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FINANSAL RISKLERI ARASTIRMA VE UYGULAMA MERKEZI

Ekonomi Biilteni 17
14 Nisan 2010

BUTGE RAKAMLARI VE MERKEZ BANKASI KRIZDEN GIKIS STRATEJILERI:
TURKIYE’NIN MAKROEKONOMIK GORUNUMUNDE OLUMLU SINYALLER. ..

Dilek Teker

Para Piyasasi Kurulu, 13 Nisan 2010 tarihinde faizlerde bir degisiklige gidilmeyecegini acikladi. Bu
aciklamasiyla gecelik borglanma faizi %6,5 seviyesinde kalirken piyasalara asil olumlu sinyaller 14
Nisan 2010 tarihinde TCMB’nin yaptig1 “Krizden Cikis Stratejileri” agiklamasiyla geldi. TCMB’nin Ekim
2008 tarihinden beri piyasalarda likidite miktarini arttirici gesitli politikalar gelistirmis, zorunlu karsilik
oranlarinda indirime gitmis, repo ihaleleri agmis ve krizin etkisiyle i¢ talepteki daralmaya bagh olarak
enflasyonun disecegi 6ngdrisiyle faiz oranlarini disirmuistir. Tim bu politikalarin temel nedeni
piyasalara likidite asillamak ve makroekonomik goérinimdeki sancilari hafifletmek olarak
g6zlenmektedir. Turkiye’nin 6zellikle 2010 yili ilk ¢eyreginde agiklanan sanayi Uretim endeksi, ihracat
rakamlari ve blyume verileri incelendiginde, her ne kadar kriz éncesi donem kabul edilen 2007 yilinin
gerisinde bir seyir izlense de Turkiye’nin makroekonomik gériiniminde kademeli bir toparlanma
yasandigi gézlenmektedir. Reel Kesim Gliven Endeksi, toplam siparis miktarlari ve ihracat siparis
miktarlari 6zellikle 2010 yilinin ilk ¢eyreginde olumlu sinyaller vermekte. 2009 yili bankacilik sektoru

kredi hacmindeki artis, hem hanehalki harcamalarinin hem de reel sektoriin ekonomik canlanma
icinde oldugunu gdsteriyor.

Grafik 1. Toplam Siparis Miktarlari Grafik 2. Ihracat Siparis Miktarlari
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Grafik 3. Yatirrm Harcamalari Grafik 4. Bankacilik Sektérii Yurt igi Krediler Hacmi
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Aciklanan butge rakamlari da incelendiginde 2010 yil ilk ¢ceyredinde bltce gelirlerinin yuzde 21 ve
vergi gelirlerinin ylizde 26 artmasi da reel sektérde Uretimde hareketliligi destekler nitelikte.
Ekonominin hanehalki ayagi incelendiginde ise, tiiketici gliven endeksinde de 2010 yilinin ilk
ceyreginde psikolojik rahatlama goézlenmekte. Tim bu gelismeler piyasalara olumlu sinyaller verse ve
resesyondan c¢ikista 6énemli bir yol alindigini ifade etse de sevinmek igin henliiz erken. TCMB 14
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Nisan’da acikladigi krizden c¢ikis stratejileri incelendiginde Ekim 2008 tarihinden beri siregelen
likiditeyi arttirici politikalarin biraz daha sikilagtirilacagi gdézlenmekte. Merkez Bankasi’nin piyasalarda
algiladigi normallesme hareketliligi icinde o©ncelikle agik piyasa islemleriyle, repo ihalelerinde
dizenlemeye gidilecegi ve zorunlu karsilik oranlarinda bir artis stratejisiyle piyasadaki likidite
pozisyonunun kontrol altina alinacadi soylenebilir. Faiz oranlarinda bir middet daha degisiklik
beklenmese de, i¢ talebin artmasi ve enflasyonist hareketlenme dogrultusunda, Merkez Bankasr’nin
Ozellikle 2010 yilinin ikinci geyrek rakamlari agiklandiktan sonra faizlerde 100-150 baz puanlik bir
artiga gitmesi beklenebilir.

Nlran llnivAarcitAaci CinAancna I DialllAari Avactir;ma vna | hiAnilama MarvlA—i



