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TCMB’NIN ALANI DARALIYOR

TCMB faizi sabit tuttu ... TCMB bugtin gergeklestirdigi PPK toplantisinin
ardindan politika faizini beklendigi gibi %8.25’te sabit tuttu. Merkez Bankasi
acitklama notunda kiiresel ekonomide bir toparlanma beklendigi ifadesi
“toparlanma sinyalleri gorlmekle birlikte belirsizlikler yiksek seyretmektedir”
ifadesi ile degistirilmis. Enflasyon ile ilgili olaraksa ¢ekirdek enflasyon
gostergelerinin egiliminde “bir miktar ylkselis gozlenmektedir” ifadesindeki
“bir miktar” ibaresi ¢ikartilmis ancak normallesme siirecinde kapasite
kisitlarina tabi olan hizmet gruplarindaki aylk fiyat artiglarinin yavaslamaya
basladigi belirtilmis. Genel olarak TCMB’nin agiklama metninde risklerle ilgili
dengeli ifadelere yer verilmis ancak yilin ikinci yarisinda talep yonli
dezenflasyonist etkilerin daha belirgin hale gelecegi 6ngorisi korunmakla
birlikte, yakin donemdeki gerceklesmeler nedeniyle yilsonu enflasyon tahmini
Gzerindeki risklerin yukari yonli oldugu degerlendirmesinin ekledigini
goruyoruz.
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Enflasyonla ilgili riskler yukari yonlii... Enflasyonla ilgili olarak arz tarafinda
pandemi doneminde isletmelerin ylklendigi maliyetlerin nihai fiyatlara
yansitildigini goériiyoruz. Bunu ikincil etkilerin takip etme riski bulunuyor.
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Ayrica TCMB metninde belirtildigi gibi diisen Uretim dolayisiyla artan birim maliyet artislari da fiyatlar tizerinde
yukari yonli baski olugturuyor. Talep tarafinda ise gerek TCMB’nin tahvil alimlarina devam ederek piyasaya likidite
destegi vermesi, gerek verilen kredi destekleri gerekse de isletmelerin yeniden ekonomik aktiviteye dénme ve
istihdam kayiplarini telafi etme egilimine girmesi dolayisiyla éniimizdeki dénemde su an negatif olan gikti agiginin
kapanmaya basladigina sahit olabiliriz. Bu da arz enflasyonunun yani sira talep enflasyonunun da devreye
girmesine neden olacak, fiyatlar Gzerinde ekstra bir baski unsuru olusturacaktir. Tim bu risklerin gergeklesme
olasiligini yiiksek gordigimiiz icin yilsonu enflasyonumuzu bir siire 6nce %11.6’ya revize etmistik. Son yayinlanan
beklenti anketinde de piyasa beklentisinin yilsonu enflasyonu igin %9.5ten %10.2’ye revize edildigini gordik.
Hatirlatmak gerekirse TCMB’nin menkul kiymet portféyi 21 Temmuz itibariyle 90.5 milyar TL seviyesinde ve issizlik
sigortasi fonundan kullanimlarin 20 milyar TL civarinda oldugunu varsayarsak toplam varliklarin %10’una karsilik
gelen 73 milyar TL sinirina ulagsmak igin TCMB’nin piyasaya verebilecegi miktar sadece 2.5 milyar TL. Bu ylizden
TCMB’nin 6nlimuzdeki donemde tahvil ahimuiile ilgili limitlerini yukari ¢cektigine sahit olabiliriz.
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