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Dört Koldan, Dört Nala... 
Sanki sõraya girmiş gibi her hafta bir başka emtianõn hõzlõ yükseliş göstermesi ve 
petrol fiyatlarõnõn 135 dolara ulaşarak yeni bir rekor kõrmasõ, küresel ekonomide 
dengesizliklerin ve belirsizliklerin ne denli ciddi boyutta olduğunu bir kere daha 
düşündürmüştür. Özellikle petrol ve gõda fiyatlarõnda yaşanan yüksek oranlõ fiyat 
artõşlarõnõn uzun süre devam etme durumu, doğal olarak enflasyondaki ana 
eğilimi kontrol etmekle yetinmeye çalõşan merkez bankalarõnõn işini fena halde 
zorlaştõrmaktadõr. Politika yapõcõlarõ bu tip dalgalanmalarõ başlangõçta göreli fiyat 
hareketleri olarak gördüklerinden yükselen fiyatlarõn tekrar düşeceğini, düşen 
fiyatlarõn ise tekrar yükseleceğini varsayarak yola devam ederler. Ama göreli 
fiyatlarõn da uzun dönem eğilimleri olabilir ve öyle bir nokta gelir ki buradaki 
hareketin kalõcõ olduğu ve diğer fiyatlarõ da etkileyebileceği düşünüldüğünde 
devreye girmek için bir an bile vakit kaybedilmemeleri gerekir. Türkiye�de 
uygulanan para politikasõnõn kõsa bir sürede gevşeme eğiliminden sõkõlaşma 
eğilimine geçmesinde, bu yaklaşõmõn önemli bir payõ olduğunu düşünüyoruz. 
Nisan ayõ Para Politikasõ Kurulu özetlerinde yer alan �Normal şartlar altõnda arz 
şoklarõnõn göreli fiyatlarõ geçici olarak etkilemesi, ancak orta vadeli enflasyon 
eğilimini değiştirmemesi beklenir. Bununla beraber birden fazla arz şokunun aynõ 
anda ortaya çõkmasõ ve oldukça uzun bir süredir devam ediyor olmasõ, gelinen 
noktada fiyatlama davranõşlarõna dair riskleri göz ardõ edilemeyecek bir noktaya 
getirmiştir.� cümlesi tam da bunu anlatmaktadõr.  

TCMB, gõda ve enerji fiyatlarõnda son yõllarda gözlenen artõşlarõn küresel 
eğilimlerden kaynaklanan yapõsal bir değişimi yansõttõğõna ilişkin görüşlerin 
güçlendiğine dikkat çekmiş ve geçen hafta yansõttõğõmõz gibi enflasyon tahminleri 
ve senaryolarõ için bu durumu göz önüne almõştõr. Emtia fiyatlarõnõn gelişimine ve 
bunlarla ilgili yapõlan analizlere bakõldõğõnda bu duruş değişikliği haklõ 
görünmektedir.  

 

Makroskop 
26 Mayõs - 1 Haziran 2008 

 

Haftalõk Ekonomi ve Strateji Raporu  
 

Haluk Bürümcekçi (Yönetici Direktör) 
Tel: 0212 318 34 49 
Email: haluk.burumcekci@fortis.com.tr 
 
H. Erkin Işõk, CFA (Yönetici) 
Tel: 0212 318 34 05 
Email: erkin.isik@fortis.com.tr 
 
Nilüfer Sezgin (Yönetici Yrd.) 
Tel: 0212 318 37 90 
Email: nilufer.s@fortis.com.tr 
 
 
Email: arastirma@fortis.com.tr 
Tel: 0212 272 79 98 
Fax: 0212 275 44 05 
 

Emtia Endeksleri (IMF, 2005=100) (Yõllõk Değişim) 

-60%
-40%
-20%

0%
20%
40%
60%
80%

100%

Oca.01 Oca.02 Oca.03 Oca.04 Oca.05 Oca.06 Oca.07 Oca.08

Gõda Metaller Petrol
 

 

Kaynak: IMF, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 



2 | Makroskop | 26 Mayõs � 1 Haziran 2008 Fortis
 

IMF tarafõndan yayõnlanan 2005 yõlõ bazlõ emtia endeksleri Nisan ayõ itibarõ ile, 
gõda ve petrol fiyatlarõndaki son bir yõllõk yükselişi % 45.6 ve % 67.5 seviyesinde 
göstermektedir. Söz konusu artõşlar gõda fiyatlarõ için endeks tarihinin en yüksek 
yõllõk artõşõnõ, petrol fiyatlarõ için ise 2000�den beri en yüksek artõşõ ifade 
etmektedir. IMF�nin Dünya Ekonomik Görünümü Raporu�nda yer verdiği                  
1960-2007 yõllarõ arasõnda emtia fiyatlarõndaki patlama (boom) dönemlerini 
inceleyen analizde, bugünlerde devam eden son yükseliş döneminin önceki 
yükseliş döngülerine göre, daha genele yayõlmõş, fiyat artõşõ olarak geçmiş 
ortalamalarõn üzerinde ve kalõcõ fiyat artõşõ döneminin daha uzun sürdüğü 
değerlendirmesinde bulunmuştur. Gerçekten de, petrol ve gõda fiyatlarõ için 
önceki boom dönemlerinin ortalama süresi 18 ay civarõndayken, son döngüde bu 
süre petrol için 73 aya, gõda için ise 38 aya yükselmiştir. Ayrõca, emtia ana 
gruplarõnõn (petrol, metal, gõda, içecek ve tarõmsal hammadde) birlikte yükseldiği 
aylarõn yaklaşõk yarõsõ 2005 yõlõndan bu yana olan dönemde gerçekleşmiştir.    

Böylesi bir emtia şokunun genel enflasyon (TÜFE) üzerindeki yansõmalarõ ileriye 
yönelik beklentileri bozarak enflasyonun temel eğilimini olumsuz etkileme 
potansiyeline sahiptir. Nisan sonunda yõllõk artõşõ % 9.7 seviyesinde olan 
TÜFE�nin 6 puandan fazlasõ gõda ve enerji fiyatlarõndan kaynaklanmõştõr. 
Türkiye�de gõdanõn TÜFE üzerindeki etkisi ağõrlõklarõn bilinmesi nedeniyle daha 
net olarak izlenebilmektedir. Buna karşõlõk petrolün doğrudan ve birincil dolaylõ 
etkileri daha karanlõkta kalmaktadõr. Petrol fiyatlarõnõn TCMB�nin kötümser 
senaryosuna doğru hareketlendiği bugünlerde, buradaki risklere değinmek 
faydalõ olacaktõr. Hesaplamalarõmõza göre, doğrudan etki diyebileceğimiz 
akaryakõt fiyatlarõnõn TÜFE içindeki ağõrlõğõ % 4�e yakõndõr. Bir kõsmõ idari 
kararlara bağlõ olan birincil dolaylõ etkilerin (elektrik, doğalgaz, ulaştõrma v.b) 
ağõrlõğõ ise % 10�a yakõndõr. Ancak bu kõsõmdaki yansõma birebir olmayacağõ gibi 
zamana yayõlarak da gerçekleşebilir. Dolayõsõ ile, fiyatlama davranõşõ 
açõsõndan en kötü durumda buna karşõlõk YTL�de belirgin bir değişim 
gözlenmemesi şartõyla, petrol fiyatlarõnda bir yõllõk dönemde görülen                        
% 10�luk artõşõn yõllõk TÜFE�ye etkisinin (doğrudan ve dolaylõ) 1.3-1.4 puan 
düzeyinde olduğu söylenebilir. TCMB, 2008 yõlõ petrol fiyatõ beklentisini 85 
dolardan 105 dolara çõkarmõş ve buradan TÜFE�ye gelecek katkõnõn 0.9 puan 
olacağõnõ söylemiştir. Petrol fiyatõ varsayõmõyla yõllõk artõşõn % 15�den fazla 
olacağõ düşünüldüğünde Banka�nõn sadece doğrudan etkileri dikkate aldõğõ 
anlaşõlmaktadõr. Ayrõca, petrol fiyatlarõ yeni varsayõmõn bile 30 dolar üzerinde 
seyretmeye başlamõştõr. Bu ise, Banka�nõn yeni yõl sonu TÜFE tahmini (% 9.3) 
açõsõndan önemli bir risktir.     

Petrol fiyatlarõndaki durmak bilmeyen artõşõn cari dengeye etkisine gelince; 
sadece ham petrol ithalatõ üzerinden düşünülünce, petrol fiyatlarõnda 1 dolarlõk 
fiyat artõşõnõn cari açõğa katkõsõ 180 mn dolar seviyesinde olmaktadõr. Bunun 
yanõnda, ithalatõn petrol fiyatlarõna hassas kõsmõnda mineral yağlar ve doğalgaz 
da bulunmaktadõr ve petrol ithalatõ toplam enerji ithalatõnõn yaklaşõk % 40�õnõ 
oluşturmaktadõr. Bu doğrultuda, petrol fiyatlarõnõn doğalgaz fiyatlarõna 6-9 ay 
gecikme ile yansõyacağõ varsayõldõğõnda, petrol fiyatlarõndaki 1 dolarlõk fiyat 

Emtia fiyatlarõnda görülen yükseliş dönemlerinin özellikleri, 1960-2007 

  Fiyat Değişimleri (%)  Süre (ay) 
US$ Bazlõ Endeksler Son dönüm 

noktasõ 
Son dönüm 

noktasõndan itibaren Ortalama*  
Son dönüm 

noktasõndan itibaren Ortalama*

Ham petrol ** Aralõk 2001 210.1 54.0 73 18 
Metaller Mart 2003 104.8 43.0 58 22 
   Alüminyum Nisan 2003   29.0 41.0 57 22 
   Bakõr Ekim 2001 212.5 61.0 75 21 
   Nikel Ekim 2005   74.9 84.0 19 29 
Gõda Kasõm 2004   30.4 21.0 38 18 
   Mõsõr Kasõm 2004   62.2 39.0 38 19 
   Buğday Nisan 2005  124.1 38.0 32 20 
   Soya fasulyesi Ocak 2005  83.9 42.0 36 18 
(*) Geçmişte yaşanan fiyat yükseliş dönemlerinin ortalamasõ (mevcut yükseliş dönemi hariç) 
(**) IMF�nin petrol için ortalama spot fiyatõ 
Kaynak: IMF Dünya Ekonomik Görünümü Raporu, Nisan 2008 
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artõşõnõn cari açõğõ 400 mn dolar yükselteceği söylenebilmektedir.                        
Bir diğer deyişle, 10 dolarlõk bir fiyat artõşõ cari dengeyi GSYH�ya oranla 0.5 puan 
yukarõ çekmektedir. Bu durumda, 2007�yi ortalama 73 dolar seviyesinde 
bitiren ham petrol bu yõlõn kalanõnda, bugünlerdeki 130 dolar seviyesinde 
devam eder ve yõllõk ortalama olarak 120 dolar seviyesinde tamamlarsa, 
diğer şartlar aynõ kalmak üzere bunun 2008 yõlõ cari açõğõnõ 18.8 mlr dolar 
artõşla 52.7 mlr dolara, GSYH�ya oranõnõ ise 1.8 puan artõşla % 7.0�ye 
çõkarmasõ beklenebilir. 

Sonuç olarak, emtia fiyatlarõ kaynaklõ arz şokunun ulaştõğõ nokta Merkez 
Bankalarõnõn tolere edebileceği boyutlarõ aşmõştõr. Bu fiyat patlamasõnõn 
öncekilere göre farklõ nitelikler göstermesi belirsizliği artõrmakta ve daha temkinli 
yaklaşmayõ gerektirmektedir. Ne yazõk ki, Türkiye, enerji ithalatçõsõ olmasõ ile gõda 
ve enerjiyle iliişkili harcamalarõn TÜFE içindeki yüksek ağõrlõğõ gibi nedenlerle 
artõk daha kalõcõ olacağõ düşünülen bu eğilimden olumsuz etkilenecek ülkelerin 
başõnda gelirken, özellikle petrol fiyatlarõnõn bugünlerde bulunduğu seviyeyi 
korumasõ durumunda enflasyon ve cari açõk en kötü beklentilerin bile üzerinde 
gerçekleşebilecektir.  
 
 
 
 
  
 
 
 
                

 

Enerji fiyatlarõnõn TÜFE'ye katkõsõ (Yõllõk % Puan) Hampetrol fiyatlarõna ilişkin senaryolar ve cari açõk (% GSYH) 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Yurtiçinde bu haftanõn kritik verileri arasõnda Reel Kesim Güven Endeksi ve 
hafta sonu açõklanacak olan İTO fiyat endeksi yer alõyor.  
! Yurtdõşõ gündemde ise ABD�de yeni konut satõşlarõ, birinci çeyrek büyüme ve 
çekirdek PCE gibi kritik verilere ek olarak, Fed Başkanõ Bernanke�nin Perşembe 
ve Cuma günleri yapacağõ konuşma da önemli olabilir. Bu arada, ABD ve 
İngiltere�de piyasalar Pazartesi günü kapalõ olacak.  
! Çarşamba günü piyasaya yapõlacak 6.2 mlr YTL�lik döviz cinsi itfa öncesinde 
Hazine Salõ günü 25.05.2011 vadeli  dolar cinsi sabit kuponlu tahvil ihraç edecek. 
Hazine�nin, Cuma günü açõklayacağõ Haziran ayõ iç borçlanma programõnda ise, 
4.3 mlr YTL�lik iç ve 0.9 mlr dolarlõk dõş borç servisi için toplamda 5.4 mlr YTL 
finansman ihtiyacõ olacağõnõ hesaplõyoruz.  

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin Konsensus

Yüksek Reel Kesim Güven Endeksi, May. - 26 May., 17:00 - -
Orta Hazine Borçlanma Prog., Haz. - 30 May. - -
Yüksek İthalat, Nis. US$ mn 30 May., 17:00 17,200 
Yüksek İhracat, Nis. US$ mn 30 May., 17:00 11,800 
Orta TİM İhracat, May. US$ mn 1 Haz. 12,200 -
Yüksek İTO Fiyat Endeksi, May. % aylõk 1 Haz., 12:00 - -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta ABD C. Shiller Konut Fiyat End., Mart % aylõk 27 May., 16:00 -
Orta ABD Tüketici Güven Endeksi, May. - 27 May., 17:00 61.0
Yüksek ABD Yeni Konut Satõşlarõ, Nis. mln 27 May., 17:00 0.52
Orta ABD Day. Tük. Mal. Sipariş. (Ulaş. har.), Nis. % aylõk 28 May., 15:30 -0.4 (-0.5)
Yüksek ABD Büyüme (ilk rev.), 1Ç % çeyreksel 29 May., 15:30 1.0
Yüksek ABD Çekirdek PCE, Nis. % aylõk 30 May., 15:30 0.1
Orta ABD Michigan Tüketici Güv. End. (rev.), May. - 30 May., 16:55 59.5

 

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 10.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 9.5 7.0 5.0
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -62.8 -68.6 -67.3 -66.0
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 

23 Mayõs 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2008 2009

USD/YTL 1.2448 1.2700 1.2800 1.2900 1.3050 1.2950 1.3100
EUR/YTL 1.9620 1.9685 1.9585 1.9350 1.8930 1.9430 1.8350
Döviz Sepeti 3.2068 3.2385 3.2385 3.2250 3.1980 3.2380 3.1450
EUR/USD 1.5762 1.5500 1.5300 1.5000 1.4500 1.5000 1.4000
O/N 15.75% 16.25% 17.00% 17.00% 17.00% 17.00% 17.00%
Gösterge Tahvil 19.70% 19.50% 19.00% 18.50% 18.00% 18.50% 18.00%
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