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MERKEZ, SICAK PARA GIRISINE BAYRAK AGCTI. ..

FED’in 600 milyar dolarlik tahvil alma karari ile birlikte
piyasada olusan likidite, T.C. Merkez Bankasi'ni CICRBNTNER T SRR A AR

(TCMB) harekete gecirmistir. FED’in karari sonrasinda 16 Bgr?oos Bo;gl;lsma Borfgv%me
hlzla 1,40'.|n altina ggrllevyenv dolar kuru, sicak paranin 17.06.2008 16.25 20.25
finansal piyasalardaki agiriginin artmasi ve cari agik 18.07.2008 16.75 20.25
riskinin yilikselmesi TCMB’yi rahatsiz eden unsurlar 23.10.2008 16.75 19.75
olarak 6n planda yer almaktadir. Bu risklere yonelik 20.11.2008 16.25 18.75
bankanin stratejisi ise faiz aracini ve zorunlu karsilk 19.12.2008 15.00 17.50
oranlarini  kullanmak  olmustur. 16  Aralik’taki 16.01.2009 13.00 15.50
toplantisinda borglanma faizlerini %1.75'ten %1.5’a 20.02.2009 11.50 14.00

A , 19.03.2009 10.50 13.00
ceken TCMB, bor¢ verme faizlerini ise %9a 16.04

- . L L - > .2009 9.75 12.25
yukseltmistir. Politika faizi olarak dikkate aldigi haftalik 14.05.2009 9.25 11.75
repo faizini ise %7'den %6.5 seviyesine dusirmustar. 16.06.2009 8.75 11.25
17 Aralik tarihinde ise zorunlu karsilik oranlarini vade 16.07.2009 8.25 10.75
yapisina goére degistirerek, uzun vadeli mevduatlari 18.08.2009 7.75 10.25
0zendirmeyi amaglamistir. 19.09.2009 7.25 9.75

15.10.2009 6.75 9.25
Son olarak TCMB 2011 yilina iligkin para politikalarini 19.11.2009 6.50 9.00
aciklamistir. Buna gére banka 2011 yilinda faiz ve faiz | 17-12.2009 6.50 9.00
disi  araglari  etkin  bir  sekilde  kullanmayi 14.01.2010 6.50 9.00
hedeflemektedir. Euro Bolgesine yonelik belirsizlik ve | 16-02.2010 6.50 9.00
gelismis Ulkelerin piyasaya yiiksek likidite sagladigi bir | 18-03.2010 6.50 9.00
ortamda bu zorunluluk olarak ortaya ¢cikmaktadir. 15.04.2010 6.50 9.00
18.05.2010 6.50 9.00
Riskin kaynagi sicak para... 17.06.2010 6.50 9.00
9 ; . 15.07.2010 6.50 9.00

Olumsuz senaryolarin odaginda ise sicak paranin seyri
. AR 19.08.2010 6.50 9.00

durmaktadir. FED’in sagladigi likiditeyi kullanarak
5 vellikl i Kte olan Glkel iiksek kar beklentisi 16.09.2010 6.25 8.75
Ozellikle gelismekte olan Ulkelere yiksek kar beklentisi 14.10.2010 5 75 8.75

ile giren sicak paranin ¢ikis olasiligi risk unsuru olarak 12.11.2010
gérinmektedir. FED’in politikalarini terse cevirdiginde, 16.12.2010 1.50 9.00
yani para politikalarini sikilagtirdiginda, hizla geri . .

cekilecegi dusuniilen sicak para Turkiye gibi cari agik _
riski ylUksek Ulkeler igin ciddi bir problem olusturmaktadir. OECD verilerine gére 3. geyrek rakamlari
aciklanan llkeler arasinda cari agigin GSYH’ye orani en yiksek olan lilke %11.3 ile Yunanistan'dir.
Bu ulkeden sonra %7.2 ile Turkiye gelmektedir. Turkiye’nin cari agik finansmani ise simdilik sicak para
ile gerceklestiriimektedir. Dolayisiyla sicak paranin hizla terse dénmesi, Turkiye'nin cari agik krizi

yasamasina neden olabilecek bir gelisme olarak durmaktadir. Bu noktada ekonomi yoénetiminin
temkinli olmasi gerektigi net bir sekilde gorilmektedir.

1.75 8.75

Sadece TCMB degil, diger kurumlar da miidahale kararlihginda...

Gegctigimiz haftalarda Basbakan Erdogan’in sicak paraya yonelik énlem alinmasi gerektigine yonelik
aciklamasi, tim ekonomik aktdrlerin dikkatini buraya toplamistir. Erdogan sonrasinda Basbakan
Yardimcisi ve Ekonomiden Sorumlu Bakan Ali Babacan’in yonetimindeki kurumlar arka arkaya bu
konuda planlar olusturmaya baslamistir. Simdilik TCMB 6n planda yer alsa da Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) gectigimiz haftalarda attigi adim da dikkat ¢ekicidir. BDDK, saglikh
kredi bulylimesi amaciyla konut kredilerinde teminat oranlarina yeni sinir getirmistir. Buna gore
bankalarin kredilendirme oranlarinin yikseldiginin gortlmesi Gizerine, 1 Ocak 2011'den gecgerli olmak
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Uzere bankalarin verecegi konut edinme amacli kredilerde, kredi tutarinin s6z konusu gayrimenkul
degerinin %75'ini; ticari gayrimenkul alimi amagli kredilerde ise teminata konu olacak gayrimenkul
degerinin  %50'sini asmamasina yonelik karar almistir. Amag, bankalarin kredi verme hizini
yavaslatmaktir. TCMB Baskani Durmus Yilmaz, 2011 yilina yonelik TCMB’nin stratejisini aciklarken
BDDK’nin bu kararinin énemine de vurgu yapmistir. Dolayisiyla ekonomiyi sojutma c¢alismalari tek
koldan degil topyekin ekonomi yénetiminin bir stratejisi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

En agir yiik Merkez’de...

Ekonomiyi sogutma c¢alismalari ekonomi
yonetiminin geneli tarafindan ele alinan bir
konu gibi dursa da en agir yik TCMB’dedir.

180 ¢ Cari agik sorununun sicak para ile finanse
150 | ediliyor olmasi, ekonomide kirilganlik yaratan
140 | bir konu olarak durmaktadir. Bu noktada sicak

paraya ihtiyaci olan Turkiye, yabanci fon
girisinin sert olmasi durumunda kurdaki hizl
120 4 gerilemenin yarattigi dis ticaret dengesi
110 | | ; ; ; ; | | problemi ile ylzlesmek zorunda kalmaktadir.
FED’in aldig1 karar sonrasinda kurun 1,40’in
altina  gerilemesi, buna ©6rnek olarak
Kaynak: TCMB degerlendirilebilir. DUsUk kur, ithalati artirip,
ihracati azaltarak dis ticaret acigi problemini
derinlestirmekte; bu da cari islemler acigini genisletmektedir. Bu sorunlu sarmalin olusmasini
engellemek igin TCMB, kurun 1,40'In altina indidi dilimde, piyasadaki doviz likiditesini, likidite araclari
ile gekmeye calismis, TL'nin faiz getirisini de dusurerek kurun yeniden 1,55’lerin Uzerine gelmesini
saglamistir. Banka dalgali déviz kuru rejimine sadik kalarak bu adimlari dolayli araglarla atmigtir. 2011
yilina yonelik stratejisinde bankanin dogrudan muadahale olasiligi da dahil tim araclari etkin bir sekilde
ele alabilecegi gorilmektedir. Hedef bir kur seviyesi olmadigini belirten banka kurdaki midahalelerini
sagliksiz fiyat olusumu kosuluna baglamistir. Ancak bu, bankanin alanini kisitlayacak bir kosul
degildir. Dolayisiyla bankanin 2011°de kura yonelik dikkatini artiracagi net bir sekilde gérilmektedir.
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Merkez’in acgtigi bayrak dogru, ancak 2011, 2010’dan daha fazla zorlayabilir...

Kuresel krizden ¢ikildidi tartismalari surerken Avrupa’dan gelen olumsuz haberler, 2011 yilinda global
belirsizligin daha fazla olacadi gercegini beraberinde getirmektedir. FED’in likiditeyi geri cekme
islemini ne zaman yapacag! ve AB’deki sorunlu ekonomilere yaratilan kaynagin olusturdugu butge
aci§i problemi, disaridaki belirsizligin ana giindem maddeleri olacaktir. iceride ise, Tiirkiye bir genel
secim gegirecektir. Dolayisiyla OKFRAM olarak, belirsizligin artacagi ortamda, sicak paranin daha
uzun vadeye 6zendirilmesine yonelik stratejiyi yerinde bulmakta, ancak, Merkez Bankasi’nin
aldigi son kararlar ile, IMKB’de 6niimiizdeki donemlerde satis baskisi yaratacagi beklentimizi
korumaktayiz.
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