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Sunus Plani

= Son donem enflasyon gelismeler
= Para politikas! kararlari

= Enflasyonu etkileyen unsurlar ve orta vadeli tahminler
= Para politikasinin iletisimi




Enflasyon Gelismeleri



Enflasyon Tahminleri ve Gerceklesmeler

2006 Temmuz tahmini ve gerceklesmeler

14
12
10
8
6
@
4 Tahmin Araligr* ]
- = Yilik Enflasyon Gerceklesmeleri
2 = * 2 Belirsizlik Araligi
B 2007 Yil Sonu Nokta Hedefi
® 2006 Yil Sonu Nokta Hedefi
O I I I I I I I I I I I I I I I I I 1
© © © ©W © ©W © ~ ~ ~ M >~ N~ M >~ N~ N~ M~ 9~
©C @ o @ © o o @ © o e 9o o © <o o o <o o9
© ©~ O O O - o - N o ¥ !wW ©U N~ 0O o o +«— «
(@) o o o ~ ~ ~ o o (@) (@) (@) (@) (@) o (@) ~ ~ ~

#2006 yihnin ikinci yarisindan itibaren enflasyon Merkez Bankasi'nin

ongordleri ile paralel hareket etmistir.




Enflasyon

TUFE ve H endeksi
(yilhik yuzde degisim)
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2006 Haziran ayindan itibaren gerceklestirilen parasal sikilastirmayla
enflasyon kontrol altina alinmistir.

£:2007 yilinin ikinci geyreginden itibaren gekirdek enflasyon
gostergelerindeki asagi yonlu egilim belirginlesmistir.



Enflasyon

Gida ve Gida Disi TUFE
(Yilhk yuzde degisim)
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7 Gegtigimiz bir yil boyunca enflasyondaki diisus surecini

yavaslatan temel unsur gida fiyatlarindaki gelismeler olmustur.

Kaynak : TUIK, TCMB



Ozel Kapsamli TUFE Géstergesi H

(Eneriji, islenmemis gida, tutluin-alkol ve altin harig)
(Mevsimsellikten arindiriimig aylik artisin 2 aylik hareketli ortalamasi
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Kaynak : TUIK, TCMB

H endeksinin yillik
artisinin dusuk
seviyelerde seyretmeye

devam etmesi parasal
sikilastirmanin gecikmeli
etkilerinin surdugunu
gostermektedir.



Enflasyon

Hizmet fiyat artiglari
ilk 9 ay itibariyla hizmet enflasyonu
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. Hizmet eflasyonundaki yavaslama ongorulenden daha belirgin olmustur.




Para Politikasi Kararlari



Para Politikasi Kararlari

PPK Toplanti Tarihleri Faiz Karari Faiz Orani*
16 Ocak 2007 Degisiklik Yapilmadi 17,50
15 Subat 2007 Degisiklik Yapilmadi 17,50
15 Mart 2007 Degisiklik Yapilmadi 17,50
18 Nisan 2007 Degisiklik Yapilmadi 17,50
14 May1s 2007 Degisiklik Yapilmadi 17,50
14 Haziran 2007 Degisiklik Yapilmadi 17,50
12 Temmuz 2007 Degisiklik Yapilmadi 17,50
14 Agustos 2007 Degisiklik Yapilmadi 17,50
13 Eylul 2007 -0.25 17,25
16 Ekim 2007 -0.50 16,75

FAIZ INDIRIMINE ERKEN BASLANMASININ GEREKCELERI

“: Hizmet fiyatlarinin ongorulenden daha hizli yavaglamasi
. Agustos ayinda kuresel kredi piyasalarindaki gelismeler:

22 Kredi kogullarini sikilagtirarak talepte canlanma ihtimalini azaltt..

Orta vadede dis talepte yavaslama ihtimalini gundeme getirdi.



Para Politikasi Kararlari

MB politika faizleri ve piyasa faizleri

—— IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Faiz Orani

(Gosterge Niteliginde, Bilesik)
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< Merkez Bankasi'nin faiz indirimlerine erken baslamasi

piyasa faizlerindeki dustsu hizlandirdi




Para Politikasi Kararlari

Getiri (Yuzde)
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“ Eylul ayindaki faiz indirim kararinin ardindan uzun vadeli getiriler daha fazla dustu.

7 Ekim ayinda ise her vadede yaklasik ayni diizeyde azalis oldu.




Enflasyonu Etkileyen Diger Unsurlardaki Gelismeler
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Enflasyonu Etkileyen Unsurlardaki Gelismeler

8-

Enflasyon Beklentileri
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Kaynak: TCMB
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1 Politika faizlerindeki
indirim surecinin piyasa
beklentilerinden erken

baslamasi, enflasyon
gorunumune iligkin olumlu
algiland..
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Enflasyonu Etkileyen Unsurlardaki Gelismeler

Toplam Talebin Bilegsenleri

20,0 - Nihai Yurtici Talep

M Net ihracat

15,0 1 m GSYIiH

#2007 yihnin ikinci yarisindan itibaren buyumenin daha gok ozel tuketim ve
yatirim harcamalari tarafindan desteklenecegi tahmin ediliyor.




Enflasyonu Etkileyen Unsurlardaki Gelismeler

Tuketici Kredileri
(reel U¢ aylik artis orani)

2006 2007
Il [ v I Il [
Tuketici Kredileri 20,0 1,5 3,6 2,6 9,0 10,0
Konut Kredileri 22,8 0,9 2,2 2,1 1,5 10,2
Tasit Kredileri 5,1 -6,4 -5,0 -8,9 -3,4 -2,0
Diger Krediler 24,3 6,0 8,9 6,6 14,5 12,8
Kredi Kartlari 6,8 2,1 2,1 -1,6 1,7 2,4

Kaynak: TCMB.

 Kiresel kredi piyasalarindaki sorunlarin finansman kosullarini sikilagtirmasi ve
yurt ici bankalarin kredileri fonlama maliyetlerini artirmasi gibi gelismelerin tiketim

talebindeki canlanmay! sinirlayacagi ongoruluyor.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlardaki Gelismeler
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* Arz-talep kosullari enflasyondaki dusus surecini desteklemeye devam ediyor.
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Enflasyonu Etkileyen Unsurlardaki Gelismeler

Petrol Fiyatlari
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Temmuz Raporu’nda 65 ABD dolari olan petrol fiyatlarina iligkin

varsayimimiz, Ekim Raporu’nda 70 ABD dolarina cikarildi.
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Enflasyonu Etkileyen Unsurlardaki Gelismeler

Risk Primi Gostergeleri
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* Orta vadeli tahminler olusturulurken, 2008 yili i¢in aciklanan butce
hedeflerine ulasilacagi, kuresel ekonomideki yavaglamanin yumusak olacag!

ve Turkiye’nin risk priminde onemli bir degisim olmayacagi varsayildi.




Enflasyon ve Para Politikasinin Gorunumtu

Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri Tahminler:
“ Politika faizlerinin 2007
A gt e vadellheder yilinin kalaninda ve 2008

-
N
|

yilinin ilk aylarinda olgulu
olarak indirildigi ve sonrasinda
bir sure sabit tutuldugu
varsayimi altinda:
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#2008 yil sonu enflasyonu:
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©+ 2009 yili guncu geyregi
sonunda: yuzde 70 olasilikla,
yuzde1,7-5,5 (orta nokta 3,6)

09:01

08:01

*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ylizde 70'tir.
Kaynak: TCMB
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Para Politikasinin lletigimi
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Enflasyon Tahminleri ve Politika Durusu

€ SORU: Iki yil sonrasi igin enflasyon tahmininiz nedir?

¢: CEVAP: HEDEFE YAKIN

I

SORU: Enflasyonu hedefe yakin tutacak olan politika
durusu nedir?




Para Politikasi Durusunun Guncellenmesi

= Temmuz 2007 “... politika faizlerinin yilin son geyreginin basindan
itibaren Olgult olarak indirildigi varsayimi altinda...”

= Ekim 2007 “... 2007 yilinin kalaninda ve 2008 yilinin ilk aylarinda
politika faizlerinin Olglli olarak indirildigi ve sonrasinda bir stire sabit
tutuldugu varsayimi altinda...”

. Para politikasi durugu Merkez Bankasi’nin ekonomiye iligkin
mevcut durum saptamasi ve parasal aktarim mekanizmasi goz
onune alinarak olusturulmaktadir.




Para Politikasi Durusunun Guncellenmesi

Veriler

(Orta vadeli enflasyon
gorinimuna etkileyen her

tarld veri)

Uygulanan rejimde para politikasi durusunun

Yeni veriler enflasyonu
hedefe yakin tutacak
politika durugsunda bir

degisiklik gerektiriyor mu?

(Tahmin ve Politika Analizi)

Para Politikasi
Durusunun
guncellenmesi

guncellenmesi bir istisna degil bir normdur.
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Para Politikasi Durusunun Guncellenmesi

Farkli senaryolar altinda faiz patikasi
varsayimi

Politika Faizi
A

Enflasyon Raporunda ifade edilen
Alternatif Senaryo 1 politika durusu bir taahhut olarak
algilanmamalidir.

Ana Senaryo

Oniimiizdeki donemde

gelismelerin ana senaryodan
Alternatif Senaryo 2 farkli bir goriiniim arz etmesi
durumunda para politikasi durusu
guncellenecektir.

»
»
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Kaynak: Flacek (2007)



Para Politikasi Gorunumunun Guncellenmesi

Faiz Patikasi Tahmini: Yeni Zelanda Merkez Bankasi

90 day interest rates, from Mar 01 to Mar 04 projections
8 o | . 8

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kaynak: Archer (2004) 57



Sonug ve Degerlendirmeler

¢ 2006 Haziran ayindan itibaren uygulanan parasal sikilagtirma
enflasyonu kontrol altina almistir.

 Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasi durusunun
guncellenmesi bir istisna degil bir normdur.

*: Enflasyon Raporu ve Para Politikasi Toplanti Ozetlerinin
dikkatle okunmasi gerekmektedir.
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