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Merkez'den ‘¢cekirdek enflasyon' vurgusu

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu faiz oranlarinda bir degisiklige gitmedi. Beklenti de zaten faiz oranlarinin
degistiriimeyecegi yonindeydi.

Kurul, diinkii toplantisinda gecelik bor¢ alma faiz oraninin yiizde 7.25'te, gecelik borg verme faiz oraninin yiizde
9.25'te, geg likidite penceresinden borg verme faiz oraninin ylizde 12.25'te, haftalik repo ihale faiz oraninin da ylizde
8'de tutulmasina karar verdi.

Gecelik bor¢ alma faiz orani son olarak 25 Subat 2015, gecelik borg verme faiz orani 25 Ocak 2017, geg likidite
penceresi bor¢ verme faiz orani 27 Nisan 2017, haftalik repo ihale faiz orani ise 25 Kasim 2016 tarihinde
degistirilmisti.

Cekirdek enflasyona dikkat!

Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu toplantisindan sonra yapilan agiklamada énceki agiklamalara gore dikkat
ceken farklar bulundugunu belirtelim. Bu farklarin basinda ¢ekirdek enflasyona vurgu yapilmasi geliyor.

Bir onceki agiklamada, "Enflasyonun bulundugu yiiksek seviyeler fiyatlama davraniglarina dair risk
olusturmaktadir” denilmisti.

Bu kez diinki aciklamada "Enflasyonun bulundug@u yiiksek seviyeler ve gekirdek enflasyon gostergelerine iliskin
gelismeler fiyatlama davraniglarina dair risk olusturmaktadir" goriistine yer verildi.

Boylece ¢ekirdek enflasyona iliskin kaygi adeta {istiine basa basa dile getirildi.

Cekirdek enflasyonu en yalin haliyle "Enflasyonun gegici veya bir defaya mahsus etkilerden arindirilmis kalici kismi*
olarak nitelemek yanlis olmaz.

Dolayisiyla Merkez Bankasi da enflasyonun bu kalici gériinen kismina dikkat cekme geregi duyuyor.

Merkez Bankasi, her zaman oldugu gibi enflasyonun bulundugu yiiksek diizeyden olan rahatsizhgini dile getiriyor,
buna ek olarak bu kez cekirdek enflasyona dikkat ¢ekiyor ve her agiklamada yer alan ifadeyi bu agiklamasinda da
tekrarlyor:

"Bu gergevede Kurul, siki para politikasi durugsunun korunmasina karar vermistir."

Artik o ciimle aciklamada yok

Son donemde Para Politikasi Kurulu agiklamalarinin hemen hepsinde gérdiigiimiiz bir ifade bu kez aciklamada yer
almadi. Agiklamalarda hep "Alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyetin gii¢c kazanmaya
devam etmesi beklenmektedir" goriisiine yer verilirdi. iste bu ifadenin diinkii toplantiya iligkin metinde bulunmadigi
dikkati cekti.
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Oyle anlasiliyor ki Tiirkiye ekonomisinin ilk ceyrekten sonra ikinci ceyrekte de yiiksek oranda biiyiimiis olmasi klasi
hale gelen bu ifadeye artik gerek duyulmadigini gosteriyor.

Ve hep var olan paragraf...

Para Politikasi Kurulu toplantilarina iliskin agiklamalarda Merkez Bankasi'nin genel bakigini yansitan ve hemen
hemen hi¢ dedismeyen bir paragraf vardir. Bu paragrafta temel olarak "Enflasyon diismeden faiz diismez" denilir.
Paragrafin timd m, buyurun:

"Merkez Bankasi fiyat istikrar temel amaci dogrultusunda elindeki biitiin araglari kullanmaya devam edecektir.
Enflasyon goriiniimiinde belirgin bir iyilegsme saglanana kadar para politikasindaki siki durus siirdiiriilecektir.
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davraniglan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan
izlenerek ihtiya¢ duyulmasi halinde ilave parasal sikilagtirma yapilabilecektir.'

Fonlama maliyeti yiizde 12

Merkez Bankasi piyasayi repo ihale faizi olan
haftalik yiizde 8'den fonlayabilir. Merkez, gecelik
borc vererek ylizde 9.25'lik faiz oranini uygulayabilir.

Ama bu yollar kapatilabilir ve bankacilik sistemi
yuzde 12.25'ten para kullanmak zorunda kalacagi
geg likidite penceresine, yani tali yola zorlanabilir.

Hangi yolun kullanildigi da ortalama fonlama
maliyetiyle kendini gosteriyor zaten. Nisan ayi
sonunda 11.90 diizeyine ¢ikan ve o glinden sonra
11.90-12.00 araliginda ¢cok dar bir bantta seyreden
fonlama maliyeti 6 Eylul'den beri kisuratsiz, tam
yuzde 12. Hatta fonlama maliyeti 31 Agustos ve 5
Eylil glinlerinde 12.01'e bile ¢ikmis.

Merkez Bankasi bankalara yiizde 12 faizle para
satiyor, bankalar da bu parayla ¢arklarini
dondiirmeye calisiyor. Asil kaynak Merkez
Bankasi'ndan gelen bu para degil tabii ki ama,
Merkez de para i¢in son basvurulacak yer.

https://www.dunya.com/kose-yazisi/merkezden-cekirdek-enflasyon-vurgusu/381705

k

2/4



10/1/2017 Merkez'den 'gekirdek enflasyon' vurgusu - Diinya Gazetesi

Faiz indirimine Merkez'den baslamak istesek,
olmaz; ¢iinkii Merkez diyor ki "Enflasyon diismeden
faizi indiremem".

Merkez'e bu sefer "Enflasyonu dusur, senin ilk
gorevin de zaten bu" dense, "Her sey benim elimde
degil ki" yaniti alinacak.

Arada azar isiten her zamanki gibi yine bankalar
oluyor.
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