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Hedefsiz Hedeflemede, Sõkmadan Sõkõlaştõrma... 
Merkez Bankasõ, kendi enflasyon tahminlerini hedef olarak referans almaya 
başladõktan sonraki ilk adõmõnõ, beklediğimiz gibi 50 baz puanlõk ölçülü bir faiz 
artõrõmõ şeklinde attõ. Bankanõn bundan sonraki en önemli işi ise, piyasa 
aktörlerini bu senaryoya ve bütçe hazõrlõklarõ sõrasõnda hükümeti de enflasyon 
hedefini yukarõ çekmeye ikna etmek olacaktõr. Bu bağlamda, beklentiler için ilk 
çõpa şu cümleyle atõlmõştõr; �Kurul, enflasyonun yõlõn son çeyreğinden itibaren 
kademeli olarak düşüş eğilimine girerek 2009 yõlõ sonunda Nisan Enflasyon 
Raporu�nda yer alan % 6.7�lik tahmine yakõn gerçekleşeceğini öngörmektedir.�  
Hemen ardõndan ise, önümüzdeki dönemde para politikasõ kararlarõnõn 
enflasyonun söz konusu tahminlere yakõn gerçekleşmesine odaklanacağõ 
vurgulanmõştõr. Bir diğer deyişle, Enflasyon Raporu sonrasõ yükselen enflasyon 
beklentilerinin (amaçlandõğõ gibi) bu hedefle yakõnsamasõ yeterli görülecektir. 
Bugün itibarõ ile, Mayõs 2009 için yõllõk TÜFE beklentisi % 7.8 ve Mayõs 2010 için 
% 6.6 düzeyindedir. Bu değerler yõl sonu için kabaca % 7 civarõnda bir beklentiye 
işaret etmekte ve TCMB�nin tahmininin çok da uzağõnda bulunmamaktadõr. Bu 
doğrultuda, PPK metninde bir süreçten bahsetmek yerine �gerektiği taktirde 
önümüzdeki dönemde de ölçülü faiz artõşõ gündemde olacaktõr� ifadesi 
kullanõlmaktadõr. Bu ise beklentiler daha fazla bozulmazsa Haziran�da 50 baz 
puan daha artõrõmõn yeterli görüleceği anlamõna gelmektedir.    

Konuyu biraz daha açmak ve bu stratejideki bazõ risklere değinmek üzere 
değerlendirmelerimize aşağõdaki gibi devam etmek istiyoruz. Merkez Bankasõ, 
iletişim politikasõ çerçevesinde 5 Mayõs�ta Türkiye Bankalar Birliği�nde bir toplantõ 
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düzenlemiş, burada yapõlan ve kurumun web sitesinde daha sonra yayõnlanan 
sunumlarda, önümüzdeki dönemin para politikasõna ilişkin temel olarak aşağõdaki 
mesajlarõn verildiği görülmüştü.   

- Faiz artõşlarõ gerektiğinde, ölçülü, kademeli ve mümkün olduğu kadar 
öngörülebilir olacaktõr.                                                                                                         
- Nisan Enflasyon Raporunda sunulan her üç senaryo (baz, iyimser ve kötümser) 
altõnda da ölçülü faiz artõşõna yer verilmiştir.                                                                               
- TCMB böylesi bir ortamda enflasyonu, nispeten öngörülebilir ama aynõ 
zamanda şoklara karşõ yeterince esnek bir para politikasõ ile kontrol etmek için 
elinden gelen tüm çabayõ gösterecektir.  

Merkez Bankasõ�nõn, �kõsa vadeli faizlerin yõl ortalarõna kadar kademeli ve ölçülü 
bir şekilde artõrõldõğõ ve sonrasõnda 2008 yõlõnõn kalan dönemi boyunca sabit 
tutulduğu� bir baz senaryo benimsediğini hatõrlayacağõz. Kötümser ve iyimser 
senaryolarda ise faiz patikasõ, ilkinde yõl sonuna kadara kademeli olarak artõrõm, 
ikincisinde ise önümüzdeki aylarda sõnõrlõ bir miktar artõrõm, sonrasõnda sabit 
tutma ve son çeyrekte kademeli indirim olarak saptanmõştõr. Bu şekilde 
bakõldõğõnda, söz konusu üç senaryonun faizler açõsõndan çok farklõ noktalara 
işaret ettiği düşünülebilir. Ancak, yukarõda aktardõğõmõz gibi her üçünde de ölçülü 
faiz artõşõna yer verildiği dikkate alõndõğõnda, yapmamõz gereken ölçü kavramõ 
kullanõlarak ne kastedildiğini bulmak olacaktõr.  

Sõk sõk değindiğimiz gibi, para politikasõnda sõkõlõğõn ölçüsü, politika faizinin 
reel olarak bulunduğu seviyedir. Enflasyon beklentilerinde bozulma olduğu 
dönemlerde bir politika tepkisi verilmezse reel faiz otomatik olarak düşer, para 
politikasõ istem dõşõ gevşemiş olur. Örneğin; Nisan sonunda politika reel faizi               
% 8.8�e gerilemiş, 2006 ortasõndaki sõkõlaşmadan bu yana en düşük 
seviyeye işaret etmiştir. Enflasyon hedeflemesi uygulamamõzda görülen en 
düşük seviye % 8, en yüksek seviye ise % 12�dir. Enflasyon beklentileri, reel faizi 
etkilediğinden tüm Merkez Bankalarõnõn en hõzlõ tepki verdiği değişkenlerin 
başõnda gelmektedir. Nitekim TCMB de, enflasyon beklentilerinde son dönemde 
gözlenen yükselişin genel fiyatlama davranõşlarõnda bozulmaya yol açmamasõ 
için para politikasõ duruşunun uzunca bir süre sõkõ kalmasõnõn gerekebileceği 
değerlendirmesinde bulunmuştur. Tüm mekanik hesaplamalar (Taylor kuralõ 
ve reel faiz karşõlaştõrma) para politikasõ duruşunun Mart ayõndaki 
konumuna geri dönmesi için 100-150 baz puanlõk faiz artõrõmõna işaret 
etmektedir. İlk sinyaller TCMB�nin bu noktaya bir anda değil kademeli olarak 
gelmeyi planladõğõnõ düşündürmüştür. Faiz artõrõmõna başlamak, özellikle gelecek 
12 ve 24 ay enflasyon beklentilerinde bozulma eğilimini durdurmada işe yararsa 
bir kaç ayda bu artõşa gitmek yeterli olacaktõr. Ancak beklentilerde bozulma 
devam ederse politika faizi reel olarak artmasa dahi nominal artõşa devam etmek 
gerekecektir. Tehlike de buradadadõr. Yola ölçülü artõş yapacağõm diye çõkarken, 
nominal olarak ölçüyü kaçõrmak zorunda kalõnabilir. Bu bağlamda, kötümser 
senaryoda dahi ölçülü faiz artõşõna yer verilmesini reel faizde ölçülü artõş 
olarak okumanõn doğru olacağõnõ düşünüyoruz. 

TCMB�nin Kötümser Senaryo Varsayõmlarõ 
  

 2008 2009 2010 
Petrol fiyatlarõ (US$) 125 150 150 
Gõda fiyat artõşõ % 17 % 11 % 10 

Politika faizleri 2008 sonuna kadar 
kademeli olarak artõrõlmasõ 

      

TCMB�nin İyimser Senaryo Varsayõmlarõ 
  

 2008 2009 2010 
Petrol fiyatlarõ (US$) 95 85 85 
Gõda fiyat artõşõ % 9 % 5 % 4 

Politika faizleri 

Önümüzdeki aylarda sõnõrlõ 
bir miktar artõrõlmasõ ve 
sonrasõnda sabit tutularak 
son çeyrekten itibaren 
kademeli olarak indirilmesi 

      

Reel Faizler Enflasyon Tahminleri, Baz Senaryo ve Alternatif Senaryolar 
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Ancak, bu mesajõn iyi verilemediğini ve yanlõş algõlanma ihtimalinin yüksek 
olduğunu da görüyoruz. Son beklenti anketinde gelecek 3 ay gecelik faiz medyan 
beklentisi % 16.25 iken, 1 yõl sonrasõ için beklenti % 15.63 seviyesinde 
görünmektedir. Bu ise, Merkez Bankasõ�nõn baz senaryosundan çok iyimser 
senaryosuna yakõn bir faiz patikasõnõ yansõtmaktadõr. TCMB�nin gelecek 
enflasyon beklentilerini yükseltme hamlesi başarõlõ olmuş ancak buna tam 
anlamõyla uyumlu bir faiz beklentisi henüz oluşamamõştõr. Yine de gösterge tahvil 
faizinin, ilk artõrõma rağmen O/N fonlamanõn 200 baz puan kadar üzerinde 
kalmaya devam etmesi buradan gelebilecek bir şokun etkisini yumuşatabilecektir. 

Sonuç olarak, Merkez Bankasõ şoklara karşõ yeterince esnek bir para politikasõ 
için gerekli şartlarõ oluşturmuşa benzemektedir. Küresel risk iştahõnõn toparlanma 
eğiliminde olmasõ ve bu doğrultuda kurlarda görülen yumuşama da beklentilerin 
en azõndan daha kötüleşmemesi için yardõmcõ olacaktõr. Ancak, ekonomide 
yeterince güçlü bir çõpa kalmamasõ (stand-by yerine OVMÇ) ve son dönemde 
alõnan kararlarõn yol açtõğõ endişeler, bu stratejinin çalõşmama riskinin de ihmal 
edilemeyecek düzeyde olduğunu düşündürmektedir.  
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde Merkez Bankasõ�nõn Mayõs ayõnõn ikinci dönemi için 
açõklayacağõ Beklenti Anketi�nde enflasyon beklentilerindeki gelişmeler önemli 
olacak.  
! Yurtdõşõnda ise Euro Bölgesi�nde açõklanacak geçici PMI endeksleri ve 
Almanya�da ekonominin gidişatõ açõsõndan önemli gösterge olarak kabul edilen 
anket sonuçlarõ dikkatleri ABD�den bu bölgeye çekebilir.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus

Zayõf Mer. Yön. Borç Stoku, Nis. Mn YTL 20 May., 17:30 - -
Orta MB Beklenti Anketi, May. II - 23 May. - -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek Japonya Merkez Bankasõ Faiz Kararõ, May. % 20  May. 0.5
Orta Almanya ZEW Endeksi, May. -  20 May., 12:00 -37
Yüksek ABD Çekirdek ÜFE & ÜFE, Nis. % aylõk 20 May., 15:30 0.2 & 0.5
Orta Almanya Ifo İş Ortamõ Endeksi, May. - 21 May., 11:00 102.0
Orta Euro Bölgesi Hizmet Sektörü Geçici PMI End., May. - 23 May., 11:00 51.7
Orta Euro Bölgesi İmalat Sektörü Geçici PMI End., May. - 23 May., 11:00 50.4
Yüksek ABD İkinci El Konut Satõşlarõ, Nis.. mln 23 May., 17:00 4.86

 

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYİH (Mlr US$) 658.8 756.4 812.9 880.9
GSYİH büyümesi  4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 13.0 10.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 9.5 7.0 5.0
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -62.8 -68.6 -67.3 -66.0
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.2 122.0 138.2 155.9
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 190.5 205.5 221.9

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -37.6 -42.9 -40.7 -38.1
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -5.7 -5.0 -4.3

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

16 Mayõs 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.2448 1.2700 1.2800 1.2900 1.3050 1.2950 1.3100
EUR/YTL 1.9304 1.9685 1.9585 1.9350 1.8930 1.9430 1.8350
Döviz Sepeti 3.1752 3.2385 3.2385 3.2250 3.1980 3.2380 3.1450
EUR/USD 1.5500 1.5500 1.5300 1.5000 1.4500 1.5000 1.4000
O/N 15.75% 16.25% 16.25% 16.25% 16.25% 16.25% 16.25%
Gösterge Tahvil 19.32% 19.00% 18.50% 18.00% 18.00% 18.00% 18.00%
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