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Enflasyon Nereye Koşuyor?...  

Tüketici fiyatlarõ yõllõk artõşõ Şubat sonunda % 7.7�ye gerilemiş, dezenflasyon için 
çok uygun koşullarõn (yüksek üretim açõğõ, düşük petrol ve emtia fiyatlarõ ile 
kurlardan fiyatlara geçişi sõnõrlayan yüksek stok birikimi) hakim olduğu bu 
dönemde yõl sonunda enflasyonun % 7.5 olarak belirlenen hedefin belirgin olarak 
altõnda kalma ihtimali yükselmiştir. Üç yõldõr enflasyon hedeflerine ulaşmakta 
yaşanan başarõsõzlõktan sonra bu gelişme sevindirici olsa da, 2009 ve 
sonrasõndaki iki yõl için belirlenen hedeflerin 3 Haziran 2008�de belirgin 
olarak yukarõ revize edilmiş değerler (*) olduğunu ve bu değerlere petrol ve 
gõda fiyatlarõnõn uzun süre yüksek kalacağõ varsayõmlarõyla ulaşõlmõş 
olduğunu hatõrlatmayõ gerekli görüyoruz. Örneğin; bu revizyonda 2009 yõlõ için 
petrol fiyatõ ortalamasõ 105 dolar, gõda fiyatlarõ yõllõk artõşõ ise % 8 alõnmõştõ. Oysa 
petrol fiyatlarõnõn ilk çeyrekte 40-45 dolar aralõğõnda dalgalandõğõ, vadeli fiyatlarda 
ise yõl ortalamasõ için 50 dolarõ geçmediği ve gõda fiyatlarõ yõllõk artõşõnõn Şubat 
sonunda % 6.2�ye indiği izlenmektedir. Meraklõ okuyucularõmõz hatõrlayacaktõr, biz 
hedef revizyonu öncesinde bunun ne kadar gerekli olduğunu savunanlardan 
olsak da, 2008 ve sonrasõndaki üç yõlõ kapsamasõnõ fiyat istikrarõ ve enflasyonla 
mücadele açõsõndan verilmiş olumsuz bir mesaj olarak yorumlamõştõk. Hadi bu yõl 
için artõk geç denebilir ama önümüzdeki iki yõl için hedeflerin halen de orta 
vadeli enflasyon hedefi olan % 4�ün üzerinde tutulmasõ bize doğru bir 
yaklaşõm gibi gelmiyor. Bu temel saptamayõ yaptõktan sonra özellikle temel 
eğilimlerin enflasyonda hangi seviyeye doğru bir gidişe işaret ettiğine bakmaya 
çalõşacağõz. Ama önce 2003 bazlõ TÜFE�nin ve temel eğilimin göstergesi olarak 
aldõğõmõz (I) endeksinin seyrini hatõrlatalõm. Bu endekslerin gördüğü en düşük 
seviye yõllõk TÜFE�de Temmuz 2007�de % 6.90 ve çekirdek (I)�da Şubat 2008�de 
% 4.3 seviyesidir.  
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TÜFE Çekirdek I*

Kaynak: TÜİK, Fortis Ekonomik  Araştõrmalar ve Strateji  
(*) Enerji, gõda ve alkolsüz içecekler, alkollü içkiler ile tütün ürünleri ve altõn hariç 
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Enflasyon hedeflemesi rejimlerinde ağõrlõklõ olarak manşet enfllasyon olarak da 
adlandõrõlan genel TÜFE yõllõk artõşõ hedeflense de, Merkez Bankalarõ�nõn 
enflasyondaki temel eğilime (çekirdek) daha fazla önem verdikleri bilinir. Zira, 
dõşsal unsurlar olarak nitelendirilen gõda ve enerji fiyatlarõnõn para politikalarõ ile 
kontrol edilebilmesi mümkün değildir. Bu nedenle, manşet enflasyondaki 
gelişmelerin daha çok beklentiler üzerinde etkili olacağõnõ düşünürlerken, politika 
kararlarõnõ çekirdek göstergelerdeki gelişmelere göre alõrlar. Dolayõsõ ile, manşet 
ve çekirdek enflasyonun birbirinden farklõ yönlere doğru gittikleri 
dönemlerde kamuoyunu ikna etmekte zorlanabilirler. Örneğin, 2007�de 
çekirdek enflasyon sürekli düşerken manşet enflasyonun yükselişini 
sürdürmesi, temel enflasyon görünümündeki olumlu gelişmelerin 
algõlanmasõnda sorun yaratmõştõ. Bugünlerde ise, % 7�nin altõna doğru 
gittiği gözlenen manşet enflasyona karşõlõk çekirdek enflasyon % 7�nin 
üzerinde kalmayõ sürdürürse, tam tersi olarak, birtakõm olumsuzluklarõn 
arka plana itilmesine yol açabilecektir.  

Ekim 2008�de % 12 seviyesinde olan yõllõk TÜFE�nin takip eden dört ayda 
kümülatif olarak 4.3 puan düştükten sonra önümüzdeki dönemde düşüşünü 
kademeli olarak sürdürmesini beklemekteyiz. Bu görünüm manşet ve çekirdek 
enflasyonun Şubat sonunda birbirine yakõnsamasõ ile de uyumludur. Bazõ aylarda 
baz etkisine bağlõ olarak yõllõk enflasyonda geçici yükselişler görülebilecekse de, 
TÜFE�nin yõl ortasõnda % 7�nin altõna, yõl sonunda ise % 6�ya doğru 
gerileyeceğini öngörmekteyiz. Bu görünümü değiştirecek en önemli unsur ise, 
ABD�de yõlõn ikinci yarõsõnda resesyondan çõkõşõ içeren �erken toparlanma� 
senaryosudur. Bu durumda Türkiye ekonomisi için öngörülen üretim açõğõ da 
daha hõzlõ kapanacak ve stoklarõn eritilmesi ile kur ve diğer unsurlardan 
kaynaklanan maliyet artõşlarõnõn tüketiciye yansõtõlmasõ daha kolaylaşacaktõr. 
Mevcut bilgiler õşõğõnda, şu anda bu senaryoya yakõn olduğumuzu söylemek 
zordur. Ancak benzer şekilde geç toparlanma senaryosuna doğru bir yönelim de 
net değildir. Her ne kadar ABD�de ilk ve ikinci çeyrek büyüme tahminleri aşağõ 
doğru revize edilse de halen analistlerin ikinci yarõda toparlanma beklentisini 
koruduklarõ gözlenmektedir.  

Kaynak:  TÜİK, TCMB, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                     Kaynak: TÜİK, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji            
(*) Mevsimsellikten Arõndõrõlmõş, Yõllõklandõrõlmõş 2 Aylõk Değişim                                                                                                                                                                                                             

Dolayõsõ ile, enflasyonun seyri açõsõndan kontrol listemiz şu şekilde 
olacaktõr. 

1) Öncelikle, ABD�de ekonomik aktivitenin öncü göstergesi olan PMI 
endekslerinde son iki ayda gözlenen toparlanmanõn kalõcõ bir dipten çõkõş eğilimi 
oluşturup oluşturmadõğõna bakacağõz.  

2) Bu esnada, Türkiye�de tüketim eğilimindeki bozulmanõn durduğuna işaret eden 
verilerin sanayide stoklarõn eritilmesine yardõmcõ olup olmadõğõnõ gözlerken, 
bunun sanayi üretimini tetikleyip tetiklemediği kritik önemde olacaktõr. Her ne 
kadar Ocak ayõnda da yõllõk bazda % 18 oranõnda bir üretim daralmasõ bekliyor 
olsak ve Şubat ayõ ihracat verileri bu eğilimin devamõna işaret ediyor olsa da, 

Çekirdek (I) Endeksi Trendi (*) Şubat Aylarõ itibarõ ile Alt Gruplarõn TÜFE�ye Katkõlarõ (Yüzde Puan) 
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esas dikkat edeceğimiz mevsimsel düzeltilmiş üretim verilerinde de gözlenen sert 
düşüşlerin bu aylarda hõz kesip kesmeyeceği olacaktõr.  

3) Zira, bunun gözlendiği andan itibaren şimdiye kadar sõnõrlõ kalan döviz 
kurlarõndan fiyatlara geçiş etkisi daha önemli bir risk haline gelecektir. Yõllõk 
enflasyonun inişe geçtiği Temmuz 2008�den beri çekirdek enflasyonun % 7�nin 
üzerindeki seyrini korumasõ bu bağlamda bu tür etkiler sõnõrlõ kalsa da temel 
eğilimler açõsõndan önemine dikkat çekmektedir. Dolayõsõ ile, yõllõk artõşõ % 7.2�de 
olmasõna rağmen çekirdek enflasyonun eğiliminin % 6 civarõnda seyretmesini 
şimdilik olumlu bulurken, son iki aydaki yükselişin farklõ bir eğilim oluşturup 
oluşturmayacağõnõ yakõndan izleyeceğiz.     

Yukarõda çizdiğimiz enflasyon görünümünün para politikasõ açõsõndan önemli bir 
değişiklik getirmesini beklemiyoruz. Banka, son PPK toplantõ özetlerinde 
enflasyonun % 7.5�lik yõlsonu hedefinin �belirgin şekilde altõnda kalma ihtimalinin 
sürdüğü� değerlendirmesini yapmõş ancak bundan sonraki olasõ faiz indiriminin 
bu toplantõdaki indirime kõyasla daha yavaş olabileceğini söylemiştir. Bu ifadeler 
doğrultusunda Banka�nõn 19 Mart�taki PPK toplantõsõnda 100 baz puanlõk, sonraki 
toplantõda da 50 baz puan daha indirime gitmesini beklemeye devam ediyoruz. 
TCMB bu özetlerde ayrõca, geçen haftanõn Makroskop bülteninde dikkat 
çektiğimiz para politikasõnõn etkinliğini azaltan iki unsura da yer vermiştir. 
Birincisi, ticari kredi faizleri ile merkez bankasõ politika faizleri arasõndaki 
farkõn yüksek olmasõ. İkincisi ise, kamu kesimi borçlanma gereksiniminin 
artmasõ nedeniyle orta vadeli piyasa faizlerindeki düşüşü sõnõrlamasõdõr. 
Önümüzdeki dönemde politika kararlarõnda, bu iki unsura ilişkin gelişmeler 
de en az enflasyon seyri kadar önemli olacağa benzemektedir.  

Sonuç olarak, Şubat ayõ enflasyon gerçekleşmeleri ve diğer alanlardan gelen 
ileriye yönelik sinyaller yõl sonunda enflasyonun % 7.5 olarak belirlenen hedefin 
belirgin olarak altõnda kalma ihtimalini yükselmiştir. Biz de daha önce % 6.5 olan 
yõl sonu beklentimizi % 6�ya çekmiş bulunmaktayõz. Ancak manşet ve çekirdek 
enflasyonun birbirine iyice yakõnsamasõ önümüzdeki dönemde düşüşün kademeli 
olacağõnõ düşündürürken, şimdilik sõnõrlõ kalan kurlardan fiyatlara geçiş etkisinin 
farklõ senaryolara bağlõ olarak özellikle enflasyonun temel eğiliminde daha önemli 
bir risk unsuru haline gelebileceğinin unutulmamasõ gerektiğini belirtmek istiyoruz.   

 
 
(*) �Gõda ve enerji fiyatlarõndaki artõşlar enflasyondaki düşüşü geciktirmektedir. Bu durumun 
yakõn bir gelecekte tersine döneceğine dair belirgin bir işaret gözlenmemektedir. Bu koşullar 
altõnda enflasyon hedeflerinin, arz yönlü olumsuz şoklarõn devam etme ihtimalini de göz 
önüne alacak ve ilerde hedeflerin tekrar yenilenmesi gereğini asgariye indirecek şekilde 
gözden geçirilmesinin faydalõ olacağõ düşünülmektedir. Bu doğrultuda, daha önce 
belirlenmiş olan yüzde 4 hedefine doğru daha yavaş ve kademeli olarak ilerlememizi 
sağlayacak yeni bir hedef patikasõ öngörülmektedir. Bu değerlendirmeleri ve Nisan 2008 
Enflasyon Raporunda üç senaryo altõnda yer alan enflasyon tahminlerimizi gözönünde 
bulundurarak, enflasyon hedeflerini 2009 yõlõ sonu için yüzde 7,5 ve 2010 yõlõ sonu için 
yüzde 6,5 olarak güncellemeyi; 2011 yõlõ için ise yüzde 5,5 olarak belirlemeyi, bu mektup 
aracõlõğõyla Hükümetimize öneriyoruz.� (Hükümete yazõlan Açõk Mektup, 03.06.08) 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta, Ocak ayõ sanayi üretim endeksi ile ekonomideki daralmanõn 
beklendiği gibi hõz kesip kesmediğini göreceğiz. Ayrõca, Hazine�nin nakit dengesi 
de Şubat ayõnda mali performansõ gözlemlemek açõsõndan ilk önemli sinyal 
olacak. Hazine 11 Mart Çarşamba günü gerçekleştireceği 2.4 mlr TL�lik itfasõ 
öncesinde Pazartesi günü   6 ay vadeli referans bono ve Salõ günü 3.03.2010 
vadeli iskontolu bono ihraç edecek.  

! Yurtdõşõnda ise gündem bu hafta sakin geçecek. Haftanõn en önemli verisi 
ABD�de açõklanacak perakende satõşlar olarak görünüyor.   

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek MB Beklenti Anketi, Mart I - 9 Mart -
Orta Nakit Bazlõ FDF, Şub. TL mlr 9 Mart -4.1
Orta Merkezi Hükümet Bütçesi FDF, Şub. TL mln 9 - 13 Mart -
Yüksek Sanayi Üretimi, Ocak % yõllõk 9 Mart, 10:00 -18.0 (-17.9)
Orta CNBC-e Tüketim Endeksi, Şub. - 10 Mart, 10:00 -
Orta Kapasite Kullanõmõ, Şub. % 10 Mart, 10:00 (62.9)
Yüksek Cari Açõk, Ocak US$ mln 10 Mart, 17:00 -200 (-516)

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus

Yüksek ABD Perakende Satõş.Toplam & Oto.Hariç, Şub. % aylõk 12 Mart, 14:30 -0.4 & -0.2
Zayõf ABD İhracat & İthalat Fiyatlarõ, Şub. % 13 Mart, 14:30 0.0& -0.5
Zayõf ABD Dõş Ticaret Dengesi, Ocak US$ mlr 13 Mart, 14:30 -38.2
Orta ABD Michigan Tüketici Güv. End. (ilk veri),  Mart - 13 Mart, 15:55 55

Makro Ekonomik Görünüm 2007-2010 

2007 2008 2009t 2010t

GSYİH (Mlr TL) 853.7 971.7 1,011.2 1,112.5
GSYİH (Mlr US$) 658.8 751.6 624.2 678.2
GSYİH büyümesi  4.6 1.0 -1.0 4.0
          
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 8.1 6.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 8.4 10.1 6.0 6.0
          
Dõş Ticaret Dengesi (Mn US$) -62.8 -69.8 -37.4 -46.7
İhracat (FOB, Bavul hariç) 107.3 132.0 113.5 126.0
İthalat (CIF, Altõn dahil) 170.1 201.7 151.0 172.7

          
Cari İşlemler Dengesi (Mn US$) -38.2 -41.4 -12.9 -20.4
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -5.8 -5.5 -2.1 -3.0

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

6 Mart 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2009 2010

USD/TL 1.7314 1.8000 1.8000 1.6500 1.6900 1.6500 1.7300
EUR/TL 2.1776 2.2700 2.2500 2.0800 2.1500 2.1000 2.2500
Döviz Sepeti 3.9090 4.0700 4.0500 3.7300 3.8400 3.7500 3.9800
EUR/USD 1.2577 1.2600 1.2500 1.2600 1.2750 1.2700 1.3000
O/N 11.50% 10.50% 10.00% 10.00% 11.00% 10.00% 13.50%
Gösterge Tahvil 15.40% 15.50% 15.00% 13.00% 14.60% 13.00% 14.50%
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Bu bültende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya açõk, güvenilir olduğuna inanõlan kaynaklardan derlenmiştir. Bununla beraber, gerek bu bültendeki gerekse 
bu bültende kullanõlan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden olduğu gibi bu yayõndaki bilgilerin kullanõlmasõ sonucunda yatõrõmcõlarõn uğrayabilecekleri doğrudan 
ve/veya dolaylõ zararlardan, kar yoksunluğundan, manevi zararlardan ve üçüncü kişilerin uğrayabileceği zararlardan, velhasõl her ne surette olursa olsun 
kullanõmõ olumsuz etkileyecek her türlü sonuçtan dolayõ Fortis Bank AŞ veya Fortis Yatõrõm Menkul Değerler AŞ'nin ve ayrõca her ne nam altõnda olursa olsun 
her ne akitle bağlõ olursa olsun her türlü çalõşanõ hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Bu bülten yatõrõmcõlarõ bilgilendirmek amacõyla hazõrlanmiş olup, hiçbir 
şekilde menkul kõymetlerin alõmõ veya satõmõ konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalõdõr, fonlarõn portföylerinin geçmiş döneme ilişkin getirileri gelecek 
dönemlerin göstergesi olamaz. Katõlma Paylarõnõn değeri menkul kõymet piyasalarõndaki şartlara göre her zaman iniş ve çõkõşlar (dalgalanmalar) gösterebilir. 
Fevkalade değişken ve profesyonel bir piyasada oluşan işbu bilgiler, hiçbir surette gönderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kõlmaz. Kullanan ancak kendi 
bilgi, insiyatif ve değerlendirmesi ile hareket edecektir.  


