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HAMMADDE FiYATLARINDAKI YUKSELIS URETICI FIYATLARINI YUKARI GEKIYOR

TUIK'in son agikladigi rakamlara gére Mart < OFE wT0FE

ayinda enflasyon TUFE'de %0.42, UFE’de
%1.22 olurken, yilllk bazda artislar TUFE'de
%3.99, UFE’de %10.08 olarak gergeklesmistir. | "
Aciklanan bu rakamlara gore enflasyon, T.C.
Merkez Bankas’'nin  (TCMB) 2011 igin °
hedefledigi %5.5’in yine altinda seyretmektedir. °
Bununla birlikte UFE’deki artis beklentilerimiz !
dogrultusunda devam etmektedir. Bunda daha °
once dikkat cektigimiz enerji ve hammadde s
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fiyatlarinda yasanan yukselis etkili olmustur.
Kuzey Afrika ve Ortadogu’daki isyanlara paralel
olarak 100 dolarin Ustiinde seyreden petrolin
bu trendini korumasi durumunda UFE’deki
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artisin siirmesi beklenmelidir. Halen TUFE’de

cok etkili olmayan bu unsur Onumuzdeki

donemde TUFE tarafinda da hissedilecektir.

FralNyMxp [ein 7o [kenlswismimmacriks ==oE | 2011 yillinda o6zellikle petrol fiyatlarina
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Daha 6ncede vurguladigimiz (izere emtia ve

g. Ort
Tk ew enerji fiyatlari incelendiginde; 2010 yilinda,
71110562 1 %10’dan %97’ye varan artiglar oldugu
1773 gorilmektedir. Bu  Grlnlerin  fiyatlarinda
1°° meydana gelen artislar  beklentilerimiz
L ¢¢?_¢| m 1323 dogrultusunda ilk asamada L"JF.E rakamini
'll‘ll TU [J * 130 yukari gekmektedir. 2011 yilinin ilk yarisinda
t IIDIH oy | 87.5 ise Kuzey Afrika ve Ortadogu kaynakli
h** lss gerilimin etkisinde ylkselen petrol fiyatlar
R ERRRRT R R I R B R IR L 1T enflasyon Uzerinde arz yonli baskiyi
lot.is lez.11 s e1+ luwy| artirmaktadir. Bu noktada 2011 yili icinde 85

dolardan 108 dolara %27’lik artis kaydeden
petroliin 6zellikle Uretici fiyatlar Gzerinde olusturdugu baskinin stiirmesi beklenmelidir.

UFE-TUFE arasinda agilan makas daralabilir. . .

Arz yonlu baskilara bagl olarak hizli bir artis gosteren UFE
ile gerileme egiliminde olan TUFE arasindaki makasin -610

TUFE-UFE MAKASI

baz puana ¢iktigi gértlmektedir. 2010’un Eylul ayinda +32 TUFE] UFE | TUFE-UFE
baz puan olan bu araligin 6nimiizdeki dénemde kapanmasi Eyl.10| 9.24] 8.91 0.32
beklenmelidir. Marjin kapanmasi, bir stiredir maliyet baskisi Eki. 10| 8.62] 9.92 -1.30
yasayan (reticilerin  bu baskiyr tliketici fiyatlarina Kas.10l 7.29] 8.17 -0.88
yansitmasiyla olabilecektir. Dolayisiyla TUFE’ye yénelik Ara.i0l 6.40| 8.87 247
onimuzdeki aylarda o©nemli riskler mevcuttur. Ancak =~
{ireticilerin, tiiketici fiyatlarina yonelik adimlarinda dikkat Oca.11] 4.90]10.80 -5.90
etmeleri gereken unsur talep tarafinin Merkez baskisi Sub.11] 4.16|10.87 -6.71
altinda o|dugudur_ Mar.11 3.99| 10.08 -6.10
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Merkez’in zorunlu karsilik oranlarini artirmasi talebi baski altina alabilir. . .

Buna gdre cari acik riskini dengelemek icin tuketici talebini baski altina almak isteyen Merkez Bankasi,
zorunlu karsilik oranlarinda sert artirirmlar yapmaktadir.

Zorunlu Karsilik Oranlari (%)

Yikiimli likler 23.03.2011]23.09.201 0_|A|t|§ (Baz Puan)
Vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari hesaplar 15 5 1000
1 aya kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplari 15 5 1000
3 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplarinda 13 5 800
6 aya kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplarinda 9 5 400
1 yila kadar vadeli mevduatiar/katima hesaplarinda 6 5 100
1 yil ve 1 yildan uzun vadeli mevduatlar/katilma hesaplarinda 5 5| 0
Mevduat/katilim fonu digindaki diger yukumlulUklerde 13 5 800
Yabanci Para 11 10] 100

Merkez Bankasi’'nin global krizin yasandigi 2008-2009 doéneminde sagladigi likiditeyi geri ¢ekme
operasyonlari ile birlikte 23 Eylul 2010’de baslattigi zorunlu karsilik oranlarini artirma serisi sonucunda
bankalarin Uzerindeki ylik agirlasmistir. Kisa vade anlayisini uzun vadeye donlstirmeye calisan
Merkez Bankasi 6 ay gibi bir sirede kisa vadeli zorunlu karsilik oranlarini 1000 baz puan artirmistir.
Merkez Bankasrnin bu adimlari bankalarin kredi verme hizini yavaslatacaktir. Dolayisiyla tiketici
talebinin de buna paralel olarak sinirlanmasi beklenmelidir. Bu, enflasyon Uzerinde talep yonlu bir risk
olusmasini 6nleyebilecek bir unsurdur. Bununla birlikte Merkez Bankasi en uzun vade igin zorunlu
karisilik oranini degistirmemistir. Dolayisiyla orta vadede Turkiye'nin kisa vadeli borglanma
aligkanliginin yarattigi risklerin azaldigi gérilebilecektir.

Enflasyonda farklilagma dikkat ¢ekiyor. . .

Daha 6nceki raporlarimizda da dikkat gektigimiz Gizere enflasyon diger Ulkelere oranla Tirkiye’de daha
" hizli agiklanmaktadir. Dolayisiyla Turkiye'nin

enflasyon verileri ile diger Glkelerin bir 6nceki
2 ayina ait rakamlar kiyaslanabilmektedir.
10] £ Bununla birlikte yillik bazdaki rakamlar ele
alindigindan bu  6nemli  bir  farkhhk
olusturmamaktadir. Bu rakamlar g6z 6ninde
bulunduruldugunda, gelismis-gelismekte olan
Ulke ayrimi gbze carpmaktadir. Gelismis
Ulkelerde enflasyon artis trendine girerken,
gelismis Ulkelerde ise bu oraninin genel
olarak dususe gectigi gorulmektedir. Bununla
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Petrol fiyatlar yine en biiyiik risk...

Libya’daki savas petrol fiyatlari Gzerine spekulasyonlar artiracaktir. Bu nedenle 6nimuzdeki dénemde
petrolde volatilitenin ylksek dizeyini korumasi beklenmelidir. Gerek hammadde gerekse ener;ji girdisi
olarak 6nemli bir islev meydana getiren petrolde fiyatlarin yiksek seyretmesi durumunda ekonomiler
Uzerinde kalici hasarlar olusabilecektir. Petrol ithalat¢isi konumundaki Tudrkiye icin bu riskin
donimizdeki aylarda TUFE tarafina sigradi§i gérilebilir. Bu noktada Merkez'in zorunlu kargilik
oranlarina yonelik adimlar riski azaltici bir unsur olarak 6n plana g¢ikmaktadir. OKFRAM olarak,
oniimiizdeki aylarda enflasyonda arz yonlii risklerden kaynaklanan bir artis yasanacagina
yonelik beklentimizi koruyoruz. Bununla birlikte bu riskin Merkez’in zorunlu karsilik kararlariyla
talep ayaginda dengelenebilecegini diisiiniiyoruz.
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