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‘ Fiyat istikrari I

v'Fiyat istikrari paranin alim glcuntn

korunmasidir.

v'ihmal edilebilir derecede diisiik enflasyon

fiyat istikrari olarak nitelenebilir.

v'Fiyat istikrarindan édiin verilerek

saglanan buylume kalici olamaz.

v'2002-2007 yillari arasinda enflasyon
dusaraltrken yuksek buyime oranlarina

ulasiimistir.

v'Fiyat istikrarini saglamak saglkl
blylmenin 6nindeki 6nemli bir engeli

kaldirmak anlamina gelir.

Tlrkiye’de Enflasyon ve Blytiime Egilimleri
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Fiyat istikrari ve Bliyliime

Ortalama Ortalama

Enflasyon Blylime
1990-2001 % 74,0 % 3,0
2002-2006 % 14,9 % 7,5

(1981-2006, yiizde)

Enflasyon
(sol eksen)

Biyime
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Biiyiime
Blytiime

(GSYIH, birikimli yiizde degisim, 2002-2007*)
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Surdurulebilir ve Yuksek Buyume Nasil Saglanir?

v Sardurdlebilir blytme, fiyat istikrarinin bozulmadigi, ekonomik gdstergeler ile
makroekonomik dengelerin uyumlu oldugu, potansiyel blylime seviyesine yakin
bdyltme oranlarinin kalici olarak saglandigi ekonomik buyimeyi ifade eder.

Surdurulebilir ve yuksek buyume nasil saglanir?

. N
v Makroekonomik istikrar v’ lyi Yonetisim
- Fiyat istikrari - Siyasi istikrar
- Sardurdlebilir kamu finansmani - Hukukun astinlagua
v Yap|sa| reformlar - Seffaflik ve hesap verebilirlik
- Sosyal giivenlik reformu - Mevzuat ve dizenlemelerin etkinligi

- Devlet hizmetlerinin kalitesi

- Vergi reformu 8 ,
- Yolsuzluklarin énlenmesi

- Isglicli piyasasina yodnelik dizenlemeler
- Egitim reformu

- Enerji piyasasina yonelik dizenlemeler
- Rekabet ortami




Fiyat istikrar1 Nasil Saglanir?



Fiyat Istikrari Nasil Saglanir?

1) Kura dayall istikrar programi
Ornek: Sabit kur rejimi

Arac: Kur

2) Talep kontrolune dayali istikrar
programi

Ornek: Enflasyon hedeflemesi

Arac: Faiz




Fiyat Istikrari Nasil Saglanir?

Sabit kur rejimi:
Reel kur ayarlamasi fiyat enflasyonu
voluyla olur.

- Ornekler: Cin ve Dogu Avrupa’da sabit kur
uygulayan ulkeler

- Risk: Talep kontroll ve beklenti
yonetimindeki zorluklar.
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Sabit Kur Cozum mu?

Reel kur, dalgali kur rejimi altinda piyasa araciligi ile, sabit kur rejimi altinda enflasyon
yoluyla uzun dénem denge degerine yakinsayacakitir.

Enflasyon Gelismeleri (Aralik 2005 — Ekim 2007, ylizde)
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* Bulgaristan, Estonya, Letonya, Litvanya
** Brezilya, Filipinler, Gliney Afrika, Meksika, israil, Polonya, Sili
Kaynak: IFS, IMF



Sabit Kur Rejimi Uygulayan Ulkelerde Reel Euro Kuru (TUFE bazli, Aralik
2005 = 100) ve Enflasyon (ylizde, Ocak 2002 — Eyll 2007)

Reel Euro Kuru
(sol eksen)

Sabit Kur Cozum mu?
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v Temel politika aracimiz “kisa vadeli faiz

oranlari”dir.

v’ Kisa vadeli faiz oranlarina iliskin

kararlarin temelinde sinyal etkisi vardir.

v Sinyal etkisi ile aktarim mekanizmasi
uzerinden toplam talebi kontrol etmek,
beklentileri ydnlendirerek enflasyon

hedeflerine ulasmak amacglanmaktadir.
v" Bu etki gecikmeli olarak gerceklesir.

v Genel olarak, ekonominin yapisal
Ozellikleri, mali piyasalarin etkinligi ve
belirsizlik alanlari bu etkinin gaciunl

belirler.

Enflasyon Hedeflemesi

Basitlestirilmis Bir Aktarim Mekanizmasi

TCMB KV Faiz Orani
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1. Faizler 2. Kredi PAEN 3. Varlik 4.
Genel Diizeyi Piyasasi Fiyatlari Beklentiler
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Tahmin Modeli ve Enflasyon Hedeflemesi

v Enflasyon Raporlar’nda belirtilen politika durusu, o anda mevcut bulunan bilgi setine gére
uretilmigtir.

v Orta vadeli enflasyon gérinimiine dair aciklanacak her yeni veri, para politikasinin gelecege
yonelik durusunun gézden gecirilmesine neden olacaktir.

v' Para politikasinin verilere baglildi, enflasyon hedeflemesi rejiminin bir sonucudur.

v Bu rejim altinda, para politikasinin glincellenmesi bir istisna degil, bir normdur.

Enflasyon
Hedeflemesi enflasyon
_ A Rejimi E ,
e I Ust belirsizlikbandL |
: . Nokta Hedef 4
Para 5 Modeli - > §
: Tahmini , | 3
Politikasinin [ i o
Durusu ' """""""""""" Alt belirsizlikbandi|| 2
v
Kontrol ufku: 1,5 -2 yil N
enflasyon
“Orta vadeli bakis acisi” 1_5




Enflasyon —Tahminler

2008 yili sonu icin belirlenen

enflasyon hedefi % 4’tur.

. B

v 26 Ekim 2007 tarihli Enflasyon
Raporu’nda aciklandigi gibi, 2007 yilinin
kalaninda ve 2008 yilinin ilk aylarinda
politika faizlerinin él¢lll olarak indirildigi
ve sonrasinda bir stre sabit tutuldugu
varsayimi altinda enflasyonun % 70
olasilikla

- 2007 yili sonunda:
% 6,7 ile % 7,9 arasinda
(orta noktasi % 7.,3)

- 2008 yili sonunda:
% 2,5 ile % 5,7 arasinda
(orta noktasi % 4,1)

gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi % 70'tir.
Kaynak: TCMB
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Tahmin Modeli ve Enflasyon Hedeflemesi

Verilere bagliliga ornekler:

v Maliye politikasinda bir gevseme: Enflasyon tahminini hedefin yukarisina tasiyacak,
hedeften sapma ihtimali dolayisiyla para politikasi durusunu gézden gecirecek, modelin
ongordigu enflasyon tahminini hedefle uyumlu hale getiren yeni bir para politikasi (parasal
sikilastirma) takip edilecek.

v Avrupa ekonomilerinde yavaslama isareti: Dis talebi yavaslatacak, enflasyon tahminini
hedefin altina indirecek, hedeften sapma ihtimali dolayisiyla para politikasi durusu
gevsetilecek.

v" Uluslararasi kredi piyasalarinda daralma gézlenmesi: Yurt ici bankalarin temin ettikleri
dig kredilerin miktarinda azalma meydana gelecek ve i¢ talep yavasglayacak, enflasyon
tahmini hedefin altina inecek, hedeften sapma ihtimali dolayisiyla para politikasi durusu
gevsetilecek.

v Gida fiyatlarinda arz soku: Birincil etkilerin orta vadede kaybolacagi 6ngdériiliiyorsa orta
vadeli enflasyon tahmininde bir degisiklik olmayacak, para politikasi mevcut durusunu

koruyacak.

[7



Faiz Kararlari

v' Para Politikasi Kurulu (PPK),
kararlarini sadece enflasyon hedeflerini
gerceklestirmeye, enflasyonu hedefle
uyumlu patikanin icinde kalici bir sekilde

tutmaya yonelik olarak almaktadir.

v 13 Eylll 2007 tarihli PPK toplantisinda
14 ay sonra ilk kez kisa vadeli faiz
oranlarinda 25 baz puanlik indirim

yapilmistir.

v 16 EKim 2007 ve 14 Kasim 2007
tarihindeki toplantida da 50’ser baz

puanlik indirim yapilmistir.

Para Politikasi! Kurulu Faiz Kararlari

(Subat 2006 — Kasim 2007)

Toplanti Tarihi

Politika Faiz Orani

23 Subat 2006 13,50
23 Mart 2006 13,50
27 Nisan 2006 13,25
25 Mayis 2006 13,25
07 Haziran 2006 15,00
20 Haziran 2006 15,00
25 Haziran 2006 17,25
20 Temmuz 2006 17,50
24 Agustos 2006 17,50
26 Eylul 2006 17,50
19 Ekim 2006 17,50
23 Kasim 2006 17,50
21 Aralik 2006 17,50
16 Ocak 2007 17,50
15 Subat 2007 17,50
15 Mart 2007 17,50
18 Nisan 2007 17,50
14 Mayis 2007 17,50
14 Haziran 2007 17,50
12 Temmuz 2007 17,50
14 Agustos 2007 17,50
13 Eylal 2007 17,25
16 Ekim 2007 16,75
14 Kasim 2007 16.25

Kaynak: TCMB



Faiz Kararlarinin Arka Plani

v 13 Eylll 2007 tarihli toplantisinda Kurul, 6l¢ili faiz indirimlerine baslanmasi icin

gerekli kosullarin olustugu degerlendirmesini yapmistir. Bu degerlendirmede;
- Enflasyonda (6zellikle hizmet enflasyonunda) gézlenen olumlu gelismeler,
- I¢ talepteki toparlanmanin ihmh olacaginin éngdriimesi,

- Uluslararasi gelismelerin i¢ ve dis talebi yavaslatici etkileri etkili olmustur.

v 16 Ekim 2007 ve 14 Kasim tarihli toplantisinda Kurul, kisa vadeli faiz oraninin
seviyesinin enflasyondaki diistst desteklemeye devam ettigini vurgulamis ve faiz
indirimlerinin temkinli ve 6lctlt tutuldugu mevcut durus cergevesinde enflasyonun

orta vadeli hedefe yakin gerceklesme olasiliginin yiksek oldugunu

degerlendirmistir.

e



Faiz Kararlarini Sonuclari

v Para Politikasi Kurulunun faiz indirimine
piyasalarin beklentisinden daha erken
baslamasi, orta ve uzun vadeli faizlerdeki

dusus egilimini hizlandirmistir.

v’ 22 Ekim 2007 tarihinde olusan getiriler, her
vadede 29 Haziran 2007 tarihinde olusan
getirilerin altinda gerceklesmistir.

v" Bu durum, faiz indirim kararlarinin
beklentileri olumlu yénde etkiledigine isaret
etmektedir.

v Ayrica, olusan getiri egrilerinin 12 ay
vadeden itibaren asagi yonlu olmasi,
ekonomik birimlerin orta vadeli enflasyondaki
dUsUs surecinin devam edecegine iligkin

beklentilerini korudugunu gostermektedir.

Faiz Oranlan
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Kaynak: TCMB
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Faiz ve Maliyet Kanali

derece sinirhdir.

orani % 1,9 seviyesindedir.

% 16,4’den % 1,8’e gerilemistir.

v Finansman giderlerinin net satislara orani 2001-2005 arasi sirekli gerileyerek

v' Faiz oranlarinin, maliyet kanal yolu ile fiyatlama davraniglari Gzerindeki etkisi son

v’ Imalat sektdriinde faaliyet g6steren firmalarin finansman giderlerinin toplam giderlere

imalat Sektériinde Faaliyet Gésteren Firmalarin
Toplam Giderlerinin Bilesenleri (2005, yiizde)

Faaliyet

Giderleri (9,3)
Diger
Giderler (2,8)

Finansman
Giderleri (1,9)

Satilan Mallarin Maliyeti
(86,0)

* Satilan mallarin maliyeti = yerli ve ithal hammadde ve malzeme giderleri,
elektrik-dogal gaz-su giderleri, isgiict giderleri

Kaynak: TCMB, Sektér Bilangolari 2004-2006

imalat Sektériinde Firmalarin Finansman

Giderlerinin Toplam Net Satiglara Orani (yiizde)

20
18
16 1
14 1
12 1

10 1

1 7.0

8.5

9.5

5.8

16.4

7.0

1.8

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kaynak: TCMB, Sektér Bilangolar
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‘ Dalgali Kur Rejimi I

. B

v Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel
dayanak noktalarindan biridir.

v Doéviz kuru i¢gsel bir degiskendir.

v Kurun degeri, piyasa kosullari altinda
belirlenmekte, ekonomik ve siyasi tim
politika uygulamalari ile beklentilerin
sonucunu yansitmaktadir.

v Turk parasinin degeri amac degil,
sonuctur.

v “Yiiksek faiz, dusiik kur” seklinde bir
politika uygulamasi yoktur.

v Uygulanan politika “dlisiik enflasyon
icin gereken faiz politikasi”dir.
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Kaynak: TCMB
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Faiz ve Kur Kanali

Merkez Bankasi faizleri ile déviz kuru arasinda
cok yonlu ve karmasik bir iligki vardir.

Politika Faiz

Oranlari

Disuraldiaglinde
(Artirildiginda)

.

. Turk parasi cinsinden varliklarin getirisi diser (artar).
DOviz talebi artar (duger).

Tark parasi Uzerinde deger kaybetme (deger kazanma) baskisi olusur.

. Gidisatla ilgili olumlu (olumsuz) sinyal verilmis olur.
Gulven artar (azalir). Ters para ikamesi guglenir (zayiflar).

Tark parasi Uzerinde deger kazanma (deger kaybetme) baskisi olusur.

Doviz kuru, ekonomik temellerden ve politika faizlerinden kopuk hareket

edebilir: Doviz likiditesi, yatirimci davraniglari, farkli beklentiler

Bu g iligkiden hangisinin ne derecede baskin olacagini o anki konjonktar

belirlemektedir.
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Turkiye’'de ve Dunyada Kur Gelismeleri

Yerel para birimlerinin, ABD Dolarina karsi Yerel para birimlerinin, EURO’ya kars1 REEL
REEL deger kazanimi (TUFE bazli, Aralik deger kazanimi (TUFE bazli, Aralik 2005
2005 tarihinden bu yana, ytizde) tarihinden bu yana, ytizde)
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Sari renkle isaretlenen lilkelerde sabit kur rejimi uygulanmaktadir
Kaynak: OECD, IFC, Merkez Bankalari I 24



Turkiye'de ve Dunyada Kur Gelismeleri

YTL / ABD Dolar kuru ve Euro / ABD Dolari kuru Gelismeleri
(nominal, 1 Ocak 2002 — 8 Kasim 2007)
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Fiyat Istikrarinin Neresindeyiz?

Enflasyon Geligmeleri Enflasyon Gelismeleri

(Aralik 2005 — Ekim 2007, ylizde) (Aralik 2005 — Ekim 2007, ytizde)
12 12
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5 _
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* Gelismekte olan Ulkeler: (EMBI Plus: Brezilya, Bulgaristan, Kolombiya,
Ekvador, Filipinler, Gliney Afrika, Meksika, Nijerya, Peru, Polonya,
Rusya, Ukrayna), Gek Cumhuriyeti, Cin, Endonezya, Estonya, Hindistan,
israil, Letonya, Litvanya, Macaristan, Romanya, Sili

Kaynak: IFS, IMF

* Dogu Avrupa: Bulgaristan, Polonya, Rusya, Ukrayna, Cek Cumhuriyeti,
Estonya, Letonya, Litvanya, Macaristan, Romanya, Giney Afrika

** Orta ve Glney Amerika: Brezilya, Kolombiya, Ekvador, Meksika, Peru,

Sili
I 26

Kaynak: IFS, IMF
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