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Cekirdek Enflasyon

ke Amac, fiyatlar genel seviyesindeki degisimi siirekli kilan unsurlan
saptamak ve bunlara yonelik daha gercekgi ve etkin politika
kararlari alabilmektir. yy

Fiyat istikran son yillarda giderek artan dlglde
para otoritelerinin temel amaci konumuna
gelmistir. Bu amag daha fazla éncelik
kazandikca para politikasinin enflasyonu ne
kadar etkilediginin ve beklentileri nasil
yonlendirdiginin yakindan izlenebilmesi daha
onemli hale gelmistir. Bu nedenle genel fiyat
duzeyindeki degisiklikleri yansitan geleneksel
fiyat endekslerinin yani sira para politikalannin
fiyat hareketlerine dogrudan etkilerini yansitan
cekirdek enflasyon serileri de tanimlanmistir.
Bu baglamda ¢ekirdek enflasyon, tuketici,
Uretici ve toptan esya fiyat endeksleri gibi
iktisadi birimlerin harcamalarinin tamamini
iceren mal ve hizmet sepetlerinden olusan
fiyat endekslerinin temel enflasyonist egilimleri
tam olarak yansitmadigi varsayimi ile, bazi

mal ve hizmet gruplari ile fiyat degismelerine
yol acan bir takim unsurlarin enflasyon
hesaplamasindan ¢ikanimasi sonucu ulasilan
bir enflasyon tanimidir. Bu amagcla, dissal
etkilere (enerji fiyatlannda artis, mevsimsel
kosullar, maliye politikasl, vs.) daha acik olan
ve gegici nitelik taslyabilen, enerji, temel gida
maddeleri fiyatlar ve dolayll vergiler bu tur
enflasyon hesaplamalari icine
katilmamaktadir. Amag, fiyatlar genel
seviyesindeki degisimi stirekli kilan unsurlan
saptamak ve bunlara yonelik daha gercekgi
ve etkin politika kararlan alabilmektir. Ozelikle,
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan
Ulkelerde bu tUr atternatif endeks gostergeleri
para politikasi olusumunda énemli rol
oynamaktadir.
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Cekirdek Enflasyonun Para Politikalari
Uygulamalarindaki Yeri ve Hesaplanmasi

Geleneksel fiyat endeksleri, enflasyonun temel
egilimini, dénemsel ve mevsimsel etkileri ve bir stire
sonra etkisini kaybedecek olan “gurultt” olarak
adlandirilan terimlerin tamamini kapsamaktadirlar.
Bu nedenle merkez bankalarinin, geleneksel fiyat
endekslerinden yola cikarak enflasyondaki temel
egilimi yakalamaya yonelik dizenlemeleri yapmak
suretiyle “cekirdek enflasyon”u verecek yeni fiyat
endeksleri olusturmalari sik rastlanan bir
uygulamadir.

DUsUk enflasyon dUzeylerine ulasmis gelismis
ekonomiler acisindan da para politikasl ile birebir
iliskili farkli bir endeksin olusturulmasi intiyaci son
on yllda daha belirgin bir sekilde ortaya gikmistir.
Bunun temel nedeni, bu Ulkeler acisindan dahi
para politikasl kararlarinin alinmasi ve iletisimi
surecinde veri analizinin daha saglikli bir gerceveye
oturtulmasinin gerekliligidir.

Cekirdek enflasyon hesaplamaya ydnelik en eski
yontem; “TUketici Fiyatlan Endeksi (TUFE) mal
sepetinden gida ve enerji gibi yuksek oynakliga
neden olan kalemlerin arindinimasi” yontemidir. Bu
yontemin temelinde fiyat hareketlerinde meydana
gelen arizi sapmalarin giderilmesi ve fiyat dagiiminin

daha normal bir géruniim kazanmasi amaglanir.
Fiyat endeksinin beklenmedik veya para politikasinin
etki alani disinda kalan ve oynakligi ytksek bu tdr
bilesenlerden arindirimasi islemi, cekirdek
enflasyona ulasmayl amaclayan ¢alismalar iginde
toplum tarafindan anlasilirik derecesi en yluksek
yontemdir. Dissal soklarin fiyat endekslerinden
cikartilmasini amaclayan s6z konusu “dislama”
yontemlerine benzer olarak fiyat serilerinde
mevsimsellik gibi gecici etkilerin filtre edilmesine
yonelik istatistiksel yontemler uygulanmaktadir.
Cesitli ydntemlerle turetilen gostergelerin kabul
gorebilmesi icin belirli kriterleri saglamalari
gerekmektedir. Genel olarak gbz dninde
bulundurulan kistaslar, cekirdek enflasyonun uzun
vadede ortalamada tuketici enflasyonundan
sapmamasi, tuketici enflasyonundan daha dusuk
oynakliga sahip olmasi, tiketici enflasyonunun ana
egilimini iyi takip edebilmesi ve tlketici enflasyonunu
tahmin edebilme yetenegdidir. Bununla birlikte,
cekirdek enflasyon gdstergesinin genel tlketici
enflasyonu ile esanli olarak turetilebilmesi, kolayca
hesaplanabilmesi ve kamuoyu tarafindan da kolay
anlasilir olmasi énemilidir.

Turkiye’de Cekirdek Enflasyonun Kullanimi

Turkiye icin strekli dislama yontemine
dayanan c¢ekirdek gostergeler TUrkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri
(OKTG) adiyla yaymlanmaktadir.
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) buinyesinde ise bunlara ek
olarak yukarida bahsedilen yontemler
kullanilarak farkll ¢cekirdek enflasyon
gbstergeleri hesaplanip takip
edilmektedir. TUIK tarafindan
yayimlanan &zel kapsamli
gostergeler, belirli mal ve hizmetleri
surekli olarak fiyat endeksinden
dislama yontemi ile elde edilen
gbstergelerdir. Bunlarin ekonomik
analizlerde en yaygin olarak
kullanilanlar H (islenmemis gida,
enerji, alkol ve tittn Grdnleri ile altin
haric TUFE) ve | (gida, enerii, alkol
ve tutun Grdnleri ile altin haric
TUFE)'drr.

Turkiye’de 2003 temel yilli tUketici

ve Uretici fiyat endekslerinin kullanima
sunulmasindan énce, Toptan Esya
Fiyatlari Endeksi’'nin (1994=100) alt
kalemlerinden “Ozel imalat Sanayii
Fiyatlari’nin yillik ytizde degisiminin
“cekirdek enflasyon” olarak kullanimi
gecerli olmustur. 2005 yill Subat
ayindan itibaren ise TEFE’nin yerini
Uretici Fiyat Endeksi (UFE)’nin
almasiyla birlikte bu yaklasimin
uygulanabilirligi ortadan kalkmistir.
Bunun temel nedenlerinin basinda
UFE’de 6zel-kamu ayriminin
kaldinimis olmasi gelmektedir. ikinci
neden ise, UFE’nin TEFE deki
yaklasimdan farkli olarak, vergi haric
fiyatlari iceriyor olmasidir. Fiyatlarin
vergiler harig tutularak derlenmesi,
Ureticilerin vergi degisikliklerine kar
marijlarini degistirerek tepki vermeleri
durumunda yanliltici olabilmektedir.
Kimi zaman Uretici fiyatlarinda
degisim olmadigi halde, azalis veya

artis oldugu yonunde bir izlenim
olusabilmektedir. Bu nedenlerle,
cekirdek enflasyonun Uretici fiyatlarina
dayali olarak dlgUmUnun hatall
sonuclara yol actigi ve bunun yaninda
TCMB’nin yillk TUFE enflasyonunu
hedefledigi bir ortamda, gekirdek
enflasyonun da TUFE’ye dayali olarak
Olctlimesinin daha dogru bir yaklasim
oldugu kabul edilmistir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan
Ulkelerde hedef degisken olarak
genelde yillik tiketici fiyatlar
enflasyonunun kullanildigi
gorulmektedir. 2010 yili itibaryla
enflasyon hedeflemesi uygulayan 25
Ulkeden sadece Tayland ¢ekirdek
enflasyon hedeflemistir. Ulkemizde
de TUFE enflasyonunun
hedeflenmesi TCMB ile kamuoyu
arasindaki iletisimin daha kolay
olmasini saglamaktadir. Buna karsilik,
TUFE kapsamli bir endeks
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b TCMB, herhangi bir gostergeyi cekirdek enflasyon olarak nitelendirmekten ziyade, enflasyonun ana
egilimini daha net algilayabilmek acisindan, birden cok cekirdek enflasyon géstergesini ayni anda takip

etmekte ve farkh gostergelerden gelen bilgileri bir arada degerlendirmektedir. 5y

oldugundan gecici nitelikteki bazi
etkileri yansitabilmektedir.

Oysa, para politikasinin etki alani disinda
kalan s6z konusu gecici fiyat
hareketlerinin TCMB politika kararlarini
etkilememesi beklenmektedir. Bu
baglamda, 2005 yill Subat ayindan bu
yana TUIK tarafindan yaymlanan
OKTG para poltikas kararlarnnda ve
uygulamalarinda vazgegilmez bir 6hem
tasimaktadir. OKTG serilerinin etkin
kullanimi ile hem gegici karakterdeki
fiyat hareketlerinin politika kararlarina
yansima ihtimali azaltimakta, hem de
kamuoyu ile iletisimde enflasyon
gbruntimune iliskin alginin netlestiriimesi
mUmkun olmaktadir. Diger bir deyisle,
OKTG serileri analitik acidan oldugu
kadar sdylem acisindan da énem
taslyan araclardr.

Cekirdek enflasyon kullaniminin

sagladigi 6nemli bir avantaj uluslararasi
enerji fiyatlarindan kaynaklanan fiyat
dalgalanmalarinin etkilerinin, enerji
kalemlerinin dislanmasi ile elde edilen
gbstergeler kullanlarak gortlebiimesidir.
Buna ek olarak, vergi dizenlemelerinin
tUketici fiyatlarina etkileri de “fiyatlari
yonetilen-yonlendirilen kalemleri”
dislayan gosterge ile daha kolay
anlagiiabilmektedir. Ozel kapsamli
gbstergelerin para otoritesi tarafindan
degil de, TUIK tarafindan hesaplaniyor
ve aciklanyor olmasi ise para politikasi
gergevesinin guvenilirigine isaret
etmektedir.

OKTG ile ilgili olarak gz éniine alinmasi
gereken en 6nemli nokta, gostergelerin
para politikasinin ve gelecege yonelik
tahminlerin olusturulmasinda yardimci
olacak sekilde tasarlanmis olmalandir.
Diger bir deyisle, géstergeler TUFE’ye

alternatif teskil etmemekte olup, TUFEYyi
tamamlayan niteliktedir. GOstergeler
birbirinden keskin cizgilerle
ayrimamakta, bir arada ve TUFE ile
birlikte kullanildiginda anlamsal
btinlige kavusmaktadir. Bu nedenle,
enflasyon degerlendirmeleri yapllirken
Ozel gostergelerin sureklilik arz eden
pbir bUttin olarak ele alinmasi yaklasimi
benimsenmistir.

Sonug olarak, yapisi itibaryla her
gosterge farkl tipte soklara tepki
vermektedir. Dolayisiyla TCMB,
herhangi bir gostergeyi cekirdek
enflasyon olarak nitelendirmekten
ziyade, enflasyonun ana egilimini daha
net algilayabilmek acisindan, birden
cok cekirdek enflasyon gostergesini
ayni anda takip etmekte ve farki
gbstergelerden gelen bilgileri bir arada
degerlendirmektedir.



>> Rakamlarla Tirkiye Ekonomisi

Ozel Kapsamli
TUFE

Gostergeleri

Ulkemizde TUIK tarafindan

Ozel Kapsaml TUFE Gostergeleri
(OKTG) adiyla yayimlanan
cekirdek gdstergeler ve
kapsamlari yandaki tabloda
dzetlenmektedir.

Bu dogrultuda, para politikasinin orta vadeli
etkisinin iyi birer gdstergesi olmalar nedeniyle de
TCMB tarafindan siklikla vurgulanan H ve |
cekirdek enflasyonlarinin gecen yilki gelismelerine
bakildiginda, 2010 yilinin ilk ceyreginde artis
yasandigi gérulmektedir. Yilin ikinci ceyreginde
ise cekirdek gdstergelerin yillik degisim oranlari
dusUs sergilemistir. 2010 yilinin Ggtnct ceyregdinde
de dzel kapsamil TUFE gdstergelerindeki istikrarli
dusus egilimi devam etmistir. Yilin son geyregine
bakildiginda ise, temel enflasyon gdstergelerinin
yillk artis oraninin énceki ceyrege kiyasla geriledigi
gortlmektedir.

ilk ceyrekte yasanan artisin talep baskisindan
ziyade buyUk 6lctde maliyet yonll unsurlarn ve
baz etkisini yansittigi gértlmektedir. 2009 yilinda
dayanikl mallarda uygulanan vergi indirimlerinin
ve stok eritme sUrecinin olusturdugu dusuk baz,
bu dénemde temel enflasyon gostergelerindeki
artiglarin temel belirleyicisi olmustur.
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CEKIRDEK
GRUP

Mevsimlik Urtnler harig
islenmemis gida drtinleri harig
Eneriji hari¢

B) ve (C)

(C) ve alkollt ickiler ile thtin Grlnleri haric

(E) ve fiyatlan yonetilen/ydnlendirilen diger trlnler, dolayl vergiler hari¢
Fve®

(D) ve alkollti ickiler, tittin triinleri ile altin hari¢

(C) gida ve alkolsUz igecekler, alkollt ickiler ile titin drlnleri ve altin haric

Kaynak: TUIK

Cekirdek enflasyonun mevsimsellikten
arndinimis aylik degisimlerinin U¢ aylik ortalamalar
alinarak incelendiginde, yilin ikinci ceyreginde
enflasyonun ana egiliminde ilk ceyrege kiyasla
belirgin bir yavaslama oldugu gortlmustar.
Uctincli geyrekte diistis egiliminin devam
etmesinde, TUrk lirasinin guclt seyrinin temel mal
grubu fiyatlan Gzerindeki yansimalarinin yani sira
hizmet fiyatlarinda éngértlenin de dtesinde
gerceklesen yavaslama etkili olmustur. Bu
dogrultuda, temel enflasyon géstergelerinin isaret
ettigi ana enflasyon egilimi de asagi yonlt bir seyir -
izlemistir. |
Son ¢eyrekte 2009 yilinda dayanikli tiketim =
mallarinda uygulanan gecici vergi ayarlamalarinin
olusturdugu baz etkisi 2010 yilinin ikinci yarisinda
ortadan kalkarak Ekim ayinda gostergelerin yillik
artis oranlarina dusurtictl yonde etkide
bulunmustur. Yilin son iki ayinda ise géstergelerde
sinirl oranda yukselis gdzlenmistir.
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>> TCMB Birimleri

Arastirma ve Para Politikasi Genel Mudurltgu

&6 Arastirma ve Para Politikasi Genel Miidiirliigii; Genel Miidiir, Bagekonomist, Genel Miidiir
Yardimcilari, Kidemli Ekonomistler, Ekonomistler ve Aragtirmacilar ile Para Politikasi
Destek Hizmetleri Miidiirliigiinden olugmaktadir. yy

Arastirma ve Para Politikasi Genel Muaduarlugu,
1979 yilinda Planlama ve Arastirma Genel
MUdUrlagu olarak olusturulmus, 1992 yilinda
Arastirma Genel Mudurltgu adini almistir. 2002
yilinda enflasyon hedeflemesi rejiminin
benimsenmesine paralel olarak Genel MUdurligun
yapisi degistiriimis, kullandigi tahmin modelleri ve
veri seti gelistiriimistir. 2005 yilinda ise Genel
MUdUrlUk organizasyon yapisi yeniden dizenlenerek
bugUnkl adini almistir. Bugun itibaryla Arastirma
ve Para Politikasi Genel MUdUrligu;

e Bankanin, temel amaci olan fiyat istikrarini
saglamaya ydnelik olarak uygulayacagi para
politikasini belirleyebilmesi igin gerekli ekonomik
analizi yapmak,

e Fiyat istikrari amacina ulasmak icin temel politika
seceneklerinin belirlenmesine yonelik olarak para
ve kur politikalari konularinda gerekli inceleme,
analiz ve arastirmalar yapmak,

e Bankanin uygulayacagi para politikasini
belirlemekte kullanacagr modelleri gelistirmek,

e Para politikast ile ilgili iletisim stratejilerine yonelik
calismalar yapmak,

e Para politikasina iliskin karar alma sureci icinde
Birim ile diger birimler arasindaki es gudimu sadlamak,

¢ Enflasyon Raporu’nu ve Para Politikasi Kurulunca
istenilen diger raporlar hazirlamak, ekonomik analizi
yapmak,

e Bankanin temel gbrev alanina giren konularda
gerekli ekonomik analizi yapmak,

e TUrkiye ekonomisinin mevcut durumunu saptayan
degerlendirmeler yapmak,

¢ Kisa vadeli 6ngdrt modelleri gelistirmek, bu
modelleri degisen kosullara gore yenilemek ve
makroekonomik degiskenlerin kisa vadede
izleyecekleri yol hakkinda éngértde bulunmak,

e Enflasyon basta olmak Uzere makroekonomik
degiskenlerin ileride izleyebilecekleri yolu
belirleyebilmek icin dncl géstergeler sistemi
gelistirmek, bu gostergeleri izlemek ve
degerlendirmek,

e ilgili birimler ile es glidim icinde anketler
gelistirmek ve sonuclarini degerlendirmek ile
gorevlidir.

Arastirma ve Para Politikasi Genel Mudurlugu;
Genel Mudur, Basekonomist, Genel Mudur
Yardimcilari, Kidemli Ekonomistler, Ekonomistler
ve Arastirmacilar ile Para Politikasi Destek Hizmetleri
MUdurlugunden olusmakta ve 91 kisilik calisani ile
para politikasi kararlarinin merkezini olusturmaktadir.



>> Anketler ve Terimler Sézlligli

TCMB tarafindan 2004 yili Nisan-
Haziran déneminden itibaren
hazirlanan ve U¢ aylik dénemileri
kapsayan Banka Kredileri Egilim
Anketi ile ekonomide blyUmenin
finansmaninda 6énemli bir unsur olan
banka kredilerinin egilimlerinin
izlenmesi ve degerlendiriimesi
amaclanmaktadir. Anket, kredi arzini
etkileyen kosullarda gerceklesmis
ve gerceklesmesi beklenen
degisimler, bu degisimlerde roll
oldugu dtsunulen unsurlar ve kredi
talebinin izlenmesini saglamaktadir.

Banka Kredileri Egilim Anketi

Sektor toplam kredilerinin ylzde
80’inden fazlasini saglayan ve
toplam icinde en yuksek paya sahip
1’i kamu, 9’u 6zel Turk sermayeli,
©’si ise yabanci sermayeli toplam
16 bankaya gdnderilen Banka
Kredileri EGilim Anketi baslica iki ana
bolimden olusmakta ve toplam
21 soru icermektedir. Birinci
bslimde, isletmelerle iigili Kredilere
iliskin 7 soru bulunmaktadir. ikinci
bolum, “Bireysel Krediler’e yonelik
13 sorudan olugsmaktadir.

Ankete iliskin veriler, U¢ aylik donemi

takip eden ayin 20’sine kadar
bankalardan alinmakta ve o ayin
sonuna kadar degerlendiriimesi
yaplimaktadir. Anket sonuclari,
degerlendirmeyi takip eden ay icinde
Bankamiz Genel Ag sitesinde
“Veriler” bolUmUnUn alt bagligr olan
“Anketler’in altinda “Banka Kredileri
Egilim Anketi” basligiyla
yayimlanarak kamuoyu ile
paylasiimaktadir. Ayrica, yine “Veriler”
bolimUNndn altinda yer alan “Istatistiki
Veriler” (EVDS) yoluyla da zaman
serilerine ulasilabilmektedir.

Daha fazla bilgi icin: http://www.tcmb.qgov.tr (Veriler/Anketler)

Terimler So6zllgi

Enflasyon Vergisi

Para, tedavUle ¢cikaran kurum acisindan bir yOkUmlulik
kalemi, talep eden ve elde tutan kurum ve kisi agisindan
ise bir varlik kalemi olarak distntldugunde, enflasyon
parayl ihrag eden kurumun yakdmluligunu, parayi elde
tutan kurumun ise varligini reel olarak azaltir. Bu anlami
ile enflasyon, varlik sahibi acisindan vergi 6zelligi
tasimakta, dolayisiyla vergi gibi satin alma gtctnun
transferine neden olmaktadir. Bu sekilde enflasyon
araciligiyla elde edilen s6z konusu gelir kaynagina
enflasyon vergisi adi verilmektedir.

Enflasyon Risk Primi

Enflasyon risk primi; enflasyonun, beklenen enflasyonun
Uzerinde gerceklesmesi halinde getiride olusacak kaybil
telafi etmek amaciyla reel faize ve risk primine eklenen
enflasyon telafisinin icinde yer alan risk primini ifade
etmektedir. Diger bir ifadeyle, nominal faiz orani; reel
faiz orani, risk primi ve enflasyon beklentileri ile enflasyon
risk priminden olusan enflasyon telafisini icermektedir.
Enflasyon risk primi, enflasyonist gecmisi olan,
enflasyonda dalgalanmalarin yasandigi ve belirsizliklerin
yUksek oldugu Ulkelerde daha yuksek olmaktadir.

TCMB Politika Faizi* Merkez Bankasi Déviz Rezenvleri (25.02.2011, Milyar ABD Dolari)

Enflasyon — Subat 2011 (TUFE, Villk %)

82,57

1 Hafta Repo 6,25 4,16

*2011 yil Subat ayi itibaryla

Sayi: 21 Mart 2011

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan U¢ ayda bir yayimlanir.

Yayin Kurulu
Cihan Aktas, Tugrul Gurgtr,
Tangul Hingal, Mesut Kimbetlioglu,
Zeynep Ozge Yetkin, Mehmet Tamur,
Canan Binal Yimaz, Cem Gokgen,
Berkay Akisoglu, Gonca Zeynep Ozdemir,
Emel Demirgéren, Ozgur Balaban

_ Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
_lletisim ve Dis lliskiler Genel MUdurlugu
Istiklal Cad. No: 10 06100 Ulus - Ankara

Tel: (312) 507 50 00
e-posta: iletisimbilgi@icmb.gov.tr
Ucretsiz dagrtiimaktadir.
Abonelik igin: iletisimbilgi@tcmb.gov.tr

Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi adina Sahibi ve
Sorumlu Yazi Igleri MUdUrt
HUseyin Zafer

Baski
Prestij Reklam




