilari, Banka
Meclisi Uyeleri arasindan segcilen bir Uye ve
Baskanin dnerisi Uzerine musterek kararla
atanan bir Uyeden olusmaktadir.

TCMB 2006 yilinda, enflasyon hedeflemesi rejimi
icin gerekli &n kosullarin buyUk oranda gercekles-
mesini gdz dniinde bulundurarak agik enflasyon he-
deflemesi rejimini uygulamaya baslamistir.

Acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi ile
birlikte;

e Enflasyon hedefi olarak TUFE'nin villik yiizde
degisimi ile hesaplanan yilsonu enflasyon ora-
ninin kullanilmasina karar verilmistir.

® Enflasyon hedefleri, hikimetle birlikte orta va-
deli bir bakis agisi ve Ug yillik hedef ufkuyla nok-
ta hedef olarak belirlenmeye baglanmistir.

® Para politikasinin kontroll disindaki unsurlar
nedeniyle enflasyonun zaman zaman hedefler-
den 6nemli Olclde sapabilecedi géz 6ninde
bulundurularak her iki yonde 2 ylzde puanlik
belirsizlik araligi olusturulmustur.

e TCMB, seffaflk ve hesap verebilirlik ilkeleri
geregince, enflasyon hedeflerinden sapiimasi
veya sapma olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde,
s6z konusu sapmanin nedenlerinin ve alinma-
sl gereken &nlemlerin hikOmete bildirilmesi
ve kamuoyuna agiklanmasi amaglariyla “Acik
Mektup” dlzenlemeye baglamistir.  Yilsonu

enflasyon hedefinden asir sapma durumunda

sapmaya yol agan nedenler ve alinmasi gere-
ken dnlemler Enflasyon Raporu aracilidi ile ka-
muoyuna agiklanmaktadir.

® Para politikasina olan glvenin sarsiimamasi ve
boylece enflasyon hedeflerinin beklentileri etki-
leme gucUnin azalmamasi igin belirlenen he-
deflerin degistirimemesi esas olmakla birlikte
genis capl dogal afet ve savas gibi olaganustu
gelismelere veya para politikasinin kontrolt di-
sindaki unsurlara bagli olarak hedeflerden ¢cok
bldytk ve uzun sureli sapmalar goérileceginin
belirlenmesi halinde hedeflerin yine hilkimet ve
TCMB'nin ortak karari ile yeniden belirlenmesi-
ne karar veriimigtir.

® Faiz oranina iliskin kararlar PPK tarafindan, én-
ceden kamuoyuna duyurulmus bir takvim cer-
cevesinde yapllan aylik toplantilarda oylanarak
alinmaya baslanmistir.
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Acik enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte sistemin
ayrilimaz bir parcasi olan iletisim politikasl cerceve-
sinde;

® Genel makroekonomik gelismelerin ve enflas-
yonu etkileyen genel unsurlarin degerlendirme-
lerinin yapildigi ve enflasyon tahminlerinin yer
aldigi Enflasyon Raporu para politikasinin temel
iletisim araci olmustur.

® Para politikasl toplantilarinda konusulan ko-
nular ve yapilan analizleri iceren PPK toplanti
Ozetleri de dnemli iletisim araglar arasindadir.

e TCMB Baskani tarafindan uygulanan ve uygu-
lanacak olan para politikasi hakkinda Bakanlar
Kuruluna ve Turkiye Blyuk Millet Meclisi Plan
ve Butce Komisyonuna yilda ikiser defa yapilan
sunumlar da hesap verebilirlik mekanizmasinin
bir pargasi olmalari disinda iletisim politikasinin
da 6nemli araglarindandrr.

® 2006 yil Temmuz ayindan bu yana enflasyon
verilerinin aciklanmasini takip eden iki is ginu
icinde yayimlanan ve aylik enflasyon verilerinin
dogru anlasiimasina katkida bulunmayl amag-
layan “Aylik Fiyat Gelismeleri” raporu da blyUtk
Oneme sahip iletisim araglarindan bir digeridlir.

® Diger bir iletisim araci ise, yilda iki kez yayim-
lanan ve enflasyon hedeflemesinin basariya

Ortiik
‘Enflasyon
Hedeflemesi

AN A4

(Acik)
‘Enflasyon
Hedeflemesi

para politikasi rejimidir.

ulasmasinda buytk éneme sahip olan finansal
sisteme iliskin ayrintill analizleri iceren “Finansal
Istikrar Raporu”dur.

e letisim politikasinin énemli bir ayagin TCMB
yetkililerinin yaptiklari para politikasini ve eko-
nomideki gelismeleri ele aldiklar sunum ve ko-
nusmalar olusturmaktadir.

e TCMB’nin uyguladidi politikalari kamuoyuna
anlatmakta kullandigi diger iletisim araclari da
yapilan basin toplantilar, hazirlanan teknik ra-
porlar, yayimlanan arastirma tebligleri ve kitap-
¢iklar, dizenlenen konferans ve calistaylardr.
Bankanin Genel Ag sitesi ise etkin bir iletisim
kanall olarak kullanilmaktadir.

Enflasyon hedeflemesine gecilen 2006 yilinin ilk
aylarindan itibaren TUrkiye ekonomisi uluslarara-
sI konjonktlrden kaynaklanan bir dizi sokla karsi-
lasmistir. BUyUk oOlgtde para politikasinin denetimi
disindaki unsurlardan kaynaklanan ve uzun stre
kalici olan bu soklar rejimin ilk G¢ yilinda enflasyon
hedeflerinin asimasina neden olmustur. ilk olarak,
2006 yilinin Mayis-Haziran déneminde kuresel li-
kidite kosullarinin gelismis Ulkeler lehine degis-
mesi ve risk algilamalarindaki degisimin etkisi ile
Turkiye gibi gelismekte olan Ulke ekonomilerinden
sermaye cikislar yasanmisti. Ote yandan kurak-
lik sonucunda gida fiyatlarinda yasanan artiglar da

Enflasyon hedeflemesi rejimine yakinsama stratejisidir.

Enflasyon hedeflemesinden farki, enflasyon hedefinin yani sira gosterge niteliginde
baska hedeflerin de kullanilabilmesidir.

TCMB’nin enflasyon hedeflemesi konusunda deneyim kazanmasini saglamistir.

Bu dénemde, para politikasinin etkinligini kisitlayan unsurlarin ekonomi tizerindeki etkile-
rinin zayiflamasi beklenmistir.

Para politikasinin fiyat istikrarini saglamaya ve strdirmeye yonelik kurumsallastigi bir

Parasal byuklikler veya doviz kurunun hedeflendidi rejimlerin aksine, herhangi bir ana
hedef kullanmaksizin, dogrudan enflasyonun hedeflendigi stratejidir.

Merkez bankalari rakamsal bir enflasyon hedefi ilan ederek bu hedefe ulasma konusun-
da guglu bir taahhiitte bulunmakta ve hedefe ulagilamamasi durumunda kamuoyuna
hesap vermekle yiukimlii olmaktadir.

Para politikasi kararlarinin ekonomiyi etkilemesi belirli bir stire gerektirdiginden, merkez

bankalari bugtinkii enflasyonu degil gelecekteki enflasyonu kontrol edebilmekte, bu
amacla belirli zaman araliklariyla enflasyon tahminleri olusturmakta ve bu tahminleri ka-

muoyu ile paylasmaktadir,
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enflasyonun ciddi bi¢imde yukselmesine neden ol-
mustur. Sonug olarak enflasyon orani 2006 yilinin
Nisan ayindan itibaren hedefle uyumlu patikadan

gittikge uzaklasmis ve yilsonu enflasyon orani ylz-
de 9,7 oraninda gercekleserek yili ylzde 5'lik he-
defin oldukga Uzerinde bir seviyede tamamlamigtir.

Yasanan kuraklik, 2007 yilinda arz yonll bir sok
olusturmus, dunyada artan gida talebi ve tarimsal
emtia fiyatlarindaki artislar nedeniyle gida fiyatlar
olumsuz etkilenmistir. Bununla birlikte, enflasyonda-
ki dlistist engelleyen diger Gnemli bir unsur ise enerji
fiyatlarinda yasanan buyuk artiglar olmustur. Yasa-
nan tum olumsuz gelismeler ile 2007 yili sonunda
enflasyon, ylzde 8,4 seviyesinde gerceklesmistir.

2007 yilinda tuketici enflasyonunu olumsuz etkile-
yen arz yonlU unsurlar 2008 yilinin basinda da et-
kisini devam ettirmistir. Bu gelismeler neticesinde;
2007 yili boyunca kontrol altinda tutulabilen enflas-
yon beklentileri, 2008 yili Mart ayindan itibaren yUk-
selmeye baslamis ve enflasyon, 2008 yilini ylzde
10,06 seviyesinde tamamlamistir. Ote yandan, acik
enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk iki yilinda yil sonu
enflasyon hedeflerinin belirgin olarak asiimasi ve
2008 yilinda da hedefin agllacaginin yilin yarisina ge-
lindiginde 6ngdrulebilmis olmasi nedeniyle, enflas-
yon hedeflerinin beklentileri sekillendirmedeki gucu
belirgin olarak azalmistir. TCMB, enflasyon beklenti-
lerini tekrar kontrol altina almak ve uygulanan rejime
guvenilirigi yeniden tesis etmek amaciyla, Haziran
2008'de, HUukOmet ile birlikte 2009 yili ve sonrasi
icin enflasyon hedeflerini yukari yonll olarak revize
edilmesini kararlastirmistir. Bu kapsamda enflasyon,
hedefleri 2009 yili sonu igin yuzde 7,5 ve 2010 yili
sonu igin yuzde 6,5 olarak guncellenmig, 2011 vyili
icin ise yUzde 5,5 olarak belirlenmistir.

Gelismis Ulkelerin finansal piyasalarinda baslayip
2008 yili son geyreginden itibaren tim dinyayi kap-
sayacak sekilde derinlesen kuresel krizin yansima-
lari, azalis gostermekle birlikte 2009 yill boyunca da
etkisini strdurmustar. 2008 yill son geyreginden iti-
baren, toplam talepteki sert daralma ve emtia fiyat-
larinda g&zlenen duslUs butin dinyada enflasyon
oranlarinin hizla gerilemesine yol agcmistir. Bu do-

nemde Tirkiye'de de benzer bir egilim gézlenmistir.
Bu cergevede, enflasyon 2009 yilini yilsonu hede-
finin 100 baz puan altinda ylUzde 6,5 seviyesinde
tamamlamistir.

TUm bu gelismeler karsisinda TCMB, aktif bir po-
litika izleyerek kriz surecinde iktisadi faaliyet Uze-
rinde olusabilecek tahribati sinirlamaya odak-
lanmistir. Bu kapsamda TCMB, 2008 yili Kasim
ayinda parasal genisleme surecini baglatmis ve
gelismekte olan uUlkeler iginde faiz indirimlerine en
erken baslayan merkez bankalar arasinda yer al-
misti. 2009 vyilinda enflasyonun hedefin altinda
kalma ihtimalinin arttigini éngdéren TCMB, 6nden
yuklemeli bir strateji izleyerek bu dénemde enflas-
yon hedeflemesi uygulayan Ulkeler icinde en faz-
la faiz indirimine giden merkez bankasi olmustur.

2010 yilinda klresel ekonomi kademeli olarak topar-
lanmaya devam etmis, gelismis ekonomilerde daha
yavas ve Kkirilgan bir gérinUm arz eden bu sureg,
gelismekte olan ekonomilerde daha hizli ve istikrarl
bicimde gerceklesmistir. Krizin etkilerinin hafifleme-
sini ve iktisadi faaliyetteki toparlanmayi dikkate alan
TCMB, kriz sirasinda alinan likidite dnlemlerinin geri
alinmasini ve para politikasinin operasyonel cer-
cevesini normallestirmeyi iceren “Cikis Stratejisi’ni
14 Nisan 2010 tarihinde agiklamistir. Cikis strateji-
si kapsaminda, piyasadaki likidite kademeli olarak
azaltilirken piyasadaki likidite kosullarinin 6ngorul-
digu sekilde gelismesiyle Mayis ayinda teknik faiz
ayarlamasi surecinin ilk adimi atilarak bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranlarinin politika faiz orani olarak
belirlenmesine karar verilmistir.

TCMB, fiyat istikrari saglama ve surdirme dncelikli
amaci ve finansal istikrar gézetmek gorevi dogrul-
tusunda, makro finansal riskleri kontrol altinda tut-
maya ydnelik olarak diger para politikasi araglarin
da aktif sekilde kullanmaya baslamistir. Ekonomide-
ki canlanma ile birlikte 2010 yilinin ilk aylarinda yillik
yUzde 10 seviyesinin Uzerine ¢ikan enflasyon orani
uygulanan Para Politikasi Cikis Stratejisinin etkisiyle
yill hedefin 10 baz puan altinda yUzde 6,4 seviyesin-
de tamamlamistir.



l Yeni Para Politikas: Bilesimi ve

Enflasyon Gelismeleri’

2008 yil son ¢eyreginden itibaren dunyay etkisi alti-
na alan kuresel finansal kriz sonrasi risk istahi artmis
ve kisa vadeli sermaye akimlarinin oynaklgi yiksel-
migstir. Bu gelismeler, finansal istikrara yonelik farkin-
daligr artirarak merkez bankalarini alternatif politika
arayislarina yonlendirmigtir.

TCMB de benzer sekilde, makro finansal riskleri
sinirlamak amaciyla 2006 yilindan itibaren uygula-
makta oldugu acik enflasyon hedeflemesi rejiminin
cercevesini finansal istikrar da igine alacak sekilde
genisleterek yeni bir para politikasi bilesimi uygula-
maya baglamistir.

Sermaye akimlarindaki hareketler ve kiresel likidite
cevrimleri Turkiye gibi yukselen ekonomilerde yerli
para biriminin hizll degerlenmesine neden olmakta-
dir. Bu nedenle kur hareketlerinden olumlu etkilenen
firma bilangolar bankalari asir hizli kredi blydme-
sine yonlendirebilmektedir. Hizll kredi bUyUmesi ve
doéviz kurunda gdzlenen asirt degerlenme ekonomi-
de kaynak dagiimini bozmakta ve i¢ talebin toplam
gelirden daha hizli blyUmesine yol agarak makroe-
konomik istikrart olumsuz etkilemektedir. iktisat ya-
zini, hizli kredi bUyUmesinin finansal krizleri 6ncule-
yen onemli bir degisken oldugunu gdstermektedir.
Benzer sekilde, doviz kurundaki asir degerlenme
de disa acik bir ekonomide basta bilan¢o kanali ol-
mak Uzere bircok kanaldan sistemik riski artirmakta

o CUREE

e AMAGLAR

e ARACLAR

. PRI

® Fiyat istikrari

® Politika Faizi

“TCMB, finansal sistemde istikrar
saglayici ve para ve ddviz piyasalari ile ilgili

dUzenleyici tedbirleri almakla gorevlidir.”
TCMB Kanunu Madde 4 (g)

ve makroekonomik ve finansal istikrara zarar ver-
mektedir. Ayrica, kredilerdeki ani bir daralma veya
yerli paradaki asin deger kaybi makroekonomik ve
finansal istikrar acgisindan risk tasimaktadir. Dolayi-
slyla TCMB yeni gelistirdigi politika gercevesi ile ser-
maye akimlarindaki oynaklgin etkilerini yumusatma-
ya, kredilerin makul oranlarda blyUmesini ve déviz
kurundaki gelismelerin iktisadi temellerle uyumlu
olmasini saglamaya calismaktadir.

Finansal istikrarin saglanmasi, fiyat istikrari ile birlik-
te sUrdurulebilir blytme ve refah igin bir 6n kosul
oldugu gibi ayni zamanda parasal aktarm meka-
nizmasinin daha etkin ve saglikli calismasina destek
olmasi nedeniyle de temel amaci fiyat istikrari olan
merkez bankalar agisindan 6zel bir Sneme sahiptir.
Bu nedenle TCMB, 1211 sayili Kanun’un 4. maddesi
ile kendisine verilmis olan gérevden hareketle finan-
sal istikrar, destekleyici amag olarak belirlemigstir.
Yeni olusturulan rejimde fiyat istikrari ana amaci
korunmakta olup, bu amagla uyumlu olarak para
politikasl uygulanirken finansal istikrara iliskin makro
riskler de dikkate alinmaktadir.

® Fiyat istikrari
e Finansal Istikrar

e Yapisal Araglar

e Konjonktlrel Araglar
(Politika Faizi, Likidite
Yonetimi, Faiz Koridoru)

' Konu le ilgili ayrntili bilgi icin bakiniz: E. Basci ve H. Kara, “Finansal istikrar ve Para Politikasi”, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Calisma Tebligi, No: 11/08 (2011). H. Kara, “Kuresel Kriz Sonrasi Para Politikas!”, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Calisma
Tebligi, No: 12/17 (2012). Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasl, Parasal Aktarim Mekanizmasi Kitapgigi (2013).

20



Para Politikasi Cercevesi

Ote yandan, merkez bankalarinin tek bir aracla bir-
den fazla degiskeni kontrol etmesi mumkin degil-
dir. Fiyat istikrarini amagclayan bir merkez bankasinin
ayni zamanda makro finansal riskleri gdzeten politi-
kalar uygulayabilmesi icin, 6zellikle hizli sermaye gi-
rislerinin yasandigi donemlerde, birden fazla politika
aracinin devreye sokulmasi gerekebilmektedir.

Beklentiler

TCMB, bu dogrultuda fiyat istikrarindan 6din ver-
meden finansal istikrarn da desteklemek amaciyla
son iki yilda faiz koridoru ve Rezerv Opsiyonu Meka-
nizmasi? gibi yeni araglar gelistirmigtir. TCMB, yeni
araclar ile temel olarak krediler ve doviz kuru kanal-
larini ayri ayr etkileyerek fiyat istikrarini ve finansal
istikrari tesis etmeye calismaktadir.
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Bu cerceveden bakildiginda 2011 ve 2012 yillarinda
TCMB'nin yeni para politikasl ¢cergevesinde, makro
finansal riskleri sinirlamaya odaklanirken fiyat istikra-
r amacindan 6din vermemis oldugu gértlmektedir.
Bu dogrultuda, 2012 yilina gelindiginde enflasyon
orani bir 6nceki yila goére 4,3 puan gerileyerek ylzde
6,16 oraninda gergeklesmis ve son 44 yilin en dusuk
yllsonu tuketici enflasyonuna ulasiimistir.

Uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde, TCMB’nin orta vadeli enflasyon he-
defi yiizde 5'tir. Ulkemizde son vyillarda yasanan ya-
pisal déntsum, gecmiste ylksek enflasyonla yasa-
manin getirdigi katiliklar, kalite artisindan kaynakla-
nan 6lgtm yanliliklart ve Avrupa Birligi'ne yakinsama
sUreci gibi nedenler, bu asamada gelismis Ulkelere

kiyasla gérece yuUksek bir enflasyon oraninin hedef-
lenmesini daha uygun kilmaktadir.

TCMB, geleneksel enflasyon hedeflemesinde oldu-
gu gibi, para politikasi kararlarini alirken yine enflas-
yonun hedefle uyumlu olmasini gézetmekte; ancak
gecmisten farkli olarak, bunu yaparken (kredilerde
asiri blyUme veya yavaslama, doviz kurunun iktisadi
temellerden sapmasi, cari denge ve finansmaninin
bozulmasi gibi) makro finansal riskleri de dikkate
almaktadir. Pratikte daha esnek bir enflasyon he-
deflemesi anlamina gelen bu durum fiyat istikrar ile
finansal istikrarin bir arada gozetildigi anlamina gel-
mektedir.



TCMB Para Politikasi Hakkinda Kisa Kisa...
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TCMB, Kanunu ile kendisine verilmis olan arac bagimsiziigi
dogrultusunda uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi
araclar kendisi belirler.

TCI\/IB.,l enflasyon hedeflerini hikdmetle birlikte Gg yillik bir
sure icin TUFE’nin yillk yUzde degisimi ile hesaplanan yil sonu
enflasyon oranlar Uzerinden “nokta hedefler” olarak belirler.

Para politikasi kararlari,7 Gyeden olusan ve ayda en az bir
defa toplanan Para Politikasi Kurulu tarafindan oylanarak
alinir,

Para Politikasi Kurulu toplantilar seffaflik ilkesi geregi
onceden belirlenen ve kamuoyuna ilan edilen tarihlerde

yapllrr.

Uygulanmakta olan dalgali kur rejimi cercevesinde TCMB’nin déviz
kuru seviyesine iliskin herhangi bir taahhtdU yoktur.

TCMB, belirlenen hedeflere ulasilamamasi veya ulasilamama

olasiligl olusmasi halinde nedenlerini ve dnlemlerini “Acik Mektup” ile

hukamete bildirir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi cergcevesinde TCMB’nin temel iletisim

araclarndan olan Enflasyon Raporu’nda genel makroekonomik gelismeler
enflasyonun orta vadeli egilimine isik tutacak sekilde degerlendiriimekte ve

enflasyon tanminleri kamuoyu ile paylasiimaktadir.
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Neler Ogrendik?
1- Fiyatlar genel seviyesi arttigi zaman, paranin satin alma giici nasil degisir?

A ‘5 Ayni Kalir I

2- Enflasyon orani nasil élcultir?

Fiyatlar genel seviyesinde bir 6nceki doneme goére yasanan ylzde
degisimi hesaplayarak

e Her bir mal ve hizmetin fiyatinda meydana gelen degisime bakarak ]

Enflasyonun belirli bir zaman icerisindeki ortalama degerini bularak]

3- Enflasyon oraninda yasanan azalmaya ne denir?

Q Hiperenflasyon ] 6 Dezenflasyon ] Q Deflasyon ]

4- Hammadde fiyatlarinda yasanan artis nedeniyle olusan enflasyona ne denir?
Q Talep Enflasyonu ] e Maliyet Enflasyonu] Q Stagflasyon ]

5- Para arzinda yasanan bir artis genellikle asagidakilerden hangisine sebep
olur?

N\

Fiyatlar genel seviyesini artirir Q Fiyatlar genel seviyesini duigtrur

N\

>

Q Fiyatlar genel seviyesini de§i§tirmez]

6- Merkez bankalarinin, enflasyonun dogrudan kendisini hedefleyerek biitiin
politika araclarini enflasyon hedefini tutturmaya yonelik olarak kullandiklar
para politikasi stratejisi nedir?

Q Enflasyon Hedeflemesi Rejimi] e Parasal Taban Hedeflemesi ]

Q Dalgal Kur Rejimi ]




7- insanlarnn yatinm, tiiketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya
gerek duymadiklan élciide diisiik enflasyon orani asagidaki kavramlardan

hangisi ile aciklanir?

Q Fiyat istikrar ] e Nominal Faiz ] e Deflasyon ]

8- Fiyat istikrarinin oldugu bir ekonomide asagidakilerden hangisinin yasanmasi

beklenmez?

Q Verimsiz harcama ve yatinmlarin azalmasi

e Para ikamesinin (dolarizasyon) azalmasi

N\

Q Tasarruf sahiplerinin ve yatirrmcilarin enflasyon risk primi talep etmesi

9- 2002-2005 yillan arasinda Turkiye’de uygulanan para politikasi rejimi
hangisidir?

Q Ortiik Enflasyon Hedeflemesi

e Acik Enflasyon Hedeflemesi

Q Dalgali Kur Rejimi

10- TCMB Para Politikasi ile ilgili olarak asagidakilerden hangisi séylenemez?

TCMB’nin déviz kuru seviyesine iliskin herhangi bir taahhtdu |
yoktur.

TCMB, enflasyon hedeflerini hilkiimetle birlikte ¢ yillik bir
sure icin nokta hedef olarak belirler.

N\

TCMB, uygulayacag para politikasini ve kullanacagi araclari
hikametle birlikte belirler.

ol l>
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