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Bütçe Bir Tarafta, Enflasyon Araf�ta... 
Yeni yõlõn daha ilk günlerinden önemli hareketlilik getirdiğini izlemekteyiz. Kõsa bir 
süre içinde, hükümetin IMF ile 2 yõllõk bir stand-by anlaşmasõna gitme niyeti 
olduğunu, nasõl tutacak dediğimiz 2010 yõlõ bütçe gelirler hedefinin her zaman 
olduğu gibi akaryakõt, içki ve sigaraya yönelik ÖTV ayarlamalarõyla ulaşõlmaya 
çalõşõlacağõnõ, bir ara tarihi düşük seviyelerine inen enflasyonun korkutan bir 
dönüş yaptõğõnõ, erken seçim gündemimizde yok diyen hükümetin bütçeye ek 
maliyeti 3.0 mlr TL olan emekli maaş artõşõna karar verdiğini öğrendik. Dõşarõda 
ise fazla bir değişiklik yoktu. Öncü veriler Aralõk ayõnõn ekonomik aktivite 
açõsõndan canlõ geçtiğini gösterirken, bu doğrultuda risk iştahõ güçlü seyretmekte, 
borsalar ve faizlerde yükseliş devam etmektedir. Aralõk ayõnda makro verilerden 
aldõğõ destekle Euro�ya karşõ hõzlõ bir toparlanma kaydeden ABD Dolarõ ise son 
günlerde hõz keserken, gelişmekte olan piyasalar para birimlerine karşõ zayõf seyri 
devam etmektedir. Dolardaki bu karõşõk görünüm, ters korelasyonunun yüksek 
olduğu altõnõn yükseliş eğiliminde soluklanmasõnõ getirmiş, ancak benzer bir ilişki 
içinde olduğu petrolün yükselişini etkilememiştir. Buradaki seyir açõsõndan, 
özellikle tarõm-dõşõ istihdam ve işsizlik oranõ gerçekleşmelerinin kritik olacağõ 
söylenebilir. Aralõk ayõnda Kasõm da olduğu gibi küçük bir istihdam kaybõ ve 
işsizlik oranõnõn 0.1 puan artõşla % 10.1�e çõkmasõ beklenmektedir. Buna karşõlõk, 
haftalõk işsizlik başvurularõ ve ADP gibi öncü veriler 2 yõl gibi uzun bir aradan 
sonra ufak bir istihdam artõşõ olabileceğine işaret etmektedir. Böylesi bir 
gerçekleşme, bir yandan dolara ve risk iştahõna destek verirken bir yandan da, 
eğer işsizlik oranõnda da düşüş varsa, FED�e yönelik faiz artõrõm beklentilerinin 
güçlenmesini ve öne çekilmesini getirebilecektir. Bu yöndeki bir değişim, diğer 
ülke merkez bankalarõnõn da faiz artõrõm baskõsõnõ daha fazla hissetmesi 
anlamõna gelecektir. Baskõnõn şiddeti ise, ülkelerin büyüme-enflasyon dengesinin 
nasõl oluştuğuna bağlõ olacaktõr. Bu bağlamda, Türkiye ekonomisi göreceli 
olarak zayõf seyreden toparlanmanõn faizleri frenleme avantajõnõ, bütçe 
açõğõndan doğan enflasyon riskinin realize olmasõ ve bu durumun 
beklentileri bozacak olmasõ nedeni ile, kaybetme noktasõna gelebilir.   
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Bilindiği gibi, Merkez Bankasõ�nõn Ekim 2009�da yayõnlanan son raporunda, 
politika faizlerine ilişkin patikanõn tarifinde en önemli kõsõm, faizlerin 2009 yõlõ 
içinde düştüğü noktadan 2010 yõlõ sonuna kadar sabit kaldõğõ varsayõmõydõ. Bu 
doğrultuda, 2009 ve 2010 yõlõ resmi enflasyon hedefleri % 7.5 ve % 6.5 iken, 
TCMB�nin enflasyon tahminleri % 5.5 ve % 5.4 olarak açõklanmõştõ. Bu bir taahhüt 
olmasa da, ilk açõklandõğõ günlerde faizlerin bu kadar uzun süre sabit kalmasõ 
biraz iddialõ bulunmuştu. Son olarak, 17 Aralõk tarihli Para Politikasõ Kurulu 
toplantõsõnda bu söylemin �faiz oranlarõnõn uzun bir süre düşük düzeylerde 
tutulmasõ gerekeceği� şeklinde ifade edilerek yumuşatõldõğõ ve zamanlama 
konusunda belli bir esneklik kazanõldõğõ izlenmişti. Diğer taraftan, yukarõda 
bahsettiğimiz varsayõmlara kamu tarafõndan yönetilen fiyatlar kaynaklõ, yõllõk etkisi 
1.5 puana varan bir dõşsal şokun, dahil edilmediğini düşünüyoruz. Bu nedenle, 
Merkez Bankasõ�nõn ilk fõrsatta yapacağõ iş, 2010 yõl sonu tahminini 
beklediği ÖTV etkisi (*) kadar yukarõ çekmek olacaktõr. Bunu 14 Ocak PPK 
toplantõsõnda veya 26 Ocak�taki Enflasyon Raporu�nda yapabilir. Ancak bundan 
daha önemlisi, 2010 sonrasõ için enflasyon tahmininde bir değişiklik yapõp 
yapmayacağõ ve faiz patikasõnda �uzun bir süre� tanõmõna bir netleşme 
getirip getirmeyeceği olacaktõr. Aralõk enflasyonu ve ÖTV ayarlamalarõ sonrasõ 
yapõlan piyasa anketleri, 2010 yõl sonu TÜFE beklentisinin % 7.5-8.0 aralõğõna 
yükseltildiğini, faiz artõrõmõnõn ise 150-200 baz puan aralõğõnda olmak üzere yõlõn 
üçüncü çeyreğinden itibaren beklendiğini yansõtmõştõr. Enflasyondaki bu 
görünüme ve faiz artõrõm beklentilerinin öne çekilmesine rağmen gösterge tahvil 
getirisinin % 9�un altõnda seyretmeye devam etmesi ise IMF anlaşmasõ 
beklentisine (sağlanacak kredinin Hazine borçlanmasõnõ azaltmasõ) bağlanabilirse 
de, kalõcõ olmasõ bu şartlar altõnda çok mümkün görünmemektedir.  

(*) Enerji, gõda ve alkolsüz içecekler, alkollü içkiler ile tütün ürünleri ve altõn hariç  (**) Bu analizde, TCMB'nin O/N alõş kotasyonu, gelecek 12 aylõk enflasyon beklentisi ve 
Türkiye eurotahvillerinin ABD tahvilleriyle faiz  farkõ kullanõlmõştõr. 
Kaynak: Reuters, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                     

Merkez Bankasõ�nõn tercih edeceği duruş da çok önemli olacaktõr. İlk başta, 
genel fiyatlama davranõşlarõnda bir bozulma gözlenmediğini, hizmet fiyatlarõnõn 
artõş oranõnõn ve diğer temel enflasyon göstergelerinin orta vadeli hedeflerle 
uyumlu seyrini devam ettirdiğini vurgulayarak, gelen şokun kalõcõ olmayacağõna 
ve enflasyonun bir süre sonra orta vadeli hedeflerle uyumlu bir patikaya 
oturacağõna ekonomik aktörleri ikna etmeye çalõşacaktõr. Ancak, mevcut 
gelişmelerin, enflasyon hedeflerinin yukarõ revize edilmesi ile biten 2008 yõlõndaki 
sõkõntõlõ süreci (TÜFE gõda ve enerji fiyat artõşlarõyla hõzlõ yükselirken çekirdek 
enflasyon uzun süre düşük seyretmişti) hatõrlatmasõ bu konuda çok da õsrarlõ 
olmasõnõ engelleyebilir. Merkez Bankasõna zaman ve manevra alanõ 
kazandõracak unsurlar ise; Birincisi, resmi enflasyon hedefi etrafõndaki            
+/- 2 puanlõk belirsizlik aralõğõ olacaktõr ki, TÜFE yõlõ % 8.5�in altõnda kapatacak 
gibi göründükçe bir para politikasõ tepkisi vermekten kaçõnõlabilir. İkincisi, 
Türkiye PMI gibi öncü göstergelerde 2009 yõlõnõn ikinci yarõsõnda gözlenen 
düşüşün ekonomik aktiviteye olumsuz yansõmasõ olabilir. Üçüncüsü, TL�deki 
değerlenmenin belirginleşmesi olabilir. Sonuncusu ise, dünyada faiz artõrõm 
beklentilerinin ötelenmesi olabilir. Kõsacasõ, avantajlarõ ve dezavantajlarõ ile, 
nereden bakarsanõz bakõn bir Merkez Bankasõ açõsõndan yönetilmesi zor bir 
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süreç bizi bekliyor. Ancak, kriz sõrasõnda kredibilitesini önemli ölçüde artõrmõş, 
enflasyon hedefini tutturmuş bir Banka ile bu döneme girmenin önemli bir artõ 
olduğunu da unutmayalõm. Merkez Bankasõ�nõn aynõ erken başlayan faiz 
indirim sürecinde olduğu gibi, ekonomik aktiviteye en az enflasyon eğilimi 
kadar ağõrlõk vererek karar almaya devam edeceğini, gerek aktivitede 
gerekse enflasyonda baz etkisinden kaynaklanacak olasõ dalgalõ seyrin 
kafalarõ karõştõrmasõna izin vermeyeceğini, düşünüyoruz. 

Sonuç olarak, yeni yõl özellikle Türkiye ekonomisi açõsõndan olumlu ya da 
olumsuz ama kesinlikle önemli gelişmelerle başlamõştõr. Küresel toparlanmanõn 
devam ediyor olmasõ artõ hanesine yazõlõrken, IMF anlaşmasõ umudunun artmasõ 
ancak belirsizliğin korunmasõ, bütçede birbirinin tersi yönde alõnan kararlar ve 
enflasyon şoku, gerek Merkez Bankasõ gerekse ekonomideki diğer karar alõcõlar 
açõsõndan öngörülebilirliği önemli ölçüde zedelemiş, düşük reel faizlerin 
oluşturduğu uygun yatõrõm ortamõnõn korunmasõnõ zorlaştõrmõştõr.   
                                

(*) Merkez Bankasõ ÖTV artõşlarõnõn fiyatlara yansõtõlmasõ durumunda TÜFE�ye etkiyi 1.5 
puan düzeyinde beklediğini açõklamõştõ. Beklenen etkinin en büyük kõsmõnõn ise sigara 
fiyatlarõndan gelmesi bekleniyordu. Bu doğrultuda, son günlerde sigara üreticilerinin rekabet 
nedeniyle fiyat artõşlarõnõ geri almasõ nihai etkinin bahsedilen oranõn çok altõnda kalacağõnõ 
düşündürmektedir. Bizim hesaplamalarõmõz toplam etkinin 0.6 puana inebileceği 
yönündedir. İndirimlerin kötü tarafõ ise, fiyat üzerinden alõnan KDV ve ÖTV tutarlarõnõ 
azaltarak beklenen vergi gelirine ulaşõlamamasõnõ getirmesi olacaktõr. 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçindeki en önemli gelişme PPK�nõn Perşembe günü açõklayacağõ 
faiz kararõ olarak görünüyor. Ayrõca cari açõk ve işsizlik oranõ gibi veriler de kritik 
olacak. Yurtdõşõnda ise daha yoğun bir veri gündemi var. ABD�de dõş ticaret, 
perakende satõşlar, enflasyon ve ekonomik aktivite verileri önemli olurken, 
Avrupa Merkez Bankasõ�nõn faiz kararõ da bu hafta izlenecek gelişmeler arasõnda 
yer alõyor. Bu arada, 11 Ocak Pazartesi günü Japonya�da piyasalar tatil olacak. 

 
 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 
 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta CNBC-e Tüketim Endeksi, Ara. - 11 Ocak, 10:00 -
Yüksek Cari Açõk, Kas. US$ mlr 11 Ocak, 10:00 1.70 (1.54)
Orta Nakit Bazlõ Faiz Dõşõ Denge, Ara. TL mlr 11 Ocak -1.6
Orta Kapasite Kullanõmõ, Ara. % 12 Ocak, 10:00 (71.6)
Yüksek PPK Faiz Kararõ baz puan 14 Ocak, 19:00 değişim yok
Yüksek İşsizlik Oranõ, Ekim % 15 Ocak, 10:00 -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta ABD Dõş Ticaret Dengesi, Kas. US$ mlr 12 Ocak, 15:30 -34.3
Orta Euro Bölgesi Merkez Bankasõ Faiz Kararõõ baz puan 14 Ocak, 14:45 değişim yok
Zayõf ABD İhracat & İthalat Fiyatlarõ, Kas. % 14 Ocak, 15:30 0.4 & 0.1
Yüksek ABD Perak.Satõş.Toplam & Oto.Hariç, Ara. % aylõk 14 Ocak, 15:30 0.2 & 0.3
Yüksek ABD Çekirdek TÜFE & TÜFE, Ara. % aylõk 15 Ocak, 15:30 0.2 & 0.1
Orta ABD New York Fed İmalat San. End., Ocak - 15 Ocak, 15:30 9.45
Yüksek ABD Kapasite Kullanõmõ, Ara. % 15 Ocak, 16:15 71.6
Yüksek ABD Sanayi Üretimi, Ara. % aylõk 15 Ocak, 16:15 0.4
Orta ABD Michigan Tüketici Güven End., Ocak - 15 Ocak, 16:55 -

Makro Ekonomik Görünüm 2008-2011 

2008 2009t 2010t 2011t

GSYİH (Mlr TL) 950.1 976.6 1,098.4 1,207.0
GSYİH (Mlr US$) 734.9 630.0 722.6 756.1
GSYİH büyümesi  0.9 -5.7 5.0 4.0
      
ÜFE ( yõllõk %) 8.1 5.9 5.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 10.1 6.5 6.9 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -69.8 -37.9 -67.8 -68.7
İhracat (FOB, Bavul hariç) 132.0 101.8 125.5 122.9
İthalat (CIF, Altõn dahil) 201.7 139.7 193.3 191.6

      
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -41.8 -13.2 -38.1 -36.9
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.7 -2.1 -5.3 -4.9

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

8 Ocak 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.4698 1.5000 1.5200 1.5200 1.5300 1.5200 1.6500
EUR/TL 2.1093 2.1600 2.2040 2.1900 2.1900 2.1900 2.2440
Döviz Sepeti 3.5791 3.6600 3.7240 3.7100 3.7200 3.7100 3.8900
EUR/USD 1.4351 1.4400 1.4500 1.4400 1.4300 1.4400 1.3600
O/N 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 8.00% 8.00% 10.00%
Gösterge Tahvil 8.71% 9.20% 9.80% 10.30% 11.10% 11.00% 11.50%
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