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Enflasyonun Amok Koşusu... 
Merkez Bankasõ aylardõr bizi bu gelişmelere hazõrlamaya çalõşsa da, daha Ekim 
2009�da % 5�e yaklaşan yõllõk TÜFE�nin bir kaç ay içinde % 10�un üzerine 
çõkmasõnõn, arkasõnda yatan neden ne olursa olsun, büyük bir şok olduğunu 
kabul etmemiz lazõm. Raporlarõmõzõ takip edenler hatõrlayacaktõr, enflasyonun 
yõlõn ilk aylarõnda % 9.6�ya kadar yükselebileceğini öngörmüştük ama 
gerçekleşme bizim konsensüse göre kötümser olan beklentimizi bile aştõ.              
Üstelik ilk aylara yüklü bir doğalgaz zammõ koymamõza karşõlõk bu artõşõn 
gerçekleşmemiş olmasõna rağmen oldu. Bundan sonra önemli olan, bu moral 
bozucu gelişmenin enflasyon kontrolden çõkõyor gibi bir görüntü vermesini 
engellemek, yani enflasyon beklentilerinin kötüleşerek fiyatlama 
davranõşlarõnõ bozmasõ riskini ortadan kaldõrmak olacaktõr. Merkez 
Bankasõ�na düşen bu görev, iki farklõ yolla yerine getirilebilir. Birincisi; enflasyon 
ve ekonomik aktiviteye yönelik tahminlerine güvenerek ve gõda 
fiyatlarõndaki artõşõn kalõcõ olmayacağõna (yeniden ortalama enflasyona 
yakõnsayacağõna) inanarak mevcut duruşu korumak, ancak çekirdek 
enflasyonda olumsuz gelişmelere karşõ da tetikte olmaktõr. Gõda ve enerji 
dõşõ enflasyon mevcut durumda olduğu gibi düşük seyretmeye devam ettiği 
müddetçe bu duruş korunabilir. Gerçi bu yol daha önce denenmiş (2007 yõlõ) ama 
sonu iyi bitmemişti. Bu yüzden eskisi gibi uzunca bir süre õsrarlõ olunmasõnõ 
beklememek gerekir. İkinci yol ise; mevcut para politikasõ duruşunu 
sõkõlaştõrmak olabilir. Bu ise, ya kademeli bir şekilde yapõlõr ya da önalõcõ bir 
şekilde beklenenden önce yapõlõr. Merkez Bankasõ�nõn bu iki ana alternatifin 
bir kombinasyonunu uyguladõğõnõ ancak parasal sõkõlaştõrmayõ kademeli 
yapmayõ planladõğõnõ düşünüyoruz. Merkez Bankasõ�nõn bu stratejide en 
önemli desteklerinden biri de, bir kaç ülke dõşõnda dünya genelinde bir parasal 
sõkõlaştõrma eğiliminin olmamasõ, kõsa ve uzun vadeli faizlerin düşük seyretmesi 
ve enflasyonda belirgin bir kõpõrdanma olmamasõdõr. Ancak buradaki gelişmeler 
reel faiz üzerinden göreceli konumumuzu belirlediğinden yakõndan izlenmelidir.   
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TÜFE ve Çekirdek TÜFE (Yõllõk % değişim) 
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TÜFE Çekirdek I*

Kaynak: TÜİK 
(*) Enerji, gõda ve alkolsüz içecekler, alkollü içkiler ile tütün ürünleri ve altõn hariç. 
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İki hafta önceki Makroskop�ta da değindiğimiz gibi, faiz oranlarõnõn uzun bir süre 
düşük düzeylerde tutulmasõ gerekeceği söylemine rağmen, Merkez Bankasõ da, 
bizler de yakõn gelecekte faizlerin artõş yönünde hareket edeceğini bilmekteyiz. 
Bilmediğimiz ise, artõrõma hangi ay başlanacağõ ve ne boyutta gerçekleşeceği ki, 
buna Merkez Bankasõ�nõn da önyargõyla yaklaşmayacağõnõ ve verilere bakarak 
hareket edeceğini düşünüyoruz. Bu sürecin önemli bir diğer belirsizliği ise, 
faiz artõrõmlarõndan önce diğer para politikasõ araçlarõ ve likidite 
imkanlarõnõn finansal koşullarda sõkõlõk yaratmak amacõyla kullanõp 
kullanõlmayacağõ konusudur. Kriz süresinde, politika faizlerinde indirim (Kasõm 
2008) tüm bu önlemlerden önce başlamõş, TL cinsi önlemlerden ilki ise                       
17 Haziran 2009�da uzun vadeli repolara (3 ay) başlanmasõ olmuştu. Bu 
doğrultudaki son önlem ise, 16 Ekim 2009�da TL zorunlu karşõlõklarõn % 6�dan              
% 5�e inmesi şeklinde gerçekleşmişti. Dolayõsõ ile, parasal gevşemeden çõkõş 
stratejisi faiz artõrõmõndan önce bu tür desteklerin kaldõrõlmasõ şeklinde 
uygulanõrsa, faiz artõrõmõ en son önlem olarak gerçekleşecek, tersi durumda 
ise bir süreç gibi algõlanmamasõ için sinyal nitelikli sembolik politika faizi 
artõşõna yönelinebilecektir.  

Bu tespitleri yaptõktan sonra, tüm bu tespitleri yapmamõzõ getiren enflasyon 
görünümünün ayrõntõlarõna değinmenin faydalõ olacağõnõ düşünüyoruz. Veri 
sonrasõ yayõnladõğõmõz FlaşNot�ta da değindiğimiz gibi, bir kerelik vergi ve gõda 
fiyatõ artõşlarõnõn yõllõk enflasyon artõşõ olan %10.1�in 6.6 puanlõk bir kõsmõnõ 
oluşturduğunu hesaplõyor, fakat bunun geçici olma ihtimalini yüksek görüyoruz. 
Bu faktörler enflasyonu yukarõ çekerken, çekirdek fiyat göstergelerindeki olumlu 
görünüm, temel enflasyon eğiliminin düşük seyretme eğiliminin 
korunduğunu düşündürmüştür. Merkez Bankasõ�nõn en fazla önem verdiği 
çekirdek fiyat göstergesindeki ( I ), (gõda-enerji, alkollü içecekler, tütün, altõn 
hariç) yõllõk artõş önceki aya göre sadece 0.2 puan yükselmiş ve % 4.0 olmuştur.  

Kaynak: TÜİK, TCMB, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji                                      

 
Gõda fiyatlarõndaki aylõk % 5�lik artõş fiyatlarõn yõllõk bazda % 9.4�ten % 14.8�e 
yükselmesine neden olurken, bu değer Temmuz 2008 haricinde tarihteki en 
yüksek seviyedir. Oysa o dönemde dünyada emtia fiyat şoku yaşanmaktaydõ, 
şimdi ise böyle bir durum bulunmamaktadõr. Bu nedenle, gõda fiyatlarõnda 
önümüzdeki dönemde bir düzeltme yaşanmasõ ve en azõndan uzun dönem 
ortalamasõna (% 9) yakõnsamasõ daha olasõdõr. Enflasyonda ilk iki ayda 
görülen sert yükselişten sonra, kõsa vadede dalgalõ seyrin devam etmesi de 
beklenmelidir. Bu ise büyük ölçüde baz etkisinden kaynaklanacaktõr. Örneğin; 
yõllõk enflasyonun Mart ayõnda geçen yõlõn aynõ ayõnõn yüksek değeri nedeni ile           
1 puan civarõnda azalmasõnõ beklerken, Nisan ve Mayõs�ta tekrar yükselerek zirve 
noktasõ % 10.2�ye ulaşmasõnõ ve yõlõn son çeyreğine kadar yüksek seviyelerde   
(% 9-10 aralõğõ) kalmasõnõ bekliyoruz. Baz etkisinin yõlõn son çeyreğinden 
itibaren olumlu yönde etkili olacağõnõ ve TÜFE�nin yõl sonuna doğru % 7.3 
seviyesine gevşeyeceğini tahmin ediyoruz. Ancak bu tahminde risklerin 
yukarõ yönlü olduğunu da kabul etmeliyiz. Gelecek 12 ay ve 24 ay enflasyon 
beklentileri bu veriler öncesi devam eden artõş eğilimiyle beraber Kasõm ayõ 
sonuna göre sõrasõ ile 62 ve 32 baz puan artõşla % 6.91 ve % 6.54 seviyesine 
çõkmõştõ. Sõnõrlõ sayõlabilecek bu artõşõn bundan sonra nasõl bir seyir izleyeceği de 
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önemli olacaktõr. Yõlsonu ve gelecek 12 aylõk beklentilerde artõşõn devam etmesi 
kesin gibi görünmektedir. Ancak Merkez Bankasõ�nõn daha fazla önem vereceği              
24 ay sonrasõ beklentisi olacaktõr. Yõllõk enflasyondaki artõş, beklentiler kanalõ ile 
enflasyon üzerinde olumsuz etkilerin görülmesi riskini artõrmakla birlikte, biz 
Merkez Bankasõ�nõn mevcut para politikasõnda bir değişikliğe gitmeden önce, 
önümüzdeki döneme yönelik enflasyon beklentileri üzerindeki etkiyi görmeyi 
bekleyeceğini düşünüyoruz. Yõlõn son çeyreğinde başlayacak faiz artõrõmlarõ ile 
yõlõn tamamõnda 150 baz puanlõk artõş beklemeye devam ediyoruz.     

Sonuç olarak, nedeni ne olursa olsun ve ne kadar hazõrlõklõ olursak olalõm 
enflasyonda ciddi bir şokla karşõ karşõya olduğumuzu kabul etmeliyiz. Merkez 
Bankasõ�nõn, enflasyon kontrolden çõkõyormuş gibi bir algõlama oluşmamasõ için 
söylem ve eylemleriyle ne gerekiyorsa yapõlacağõ mesajõnõ vermeye devam 
etmesini bekliyoruz. Ancak işler şimdi daha zordur. Zaten yavaş seyreden 
toparlanmayõ zedelememe ve enflasyonu kontrolden kaçõrmama arasõndaki 
hassas dengeyi yeniden tesis etmek gerekmektedir.  
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde sanayi üretimi ve cari açõk verileri yakõndan izlenecek. 
Ayrõca, Hazine Mart ayõ için geriye kalan 2.9 mlr TL�lik (çoğunluğu piyasaya) itfasõ 
için Pazartesi günü 08.09.2010 vadeli iskontolu referans bono ve Salõ günü de 
06.08.2014 vadeli sabit kuponlu tahvil ihalelerini düzenleyecek. Yurtdõşõnda ise, 
ABD�de Şubat ayõ perakende satõşlarõ ve Ocak ayõ dõş ticaret dengesi verileri 
izlenecek. 
 

 
 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

(*) 2009 değerleri tahminidir. 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek                     Sanayi Üretimi, Ocak % yõllõk 8 Mart,10:00                    16.4 (15.9)
Orta              MB Beklenti Anketi, Mart I -                   8 Mart -
Orta Nakit Bazlõ Faiz Dõşõ Denge, Şub. TL mlr                   8 Mart                                     -
Orta CNBC-e Tüketim Endeksi, Şub. - 10 Mart, 10:00 -
Yüksek                          Cari Denge, Ocak US$ mlr 11 Mart, 10:00                                    -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama 
Tarihi

Konsensus

Orta ABD Dõş Ticaret Dengesi, Ocak US$ mlr 11 Mart, 15:30 -40.3
Yüksek ABD      Perak.Satõşlar & Oto.Hariç, Şub. % aylõk 12 Mart, 15:30 0.0 & 0.2
Orta ABD    Michigan Tüketici Güv. End., Mart - 12 mart, 16:55 73.5

Makro Ekonomik Görünüm 2008-2011 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL) (*) 969.4 1,090.1 1,193.8 1,297.4
GSYİH (Mlr US$) (*) 626.6 721.9 774.4 829.8
GSYİH büyümesi (*) -5.7 5.0 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 -64.5 -64.8 -68.0
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.2 115.3 132.6 144.4
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.8 179.9 197.4 212.3

          
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -14.2 -35.8 -33.3 -33.4
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.3 -5.0 -4.3 -4.0

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

5 Mart 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.5323 1.5500 1.5400 1.5200 1.5300 1.5200 1.5600
EUR/TL 2.0894 2.1100 2.1100 2.0800 2.1400 2.1300 2.1800
Döviz Sepeti 3.6217 3.6600 3.6500 3.6000 3.6700 3.6500 3.7400
EUR/USD 1.3636 1.3600 1.3700 1.3700 1.4000 1.4000 1.4000
O/N 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 9.00% 8.00% 10.00%
Gösterge Tahvil 9.10% 9.30% 10.00% 10.50% 11.20% 11.00% 12.00%
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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.  


