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TCMB: Baska Emriniz?

Para Politikasi Kurulu (Kurul), politika faizi olan bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranini 100 baz puan azaltarak
yUzde 19.0'dan yUzde 18.0'e indirdi. Piyasa
Katlimcilan  Anketi ve diger piyasa anketlerinde
beklenti, politika faizinin degismeyecegdi ydnindeydi.
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Kurul, 18 Mart tarihindeki toplantisinda politika faizini
yUzde 17.0’den yUzde 19.0'a yUkselttikten sonra takip
eden 5 foplantida durusunu korumustu.

TCMB Baskaninin “politika faizini enflasyonun Uzerinde
bir dUzeyde olusturmaya devam edecegiz" seklindeki
beyanatlan sonrasi ve enflasyonun Agustos ayinda
politka faizini de asarak yUzde 19.25 duUzeyine
yUkselmesiyle Kurulun nasil bir tutum izleyecegi dnemili
hale gelmisti.

Temmuz sonunda aciklanan Enflasyon Raporunda
2021 yili icin enflasyon tahmini yUzde 14.1 seklindeydi.
EylUl basinda yayimlanan Orta Vadeli Program’da ise
enflasyonun yUzde 16.2 olarak 6ngdériimUs olmas,
Merkez Bankasinin sdylem ve yonlendirmesinde bir
degisiklik beklentisini beraberinde getirmisti.

Nitekim TCMB Baskani bunun ilk isaretini Alman-Tork
Ticaret ve Sanayi Odasi ekonomi toplantisinda “para
politikasini  belirlerken ¢ekirdek enflasyona ‘agirlik’
verilecegine” vurgu yaparak vermisti.

BugunkU faiz indirimi kararn sonrasi aciklanan karar
metninde de bunu izlerini gérmekteyiz: Para politikasi
durusuna iliskin odak, manset enflasyondan cekirdek
enflasyona yénelmis bulunuyor.

Kurul, para politikasindaki gincelleme ihtiyacina ve
politika faizinde indirim yapilimasina, para politikasinin
etkileyebildigi talep unsurlan, ¢ekirdek enflasyon
gelismeleri ve arz soklarnin  yarathdr  eftkilerin
aynstnimasina  yénelik analizlerin  degerlendiriimesi
sonucunda varildigini ifade etmistir.

FED, dun tamamlanan toplantisinda, varlk alm
programinda degdisiklige gitmemesine ragmen, varlik
alm hizindaki  yavaslamanin yakinda  gerekli
olabilecegini duyurmustu. Toplantinin ardindan Fed
Baskani yaptigi konusmada, varlik alimlannin hizinin
istihdam
verilerinde gU¢lU gérinimuUn EylUl ayinda da devam
etmesi halinde, FED'in Kasim ayr toplantisinda varlik
alm hizni yavaslatabilecegini ve bu surecin 2022
ortasinda son bulmasinin  uygun olabilecegini

azaltlmasi  karan igin  yakindan izlenen

belirterek buna kapiyr aralamigsti.

Kurul'un acikladigi metinde ise gelismis Ulke merkez
bankalarinin  destekleyici  parasal  duruslarnni
sOrdurdigu ve varlik alim programlarnina devam ettigi

belirtiliyor. Bu da &6nUmuizdeki siurecte TCMB'nin
proaktif degdil reaktif bir futum sergileyecegdini
dUsUnduruyor.

Karar metninde gelismis Ulke merkez bankalarinin,
kUresel Olcekte Urefici ve ftuketici fiyatlarnndaki
yUkselisi, talep kompozisyonundaki normallesme, arz
kisitlannin - hafiflemesi ve baz efkilerinin  devreden
cikmasiyla  birlikte  bUyUk &lcUde gecici nitelikte
degerlendirdigi belirtilirken, benzer yaklasimin TCMB
tarafindan da benimsendigini gdérmekteyiz.

Kurul, enflasyonda son dénemde gbzlenen yuUkseliste;
gda ve ithalat fiyatlanndaki arhslar ile  tedarik
sUreclerindeki aksakliklar gibi arz ydnl0 unsurlar,
yonetilen/yonlendirilien  fiyatlardaki  artislar  ve
acllmaya bagl talep gelismelerinin etkili oldugunu
vurgularken; bu etkilerin  anzi  unsurlardan

kaynaklandigini ifade etmektedir.

Orta Vadeli Program’da cari islemler dengesinin bu
sene 21.0 milyar dolar acik verecedi tahminine
ragmen TCMB'nin senenin geri kalaninda cari fazla
verilecegi 6ngorust aciklanan metinde sGrdurGluyor.

Sonuc olarak FED'in oyun plani bUyUk O&lcUde
netlestirirken, &nUmUzdeki ddnemde Dolar Endeksi'nin
hem Euro hem de gelismekte olan Ulke para
birimlerine karsi deger kazanacagdini dusUnmekteyiz.
TUrkiye ekonomisinin dis borclanma ihtiyacinin yUksek
oldugu duUsunUlduginde, ilerleyen surecin kolay
gecmeyecegdini sdyleyebiliriz.

* Bu dokiimanda yer alan degerlendirmeler bilgilendirme amagl olup Cumhuriyet Halk Partisi yetkili kurullarindan onaylanmis baglayici politika metinleri degildir.



