MakroNot

31 Ocak 2008

Kurumsal Bankacilik | Kiiresel Piyasalar | Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Merkez Bankasi Enflasyon Raporu

Haluk Birtimcekgi (Yonetici Direktor)
Tel: 0212 318 34 49
Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr

H. Erkin Isik, CFA (Yonetici)
Tel: 0212 318 34 05
Email: erkin.isik@fortis.com.tr

Niltfer Yildiz (Yonetici Yrd.)
Tel: 0212 318 37 90
Email: nilufer.yildiz@fortis.com.tr

Email: arastirma@fortis.com.tr
Tel: 021227279 98
Fax: 0212 275 44 05

Daha Temkinli, Daha Yavas...

Bugiin yayinlanan Enflasyon Raporu’nda, 2008 yili enflasyon tahmininin
onceki rapordaki % 4.1’e gore, belirgin bir sekilde yukari revize edilerek
% 5.5 oldugu goriiliirken, bunun yaninda faiz indirimleri konusunda daha
temkinli bir ¢izgiye yonelindigi anlasiliyor. Bu dogrultuda da bu yil iginde
yapilacak toplam faiz indirim beklentimizi 175 baz puandan 100 baz puana
cekiyoruz.

Bu yilin ilk enflasyon raporunda, enflasyon tahminleri Gretilirken enerji ve gida
fiyatlari konusundaki varsayimlarin daha ihtiyatli bir sekilde olusturuldugu ve bu
dogrultuda da Banka’nin simdiden 2008 yili hedefinin tutturulmasi konusunda
pek umutlu olmadigi izleniyor. Onceki raporda petrol fiyatlari igin ortalama 70
dolar olan 2008 varsayimi bu raporda 85 dolara yukseltilmis ve bu da yilsonu
enflasyonuna 0.5 puan ek katki yapmistir. Bunun diginda 6zellikle islenmis gida
fiyatlarinin ylksek seyretmesinin éngériilmesinin de yilsonu enflasyon tahmininin
onceki % 4.1 seviyesinden % 5.5’e revize edilmesinde etkili oldugunu
disunlyoruz. Bu da hedeflenen % 4’lik enflasyonun oldukga Gzerinde ve
Banka’nin hikimete agik mektup yazmasini gerektiren % 6.0’lik st sinira da
oldukga yakin bulunmaktadir. Bu arada, énceki Ekim ayinda yayinlanan raporda
2009 yih Ggiincu geyregi icin % 3.6 olarak 6ngorilen enflasyon, bu raporda 2009
sonu igin % 3.7 olarak tahmin edilmektedir. Ancak bu hedefe ulasmak igin
ongdrtlen faiz patikasinin da guncellenmesi gerektigi anlagiimaktadir.

Merkez Bankasinin Enflasyon ve Cikti Agigi Ongbriisii
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Enflasyonun % 70 ihtimalle tarali alanin iginde kalacagi ongoriilmektedir.
Kaynak: Enflasyon Raporu, Ocak 2008
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Merkez Bankasi bu tahminler Uretilirken varsayilan ve 6nimuzdeki dénemde
izlemesi muhtemel faiz patikasi hakkinda sunlari séylemistir: “Tahminler
uretilirken, 2008 yilinda politika faizlerinde sinirli bir indirim yapilacagi
varsayllmigtir. Tahminlerin ana mesaji, 2007 Eyliil ayinda baslatilan élgiilii
indirim stirecinin devaminin olumlu veri ve gelismelere bagli olacagidir. Bir diger
ifadeyle, mevcut tahminler bir énceki Enflasyon Raporu’na kiyasla daha temkinli
bir faiz indirim stirecine dayanmaktadir.”

Bu ifadelerden anlagilan ise, Merkez BankasI’'nin son toplantisinda faiz
indirimlerinin hizini keserek 25 baz puana ¢ekmesinden de sinyalinin alindigi
gibi, bu alanda izleyecegi taktikte nemli degisiklige gittigidir. Oncelikle, gegen
sene Eylll ayinda baslayan ve toplam 200 baz puanlik indirimin gergeklestigi
surecin, beklendigi gibi sonuna gelmis bulunuyoruz. Bundan sonraki indirimlerin
veri agiklamalarina hassas olacagini ve birbiri ardina gelen seri indirimler yerine,
olumlu gelismeler goérildigi durumda hayata gegecegini sdyleyebiliriz.
Oniimiizdeki ayin PPK toplantisinda da 25 baz puanlik bir faiz indiriminin hayata
gegmesi, bu dogrultuda biiyik élglide Ocak enflasyonuna bagli olacaktir. Bu yil
icinde yapilacak toplam faiz indirim beklentimizi de 175 baz puandan 100 baz
puana gekiyoruz.

Yeni Cekirdek Fiyat Gostergesi
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H: islenmemis gida, enerji, alkollii igecekler-tiitiin ve altin harig
Kaynak: T UIK, TCMB

Merkez Bankasi’'nin enflasyonda olumlu gelismeden ne anladigi da daha agikga
tanimlanmistir. Son raporlarinda Ustl kapali olarak sinyalini verdigi yeni ¢ekirdek
fiyat gdstergesini, bu raporda aciklamistir. Onceden takip edilen H cekirdek fiyat
gostergesinden (islenmemis gida, eneriji, alkolll igecekler-tiitlin ve altin harig)
islenmis gida fiyatlarinin da ¢ikmasi ile olugturulan géstergenin bundan sonra
onemli olacagi anlasiimaktadir. Buradaki diists egilimi Ekim ayindan itibaren
durmus ve son aylarda sinirli bir bozulma egilimi gézlenmisgtir.
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