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Tuketici fiyatlan gecen ay Temmuz’a gore %0,73 artis gosterdi. Yillik enflasyon
boylece %6,31’den %6,65’e yukseldi. Aylik gerceklesme piyasa beklentisi (%0,43) ve
tahminimizin (%0,32) uzerinde aciklandi. Tahminimizdeki sapmanin ana nedeni
gida fiyatlarindaki artisin beklentimizin tzerinde aciklanmasi oldu.

Aylik verinin detaylarina bakildiginda, gecen ay %1,38 yiikselen gida fiyatlan aylik
enflasyona 0,38 puan katkida bulundu. TL’nin son aylarda yasadig1 deger kaybinin
etkileri Agustos verilerinde goriinilyor. Ulastirma grubunda fiyatlar %1,90
yilkselirken, bu grup aylik enflasyona yiikselis yoniinde 0,29 puan katkida bulundu.
Bu grupta, ulastirma araclan alt grubunda fiyatlar Temmuz’a gore %2,46
yikselirken, akaryakit fiyatlanm iceren ulasim araclarinin isletimi alt grubu
fiyatlar %2,20 artt1. Diger yandan, ev esyasi fiyatlan %0,83 yiikselirken, enflasyona
sadece 0,06 puan katki yapti. Giyim grubu fiyatlari Agustos’ta mevsimsel
indirimlerin etkisi ile %4,35 oraninda geriledi.

Tablo 1: Enflasyon - Agustos 2011

Aylik 12-aylik

Agu 11 Agu 10 Agu 11 Tem 11

TUFE 073  0.40 6.65  6.31
Yiyecek ve Alkolsiiz Igecek 1.38 2.95 6.00 7.65
Titin ve Alkollli icecek 0.01 0.00 150 -1.50
Giyim ve Ayakkabi -435 -4.79 7.42 6.93
Konut 0.54 0.15 4.96 4.56

sak: Kira 032 041 432 442
EvEsyasi 0.83 -0.02 8.13 7.22
Saglik 0.06 -0.67 049 -0.25
Ulastirma 1.90 -0.17 12.08 9.81

sak: Kisisel Ulagtirma Arag. Isletimi 2.20 -0.39 18.92 15.91
lletigim -0.09 -0.96 0.90 0.02
Eglence ve Kiltir 0.83 0.10 3.17 2.43
Egitim 0.31 0.14 5.59 5.41
Lokanta ve Oteller 0.64 0.47 7.98 7.79
Cesitli Mal ve Hizmetler 455 -0.22 18.38 12.98

UFE 176 115  11.00 10.34
Tarm -0.76 3.48 -2.34 1.83
Sanayi 2.24 0.64 13.91 12.13

sak: Maden ve tasocakgiligi 2.24 0.43 16.81 14.74
imalat Sanayi 1.99 0.22 15.86 13.85
Elektrik, Gaz ve Su 4.68 4.54 -2.84 -2.97

Kaynak: TUIK
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Grafik 1: TUFE ve UFE Enflasyonu (12-aylik, %)
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Kaynak: TUIK

Cekirdek enflasyon gostergeleri ise yiukselisini surdurdu. H endeksi enflasyonu
%5,99’dan %6,67’ye yikseldi. Merkez Bankasi tarafindan yakindan takip edilen,
gida, enerji, tutun urlnleri ve altim disanda birakan | endeksi enflasyonu ise
%5,43’ten %6,19’a cikti.

Grafik 2: Cekirdek Enflasyon (12-aylik, %)
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Diinya ekonomisindeki risklerin artmasi ile para politikas1 durusu daha da 1limli bir
yone evrildi. Merkez Bankasi 4 Agustos’ta diizenledigi ara toplantida politika
faizini 50 baz puan indirerek %5,75 seviyesine cekmisti. Merkez Bankasi, diinya
ekonomisindeki sorunlara kars1 atilacak adimlarin basarisindan bagimsiz olarak
politika faizinde indirimler ongoren yeni bir donem baslatti. Buna gore bu yeni
donemde, gelismis diye adlandinlan ulke ekonomi yonetimleri ekonomik sorunlan
erken de gec de c¢ozse, birinci de TL’nin sermaye girisleri nedeniyle deger
kazanmasini onlemek, ikinci durumda biliyiimeyi desteklemek icin politika faizinde
indirimler ongoruldi.

Ekonomik Arastirma Sayfa |2



Seker S5 Yatinm

5 Eylul 2011

Cekirdek enflasyon gostergelerinden | endeksi yillik enflasyonunun Ekim’de %7’nin
Uizerine cikacagim tahmin ediyoruz. Aynca yillik enflasyonun seneyi, %5,5’lik
enflasyon hedefinin oldukca iizerinde %7,6 civarinda bitirecegine dair tahminimizi
koruyoruz. Diger yandan, yillik hizmet enflasyonu hesaplamalarimiza gére %5,4’ten
%5,8’e cikarak, yukselisini surdirdu. Enflasyon gorunumiindeki bu olumsuz duruma
ragmen, Merkez Bankasi’min enflasyon nedeniyle harekete gecme ihtimali yok
denecek kadar az. Merkez Bankasi diinya ekonomisindeki problemlere bu kadar
odaklanmisken, Agustos enflasyon rakamlarinin para politikasi lizerinde herhangi
bir etkisi olmasim beklemiyoruz. Aslinda, bir kaygi unsuru olarak enflasyon Merkez
Bankas1 icin cari acik ve biuyume kaygilarinin gerisinde kalmis gibi goruniyor.
Banka’nmin yilsonu itibariyle politika faiz oramm %5,25’e kadar indirmesini
bekliyoruz. Faiz indirimleri sonrasinda gerekirse biyumeyi desteklemek icin
bankanin TL cinsi zorunlu karsiliklari indirmesi beklenebilir.

Negatif enflasyon goriiniimiine ragmen, gosterge tahvil bilesik faizinin, kiresel
faizlerin bulundugu disik seviyeler ve politika faizi tarafindan saglanan diisiik
fonlama maliyeti nedeniyle %8’e kadar diisebilecegi goriisiindeyiz. Bu goriisiimiiz,
bugiinkl enflasyon rakamlar sonrasinda bile Merkez Bankasi’nin 1limli durusu goz
oniinde bulunduruldugunda degismiyor.

Merkez Bankas1 yarin Ankara’da ekonomistler ve yatinmcilar i¢in saat 10:00’da
baslayacak bir bilgilendirme toplantisi diizenleyecek.
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine
dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.
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