
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

HA F T A L I K  B Ü L T E N  
02 AĞUSTOS 2010   

TCMB beklentileri iyimserleşmeye devam 
ediyor… 
 
Yıla kamu zamları ve yükselen işlenmemiş 
gıda ürünleri fiyatlarıyla başlandıktan sonra 
enflasyon tarafında belirgin bir yükseliş 
görülmüştü. TCMB o dönemde bu 
kapsamdaki fiyat artışlarının kalıcı olmadığını 
belirtse de, Nisan ayındaki enflasyon 
raporunda bu yükselişleri fiyatlarına 
yansıtmak zorunda kalmıştı. Yılın ilk 
çeyreğinde gündeme gelen bir diğer önemli 
gelişme de, Avrupa bölgesine dair risk 
faktörlerindeki hızlı yükselişti. Bu gelişmenin 
de etkisiyle TCMB’nin küresel piyasalara dair 
endişelerinde artış gözlendi. Bu kapsamda, 
piyasa beklentilerinde yılın özellikle son 
kısmında faiz artırım sürecine girileceği 
şeklindeki görüşler güçlendi. Diğer yandan, 
Mayıs ayından itibaren küresel piyasalardaki 
gelişmeler ve enflasyon görünümünde yeniden 
değişim söz konusu oldu. Hızla yükselen gıda 
sektörü fiyatlarında hızla bir düzeltme 
gündeme gelmeye başladı. Mayıs ve Haziran 
aylarında özellikle hizmet sektörü 
fiyatlarındaki gerilemenin belirginleşmesi 
çekirdek göstergelerde de gevşeme olmasına 
neden oldu. Bu eğilime paralel olarak 
piyasanın da iyimserliği artmaya başladı. 
Diğer yandan, Avrupa tarafında da sorunların 
giderilmeye başlanmasıyla küresel risk 
algısında da azalma gündeme geldi. Bu 
dönemde enflasyon tarafındaki gelişmeler 
dışında talep koşullarında kısa ve orta vadede 
etkili olacak gelişmeler de gündeme geldi. 
Bunlardan en önemlisi dış talep koşulları oldu. 
Avrupa, Türkiye’nin ihracatı içerisinde 
%56’lar düzeyindeki ağırlığıyla önemli bir dış 
ticaret ortağı olmakta. Avrupa tarafında 
özellikle bölgenin ikincil ekonomilerinde 

yaşanana finansal sorunlar talep üzerinde etkili 
olmakta. Bölgede bu kapsamda, mali sıkılaştırma 
sürecine yakında geçilmesi için ilk adımlar 
atılmaya başlandı. Zaten mevcut durumda düşük 
olan talebe, bir de mali sıkılaştırmanın talep 
düşürücü etkisi eklendiğinde toplam talep 
koşullarının daha da olumsuz olduğu 
öngörülmekte. Uluslar arası beklentilerde de, 
bölgenin büyümesine dair öngörülerin kademeli 
olarak aşağıya çekildiği gözlenmekte. Diğer 
yandan, ABD tarafında da talep koşulların dair 
endişe verici gelişmeler oluşmaya başlandı. 
ABD’nin krizin derinleştiği dönemde hızla 
gündeme getirdiği destek planlarının kademeli 
olarak geriye alınmasına bağlı olarak ABD 
tarafında üretim ve büyümeye dair beklentilerde 
de güç kaybı gündeme gelmeye başladı. Benzer 
eğilimler Çin’in ve genel anlamda küresel 
ekonominin tamamına dair ortaya atılmakta. Bu 
kapsamda, azalan dış talep koşulları piyasalar 
üzerinde etkili olacaktır. Dış talebin azalmasına 
karşılık iç talep geçtiğimiz yılın sonarlına 
başladığı güçlenme eğilimini bu yılda da 
sürdürüyor. Hem tüketici hem de ticari krediler 
tarafında yükseliş dikkat çekmekte. Kredilerdeki 
yükselişte, ticari kredi tarafında önemli bir detay 
TCMB’nin son raporunda dile getirilmekte. Buna 
göre, borç çevirme amaçlı kredi kullanımı oranı 
giderek gerilemekte. Ayrıca, ticari kredilerin 
dağılımında da sektörel bazda bakıldığında 
yayılma gözlenmekte. Bu durum da, kredi 
kullanımında belli sektörlerden ekonominin 
geneline bir akış olduğuna işaret ediyor. Tüketici 
kredilerindeyse tüketim finansmanı kapsamındaki 
kredilerin yükselişi belirleyici oluyor. Bu eğilimle 
birlikte, yurt içinde talep tarafında bir güçlenme 
olduğu aşikar. Buna karşın, bu talep artışının 
henüz enflasyonist bir baskıya yol açması için 
oldukça erken. Burada hem dış talebin sınırlı 
olması ve küresel endişelerle firmaların fiyat 
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artışlarına gitmekten çekinmeleri hem de yüksek 
kapasite açığı üreticilerin fiyatları yükseltmesini 
engelleyen temel faktörler durumunda. Bu 
gelişmelere paralel olarak TCMB, geçtiğimiz 
hafta hazırladığı enflasyon raporunda bu 
gelişmelerin birçoğuna değinmekte. Raporun 
öncelikli gelişmelerine burada kısaca değinelim. 
Bir önceki raporda gıda, petrol ve emtia 
fiyatlarındaki yükseliş eğimine bağlı olarak 
enflasyon tarafında yukarı yönlü bir revizyon 
yapılmıştı. Son rapordaysa yukarıda değindiğimiz 
koşullara bağlı olarak enflasyon beklentileri aşağı 
yönde revize edildi. Bu etkenlerden en önemlisi 
gıda fiyatlarında gözlendi. Yıllık gıda fiyatlarına 
dair beklenti %9’dan %7.5’e indirildi. Mevcut 
durumda %5.7 düzeyinde bulunan gıda sektörü 
fiyatlarında yılın kalanında bir miktar yükseliş 
beklense de, bu eğilimin çok da güçlü olması 
beklenmiyor. Son aylarda gıda fiyatlarındaki 
gerileme eğiliminin yılın kalanında yukarı yönde 
bir düzeltme yapması zaten beklenmekteydi. 
TCMB, bu düzeltmenin daha önceki 
öngörülerinde olduğundan daha sınırlı seviyede 
olacağını düşünüyoruz. Diğer bir düzeltme de 
petrol fiyatlarında gündeme geldi. 2010 ve 2011 
yılı için petrol fiyatı beklentileri 5’er dolarlık 
revizyonlarla 80 ve 85 dolar düzeylerine 
düşürüldü. Ayrıca, çıktı açığı ve Avrupa 
bölgesinde büyümenin beklentilerden daha düşük 
kalacağının da etkisi dikkate alınmış. Bu 
gelişmeler ardından, toplamda TCMB, yıl sonu 
enflasyon beklentisini %8.4’ten %7.5’e düşürdü. 
2011 yılı beklentisi de %5.4’ten %5.3’e revize 
edildi. Enflasyon tarafında genelde daha ılımlı 
beklentileri ulunan Merkez Bankası büyümeye 
dair beklentilerindeyse aynı yönde iyimser değil. 
Yurt dışı talep koşullarına bağlı olarak 
büyümenin bir miktar daha gecikmeli 
olabileceğini dile getirmekte.  
TCMB’nin enflasyon beklentilerini aşağı 
çekmesine paralel olarak faiz politikasına dair 
yorumlarında da daha ılımlı ifadeler yer aldı. 
Merkez Bankası, Nisan ayındaki raporunda kısa 
vadeli faizleri önce yatay tuttuktan sonra yılın son 
çeyreğinde faiz artırımına gidebileceğini 
belirtmişti. Son raporundaysa, kısa vadeli 
faizlerin bir süre daha mevcut düzeylerde 
tutulduğu ve 2011 yılı içinde sınırlı bir artış 
yapıldığı bir perspektifi benimsemiş durumda. Bu 
kapsamda, büyüme tarafındaki güç kaybına ve 
enflasyondaki sınırlanma eğilimine bağlı olarak 
kısa vadeli faizlerdeki artırım eğilimi bir miktar 
ertelenmiş oldu. Piyasa son dönemde faizlerdeki 
gerilemeyle bu yöndeki beklentilerini zaten bir 

ölçüde fiyatlarına yansıtmıştı. Diğer yandan, 
TCMB açıklamaları bu kapsamda piyasa 
beklentilerini karşılar nitelikte oldu. başka bir 
açıdan bakıldığındaysa, gelecek dönemde enflasyon 
tarafındaki beklentiler de dikkate alındığında bu 
raporda faiz düzeyine dair daha cesur bir tavırla, 
daha uzun vadede bir artış gelebileceği de 
vurgulanabilirdi. TCMB, piyasa koşullarında 
mevcut durumun dışındaki gelişmelerde bu 
kapsamda bir durumun da söz konusu olabileceğini 
belirtiyor. Ekonomik faaliyetteki güçlenmenin daha 
da gecikmeli gelmesi halinde TCMB’nin faiz 
artırımını en azından 2011 yılı sonlarına kadar 
ertelemesi gündeme gelebilecek. Tam tersi 
durumdaysa, ekonomik faaliyette beklenenden 
erken bir canlanma oluşması durunda da faiz 
artırım süreci 2011 yılının daha erken bir sürecine 
çekilebilecek.  
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TCMB’nin açıklamalarını genel anlamda olumlu ve 
piyasa öngörülerini karşılar nitelikte bulmakla 
beraber, tercihler açısından da bir takım öngörüler 
oluşmasına neden oluyor. Beklentimiz gelecek yılın 
başlarında geçtiğimiz yılki kamu zamlarına bağlı 
olarak oluşan baz yıl etkisinin ortadan kalkmasıyla 
enflasyon tarafında daha düşük seviyelerin 
rahatlıkla test edileceği şeklinde. Seçim süreci 
öncesinde yeni kamu zamların da gündeme 
gelmeyeceği beklentisi altında, 2011 ilk çeyreği 
sonlarında yıllık enflasyon gerçekleşmesinin 
%5’lere kadar gerilemesi mümkün olabilir. Bu 
durumda, piyasanın enflasyon algılaması da daha 
güçlü olabilecek. Bu sürece gelirken, son 
dönemdeki küresel büyümenin de zayıf kalması 
halinde TCMB’nin enflasyon görüşü daha da 
olumlu olabilecek. Mevcut durumda, TCMB’nin bu 
yöndeki beklentilerini bir ölçüde açıklamalarında 
görmekteyiz. Diğer yandan, bu sürece dair 
beklentilerin üzerinde yeterince durulmamış. 
Bunun en önemli sebebi de bu yöndeki beklentileri 
ortaya koyarak piyasada beklentileri de aşan bir 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

iyimserlik oluşmasına imkan vermemek. 
TCMB’nin genel temkinli tavrı dikkate 
alındığında, açıklamalarda daha sert yorumlardan 
kaçmasının doğal olduğunu düşünüyoruz. Küresel 
risk algılamasındaki güçlü dalgalanmalar 
beklentiler içerisinde ani değişimlere neden oluyor. 
Bu dönemde nispeten uzun vadeli öngörülerde 
temkinli davranmanın tercih edilmesi de zaten 
daha olumlu bir yaklaşım olmakta. Piyasa 
beklentileri içerisindeki görüşlere uygun gelen 
TCMB enflasyon raporunu olumlu 
değerlendirmekle birlikte, bundan sonraki sürece 
dair endişeleri ortaya koymak tarafında çok da 
güçlü olunmadığını düşünüyoruz. Bu endişelerin 
bizce en önemlisi kamu maliyesi tarafındaki 
gelişmeler. “Mali kural”ın ertelenmesi burada 
önemli bir kriter. TCMB’nin bu kapsamda şimdilik 
ılımlı algılamasını koruduğunu görmekteyiz. Genel 
anlamda mali disipline dair vurgulamalarını korusa 
da, mali kuralın ertelenmesine dair risk 
algılamasında görülen yükselişin yorumlarda pek 
yer aldığını göremedik. TCMB, bu yorumlarında 
daha olumsuz algılama oluşmasına engel olmak 
amacıyla daha ılımlı yorumlarda bulunmayı tercih 
etmiş oldu. Bundan sonraki süreçte de, TCMB 
Başkanı Durmuş Yılmaz’ın görev süresinin de 
sonlarına yaklaşılmasıyla alınacak kararlarda daha 
ılımlı olunması mümkün. 
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ABank Fon Yºnetimi 
0212-315 70 00 

 
 
 

 
 

Genel M¿d¿r Yardēmcēsē    Murat ¥zer    (212)  315 70 00 
 
 
 

Aktif ï Pasif Yºnetimi Birimi 
 

Müdür   Barbaros Özüyılmaz  (212)  315 70 14 
 

Yönetmen   Güray Uray   (212)  315 70 23 
 

TL Senior Dealer    Şükran Aydın  (212)  315 70 09 
 

Senior Dealer    Namık Kemal Martı  (212)  315 70 08 
 

Senior Dealer    Sevinç Göktepe   (212)  315 70 06 
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Müdür   Ebru Balkan Koçak (212)  315 70 12 
 

 
 

Alēm Satēm Birimi 
 

Müdür   Taner Üremişler  (212)  315 70 17 
 

Senior Dealer    Seda Ağırkol   (212)  315 70 16 
 

Dealer    Seda Yenigün   (212)  315 70 11 
 
 
 
 

 
Ekonomist    Serdar Şenol  (212)  315 70 15 
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