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ENFLASYON ETKKSKYLE ILIMLI TCMB BEKLENTKLERK

TCMB beklentileri iyimserlesmeye devam
~ ediyor...

© Yila kamu zamlar1 ve yiikselen islenmemis
. gida triinleri fiyatlartyla baslandiktan sonra
© enflasyon tarafinda belirgin bir yiikselis
. gorilmisti. TCMB o donemde bu
. kapsamdaki fiyat artislarinin kalic1 olmadigini
¢ belirtse de, Nisan aymdaki enflasyon
. raporunda  bu  yiikselisleri  fiyatlarina
© yansitmak zorunda kalmigti.  Yilin ilk
. ceyreginde giindeme gelen bir diger 6nemli
. gelisme de, Avrupa bdlgesine dair risk
. faktorlerindeki hizli yiikselisti. Bu gelismenin
. de etkisiyle TCMB’nin kiiresel piyasalara dair
¢ endiselerinde artis gozlendi. Bu kapsamda,
. piyasa beklentilerinde yilin 6zellikle son
. kisminda faiz artinm siirecine girilecegi
. seklindeki goriigler giiclendi. Diger yandan,
| Mayis ayindan itibaren kiiresel piyasalardaki
¢ gelismeler ve enflasyon goriiniimiinde yeniden
¢ degisim s6z konusu oldu. Hizla yiikselen gida
¢ sektorii  fiyatlarinda hizla bir  diizeltme
¢ giindeme gelmeye basladi. Mayis ve Haziran
aylarinda ozellikle hizmet sektori
¢ fiyatlarindaki gerilemenin  belirginlesmesi
¢ c¢ekirdek gostergelerde de gevseme olmasina
. neden oldu. Bu egilime paralel olarak
. piyasanin da iyimserligi artmaya baslad1
" Diger yandan, Avrupa tarafinda da sorunlarin
¢ giderilmeye baslanmasiyla  kiiresel risk
. algisinda da azalma giindeme geldi. Bu
| donemde enflasyon tarafindaki gelismeler
¢ disinda talep kosullarinda kisa ve orta vadede
¢ etkili olacak gelismeler de giindeme geldi.
¢ Bunlardan en 6nemlisi dis talep kosullar1 oldu.
. Avrupa, Tirkiye’nin ihracati igerisinde
| %56’lar diizeyindeki agirligiyla 6nemli bir dis
¢ ticaret ortagi olmakta. Avrupa tarafinda
© Ozellikle bolgenin ikincil ekonomilerinde

yasanana finansal sorunlar talep lizerinde etkili
olmakta. Bolgede bu kapsamda, mali sikilagtirma
sirecine yakinda gecilmesi i¢in ilk adimlar
atilmaya baslandi. Zaten mevcut durumda diisiik
olan talebe, bir de mali sikilagtirmanin talep
diistiriicti  etkisi eklendiginde toplam talep
kosullarmin  daha da  olumsuz  oldugu
ongorillmekte. Uluslar aras1 beklentilerde de,
bolgenin biiylimesine dair ongoriilerin kademeli
olarak asagiya c¢ekildigi gozlenmekte. Diger
yandan, ABD tarafinda da talep kosullarin dair
endise verici gelismeler olusmaya baslandi.
ABD’nin  krizin derinlestigi donemde hizla
giindeme getirdigi destek planlarinin kademeli
olarak geriye alimmasina bagli olarak ABD
tarafinda tiretim ve biiylimeye dair beklentilerde
de gii¢ kaybi giindeme gelmeye basladi. Benzer
egilimler Cin’in ve genel anlamda kiiresel
ekonominin tamamma dair ortaya atilmakta. Bu
kapsamda, azalan dis talep kosullar1 piyasalar
iizerinde etkili olacaktir. Dis talebin azalmasina
karsilik i¢ talep gectigimiz yilin sonarlina
basladigi giliclenme egilimini bu yilda da
sirdiiriiyor. Hem tiiketici hem de ticari krediler
tarafinda yiikselis dikkat ¢ekmekte. Kredilerdeki
yiikseliste, ticari kredi tarafinda 6nemli bir detay
TCMB’nin son raporunda dile getirilmekte. Buna
gore, bor¢ cevirme amagh kredi kullanimi orani
giderek gerilemekte. Ayrica, ticari kredilerin
dagiliminda da sektorel bazda bakildiginda
yayllma gozlenmekte. Bu durum da, kredi
kullanimmda belli sektorlerden ekonominin
geneline bir akis olduguna isaret ediyor. Tiiketici
kredilerindeyse tiiketim finansmani kapsamindaki
kredilerin yiikselisi belirleyici oluyor. Bu egilimle
birlikte, yurt i¢cinde talep tarafinda bir giiclenme
oldugu asikar. Buna karsin, bu talep artisimnin
heniiz enflasyonist bir baskiya yol agmasi ic¢in
olduk¢a erken. Burada hem dis talebin sinirli
olmasi ve kiiresel endiselerle firmalarin fiyat




artiglarina gitmekten ¢ekinmeleri hem de yiiksek
kapasite agig1 iireticilerin fiyatlar1 yiikseltmesini
engelleyen temel faktorler durumunda. Bu
gelismelere paralel olarak TCMB, gectigimiz
hafta hazirladigi  enflasyon raporunda bu
gelismelerin - birgoguna deginmekte. Raporun
oncelikli gelismelerine burada kisaca deginelim.
Bir onceki raporda gida, petrol ve emtia
fiyatlarindaki yiikselis egimine bagli olarak
enflasyon tarafinda yukari yonlii bir revizyon
yapilmisti. Son rapordaysa yukarida degindigimiz
kosullara bagli olarak enflasyon beklentileri asag1
yonde revize edildi. Bu etkenlerden en onemlisi
gida fiyatlarinda gozlendi. Yillik gida fiyatlarina
dair beklenti %9’dan %7.5’e indirildi. Mevcut
durumda %5.7 diizeyinde bulunan gida sektori
fiyatlarinda yilin kalaninda bir miktar yiikselis
beklense de, bu egilimin ¢ok da giiglii olmasi
beklenmiyor. Son aylarda gida fiyatlarindaki
gerileme egiliminin yilin kalaninda yukar1 yonde
bir diizeltme yapmasi zaten beklenmekteydi.
TCMB, bu  diizeltmenin  daha  Onceki
ongoriilerinde oldugundan daha smirli seviyede
olacagini1 disiiniiyoruz. Diger bir diizeltme de
petrol fiyatlarinda giindeme geldi. 2010 ve 2011
yilt i¢in petrol fiyat1 beklentileri 5’er dolarlik
revizyonlarla 80 ve 85 dolar diizeylerine
digiirildii.  Ayrica, c¢iktt agigr ve Avrupa
bolgesinde biiyiimenin beklentilerden daha diistik
kalacaginin da etkisi dikkate alinmis. Bu
gelismeler ardindan, toplamda TCMB, yil sonu
enflasyon beklentisini %8.4’ten %7.5’e diistirdii.
2011 yili beklentisi de %35.4’ten %5.3’e revize
edildi. Enflasyon tarafinda genelde daha iliml
beklentileri ulunan Merkez Bankasi biiyiimeye
dair beklentilerindeyse ayni yonde iyimser degil.
Yurt dis1 talep kosullarina bagli olarak
bliyimenin  bir  miktar daha  gecikmeli
olabilecegini dile getirmekte.

TCMB’nin  enflasyon  beklentilerini  asagi
cekmesine paralel olarak faiz politikasina dair
yorumlarinda da daha i1limlh ifadeler yer aldi
Merkez Bankasi, Nisan aymdaki raporunda kisa
vadeli faizleri 6nce yatay tuttuktan sonra yilin son
ceyreginde  faiz  artrinmma  gidebilecegini
belirtmisti. Son raporundaysa, kisa vadeli
faizlerin bir siire daha mevcut diizeylerde
tutuldugu ve 2011 yili i¢inde sinirlt bir artis
yapildig1 bir perspektifi benimsemis durumda. Bu
kapsamda, biliylime tarafindaki gli¢ kaybma ve
enflasyondaki smirlanma egilimine bagh olarak
kisa vadeli faizlerdeki artirim egilimi bir miktar
ertelenmis oldu. Piyasa son donemde faizlerdeki
gerilemeyle bu yondeki beklentilerini zaten bir

Olgiide fiyatlarina yansitmigti. Diger yandan,
TCMB aciklamalar1  bu kapsamda piyasa
beklentilerini karsilar nitelikte oldu. baska bir
acidan bakildigindaysa, gelecek donemde enflasyon
tarafindaki beklentiler de dikkate alindiginda bu
raporda faiz diizeyine dair daha cesur bir tavirla,
daha uzun vadede bir artis gelebilecegi de
vurgulanabilirdi. TCMB, piyasa kosullarinda
mevcut  durumun disindaki  gelismelerde  bu
kapsamda bir durumun da s6z konusu olabilecegini
belirtiyor. Ekonomik faaliyetteki giiclenmenin daha
da gecikmeli gelmesi halinde TCMB’nin faiz
artirimmi en azmdan 2011 yili sonlarma kadar
ertelemesi glindeme gelebilecek. Tam tersi
durumdaysa, eckonomik faaliyette beklenenden
erken bir canlanma olusmasi durunda da faiz
artirim siireci 2011 yilinin daha erken bir siirecine
cekilebilecek.
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TCMB’nin agiklamalarin1 genel anlamda olumlu ve
piyasa Ongoriilerini karsilar nitelikte bulmakla
beraber, tercihler agisindan da bir takim ongoriiler
olusmasina neden oluyor. Beklentimiz gelecek yilin
baslarinda gectigimiz yilki kamu zamlarina bagl
olarak olusan baz yil etkisinin ortadan kalkmasiyla
enflasyon tarafinda daha diisik seviyelerin
rahatlikla test edilecegi seklinde. Se¢im siireci
oncesinde yeni kamu zamlarin da gilindeme
gelmeyecegi beklentisi altinda, 2011 ilk ¢eyregi
sonlarinda  yillik  enflasyon gergeklesmesinin
%35’lere kadar gerilemesi miimkiin olabilir. Bu
durumda, piyasanin enflasyon algilamasi da daha
giiclii olabilecek. Bu siirece gelirken, son
donemdeki kiiresel biliylimenin de zayif kalmasi
halinde TCMB’nin enflasyon goriisii daha da
olumlu olabilecek. Mevcut durumda, TCMB’nin bu
yondeki beklentilerini bir Ol¢lide agiklamalarinda
gormekteyiz. Diger yandan, bu siirece dair
beklentilerin  lizerinde yeterince durulmamus.
Bunun en 6nemli sebebi de bu yondeki beklentileri
ortaya koyarak piyasada beklentileri de asan bir




iyimserlik ~ olugsmasma  imkan  vermemek.
TCMB’nin  genel temkinli tavr1  dikkate
alindiginda, agiklamalarda daha sert yorumlardan
ka¢gmasinin dogal oldugunu diisiiniiyoruz. Kiiresel
risk  algilamasindaki  giiglii ~ dalgalanmalar
beklentiler igerisinde ani degisimlere neden oluyor.
Bu donemde nispeten uzun vadeli Ongoriilerde
temkinli davranmanm tercih edilmesi de zaten
daha olumlu bir yaklasim olmakta. Piyasa
beklentileri icerisindeki gorlislere uygun gelen
TCMB enflasyon raporunu olumlu
degerlendirmekle birlikte, bundan sonraki siirece
dair endiseleri ortaya koymak tarafinda ¢ok da
giiclii olunmadigini diisiiniiyoruz. Bu endiselerin
bizce en Onemlisi kamu maliyesi tarafindaki
gelismeler. “Mali kural”in ertelenmesi burada
onemli bir kriter. TCMB’nin bu kapsamda simdilik
tlimlr algilamasini korudugunu gérmekteyiz. Genel
anlamda mali disipline dair vurgulamalarini korusa
da, mali kuralin ertelenmesine dair risk
algilamasinda goriilen yiikselisin yorumlarda pek
yer aldigin1 géremedik. TCMB, bu yorumlarinda
daha olumsuz algilama olusmasma engel olmak
amaciyla daha 1limli yorumlarda bulunmayi tercih
etmis oldu. Bundan sonraki siirecte de, TCMB
Bagkant Durmus Yilmaz’in gorev siiresinin de
sonlarma yaklagilmasiyla alinacak kararlarda daha
tliml1 olunmas1 miimkiin.




ABank Fon Y®°netimi
0212-31570 00

Genel M¢d¢r Yardemcése Murat ¥zer (212) 3157000

Aktif T Pasif Y°netimi Birimi
Miidiir Barbaros Oziiyilmaz (212) 3157014
Yonetmen Giiray Uray (212) 3157023
TL Senior Dealer Siikran Aydin (212) 3157009
Senior Dealer Namik Kemal Mart1 (212) 3157008

Senior Dealer Seving Goktepe (212) 3157006

Hazine Pazarlama Birimi

Ebru Balkan Kogak (212) 3157012

Além Satém Birimi
Miidiir Taner Uremisler (212) 3157017
Senior Dealer Seda Agirkol (212) 3157016

Dealer Seda Yenigiin (212) 3157011

Ekonomist Serdar Senol (212) 3157015
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