FED FAIZ KARARI, ENFLASYON RAPORU, GELiSKi VE TUTARSIZLIKLAR

Gegen haftanin ekonomik giindemi olduk¢a yogundu. Once FED faiz karari belli oldu, bir sonraki
giin ise T.C.M.B baskani “Enflasyon Raporu” nu aciklandi. Oncelikle FED kararini irdeleyelim. A.B.D Merkez
Bankasi politika faizini 75 baz puan artigla ylizde 2.25-2.50 seviyesine ¢ikardi. A.B.D. de enflasyon yizde
9.1’le son 40 yilin en yiksek dizeyine gikti. Piyasa beklentisi de 75 baz puanlik artis paralelindeydi. Baskan
Powell; enflasyonun yiizde 2 hedefine geri donecegine dair saglam kanitlar gérene kadar faiz arttirmaya
devam edeceklerini agikga belirtti. Bu kararla dolarin giliclenmesinin devam edecegi, Turkiye'nin de icinde
oldugu gelismekte olan piyasalarda varliklarin deger kaybedecegi 6ngoriilmekte. Borclanma maliyetleri
artacak. Tahvil, bono piyasalari olumsuz etkilenecek. Kiiresel ortamda siyasi belirsizlikler, yiksek
enflasyon, kiresel resesyon beklentisi, Ukrayna’daki savas, pandeminin heniiz bitmemis olmasi gelismekte
olan piyasalarin olumsuz etkilenmesini devam ettirecek. Nitekim T.L yilbasindan bu yana yizde 25 deger
kaybetmis durumda. Bu yilin sonuna kadar FED’ in faiz arttirrmina devam edecegi (issizlik ve enflasyon
verilerine goére 100-125 baz puan), 2023 yilinda faiz arttirimi yapilmayacak, belki de teknik resesyon
nedeniyle indirimlere gidilecek.

T.C.M.B Baskani yilin {igiincli enflasyon raporunu agikladi. 2022 yil sonu enflasyon tahminini ylizde
42.8’den 2023 i¢in ylzde 60.4’ ¢ikardi. 2023 sonu beklentisini ise ylizde 12.9 dan ylizde 19.2 e yikseltti.
Gida enflasyon tahmini ylizde 71.3, petrol fiyati tahmini ise 99.6 dolar oldu. Yapilan agiklamada; gelismis
ve gelisen Ulkelerde enflasyonun son 25 yilin zirvesine ¢iktigl, izlenen ekonomi politikasina gore cari
dengede iyilesmenin devam ettigi, yliksek oranli arz ve enerji soklarinin enflasyon yarattigi, kiiresel
ekonomide yavaslama olasiliginin gliglendigi, i¢ talebin yatay seyrettigi, dis talebin gliclinii korudugu,
istihdama katilimin arttig, issiz sayisinin diistigi ifade edildi. ihracatta iriin ve pazar cesitliliginin istikrarli
bir sekilde arttigi, bliyimenin ikinci ¢ceyrekte de glgli gelecegi, ilk alti ayda bir 6nceki doneme gore kredi
artis miktarinin 3.9 katina ulastigi, bunun icin makro ihtiyati dnlemlerin stiratle alindigi vurgulandi.

Soru cevap kismi dahil yapilan agiklamalarin 6zeti; “izlenen ihracat odakli, cari fazlayi esas alan
ekonomik model gayet iyi isliyor. Para politikasi durusunda bir degisiklik yok. T.C.M.B yasasi kendilerine
istihdam, Uretim ve blylime konusunda agik yetki veriyor. Bu nedenle makro ihtiyati dnlemlerle fiyat
istikrari da yakalanacak” FED’ in faiz arttirim karari isiginda her ¢ ayda siirekli yukari revize edilen yilsonu
enflasyonu ile ylizde 5 sabit enflasyon hedefi ve TL'deki deger kaybinin ilk alti ayda ytizde 25’leri buldugu
ortamda Merkez Bankasi politikasindaki ¢eliski ve tutarsizliklari sdyle siralamak mimkin;

Toplantida faizin arttirlmamasinin politika faizinin devre disi birakildigi anlamina gelmedigi
belirtildi. Strduardlebilir biyime igin dislik ve istikrarl faiz, bunun iginse fiyat ve finansal istikrar
gerekiyor. Diinyada resesyon tehlikesine ragmen enflasyonla miicadeleye agirlik verilmesinin nedeni
budur. IMF nin takip ettigi 100 Merkez Bankasindan 80’i sene iginde faiz arttirdi. Aksi halde biyiimenin
surdirilebilmesi mimkiin olamayacaktir. Unutmayalim ki dogru para politikasi herseyi ¢cozmez ama yanlis
para politikasi herseyi bozabilir. Ayrica para politikasi araglarini dogru kullanmadan fiyat istikrari sadece
makro ihtiyati dnlemlerle saglanamaz. Enflasyon Raporu toplantisinda T.C.M.B. yasasinin yorumunun
sayin baskanca yanls degerlendirildigi kanisindayim. Blyiime ve istihdam konusunda kendilerine agik
yetki verildigi ifade edildi. T.C.M.B yasasi 4. maddesinin ikinci fikrasi ise aynen soyle; “Banka fiyat istikrarini
saglama amaci ile celismemek kaydiyla hilkiimetin biyiime ve istihdam politikalarini destekler”
Maddedeki fiyat istikrari amaci ile gelismeme 6n sarti agikga hiikme baglanmis durumda. 2021 yih Eyliil
ayinda faiz indirimleri ile baslayan politika degisikligi ile fiyat istikrarinin bozuldugu ve halen bozulmaya
devam ettigi acikca rakamlarda goériliiyor. Faiz indirimine baslandigindan itibaren aylik enflasyon oranlari
neden-sonug iliskisinin en 6nemli kanitlari. Gerek enflasyon beklentileri, gerekse enflasyon
gerceklesmeleri ile hedeflerinin on aylik gelismesinde fiyat istikrarinin bozuldugunu T.C.M.B.nin her (g
ayda bir yaptig yilsonu enflasyon tahmininin yukari revizyonundan ve gerceklesmelerinden gérmek
miimkin. Enflasyon dislsi stirekli erteleniyor. Tek haneye disis her seferinde bir sonraki doneme
aktariliyor. Yiizde 60.4’lik 2022 sonu hedefi de ¢ok iyimser. Enflasyon raporundaki ¢ikti analizine gére
enflasyon Eylil-Ekim’de ylizde 80’lerde zirve yapacak. Tirkiye'nin bu seviyede CSD’i hak etmedigini



soyleyen baskan diinyada resesyon beklentisi olmayan tek tlkenin tilkemiz oldugunu ve Tirkiye’nin bu yil
yaklasik yuzde 4 biylyecegini belirtti. Toplantida rezervlerimizin strekli arttigr ifade edildi. Ocak 2022’de
110.819.5 milyon dolar olan rezerv tutari 22 Temmuz itibari ile 98.923.8 milyon dolara indi. Net
rezervlerimiz de negatif seviyesini korumaya devam ediyor. CDS’lerimizin 900-1000’lere yaklasmasi
nedenlerinden birisi de bu.

2013 yilina kadar izlenen para politikasi hedeflerle uyumlu bilimsel esaslara ve ilkelere uygun bir
donemi ifade ederken 2013 sonrasinda fiyat istikrari hedefinden ziyade segim politikalari cergevesinde
sadece bliyiimeyi hedefleyen, fiyat ve finansal istikrar hedeflerini ortadan kaldiran bir nitelik kazandigi icin
Ulkemizin strekli notlari dustiriilmis CDS puanlari yiikselmis, bor¢glanma oran miktarlari artmis, tarihte ilk
kez borcumuzun faizi ana parayi ge¢mis, dolar bazli kisi basi geliri sirekli gerilemis durumda. Eski bankaci
Kerim Rota’nin dedigi gibi de doért yil yiiz glin 6nce dolar 3.65 TL, enflasyon ise ylizde 10.23’ti. O tarihte ne
savas ne de pandemi s6z konusuydu.



