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Agustos’ta Enflasyon Beklentilerin Uzerinde Kaldi

TUFE ve UFE, Agustos ayinda sirasiyla %0,85 ve %1,04 oranlarinda arts
gosterdi. TUFE, bizim beklentimiz olan % 0,32 (piyasanin ortak beklentisi:
%0,36) artis oraninin lizerinde kaldi. Sapma, servis sektoriinde artan fiyatlar,
alkollii igecekler-tiitiin sektoriindeki fiyat artislar1 ve petrol fiyatlarmin
ylikselmesine bagl olarak ulastirma sektorlerinde beklentilerin ¢ok iizerinde
gerceklesen fiyat arttirnmlarindan kaynaklandi. Merkez Bankasimin faiz
oranlar1 i¢in baktizi TUFE enflasyonu Agustos ayinda Temmuz ay1 degeri
olan %7,82’den hafif bir artis gostererek %7,91’e yiikseldi (2005 sonu
enflasyon hedefi: %8). TUFE enflasyonu Ocak-Agustos doneminde ise
%2,87'de kald1 ki bu oran enflasyon konusunda iyimserligimizi artiriyor.
Ayni sekilde, Temmuz ayinda %4,26 olan yillik UFE Agustos ayinda %4,32’e
yiikseldi. UFE Ocak Agustos doneminde %2,18 oraninda artt1.

Sene sonu enflasyonunun %8’in altinda kalacagini (bizim tahminimiz %6,6)
ve merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarmi 25 baz puan indirmesi
gerektigini diistinmemize ragmen, Merkez Bankasi Tiirkiye'nin netlik
kazanmayan AB perspektifini de goz oniinde tutarak, Eyliil ayimnda bu orani
degistirmeyerek %14,25'de tutmasini muhtemel goriiyoruz. Ayrica, Merkez
Bankas1 8 Eyliil'deki para kurulu toplantis1 sonrasinda 12 Eyliil'de
acgiklanacak 2C05 biiylime rakamlarini beklemeyi tercih edebilir. Daha 6nce
bir ¢ok kez agikladig1 gibi Merkez Bankas1 2006 enflasyonuna odaklandi (2006
hedefi %5 olarak belirlendi). Merkez Bankasi, Agustos enflasyon raporunda
biiylime oranlari ile ilgili daha 1limh bir ton kullanmasina ragmen, i¢ talebin
canlanmasini enflasyon igin bir tehdit olarak degerlendirmekte. Biz talep
baskisinin azaldigini diisiiniiyoruz ve 1C05’de %4,8 ve 2C04'de %14,4 olan
GSMH biiytime oraninin 2C05’de %3,7 oraninda gergeklesmesini bekliyoruz.

Enflasyonla miicadelenin oniinde duran diger bazi riskler, geriye doniik
endekslemenin devam ettigi hizmetler sektoriindeki fiyat katilig1, uluslararas:
piyasalarda artmakta olan petrol fiyatlar1 ve YTL'nin degerli konumunu

siirdiirmesi sayilabilir.

Kusukusuz, giigliit YTL ve (bizim goriistimiize gore) giigsiiz i¢ talep ozellikle
ticarete konu olan mallarda diisiik enflasyonun en 6nemli nedenleri arasinda
yer aliyor. Kurda olugabilecek herhangibir bir ters hareket TUFE igin risk

olusturmakta.
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TMB faiz oranlar1 kararlar igin ¢ekirdek enflasyonu yakindan izlemekte.
(F)” olarak gosterilen ¢eksrdek enflasyon, enerji fiyatlarmni, alkolli icecek —
tiittin, dolayl vergileri ve idari fiyatlar TUFE'nin disinda tutmakta. “(G)”
olarak adlandirilan diger bir cekirek enflasyon islenmemis gida tirtinlerini de
(F)'ye eklemekte. 2004’de, (F) ve (G) tiim yil boyunca enflasyon tahmini olan
%]12'nin altinda seyretti. 2005'de ise, hem (F) hem de (G) enflasyon hedefi
olan %8’in etrafinda hareket etti ve Agustos itibari ile %8in altinda kaldilar
fakat her iki endekste hala 2006 hedefi olan %5den oldukga tizerinde

seyrediyor.

Diisen enflasyon reel faiz oranini (risk primi) 2002'de %22.7'den %9.1’e gekti.
Ancak, risk primi yabanci sermaye igin hala ¢ok cazip ve bu da yerli paray1
degerli hale getiriyor. Yiiksek reel faizin arkasindaki nedenler; yiiksek i¢ borg
stoku, yiiksek cari islemler agig1 ve bu yiizden kurda olusabilecek bir
diizeltme, AB Tirkiye iliskilerindeki belirsizlik, vs. gibi bir¢ok nedene
baglanabilir. Ancak, yiiksek risk primi ayni zamanda TCMB tarafindan
belirlenen yiiksek kisa vadeli fazi oranlarina da bagh olabilir. Piyasa orta ve
uzun vadeli faiz oranlarini belirlemek i¢in merkez bankasi oranlarini alt sinir
olarak aldigindan faizlerin gerilemesi Ozellikle son zamanlarda daha zor
olmaktadir (halen, kisa vadeli faizler %14.25 basit, %15.31 bilesik, gelecek 12
aylik enflasyon beklentisi %6,99) Ote yandan, TCMB 2006’da hedeflenen
enflasyon oranina odaklanmis durumda olmasi ve bir Onceki sayfada
bahsedilen riskleri dikkate alarak fazi oranlarmi yiiksek tutmasina neden

oluyor.

Kisaca, degerli yerli para, diisiik reel ticretler, yiiksek igsizlik, sik1 mali ve
para politikalar1 dikkate alindiginda, 2005in geri kalan zamaninda
enflasyondaki gerilemenin ozellikle ticarete konu olan mallarda devam
edecegi ileri siirtilebilir. Bagka bir deyisle, biz talep artis1 ytliztinden gelecekte
ortaya ¢ikabilecek bir enflasyon riski gormiiyoruz. Asil riskler; yiiksek enerji
fiyatlari, ticarete konu olmayan sektorlerdeki fiyat katilgi, verimlilik
artisindaki doygunluk ve muhtemel bir kur diizeltmesi olarak sayilabilir.
Maliyet yiikselten faktorler bu yilin geri kalan kismida ve 2006’daki TUFE nin
oniindeki riskler. Merkez Bankasi daha ¢ok 2006’daki gelismelere
odaklanmakta ve yukarida bahsedilen maliyet risklerine yurtici talebi de

eklemektedir.
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TUFE Degisim Oranlari (%)
Yeni Sepet | 2005 2004 |Aralik Ayina 12 Ayhik
Agirhik Agustos Agustos Gf’.“.e Yilhk Ortalama
Degisim

TUFE 100 0,85 0,77 2,87 7,91 8,64
Gida ve alkolsiiz i¢kiler 29,42 -0,07 0,81 -1,69 3,52 5,75
Alkollii igecekler ve tiitiin 4,67 16,87 0,18 21,86 23,06 9,38
Giyim ve ayakkab1 8,09 -5,07 -2,82 -10,55 2,69 5,39
Konut 16,91 0,91 1,34 4,80 9,20 10,88
Ev esyast 6,47 -0,29 1,28 3,82 6,72 7,10
Saglik 2,71 -1,46 3,19 -0,93 0,47 7,60
Ulagtirma 10,42 1,42 -0,27 9,75 17,14 14,65
Haberlesme 4,82 0,29 -0,22 0,45 1,81 1,32
Eglence ve kiiltiir 3,60 1,36 1,42 10,61 7,51 9,04
Egitim 2,15 0,70 11,13 4,35 9,76 17,09
Lokanta ve oteller 5,87 0,66 0,74 9,75 14,78 14,45
Cesitli mal ve hizmetler 4,87 1,32 0,89 1,57 5,93 8,40
Kaynak: DIE

UFE Degisim Oranlan (%)

Yeni Sepet 3005 3004 A__rallk Ay_lr!a Yillhik 12 Ayhk

. Agirhk Agustos Agustos Gore Degisim Ortalama

UFE 100 1,04 0,97 2,18 4,32 10,65

Tarim 20,65 -0,53 -2,03 -4,09 0,06 6,65

Madencilik 1,51 2,09 2,72 9,99 5,48 11,80

Imalat Sanayi 72,07 1,48 1,92 3,72 5,48 12,37

Elektrik, gaz, su 5,77 0,73 0,27 5,45 3,58 3,29

Kaynak: DIE
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suretle alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz
ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu
bilgilere dayanarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgindan Ak Yatirim hig bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim,
raporlarin Internet iizerinden e-mail yoluyla alinmas1 durumunda viriis, hatali gonderim veya diger
herhangi bir teknik sebepten dolayr aliccmin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir
zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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