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Canavara Şefkatli Yaklaşõm... 
Baştan belirtelim, kaçõnõlmaz hale gelen enflasyon hedefleri resmi revizyonunun 
yõlõn son çeyreğine kadar beklenmeden yapõlmasõnõ olumlu buluyoruz. Ancak ne 
yazõk ki, olumlu bulduğumuz gelişmeler bununla sõnõrlõ kalmakta. Öncelikle, daha 
kõsa süre önce çõpa olarak kullanõlmasõ önerilen TCMB tahminlerine (2009 yõlõ             
% 6.7, 2010 yõlõ % 4.9 ve 2011 yõlõnõn ortalarõnda % 4) karşõlõk hükümet 
tarafõndan da kabul edilen yeni enflasyon hedeflerinin aynõ sõra ile % 7.5, % 6.5 
ve % 5.5 olarak daha yüksek belirlenmesini, kredibilite açõsõndan yeni bir problem 
olarak görüyoruz. Ayrõca, % 4 olarak korunacağõ belirtilen orta vadeli enflasyon 
hedefinden bu kadar uzun süre ve bu kadar uzakta kalõnmasõnõ fiyat istikrarõ 
ve enflasyonla mücadele açõsõndan verilmiş olumsuz bir mesaj olarak 
algõlõyoruz. Merkez Bankasõ da hükümete yazdõğõ mektupta, gõda ve enerji 
fiyatlarõndaki artõşlarõn kalõcõlõğõnõ gerekçe göstererek, orta vadeli hedefe doğru 
daha yavaş ve kademeli olarak ilerleme sağlayacak yeni bir hedef patikasõ 
öngördüğünü belirtmektedir. Yavaş dezenflasyon tercihinin arkasõnda, Nisan 
ayõ PPK özetlerinde vurgulandõğõ gibi, �iktisadi faaliyette ve göreli fiyatlarda 
arzu edilmeyen dalgalanmalara yol açmamak�  kaygõsõ yatmakta olabilir ki, 
Bankanõn enflasyon-büyüme ikilemine girdiği ve fiyat istikrarõndan yana net 
bir tercih yapamadõğõ gibi en ufak bir düşüncenin akla getirilmesinin bile 
önemli maliyetleri olacaktõr. 

Önümüzdeki üç yõlõn yeni nokta enflasyon hedefleri, TCMB�nin alternatif 
senaryolar altõndaki enflasyon tahminleri ile bir araya konulduğunda, hedeflerin 
baz senaryodan çok kötümser senaryoya yakõn olarak belirlendiği de 
saptanmaktadõr. Hatõrlanacağõ gibi, kötümser senaryoda gõda fiyat enflasyonunun 
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Not: Kõrmõzõ yõldõzlar Merkez Bankasõ�nõn hükümete önerdiği ve kabul edilen yeni 2009 ve 2010  enflasyon 
hedeflerini (% 7.5 ve % 6.5) yansõtmaktadõr.2011 hedefi ise % 5.5 olarak belirlenmiştir.                   
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2008, 2009 ve 2010 yõllarõnda sõrasõyla % 17, 11 ve 10 olarak gerçekleşeceği ve 
petrol fiyatlarõnõn 2009 yõlõnõn sonunda 150 ABD dolarõna çõkacağõ 
varsayõlmaktaydõ. Bu senaryoya göre kõsa vadeli faizlerin 2008 yõlõnõn sonuna 
kadar kademeli olarak artõrõldõğõ varsayõmõ altõnda enflasyonun % 4 düzeyine 
ulaşmasõ dört yõl sürmektedir. Bu çerçevede, Merkez Bankasõ�nõn, gõda ve enerji 
fiyatlarõ veya küresel koşullar beklenenden daha olumlu seyrederse, enflasyonun 
yeni hedeflerin altõnda kalmasõna izin vereceğini, daha olumsuz gerçekleşmesi 
halinde ise yenilenmiş hedeflerden sapmanõn mümkün olan en düşük düzeyde 
kalmasõnõ sağlayacak politikalar uygulayacağõnõ (asimetrik yaklaşõm) belirtmesi, 
politika faizlerinin olasõ seyrini de kötümser senaryoya yaklaştõrmõştõr.  

Her ne kadar enflasyonda yükseliş bekliyor olsak da, Mayõs ayõ enflasyon 
gerçekleşmeleri ve verilerin detaylarõnda gözlenen eğilimlerin de çizdiğimiz  
tabloyu daha kötüleştirdiğini de belirtmeliyiz. Mayõs ayõnda TÜFE % 1.49 artõşla 
yõllõk enflasyonu Nisan 2007�den beri en yüksek seviye olan % 10.74�e çõkarõrken, 
çekirdek endeksler ve hizmet fiyatlarõndaki görünüm ile fiyat artõşlarõnõn ne 
derece genele yayõldõğõnõ gösteren TÜFE Dağõlõm Endeksi�nin ulaştõğõ nokta, 
enflasyon baskõsõnõn artarak devam ettiğini göstermekte ve enflasyona ilişkin 
görünümü bir kademe daha olumsuz bir noktaya getirmektedir. 2005 yõlõ 
sonlarõnda hesaplamaya başladõğõmõz Dağõlõm Endeksi son aylardaki 
tõrmanõşõyla  % 73�e ulaşarak (fiyatõ artan maddelerin toplam içindeki oranõ) 
Kasõm 2004�den beri en yüksek seviyesine çõkmõştõr. Daha kötüsü, 
dezenflasyon için ümit verici bir gelişme olan 2005 yõlõnda genele 
yaygõnlõkta görülen kõrõlma, kalõcõ olamamõştõr. Mayõs ayõ rakamlarõnda, döviz 
kurlarõndaki artõşõn gecikmeli yansõmalarõ ile çekirdek fiyat göstergelerindeki 
bozulma ve gõda-enerji fiyatlarõndaki artõşõn ikincil etkilerinin görülmeye devam 
etmesi de dikkat çekicidir. Genel enflasyonun yüksekliği nedeniyle enflasyon 
beklentilerindeki bozulmanõn devam edeceği, bu nedenle de fiyatlama 
davranõşlarõnõ olumsuz etkilemeyi sürdüreceği, gittikçe daha belirgin hale 
gelmektedir ve bu doğrultuda Merkez Bankasõ�nõn işinin ciddi boyutta zorlaştõğõnõ 
düşünmekteyiz.  

Enflasyon sonrasõnda finansal kuruluşlar arasõnda CNBC-e tarafõndan yapõlan 
anketin sonuçlarõ, 2008 yõl sonu ortalama beklentisinin % 10.5�e, gelecek 12 aylõk 
enflasyon beklentisinin ise % 8.1�ye yükseldiğini yansõtmõştõr. Buna karşõlõk, 
gecelik faiz ortalama beklentisi bu ayõn artõşõ dahil olmak üzere 100-125 baz 
puan aralõğõnda bir faiz artõşõna işaret etmeye devam etmektedir. Yeni hedefler 
ve TCMB�nin daha da temkinli asimetrik duruşu altõnda bu beklentiyi iyimser 
bulmaktayõz. Biz ise, petrol fiyatlarõnõn mevcut seviyelerinde tutunmasõ gõda 
fiyatlarõnõn Merkez Bankasõ�nõn olumsuz senaryosuna yaklaşan mevcut 
seviyelerini yõlsonuna kadar korumasõ varsayõmõ altõnda, yõlsonu TÜFE 
tahminimizi, % 9.5�ten % 11�e çõkartmõştõk. Bu doğrultuda, yõlsonuna kadar 
yapõlacak faiz artõrõm tahminimizi de 50 baz puan artõrarak 175 baz puan 
seviyesine (Haziran-Temmuz-Ağustos 50 baz puan, Eylül 25 baz puan) 
yükseltmiştik.  

TÜFE Dağõlõm Endeksi (*) 
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(*) İncelenen ayda fiyatõ artõş gösteren madde sayõsõnõn toplam madde sayõsõna oranõ.                           
Kaynak: TÜİK, Fortis Ekonomik Araştõrmalar veStrateji 
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Sonuç olarak, enflasyon hedefi revizyonunun gecikmeden yapõlmasõnõ olumlu 
bulsak da, hedeflerin kõsa süre önce yenilenen tahminlerin üzerinde 
belirlenmesini kredibilite sarsõcõ, orta vadeli enflasyon hedefinden bu kadar uzun 
süre ve bu kadar uzakta kalõnmasõnõn öngörülmesini ise fiyat istikrarõ ve 
enflasyonla mücadele açõsõndan verilmiş olumsuz bir mesaj olarak görüyoruz. 
Bankanõn enflasyondaki kötümser senaryosunu baz senaryosu yapma 
hamlesinin kõsa vadeli faizler ve bono faizlerindeki yansõmalarõnõ da görmeye 
devam edeceğiz.  
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta açõklanacak Merkez Bankasõ Beklenti Anketi�nin önemi enflasyon 
hedeflerinde yapõlan revizyon sonrasõnda daha da artmõş görünüyor. Ayrõca, 
Lüksembourg�da 17 Haziran�da yapõlmasõ planlanan Hükümetlerarasõ 
Konferans�ta Türkiye-AB müzakerelerinde Fikri Mülkiyet ve Şirketler Hukuku�na 
ilişkin iki yeni başlõğõn açõlmasõ konusunun bu hafta içinde yapõlacak olan AB 
Daimi Temsilciler Komitesi toplantõsõnda kesinleştirilmesi bekleniyor. 
! ABD�de ise başta perakende satõşlar ile TÜFE olmak üzere, konut verileri ve 
tüketici güveni piyasalarõn seyrinde etkili olabilir. Ayrõca Cuma günü Japonya 
Merkez Bankasõ�nõn faiz kararõ izlenecek. Değişiklik beklenmiyor.   
! Hazine Çarşamba günü 3,949 milyon YTL iç borç ödemesinden önce Salõ 
günü 13.01.2010 vadeli gösterge tahvil ve 3.04.2013 vadeli YTL cinsi değişken 
kuponlu tahvil ihraç edecek.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus

Orta Sanayi Üretimi, Nis. % yõllõk 9 Haz., 10:00 5.5 5.0
Zayõf Nakit Bazlõ FDF, May. Mlr YTL 9 Haz. 11.0 -
Yüksek MB Beklenti Anketi, Haz.I - 9 Haz. - -
Yüksek Cari Açõk, Nis. US$ mln 9 - 13 Haz., 17:00 4,900 4,868
Zayõf Kapasite Kullanõmõ, May. % 10 Haz., 10:00 - 82.6
Orta CNBC-e Tüketim End., May. 10 Haz., 9:00 - -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, Nis. % aylõk 9 Haz., 17:00 0.0
Zayõf ABD Dõş Ticaret Dengesi, Nis. US$ mlr 10 Haz., 15:30 -60.0
Zayõf ABD İhracat & İthalat Fiyatlarõ, May. % 12 Haz., 15:30 0.5 & 2.0
Yüksek ABD Perak. Satõş., Toplam & Oto. Hariç, May. % aylõk 12 Haz., 15:30 0.4 & 0.5
Yüksek ABD Çekirdek TÜFE ve TÜFE, May. % aylõk 13 Haz., 15:30 0.2 & 0.5
Orta ABD Michigan Tüketici Güven Endeksi, Haz. - 13 Haz., 16:55 59.0
Yüksek Japonya Merkez Bankasõ Faiz Kararõ, Haz. % 13 Haz. 0.5

 

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 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 11.0 8.2 7.3
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -62.8 -72.8 -83.6 -91.5
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.2 136.4 152.6 170.3
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 209.2 236.2 257.5

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -37.6 -44.0 -48.3 -49.3
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -5.8 -5.9 -5.6

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

6 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.2240 1.2400 1.2600 1.2900 1.3050 1.2950 1.3100
EUR/YTL 1.8864 1.9350 1.9530 1.9480 1.8930 1.9430 1.8350
Döviz Sepeti 3.1104 3.1750 3.2130 3.2380 3.1980 3.2380 3.1450
EUR/USD 1.5412 1.5610 1.5500 1.5100 1.4510 1.5000 1.4000
O/N 15.75% 16.25% 17.25% 17.50% 17.50% 17.50% 16.75%
Gösterge Tahvil 20.54% 20.00% 20.00% 19.40% 19.20% 19.20% 19.20%
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