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Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Nedir?




Enflasyon Hedeflemesinin Ortaya Cikisi-1

Q1970 lerdeki petrol fiyat soku, diinyada

enflasyonun ytikselisi
Q Merkez bankalarimin enflasyonu yiiksek tutarak
biiytimeyi giiclendirebilecekleri algilamasi

d Beklentilerin bozulmasi

Sonuc: Yiiksek Enflasyon, Diisiik Briyiime
(Stagflasyon)

o



Enflasyon Hedeflemesinin Ortaya Cikisi-2

Q Alinan temel dersler sonrasinda tizerinde biiytik dlctide

uzlasilan konu:
0 Enflasyona izin verilerek saglanan biiytime uzun soluklu olamaz.
0 Merkez Bankalarinin temel gorevi fiyat istikrarimi saglamak ve
korumak olmalidur.

0 Bu da ancak yeterince bagimsiz bir kurumla saglanabilir.

A Daha az uzlasilan konu: Bu amaca nasil ulasmali?
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Fiyat Istikrarin1 Saglamak I¢in Alternatifler

1. Doviz Kurunu Kontrol Etmek

2. Parasal Biytikliikleri Kontrol Etmek

3. Enflasyonu Dogrudan Hedeflemek

na



Enflasyon Hedeflemesinin Cikis Noktasi

O Yeni Zelanda Merkez Bankasi (1989-90): Doviz kuru,
parasal biiyiikliikler veya diger degiskenleri kontrol
etmek yerine neden enflasyonu dogrudan kontrol
etmiyoruz?

0 Ana fikir: Enflasyon fiyatlama davranisinin bir tirtintidiir.
Fiyat istikrar1 i¢in iktisadi birimleri fiyatlarim diisiik hizda
ayarlamalar: konusunda ikna etmek gerekir.

0 Enflasyon hedeflemesi, beklentileri yonetmek (ikna
etmek) i¢in tasarlanmis bir politika secenegidir.

— |




@ Beklentileri Yonlendirmek Icin Gerekenler
(Enflasyon Hedeflemesinin Ana Unsurlari)

d

d

Hedefe ulasma konusunda acik bir taahhtit

Performansin dlgiilebilir ve gozlemlenebilir olmasi

Performans kriteri: Enflasyon ve hedef arasindaki fark

Seffaf ve dngoriilebilir bir yap1

Hedefe nasil ve ne zaman ulasilacagina dair kamuoyunu bilgilendirme

Hesap verme

Taahiitler yerine getirilmediginde aciklama yapma zorunlulugu

1




Neden Son Yillarda Yayginlasti?

Q Parasal biiytikliikleri ya da doviz kurunu hedefleyen
rejimlerin arzu edilen sonuglar1 vermemesi
o Alternatif rejim arayisi
Q Beklentileri yonetme konusundaki araglarin

cesitlenmesi

0 Bilgicag > [letisimin 6nemi = Beklenti yOnetimi

1



Temel Tasarim Konulari




@ Enflasyonu Nasil Ol¢mek Gerekir?

Genel kabul goren 6lciit: Tiiketici fiyat endeksinin yillik

artis1 (Anlasilabilir, kolay gozlemlenebilir, ikna edici).

Fiyat Endeksi Ulkeler

Avustralya, Brezilya, Cek Cumhuriyeti,
Endonezya, ingiltere, Israil, isveg, isvigre,
Tiketici Fiyat Endeksi [zlanda, Filipinler, Gana, Guatemala,
(TUFE) Kanada, Kolombiya, Kore, Macaristan,
M eksika, Peru, Polonya, Romanya,

Slovakya, Sili, Turkiye, Yeni Zelanda

Cekirdek Gosterge Giiney Afrika, Norveg, Tayland

Kaynak: Heenan ve dig,(2006) ve Merkez Bankalar/ Internet Siteleri :IIE




@ Hedefi Kim Belirlemeli?

Merkez Bankasi mi, Hiikiimet mi, yoksa birlikte mi?

Hedefin Hiikiimet Tarafindan Belirlendigi Ulkeler

Brezilya, 1ngiltere, Israil, Norveg

Hedefin Hiikiimet ve Merkez Bankas1 Tarafindan Ortak Belirlendigi Ulkeler

Avustralya*, Cek Cum.*, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, [zlanda*,
Kanada*, Kore, Macaristan, Romanya, Tiirkiye, Yeni Zelanda*

Hedefin Merkez Bankasi1 Tarafindan Belirlendigi Ulkeler

[svec, Isvicre, Kolombiya, Meksika, Peru, Polonya, $ili, Slovakya, Tayland

Kaynak: Heenan ve dig,(2006), Tuladhar (2005) ve Merkez Bankalar1 fnternet Siteleri =ns
(*) Hedef, kamuya agiklanan bir anlasma ya da hiikiimet direktifi ile belirlenmekte.




Ideal Enflasyon Orani Nedir?

Q Uygulamada genel kabul géren oranlar:

0 Gelismis tilkelerde ytizde 2-3 arasi

0 Gelismekte olan tilkelerde daha ytiksek




&

NOKTA HEDEFLEME : Hedeften Ne Kadarlik

Bir Sapma Normal Karsilanmali?

Nokta Hedef Uygulayan Ulkeler

Nokta Hedef

Belirsizlik Aralig:

Ullce (Yiizde) (Yiizde)
Kore 3 -/+0,5
Ingiltere 2 -/+ 1
Isvec 2 -/ +1
Peru 2 -/+1
Norveg 2,5 -/ +1
Polonya 2,5 -/+1
Cek Cumhuriyeti 3 -/ +1
M acaristan 3 -/ +1
M eksika 3 -/ +1
Romanya 4 -/ +1
Endonezya 5 -/ +1
izlanda 2,5 -/+1,5
Guatemala 5,5 -/+1,5
Tirkiye 4 -/ +2
Brezilya 4,5 -/+2
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@ BANT HEDEFLEME

Hedef Bandi1 Kullanan Ulkeler
Hedef Band1

Bandin Genisligi

(Yiizde) (Ytizde)

Avustralya 2-3 1
Kolombiya 3,5-4,5 1
Filipinler 5-6 1
Isvicre 0-2 2
Slovakya 0-2 2
Israil 1-3 2
Kanada 1-3 2
Yeni Zelanda 1-3 2
Sili 2-4 2
Gana 6-8 2
Giiney Afrika 3-6 3

Tayland 0-3,5 3,5
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Diger Sorular...

0 Enflasyon hedeften saptiginda ne

zaman tekrar hedefe getirmek gerekir?

0 Ulkelere gore 1-3 yil arasinda degisiyor.

Q Operasyonel yap1 nasil olmali?

0 Karar alma siireci ve iletisim




Para Politikasinin Karar Alma Siireci
ve lletisimi

Toplant:
Ozetleri/

Toplant: Faiz karar: Tutanaklar1

Karar Alma Organt Toplant:1 6zetleri

sayi1si1 duyurusu Aciklaniyor tarihi
m u?

Avustralya Banka Kurulu 11 1 gtin sonra Hayir -
Brezilya Para Politikas1 Kurulu 8 Aynigin Evet 8 giin sonra
Cek Cum. Banka Kurulu 12 Aynigin Evet 8 giin sonra
Endonezya Baskanlar Kurulu 12 Ayn1igin Evet Diizensiz
Filipinler Para Kurulu 11 Aynigiin Hayir -
G.Afrika Para Politikas:t Kurulu 6 Aynigin Evet Aynigin
Ingiltere Para Politikas:1 Kurulu 12 Ayn1igin Evet 13 giin sonra
Israil Baskan 12 Ayn1igin Evet 2 hafta sonra
isvec Yonetim Kurulu 7-8 1 giin sonra Evet 2 hafta sonra
Isvigre Yonetim Kurulu 4 Aynigin Evet Aynigin
Izlanda Baskanlar Kurulu 6-7 1 giin sonra Hayir -
Kanada Yonetim Konseyi 8 1 giin sonra Hayir -
Kolombiya Direktorler Kurulu - - Hayir -
Kore Para Politikas:1 Kurulu 12 Aynigin Hayir -
M acaristan Para Konseyi 12 Aynigin Evet kBlr sonrak1“fa1z

ararindan O6nce
M eksika Baskanlar Kurulu 12 Aynigiin Hayir -
Norveg Yonetim Kurulu 9 Aynigin Hayir -
Peru Direktorler Kurulu 12 Aynigin Hayir -
Polonya Para Konseyi 12 Aynigin Hayir -
Romanya Direktorler Kurulu 8 Aynigin Hayir -
Slovakya Banka Kurulu 12 Aynigin Evet Aynigin

Bir sonraki
Sili Yonetim Kurulu 12 Ayn1igiin Evet toplantidan bes giin

dnce

Tayland Para Politikas:1 Kurulu 8 Aynigiin Hayir -
Tirkiye Para Politikas:t Kurulu 12 Aynigiin Evet 8 giin sonra
Yeni Zelanda Baskan 8 1 giin sonra Hayir




“ON KOSULLAR”

Q Enflasyon hedeflemesi uygularken bazi kosullarin
saglanmis olmasi, Merkez Bankasi'nin enflasyonu
hedefe yakm tutacagi konusunda kamuoyunu daha

kolay ikna edebilmesini saglayabilmektedir.




Kamuoyu Nasil Ikna Olur?

1. Merkez Bankasi’nin hedefe ulasma konusunda

yeterli motivasyonu var mi1?
Amacin net olmasi
Operasyonel bagimsizlik

Hesap verme mekanizmasi

o O O O

Kurumsal giivenilirlik
2. Para politikasimnin enflasyonu kontrol edebilme
yetisi var mi?

0 Kisa vadeli faizler ile enflasyon arasindaki iliski

Ulkeden tilkeye degisiyor. Ancak, herkesce kabul edilen genel

nitelikler var n




Basitlestirilmis Aktarim Mekanizmasi

> ENFLASYON

BEKLENTILERI
UZUN VADELTL
FALZLER <
Gecelik TOPLAM >
FAIZLER TALEP

~N S

DOVIZ KURU




Enflasyonu Kontrol Edebilme Yetisi

d Aktarim mekanizmasinin islemesi

0 Makroekonomik istikrar

O Saglam mali yap:

O Yeterince gelismis bir finansal sistem
d Aktarim mekanizmasinin bilinmesi

0 Analiz ve 6ngorii giicii

a0 Saglikli veri tabam

— |



Gelismekte Olan Ulkelerde

Enflasyon Hedeflemesi




Gelismekte Olan Ulkelere Ozgii Sorunlar

Mali baskinlik

Gelismemis finansal piyasalar

Merkez bankasinin itibar birikiminin olmamasi
Yiiksek dolarizasyon

Doviz kuru-enflasyon iliskisinin giiclii olmasi
Ani sermaye hareketleri

Enflasyonun dissal soklara duyarli olmas:

C O 0O 0 0O 0O O O

Teknik ve kurumesal alt yapiyla ilgili eksiklikler

— |




Q Biitlin bunlara ragmen gelismekte olan
tilkeler grubu incelendiginde entlasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan tilkelerin
enflasyon ve enflasyon beklentilerini
yonetmekte alternatif rejimleri uygulayan
tilkelere kiyasla daha basarili oldugu
goriilmektedir (Batini ve Laxton, 2006).

— |



Q On kosullar saglanmadan enflasyon hedeflemesine
gecildiginde Hiikiimetin ve diger ilgili kurumlarin
rejimi sahiplenmesi kritik 6nem tasimaktadir.

Q Makroekonomik istikrarin ve mali disiplinin
stirdiirtilmesine yonelik yapisal reformlar beklenti
yonetimini etkinlestirmektedir.




Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi




Neden Enflasyon Hedeflemesi?

ad Alternatiflerin tiiketilmis olmasi

Q Enflasyon hedeflemesi rejiminin diinyada
giderek artan sayida tilkede basariyla

uygulaniyor olmasi

|



Ortiik (Zumni) Enflasyon Hedeflemesi Donemi
(2002-2005)




Neden “Ortiik”?

Q Baslangic kosullarinin miisait olmamasi

0 Yiksek mali baskinlik (Blanchard, 2003)

0 Dolarizasyon
0 Rejim degisikliginden kaynaklanan belirsizlikler

0 Kurumsal yapinin gecis siirecine ihtiya¢ duymasi

-1



Asamal1 Gegis Stratejisi

d Zaman icinde mali baskinin azaltilmasi

0 Finansal sistemde giivenin yeniden tesisi
0 Kurumsal ve teknik alt yapinin zamanla

iyilestirilmesi




Doniim Noktalari

Q Yeni Merkez Bankas1 Kanunu (2001)

0  Fiyat istikrarmin birincil amag olarak tamimlanmasi

0 Merkez Bankasi bagimsizlig:
0 Merkez Bankasi'min Hazineye ve diger kamu kuruluslarina
avans ve kredi vererek kamu aciklarini finanse etmesinin

Onlenmesi

Q0 Biitce disiplini ve yapisal reformlar

0  Yiiksek faiz disi fazla
0 Hedefle uyumlu ticret ayarlamasi

O  Verimlilik artisi




Bu donemde para politikasinin rolii

Q Beklentileri yonetmek.

Q Maliye politikasindaki ve iktisadi

temellerdeki iyilesmeye vurgu yapmak.

Q  Isler iyi gittikce “sinyal” vermek.




Yardimci Unsurlar

Q Kiriz sonrasi iktisadi faaliyetteki belirgin

daralma

Q Kiiresel 6lgekte enflasyonun diismesi

— |



@B Performans: Hedefler ve Gerceklesmeler

35

35-
29,7
9, @ Hedef O Gerceklesme

L 12
9,3

2002 2003 2004 2005

Kaynak: TUIK, TCMB.




ﬁb Performans: Hedefler ve Beklentiler

50 5, 495
45 -
40 - BN Enflasyon Beklentisi*
35 - Bl Enflasyon Hedefi
B Giivenilirlik Acig1
30 248 C15
25 -

2002 2003 2004

Kaynak: TCMB ve TUIK.
(*)Merkez Bankas: Beklenti Anketine gore yil baginda 12 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentisi.




1,0 -

0,8 -
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Kaynak: Kara ve Ogiing (2008)

Performans: Doviz Kuru Geciskenligi

10 - 2001 Sonrasi

0,8 -
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Enflasyon Hedeflemesi Donemi

(2006 ve sonrast)




» Merkez Bankasi, acik enflasyon hedeflemesi
rejimine gecis icin gerekli 6n kosullarda 6nemli
iyilesme saglandigini da gbz oniine alarak, 2006
yil1 basindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi
rejimine gegmistir.

» Uygulamaya koyulan rejimin operasyonel
cercevesi tasarlanirken biitiin tilke 6rnekleri
incelenmis ve Tiirkiye'ye 6zgii kosullar da goz
Ontine alinmistir.

1



Temel Cerceve

Q  Yillik TUFE enflasyonu

Q Nokta hedef: Hiiktimetle birlikte

Q 3 yillik hedef uftku

Q Hesap verme mekanizmasimin somutlastirilmasi
0  Belirsizlik araligi
0  Acgk mektup

0 Enflasyon Raporu

Q Enflasyon tahminlerinin ve para politikasi

goriniminiin agiklanmasi

Q Ayda bir kez toplanan PPK

Q Faiz kararinin gerekgesi ve toplant1 6zetleri

J

Diger iletisim aracglar: E



@ Hedefler ve Ger¢ceklesmeler

—Yillik Enflasyon
14 - — Belirsizlik Aralig:
® Hedef
12 -
10 -
8 |
6 _ —_— —_— —_—
4 - ° ° °
2 _ —_— —_— —_—
O I I I I I I I I I I I
\© O O \O D~ DN D~ DN o0 o0 o0 o0
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Kaynak: TCMB ve TUIK.




Beklenti Olusumu

Y1l Sonu Enflasyon Beklentisi Dagilimi

70

60 +
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40 +
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0 | En Biiyiik

-|— Hedef
10 | _|_

En Kiiciik

+ 1 4

Oca-2002 Oca-2003 Oca-2004 Oca-2005 Oca-2006 Oca-2007 Oca-2008
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Hedeflerin Asilmasinin Nedenleri

Q Ani portfdy hareketleri (2006)

0 Mayis-Haziran: Sermayenin “giivenli limana kagis1”

Q Emtia fiyatlarindaki hizli artis (2007 ve 2008)

0 Kiiresel dlgekte enflasyon artisi




7 Haziran 2006 daki 175 Baz Puanlik
Faiz Artinminin Getiri Egrilerine Etkisi

- Dot Egnlen (Zcrmmtcs)

1 -
¥ Hagiran 2004
17.5 | 2 Haziran 2004

17 | .

- 1
16.5 | T T —— o ]

16 | _,»"ff/ N
15.5 f/ ,
/

15 |-

Getin

14.5 | Kaynak: TCMB (Akinci ve dig., 2007’ de kullanilan yontemle hesaplanmuistir). -

s i 1.3 z 2.3 E 3.9 4
e

0  Giugli faiz tepkisi: Mali baskinligin giindemden diisttigiintin tescili
0 Parasal aktarim mekanizmasimin ¢alistiginin teyidi

— |




@ Beklentilerin Dagilimindaki Diizelme

Haziran 2006 TCMB Beklenti Anketi Ekim 2006 TCMB Beklenti Anketi
B Gelecek 12 Aylik . Gelecek 12 Aylik
0,4 oy e 0,6
Enflasyon Beklentileri Enflasyon Beklentileri
0,5 -
03 - = Haziran 2006 (2. Donem)
0,4 - — Ekim 2006 (2. Dénem)
0,2 - 0,3
0,2 -
0,1 -
0,1 -
0,0 | ‘ N o ‘ ‘ | ‘
3 6 9 12 15 3 6 9 12 15

Kaynak: TCMB.




2007 ve sonrast:
Kiiresel enflasyondaki arti

d Birinci savunma hatti:

0 Etkin iletisim: Temel (¢ekirdek) enflasyona vurgu

14
13 -
12 -
11 -
10 -
9 - Enflasyon
8 - /\/J
7 \
6 H
5 | Gida, enerji tiittin harig
4 I I I I
= o 1 N @ = = o | N o = = o
S © © S & = o © o ©o oS «=H o O
e SN« SN « L o N« S« R S o o S S =’ S 'e
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Kaynak: TCMB ve TUIK.




@ Beklenti Olusumundaki Degisim

Enflasyon Beklentilerinde Ge¢mis Dénem Enflasyonunun Agirlig:

0,8 1

Finansal Sektor 08 - .
’ Reel Sektor
0,6 -
’ 0,6 - -
0,4 -
’ 04 -
0,2 - 02 -
00 — 0,0
0,2 - 0,2 -
-0,4 - -04 -
DN DN DN D
8888383838383 S8 3838383388353 38
a88383d0d8838328s838d S8 s8S3S8833T8 ST

Kaynak: Baskaya, Kara ve Mutluer (2008).




Beklentilerin Kontrol Altina Alinmasi

Q  Ikinci (ve ticlincii) savunma hattr:
0 Hedef degisikligi ve faiz artirim

12 ve 24 Ay Sonrasina Iliskin Enflasyon Beklentileri

10
9 - Hedef |::>
g - degisikligi
7 -
. _/\ — \’—’\/-\—/

—12 Ay
—24 Ay

V]

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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Kaynak: TCMB.
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Sonug¢ ve Degerlendirme-1

O  Enflasyon hedeflemesi rejimi fiyat istikrarina ulagsmak i¢in uygulanan

ve son yillarda giderek yayginlasan bir para politikas: stratejisidir.

O  Burejimde seffaflik ve hesap verme zorunlulugunun kurumsal
gelismeyi hizlandiric1 bir etkisi bulunmaktadir.

O  Enflasyon hedeflemesi rejimi diinya genelinde hentiz ciddi bir soka
maruz kalmadigindan performansini kesin olarak degerlendirmek
ancak zaman icinde miimkiin olacaktr.

Q  Gelismekte olan tilkelerde enflasyon hedeflemesinin tasarimi daha
karmasik olsa da, bu rejimi uygulayan hig bir tilkenin heniiz rejimi
terketme sinyali vermemis olmas1 umut vericidir.

A



Sonug¢ ve Degerlendirme-2

O  Tiurkiye'de enflasyon hedeflemesi rejimi hentiiz baslangicta ciddi

soklarla test edilmistir. Biitiin bunlara ragmen enflasyon ve beklentiler
btiyiik dlgtide kontrol altinda tutulabilmistir.

O  Enflasyon hedeflemesinin sartlara uyum saglayan esnek bir yapisi
bulunmaktadir. Bu ¢ercevede rejimin degistirilmesi yerine tasariminin

gelistirilmesi konusundaki tartismalar daha anlamli olmaktadar.

O  Oniimiizdeki donemde enflasyon hedeflemesi cercevesinde, para
politikasinin finansal kesimle etkilesimi mercek altina alinacaktir.

Q  Merkez Bankalari fiyat istikrarimi gozetmeye devam ettigi stirece

A

enflasyon hedeflemesi rejimi kalic1 olacaktr.
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