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beklentilerini de olumlu yénde etkiledigine dikkat gekilmisti. Ancak, bu aslinda

Nilfer Sezgin (Ydnetici Yrd.) beklenen bir degerlendirmeydi, zira daha énce yayinlanan Mayis ay1 PPK

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer.s@fortis.comtr toplantisi genis 6zetlerinde, 2010 yilsonu i¢in sunulan tahmine (% 8.4) kiyasla

gergeklesmenin % 6.5’lik hedefe daha yakin olabilecegi dederlendiriimesinde
bulunulmustu. Nitekim, yillik TUFE’nin Mayis sonunda % 9.1’e gerilemesi ile

Email: arastirma@fortis.com.tr beraber bir ara % 8.6’ya kadar yiikselen yilsonu TUFE beklentisinin % 8’e

Tel: 0212 27279 98 geriledigi izlenirken, gelecek 12 ay ve 24 ay beklentilerinin % 7.35 ve % 6.86 ile

Fax: 0212275 44 05 2011 ve 2012 enflasyon hedefleriyle uyumlu patikanin tzerinde kalmaya devam
ettigi gortiniyordu. Manset enflasyonda 6nceki donemde gbzlenen yiikselisin
digsal faktorlerden (vergi artisi, gida ve enerji fiyat artisi) kaynaklandidini,
cekirdek enflasyondaki yikseligin sinirli kaldigini biliyoruz. Hatirlanacagi gibi,
5 Nisan tarihli Makroskop’ta, gida, enerji, altin, titlin gibi alt kalemlerin yillik
enflasyona yaptigi katkiyr analiz etmistik. 2004-09 dénemindeki ortalama katki
dzel kapsamli TUFE géstergelerinden dislanan gruplar icin H'de 3.3 puan, I'da
ise 4.6 puan diizeyindeydi. Subat ayi1 sonu itibari ile, yillik enflasyona katkilar
H’da 6.7 puan, I'da ise 7.4 puan ile her iki endeks igin de tarihi zirvelerine
yakindi. Buna karsllik, digsal faktérlerde goériiniim terse dondiiyse, gekirdek
enflasyondan dislanan kalemlerin yillik TUFE’ye katkisinin zaman iginde en kétii
ortalamalara dogru yakinsayacagi, en iyi ihtimalle de tarihi diigiik noktalari olan
1 ve 2 puana dogru gerileyebilecegdi varsayilabilirdi. Bu durumda, bu yilin % 6.5
diizeyindeki TUFE hedefiyle uyumlu H ve | yillik artisi, ortalamaya
yakinsandiginda sirasi ile % 3.2 ve 1.9, en disuk degere yakinsandiginda ise,
% 5.5 ve % 4.5 olarak hesaplanmaktadir. Mayis sonunda H ve | yillik artisi % 5
ve % 5.5 ile dissallar icin ancak en iyi senaryonun gerceklesmesi durumunda bu
yihin hedefine yaklasmanin mimkin oldugunu yansitiyordu.

H ve I'da Diglanan Gruplarin Yillik Enflasyona Yaptig1 Katki (% Puan)
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Zira, 2011 yili enflasyon hedefi (% 5.5) ve orta vadeli enflasyon hedefine (% 5)
ulasmanin daha da dusik bir gekirdek enflasyon egilimi gerektirdigi agiktir. Bu
baglamda, egilim i¢cin gésterge olan mevsimsel dlzeltiimis aylik artiglarin son iki
ayda gok duslk seyretmesi ve yilliklandiriimis artiglarinin % 2 civarina gerilemesi
Umit vericidir. Ancak ¢ekirdek enflasyon egiliminin tarihsel seyri % 4’iin
altina kalici olarak gerilemenin ¢ok kolay olmadigini diisiindiirmektedir.

Bu temel tespitleri hatirlattiktan sonra, digsallarin etkisini daha derinlemesine
analiz etmek amaciyla ve de TUIK'in enflasyon sepetindeki madde ve grup
agirliklarini ayrintili olarak yayinlamamasi nedeniyle, bu seferde AB Istatistik
Kurumu (Eurostat) tarafindan yayinlanan Harmonize Tiiketici Fiyatlar
Endeksi (HICP-Harmonised Index of Consumer Prices) Tiirkiye verilerini
kullandik. Hatirlanacag gibi, TUIK, 2005 yilindan itibaren, 2003 yili Hanehalki
Biitce Anketinden elde edilen tiiketim kaliplari ve agirliklari kullanarak yeni TUFE
endeksi olusturmus, Eurostat tarafindan kullanilan HICP metodolojisine benzer
sekilde, her yil yapilacak s6z konusu anketin sonuglarina gére, madde
agirliklarinin yenilenecegi bir sistem benimsenmisti. Eurostat web sitesi
tizerinden ulasilabilen bu verilerde TUIK tarafindan yayinlanmayan mal ve hizmet
gibi ana gruplarin ve énemli bir ok maddenin sepetteki agirhgi ve fiyat
degisimleri izlenebilmektedir. Bu 6nemli bilgi, izlenen fiyat artiglarinin kalicilik
veya gegicilik ayriminin daha iyi yapilmasina yardimci olmaktadir. Ufak bir
érnek verelim. Eurostat verilerinden et fiyatlarinin TUFE igindeki agirhginin % 4.9
oldugu, Nisan sonunda yillik fiyat artisinin % 40.6’ya ulastigi ve bu artisin yillik
TUFE’ye katkisinin 2 puan oldudu kolayca hesaplanabilirken, et fiyat artisinin
zaman iginde ge¢mis yillar ortalamalarina (2005-09 ortalamasi % 9) yakinsadigi
durumda, bu katkinin yaklasik 1.6 puaninin ortadan kalkacagi gérilmektedir.
Keza islenmemis gida fiyatlar yillik artisi Subat sonu % 30’a kadar firlarken,
Mayis sonunda % 12.4’e inmistir. Burada bile et fiyatlarinin etkisi blyuktur.
Meyve ve sebze fiyatlarinin yillik artisinin % 1 ve -% 0.6’ya inmis olmasi bunu
yansitmaktadir. Merkez Bankasr’nin da, tahmini zor dalgalanmasi bol gida
fiyatlan igin yapabilecegi en iyi varsayim, kisa vadede her iki yonde asiri
uglara gidis miimkiin olsa da, zaman iginde genel fiyat seviyesindeki
ortalama artisa yakinsayacagi seklinde olacaktir.

Yillik TUFE'ye En Fazla Katki Yapan Maddeler Gida Fiyatlari (yillik ylizde degisim)

Agirhk 05.2005 Katkilar Agirhk 2008 2009 05.2010
TUFE 100.0 9.1% Gida ve alkolsiiz icecek 276 11.9% 9.3% 6.7%
Et 49 334% 16 Gida 258 121% 9.5% 6.8%
Bireysel ulasim icin akaryakit ve yag 3.8 225% 0.9 Ekmek ve tahillar 59 23.7% -1.9% -1.6%
Otomobil 53 155% 0.8 Et 49 147% 345% 33.4%
Lokanta, kafe ve benzeri 5.1 10.7% 0.5 Balik ve diger deniz Grunleri 0.4 7.3% 16.3% 0.1%
Gaz 29 15.7% 0.5 Sdt, peynir ve yumurta 34 7.0% 62% 10.3%
Sdt, peynir ,yumurta 34 10.3% 0.4 Bitkisel ve hayvansal yaglar 1.5 19.9% -8.6% -4.7%
Elektrik 32 11.0% 0.4  Meyve 25 -50% 11.4% 1.0%
Sebeke Suyu 25  127% 0.3 Sebze 46 6.0% 12.8% -0.6%
Mobilya ve dekorasyon 1.7  15.5% 0.3 Seker, regel, bal, ¢ikulata ve tuhafiye 21 141% 41% 4.2%
Kara ulagimi 34 7.5% 0.3 Gida Urinleri 04 11.8% 51% 2.6%
Giyim 52 4.9% 0.3  Alkolsiiz icecek 18 93% 5.6% 3.9%
Miicevherat ve altin icerikli saatler 0.8 29.0% 0.2 Kahve, gay ve kakao 0.8 133% 5.9% 5.7%
Kaynak: EUROSTAT Maden sulari, megrubat, meyve sulari 11 59% 52% 2.5%

Kaynak: EUROSTAT

Ote yandan, Eurostat verilerinden mal-hizmet grubu ayrintilarini izlemek de
miimkiindiir. Bilindigi gibi bu ayrimlari TUIK agiklamamakta, TCMB ise
enflasyon sonrasi yayinladigi notlarda seviye olarak belirtmektedir. Mal grubunun
TUFEdeki agirigi % 73, hizmetlerin ise % 27 seviyesindedir. Beklenebilecegi
gibi, tim digsallari iceren mallar grubu fiyat artisi % 10.2 ile hizmetler grubu
artisinin Gzerinde seyretmektedir. Cekirdek enflasyonun 6nemli bir bileseni olan
hizmet grubu fiyatlarinda ise ulastirma ve yemek hizmetleri disinda ilimli seyrin
strdiigl izlenmektedir. Bu kategorilerin de diigiis egilimine gegcen gida ve
petrol fiyatlarindan gecikmeli olarak olumlu etkilenebilecegi
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disiniildigiinde, Merkez Bankasr’nin gekirdek enflasyon gelismeleri
hakkinda daha umutlu bir bekleyis icinde olmasi normal goriinmektedir.
Merkez Bankasi, gekirdek enflasyonun yil sonu hedefi altinda ve orta vadeli
hedeflerle uyumlu seyretmeye devam edecegini belirtmektedir. Ancak Banka’nin
kamuoyu ile paylastigi % 6.5'lik TUFE hedefi disinda ¢ekirdek enflasyon (izerinde
belirlenmis bir hedef bilinmemektedir. Yukaridaki analizlerden gikarimimiz,
kastedilenin gekirdek enflasyonun bulundugu seviye degil egiliminin
gosterdigi seviye oldugudur.

Sonug olarak, para politikasi kontroli digindaki faktdrlerden kaynaklanan
enflasyon artisi sonrasinda ayni faktorlerde gézlenen ters yonli hareketle
enflasyon goériinimu goreli bir iyilesme sergilemis, Merkez Bankasi yilsonu
hedefinden yiiksek oranli sapma senaryosu giindemden diismustir. Ancak,
dissal faktorler icin en iyi senaryoda bile bu yil ve takip eden yillarin hedeflerine
ulasmak, temel enflasyon egiliminde yeni asagdi yonli kiriimalar olmadan kolay
gorinmemektedir. Bu nedenle, gelecek déneme iliskin enflasyon beklentilerindeki
katilik bu unsurlardaki belirsizlik ve dalgali seyre karsi birakilmig bir ihtiyat payi
gibi gérulmelidir.

Mal ve Hizmet Fiyatlari (yillik ylizde degisim)

Agirlik 2008 2009 05.2010

Mallar 731 10.0% 7.0% 10.2%
Enerji digi sanayi mallari 28.7 4.6% 4.5% 6.3%
Enerji digi sanayi mallari, sadece dayanikli mallar 10.8 6.2% 3.5% 12.1%
Enerji dig1 sanayi mallari, sadece dayaniksiz mallar 8.2 7.4% 5.7% 2.0%
Enerji digi sanayi mallari, sadece yari dayanikli mallar 9.7 0.7% 4.4% 4.4%
Enerji 11.5 23.5% 2.8% 14.6%
Gida ve alkolsliz icecekler 27.6 11.9% 9.3% 6.7%
Mevsimlik gida 7.5 2.1% 12.5% 0.1%
Alkollli igkiler ve tutiin 5.3 0.3% 20.9% 43.0%
Hizmetler 26.9 10.2% 5.2% 6.1%
Haberlesme hizmetleri 4.9 5.7% 3.3% 0.5%
Konut hizmetleri 5.7 12.0% 5.4% 4.7%
Diger hizmetler 4.6 4.9% 6.0% 6.3%
Kisisel bakim ve konut tadilatini da iceren eglence hizmetleri 71 12.2% 7.3% 10.2%
Paket turlar hari¢ edlence ve kisisel bakim hizmetleri 6.4 12.2% 7.3% 10.5%
Paket turlar ve konaklama igerikli hizmetler 0.7 12.1% 6.4% 7.1%
Ulastirma hizmetleri 45 14.4% 2.9% 7.2%

Kaynak: EUROSTAT
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde, Carsamba glini agiklanacak olan dis ticaret verileri ve
GSYH birinci geyrek rakami kritik olacakken, Persembe giinii de CNBC-e tiiketici
gliveni, TIM ihracat rakamlari ve iTO fiyat endeksi yakindan izlenecek.
Yurtdisinda ise, ABD’de gekirdek PCE, imalat sanayi ISM endeksi ve tarim digi
istihdam oranlari, Euro Bdlgesi’nde ise imalat sanayi PMI endeksi aciklanacak en
Onemli veriler arasinda iken, yine ABD ‘de yayinlanacak olan C. Shiller endeksi,
tuketici giiven endeksi, ADP istihdam raporu ve bekleyen konut satiglari da

yakindan takip edilecek.

Fortis

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Acgiklama Tarihi Fortis Tahmin
(Konsensus)
Yiiksek ithalat & ihracat, May. bin 30 Haz., 10:00 14.5&9.1
Yiksek GSYH, 1.C % ceyreksel 30 Haz., 10:00 11.0 (11.5)
Orta CNBC-¢e Tiketici Gliven Endeksi, Haz. - 1 Tem., 8:00 -
Orta TiM Ihracat, Haz. US$ mn 1 Tem., 10:00 9.0
Yiksek ITO Fiyat Endeksi, Haz. % aylk 1 Tem., 12:00 -
Yurtdisinda Agiklanacak Veriler
Onem Ulke Gosterge  Birim Agiklama Konsensus
Tarihi
Yuksek ABD Cekirdek PCE, May. % aylk 28 Haz., 15:30 0.1
Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., Nis. % aylik 29 Haz., 16:00 0.0
Orta ABD Tuketici Glven Endeksi, Haz. - 29 Haz., 17:00 62.9
Orta ABD ADP istihdam Raporu, Haz. bin 30 Haz., 15:15 59.0
Orta ABD Chicago PMI End., Haz. - 30 Haz., 16:45 59.5
Yiksek Euro Bolgesi Imalat Sanayi PMI Endeksi, Haz. - 1Tem., 10:58 55.6
Yiksek ABD Imalat Sanayi ISM Endeksi, Haz. - 1Tem., 17:00 59.0
Orta ABD Bekleyen Konut Satiglari, May. % aylik 1 Tem., 17:00 -10.0
Yiksek ABD Tarim Digl istihdam, Haz. % aylik 2 Tem., 15:30 9.7
Orta ABD Fabrika Siparisleri, May. % aylk 2 Tem., 17:00 -0.1
Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri
Makro Ekonomik Goriiniim 2009-2012
2009 2010t 2011t 2012t
GSY!H (MIr TL) (*) 954.0 1,087.6 1,196.9 1,310.1
GSYIH (Mir USS) (*) 616.6 710.9 776.0 834.6
GSYIH biiyiimesi (*) -4.7 6.0 4.0 4.0
UEE ( yilhik %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 6.5 8.0 6.0 5.5
Dig Ticaret Dengesi (MIr US$) -38.6 -61.0 -69.8 -70.4
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.2 103.8 122.9 142.7
ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 164.9 192.7 213.0
Cari !§Iemler Dengesi (Mir U.S$) -13.8 -34.1 -39.4 -36.9
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) 2.2 -4.8 -5.1 -4.4
(*) 2010 degerleri tahminidir.
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
25 Haziran 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.5708 1.5800 1.5500 1.5500 1.5500 1.5500  1.5600
EUR/TL 1.9307 1.9300 1.9400 1.9700 2.0000 1.9700 2.1100
Doviz Sepeti 3.5015 3.5100 3.4900 3.5200 3.5300 3.5200 3.6700
EUR/USD 1.2291 1.2200 1.2500 1.2700 1.3100 1.2700  1.3500
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 8.00% 9.50% 8.00% 9.50%
Gosterge Tahvil 8.70% 8.80% 9.30% 10.00% 11.00% 10.00% 11.00%
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