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Fiyatlar genel seviyesindeki artislar son ginlerde yasanan hem ic hem de dis
faktorler sebebiyle daha &nce esi benzeri zor gorllen enflasyon oranlarini
bizlere gdstermektedir. Temmuz 2021 déneminde aylik olarak %4,89 dUzeyinde
artan fiyatlar genel seviyesi bu baglamda degerlendirilecektir.

Dis Faktorler;

Oncelikle tOm dUnyayi kasip kavuran COVID salginin delta versiyonu ile birlikte
fiyatlar seviyesindeki hareketlerin tekrar yukselise gecmesi tUm dUnyadaki
enflasyon artislarina  katkida bulunmaktadir. Ornedin, Almanya ézelinde
1980'lerden beri gdrilen en yuksek enflasyon rakamlarini bu ay icerisinde
tecrUbe etti. ABD ekonomisinde ise yillik % 5,4 gibi bir enflasyon rakamini gérmek
bir diger sasirtici bilgi oldu. Haliyle en bUyuk ekonomik guce sahip bdlgelerde
olusan bu enflasyon oranlanndaki artisin dnumuzdeki dénemde kuresel ve
bolgesel para politikalarni sistemik olarak etkilemesi beklenmektedir.

DUnyadaki para politikasinin degisecegdi beklentisinin piyasalar tarafindan yeni
yeni okunmaya basladigi bir donemin basinda olabilecegdimiz ve ABD nezdinde
faiz indirim sezonunun bittigini, bu haftaki FOMC toplantisindan gelen bilgiler ile
edinmis olduk. Fed (ABD Merkez Bankasi), ne kadar faizleri sabit tutsa da,
onUmuzdeki dénemlerde olusacak enflasyon oranindaki artislara goére faiz
artirmint  gindeme alabilecegini, henUz fiyatlar seviyesindeki artistan
etkilenmediklerini dile getiriyor. Kaldi ki, temel hedefinin %2 dolaylarinda bir
enflasyon beklentisi oldugunu dUsUnUrsek, %5,4 oraninin tecrGbe edilmesi
beklenen degerden sapan ciddi bir artisi ifade ettigi ortadadir.

Emtia piyasalarn tarafindan bakacak olursak, ham petrolin bu ayin en énemli
rallilerinden birini gerceklestirdigini goéruyoruz. OPEC toplantisindan cikan 2022
sonrasi arz artisi haberi gelmesine ragmen fiyatlar seviyesinde yasanan bu
yUkselis, esasen enflasyonun kUresel dUzeyde artisina karsi  piyasalarin
olusturdugu bir tepki olarak gérUlUyor. En son 2018 senesinde 70 $
fiyatlamalannin  Uzerinde seyreden petrol fiyatiannin, Ulkemiz acisindan
enflasyonu arttirici etkisi SnUmuozdeki dbnemde de devam edecektir.



Altin tarafinda bu yil olusan fiyat hareketlerinin gecen vyila oranla geride
kalmasi, bir bakima rezerv para sahibi Ulkelerin M3 para arzi artisini bir nebze
olsa da yavaslatmalar ile olusmustu. Bu ay icinde gérUlen yuUkselis ise, ayni
petroldeki gibi, kUresel olarak beklenen enflasyon artislarina gére piyasalarin
olusturdugu tepkilerde kendini gdstermistir. Merkez Bankasi rezervlerindeki altin
miktarni géz énune alirsak, kisa sureli dolar bazinda dusus hareketlerini de bu
baglamda pozitif acidan bilancoya yansiyan hareket olarak gorebiliriz.

Dolar endeksi hareketlerinde FOMC toplantisi sonrasinda kisa vadeli olarak
dusen bir seyir gbzlemledik. Faizler tarafinda gelen sabit kalinmasi kararnin
olumlu etkisinin  ABD borsalarinda olumlu bir seyir olusturmasi, dolar
endeksindeki dusUsU ve ABD tahvil faizlerine olan talebi arttirmasi ile gerceklesti.
Tahvil faizlerindeki dUsUs seyrinin haliyle sicak paraya bagmli cografyalarda
yaratacagl olumsuz etkiyi de burada eklemek gerekmektedir.

i¢c Faktorler;

Ozellikle Ulkemizde TUFE ve UFE arasindaki farkin giderek artmasi, Merkez
Bankasi nezdinde yapilan toplantl ile de enflasyon rakamlarinin yukselis
egiiminde oldugunun ifade ediimesi ve beklenti seviyesinin dnUmuzdeki
dénem icin yUkseltiimesi ile teyit edilmis oldu.

Laten para politikasindaki faizlerin sabit tutulmasi karanna da bu acidan
bakmak faydall olcakatir. Kiresel iklim krizi ve son gUnlerde Ulkemizde yasanan
yikici yanginlann etkisinden dolayr tarm UOrOnlerindeki fiyat artislarnnin
dnUmuzdeki dénem icinde fiyatlar seviyelerinin artmasina sebep olacagdi
beklenebilir.

Afet bdlgelerinde yapillacak kamu harcamalar artisin bilancoya ek yukler
getirecegi ve turizmde salgin sebebiyle istenilen gelirlerin dnceki senelere gére
dUsUk kalacak olmasinin yaninda, delta varyantinin yayilma  olasilig
kapsaminda tekrarlanacak olan kapanma kararlarinin alinabilme olasiigr da
yadsinamaz nitelikteki durumlardir.

TUrkiye ekonomisi ydnetiminde Uretken maliye politikalarindan uzak durulmasi,
para politikasi araclarnnin etkinliginin azalmasi ve ic ve dis borc seviyesindeki
seviye ve oynakliktaki artislar, énUmuzdeki dénem ekonomik degerlerin
OlcUlmesinde en dnemli etkenler olacak gibi...

ENAGRUP tUm bu sUrecleri detayli olarak incelemeye devam edecektir.
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degildir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez ve s6z konusu
icerik haber verilmeksizin ¢ikarilabilir veya degistirilebilir. Burada yer alan bilgiler aksi belirtilmedikce
ENAGrup’un sahip oldugu enflasyon hesaplama yontem ve metodolojisi ile diger kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Mevcut yontem ve metodolojinin tiim telif haklari ENAGroup tarafindan alinmis ve patent
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