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MERKEZ BANKALARI LiKiDITE YONETIMi VE KURLAR

Ekonomiden doktorasi olanlar bu galismadan pek
hoglanmayabilir ve kurlarin seyrini etkileyen
sadece bir parametreye bakmanin dogru
olmadigini savunabilir. Ancak bizim buradaki
calismamizi ekonomik modeller ile anlatmaya
calissak eminiz ki oldukga fazla mausteri
kagirabiliriz. Burada yapmaya calisacagimiz ise
konuyu oldukga basit bir sekilde gorsellestirerek
piyasalarda artan likiditenin bugin politika faizini
aclklayacak olan Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
ve ingiliz Merkez Bankas! (BoE) kurlarina olan
etkileri gostermek ve bizim merkez bankamizin
bilangosunda meydana gelen degisimin lira'ya
olan (ve olacak) etkisini gorsellestirmek.

Oncelikle belirtmek gerekir ki ne Avrupa Merkez
Bankasi ne de ingiliz Merkez Bankasi bugiinkii
veri setleri ile faiz politikalarinda bir degisiklige
gitmeyecekler (bu yazi karardan 6nce hazirlandi
ve yayinlandigi sirada da tahmin edildigi Gzere bir
degisiklige gidilmedi). Ancak bu demek degildir ki
her iki merkez bankasi da piyasalara vermis
oldugu likiditeyi kisacak. Burada temayul BoE'nin
bono alim programini bir noktada arttirmasi ve
ECB’nin de arka kapidan saglamis oldugu
likiditeyi daha Ortodoks politikalar ile vermeye
devam etmesi.

Burada Avrupali karar alicilarin ve belli dlglide
ingilizlerinde elini gliclendiren faktér enflasyonun

goreceli olarak yUkselmis oldugu yerlerden disme
egilimine son birkag aydir gecmis olmalari.
Enflasyonda izlenen bu disis egiliminin devam
edecegini giderek bozulmakta olan beklentilerden
gormekteyiz. Ayni zamanda uretimin de Avrupa
genelinde yavaslamakta oldugu ve ekonominin
beklenildigi gibi 2012 yilinin en azindan ilk
varisinda bir durgunluk evresinde olacagi
anlasilmakta. Yavaslayan ekonomi, bozulan
beklentiler ve disen enflasyon Merkez
Bankalarinin politikalarini  uygulamakta ellerini
gl¢lendiriyor.

Bu nedenle en azindan ECB ve BoE'nin, her ne
kadar bugunki toplantilarda bu kararlar
almasalar da, giderek ekonomiden gelen
zorunluluklar karsisinda ekonomiye daha fazla
likidite enjekte etmek durumunda kalacaklar.

Piyasa ve ekonomilerin ihtiyaglari dogrultusunda
arttinlan likidite ise her iki merkez bankasi kurunu
da olumsuz yénde etkilemekte. Piyasalara verilen
likiditenin Merkez Bankasi bilangolarina etkisi
ilisikteki grafiklerden takip edilmekte. Bu bir
zorunluluk neticesinde, yani 2008 yili Lehman krizi
ertesinde  gerceklesti. Ik etapta Merkez
Bankalarinin  sistemi kurtarmak i¢in devreye
girmesi bu Ulke kurlarina bir guveni getirmis ve
bilangolar siserken dahi kurlar en azindan dolara
karsi deger kazanmaya baglamisti.
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Cekince igin litfen arka sayfaya bakiniz.
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Ancak piyasalarda likiditenin  kalici  olmaya
baslamasi bu glven ortamini da ortadan kaldirdi.
Likiditenin kalici olmasinin ve artma ihtimalinin
genelde iki nedeni var bunlardan birincisi Avrupa
borg krizinin metamorfoz gegirerek klasik bankacilik
likidite krizine dénismesi ve 2010 ve 2011 il
blylmesinin kalitesinin 2012 yilinda giderek
dismesi. Bu nedenle beklenti, bu llke merkez
bankasi bilangolarinda dengesiz bluylimenin devam
etmesi ve bunun neticesinde de her iki merkez
bankasi kurlarinin baski altinda kalmasi.

Avrupa’da tim bu gelismeler yasanirken Merkez
Banka’'mizin ise 2011 yili son geyreginden itibaren
bir sikilastirmaya gittigi ve bu 6lgeginin de giderek
artmakta oldugu bilango kalemlerinden
izlenebilmekte. Enflasyon konusunda merkez
bankamiz Avrupali ortaklari kadar sansli dedil.
Ekonomimizde enflasyon yikseliyor ve talep heniiz
istenildigi dlgekte dizginlenmis degil. Bu gerceklerin
beklentileri etkileyip orta vadeli bir trend haline
gelmesini engellemek amaci ile merkez bankamiz
ise Ortodoks politikalarina geri dénmekte.

Bilangosunda likidite kalemleri ciddi 6l¢ciide daralma
egilimine girmis. Bunula birlikte yilin son ¢eyreginde
de politika faizini sabit tutarken, faiz bandini ciddi
Olcide genisletmesi de bu politikanin bir araci
olarak gorilmekte. Piyasalara getirilen bu disiplin
giderek daha belirgin olmaya basladigi olclde
liranin diger kurlara karsi deger kazanmasi isten
bile degil. Bu slre¢ yavas yavas da kendini
gbstermeye basladi.

Piyasalarin igine girmis oldugu dar gdmlek
neticesinde ekonomiye bu kanalla saglanan likidite
miktarinda da bir daralmaya gidilecegi anlasiimakta.
Bu politikanin iki 6nemli avantaji var bir tarafta cari
acik dengelenir ve ekonominin buyime kapasitesi
Olgeklerine gekilirken (yani surdurulebilir seviyelere
inerken), diger tarafta enflasyon beklentileri daha da
kétilesmeden fiyat seviyelerinde de bir kiriima
beklenir.

2011 ¢ok farkli bir sene idi. 2012 yili bir dnceki
senenin gerek ic gerekse dis faktorler neticesinde
getirmis oldugu bozulmanin revizyonu ile gegecek
anlasilan.
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Cekince icin lutfen arka sayfaya bakiniz.
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Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan gorlis, yorum, haber veya Gneriler nedeniyle ortaya gikacak ticari kazang veya kayiplardan Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve yorumlar sayfa ziyaretgilerini bilgilendirme niteligi tasimaktadir. Rapor sayfalarinda
yayinlanan higbir yazi, goris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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