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SUBAT AYI ENFLASYONU BI_EKLETiLERiN UZERINDE
FAIZLERE DIKKAT....

TUIK tarafindan agiklanan Subat ay1 enflasyon rakamlari beklentileri asarak siirpriz yarattt.
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) aylik bazda 6nceki aym altinda kalsa da beklentinin yaklagik
2 kati tizerinde %1.45 olarak aciklandi. Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ise onceki ayin tizerinde
yaklagik 3 kat tizerinde %1.66 olarak agiklandi. Hem UFE'nin hem de TUFE'nin beklentiler
tizerinde aciklanmasina tarimsal fiyatlardaki artis neden olurken enerji fiyatlarindaki artis da
UFE'nin yiiksek ¢ikmasinda diger etken oldu.

UFE aylik bazda %1.66 artarken, yillik bazda %6.8 yiikseldi. 12 aylik ortalamalara gore %1.20,
yilbasina gore %2.25 artti. UFE alt kalemlerindeki en yiiksek artis aylik bazda %9.14 ile elektrik
gaz ve su’da gortilurken tarim fiyatlar: %4.04 ytikseldi. Yillik bazda ise tarimsal fiyatlardaki artis
%19.73 olurken elektrik, gaz ve su fiyatlar1 %14.30 geriledi. Yilbasina gore ise tarimsal
fiyatlardaki artis %6.68, elektrik gaz ve su fiyatlarindaki artis %8.47 oldu.

TUFE aylik bazda %1.45 yiikseldi. TUFE alt kalemlerinden gida ve alkolsiiz igecekler %5.01
artisla en ¢ok artan kalem olurken alkollii igecekler ve tiitiin %3.72lik artigla ikinci en ytiksek
artis1 gosteren alt kalem oldu. Giyim ve ayakkabi fiyatlar1 %5.25 gerileyerek TUFE artigini
frenlerken ev esyasi fiyatlar1 %0.11, saghk fiyatlar1 %0.20, eglence ve kultiir fiyatlar1 %0.57
geriledi.

Y1llik bazda TUFE Ocak 2009'dan beri ilk defa cift haneye gikarak %10.13 yiikseldi. Yillik bazda
en c¢ok yiikselen TUFE alt kalemleri %52.88 ile alkollii ickiler ve tiitiin, %14.84 ile gida ve
alkolstiz icecekler %9.68 ile ulastirma, %8.28 ile lokanta ve otel fiyatlar1 olurken tek gerileyen alt
kalem %0.82 ile ev

esyast oldu. 12 aylik Yillik TUFE ve Gésterge Faiz
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alkollii  icecekler ve
tutiindeki artis %21.02
olurken eglence ve
kulturde %9.23, gida ve
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otellerde 9%8.35 olarak
gerceklesti.  TUFE'de
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alkolstiz iceceklerde
%6.67 oldu.
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beklentilerin tizerinde

aciklanmasina ve cift haneye yiikselmesine karsin piyasa faiz oranlar1 hemen hemen hig tepki
vermedi, gosterge kagidin faiz orami %8.95den %9.00 seviyesine kiiciik bir ytiikselis yapti.
Dikkat gekici nokta TUFE'nin uzun zamandir ilk defa gosterge faizin tizerine ¢ikmasi. TUFE
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Kasim 2009’dan beri yillik bazda yiikselmeye baslamasina karsin bu yiikselise kars1 gosterge faiz
tepki vermedi ve rijit kald1. Bu da piyasanin TUFE'deki yiikselisi gegici oldugunu diistindigiinii
ve oniimiizdeki donemde daha makul seviyeye gerileyecegini ve enflasyon beklentisinin iyimser
oldugunu gostermektedir. Ancak iyimser enflasyon beklentisinin ortadan kalkmasi durumunda
faizlerin aradaki farki hizla kapatmasi olasidur.

MB Beklenti Anketi ve Gosterge Tahvil Faizine Gore
12 Ay Sonra Alinmasi Beklenen Reel Faiz
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Merkez Bankasi Subat ay1 2 beklenti anketi sonuglarina gore 12 aylik TUFE beklentisi %6.91,
gosterge bilesik faiz ise Subat sonu itibar1 ile %8.96'dir. Buna gore 12 ay sonras: icin beklenen
reel faiz %1.92 seviyesinde olup asir1 diisiik seviyeye gerilemistir. Bu nedenle eger TUFE
enflasyonundaki yiikselisin devam etmesi halinde faiz oranlarinin bu seviyelerde kalmasinin zor
olacagim diistintiyoruz. Aksi durumda kurumlarin zorunlu alimlar1 disinda bono satamaz hale
gelecektir.
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