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Sunum AKisil...

® Enflasyonda katilik ve son donem bozulma lGzerine
gozlemiler...

® Ekonomi politikalari dezenflasyona yeter destegi veriyor
mu? Bolluk donemini (‘QE-infinity’) iyi yonetebildik mi?

® Para politikas! Uzerine gozlemler...

® Enflasyon neden dusmuyor? (Ve diger bazi sorular...)
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Inflation -- Selected Indicators (%) ) TURKEY DATA MONITOR
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Service Inflation: Selected Items (yoy, %) & TURKEY DATA MONITOR
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CPI Inflation: Realizations and Targets 3 TURKEY DATA MONITOR
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Inflation Expectations (%)
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Public Sector Primary Balance (IMF Definition) and Growth & TURKEY DATA MONITOR
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Productivity and Wages & TURKEY DATA MONITOR
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Credit to GDP (%) & TURKEY DATA MONITOR
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FEICR R  Institutional reforms have slowed since the mid-2000s
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Source: WGI, Doing Business, QECD

Note: Pre-crisis refers to 2001-2007 for WG, 2004-2007 for Doing Business, and 2003-2008 for Product Market Regulation (PMR);
past crisis refers to 2008-2012 for WG| and Daing Business, and 2008-2013 for PMR.

Doing Business indicators are calculated based on the 2014 release. From the 2015 release onwards, a change has been introduced
in the methodology and “distance to the frontier” measures for 2015 are not comparable across time.

Source: Turkey’s Transitions: Integration, Inclusion, Institutions, WB, 2014.
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Sonug...

" Enflasyonda katilik belirgin hale gelmis ve son dénemde
enflasyonda ek bir bozulma olusmustur...*

® Bunu ‘soklara’ atfetmek dogru sonucu vermeyecek, hedefe
ulasmay!i iyice geciktirecektir...

® Dezenflasyon acisindan para politikasi yalniz birakiimistir;
maliye, gelirler, makro-intiyati ve yapisal politikalar yeter
destegi vermemistir...

® Turkiye’de dezenflasyonun ‘Paul Volcker’ ani gelmistir,
Nasreddin Hoca'lik (‘ya tutarsa’) ile fazla mesafe alamayiz
ama bunu TCMB tek basina basaramaz...

*Konunun ¢ok daha etrafli bir degerlendirmesi ve ekonometrik analizi igin, bkz. Inflation Prospects:
Secular headwinds vs. cyclical tailwinds, Citi Research, 8 Eylul 2014.
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Para Politikasi

® Son 4+ yildir uygulanan politikalar sorunluydu ctinkd, kanaatimce:
® TCMB ‘ben bu isi ¢cdzerim’ seklinde yanlis bir hava olusturdu...

" Asiri optimizasyon/muhendislik yapildi, oysa ekonomi ¢ok karmasik;
cerceve saydam/basit olmaktan cikti, ‘rules’ yerini, ‘discretion’ aldi...

® Sonucta sistem ‘capa’siz (nominal anchor) kaldi, taahhit sorunu
(‘time inconsistency’) olustu; ve beklentiler hedefe capalanamadi...

® Gelinen noktay! tumuyle TCMB'’ye atfetmek yanlis olur ama
‘record’ (fiyat/finansal istikrar acisindan) pek de parlak degil...
" Ek (teknik) sorular:

® TCMB modeli neden 2010-11’de ‘asiri Isinma’ gostermedi?

" Meselenin gorece daha sade ve ‘kirilganliklar’ acisindan daha tercih
edilebilecek bir gozumu varken (2 arag¢=faiz ve sterilize doviz
alimlari/2 hedef=enflasyon ve kur), neden bu komplike yola girildi?
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Inflation, end of period consumer prices / Current account balance (as % of GDP ) & TURKEY DATA MONITOR
TDM 50, 2014
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Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikh Agigi Tahminleri 20 11_ IV
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*Kaynak: llgili Enflasyon Raporlari.
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CBRT Net Foreign Assets (million USD) 3 TURKEY DATA MONITOR
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Soru: Enflasyon neden dusmuyor?
Cevap: Neden dussun?

® Capa Sorunu: Teknik acidan ¢ok hedeflilik var...
Inandiricilik Sorunu: Kimse diisecegine inanmiyor...

Isteksizlik veya ‘Free Lunch’ Sorunu: Kimse diismesini
istemiyor veya dusmesi icin fedakarliga hazir degil...

Bilgi Karmasasi Sorunu: “Uzmanlar” dahil trade-off’'lari tam
anliyor muyuz, emin degilim...
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Kafalar karisik...

® ‘Eee nufus geng, Tlirkiye’nin buyumeye ihtiyaci var’
® Buna zaten itiraz etmiyoruz...

® Short-Term Pain, Long-Term Gain (6rn. Paul
Volcker/Fed...)

® Bu is talep degil arz/liretkenlik tarafindan olur, onu
dusunelim; Turkiye'nin potansiyel buyumesi dustu veya
zaten sandigimizdan dusuktu?

® Rekabetciligi nominal kurun 6tesinde dusunelim; nominal

kurla reel zayiflama pek olmuyor, ‘geciskenlik’ hala
yuksek...

® Su andaki duzeylerde enflasyon maliyetli (rekabet,
belirsizlik, carry-trade vs)...
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Unit Labor Cost Based & TURKEY DATA MONITOR
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Ozetle...

“You've got to be very careful if you don't know where
you are going, because you might not get there.”

Yogi Berra
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Sorular...

" Turkiye'de enflasyon ne kadar yapisal? Kuraklik gibi mikro
dinamiklerin etkisi nedir?

® Yapisaldan ne anladigimizi cok iyi tanimlamak lazim, mikro
dinamikler gecici; asil sorun beklentiler, oncelikler, toplumsal
uzlasi...

® Kur geciskenliginin enflasyon Uzerindeki etkisi ne orandadir?

® Halen olmasi gerekenden yuksek cunku beklentiler
capalanamadi...

® Enflasyon artisinda uygulanan para politikasinin etkisi ne
kadardir?

® Hatir sayilir oranda...
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Sorular...

® Didnyada enflasyon ne durumda? Turkiye enflasyon dinamigi
ile bu anlamda ayrisiyor mu? Dunya petrol fiyatlarinda
yasanan dusus hedef enflasyon oranini yakalamak igin bir

firsat yaratiyor mu?
® Tek sansimiz dinya (dez)enflasyon hatta deflasyon
ortami, ama muhtemelen ‘there is no free lunch’...

® Hedefin Uzerinde seyreden yuksek enflasyonun Turkiye'deki
yatirim ortami ve Turkiye'nin rekabet gucune etkisi ne olur?

® Olumsuz — belirsizlik, kur-enflasyon spirali vs.
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