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Ya Yardan, Ya Serden... 
Yõla girerken olumsuzluğu malum olan küresel ekonomik görünüm dõşõnda en 
büyük endişemiz, yurtiçinde enflasyon ve büyüme görünümünün aynõ anda 
bozulmasõnõn getirebileceği problemlerdi. Önceki iki yõlda enflasyon hedeflerinin 
tutturulamamasõ ile oluşan kredibilite kaybõnõ da dikkate aldõğõmõzda, bu durumun 
Merkez Bankasõ�nõn elini kolunu bağlayacağõnõ ve faturanõn nihai olarak büyüme 
üzerinden ödeneceğini düşünüyorduk. Gelişmelerin ne yazõk ki, bizi 
beklediğimizden de kötü bir noktaya getirdiğini izledik. Genel enflasyon Eylül�den 
beri sürekli olarak yükselirken, temel eğilimi daha iyi yansõtan çekirdek 
göstergelerin de önce düşüş hõzõnõn kesildiğini sonra da yönünü yukarõ çevirdiğini 
takip ettik. Bu sõrada da, ne enerji ne de gõda fiyatlarõndaki düşüş beklentisi 
gerçekleşmezken, artõşlarõn kalõcõlõğõnõ gösterecek şekilde işlenmiş gõda 
fiyatlarõna yansõmanõn tehlikeli boyutlara vardõğõnõ gördük. Üstelik, döviz 
kurlarõndan fiyatlara geçişin yüksek olduğu bir ülkede eşit ağõrlõklõ dolar ve 
euro�dan oluşan kur sepeti bazõnda % 20�ye yaklaşan bir kur şoku yaşadõk.   
Mayõs 2006 türbülansõnda da kur şoku 3.5 ayda tepe noktasõna ulaşmõş, o 
noktada % 32.5 civarõnda olan değer kaybõnõn bir kõsmõ takip eden bir-iki ay 
içinde geri alõnmõş ve % 15 civarõnda kalõcõ bir değer kaybõ düzeyine oturulmuştu. 
O dönemde Merkez Bankasõ bünyesinde yapõlan çalõşmalar, döviz kurundaki 
değişimlerin enflasyon üzerindeki etkisini 5 aylõk bir süre içinde % 20 civarõnda 
gösteriyordu. Gecikmeli etkiler de dikkate alõndõğõnda 2006 yõlõ enflasyonuna 
katkõsõ 3.5 puan olarak hesaplanmaktaydõ. Dolayõsõ ile, bu yõlki kur şoku aniden 
değil zamana yayõlarak gerçekleştiğinden, henüz sonuna gelinmemiş gibi 
gözüktüğünden ve kõsa sürede kayõplar geri alõnamayacak gibi durduğundan 
Merkez Bankasõ�nõ çok daha fazla zorlamasõnõ beklemekteyiz. TCMB�nin kõsa 
vadede enflasyon görünümünü düzeltebilmesini mümkün görmediğimizden 
acil bir şekilde beklenti yönetimine ağõrlõk vermesi gerektiğini düşünüyoruz. 
Bunun için ilk adõmõn da Para Politikasõ Kurulu�nda atõldõğõnõ görüyoruz.  
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Yõlsonu Hedefleriyle Uyumlu Enflasyon Patikasõ, Belirsizlik Aralõğõ ve Enflasyon Beklentileri 
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beklentileri kullanõlarak çizilmiştir.                                                                                                                    
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Merkez Bankasõ beklendiği gibi faizleri değiştirmezken, yine beklentimiz 
paralelinde daha temkinli bir duruşa geçtiğinin sinyalini vermiştir. Talep 
koşullarõnõn enflasyondaki düşüş sürecini destekler nitelikte olduğu 
değerlendirilmesi korunurken, enflasyon beklentilerindeki bozulmanõn fiyatlama 
davranõşlarõna yansõmasõ riskine karşõ Banka, olumsuz gelişmelere daha 
hassas olacağõnõ ve gerektiğinde faiz artõrõmõ yapabileceğini belirtmiştir. Bu 
doğrultuda da, önümüzdeki dönemde beklentiler ve beklentilerde etkili olacak kur 
gelişmeleri ve gõda ile enerji fiyatlarõnõn seyri faizler açõsõndan belirleyici olacaktõr. 
Merkez Bankasõ gerektiğinde ölçülü bir faiz artõrõmõna gidilebileceği sinyalini 
vermesi, yani daha sõkõ bir parasal duruşa geçmesi, zaten son dönemde gösterge 
tahvil faizindeki yükselişten de anlaşõlacağõ üzere piyasada fiyatlanmaktaydõ. Biz 
önümüzdeki dönemde Merkez Bankasõ�nõn 2008/2009 enflasyon hedeflerini 
değiştirebileceğini düşünüyor ve bu doğrultuda henüz bu yõl için faiz 
değişikliği beklemiyoruz. Ancak bu aysonunda yayõnlanacak Enflasyon 
Raporu�na kadar bu düşüncemiz gerçekleşmezse, faiz artõrõm ihtimali 
güçlenecektir. 

Hafta içinde yayõnlanan aylõk Glokal Stratejist Raporu�nda da değindiğimiz gibi, 
kurlardaki yükselişin belirginlik kazanmasõ, enflasyonda çekirdek göstergelerin 
bozulmasõ ve bunlarõn sonucunda da enflasyon beklentilerinde yaşanan belirgin  
yükseliş yurtiçine yönelik tedirginliği artõrmada etkili olmuş ve beklentileri 
kontrolden çõkma noktasõna getirmiştir. Aslõnda, gerek beklentilerdeki belirgin 
bozulma (politika reel faizini düşürüyor) ve bunun devam etme ihtimali, 
gerekse politika faizi tahminlerinde faydalandõğõmõz Taylor Kuralõ bazlõ 
modelimizin sonuçlarõ, bir faiz artõrõm ihtiyacõna işaret etmektedir. Bilindiği 
gibi bu kural, merkez bankalarõnõn belirlediği kõsa vadeli faizleri, beklentilerin 
enflasyondan sapmasõ ve üretim açõğõ ile ilişkilendirilmektedir. Bu kurala göre 
Nisan ayõnda olmasõ gereken politika faiz oranõnõ hesapladõğõmõzda, % 15.75 
seviyesinde bir faize ulaşmõştõk ki bu da 50 baz puanlõk bir faiz artõrõmõna işaret 
etmekteydi.  

Taylor Kuralõ İle Merkez Bankasõ Politika Faizi Tahmini 
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Ancak, eğer yakõn dönem gelişmeleri enflasyon görünümü açõsõndan en 
kötünün geride kaldõğõ ve daha fazla bozulma olmayacağõ gibi bir 
senaryoyu desteklerse, acil bir politika tepkisi gereksiz hale gelecektir.               
Bu durumda en makul tepki, bu yõl boyunca faizlerin sabit tutulduğu bir 
perspektifte, 2008 enflasyon hedefinin % 6 seviyelerine, 2009 hedefinin de 
% 5 seviyelerine yükseltilmesi olacaktõr. Bu önerimizin yeni olmadõğõnõ, 
yaklaşõk 1 ay önce �Hedef Olmaktansa, Hedefi Değiştirmek� başlõklõ raporda 
gündeme getirdiğimizi de belirtelim. Bu yapõldõğõ takdirde, enflasyon beklentileri 
de olumsuz etkilenmezse, Merkez Bankasõ�nõn kredibilite açõğõ azalacak ve 
faizleri bahsettiğimiz şekilde yükseltme gereği ortadan kalkacaktõr. Ancak, 
TCMB�nin hükümet ile birlikte vermesi gereken bu kararõn gündemde olduğuna 
dair bir duyum veya sinyal bulunmamaktadõr. PPK metninde de bu yönde bir 
ifade görülmemektedir. Yine de emin olmak için 30 Nisan�da yayõnlanacak 
Enflasyon Raporu, Açõk Mektup ve PPK özetlerini beklemek gereklidir. Enflasyon 
Raporu�nda 2008 ve 2009 sonu için % 5.5 ve % 3.7 olarak belirlenen enflasyon 
tahminlerinin (orta nokta) belirgin olarak yukarõ çekileceği kesindir.                        
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Ancak daha önemli olan nasõl bir faiz patikasõ tarif edileceğidir. Eğer enflasyon 
hedeflerinde bir revizyon yapõlmamõşsa faiz patikasõnõn ölçülü bir artõrõm içermesi 
kaçõnõlmaz olacaktõr.  

Döviz Kurunun Seyri (1 dolar + 1 euro)  Merkez Bankalarõnõn Politika Faiz Oranlarõ (%) 
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Mevcut görünümde (kur ve enflasyon beklentisi) önemli bir değişiklik olmadõğõ 
varsayõmõ altõnda, 30 Nisan�da karşõmõza çõkabilecek olasõ senaryolarõ ve bunlara 
verdiğimiz olasõlõklarõ aşağõda vererek bitirmenin faydalõ olacağõnõ düşünüyoruz;  

1) Enflasyon hedefleri revize olmaz, ölçülü bir faiz artõrõmõ senaryoya girer.  
- Enflasyon hedefi iddialõ kalacağõndan yõl sonuna kadar 150-200 baz puan 
artõrõm beklentisi oluşur. (% 40) 
2) Enflasyon hedefleri revize olur, faizlerin uzun süre sabit tutulmasõ 
senaryoya girer. - Acil artõrõm gereğini kaldõrõr ama verilere hassas 
olunacağõndan yõl sonuna kadar 50-75 baz puan artõrõm beklentisi oluşur. (% 45) 
3) Enflasyon hedefleri revize olur, ölçülü bir faiz artõrõmõ senaryoya girer.            
- Daha az iddialõ hedefler tepkiyi sõnõrlandõrõr ancak 100 baz puan artõrõm 
beklentisi oluşur. (% 15) 
 
  
 
 
 
                

 



4 | Makroskop | 21 - 27 Nisan 2008 Fortis
 

Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Salõ günü açõklanacak Merkez Bankasõ Beklenti Anketi�nde enflasyon 
beklentilerinde bozulmanõn devam edip etmeyeceği, para politikasõ gelişmeleri 
açõsõndan kritik önemi nedeniyle, bu haftanõn en önemli açõklamalarõndan biri 
olacak. Ayrõca Reel Kesim Güven Endeksi de ekonomik aktivitedeki 
yavaşlamanõn ne ölçüde devam edeceğini takip etmemiz açõsõndan ilk öncü 
göstergeler arasõnda yer alõyor. 23 Nisan günü ise resmi tatil nedeniyle piyasalar 
kapalõ olacak.  
! Nispeten hafif geçecek olan yurtdõşõ veri gündeminde, Çarşamba günü saat 
11:00�de Avrupa Bölgesi için açõklanacak olan geçici hizmet ve imalat sanayi PMI 
endeksleri de önemli olacak.  
 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus

Zayõf Mer. Yön. Borç Stoku, Mart Mn YTL 21 Nis., 17:30 - -
Yüksek MB Beklenti Anketi, Nis.II - 22 Nis. - -
Yüksek Reel Kesim Güven Endeksi, Nis. - 24 Nis., 17:00 - -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek ABD İkinci El Konut Satõşlarõ, Mart mln 22 Nis., 17:00 4.96
Orta Almanya Ifo İş Ortamõ Endeksi, Nis. - 24 Nis., 11:00 104.4
Orta ABD Day. Tük. Mal. Sip. (Ulaş. har.), Mart % aylõk 24 Nis., 15:30 0.1 & -0.1
Yüksek ABD Yeni Konut Satõşlarõ, Mart mln 24 Nis., 17:00 0.6

 

Makro Ekonomik Görünüm 2006-2009 

2007 2008t 2009t 2010t

GSYİH (Mlr YTL) 856.4 953.1 1,056.8 1,154.0
GSYİH (Mlr US$) 658.8 727.5 794.6 842.3
GSYİH büyümesi  4.5% 4.5% 5.0% 5.0%
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 10.0 6.5 3.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 8.5 6.2 4.0
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -62.8 -68.0 -66.7 -65.4
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.2 121.9 138.1 155.8
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 189.9 204.8 221.2

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -37.4 -42.9 -40.1 -37.5
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7% -5.9% -5.0% -4.4%

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

18 Nisan 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.3230 1.3500 1.3700 1.3500 1.3300 1.3300 1.3400
EUR/YTL 2.1085 2.1060 2.1100 2.0400 1.9440 2.0000 1.8800
Döviz Sepeti 3.4315 3.4560 3.4800 3.3900 3.2740 3.3300 3.2200
EUR/USD 1.5937 1.5600 1.5401 1.5111 1.4617 1.5038 1.4030
O/N 15.25% 15.25% 15.25% 15.25% 15.25% 15.25% 13.75%
Gösterge Tahvil 18.89% 18.50% 18.50% 18.00% 16.20% 17.50% 14.75%
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Bu bültende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya açõk, güvenilir olduğuna inanõlan kaynaklardan derlenmiştir. Bununla beraber, gerek bu bültendeki gerekse 
bu bültende kullanõlan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden olduğu gibi bu yayõndaki bilgilerin kullanõlmasõ sonucunda yatõrõmcõlarõn uğrayabilecekleri doğrudan 
ve/veya dolaylõ zararlardan, kar yoksunluğundan, manevi zararlardan ve üçüncü kişilerin uğrayabileceği zararlardan, velhasõl her ne surette olursa olsun 
kullanõmõ olumsuz etkileyecek her türlü sonuçtan dolayõ Fortis Bank AŞ veya Fortis Yatõrõm Menkul Değerler AŞ'nin ve ayrõca her ne nam altõnda olursa olsun 
her ne akitle bağlõ olursa olsun her türlü çalõşanõ hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Bu bülten yatõrõmcõlarõ bilgilendirmek amacõyla hazõrlanmiş olup, hiçbir 
şekilde menkul kõymetlerin alõmõ veya satõmõ konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalõdõr, fonlarõn portföylerinin geçmiş döneme ilişkin getirileri gelecek 
dönemlerin göstergesi olamaz. Katõlma Paylarõnõn değeri menkul kõymet piyasalarõndaki şartlara göre her zaman iniş ve çõkõşlar (dalgalanmalar) gösterebilir. 
Fevkalade değişken ve profesyonel bir piyasada oluşan işbu bilgiler, hiçbir surette gönderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kõlmaz. Kullanan ancak kendi 
bilgi, insiyatif ve değerlendirmesi ile hareket edecektir.  


