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H. Erkin Istk, CFA (Yénetici) ger.geklg§me3|“yle, $yﬂt?a.t .sonundaw/o 10.1’e firlayan enfla.S)./onun n.e olgtde bir

Tel: 0212 318 34 05 geri gekilme gosterdigini izleyecegiz. Gegen yilin baz etkisi nedeniyle yillik

Email: erkin.isik@fortis.com.tr enflasyonun tek haneli dederlere gerileme gostermesi kesin goriinirken, daha
onemli olan ise son dénemde enflasyonda gézlenen hizl yiikseligin genel

Nilfer Sezgin (Ydnetici Yrd.) fiyatlama davranislarina bir bozulma getirip getirmedigi olacak. Bir baska deyisle,

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr simdilik gida fiyatlari ve vergi ayarlamalariyla sinirli kalan fiyat artis baskisinin

diger fiyat gruplarina sigrama durumu, kisacasi fiyati artan Griinlerin toplam (430
madde) icindeki agirliginin artip artmadigi énemli gortiniiyor. Benzer derecede
Email: arastirma@fortis.com.tr onemli diger bir gelisme ise, ¢ekirdek enflasyonda bekledigimiz yilikselisin boyutu
Tel: 0212 27279 98 olacaktir. Merkez Bankasi son degerlendirmesinde, temel (cekirdek) enflasyon
Fax: 0212275 44 05 gostergelerinin gectigimiz yil uygulanan vergi indirimlerinin olusturdugu baz
etkisiyle 6zellikle Mart ve Nisan aylarinda artig gosterecegini, ancak hedefin
altinda seyretmeye devam edecegini 6ngoérmistli. Merkez Bankasi'nin kamuoyu
ile paylastigr bir TUFE hedefi oldugu bilinmektedir, cekirdek enflasyon igin ise
zimni (6rtllG) bir hedefi oldugu anlasiimaktadir. Bu konuya raporun ilerleyen
bélimlerinde tekrar donecegiz ama once kisa vadedeki olasi gelismelere ve
beklentilerimize yer vermek istiyoruz. Anketler, Mart ay1 TUFE ortalama
beklentisini % 0.5-0.6 ile bizim % 0.6 dizeyindeki beklentimize yakin gdsterirken,
bu yéndeki bir gelismeyle yillik TUFE % 9.5-9.6 civarina gerilemis olacaktir.
Merkez Bankasi’'nin favori gekirdek enflasyon gdstergesi olan (I) endeksinin ise
% 4’den % 5.1’e yukselmesini bekliyoruz. Daha 6nce de belirttigimiz gibi, temel
enflasyon egiliminin bozulmamasi (mevsimsel dizeltiimis aylik % 0.4 artis)
durumunda bile H ve | ¢ekirdek fiyat gostergelerindeki yillik artigin, dniimizdeki
aylar boyunca yukselerek mevcut % 4 civarindan, % 5.5’'un izerine ¢ikmasi
normal gérlniyor, endise verici gelisme ise bu normal seviyelerin lGizerine dogru
bir gidis gdzlenmesi olacaktir. Peki 2010 yili TUFE hedefi % 6.5 iken gekirdek
enflasyonun % 5’'in Gzerinde bir egilim gostermesi TCMB'yi erken harekete
gegcirebilecek unsurlardan biri midir? Buna cevap aramaya galisacagiz...

(H) ve () Cekirdek Fiyat Gostergeleri (Mevs.Diiz. 2 Aylik Degisim, Yilhiklandiriimis)
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Merkez Bankasi’'nin para politikasinin kontroll altinda oldugu dusunulen ¢ekirdek
enflasyona iligkin disinceleri en kapsamli sekilde, 2012 yili enflasyon hedefinin
% 5 olarak belirlendiginin agiklandigi 2010 Yili Para ve Kur Politikasi genel
duyurusu ekinden izlenebilmektedir. TCMB orta vadeli enflasyon hedefinin

% 4’den % 5’e yukseltimesine gerekge olarak bes ana unsurdan
bahsetmekteydi. Bunlar; 1) Ulke ekonomisine 6zgii faktorler (yiiksek aracilik
maliyetleri, dagitim kanallarindaki verimsizlikler, isglici piyasasi
diizenlemelerindeki katiliklar ve bazi sektorlerde aksak rekabet kosullari) ve
devam eden yapisal reform siireci (bltce yapisinin yeterince esnek olmamasi
nedeniyle, kamu dengelerini diizeltmeye ydnelik tedbirler ddbnem dénem
enflasyon lzerinde ek bir baski olusturabilmekte) 2) Gegmiste yagsanan yiiksek
enflasyon doneminin olusturdugu katiliklar (uzun sire yiksek ve yapiskan
enflasyonla yasanmasindan dolayi, fiyat artiglari ve enflasyon beklentileri belirli
bir esik degerin altina dismeye direng gdstermekte) 3) AB yakinsama siireci
(Uyelik surecindeki Ulkelerde fiyatlarin AB ortalama fiyat seviyesine yakinsama
egilimi gdstermesi) 4) Fiyat endekslerinin 6lgiimiine dair hususlar (kalite, yeni
urlin ve alisveris merkezi ikamesi gibi unsurlardan kaynaklanan yanhhklar)

5) Digsal faktorlerin etkisi

Bunlarin en 6nemlisi ise ¢ekirdek enflasyonun hangi diizeyde hedeflenmesi
gerektigini de ortaya koyan digsal faktorlerin etkisi analiziydi. Bu analizde,
H ve | endekslerinden diglanan gruplarin yillik enflasyona yaptidi katkinin zaman
icindeki gelisimi inceleniyordu. Biz de bu analizi yeni verilerle giincelledik. Bu
kapsamda, gida, enerji, altin, titiin gibi alt kalemlerin yillik enflasyona yaptigi
katki, H'de diglananlar i¢in en dugtk 0.9 ve en yuksek 6.8 puan iken, sz konusu
rakamlar I'da diglananlar icin sirasiyla 2.0 ve 8.5 puan bulunmaktadir. 2004-09
donemindeki ortalama katki ise, H'de 3.3 puan, I’da ise 4.6 puan
diizeyindedir. Subat ayi sonu itibari ile de, yillik enflasyona katkilar H'da

6.7 puan, I'da ise 7.4 puan ile her iki endeks igin de tarihi zirvelerine yakindir.

H ve I'da Diglanan Gruplarin Yillik Enflasyona Yaptigi Katki TUFE Dagihim Endeksi (Fiyati Artan Uriinler / Tiim Uriinler)
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Kisacasi, ¢ekirdek enflasyondan diglanan kalemlerin yillik TUFE’ye
katkisinin zaman iginde ortalamalara dogru yakinsayacagini varsaysak bile,
bu yilin % 6.5 diizeyindeki TUFE hedefiyle uyumlu H ve | yillik artigi sirasi
ile % 3.2 ve 1.9 olarak hesaplanmaktadir. Enflasyon hedefinin etrafindaki iki
puanlik belirsizlik araliginin tst sinirina kadar (% 8.5) tolere edilebilecegi
varsaylildiginda ise, ayni degerler % 5.2 ve % 3.9'a yukselmektedir. Orta vadeli
enflasyon hedefiyle (% 5) uyumlu artislar ise % 1.7 ve % 0.4 ile cok daha dusuk
duzeydedir. Cekirdek enflasyon H ve | igin Subat sonunda % 3.9 ve % 4.0
duzeyindeyken, mevsimsel dlzeltilmis aylik artislari son ti¢ aydir ortalama % 0.4
seviyesinde seyretmektedir. Bu ise yilik bazda % 5 civarinda bir artis egiliminin
hakimiyetine isaret etmektedir. Yukarida da belirttigimiz gibi, bu egilim bozulmasa
bile gekirdek enflasyon éniimuzdeki aylarda % 5.5’in Uzerine dogru
hareketlenecek ve dissallarin katkisi dikkate alindiginda TUFE’nin hedefinin
belirgin tizerindeki seyri devam edecektir. Temel enflasyon gostergeleri
kapsaminda, hizmet fiyatlarina da dikkat edilmesi gerekmektedir.
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Son iki aydir hizmet enflasyonunda da artis gézlenmis ve yillik artis % 5.9'a
ctkmistir. Hizmet enflasyonunun en énemli bileseni kira fiyatlari artisi % 4.75 ile
sinirh kalirken, yukselis daha ¢ok lokanta-otel ve ulastirma hizmetlerinden
kaynaklanmistir. Egilim agisindan daha énemli olan mevsimsel duzeltilmis veriler
de son aylarda sinirli bir yikselis oldugunu dogrulamaktadir. Diger taraftan, fiyat
artislarinin ne élgiide genele yayildigini gdsteren dagilim endeksi, TUFE icindeki
430 madde arasinda fiyati artan kalemlerin, fiyati disen ve ayni kalan kalemlerin
de dahil oldugu toplama orani % 54 ile dnceki aylara gére énemli bir fark
gostermemistir. Bu oranin tarihsel seyri % 40 ile % 70 arasindadir.

Temel enflasyon gostergelerinin diisiik seyri, digsal faktorlerin mevcut
goriinimii altinda Merkez Bankasi agisindan rahatlatici olmamakta, olsa
olsa egilimleri daha iyi go6zlemek agisindan zaman kazandirmaktadir.
Dolayisi ile kisa donemdeki fiyat gelismelerindeki bu ayrintilarin ve genel
fiyatlama davraniglarina yansimanin para politikasi kararlari agisindan kritik
onemi devami etmekte, yakindan takip edilmesi de gerekli gériinmektedir.

Sonug olarak, Mart ayinda bu kez yillik TUFE gerilerken, temel enflasyon
gbstergelerinde yukselis baglayacak gibi gérinmektedir. Merkez Bankasi bu
gelismeye kamuoyunu hazirlamaya calismaktadir. Yine de, temel egilimin ne
derece etkilendigi ancak verilerin agiklanmasiyla ortaya g¢ikacaktir. Cekirdek
enflasyondan dislanan gruplardaki mevcut gortiniim ve tarihsel seyir, temel
egilimin % 5'in Gzerinde seyretmesi durumunda kisa ve orta-uzun vadeli
enflasyon hedeflerinin tehlike altinda olacagini digtindirmektedir.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

Bu hafta yurticindeki en 6nemli gelisme, Pazartesi glint agiklanacak olan

Mart ayi enflasyon rakamlari olurken, Persembe glinii de Mart ay1 nakit bazl faiz
digi dengesi ve Subat ayi sanayi Uretimi agiklanacak. Yurtdisinda da veri
glindemi yodun. Pazartesi giini ABD’de hizmet sektorli ISM endeksi ve bekleyen
konut satiglari yayinlanacak. Carsamba giinl, Euro bolgesi 4. ceyrek GSYH
verisi ve hizmet sektdrii PMI endeksi takip edilecek. Persembe giinii ise, Ingiltere
ve Euro boélgesi Merkez Bankalari’'nin faiz kararlari yakindan izlenecek.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Acgiklama Tarihi Fortis Tahmin
(Konsensus)
Yiksek TUFE & UFE, Mart % aylik 5 Nis., 10:00 0.6 (0.5&0.7)
Yiksek Sanayi Uretimi, Sub. % yillik 8 Nis., 10:00 15.8 (17.1)
Orta MB Beklenti Anketi, Nis. | - 8 Nis. -
Orta Nakit Bazl Faiz DigI Denge,Mart TL mir 8 Nis. -
Yurtdiginda Agiklanacak Veriler
Onem Ulke Gosterge Birim  Agiklama Tarihi Konsensus
Yuksek ABD Hizmet Sektord ISM Endeksi, Mart - 5 Nis., 18:00 54.0
Orta ABD Bekleyen Konut Satislari, Sub. % aylik 5 Nis., 18:00 -0.1
Yiksek Euro Bolgesi Hizmet Sektoéri PMI Endeksi, Mart - 7 Nis., 10:58 53.7
Yiksek Euro Bolgesi GSYH (son veri), 4C % ceyr. 7 Nis., 12:00 0.1
Yiksek Japonya Merkez Bankasi Faiz karari  baz puan 7 Nis. degisim yok
Yiiksek ingiltere Merkez Bankasi Faiz karari baz puan 8 Nis., 13:00 degisim yok
Yiksek Euro Bolgesi Merkez Bankas! Faiz karari baz puan 8 Nis., 13:45 degisim yok

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goriiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSYiH (MIr TL) (*) 975.6 1,114.3 1,220.9 1,326.9
GSYIH (MIr US$) (*) 630.6 7331 791.9 848.6
GSYIH biiyiimesi (*) -5.1 6.0 4.0 4.0
U!_:E ( yilhik %) 5.9 5.0 4.0 4.0
TUFE ( yillik %) 6.5 7.3 55 5.0
Dig Ticaret Dengesi (Mir US$) -38.6 -62.8 -70.7 -70.6
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.2 116.0 132.6 144.4
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 178.7 203.2 215.0
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -13.9 -35.3 -39.9 -37.1
Cari Islemler Dengesi / GSYIH (%) -2.2 -4.8 -5.0 -4.4
(*) 2009 degerleri tahminidir.
Finansal Gostergelere iligkin 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
Doviz 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
OIN 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 9.25% 8.00% 10.00%
Gosterge Tahvil 8.90% 9.50% 10.10%  10.60%  11.50% 11.00% 11.50%
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