Merkez '
Bankasi Gikis
Stratejilert

Sonda soyleyecegimiz
bagta soylemekte yarar
var; cikis stratejilerinden
bahsetmeye baglamigsak
ekonominin biiytk
Olciide normallestifi ve
kriz donemine iligkin
tedbirlerin. ylirtirlikten
kaldirzlmasinm gerekliligi
kabullenilmis demektir.

Yabanc1 yatirum bankalan, yiksek bl
yime beklentileri nedeni ile Merkez
Bankasr’'nin ik stratefilerilerinin agik-
lanmasimin, éne ahnacaguon sdylemekte
ve muhtemel senaryolanm yerli ve ya-
bana yaurimeilar ile paylagmakta idiler.
Ozetle Tirkiye'de bliyltmenin yihn ba-
sinda tahmin edilen rakamlardan daha
iyl gelmekte oldugunu ve buniin enflas-
yona neden olacafim styleyerek, Mer-
kez Bankast'mn faiz arorim ve likidite-
yi sikistirmak gibi ¢mlemler dne almast
gerektifini soylemekte idiler. Cikay stra-
tefisl olarak faiz artimmm ve ddviz almmi-
mn iptal edilmesini dne gikaxanlar da
var idi. Faiz artiimum anlamakla birlik-
te diviz alun ihalelerinin iptal edilme-
sinin mevcut Merkez Bankasi politikala-
11 {le uyusmadif bilgisi herkesin malu-
mu iken bu 6neriyl yapanlarin niyetleri-
ni anlayabilmek olduke¢a g olmaktadir,
14 Nisan'da Merkez Bankasi ¢ikas
stratejisini ve enflasyona bakag aqusimt
agrklad: Merkez Bankas: enflasyon raka-
mnmn yitksek seyrettigini kabul etmek-
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le birlikte vergi etkisi ve baz yil etkdsi-
nin kalkmasryla birlikte yilin son geyre-
pinden itibaren enflasyonun diigmeye
baglayacagini ve 2011 yilinda hedeflerle
uyumlu bir patika izleyecegini belirtti.
Merkez Bankas: farkl: enflasyon tahmini
nedeni ile yabanci bankalarin beklentisi
kadar luzh ve yofun tedbirler iceren bir
cikig stratejisi agiklamadi. Gikiy strateji-
sine iliskin yapilan a¢iklamalardan orta-
ya gikan tek somut sonug, haftalik repo

ihalelerinin yiizde 7 sabit faiz ile diizen- |

lenmesi (gecelik borglanma falzi (%6.5) +
50 baz puan} ve Merkez Bankas’min be-
lirleyecegi miktarlarda yapilacagi acik-
lamas: idi. Bu strateji degisiklig ile Mer-
kez Bankasi'nm piyasadaki para mikia-
iz degfistirerek, falz dengesinin olusu-
miunu plyasa dinamiklerine birakmak is-
tedigini anliyoruz. Bu uygulama degigik-
ligi ile enflasyondst baskdarin arttif d6-
nemlerde Merkez Bankas: repo yoluy-

la verdigi para miktarin: azaltarak ikinci
elde “kKisa vadeli faizlerin yitkselmesini”
saglayabilecektir. Uzun dtnemli faizler
ise enflasyon beklentileri ve risk igtahim-
dan etkilenmeye devam edecektir.

Sermaye Piyasalarumiz
TNkemiz sermaye ve para piyasalar: ban-
kacilik sektdriiniin dominant oldufu ya-
pidadir. Bu yap: iginde mevduat, krediler
ve devlet borglanma senetleri dnemli bir
yer tutarken halka aqik hisse senetleri,
tzel sektdr borglanma araglar arzu edi-
len bitykldFe gelememistir. Daha 6n-
ceki yazilarumzda da ifade edildigi gibi
{stanbul'un finansal merkez olabilmesi
1¢in bankaabk yammnda sermaye piyasa-
larimizin da gelisticilmesi gerekmekte-
dir. Bu amaca yonelik olarak gerceklegti-
riten Halka Arz Seferberliffi'nin {ilkemi-
zin sermaye piyasalarim derinlegmesine
katk saglayacagnm diislinmekteyim.
Halka Arz Seferberligi'nin agafzda sa-
yacagim ¢nerilerle desteklenmesi duru-
munda daha iyi sonuglar elde edilebile-
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cepi kanaatindeylm. Halka agqk sirket sa-
yisuun artirihmas piyasalarimizin de-
rinlegmesi adina dmem tagmmaktadie an-
cak filkemizde hisse senedi yatimlan-
nn sevdiriimesf ve insanlanmiza vzun
donemde iyi firsatlar sunabilecepi ana
filrinin kazandimlmast gerekmektedir.
Aksi takdirde halka arzlarimyz yabanci
yatrimerlara arz geklinde olmaya devam
edecektr.

Ditnyanm bircok filkesinde profesyo-
nel clmayanlar, hisse sened! yatirmlari-
m dogrudan degll yatmm fonlar: araci-
hiyla yapmaktadrlar, Bu amagla ilke-
mizde de yatrm fonlarmmin vergisel agt-
dan desteklenmesi gerekmektedir. Yat-
rm fonlarmin daha uygun ySnetim ma-
liyetleri ile yatmumcslara sunulmast, re-
kabetin ve yaraticiiigm desteklenme-
si sektdrOn geligtirilmesi igin {igililerin
iizerinde durmasi gereken diger konu-
lardir.

Emeklilik fontar: 2002 y1hinin sonun-
da satilmaya baglanmakla birlikte cok
iyl bir bllytime ivinesi yakalamigor. An-
cak egitim ve gelir seviyesi olarak ko-
lay satig yapilabilecek niifus tikenmiy-
tir. Bundan sonrakl agama yaq zorun-

Iu veya tam zorunlu bir sistem olmadan
bu hizda ilerlemeyecektr. Sistemin kati-
himeiya, devlete, girketlere, @tikenin ser-
maye piyasalanmmn derinlesmesine olan
destegi diiginfilddginde “tlkemijzin re-
kabet giciintl azaltmadan” gegilebilecek
zorunlu sistemin herkese faydas: oldugu
aqktir, Inglltere’nin emeklilik sistemio-
de birikiniy tasarruflaroun toplaminm

1 trilyon sterling oldugu diginildugin:
de tilkelerin zenginliginin ashnda emek
Hlik tasarrufiarindan kaynaklandig g0-
riilmektedir, Bu ybnde atilacak olum-

Iu adumlar Torkiye'nin Snilng agacak-
tur. Bireysel emeklilik ve tasarruf sisteml
yedi yiliik tarihinde kusursuz igleyisiy-
le bence bu konuda rigtind ispat etmis-
tir, Yerd adimlar igin top ekonomiyl y&-
netenlerdedir. &




