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MERKEZ, SICAK PARA GİRİŞİNE BAYRAK AÇTI. . . 

 
FED�in 600 milyar dolarlõk tahvil alma kararõ ile birlikte 
piyasada oluşan likidite, T.C. Merkez Bankasõ�nõ  
(TCMB) harekete geçirmiştir. FED�in kararõ sonrasõnda 
hõzla 1,40�õn altõna gerileyen dolar kuru, sõcak paranõn 
finansal piyasalardaki ağõrlõğõnõn artmasõ ve cari açõk 
riskinin yükselmesi TCMB�yi rahatsõz eden unsurlar 
olarak ön planda yer almaktadõr. Bu risklere yönelik 
bankanõn stratejisi ise faiz aracõnõ ve zorunlu karşõlõk 
oranlarõnõ kullanmak olmuştur. 16 Aralõk�taki 
toplantõsõnda borçlanma faizlerini %1.75�ten %1.5�a 
çeken TCMB, borç verme faizlerini ise %9�a 
yükseltmiştir. Politika faizi olarak dikkate aldõğõ haftalõk 
repo faizini ise %7�den %6.5 seviyesine düşürmüştür. 
17 Aralõk tarihinde ise zorunlu karşõlõk oranlarõnõ vade 
yapõsõna göre değiştirerek, uzun vadeli mevduatlarõ 
özendirmeyi amaçlamõştõr.  
 
Son olarak TCMB 2011 yõlõna ilişkin para politikalarõnõ 
açõklamõştõr. Buna göre banka 2011 yõlõnda faiz ve faiz 
dõşõ araçlarõ etkin bir şekilde kullanmayõ 
hedeflemektedir. Euro Bölgesi�ne yönelik belirsizlik ve 
gelişmiş ülkelerin piyasaya yüksek likidite sağladõğõ bir 
ortamda bu zorunluluk olarak ortaya çõkmaktadõr.  
 
Riskin kaynağõ sõcak para� 
Olumsuz senaryolarõn odağõnda ise sõcak paranõn seyri 
durmaktadõr. FED�in sağladõğõ likiditeyi kullanarak 
özellikle gelişmekte olan ülkelere yüksek kar beklentisi 
ile giren sõcak paranõn çõkõş olasõlõğõ risk unsuru olarak 
görünmektedir. FED�in politikalarõnõ terse çevirdiğinde, 
yani para politikalarõnõ sõkõlaştõrdõğõnda, hõzla geri 
çekileceği düşünülen sõcak para Türkiye gibi cari açõk 
riski yüksek ülkeler için ciddi bir problem oluşturmaktadõr. OECD verilerine göre 3. çeyrek rakamlarõ 
açõklanan ülkeler arasõnda cari açõğõn GSYH�ye oranõ en yüksek olan ülke %11.3 ile Yunanistan�dõr. 
Bu ülkeden sonra %7.2 ile Türkiye gelmektedir. Türkiye�nin cari açõk finansmanõ ise şimdilik sõcak para 
ile gerçekleştirilmektedir. Dolayõsõyla sõcak paranõn hõzla terse dönmesi, Türkiye�nin cari açõk krizi 
yaşamasõna neden olabilecek bir gelişme olarak durmaktadõr. Bu noktada ekonomi yönetiminin 
temkinli olmasõ gerektiği net bir şekilde görülmektedir. 
 
Sadece TCMB değil, diğer kurumlar da müdahale kararlõlõğõnda� 
Geçtiğimiz haftalarda Başbakan Erdoğan�õn sõcak paraya yönelik önlem alõnmasõ gerektiğine yönelik 
açõklamasõ, tüm ekonomik aktörlerin dikkatini buraya toplamõştõr. Erdoğan sonrasõnda Başbakan 
Yardõmcõsõ ve Ekonomiden Sorumlu Bakan Ali Babacan�õn yönetimindeki kurumlar arka arkaya bu 
konuda planlar oluşturmaya başlamõştõr. Şimdilik TCMB ön planda yer alsa da Bankacõlõk Düzenleme 
ve Denetleme Kurumu�nun (BDDK) geçtiğimiz haftalarda attõğõ adõm da dikkat çekicidir. BDDK, sağlõklõ 
kredi büyümesi amacõyla konut kredilerinde teminat oranlarõna yeni sõnõr getirmiştir. Buna göre 
bankalarõn kredilendirme oranlarõnõn yükseldiğinin görülmesi üzerine, 1 Ocak 2011'den geçerli olmak 

TCMB'NİN FAİZ KARARLARI

Tarih Borç Alma Borç Verme

16.05.2008 15.75 19.75

17.06.2008 16.25 20.25

18.07.2008 16.75 20.25

23.10.2008 16.75 19.75

20.11.2008 16.25 18.75

19.12.2008 15.00 17.50

16.01.2009 13.00 15.50

20.02.2009 11.50 14.00

19.03.2009 10.50 13.00

16.04.2009 9.75 12.25

14.05.2009 9.25 11.75

16.06.2009 8.75 11.25

16.07.2009 8.25 10.75

18.08.2009 7.75 10.25

19.09.2009 7.25 9.75

15.10.2009 6.75 9.25

19.11.2009 6.50 9.00

17.12.2009 6.50 9.00

14.01.2010 6.50 9.00

16.02.2010 6.50 9.00

18.03.2010 6.50 9.00

15.04.2010 6.50 9.00

18.05.2010 6.50 9.00

17.06.2010 6.50 9.00

15.07.2010 6.50 9.00

19.08.2010 6.50 9.00

16.09.2010 6.25 8.75

14.10.2010 5.75 8.75

12.11.2010 1.75 8.75

16.12.2010 1.50 9.00
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üzere bankalarõn vereceği konut edinme amaçlõ kredilerde, kredi tutarõnõn söz konusu gayrimenkul 
değerinin %75'ini; ticari gayrimenkul alõmõ amaçlõ kredilerde ise teminata konu olacak gayrimenkul 
değerinin %50'sini aşmamasõna yönelik karar almõştõr. Amaç, bankalarõn kredi verme hõzõnõ 
yavaşlatmaktõr. TCMB Başkanõ Durmuş Yõlmaz, 2011 yõlõna yönelik TCMB�nin stratejisini açõklarken 
BDDK�nõn bu kararõnõn önemine de vurgu yapmõştõr. Dolayõsõyla ekonomiyi soğutma çalõşmalarõ tek 
koldan değil topyekûn ekonomi yönetiminin bir stratejisi olarak ortaya çõkmaktadõr. 
 
En ağõr yük Merkez�de� 

Ekonomiyi soğutma çalõşmalarõ ekonomi 
yönetiminin geneli tarafõndan ele alõnan bir 
konu gibi dursa da en ağõr yük TCMB�dedir. 
Cari açõk sorununun sõcak para ile finanse 
ediliyor olmasõ, ekonomide kõrõlganlõk yaratan 
bir konu olarak durmaktadõr. Bu noktada sõcak 
paraya ihtiyacõ olan Türkiye, yabancõ fon 
girişinin sert olmasõ durumunda kurdaki hõzlõ 
gerilemenin yarattõğõ dõş ticaret dengesi 
problemi ile yüzleşmek zorunda kalmaktadõr. 
FED�in aldõğõ karar sonrasõnda kurun 1,40�õn 
altõna gerilemesi, buna örnek olarak 
değerlendirilebilir. Düşük kur, ithalatõ artõrõp, 
ihracatõ azaltarak dõş ticaret açõğõ problemini 

derinleştirmekte; bu da cari işlemler açõğõnõ genişletmektedir. Bu sorunlu sarmalõn oluşmasõnõ 
engellemek için TCMB, kurun 1,40�õn altõna indiği dilimde, piyasadaki döviz likiditesini, likidite araçlarõ 
ile çekmeye çalõşmõş, TL�nin faiz getirisini de düşürerek kurun yeniden 1,55�lerin üzerine gelmesini 
sağlamõştõr. Banka dalgalõ döviz kuru rejimine sadõk kalarak bu adõmlarõ dolaylõ araçlarla atmõştõr. 2011 
yõlõna yönelik stratejisinde bankanõn doğrudan müdahale olasõlõğõ da dahil tüm araçlarõ etkin bir şekilde 
ele alabileceği görülmektedir. Hedef bir kur seviyesi olmadõğõnõ belirten banka kurdaki müdahalelerini 
sağlõksõz fiyat oluşumu koşuluna bağlamõştõr. Ancak bu, bankanõn alanõnõ kõsõtlayacak bir koşul 
değildir. Dolayõsõyla bankanõn 2011�de kura yönelik dikkatini artõracağõ net bir şekilde görülmektedir. 
 
Merkez�in açtõğõ bayrak doğru, ancak 2011, 2010�dan daha fazla zorlayabilir� 
Küresel krizden çõkõldõğõ tartõşmalarõ sürerken Avrupa�dan gelen olumsuz haberler, 2011 yõlõnda global 
belirsizliğin daha fazla olacağõ gerçeğini beraberinde getirmektedir. FED�in likiditeyi geri çekme 
işlemini ne zaman yapacağõ ve AB�deki sorunlu ekonomilere yaratõlan kaynağõn oluşturduğu bütçe 
açõğõ problemi, dõşarõdaki belirsizliğin ana gündem maddeleri olacaktõr. İçeride ise, Türkiye bir genel 
seçim geçirecektir. Dolayõsõyla OKFRAM olarak, belirsizliğin artacağõ ortamda, sõcak paranõn daha 
uzun vadeye özendirilmesine yönelik stratejiyi yerinde bulmakta, ancak, Merkez Bankasõ�nõn 
aldõğõ son kararlar ile, IMKB�de önümüzdeki dönemlerde satõş baskõsõ yaratacağõ beklentimizi 
korumaktayõz. 
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