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Temel Ne Derse O... 
Önümüzdeki haftanõn ilk gününde açõklanacak olan Mart ayõ enflasyon 
gerçekleşmesiyle, Şubat sonunda % 10.1�e fõrlayan enflasyonun ne ölçüde bir 
geri çekilme gösterdiğini izleyeceğiz. Geçen yõlõn baz etkisi nedeniyle yõllõk 
enflasyonun tek haneli değerlere gerileme göstermesi kesin görünürken, daha 
önemli olan ise son dönemde enflasyonda gözlenen hõzlõ yükselişin genel 
fiyatlama davranõşlarõna bir bozulma getirip getirmediği olacak. Bir başka deyişle, 
şimdilik gõda fiyatlarõ ve vergi ayarlamalarõyla sõnõrlõ kalan fiyat artõş baskõsõnõn 
diğer fiyat gruplarõna sõçrama durumu, kõsacasõ fiyatõ artan ürünlerin toplam (430 
madde) içindeki ağõrlõğõnõn artõp artmadõğõ önemli görünüyor. Benzer derecede 
önemli diğer bir gelişme ise, çekirdek enflasyonda beklediğimiz yükselişin boyutu 
olacaktõr. Merkez Bankasõ son değerlendirmesinde, temel (çekirdek) enflasyon 
göstergelerinin geçtiğimiz yõl uygulanan vergi indirimlerinin oluşturduğu baz 
etkisiyle özellikle Mart ve Nisan aylarõnda artõş göstereceğini, ancak hedefin 
altõnda seyretmeye devam edeceğini öngörmüştü. Merkez Bankasõ�nõn kamuoyu 
ile paylaştõğõ bir TÜFE hedefi olduğu bilinmektedir, çekirdek enflasyon için ise 
zõmni (örtülü) bir hedefi olduğu anlaşõlmaktadõr. Bu konuya raporun ilerleyen 
bölümlerinde tekrar döneceğiz ama önce kõsa vadedeki olasõ gelişmelere ve 
beklentilerimize yer vermek istiyoruz. Anketler, Mart ayõ TÜFE ortalama 
beklentisini % 0.5-0.6 ile bizim % 0.6 düzeyindeki beklentimize yakõn gösterirken, 
bu yöndeki bir gelişmeyle yõllõk TÜFE % 9.5-9.6 civarõna gerilemiş olacaktõr. 
Merkez Bankasõ�nõn favori çekirdek enflasyon göstergesi olan (I) endeksinin ise 
% 4�den % 5.1�e yükselmesini bekliyoruz. Daha önce de belirttiğimiz gibi, temel 
enflasyon eğiliminin bozulmamasõ (mevsimsel düzeltilmiş aylõk % 0.4 artõş) 
durumunda bile H ve I çekirdek fiyat göstergelerindeki yõllõk artõşõn, önümüzdeki 
aylar boyunca yükselerek mevcut % 4 civarõndan, % 5.5�un üzerine çõkmasõ 
normal görünüyor, endişe verici gelişme ise bu normal seviyelerin üzerine doğru 
bir gidiş gözlenmesi olacaktõr. Peki 2010 yõlõ TÜFE hedefi % 6.5 iken çekirdek 
enflasyonun % 5�in üzerinde bir eğilim göstermesi TCMB�yi erken harekete 
geçirebilecek unsurlardan biri midir? Buna cevap aramaya çalõşacağõz...  
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(H) ve (I)  Çekirdek Fiyat Göstergeleri (Mevs.Düz. 2 Aylõk Değişim, Yõllõklandõrõlmõş) 
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Merkez Bankasõ�nõn para politikasõnõn kontrolü altõnda olduğu düşünülen çekirdek 
enflasyona ilişkin düşünceleri en kapsamlõ şekilde, 2012 yõlõ enflasyon hedefinin 
% 5 olarak belirlendiğinin açõklandõğõ 2010 Yõlõ Para ve Kur Politikasõ genel 
duyurusu ekinden izlenebilmektedir. TCMB orta vadeli enflasyon hedefinin                  
% 4�den % 5�e yükseltilmesine gerekçe olarak beş ana unsurdan 
bahsetmekteydi. Bunlar; 1) Ülke ekonomisine özgü faktörler (yüksek aracõlõk 
maliyetleri, dağõtõm kanallarõndaki verimsizlikler, işgücü piyasasõ 
düzenlemelerindeki katõlõklar ve bazõ sektörlerde aksak rekabet koşullarõ) ve 
devam eden yapõsal reform süreci (bütçe yapõsõnõn yeterince esnek olmamasõ 
nedeniyle, kamu dengelerini düzeltmeye yönelik tedbirler dönem dönem 
enflasyon üzerinde ek bir baskõ oluşturabilmekte)  2) Geçmiste yaşanan yüksek 
enflasyon döneminin oluşturduğu katõlõklar (uzun süre yüksek ve yapõşkan 
enflasyonla yaşanmasõndan dolayõ, fiyat artõşlarõ ve enflasyon beklentileri belirli 
bir eşik değerin altõna düşmeye direnç göstermekte) 3) AB yakõnsama süreci 
(üyelik sürecindeki ülkelerde fiyatlarõn AB ortalama fiyat seviyesine yakõnsama 
eğilimi göstermesi) 4) Fiyat endekslerinin ölçümüne dair hususlar (kalite, yeni 
ürün ve alõşveriş merkezi ikamesi gibi unsurlardan kaynaklanan yanlõlõklar)                  
5) Dõşsal faktörlerin etkisi 

Bunlarõn en önemlisi ise çekirdek enflasyonun hangi düzeyde hedeflenmesi 
gerektiğini de ortaya koyan dõşsal faktörlerin etkisi analiziydi. Bu analizde,  
H ve I endekslerinden dõşlanan gruplarõn yõllõk enflasyona yaptõğõ katkõnõn zaman 
içindeki gelişimi inceleniyordu. Biz de bu analizi yeni verilerle güncelledik. Bu 
kapsamda, gõda, enerji, altõn, tütün gibi alt kalemlerin yõllõk enflasyona yaptõğõ 
katkõ, H�de dõşlananlar için en düşük 0.9 ve en yüksek 6.8 puan iken, söz konusu 
rakamlar I�da dõşlananlar için sõrasõyla 2.0 ve 8.5 puan bulunmaktadõr. 2004-09 
dönemindeki ortalama katkõ ise, H�de 3.3 puan, I�da ise 4.6 puan 
düzeyindedir. Şubat ayõ sonu itibarõ ile de, yõllõk enflasyona katkõlar H�da                  
6.7 puan, I�da ise 7.4 puan ile her iki endeks için de tarihi zirvelerine yakõndõr.                           

ÖKTG-H Endeksinde Dõşlananlar: Enerji, İşlenmemiş Gõda, Alkollü İçecekler ve Tütün ile Altõn.                                                                                                                           
ÖKTG-I Endeksinde Dõşlananlar: Enerji, Gõda, Alkollü İçecekler ve Tütün ile Altõn.                                                                                                                                                                                  
Kaynak:  TCMB, TÜİK, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                       
       

Kõsacasõ, çekirdek enflasyondan dõşlanan kalemlerin yõllõk TÜFE�ye 
katkõsõnõn zaman içinde ortalamalara doğru yakõnsayacağõnõ varsaysak bile, 
bu yõlõn % 6.5 düzeyindeki TÜFE hedefiyle uyumlu H ve I yõllõk artõşõ sõrasõ 
ile % 3.2 ve 1.9 olarak hesaplanmaktadõr. Enflasyon hedefinin etrafõndaki iki 
puanlõk belirsizlik aralõğõnõn üst sõnõrõna kadar (% 8.5) tolere edilebileceği 
varsayõldõğõnda ise, aynõ değerler % 5.2 ve % 3.9�a yükselmektedir. Orta vadeli 
enflasyon hedefiyle (% 5) uyumlu artõşlar ise % 1.7 ve % 0.4 ile çok daha düşük 
düzeydedir. Çekirdek enflasyon H ve I için Şubat sonunda % 3.9 ve % 4.0 
düzeyindeyken, mevsimsel düzeltilmiş aylõk artõşlarõ son üç aydõr ortalama % 0.4 
seviyesinde seyretmektedir. Bu ise yõlõk bazda % 5 civarõnda bir artõş eğiliminin 
hakimiyetine işaret etmektedir. Yukarõda da belirttiğimiz gibi, bu eğilim bozulmasa 
bile çekirdek enflasyon önümüzdeki aylarda % 5.5�in üzerine doğru 
hareketlenecek ve dõşsallarõn katkõsõ dikkate alõndõğõnda TÜFE�nin hedefinin 
belirgin üzerindeki seyri devam edecektir. Temel enflasyon göstergeleri 
kapsamõnda, hizmet fiyatlarõna da dikkat edilmesi gerekmektedir.  

H ve I�da Dõşlanan Gruplarõn Yõllõk Enflasyona Yaptõğõ Katkõ  TÜFE Dağõlõm Endeksi (Fiyatõ Artan Ürünler / Tüm Ürünler) 
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Son iki aydõr hizmet enflasyonunda da artõş gözlenmiş ve yõllõk artõş % 5.9�a 
çõkmõştõr. Hizmet enflasyonunun en önemli bileşeni kira fiyatlarõ artõşõ % 4.75 ile 
sõnõrlõ kalõrken, yükseliş daha çok lokanta-otel ve ulaştõrma hizmetlerinden 
kaynaklanmõştõr. Eğilim açõsõndan daha önemli olan mevsimsel düzeltilmiş veriler 
de son aylarda sõnõrlõ bir yükseliş olduğunu doğrulamaktadõr. Diğer taraftan, fiyat 
artõşlarõnõn ne ölçüde genele yayõldõğõnõ gösteren dağõlõm endeksi, TÜFE içindeki 
430 madde arasõnda fiyatõ artan kalemlerin, fiyatõ düşen ve aynõ kalan kalemlerin 
de dahil olduğu toplama oranõ % 54 ile önceki aylara göre önemli bir fark 
göstermemiştir. Bu oranõn tarihsel seyri % 40 ile % 70 arasõndadõr.  

Temel enflasyon göstergelerinin düşük seyri, dõşsal faktörlerin mevcut 
görünümü altõnda Merkez Bankasõ açõsõndan rahatlatõcõ olmamakta, olsa 
olsa eğilimleri daha iyi gözlemek açõsõndan zaman kazandõrmaktadõr. 
Dolayõsõ ile kõsa dönemdeki fiyat gelişmelerindeki bu ayrõntõlarõn ve genel 
fiyatlama davranõşlarõna yansõmanõn para politikasõ kararlarõ açõsõndan kritik 
önemi devamõ etmekte, yakõndan takip edilmesi de gerekli görünmektedir. 

Sonuç olarak, Mart ayõnda bu kez yõllõk TÜFE gerilerken, temel enflasyon 
göstergelerinde yükseliş başlayacak gibi görünmektedir. Merkez Bankasõ bu 
gelişmeye kamuoyunu hazõrlamaya çalõşmaktadõr. Yine de, temel eğilimin ne 
derece etkilendiği ancak verilerin açõklanmasõyla ortaya çõkacaktõr. Çekirdek 
enflasyondan dõşlanan gruplardaki mevcut görünüm ve tarihsel seyir, temel 
eğilimin % 5�in üzerinde seyretmesi durumunda kõsa ve orta-uzun vadeli 
enflasyon hedeflerinin tehlike altõnda olacağõnõ düşündürmektedir.    
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçindeki en önemli gelişme, Pazartesi günü açõklanacak olan 
Mart ayõ enflasyon rakamlarõ olurken, Perşembe günü de Mart ayõ nakit bazlõ faiz 
dõşõ dengesi ve Şubat ayõ sanayi üretimi açõklanacak. Yurtdõşõnda da veri 
gündemi yoğun. Pazartesi günü ABD�de hizmet sektörü ISM endeksi ve bekleyen 
konut satõşlarõ yayõnlanacak. Çarşamba günü, Euro bölgesi 4. çeyrek GSYH 
verisi ve hizmet sektörü PMI endeksi takip edilecek. Perşembe günü ise, İngiltere 
ve Euro bölgesi Merkez Bankalarõ�nõn faiz kararlarõ yakõndan izlenecek. 
  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

(*) 2009 değerleri tahminidir. 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek TÜFE & ÜFE, Mart % aylõk 5 Nis., 10:00       0.6 (0.5 & 0.7)
Yüksek Sanayi Üretimi, Şub. % yõllõk         8 Nis., 10:00 15.8 (17.1)
Orta    MB Beklenti Anketi, Nis. I - 8 Nis. -
Orta Nakit Bazlõ Faiz Dõşõ Denge,Mart TL mlr                    8 Nis.                            -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Yüksek ABD Hizmet Sektörü ISM Endeksi, Mart - 5 Nis., 18:00 54.0
Orta ABD Bekleyen Konut Satõşlarõ, Şub. % aylõk 5 Nis., 18:00 -0.1
Yüksek Euro Bölgesi Hizmet Sektörü PMI Endeksi, Mart - 7 Nis., 10:58 53.7
Yüksek Euro Bölgesi GSYH (son veri), 4Ç % çeyr. 7 Nis., 12:00 0.1
Yüksek Japonya Merkez Bankasõ Faiz kararõ baz puan 7 Nis. değişim yok
Yüksek İngiltere                  Merkez Bankasõ Faiz kararõ baz puan 8 Nis., 13:00 değişim yok
Yüksek Euro Bölgesi Merkez Bankasõ Faiz kararõ baz puan 8 Nis., 13:45 değişim yok

Makro Ekonomik Görünüm 2009-2012 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL) (*) 975.6 1,114.3 1,220.9 1,326.9
GSYİH (Mlr US$) (*) 630.6 733.1 791.9 848.6
GSYİH büyümesi (*) -5.1 6.0 4.0 4.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 5.0 4.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 6.5 7.3 5.5 5.0
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -38.6 -62.8 -70.7 -70.6
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.2 116.0 132.6 144.4
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.8 178.7 203.2 215.0

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -13.9 -35.3 -39.9 -37.1
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.2 -4.8 -5.0 -4.4

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

02 Nisan 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.5115 1.5300 1.5300 1.5200 1.5300 1.5200 1.5600
EUR/TL 2.0395 2.1000 2.1000 2.0800 2.1400 2.1300 2.1800
Döviz Sepeti 3.5510 3.6300 3.6300 3.6000 3.6700 3.6500 3.7400
EUR/USD 1.3493 1.3700 1.3700 1.3700 1.4000 1.4000 1.4000
O/N 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 9.25% 8.00% 10.00%
Gösterge Tahvil 8.90% 9.50% 10.10% 10.60% 11.50% 11.00% 11.50%

 



 

 

 

 
Fortis Bank S.A./N.V. 
Montagne du Parc 3 
B-1000 Brussels 
Belçika 
Tel: +32 2 565 11 11 

Fortis Bank Avusturya 
Euro Plaza/D 
Wienbergstrasse 41 
1120 Vienna 
Avusturya 
Tel: +43 1 81 10 43 81 85 

Fortis Bank Çek Cumhuriyeti  
Myslbek Building 
Ovocny Trh 8 
117 19 Prague 1 
Çek Cumhuriyeti  
Tel: +420 225 43 60 10 

Fortis Bank Danimarka  
Gothersgade 49 3. 
1123 Copenhagen  
Danimarka 
Tel: +45 32 71 19 09 

Fortis Bank, Fransa 
30, quai de Dion Bouton 
F-92824 Puteaux Cedex 
Fransa 
Tel: +33 1 55 67 72 00 

Fortis Bank Almanya 
Christophstrasse 33-37 
50670 Cologne 
Almanya 
Tel: +49 221 161 13 30 

Fortis Bank Yunanistan 
Sygrou Ave 166 
17671 Athens 
Yunanistan 
Tel: +30 21 09 54 43 70 

Fortis Bank Hong Kong 
27/F, Fortis Bank Tower 
77-79 Gloucester Road 
Hong Kong 
Tel: +852 28 23 04 56 

Fortis Bank Macaristan 
Deak Ferenc 15 
1052 Budapest  
Macaristan 
Tel: +36 14 83 81 09 

Fortis Bank İtalya 
Via Comaggia 10 
I-20123 Milano 
İtalya 
Tel: +39 02 57 53 24 61 

BGL 
50, avenue J.F. Kennedy 
L-2951 Luxemburg 
Luxemburg 
Tel: +352 42 421 

Fortis Bank Norveç 
Haakon VII's gate 10 
0161 Oslo 
Norveç 
Tel: +47 23 11 49 50 

Fortis Bank Polska S.A. 

P.O. Box 15 
02-676 Warszawa 

Polonya 

Tel: +48 22 566 90 00  

Fortis Bank Portekiz 
Rua Alexandre Herculano 50-6 Andar 
1250-011 Lisboa 
Portekiz 

Tel: +351 213 13 93 16 

Fortis Bank Singapur 
63 Market Street #21-01 
Singapur 048942 
Tel: +65 65 38 03 90 

Fortis Bank İspanya 
Serrano 73 
28006 Madrid 
İspanya 

Tel: +34 91 436 56 00 

Fortiis Bank Romanya 
Tipografilor 11 -15 

013714 Bucharest  
Romanya 

Tel: +40 21 401 17 02 

Fortis Bank İsveç 
Birger Jarlsgatan 25 

10396 Stockholm 

İsveç 
Tel: +46 8 505 375 59 

Fortis Bank İsviçre  
Rennweg 57 

8021 Zurich  

İsviçre  
Tel: +41 58 322 09 70 

Fortis Bank Türkiye 
Yõldõz Posta Caddesi, No: 54, 
Gayrettepe, 34353, Istanbul, 
Türkiye 
Tel: +90 212 318 38 38 

Fortis Bank İngiltere 
5 Aldemanbury Square  
EC2V 7HR London 
İngiltere 
Tel: +44 20 32 96 80 00 

Fortis Bank ABD 
520 Madison Avenue, 3rd Floor 
New York, NY 10022 
ABD 
Tel: +1 212 418 87 00 
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