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AGUSTOS ay! enflasyon rakami diin beklentilerin altinda kaldi ama buna ragmen
kurlarda artis egilimi goriildii. Bunun iizerine Merkez Bankasr’nin gelecek hafta
faiz artirnmi yapacagi sinyali vermesi, piyasalari biraz yumusatti.

Piyasa oyuncularinin hemen hepsi Merkez Bankasi’nin diin enflasyon rakaminin
ardindan yaptigi agiklamayi “Oniimiizdeki hafta PPK’da faiz artirimi yapilacak”
diye algiladi. Ancak bunun ardindan hemen “Merkez Bankasr'nin kiiciik bir faiz
artirimiyla mi yetinecegi, yoksa piyasanin bekledigi 4-5 puanlik artirrmi mi
yapacadi” tartisilmaya basladi. Piyasanin, kendi bekledikleri kadar yiiksek faiz
artirimi konusunda endiseleri oldugu igin, kurlarin yumusamasina ragmen

gerilemedigi goruld

Diin yapilan agiklamada son donemde enflasyon goruniimune iliskin
gelismelerin fiyat istikrari agisindan 6nemli risklere isaret ettigi belirtilerek,
Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarini desteklemek amaciyla gerekli tepkiyi verecegi
belirtildi . Bu gercevede son gelismeler dikkate alinarak eylul ayi PPK
toplantisinda parasal durusun yeniden sekillendirilecedi kaydedilirken, “Merkez
Bankasi fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki biitiin araglan
kullanmaya devam edecektir” denildi.

Bazi banka analistleri faiz artisinin su andaki kosullarda bitin sorunlari
¢ozemeyecegini, bu nedenle Merkez Bankasi'nin yuklu faiz artirrmi yapmasini
beklemediklerini sdyluyorlar. Yiksek oranli faiz artisinin ekonomide dengeyi
daha da bozma tehlikesi bulunduguna isaret ediyorlar. Bazi analistler Merkez
Bankasrnin muhtemelen yiizde 20'nin lzerine ¢ikacagini tahmin ederken, bazi
bankacilar ise cok daha ylksek faiz artirrmi yapilmadigi takdirde piyasanin
sakinlesmesini beklememek gerektigini ifade ediyorlar.

YUkl faiz artisini savunanlar 4-5 puanlik artislar gerektigini soylerken, bu
takdirde kredi faiz oranlarinin ¢ok daha yukarilara gitmesinin kaginilmaz
olacagini, ancak acil ihtiyacin kurun atesininin sondurilmesi oldugunun altini
giziyorlar. Kuiglik bir faiz artisinin kurlardaki yukselis trendini kiramayacagini
belirtiyorlar.

Piyasalarin asil tepkisini belli ki 13 Eyliil PPK toplantisindan sonra gorecegiz.

TUKETICI 17.90, URETICI 32.13

Yiizde 2.5 beklenen agustos ayi tiiketici fiyat artisi (TUFE) yiizde 2.3 gelince,

yillik enflasyon orani da 17.90’a ¢ikti. Piyasalar yillik oranin ylzde 18'ir Son dakika gelismelerinden ilk
¢tkmasini bekliyordu ancak enflasyon piyasa beklentilerinin altinda gel sen haberdar ol! |:|
ragmen enflasyondaki artis trendinin strdigi konusundaki yaygin kani Bildirimlere izin vererek giindemi
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aksine daha da pekisti.
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Glnki bu rakamlar bile, 2003 yilinda endeksin degismesinden bu yanaki en
yiiksek oranlar. Bu arada cekirdek TUFE enflasyonu da agustos ayinda 212 baz
puan artisla yiizde 17.22’ye yukseldi. Bu oran 2014’den sonraki en yuksek oran.

Asil carpici veri ise Uretici fiyatlarindan geldi. Uretici enflasyonu (UFE) gecen ay
yiizde 6.6 gibi rekor artisla, yillik artisini yiizde 32.13% yiikseltti. UFE ile TUFE
arasindaki farkin giderek buyimesi, artan toptan fiyatlarin ayni derecede
tiketiciye yansitilamadigini gosteriyor. Bu ayni zamanda eninde sonunda
perakende fiyatlarin da artacagi, yani TUFE enflasyonundaki artisin hizla devam
edeceginin de bir isareti.

Bu arada perakende sektoru Uzerindeki denetim baskisinin artirilmasinin, bu
verilerle ne kadar tartismali bir karar oldugu da kendiliginden ortaya cikiyor.
Artik anlasilmasi gereken; sorunun ¢ok daha temel dayanaklari oldugu. Sorun,
polisiye tedbirle hatta yuklu faiz artirrmiyla bile ¢ozulecek noktayi asti, koklu
tedbirlere ve glivene ihtiyag var.

CEKIRDEK ENFLASYONDA BOZULMA DEVAM EDIYOR

MERKEZ Bankasr'nin para politikasi igin takip ettigi ¢ekirdek enflasyon
verilerinde de artis siiriiyor. TUIK’in islenmemis gida iiriinleri, enerji, alkolLii
ickiler ve titun ile altin hari¢ hesapladigi B ¢ekirdek enflasyonu hazirandaki
yiizde 15.01 seviyesinden agustosta yiizde 16.95% cikti. Yine TUIK'in enerji, gida
ve alkolsiiz icecekler, alkolli ickiler ile tiitiin Griinleri ve altin hari¢ TUFE
fiyatlarindaki degisimi dikkate almayarak hesapladigi C ¢ekirdek enflasyonu ise
ylzde 15.10’dan yuzde 17.22’ye yiikseldi. Cekirdek enflasyondaki bu seyir Merkez
Bankasr'ni da bunaltmaya devam etti.
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