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Kiiresel Kriz Sonrasi Tiirkiye’de Yeni Para
Politikas1 Yaklasiminin Benimsenmesinde
Sermaye Akimlarinin Rolii ve Sermaye
Kontrollerine Iliskin Bir Degerlendirme

Nagehan KESKIN*

Ozet

2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finans krizi sonrasi donemde gelismis iilke mer-
kez bankalar: tarafindan uygulanan genisletici para politikalari, diger gelismek-
te olan iilke (GOU) ler gibi Tiirkiye'ye yonelik sermaye akimlarint 6nemli olgiide
arttirnugtir. Kisa vadeli ve yogun sermaye girislerinin bircok kanaldan finansal
istikrar: olumsuz yonde etkilemesi, fiyat istikrarinin yan sira finansal istikrari da
g0zeten alternatif bir para politikas: yaklagiminin benimsenmesine yol agmistir. Bu
cercevede Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB), enflasyon hedeflemesi
rejiminde temel politika aract olarak kullandigi kisa vadeli faiz oranina ilave olarak,
finansal riskleri stnirlandirabilmek amaciyla faiz koridoru, zorunlu kargiliklar ve
rezerv opsiyonu mekanizmas: (ROM) gibi birbirini tamamlayict araglarin bir ara-
da kullamldigr yeni bir para politikas: yaklasim gelistirerek 2010 yilimin sonunda
uygulamaya koymustur. Bu calismamn amaci, TCMB tarafindan uygulamaya
konulan yeni para politikas: yaklasiminin benimsenmesinde ve politika araglarinin
kullanimnda sermaye akimlarinin roliinii ortaya koymak ve ayni zamanda serma-
ye akimlarinin yonetilmesinde kullanilabilecek alternatif bir arag olarak sermaye
kontrollerine dikkat gekmektir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Akimlar, Kiiresel Finans Krizi, Para Politikasi,
Finansal Istikrar, Sermaye Kontrolleri

JEL Siniflama Kodlari: E44, E52, E58, F30, F32

The Role of Capital Flows in the Adoption of New Monetary Po-
licy Approach in Turkey after The Global Crisis and an Assess-
ment on Capital Controls

Abstract

Expansionary monetary policies applied by developed country central banks after
the global financial crisis in 2008 significantly increased capital flows to Turkey
as much as other developing countries. The adverse impact from many channels
of short-term and intensive capital inflows on financial stability has led to the
adoption of an alternative monetary policy approach that takes not only price sta-
bility but also financial stability into consideration. In this context, at the end of
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2010 Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) has developed a new morne-
tary policy approach and put into practice that uses complementary instruments
such as interest rate corridor, reserve requirements and reserve option mechanism
(ROM) in order to limit financial risks in addition to short term interest rate used
as a basic policy tool in inflation targeting regime. The aim of this work is to re-
veal the role of capital flows in the adoption of the new monetary policy approach
implemented by the CBRT and in the use of policy instruments and at the same
time to draw attention to capital controls as an alternative tool that can be used to
manage capital flows.

Keywords: Capital Flows, Global Financial Crisis, Monetary Policy, Financial
Stability, Capital Controls

JEL Classification Codes: E44, E52, E58, F30, F32

1. GIRIS

2008 yilinda ABD'de baglayan ve daha sonra etkileri birgok tilkeye yayilarak
kiiresel hale gelen finansal krizin ardindan gerek gelismis gerekse GOU merkez
bankalari krizin yikici etkilerini azaltmaya odaklanmistir. Bu baglamda ilk olarak
geleneksel para politikas: anlayist gercevesinde faiz indirimlerine bagvurularak faiz
oranlarinda yiiksek miktarda diisiis gerceklestirilmistir. Ancak faiz indirimlerinin
gelismis ekonomilerde ig talebi canlandirmakta yetersiz kalmasi, gelismis tilke mer-
kez bankalarmi miktarsal bir genisleme siireci baglatmaya yonlendirmistir. Bu gerge-
vede basta ABD Merkez Bankasi (FED) olmak {izere Avrupa Merkez Bankas1 (ECB),
Ingiltere Merkez Bankas1 ve Japonya Merkez Bankast gibi otoriteler geleneksel ol-
mayan para politikalarina basvurarak, biiyiik olgekli varlik alimlar1 ve uzun vadeli
fonlama gibi politikalarla piyasalara ¢ok yiiksek miktarda likidite saglamislardir'.

Kiiresel finans krizi sonrasinda, gelismis iilke merkez bankalar: tarafindan uy-
gulamaya konulan parasal genisleme politikalari ile artan kiiresel likidite, GOU'lere
sermaye girislerini hizlandirmistir. Sermaye girislerinin yogun ve kisa vadeli olmasi,
GOU ekonomilerini, ulusal para biriminde degerlenme, kontrolsiiz kredi genisleme-
si ve cari agikta artis gibi gesitli kanallardan olumsuz yonde etkileyerek finansal istik-
rar agisindan dnemli bir risk olugturmaktadir. Ote yandan sermaye akimlarinda ani
kesinti meydana gelmesi ihtimali de finansal istikrar agisindan risk yaratmaktadir.
Yogun sermaye girislerinin finansal istikrar {izerinde olusturdugu bu riskler, kiiresel
kriz sonrasi donemde GOU'lerin para politikast duruglarinda sermaye akimlarmin
belirleyici bir rol oynamasina yol agmisti>. Bu baglamda sermaye akimlarmin olum-
suz etkilerini simirlamak, finansal ve makroekonomik istikrar: desteklemek amacry-
la bazi GOUler sermaye kontrollerine bagvururken (6rn. Brezilya, Sili, Kolombiya),

1  Yasemin Barlas ve Neslihan Kaya, “Parasal Genisleme Politikalarmin Gelismekte Olan Ulke
Portfdy Akimlar1 Kompozisyonuna Etkisi”, TCMB Ekonomi Notlar1, Say1: 2013-01, Ocak, 2013,
s.2; TCMB, “Biilten”, Say1:40, Aralik, 2015(a), s.2.

2 TCMB, “Enflasyon Raporu, 2011-1II", 2011(a), 5.27; TCMB, “Enflasyon Raporu, 2010-IV”, 2010(a),
s.27.
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aralarinda Tiirkiye'nin de bulundugu bazi GOU'ler ise para politikalarmda daha
esnek bir yaklasimla politika araglarini gesitlendiren bir yaklagim benimsemislerdir®.

Gelismis iilke merkez bankalarmin kiiresel finans krizi siirecinde izledigi ge-
nisletici para politikalar1 Tiirkiye ekonomisini de etkilemis, artan sermaye girisle-
ri Tiirk Lirast (TL) nin degerlenmesine, kredi biiylimesinin hizlanmasina ve cari
islemler dengesinin bozulmasina neden olmustur. Cari agigin GSYiH’ye oranimin
yiiksek olmasi nedeniyle dis risklere karsi duyarl olan Tiirkiye'de, cari dengenin
hizla bozulmasi ve ayn1 zamanda finansmaninda kisa vadeli sermaye akimlar ile
portfdy yatirimlarmin paymnin giderek artmasi, kiiresel risk istahinda meydana ge-
lebilecek ani degisimlere karsi ekonominin kirilganligini arttirarak makroekonomik
ve finansal istikrara iliskin kaygilar1 giindeme getirmis ve alternatif bir para politi-
kas1 yaklasimin gerekli kilmistir*. Bu gergevede TCMB, 2006 yilindan beri uygula-
makta oldugu enflasyon hedeflemesi rejiminin gergevesini, finansal istikrari da igine
alacak sekilde genisleterek, ozellikle dis denge ve sermaye akimlarindan kaynakla-
nan makro finansal riskleri azaltmay1 hedefleyen yeni bir para politikas: yaklagimi
tasarlayarak, 2010 yilmn sonlarmdan itibaren uygulamaya baglamistir. Yeni para
politikas1 yaklasiminda TCMB, enflasyon hedeflemesi rejiminde temel politika aract
olarak kullandig: kisa vadeli faiz oranina ek olarak, finansal istikrar1 saglamak ama-
cryla faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyonu mekanizmas gibi birbiri-
ni tamamlayici farkli politika araglarini bir arada kullanmaya baglamigtir®.

Bu ¢alismanin amaci, gesitli makroekonomik gostergelerden hareketle TCMB'nin
2010 yilnm sonunda uygulamaya koydugu yeni para politikas: yaklagiminin be-
nimsenmesinde sermaye akimlarimn roliinii ortaya koymaktir. Bu amag dogrul-
tusunda ¢alisma, TCMB'nin yeni para politikas! yaklagimimin belirlenen hedeflere
ulagmadaki basar1 veya basarisizh§indan bagimsiz olarak, uygulamaya konulan
yeni politika yaklasimimin benimsenmesinde ve bu politika gergevesinde ortaya ¢i-
kan politika araglarimn kullanimmnda sermaye akimlarinin nasil bir rol oynadigina
iliskin bir durum tespiti yapmak ve ayni zamanda sermaye akimlarmm yonetimi
kapsaminda kullanilabilecek alternatif bir arag olarak sermaye kontrollerine dikkat
cekmek amacryla betimsel bir yaklasim izlenerek kaleme alinmustir. Calisma alt1
béliimden olugsmaktadir. Ikinci béliimde GOUlerde sermaye akimlar ile finansal
istikrar arasindaki iliski aciklanmakta ve kiiresel finans krizinin GOU’lere yonelik
sermaye akimlari {izerindeki etkisi hakkinda bilgi verilmektedir. Ugiincii boliimde
para politikas ile finansal istikrar arasmdaki iligki incelenmektedir. Dordiincii bo-
liim TCMB'nin yeni para politikas1 yaklagimmim agiklanmasma ayrilmigtir. Beginci
boliimde sermaye akimlarinin yonetilmesinde kullarilabilecek alternatif bir arag
olarak sermaye kontrollerine deginilmekte, sonug boliimiinde ise genel bir deger-
lendirme ile politika dnerileri yer almaktadir.

3  TCMB, “Enflasyon Raporu, 2013-IV”, 2013(a), 5.97,99; TCMB, “Enflasyon Raporu, 2012-1”,
2012(a), 5.95-96.

4  Erdem Basqi ve Hakan Kara, “Finansal Istikrar ve Para Politikasi”, TCMB Calisma Tebligi,
No:11/08, Mayzs, 2011, s.2; TCMB, “Biilten”, Say1:29, Mart, 2013(b), s.2.

5  TCMB, “Parasal Aktarim Mekanizmas1”, Ankara, 2013(c), s.12.
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2. SERMAYE AKIMLARI VE GOU'LER
2.1. GOU'lerde Sermaye Akimlar1 ve Finansal istikrar

Finansal istikrar kavrammnin ¢ok boyutlu bir yaprya sahip olmasi nedeniyle,
ekonomi literatiiriinde iizerinde goriis birligine varilan tek bir tanimi bulunmamak-
tadir®. Finansal sistemdeki gelismelerin tahmin edilmesinin gii¢c olmas, finansal
sistemin dinamik yapis: ve iilkeden {ilkeye farkliik gostermesi tanimlamay1 zor-
lastirmaktadir. Net bir tanim olmamakla birlikte finansal istikrar, finansal sistemin
pargast olan ekonomik fonksiyonlarin (6deme sistemi, risk dagitimi, kaynaklarmn
etkin dagilim1) beklenmeyen bir durumda olusabilecek soklara karg1 dayanikliligini
ve faaliyetlerini saglikh bir sekilde siirdiirmesini ifade etmektedir. Finansal istikra-
rin daha iyi anlagilabilmesi agisindan finansal istikrarsizhigin tamimlanmasinin da
onemli oldugu diisiiniilmektedir. Finansal istikrarsizlik ise genel olarak varlik fiyat-
larinda ani ve agir1 dalgalanmalar goriilmesi, finansal kurumlarm iglevlerini yerine
getirmesinde aksakliklar yagsanmasi, ulusal veya uluslararasi kredi sisteminin igleyi-
sinin bozulmasi olarak tanimlanabilir’.

Bircok faktoriin rol oynadigi karmasik bir yapiya sahip olan finansal istikrar kav-
ramyi, ekonomilerin yapisina gore farkli sekillerde ele alinabilecegi gibi ayni ekonomi
icinde finansal istikrara dair dnem atfedilen gostergeler de zaman igerisinde degi-
sebilmektedir®. Finansal risklerin bir¢ok sebebi olmasina ragmen, gelismekte olan
disa acik ekonomilerde makroekonomik ve finansal istikrara dair risklerin daha ¢ok
kiiresel gelismelerden kaynaklandig1 goriilmektedir’. Bu baglamda, Tiirkiye gibi ge-
lismekte olan disa agik ekonomiler agisindan finansal istikrar kavrami, gelismis til-
kelerdeki gibi varlik fiyatlarinda gozlenen asir1 siskinlikten dogan sorunlar ve riski
bankacilik uygulamalarindan ziyade sermaye akimlarindaki oynakliklar ve bunun
yol agtig1 sorunlarla iliskilendirilmektedir'.

Gegmis tecriibeler Tiirkiye'nin de iginde bulundugu GOU'lerde, ekonomik biiyii-
me i¢in gerekli fon ihtiyacini saglayan sermaye akimlarinin (sermaye giris-cikislari-
nin), gesitli finansal ve makroekonomik riskleri de beraberinde getirdigini gostermek-
tedir. Sermaye girisleri firmalarin finansman ihtiyacin karsilamakta, kredi erisimini
kolaylastirarak tiiketim harcamalarini hizlandirmakta ve {ilkede doéviz arzini artti-
rarak ulusal paranin degerlenmesine neden olmaktadir. Yogun sermaye girislerinin
gerceklestigi donemlerde gerekli finansman ihtiyacini yurt disindan karsilayabilen
iireticiler, bir taraftan ara mali ve yatirim mallarimi kolaylikla ithal ederek {iretimlerini

6  Seyhun Dogan ve Cigdem Borke Tunali, “Kiiresellesme Siirecinde Finansal Igtikrar-Para
Politikas1 Iliskisi: Tiirkiye Icin Bir Degerlendirme (2001 Krizi Sonras1)”, Istanbul Universitesi
Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt:61, Say1:2, 2011, s.52, http://www journals.istanbul.edu.tr/itiifm/
article/view/1023009178, (14.06.2016).

7  TCMB, “Finansal Istikrar: Tiirkiye'de Finansal istikrar Gelismeleri”, Ankara, 2015(b), s.6.

8 A Hakan Kara, “Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas1”, TCMB Calisma Tebligi, No:12/27, Haziran,
2012, s.5; Bagc1 ve Kara, a.g.e., s.11.

9 TCMB, “2013 Y1l Para ve Kur Politikas1”, 25 Aralik, Ankara, 2012(b), s.3.

10 Murat Uger, “Son Para Politikast Uygulamalari Ustiine Gozlemler”, iktisat Isletme ve Finans,
26(302), 2011, s.46; Kaan Ogiit ve Sercin Sahin, “Tiirkiye’de Finansal Istikrar Sorununa Sistem
Dinamigi Yaklasimi1”, TEK Uluslararas: Ekonomi Konferansi, 1-3 Kasim, Izmir, 2012, s.9, http://
teacongress.org/papers2012/OGUT-SAHIN.pdf, (22.08.2016).
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arttirabilmekte, diger taraftan da yeni yatirimlar gerceklestirebilmektedirler. Ayrica
kredi olanaklarmimn artmas: sonucunda tiiketim harcamalar1 da hizlanabilmektedir.
Diger taraftan doviz arzinin artmast sonucunda ulusal paranin deger kazanmasi,
ithalatin maliyetini gerek tireticiler gerekse tiiketiciler agisindan azaltmak suretiyle
ithalatta artisa yol agarak cari agig1 arttirmaktadir. Sermaye girislerinin cari agig1
arttirici etkisi, ozellikle cari agigin yiiksek oldugu iilkeler i¢in 6nemli bir risk unsuru
tegkil etmektedir. Ozellikle sicak para olarak nitelendirilen kisa vadeli sermaye
akimlar1 ve portfdy yatirmmlarmnin risk algillamalarindaki dalgalanmalara asirt
duyarl bigimde hareket etmesi, GOU’lerde finansal istikrar iizerinde énemli bir risk
olusturmaktadir'. Ayni zamanda sermaye girislerinin kredileri arttirmasi ve kulla-
nilan kredilerin verimsiz yatirimlara doniismesi veya ithal mal tiiketimini arttirmasi
gibi nedenlerle etkin yonetilememesi durumu da, geri 6deyememe riskini berabe-
rinde getirerek istikrarsiz bir ortam olusmasina sebep olabilmektedir'.

Sermaye giriglerinin ortaya cikardigi bu kirilgan yap: nedeniyle olusabilecek
ani sermaye cikiglar1 durumunda da GOU'ler birtakim zorluklarla bas etmek du-
rumunda kalmaktadirlar. Ulkeden sermaye ¢ikisi ile dovize olan talebin artmasi
ulusal paranin deger kaybetmesine yol agmakta, ulusal paradaki deger kaybi ise
ithal mal fiyatlarini arttirmaktadir. Bu durumda finansman ihtiyacini yurt disindan
karsilamaya alismis olan iireticiler ara mali ve yatirim mallarinin ithalatinda zor-
lanmaya baglamakta, ara mali ithalatinin gerceklesememesi durumunda ise birgok
tiretim dalinda iiretim durma noktasma gelebilmektedir. Ithal girdi fiyatlarmda
yasanan artiglar ayni zamanda ihracatin maliyetinin artmasina yol acarak ihracat:
da olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrica dis borcu olan {iireticiler, ulusal paranin
deger kaybetmesi sonucunda dis borglarini 6demekte zorlanabilmekte, bu durumla
kargilagan bircok firma iflas edebilmekte ve iilkede issizlik artabilmektedir. Ote yan-
dan kredi arzinin smirlandirilmast durumunda tiiketiciler de olumsuz etkilenerek
tiiketim harcamalarimi kisabilmektedirler. Sonug olarak yasanan tiim bu gelismeler
ekonominin daralmasina yol agabilmektedir®.

2.2. Kiiresel Finans Krizinin GOU’lere Yonelik Sermaye Akimlart Uzerindeki
Etkisi

GOU'lerde uygulanan finansal serbestlesme politikalar1 ve onun bir parcasi ola-
rak sermaye akimlari dniindeki engellerin kaldirilmasi, 19901arin basindan itibaren
GOU'lere yonelen sermaye akimlarini hizla artirmigtir. Tarihsel olarak incelendigin-
de, GOU'lere sermaye girislerinin iki dénemde yogunlastig1 goriilmektedir. Bu do-
nemlerden ilki, 1990 yilinda baglamis ve 1997 yilindaki Asya Krizi ile son bulmustur.
Takip eden dénemde (1997-2002) bircok GOU’de ard arda krizlerin yaganmasi, bu
tilkelere sermaye girislerinin sinirli kalmasina sebep olmustur'. Finansal piyasala-

11  Siibidey Togan ve Hakan Berument, “Cari islemler Dengesi, Sermaye Hareketleri ve Krediler”,
Bankacilar Dergisi, Say1:78, 2011, s.10; TCMB, 2010(a), a.g.e., 5.27.

12 TCMB, 2015(b), a.g.e., s.10.
13 Togan ve Berument, a.g.e., s. 10; TCMB, 2015(b), a.g.e., s.10.
14 TCMB, 2010(a), a.g.e., s.27.
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rin genislemesine paralel olarak, 2002 yilindan itibaren sermaye akimlarinda yeni
bir yiikselis dalgast baglamis ve 2002-2007 doéneminde sermaye akimlarinin zirve
yaptig1 bir dénem yasanmistir'. Boylece yiikselen piyasa ekonomileri ve GOU'le-
re yonelik net 6zel sermaye akimlar1 2002 yilindaki 53 milyar dolar seviyesinden
2007 yilinda 714,5 milyar dolar seviyesine yiikselmistir. Ancak 2008 yilinda ABD'de
baslayan kiiresel finans krizi GOU'lere yonelik sermaye akimlarmi olumsuz yonde
etkilemis ve ani bicimde daralan sermaye akimlar1 2008 yilinda 182,6 milyar dolar
diizeyine gerilemistir'.

Tablo 1: GOU'lere Yonelik Net Sermaye Akimlar: (Milyar ABD Dolart)

2002 2007 2008 2010
Toplam sermaye akimlar1 53 714,5 182,6 557,8
Dogrudan yatirimlar 151,6 4429 468.8 409,9
Portfoy yatirimlar -45,9 108,8 -81,6 193,4
Diger yatirimlar -52,8 163,4 -204,5 -45,5

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, October 2009, April 2014.

Kiiresel kriz sonras1 donemde basta ABD olmak iizere gelismis {ilke merkez ban-
kalar1 tarafindan uygulanmaya baslanan genisletici para politikalarinin yarattig: dii-
stik faiz ve likidite bollugu, yatirrmcailarin riskli ve yiiksek getiriye sahip varliklara
yonelme egilimlerini arttirmustir. Diger taraftan gelismis tilkelerde gozlenen diisiik
bilyiime egiliminin aksine GOU'lerdeki yiiksek biiyiime performansi ve gorece yiik-
sek faiz oranlar s6z konusu egilimi giiglendirerek GOUlere olan sermaye akimla-
rinin belirgin bir sekilde artmasima yol agmistir”. Nitekim 2010 yilinda GOU'lere
yonelen net 6zel sermaye akimlar1 557,8 milyar dolar diizeyine ulasmistir’®. Ayrica
bu dénemde sermaye akimlarinin bilesimi dogrudan yabanci yatirimlar yerine kisa
vadeli sicak para niteligi tasiyan portfdy yatirimlari lehine farklilagsmis, dolayisiyla
bu iilkelere yonelik sermaye akimlarmin kalitesi de bozulmustur®.

15 Tuncay Serdaroglu, “Tiirkiye’de Finansal Aciklik ve Toplam Faktor Verimliligi”, T.C. Kalkinma
Bakanligi Uzmanlik Tezi, Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar Genel Midiirliigii Yayin
No: 2853, Eyliil, Ankara, 2013, s.27; TEPAV, “TEPAV G-20 Toplantis1 Hazirlik Calismalari: Ozel
Sermaye Akimlarinda 19807lere Déniis”, Kiiresel Kriz Calisma Grubu Degerlendirme Notu, 16
Subat, 2009, s.2, http://www.tepav.org.tr/upload/files/12937246726.0zel Sermaye Akimlarinda
1980lere Donus.pdf, (12.07.2015).

16 IMF, “World Economic Outlook, October 20097, http://www.imf.org/external/pubs/ft/
weo/2009/02/ (01.08.2016); IMF, “World Economic Outlook, April 2014”, http://www.imf.org/
external/pubs/ft/weo/2014/01/ (11.08.2016).

17 TCMB, “Enflasyon Raporu, 2014-11", 2014(a), s.42.
18 IMF, 2014, a.g.e.
19 Serdaroglu, a.g.e., 5.30.
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3. PARA POLITIKASI VE FINANSAL iSTIKRAR

2008 Kiiresel Finans Krizi oncesinde diinyada yaygin olarak, merkez bankala-
rinin temel amag olarak fiyat istikrarini benimsedikleri bir para politikas gercevesi
kabul gormekteydi*. Bu kabuliin temel dayanag ise fiyat istikrarinin saglanamama-
sinn uzun vadede finansal istikrar tehdit eden en 6nemli sorun oldugu ve fiyat is-
tikrar1 amacina ulasildiginda finansal istikrarin da kendiliginden saglanacag: gorii-
stiydii. Diger bir deyisle, fiyat istikrarinin, finansal istikrarin saglanmast i¢in yeterli
oldugu diisiiniilmekteydi*. Ancak kiiresel kriz dncesi donemde, 6zellikle gelismis
iilkelerde uygulanan politikalar enflasyonu diisiik diizeylerde tutmay: basarabil-
misse de, borcluluk oranlarinin ve varlik fiyatlarmin asir artisina engel olamamus,
sonug olarak finansal istikrar bozulmus ve tarihin en derin krizi yaganmigtir®.,

Kiiresel krizin, diinyada enflasyonun eskiye kiyasla belirgin bir bigimde azaldig,
gelismis iilkelerde de fiyat istikrar1 saglanmisken ortaya ¢ikmasi, fiyat istikrarimin
finansal istikrar1 saglamak icin tek basina yeterli olmadigini ortaya koymustur. Fi-
nansal istikrardaki bozulmalarin da orta vadede fiyat istikrar1 {izerinde tehdit olus-
turmasi, merkez bankalarinin fiyat istikrari ve finansal istikrar1 es zamanli olarak
hedefleyen daha genis bir yaklasima sahip olmalarinin gerekliligini gozler oniine
sermistir®.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalarinin fiyat istikrar: ama-
cna ulasmak i¢in kullandiklari temel politika araci kisa vadeli faiz oranidir. Ancak
fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da gozeten merkez bankalari igin tek bir
arag yeterli olmamakta ve birden fazla politika aracinin bir arada kullanilmas: ge-
rekmektedir. Bu durum fiyat istikrari amacina yonelik politikalarin zaman zaman fi-
nansal istikrar amacina yonelik politikalarla gelisebilmesinden kaynaklanmaktadir®.
Ornegin kiiresel biiyiime donemlerinde artan risk istah1 GOUlere yonelik sermaye
akimlarini hizlandirmakta bu da ulusal paranin degerlenmesi ve hizl kredi genis-
lemesi yoluyla cari dengeyi bozarak finansal istikrara iliskin risklerin birikmesine
neden olabilmektedir. Cari dengedeki bozulma ise sermaye akimlarinin tersine dén-
me riskini beraberinde getirmektedir®. Boyle bir konjonktiirde sermaye girislerinin
yavaslatilarak finansal risklerin azaltilmasi bakimindan, kisa vadeli faizlerin dtisiik
diizeylerde tutulmas: dogal bir politika segenegi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ancak
faiz oranlarmmn uzun siire diisiik diizeylerde tutulmasi, hizla biiyiiyen ic talebi
destekleyerek fiyat istikrarini tehdit edebilmektedir. Diger bir ifadeyle, ekonomide
fiyat istikrari i¢in gerekli olan faiz oranu ile finansal istikrar i¢in gerekli olan faiz oran:

20 TCMB, “Enflasyon Raporu, 2011-1”, 2011(b), s.119.

21  Liitfti Simsek, “TCMB2nin finansal Istikrarla imtihani”, Tekirdag SMMM Odast Sosyal Bilimler
Dergisi, Sayu:1, Eyliil, 2012, s.1, http://www.tsmmmososyalbilimler.org/upload/files/SAYI1/2-
TCMB F NS ISTR IMTHN.pdf, (16.08.2016).

22 TCMB, 2011(b), a.g.e., 5.120.

23 Fatih Ozatay, “Para Politikasinda Yeni Arayislar ve TCMB”, TEPAV Rapor, No0:201202, Ocak,
2012, s.2, http://www.tepav.org.tr/upload/files/1326890034-3.Para Politikasinda Yeni Arayislar ve
TCMB pd, (12.07.2015); Ogiit ve Sa]l':lin, age,sl.

24 TCMB, 2012(a), a.g.e., 5.96.
25 Kara, a.ge, s.b.
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her zaman birbiri ile uyumlu olmayabilir. Dolay1siyla, fiyat istikrarini amaglayan bir
merkez bankasinin ayni zamanda finansal riskleri gozeten politikalar uygulayabil-
mesi igin kisa vadeli faizlerin yani sira ek politika araclarini da devreye sokmast ge-
rekmektedir®. Nitekim kiiresel kriz sonras1 dénemde, geleneksel faiz politikasinin
hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrar1 saglamada yetersiz kalmasi nedeniyle
birgok merkez bankas: politika araglarimi gesitlendirmistir”. Bu baglamda gelismis
tilke merkez bankalar1 genellikle menkul kiymet alimlar1 yoluyla parasal genisleme
politikalarini tercih ederken, GOU'ler ise faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve doviz
miidahalelerini kullanmiglardir®.

4. TCMB’NIN YENI PARA POLITIKASI YAKLASIMI?
4.1. Yeni Para Politikas1 Yaklasiminin Ortaya Cikis Siireci

ABD’de baslayan ve 2008 yilinin son geyreginden itibaren tiim diinyay: etkisi
altma alan kiiresel finans krizinin ardindan, biitiin {ilkelerde ekonomi politikalar1
krizin etkilerini azaltmaya odaklanmistir. Bu dogrultuda Tiirkiye'de de krizin olum-
suz etkilerinin sinirlandirilmasia ydnelik olarak TCMB piyasalara likidite deste-
gini arttirmis, ayni zamanda faiz indirimlerine giderek finansal sistemin ve kredi
piyasasinin islerligini korumay1 amaglamistir. TCMB tarafindan alinan 6nlemlerin
de katkisiyla krizin en derin dénemlerinin atlatilmasinin ardindan Tiirkiye ekono-
misi, 2009 yilinin ortalarindan itibaren ig talebin Onciiliigiinde bir canlanma siirecine
girmistir. Ancak, Tiirkiye'nin ihracatinin agirlikli olarak krizden yogun olarak etki-
lenmis gelismis iilkelere yonelik olmasi nedeniyle dis talep goreli olarak daha zay:f
bir seyir izlemistir. Bu nedenle, ihracatin artis hiz1 ithalat artis oraninin gerisinde
kalmustir®. Ote yandan 2010 yilinda gelismis iilke merkez bankalarmin uyguladikla-
r1 parasal genisleme politikalari sonucunda artan kisa vadeli sermaye akimlar i¢ ve
dis talep arasindaki ayrismay: daha da belirginlestirmistir. Krizden ¢ikis amaciyla
basta ABD Merkez Bankast olmak {izere gelismis tilke merkez bankalar: tarafindan
uygulanan parasal genisleme politikalari, Tiirkiye'ye yonelen kisa vadeli sermaye
akimlarinin hizla artmasima neden olmustur. Sermaye girislerindeki artis bir yandan
TL'nin degerlenmesine yol agarken diger yandan krediye erisimi kolaylastirarak
yurtici kredi kullanimini arttirmistir. TL'nin degerlenmesi ithalati arttirmak suretiy-
le cari islemler agigini arttirirken, kredi genislemesi ise i¢ talebi arttirarak cari agigin
artisina katkida bulunmustur. Bu gelismeler sonucunda cari islemler dengesinde
ciddi bir bozulma ortaya ¢ikmistir. Cari dengenin hizla bozulmasi ve ayni zamanda
finansmaninda kisa vadeli sermaye akimlari ile portfdy yatirimlarinin paymin gide-
rek artmasy, kiiresel risk istahindaki ani degisimlere kars: ekonominin kirillganligini

26 Bascive Kara, a.g.e, s4.
27 Ogiit ve Sahin, a.ge, s.1.
28 TCMB, 2012(a), a.g.e., 5.97.

29 Calismada TCMB'nin yen&dpolitika yaklasimi ve bu yaklasim cercevesinde kullanilan dpolitika
araglari incelenirken, &zellikle sermaye akimlari ile olan iligkilerini 6n plana ¢tkarmay1 hedefleyen
bir yaklasim benimsenmistir.

30 Basa ve Kara, a.g.e., s.2; TCMB, 2013(c), a.g.e., s.12.
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arttirarak makroekonomik ve finansal istikrara iliskin kaygilar1 glindeme getirmis
ve alternatif bir politika yaklagimini gerekli kilmigtir®.

Yasanan bu gelismeler cercevesinde TCMB, 2006 yilindan itibaren uyguladig
enflasyon hedeflemesi rejimini, fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1
da igine alacak sekilde yeniden diizenleyerek 2010 yilinin sonlarindan itibaren yeni
bir para politikasi ¢ercevesi tasarlayarak uygulamaya koymustur®. Tiirkiye’ye yone-
lik sermaye akimlarinin yogunluk kazandig: bir iktisadi konjonktiirde finansal istik-
rara iliskin riskler, kisa vadeli sermaye girisleri kanaliyla artan cari acik ve hizl kredi
genislemesi seklinde kendini gostermektedir®. Bu nedenle TCMB'nin 2010 y1ilinin
ortalarindan itibaren bircok yayminda ve politika metinlerinde siklikla degindigi
finansal istikrar vurgusunun gerekgesi, yogun sermaye girislerinin yol agtig1 asir1
kredi genislemesi ve cari agigin stirdiiriilemez diizeyde olmasina dayanmaktadir®.
Bu baglamda fiyat istikrarimin yarnu sira finansal istikrar1 da gozeten yeni para poli-
tikas1 yaklasiminda, enflasyon hedeflemesi rejiminde temel arag olarak kullanilan
politika faiz oranina ilave olarak finansal istikrar1 saglamak amaciyla faiz koridoru,
zorunlu karsiliklar ve ROM gibi birbirini tamamlayici farkl: politika araglari birlikte
kullanilmaya basglanmigstir®.

Sermaye akimlarinda meydana gelen degisimler, {ilkemizde yansimalarmi esas
olarak krediler ve doviz kurundaki dalgalanmalar seklinde gostermektedir. Serma-
ye giriglerinin hizlanmasi bir yandan ulusal paranin degerlenmesine yol agarken di-
ger yandan kredilerin hizla artmasina neden olmaktadir®

31 Bascve Kara, a.g.e, s.2;Kara, a.g.e., s.3-4.
32 TCMB, 2012(b), a.g.e., s.2.

33 TCMB, 2011(b), a.g.e., 5.120.

34 Basa ve Kara, a.g.e, s.11-12.

35 TCMB, 2013(c), a.g.e., s.12.

36 TCMB, 2012(b), a.g.e., s.3.
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Grafik 1: Kredi Hacmindeki Degisim ve Net Sermaye Akimlar1 (Ug Aylik Birikimli, Miyar ABD
Dolart) (1998Q1-2015Q4)
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinan verilerle hazirlanmistir.

Grafik 1, kredilerdeki degisim ile sermaye akimlari arasinda giiglii bir iligki ol-
dugunu gostermektedir. Sermaye girislerinin yogun oldugu dénemlerde sermaye
akimlari, hem {ilke i¢ine dogrudan kredi olarak akabilmekte hem de bankalarin
kredi verebilme kapasitesini arttirabilmektedir. Ozellikle sermaye girisleri nedeniy-
le ulusal paranin degerlendigi donemlerde, bankalarin yurt disindan borglanarak
edindikleri déviz cinsinden varliklarinin yurtici degerleri bir anda siskinlesip kredi
icin uygun kosullar olusmaktadir”. Grafik 1'den goriildiigi gibi iilkemize yogun
sermaye girisleri nedeniyle kredi hacmindeki degisimin GSYIH'ye oraninda 2010
yilinin son ¢eyreginde belirgin bir artis gerceklesmistir.

Reel doviz kuru endeksinde meydana gelen artis TL'nin reel olarak deger kazan-
digin1 gostermektedir. Grafik 2'den goriilecegi tizere kiiresel kriz sonrasi Tiirkiye'ye
yonelen sermaye akimlarmdaki arti, 2009 yilinin son geyregi ile 2011 yilinin tigiincii
ceyregine kadar olan dénemde TL'nin asir1 degerlenmesine yol agmustr.

37 Hasan Comert, “Imkansiz Ucleme’den imkansiz ikilem’e: Bretton Woods Dénemi ve Sonras: Para
Politikas1”, Hacettepe Universitesi IIBF Dergisi, Cilt:34, Say1:1, 2016, 5.129.
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Grafik 2: Reel Déviz Kuru Endeksi (TUFE Bazli, 2003=100) (2013Q1-2015Q4)
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinan verilerle hazirlanmigtir.

Krediler ve doviz kuru cari islemler dengesi ve makro finansal riskler ile dogru-
dan etkilesim halinde olan degiskenlerdir. Kredilerdeki hizli artis, dayanikli tiike-
tim mallar1 gibi ithal bileseni yiiksek mallara yonelik harcamalari diger harcamala-
ra gore daha fazla arttirmakta, ayrica kisa vadede tasarruf oranlarinda diistise yol
acarak cari dengeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Sermaye girisi sonucu ulusal
paranin asir1 degerlenmesi ise dogrudan ithalati hizlandirarak cari dengeyi bozucu
etki yaratmaktadir®. Cari dengenin bozulmasi da sermaye akimlarindaki ani degi-
simlere kars1 ekonomiyi kirilgan hale getirebilmektedir®.

38 Kredilerdeki hizli artis ve ulusal paranin asir1 degerlenmesi literatiirde kriz olasihgim arttiran
gelismeler olarak da degerlendirilmektedir.

39 Kara, a.ge,s.14.
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Grafik 3: Cari Agigm Finansmani (Ug Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar1) (2007Q1-2015Q4)
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinan verilerle hazirlanmistir.

Tiirkiye’de cari islemler acig1 6zellikle 2002 yilindan sonra gittikge artarak
daha once goriilmemis diizeylere ulasmistir. 2003 yilinda 7,5 milyar dolar
olan cari agik, 2007’de 37 milyar dolara, 2010 yilinda ise 44,6 milyar dolara
yiikselmistir. Kiiresel krizin olumsuz etkilerini gidermek {izere gelismis
tilke merkez bankalar tarafindan uygulanan parasal genisleme politikalar
sonucunda Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinin artmasi, cari acigin
daha da artarak 2011 yilinda 74,4 milyar dolar diizeyine ulasmasina neden
olmustur®. Cari agi@in siirdiiriilebilirligi agisindan cari a¢igin finansman
yapist son derece onemlidir. Grafik 3’den*' goriildiigi tizere, kiiresel finans
krizi oncesinde cari agik biiyiik 6lgiide dogrudan yatirimlar ve uzun vadeli
sermaye akimlari ile finanse edilirken, 2009 ve 2010 yillarinda cari agigin
finansmaninda portfoy yatirnmlart ve kisa vadeli sermaye akimlarinin payi
belirgin bir sekilde artmistir. Cari islemler agiginin hizla artmasi ve finansman

40 IMF, “World Economic Outlook, April 2016”, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/
(11.08.2016).

41  Portfdy ve kisa vadeli sermaye akimlari; hisse senetlerini, yurti¢inde ihrag edilen borg senetlerini,
bankalar ve diger sektorlerin kisa vadeli kredilerini, gankalardaki mevduatlar1 ve merkez
bankasinda tutulan kisa vadeli mevduatlar1 kapsamaktadir. Dogrudan yabanci yatirm (DYY)
ve uzun vadeli sermaye akimlari; net dogrudan yatirimlari, yurtici yerlesiklerin yurtdismda
ihrag ettikleri borg senetlerini, bankalar ve diger sektorlerin uzun vadeli kredilerini ve merkez
bankasinda tutulan uzun vadeli mevduatlar1 kapsamaktadir. (TCMB, “Odemeler Dengesi
Raporu, 2015-1V”, 2015(c), s.19)
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kalitesinin bozulmasi, kiiresel likidite kosullarindaki ani degisimlere ve buna
bagl olarak sermaye akimlarindaki ani durus veya tersine doniis riskine
kars1 ekonominin kirilganligini arttirarak finansal istikrara iligkin endiselerin
artmasina neden olmustur®.

4.2. Yeni Para Politikas1 Yaklasimi Cercevesinde Kullanilan Araclar

4.2.1. Faiz Koridoru ve Likidite Yonetimi

TCMB'nin 2010 yilinin sonunda uygulamaya koydugu yeni para politikasi stra-
tejisi cercevesinde kullandig1 en 6nemli politika araclarmndan biri faiz koridorudur.
Geleneksel faiz politikasindan farkli olarak, kisa vadeli faizlerin aylik frekansta degil
giinliik ve haftalik frekanslarda ayarlanabilmesi sayesinde, kiiresel piyasalarda olu-
san ani degisimlere aninda tepki verebilmesi faiz koridoruna esnek bir politika araci
olma 6zelligi kazandirmaktadir®.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasi kisa vadeli faiz oranmna
iliskin kararini duyururken bir bor¢ verme bir de borg alma faiz orani agtklamakta-
dir. Merkez bankasinin bor¢ verme faiz orani, gecici likidite sikisikligina diisen bir
bankanimn merkez bankasindan kisa vadeli bor¢lanmak i¢in 6demeyi kabul ettigi faiz
oranidir. Merkez bankasmin borg alma faiz oran ise gecici likidite fazlasi olan bir
bankanmn, bu fonunu degerlendirerek, bir faiz getirisi saglamak igin merkez banka-
sina bu fonu mevduat seklinde yatirmasi halinde almayi kabul ettigi faiz oranidir®.
TCMB'nin gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faizinin arasinda kalan alan faiz kori-
doru olarak adlandirilmaktadir. Piyasa faizleri, s6z konusu operasyonel yapinn bir
geregi olarak faiz koridorunun iginde olusmaktadir. Ote yandan bir de politika faiz
oran1 vardir. Mevcut yapida TCMB fonlamay1 esas olarak bir haftalik repo aracili-
g1yla yaptigindan bir hafta vadeli repo faiz orani politika faizi olarak adlandirilmak-
tadir®. Tiirkiye'de 2010 yilinin Mayis aymna kadar politika faizi olarak TCMB gecelik
bor¢ alma faizi kullanilmakta iken, zaman iginde piyasadaki likidite kosullarmin
degismesi ile birlikte bir hafta vadeli repo faizi politika faizi olarak belirlenmistir.
Yapilan bu operasyonel degisiklik ile TCMB'nin faiz koridorunu aktif kullanmak
yoluyla gecelik bor¢lanma, borg verme ve haftalik repo faiz oranlarini birbirinden
farkli amaglar icin kullanabilmesinin 6nii agilmistir. Politika faizi de faiz koridoru-
nun icinde kalacak bigimde belirlenmektedir.

42 TCMB, “Odemeler Dengesi Raporu, 2011-IV”, 2011(c), s.20.
43 TCMB, “Biilten”, Say1:35, Eyliil, 2014(b), s.4.

44 Fatih Ozatay, “Merkez Bankasmin Yeni Para Politikast: iki Hedef-Ug Ara Hedef-Ug Arag”, Tktisat
Isletme ve Finans, 26(302), 2011, s.34.

45 TCMB,2012(b), a.ge., s4.

46 Binici vd., “Faiz Koridoru Bir Makro ihtiyati Arag Olabilir mi?”, TCMB Ekonomi Notlari,
Say1:2013-20, 19 Temmuz, 2013, s.4; Ozatay, 2012, a.g.e., s.9.
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Ayrica yeni politika bilesiminin bir ayag1 olan likidite politikast gergevesinde
TCMB, koridorun i¢inde kalacak sekilde belirlenen bir hafta vadeli repo faiz oran
tizerinden miktar ihalesi ile bankalara fonlama yapabilmektedir. Yeni sistemde, bir
haftalik vadede yapilan fonlamanin miktarinin giinliik olarak degistirilmesi sure-
tiyle, piyasada olusan faizin seviyesi giinliik olarak ayarlanabilmektedir. Diger bir
ifadeyle, likidite operasyonlari ile yapilan fonlamanin miktar: degistirilerek, kisa
vadeli piyasa faizinin koridor iginde istenilen seviyelerde olusmasi saglanabilmek-
tedir. Bu yapida, TCMB'nin likidite operasyonlarini kullanarak kisa vadeli piyasa
faizlerinde giinliik olarak yapabilecegi degisikliklerin boyutunu (kisa vadeli faizin
hangi aralikta dalgalanabilecegini) faiz koridorunun genisligi belirlemektedir.

Kurgulanan sistemde faiz koridorunun genis birakilmasi, TCMB'nin yapacag:
likidite operasyonlari ile gecelik piyasada olusan faizlerin bir sonraki Para Politikas:
Kurulu toplantisin1 beklemeden kisa siire iginde degistirebilmesine olanak sagla-
maktadir. Bu sayede hizli sermaye giris ve gikislarmin oldugu donemlerde likidite
operasyonlari ile kisa vadeli faizler stiratli bir sekilde ayarlanarak sermaye akimla-
rinin doéviz kuru tizerindeki etkilerinin yumusatilmasi s6z konusu olabilmektedir®’.
Omegin kiiresel risk istahinda yasanan bir diisiise bagl olarak sermaye cikist ol-
dugu donemlerde TCMB, sermaye akimlarmnin doéviz kuru tizerinde olusturacagi
etkiyi hafifletmek icin gerekli gordiigiinde fonlama miktarini piyasanin ihtiyacindan
daha az yapabilmektedir. Bu durumda TCMB>den beklediklerinden daha az likidite
saglayan finansal kurumlar, likidite ihtiyaclarin1 doviz satarak karsilama yoluna
gidebilmekte, bu da sermaye ¢ikislarmin doéviz kuru iizerinde olusturdugu hareketi
smirlandirmaktadir. Ayrica bu durumda yiikselen kisa vadeli faizler de sermaye
cikislarini caydiricr bir etki yapmaktadir®.

Gecelik borg alma ve borg verme faiz oranlar1 arasindaki farkin biiyiikliigii ka-
dar, bu farkin ne yonde degistirildigi de onemlidir. TCMB gerekli gordiigiinde faiz
koridorunun genigligini degistirebilmekte ve bunu yaparken de koridoru politika
faizi etrafinda asimetrik bir sekilde olusturabilmektedir. Faiz koridorunun asimet-
rik bir sekilde degistirilmesi, daha ok kisa vadeli sermaye akimlarmdaki oynakhiga
karsi daha hizli ve esnek tepki verilebilmesini saglamak amaciyla kullaniimakta-
dir®. Mevcut sistemde, {ilkeye sermaye girislerinin yogun oldugu dénemlerde faiz
koridorunun tist sinir1 (TCMB borg verme orani) sabit tutularak alt stnir (TCMB borg
alma orani) asag1 dogru genisletilmektedir. Bu durumda hem piyasa faiz oranlari-
na iliskin belirsizlik arttirilmakta hem de bor¢ alma orani asag1 cekildiginden faiz
oranlarma bagh getirinin diisme olasihig1 artmaktadir. TCMB bu sekilde kisa vadeli
sermaye giriglerini caydirmay1 amaglamaktadir. Nitekim Tiirkiye'ye yogun sermaye
giriglerinin yasandig1 Kasim 2010-Agustos 2011 déneminde TCMB faiz koridorunu
asimetrik olarak asag1 yonlii genisletmistir. Faizlerdeki diistisiin kredi biiytimesini

47 Kara, a.g.e, s.8,10-11.
48 TCMB, 2013(c), a.g.e., s.14-15.

49  Zeki Tugrul Gover, “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Sermaye Hareketleri Uzerindeki
Kontrollerin Analizi: Tiirkiye I¢in Cikarilabilecek Dersler”, (Basilmamis Doktora Tezi, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Iktisat Anabilim Dali, Ankara, 2014), s.151; Binici vd.,
a.g.e., s.2.
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ivmelendirmemesi i¢in zorunlu karsilik oranlar1 da yiikseltilmistir. Ote yandan {il-
keden hizli sermaye ¢ikislarinin yasandigi donemlerde TCMB koridorun alt sinirin
sabit tutarak tist stnir1 yukar1 dogru genisletmektedir. Bu degisiklik ile kisa vadeli
sermayenin elde edebilecegi asgari getiri belli bir seviyede tutularak, kisa vadeli ya-
banci fonlarin yurt disina ¢ikisinin yavaglatilmas: amaglanmaktadir®.

4.2.2. Zorunlu Karsiliklar

TCMB'nin yeni para politikasi gergevesinde finansal istikrar1 saglamak igin kul-
landig: araglardan biri de zorunlu karsiliklardir. Zorunlu karsiliklar, banklarin ve
diger finansal kuruluslarin mevduat ve benzeri yiikiimliilitklerinin belirlenen bir
orandaki kisminin merkez bankasi nezdinde tutulmasiyla uygulanan bir para politi-
kast aracidir®. Zorunlu karsiliklar, temelde kredi arzini etkilemek amaciyla kullanil-
maktadir. Sermaye girislerinin arttig1 dénemlerde, ucuz ve bol bor¢glanma imkanlari
ve faiz oranlarindaki diisiis nedeniyle kredi biiyiimesi hizlanarak makro finansal
riskleri besleyebilmektedir. Bu durumda zorunlu karsilik oranlarmin arttirilmast
kredi arzini sinirlayabilmektedir. Sermaye girislerinin aniden zayifladig1 ve risk al-
gilamasinin arttig1 donemlerde ise zorunlu karsiliklarin diisiiriilmesi kredilerde ani
durus riskini azaltabilmektedir™. Yeni politika yaklasimi ¢ergevesinde zorunlu kar-
siliklar kredi genislemesini kontrol altina almak amaciyla aktif bir bicimde kullanil-
maya baglanmistir. Bu baglamda oncelikle piyasadaki TL likiditesini ve kredi arzini
kontrol etmek amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda kademeli artiglara gidilmistir.
Zorunlu karsiliklarin politika aract olarak etkinliginin arttirilmast igin zorunlu kar-
siliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmis, karsilik oranlarinin agirlikli orta-
lamast arttirilmaya baglanmis ve zorunlu karsiliga tabi olan yiikiimliiliiklerin kapsa-
mu1 genisletilmistir. Ayrica, bankacilik sisteminin yiikiimliiliikk vadesinin uzatilarak
finansal istikrarin giiglendirilmesi amaciyla, zorunlu karsilik oranlarinda kisa vade
icin daha yiiksek olacak sekilde vadelere gore farklilagtirilmasi yoluna gidilmistir™.
Zorunlu karsiliklar kredileri, maliyet kanali ve likidite kanali olmak {izere iki ka-
nal yoluyla etkilemektedir. Maliyet kanali merkez bankasmin zorunlu karsiliklar:
degistirerek bankalarin uyguladiklar kredi ve mevduat faizleri arasindaki farki et-
kilemesi yoluyla calisirken, likidite kanali ise zorunlu karsiliklardaki degisimin ban-
kalarin kisa vadeli merkez bankasi kaynaklarina olan ihtiyaglarini degistirmek su-
retiyle kredi verme davranislarini etkilemesi yoluyla ¢alismaktadir®. $imdi zorunlu
karsiliklarin bu iki kanal yoluyla kredileri nasil etkiledigini agiklayalim.

Zorunlu karsilik oranlarindaki degisimler, bankalarin kaynak maliyetlerini etki-
lemektedir. Bu nedenle bankalar, karsilik oranlarindaki degisimleri kredi ve /veya

50 Gover, a.g.e, s.151; Kara, a.g.e., s.16-17.

51 Koray Alper ve S. Tolga Tiryaki, “Zorunlu Karsiliklarin Para Politikasindaki Yeri”, TCMB
Ekonomi Notlari, Say1:2011-08, 13 Nisan, 2011, s.1.

52 Kara, a.g.e., s.12.
53 Bascive Kara, a.g.e., s.6.
54  Alper ve Tiryaki, a.g.e., s.3-4.
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mevduat faizlerine yansitma egiliminde olmaktadir. Ornegin zorunlu karsilik oran-
larmin arttirilmasi, ortaya ¢ikan maliyet artisi nedeniyle, bankalarmn kredi faizlerini
ytikseltmelerine yol acabilir. Ancak maliyet kanalinin etkin bir sekilde calisabilmesi
icin zorunlu karsiliklara faiz 6denmemesi gerekmektedir. Nitekim TCMB 2010 yili-
nin Eyliil ayinda TL mevduatlar i¢in ayrilan zorunlu karsiliklara faiz demeye son
vermistir®. Ancak TCMB, zorunlu karsiliklarin maliyet kanaliyla krediler iizerinde
olusturacag etkinin stnirh kalacagini tahmin etmektedir. TCMB'nin 2010 Eyliil ayin-
da zorunlu kargiliklara faiz 6denmesine son vermesi ve Nisan 2011'de zorunlu karsi-
lik oranlarmin agirlikli ortalamasim %13,3 diizeyine ytiikseltmesi sonucunda ortaya
¢ikan maliyet etkisinin yaklasik 100 baz puan oldugu hesaplanmistir. S6z konusu
maliyetin tamami kredi faizlerine yansitilsa bile, Tiirkiye'de faizlerdeki kiigiik de-
gisimlerin krediler tizerindeki etkisinin sinirh olmast nedeniyle bunun kredi talebi
tizerinde 6nemli bir etkisinin olmayacag1 diistiniilmektedir®.

Zorunlu karsiliklar, krediler tizerinde asil olarak likidite kanaliyla etkili olmak-
tadir. Bu kanal faiz koridoru ve likidite yonetimi ile etkilesim halinde islemektedir.
Zorunlu karsilik uygulamasi nedeniyle bankalar likiditeye ihtiyac duymaktadir. Bu
ihtiyacin merkez bankasinin sagladig1 kisa vadeli kaynaklardan karsilanma dere-
cesi likidite kanalinin etkili olma derecesini belirlemektedir. Mevduatin ortalama
vadesinin kisa oldugu ve enflasyon hedeflemesi uygulanan bir ¢ercevede, zorunlu
karsilik uygulamastyla gekilen likiditenin merkez bankasi fonlarindan karsilanabil-
mesi durumunda likidite kanal etkisiz kalabilmektedir. Ancak TCMB'nin yeni para
politikasi yaklasimi ¢ercevesinde uygulamaya koydugu faiz koridoru ve etkin likidi-
te yonetimi stratejisi, kisa vadeli faizlerdeki oynaklig1 arttirarak mevduatin merkez
bankasi fonlamast ile ikame edilebilirlik derecesini sinirlamaktadir®.

TCMB fonlamas: bir haftalikken, mevduatin ortalama vadesinin 50 giin oldugu
Tiirkiye’de bankalar, zorunlu karsiliklarin arttirilmas: yoluyla ortaya ¢ikan likidite
agigin tamamim merkez bankasindan borglanarak saglamalar: durumunda, orta-
ya ¢ikan vade uyumsuzlugunun yol actig1 ilave faiz riskini iistlenmek durumunda
kalacaktir. Bu durumda faiz riski kredi faizlerine yansitilabilecegi gibi kisa vadeli
fonlara olan bagimlihigin azaltilmas: i¢in ulusal para cinsinden verilen krediler de
azaltilabilir. Her iki durum da kredi artis hizimin yavaglamas: yoniinde etki yapa-
caktir. Politika faizinin gelecekte izleyecegi seyre dair belirsizli§in yliksek olmas:
durumunda, kisa vadeli kaynaklara artan bagimhlik bankalarin maruz kaldiklar:
faiz riskini daha da belirgin hale getirecektir. Bu baglamda, TCMB'nin 2010 yilinin
sonundan itibaren uygulamaya bagladig1 politika bilesiminde kisa vadeli faizlerin
tahmin edilebilirligi azaltilarak, zorunlu kargiliklarin faiz riski kanalmn giiclendi-
rilmesi de amaclanmustir. Ayrica TCMB'nin bankalara sinirsiz likidite saglamayip,
likiditeyi miktar ihalesi yoluyla yapmasi da faiz riskini arttiran bir diger unsur ol-
mugtur. Diger taraftan, TCMB'nin yiikiimliiliiklerin vadesine goére zorunlu kargilik
oranlarmi farklilagtiran diizenlemeleri de mevduatlarin ortalama vadesini uzatarak,

55 Gover, a.ge, s.153; Kara, a.g.e,, s.12.
56 Kara, a.ge., s.12.
57 Gover, a.g.e, s.154; Kara, a.g.e,, s.12.
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kisa vadeli merkez bankasi fonlarinin mevduatlarla ikame derecesini azaltmak yo-
luyla zorunlu karsiliklarin faiz riskini giiglendirebilecektir®®.

4.2.3. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM), bankalarm TCMB biinyesinde tutmak
zorunda olduklar1 TL zorunlu karsiliklarin belirli bir yiizdesini déviz ve standart
altin cinsinden tesis edebilmelerine olanak taniyan bir uygulamadir®. TCMB tara-
findan tasarlanan ve TCMB'ye 0zgii bir para politikasi aract olan ROM, temelde ser-
maye akimlarindaki asir1 oynakligin makroekonomik ve finansal istikrar tizerindeki
olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla gelistirilmistir®®. ROM ile bankalara TL liki-
dite gereksinimlerini karsilamak igin doviz varliklarini belli oranlarda kullanabilme
imkan1 sunulmaktadir. Boylelikle banklar, TL zorunlu karsiliklar: tesis etmede es-
neklik kazanmakta ve goniillii olarak merkez bankasinda déviz rezervi biriktirmek-
tedir. Bankalarin bu sekilde merkez bankasinda tuttuklar1 déviz rezervlerini dis fi-
nansman kosullarindaki degisimlere gore ayarlanabilmesinin, sermaye akimlarmmn
doviz kuru ve krediler {izerinde olusturdugu oynaklig1 azaltmas: beklenmektedir®'.

Bankalarin ROM'u kullanmas: durumunda TCMB’de ne kadar doviz veya altin
karsiligs TL zorunlu karsilik tesis etmesi gerektigini hesaplayabilmek icin rezerv op-
siyonu orani (ROO) ve rezerv opsiyonu katsayisinin (ROK) bilinmesi gerekmektedir.
ROO, TL olarak tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin en fazla ne kadarimin doviz
veya altin cinsinden tesis edilebilecegini belirlemektedir. 1 TL zorunlu karsilik i¢in
kag birim doviz veya altin karsilik tesis edilebilecegini belirleyen katsayilar ise ROK
olarak tammlanmistir>. ROM'un nasil uygulandigim basit bir rnekle agiklamak
i¢in bir bankanin tutmasi gereken TL zorunlu karsiligin 100 TL, d6viz i¢cin ROO'nun
%90 (TL zorunlu karsiliklarin istenirse %90'a kadar olan kisminin doviz olarak tutu-
labildigini) ve ROK'un 1 oldugunu (1TL zorunlu karsilik i¢in 1 TL’ye karsilik gelen
tutarda doviz tutulabildigini) varsayalim. Bu durumda ROM'dan yararlanmak iste-
yen bir banka, tutmasi gereken 100 TL'lik zorunlu karsihgin %907k kismina karsilik
gelen 90 TL'lik zorunlu karsilik miktarini déviz olarak tutabilmektedir. ABD dolar/
TL kurunun 1,80 oldugunu varsayarsak, bu durumda 90 TL'ye karsilik gelen tutarda
ABD dolar1 yani, 90/1,80=50 ABD dolar1 zorunlu karsilik olarak tutulabilmektedir.
Eger yukaridaki 6rnekte ROK, 1 degil de 2 olsaydi, ROM'dan yararlanmak isteyen
bir banka, her 1 TL i¢in 2 TL karsilig1 doviz tutmak zorunda kalacaktir. Bu durumda
banka, TCMB'de tutmakla yiikiimlii oldugu 90 TL1ik zorunlu karsilik i¢in 180 TL
(90*2=180) degerinde ABD dolar1 yani, 180/1,8=100 ADB dolar1 tutacaktir. Mevcut
sistemde, ROM’u kullanma tercihi bankalara birakilmigtir. Bankalari ROM sistemi-

58 Bascive Kara, a.g.e.,s.7.

59 Koray Alper vd., “Rezerv Opsiyonu Mekanizmas1”, TCMB Ekonomi Notlari, Say1:2012-28, 22
Ekim, 2012, s.2.

60  Arif Oduncu vd., “Merkez Bankasmin Yeni Enstriimani Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ve Kur
Oynaklig1”, Bankacilar Dergisi, Say1:86, Eyliil, 2013, s.44.

61 TCMB, “Biilten”, Say1:28, Aralik, 2012(c), s.2; TCMB, 2012(b), a.g.e., s.5.
62 Gover, a.g.e., s.156.
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nin sagladig1 imkani hangi 6l¢iide kullanmay tercih edecekleri, esas olarak yabanci
para ve TL kaynaklarin goreli maliyetine bagl olarak degismektedir®. Bu da belirli
kosullar altinda sistemin otomatik dengeleyici olarak ¢alisabilmesini saglamaktadir.
Otomatik dengeleyicinin su sekilde islemesi beklenmektedir:

Sermaye girislerinin hizlandig1 dénemlerde, yurtici finansal piyasalarda yabanct
para likiditesi arthigindan genellikle yabanci para kaynaklarm maliyeti TL kaynak-
larin maliyetine gore diismektedir. Bu durumda bankalar TL zorunlu karsiliklarin
daha yiiksek bir oranini yabanci para cinsinden tutma egiliminde olacaktir. Diger bir
ifadeyle, doviz borclanma maliyetlerinin diismesi, kar amaciyla hareket eden ban-
kalarin ROM'dan daha fazla yararlanmalarim tesvik etmektedir. Bu durumda, yurt
icine giren dovizin bir kismi, bankalar tarafindan TL zorunlu karsilik olarak kulla-
nilmak {izere TCMB'ye aktarilarak piyasadan ¢ekilmekte ve boylece TL {izerindeki
degerlenme baskisi sinirlanmis olacags gibi tilkeye giren dovizin krediye doniisme
orani da azalmaktadir®. Ayrica ROM'un daha fazla kullamlmasiyla birlikte banka-
lar TL likidite elde edebileceklerdir. Bu agidan ROM, sterilize edilmemis doviz alim
ihalesine benzemekte, ancak doviz alim ihalesinden farkli olarak piyasadan daha
fazla doviz likiditesi gekilmektedir. Diger taraftan, imkanm tamamiyla kullanldig:
durumda TCMB piyasadan daha fazla déviz likiditesi cekmek igin katsayilar artt1-
rabilmektedir®.

Sermaye girislerinin yavagladig1 donemlerde ise, yurtici finansal piyasalarda ya-
banci paraya erisim zorlagtigindan genellikle yabanc para kaynaklarin maliyeti TL
kaynaklarin maliyetine gore artmaktadir. Bu durumda, bankalar ihtiyag duyduklar:
doviz likiditesinin bir kismini ROM kullanimlarini azaltmak suretiyle elde etme yo-
luna gidebileceklerdir. Bunun sonucunda, piyasadaki d6viz miktar: artacag icin TL
iizerindeki deger kaybetme yonlii baski kismen hafiflemis olacaktir. Ayrica rezerv
opsiyonu kullammminin azaltilmasi, zorunlu kargiliklarm daha biiyiik bir kismmnmn
TL kaynaklarla tesis edilmesi anlamina gelece§inden bankalarin TL likidite ihtiyag-
lar1 artacaktir®. Bu agidan ROM, sterilize edilmemis doviz satim ihalesine benze-
mekle birlikte ROM sayesinde piyasaya daha fazla doviz likiditesi saglanmaktadr.
Diger taraftan, piyasadaki doviz likiditesi ihtiyacinin ¢ok fazla artmasi durumunda
TCMB, ROK'u dusiirerek piyasaya daha fazla déviz likiditesi saglayabilmektedir.
Sonug itibariyle otomatik dengeleyici olarak kullanilmak {izere tasarlanan ROM'un
giris ve gikis yoniinde giiclii sermaye akimlari yaganan donemlerde piyasadaki do-
viz likiditesini etkilemek suretiyle kur oynakligini azaltmasi beklenmektedir

ROM'un katki saglayabilecegi bir diger unsur da, kredilerin sermaye akimlarina
olan duyarliligini azaltma potansiyeli tasimasidir. Hizli sermaye girislerinin yasan-
dig1 donemlerde ROM'un kullanilmasi, 6zellikle yabanci para cinsinden verilebile-
cek kredi miktarini arz yoniinden kisitlayarak kredi genislemesinin kontrol altina

63 Alpervd., a.ge., s.2-4.
64 TCMB, 2013(c), a.g.e., s.16.

65 Doruk Kiigiiksarag ve Ozgiir Ozel, “Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ve Optimal Rezerv Opsiyonu
Katsayilarmin Hesaplanmasi”, TCMB Calisma Tebligi, No:12/32, Kasim, 2012, s.3.

66 Alpervd., ag.e.,s.5.
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alinmasina katki saglayabilecektir. Ani sermaye ¢ikislarinin yasandigi donemlerde
ise, bankalar ROM kullanimlarini azaltarak daha onceden TCMB'de biriktirdikleri
doviz rezervlerini kredi olanaklari i¢in kullanabileceklerdir. Boylelikle ROM, kredi
biiytimesini hem genisleyici hem de daraltict yonde etkileyebilecek konjonktiir kar-
sit1 bir politika aract olarak kullanilabilecektir®.

Mevcut uygulamada ROK, rezerv imkaninin kullanim oranina bagli olarak artan
bir yap1 gostermektedir. Bu dogrultuda, ROO ve buna iliskin ROKlar, uygulama-
da kolaylik saglamasi bakimindan TCMB tarafindan belli bir esikten itibaren %571ik
dilimler halinde tanimlanmaktadir. ROM yeni bir politika araci oldugundan asa-
mali olarak uygulamaya konulmustur. TL zorunlu karsiliklarin doviz olarak tesis
edilebilmesine Eyliil 2011'de, altin olarak tesis edilebilmesine Ekim 2011’de imkan
taninmustir. Baslangi¢ asamasinda doviz ve altin icin %10 olarak (ROO=%10) belir-
lenen s6z konusu imkanlar, piyasa kosullari ¢ergevesinde kademeli olarak ytiksel-
tilerek Agustos 2012'de doviz icin %60, altin i¢in %30 diizeyinde belirlenmistir. TL
yiikiimliiliikler igin tutulmas: gereken zorunlu karsiliklarin doviz olarak tesisine
iliskin ROK ilk %4071ik dilim i¢in 1,4 ve sonraki her %51ik dilim icin sirastyla 1,8, 2,1,
2,3 ve 2,4 olarak belirlenirken, altin olarak tesisine iliskin ROK ise ilk %207ik dilim
icin 1,3 ve sonraki her %571ik dilim igin sirasiyla 1,8 ve 2,3 olarak artan bir sekilde
belirlenmistir®.

4.3.Finansal Risk Gostergeleri A¢isindan TCMB Politikalarinin
Degerlendirilmesi

TCMB'nin bir¢ok yayminda ve politika metninde vurgulandig: tizere, 2010 yili-
nin sonunda uygulamaya konulan yeni politika yaklasiminin benimsenme nedeni,
kiiresel kriz sonrast donemde Tiirkiyeye yonelen kisa vadeli sermaye akimlarindaki
artisa baglh olarak asir1 kredi genislemesi ve cari agigin hizla artmasinin finansal is-
tikrar agisindan risk olusturmasidir. Finansal istikrara iliskin risklerin temel kaynagt
olarak ortaya ¢ikan kredi genislemesi ve cari agigin, TCMB tarafindan uygulanan
politikalar sonucunda nasil bir gelisim gosterdigi, Grafik 1 ve Grafik 3'den hareketle
izlenebilir. Grafik 1’den goriilecegi gibi, uygulanan politikalar sonucunda kredi artis
oraninda 2011 yilinin son geyreginden itibaren belirgin bir diisiis gerceklesmistir.
Ancak 2012 yilt boyunca diisiik diizeylerde seyreden kredi artis oraninin 2013 yili
ortalarindan itibaren yeniden yiikselerek, 2014 ve 2015 yillar1 boyunca dalgali bir
seyir izledigi goriilmektedir. Ayrica, 2010 yilinda yasanan yiiksek artistan sonra kre-
di biiyiime oran: diismekle birlikte, halen 2010 yilindan 6nceki diizeyini yakalaya-
madig1 ve 2010 yilindan 6nceki diizeyinden daha yiiksek bir seyir izledigi dikkati
cekmektedir.

Finansal istikrara iligkin risklerin bir diger kaynagi olan cari agigin ve finansman
kaynaklarinin, TCMB'nin politika tedbirleri sonucunda nasil bir gelisim gosterdigi-
ne bakacak olursak, Grafik 3'den goriilecegi gibi 2010 ve 2011 y1linda hizla artan cari

67 Kigiiksarag ve Ozel, a.g.e., s.3-4.
68 TCMB, 2012(c), a.g.e., s.3; TCMB, 2012(b), a.g.e., s.12-13.
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acik 2012 yilinda distis kaydetmistir. Uygulanan politikalar sonucunda 2011 yilimnin
sonlarinda kontrol altina alinmaya baslanan cari agik, 2013 y1l i¢inde artis yonlii bir
egilim gostermekle birlikte, 2014 ve 2015 yillarinda diisiis egilimini stirdiirmiistiir.
Cari agigin siirdiirtilebilirligi ve finansal risk yaratip yaratmamast agisindan cari agi-
gin finansman yapisi biiyiik dnem tasimaktadir. Cari agigin finansman kaynaklarina
bakacak olursak, kiiresel kriz sonrast 2009 ve 2010 yillarinda cari agigin finansmani
temel olarak kisa vadeli sermaye akimlari ve portfdy yatirimlari ile yapilirken, 2011
ve 2012 yilinda dogrudan yatirimlar ve uzun vadeli sermaye akimlarimin pay1 art-
mustir. 2012 yilinin son ¢eyreginden itibaren kisa vadeli finansman kaynaklarinin
paymin uzun vadeli kaynaklara gore biiyiik dl¢lide artmasi nedeniyle, 2013 yilin-
da cari agigin finansmani temel olarak kisa vadeli kaynaklarla saglanmustir. 2014 ve
2015 yillarinda uzun vadeli kaynaklarin paymin artmasi ve kisa vadeli kaynaklarin
payinin azalmasi sonucunda cari agtk temel olarak uzun vadeli kaynaklarla finanse
edilmistir. 2014 ve 2015 yillarinda cari agigin finansmaninin temel olarak uzun vadeli
kaynaklarla saglanmasi olumlu bir gelisme olmakla birlikte, kiiresel kriz sonrasinda
cari agigin finansmaninda uzun ve kisa vadeli kaynaklarin dalgali bir seyir izlemesi,
uygulanan politikalar sonucunda cari agigin finansman yapisinda meydana gelen
iyilesmenin smirh olduguna isaret etmektedir.

2010 yilindan sonra Tiirkiyeye yonelik kisa vadeli sermaye akimlarinin azalmasi
ve hizli kredi genislemesinde meydana gelen yavaslamanin cari acigin azalmasina
katk: sagladig1 muhakkaktir. Ancak Tiirkiye'de 6zellikle son yillarda, cari agigin art-
masina katki yapan en temel unsurun giderek azalan 6zel sektor tasarruf oranlar
oldugu gergegi dikkate alindiginda, cari dengede kalic1 bir iyilesmenin saglanmasi
agisindan, 6zellikle yurtici tasarruflarin arttirilmasini hedefleyen politikalara 6ncelik
verilmesi gerektigini goz ardi etmemek gerekmektedir.

5. SERMAYE AKIMLARININ YONETILMESINDE KULLANILABILECEK
ALTERNATIF BiR ARAC OLARAK SERMAYE KONTROLLERI®

5.1. Sermaye Kontrollerine iliskin Genel Bir Degerlendirme

2008 Kiiresel Finans Krizi dncesinde diinya genelinde yaygm olarak fiyat istik-
rarmi amaglayan para politikalar1 kabul goriirken, krizle birlikte para politikasinin
fiyat istikrarmnin yan sira finansal ve makroekonomik istikrar: da dikkate almasinin
gerekliligi giderek yaygmnlik kazanan bir goriis olmustur™. Finansal istikrar kavra-
muyla birlikte sermaye akimlarimin yonetimi konusu da 6n plana ¢ikmis ve bu dog-
rultuda kiiresel kriz sonras1 donemde TCMB de dahil olmak tizere bircok merkez

69 Sermaye kontrollerinin ayrmntili olarak incelenmesi bu calismanm kagsamlm agmaktadir.
Sermaye kontrollerinin nedenleri, tiirleri ve {ilke deneyimleri ile ayrintili bilgi i¢in bkz: Keskin
(2009).

70 TCMB, 2012(a), a.g.e., 5.95.
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bankas finansal istikrari saglamak amaciyla para politikasi araglarini gesitlendirerek
sermaye akimlarindan kaynaklanan istikrarsizliklari hedef almaya baglamiglardir”.

Sermaye akimlarini belirleyen faktorlerin ve sermaye akimlarmin iilke ekonomi-
leri tizerindeki etkilerinin genel olarak finansal gostergeler {izerinden degerlendiril-
me egilimi, sermaye akimlari ile {ilkelerin para politikalar: arasinda giiglii bir iligki
oldugu goriisiinii desteklemekle birlikte sermaye akimlarinin yonetimi konusunda
kullarulabilecek araglarin yalnizca para politikalar1 kapsaminda degerlendirilme-
mesi gerektigi unutulmamalidir’. Sermaye akimlar: karsisinda uygulanacak dogru
ve etkin politikalarmn belirlenmesinde, sermaye akimlarma yol acan faktorlerin be-
lirlenmesi biiyiik 5nem tagimaktadir. {lgili literatiirde sermaye akimlarma yol acan
faktorler iten (digsal) ve ¢eken (i¢sel) faktorler olmak {izere iki baslik altinda ince-
lenmektedir. Kiiresel likidite kosullar1 ve yatirimer risk istahi en temel iten faktorler
olarak gosterilirken; biiylime, getiri farki, enflasyon gibi {ilkelere 6zgii degiskenler
ise ceken faktorler olarak nitelendirilmektedir”.

GOU'lere y6nelen sermaye akimlarin belirlemede igsel faktérler de etkili olmak-
la birlikte literatiirde, sermaye akimlarmm biiytikliigii ve yoniiniin igsel faktorler-
den daha fazla kiiresel risk istahi gibi dissal faktorler tarafindan belirlendigi goriisii
hakimdir™. Diger bir deyisle, sermaye akimlarinin devamliligi veya artisi-azalisi her
zaman icin GOU'lerin kendi icsel kosullari ile kontrol edebilecekleri bir durum de-
gildir™.

71  Arif Orgun Soylemez ve Server Demirci, “Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Kontrolii ve Avrupa
Birligi'nin Konuya Yaklasimi1 Hakkinda Bir Inceleme”, Marmara Avrupa Arastirmalari Dergisi,
Cilt:21, Sayz:1, 2013, 5.92.

72 Mustafa Kemal Giindogdu, “Tiirkiye'ye Yonelik Sermaye Hareketlerinin Analizi”, Tiirkiye Is
Bankast Iktisadi Arastirmalar Boliimti, Mayis, 2014, s.4.

73 Barlas ve Kaya, a.g.e, s.7.

74  Ahmet Benlialper ve Hasan Cémert, “ Global Constraints on Central Banking: The Case of
Turkey”, ERC Working Paper in Economics: 15/13, December, 2015, s.16, http://www.erc.metu.
edu.tr/menu/series15/1513.pdf (06.06.2016); Barlas ve Kaya, a.g.e., s.3.

75 Soylemez ve Demirdi, a.g.e., 5.94.
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Grafik 4: Kiiresel Risk Istahi ve Net Sermaye Akimlar: (Ug Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolart)
(1998Q1-2015Q4)
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve https://finance.yahoo.com/quote/%5EVIX/history/” den

alan verilerle hazirlanmistir.

Kiiresel risk istahini temsil eden VIX endeksi” ile Tiirkiye’ye yonelen net serma-
ye akimlar1 arasindaki iligkiyi gosteren Grafik 4, sermaye akimlari ile kiiresel risk
istah1 arasinda yiiksek bir korelasyon oldugunu yani sermaye akimlarinin kiiresel
risk istahindan 6nemli dl¢iide etkilendigini gostermektedir. Kiiresel risk istahi gos-
tergelerinden VIX endeksindeki artislar kiiresel risk istahinin diisiik (kiiresel risk al-
gilamasinin yiiksek) oldugu anlamina gelirken, endeksteki azalislar ise kiiresel risk
istahinin yiiksek (kiiresel risk algilamasinin diisiik) oldugu anlamina gelmektedir”.
Grafikden anlasilacag izere VIX'in arttig1 (kiiresel risk istahinin diisiik oldugu) do-
nemlerde Tiirkiye'ye yonelik sermaye akimlar yavaslarken ya da sermaye ¢ikislari
yasanirken, VIX'in diistiigii (kiiresel risk istahinin yiiksek oldugu) dénemlerde ise
sermaye girislerinin arttig1 gozlenmektedir™.

Kiiresel risk istah1 (kiiresel risk algilamasi) kiiresel likidite kosullar1 tarafindan
belirlenmektedir. Kiiresel likidite kosullari ise biiyiik olclide gelismis tilke merkez
bankalarmin para politikasi uygulamalari ve ozellikle de ABD dolarmin kiiresel
ekonomideki hakim rolii nedeniyle FED'in politika faiz oranindaki degisiklikler

76  Chicago Opsiyon Borsas: Volatilite Endeksi (Chicago Board Options Exchange Market Volatility
Indeks)

77  Serdar Varlik ve Nimet Varlik, “Ulke Risk Primi Sokunun Enflasyon Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye
Ornegi”, Bankacilar Dergisi, Say1:95, 2015, s.7.

78 Comert, a.g.e., s.131.
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tarafindan belirlenmektedir. Bu iki durumun birlikte degerlendirilmesi, Tiirkiye
gibi GOU'lere yonelen sermaye akimlarinin FED ve ECB gibi gelismis iilke merkez
bankalar1 politikalarinda meydana gelen degisimlerden 6nemli dlciide etkilendigini
ortaya koymakta” ve bu tespit, sermaye akimlarinin yonetimi konusunda GOU’lerin
uygulayacaklar1 politikalarin belirlenmesinde biiyiik 6nem tagimaktadir.

Sermaye akimlarma yol agan igsel ve digsal faktorlerin goreli 5nemi, GOU'lerin
uygulayacaklari politikalar agisindan oldukga dnemlidir. Genel olarak igsel faktor-
lerden kaynaklanan sermaye akimlari, digsal faktorlerden kaynaklanan sermaye
akimlarina gore daha duragan ve 6ngoriilebilir bir yapiya sahip oldugundan, ser-
maye akimlarmmn agirlikli olarak igsel faktorlerden kaynaklanmasi durumunda,
GOU'ler saglam ve saglikli makroekonomik ve finansal politikalar uygulayarak
sermaye akimlariin olumsuz etkilerini en aza indirebileceklerdir. Ancak, sermaye
akimlari agirhkh olarak digsal faktdrlerden kaynaklaniyorsa, GOU'ler ihtiyatli poli-
tikalar uygulamalar1 durumunda bile beklenmeyen dissal soklara karsi korunmasiz
kalabileceklerdir. Bu nedenle GOUlerin ihtiyatli politikalarmna ek olarak bazi én-
lemler almalar1 gerekmektedir®. Bu baglamda sermaye akimlarindan kaynaklanan
riskleri 6nlemede sermaye kontrolleri bagvurulabilecek dnemli bir segenek olarak
kargimiza ¢itkmaktadir.

Nitekim kiiresel finans krizinin ardindan GOU’lere yénelen yogun sermaye
akimlar karsisinda Tiirkiye, faiz koridoru, ROM ve zorunlu karsiliklar gibi piya-
sayla uyumlu makro ihtiyati tedbirlere bagvururken, bazi GOU'ler ise sermaye
akimlarmin olumsuz etkilerini simirlandirmak i¢in sermaye kontrollerini de politika
paketlerinin bir parcasi olarak dikkate almiglardir. Ancak {ilkelerin mali yapilari,
para politikasi kogullar1 ve cari dengeleri farklilik arz ettiginden sermaye kontrolle-
rini hangi noktada ve hangi tiirde uyguladiklar tilkeden iilkeye énemli degisiklik-
ler gostermektedir. Bu baglamda, 6rnegin Brezilya kisa vadeli sermaye akimlarin
kisitlamak igin dogrudan vergilendirmeyi segerken, Peru, Kolombiya, Tayland ve
Endonezya gibi tilkeler ise kisa vadeli yurt disi krediler igin yiiksek zorunlu karsilik
uygulamasi, dogrudan yabanci yatirimlarm tilkede asgari bir siire kalma zorunlu-
lugu gibi gesitli onlemler almislardir. Giiney Kore ise olusan kur riskini azaltmak
amaciyla yabanci para cinsinden yapilan tiirev islemler ve yabanci para net genel
pozisyonu iizerine sirlamalar getirmek suretiyle kisa vadeli yurtdigi bor¢lanmay1
caydirict hale getirmeye caligmugtir®.

Sermaye kontrolleri, uluslararasi sermaye akimlarinin hacmini, yoniini, niteli-
gini veya zamanlamasim degistirmeye yonelik resmi diizenlemelerdir®>. GOU'lerin
sermaye kontrollerine bagvurmasinin bir¢ok sebebi olmakla birlikte sermaye kon-
trolleri uygulanmasindaki ortak amag, ulusal ekonomileri uluslararasi sermaye

79  Benlialper ve Comert, a.g.e., s.16-17; Serdaroglu, a.g.e., s.31.

80 Ramon Moreno, “What Explains Capital Flows”, Federal Reserve Bank of San Francisco Economic
Letter, Vol:22, July, 2000, s.2, http://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-
letter/2000/july/what-explains-capital-flows/, (05.03.2007).

81 TCMB, “Finansal Istikrar Raporu, Aralik-2010”, 2010(b), s.47; TCMB, 2013(a), a.g.e., 5.97.

82 Tasan Vergil, “Sermaye Hareketlerinin Kontrolii ve Ozel Yatirrmlar Uzerine Etkileri”, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, Cilt:3, Say1:1, 2002, s.20.
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akimlarmin yaratabilecegi olumsuz etkilerden korumaktir. Sermaye kontrolleri ile
ilgili olarak literatiirde en ¢ok tartisilan konulardan birisi, kontrollerin etkin olup
olmamast ile ilgilidir. Sermaye kontrollerinin etkinligi, tilkeye, uygulanan déneme
ve kullanilan yonteme gore degismekle birlikte literatiirde sermaye kontrollerinin
etkinligi genellikle; {ilkeye yonelen sermaye akimlarinin hacmini azaltma, serma-
ye akimlarmin kompozisyonunu degistirme (kisa vadeliden uzun vadeliye), ulusal
para birimi {izerindeki degerlenme baskisini azaltma ve para politikasinin bagim-
sizligim arttirma gibi amaglar gerceklestirip gerceklestiremedigi ile dl¢lilmektedir®.

Literatiirde sermaye kontrollerinin etkinligini arastiran ¢ok sayida calisma bu-
lunmaktadir. IMF uzmanlari Ostry vd. 2010 yilinda yayimladiklar: calismada, ser-
maye girisleri {izerine kontrol uygulayan cesitli {ilkelerde, uygulanan kontrol yon-
temleri ve bu kontrollerin etkinligini 6l¢mek amaciyla yapilan ampirik ¢alismalarin
sonuglarini bir tablo seklinde 6zetlemislerdir. Tablo incelendiginde™ sermaye kon-
trollerinin {ilkeye giren sermayenin kompozisyonunu degistirmek agisindan biiytiik
oranda etkili oldugu, iilkeye giren net sermaye akimlarinin hacmini diistirme ve
ulusal para birimi iizerindeki degerlenme baskisini azaltmak agisindan ise etkisinin
siirl oldugu goriilmektedir. Tablo bir biitiin olarak degerlendirildiginde, ayru tiir-
deki sermaye kontrollerinin farkli iilkeler ve farkli zaman donemlerinde, net serma-
ye akimlarinin hacmini diisiirme, sermaye akimlarmin kompozisyonunu degistirme
ve ulusal para birimi tizerindeki degerlenme baskisini azaltma gibi amaglara ulas-
mak agisindan birbirinden farkli sonuglar verdigi ve ayrica ayn tilkede uygulanan
ayn1 sermaye kontrol yonteminin belirtilen bu amaclara ulasmak bakimindan, ya-
pilan farkli calismalarda, kullanilan ampirik yontemlerin farkli olmasina bagl ola-
rak farkl sonuglar verdigi dikkati cekmektedir. Bu durum, sermaye kontrollerinin
etkinligi konusunda tiim {ilkeler i¢in gegerli olabilecek genel bir sonuca ulasmanin
kolay olmadigini gostermektedir.

5.2. Kiiresel Finans Krizi Sonrasinda Uluslararasi Cevrelerde Sermaye
Kontrollerine Bakis A¢isindaki Degisim

Teorik olarak iktisat literatiiriinde uluslararas: sermaye akimlarmmn tamamen
serbest olmasimi savunan goriisler yaninda kontrol edilmesi gerektigini savunan
yaklagimlar da Steden beri mevcuttur. Ancak ne kadar taraftar toplasa da uluslararas:
sermayenin kontroliinii savunan fikirler, 2008 yilina kadar en azindan uluslararast
iktisadi diizeni belirleyen kuruluslar ve tilkeler tarafindan genel kabul gormemistir®.

83  Akira Ariyoshi vd., “Capital Controls: Country Experiences With Their Use and Liberalization”,
IMF Occasional Paper, No:190, 2000, s.5, http://www.imf.org/extemal/pubs/ft/gf/op190/)
(25.11.2006); Christopher J. Neely, “An Introduction to Capital Controls”, Ferderal Reserve
Bank of ST. Louis Review, November, 1999, s.26, https://research.stlouisfed.org/publications/
review/99/11/9911cn.pdf) (06.10.2006); Karl Habermeier vd. “The Effectiveness of Capital
Controls and Prudential Policies in Managing Large Inflows”, IMF Staff Discussion Note, August
5, 2011, s.6-7, https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2011/sdn1114.pdf (19.08.2016).

84 Jonathan D. Ostry vd. “Capital Inflows: The Role of Controls”, IMF Staff Position Note,
SPN/10/04, February 19, 2010, s.16-17, https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2010/sdn1004.
pdf (15.07.2016).

85 Soylemez ve Demirdi, a.g.e., 5.85,100.
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2008 Kiiresel Finans Krizi, diinya genelinde kabul goren merkez bankasi anlayi-
s1 ve para politikasi ¢ergevesinde koklii degisikliklere yol agmustir. Kriz sonrasinda
fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da gozeten bir makroekonomik politi-
ka gergevesine ihtiya¢ duyuldugu sikea ifade edilmeye baslanmustir. Kiiresel krizle
birlikte makroekonomik politika gergevesinde ortaya ¢ikan bu kapsam degisikligi,
uluslararas: sermaye akimlarina yaklasimi da etkilemis ve finansal istikrar kavra-
miyla birlikte sermaye akimlarinin yonetimi konusu da 6n plana ¢ikmistir. Bu gerge-
vede, 1990'h yillar boyunca basta IMF olmak {izere uluslararas: kuruluslar ve gelis-
mis tilkeler tarafindan benimsenen ve tavsiye edilen sermaye akimlarinin tamamen
serbest olmasi ilkesi sorgulanmaya baglamustir. Oyle ki uluslararasi finansal mima-
rinin temel kuruluslarindan olan ve kiiresel kriz 6ncesinde sermaye kontrollerine
karst ¢ikan IMF, krizden sonra gerektiginde sermaye kontrollerinin makroekono-
mik politika setinin bir parcasi olarak kullanilabilecegini ifade etmeye baslamigtir®.
IMF'nin sermaye kontrolleri konusundaki bu yaklasim degisikligini 2010 yilindan
itibaren yayimlanan gesitli arastirma raporlarinda agik bir sekilde gérmek miimkiin-
diir. Bu konuda 6zellikle 19 Subat 2010'da ve 5 Nisan 2011'de yayimlanan iki IMF
calismasi dikkati cekmektedir.

IMF arastirmacilart Ostry vd. 2010 yilinda yayimladiklari ¢alismada, belirli du-
rumlarda sermaye akimlarini yonetmek amaciyla sermaye kontrollerinin kullanila-
bilecegini belirtmislerdir. Yazarlara gore, eger ekonomi potansiyel biiyiime hizina
yakin biiyiiyorsa, rezerv diizeyi yeterliyse, ulusal para birimi degerliyse ve sermaye
akimlar gegici nitelik tasiyorsa bu durumda sermaye kontrolleri makroekonomik
politika setinin bir parcasi olarak kullanilabilir. Ayrica calismada elde edilen am-
pirik analiz sonuglarina gore, finansal kirilganhig azaltmak agisindan dis yiikiim-
ltliik yapisini diizeltmeyi amaclayan sermaye kontrollerinin basarili sonuglar ver-
digi ve dogrudan yatirimlar icerisinde yer alan bazi finansal akimlarin gizli olarak
borg yiikiimliiliikleri yarattig1 ve bu nedenle dogrudan yatirim seklindeki sermaye
akimlarimin sanildig1 kadar giivenli olmayabilecegi bulgusuna ulasildig: belirtil-
mektedir?.

Ostry vd. (2011) tarafindan kaleme alinan bir bagka IMF calismasinda da artan
sermaye girisleri karsisinda sermaye kontrollerinin hem makroekonomik hem de
finansal istikrar agisindan faydal olabilecegi belirtiimektedir. Calismada, sermaye
kontrolleri uygulanmadan 6nce bazi 6n kosullarm yerine getirilmesi gerektigi ifade
edilmekte ve bu 6n kogsullar su sekilde siralanmaktadir: Kontrollerden 6nce, tilkede-
ki makroekonomik politikalarmn ekonominin yapisina uygun bir sekilde belirlenmis
olmasi ve miimkiin oldugunca makro ihtiyati 6nlemlerin uygulanmig olmasi, déviz
kurunun iilkenin orta vadeli ekonomik gostergeleri ile uyumlu olmasi, sermaye gi-
risleri karsisinda maliye ve para politikasinin ekonominin i¢ dengesi ve kamu borcu-
nun siirdiiriilebilirligi ile uyumlu olmast ve son olarak iilkenin doviz rezervlerinin
yeterli seviyelere getirilmesi gerektigi ifade edilmektedir. S6z konusu 6n kosullar
yerine getirildikten sonra ve makro ihtiyati politikalarin yetersiz ve etkisiz oldugu

86 Gover, a.ge.,s.1-2,18.
87 Ostry vd., 2010, a.g.e., s.5.
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durumlarda sermaye kontrollerinin sermaye girisleri sonucu olusabilecek riskleri
engellemek amaciyla kullanilabilecegi vurgulanmustir. Ayrica sermaye kontrolleri-
nin finansal sistemdeki kirilganliklarin azaltilmasina yardimei olabilecegi gibi gesitli
bozulmalar ve carpikliklar da yaratabilecegine (rnegin “kotli” finansal akimlar ka-
dar “iyi” finansal akimlarin da iilkeye girisinin azalmasi gibi) dikkat ¢ekilen ¢alis-
mada, sermaye kontrollerinin en riskli sermaye akimlarini hedeflemesi gerektigi ve
ayn1 zamanda sermaye kontrollerinin tasariminin {ilke kosullaria uygun olmasimin
Onemi dile getirilmistir® #.

IMF gibi diinyanin 6nde gelen ekonomileri de kiiresel finans krizinin ardindan
sermaye kontrollerine daha sicak bakmaktadirlar. Uluslararas: finansal mimarinin
6nemli bir parcas1 olan G-20 teskilat: da sermaye akimlarinin yarattig1 istikrarsizlik
karsisinda, 2011 y1linda Cannes'da gerceklestirilen G-20 zirvesinde sermaye akimla-
rinin yonetimine iliskin goriis ve tavsiyelerini bir bildiri ile duyurmustur. Bildiride
sermaye akimlarmnin kiiresel ekonomi igin istikrarsizlik ve kirilganlik yaratmamast
icin gerektiginde tedbir alinmasi, bu tedbirlerin genis bir makroekonomik politika
setinin tamamlayici bir parcasi olmasi ve her iilkenin kendi tedbirlerine kendisinin
karar vermesi gibi degerlendirmelere yer verilmistir. Ayrica ABD, ingiltere, Japon-
ya ve Avrupa Birligi (AB) gibi para birimleri bir¢ok iilke tarafindan rezerv olarak
tutulan tilkelerin, makroekonomik politika tercihlerinin kiiresel likidite ve sermaye
akimlari tizerinde belirleyici olabileceginden soz edilerek, bu tilkelerin siirdiiriilebi-
lir bir makroekonomi politikas: uygulama konusunda sorumlulugu bulunduguna
da dikkat cekilmistir®.

2008 sonras1 donemde Euro Bolgesi'ndeki finansal sorunlarla bas etmek duru-
munda kalan AB'nde de sermaye kontrolleri, {izerinde yogun tartismalarin yapildig:
bir konudur. Bu baglamda, 28 Eyliil 2011 tarihinde Avrupa Komisyonu tarafindan,
finans sektoriindeki spekiilatif alim satim islemlerini ve piyasada istikrarsizhiga yol
agabilecek faaliyetleri engellemek amaciyla, kabul edilmesi halinde AB genelinde
uygulanmasi ve 1 Ocak 2014'den itibaren gegerli olmasi planlanan bir finansal islem
vergisi tasarisi sunulmustur. S6z konusu tasarida menkul kiymet ve tahvil alim sa-
timi tizerinden %0,1, tiirev sozlesmeler iizerinden ise %0,01 oraninda vergi alinma-
s1 ongoriilmektedir. Basta Almanya ve Fransa tarafindan desteklenen ve gercevesi
Avrupa Komisyonu tarafindan olusturulan s6z konusu vergi ile, bor¢ batagindaki
Euro Bolgesi iilkelerine ve zor durumdaki bankacilik sistemine parasal destek sag-
layacak gelirin elde edilmesi, riskli finansal islemlerin maliyetini arttirmak suretiyle
miktarimn azaltilmas ve finansal krizin yikicthgim arttiran tiirev tiriinlerin kullani-
minn kontrol altma alinmas: hedeflenmektedir. 22 Ocak 2013 tarihinde aralarnda
Almanya ve Fransa'nin da bulundugu 11 {ilke, ileriki bir tarihte ortak bir finansal

88 Jonathan D. Ostry vd., “Managing Capital Inflows: What Tools to Use”, IMF Staff Discussion
Note, SDN/11/06, April 5, 2011, s. 4,29, https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2011/sdn1106.
pdf (15.07.2015)

89 IMF 14 Kasim 2012 tarihinde, biiyiik ol¢lide yukarida agiklanan iki calismadaki goriisleri
iceren ve sermaye akimlarmin yonetilmesi konusunda cesitli i)olitika oOnerilerinin yer aldig
“Sermaye Akimlarinin Liberalizasyonu ve Yonetilmesi: Kurumsal Bir Goriis” adli resmi bir belge
yaymmlamugtir. S6z konusu belge ile ilgili ayrmntihi bilgi icin bkz. IMF(2012).

90 Gover, a.g.e., s.19-20.
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islem vergisi uygulama hususunda goriis birligine vardiklarini ilan etmistir. Ancak
diger 15 iilke halen ikna edilebilmis degildir”. Yasanan bu gelismeler, 2008 Kiiresel
Krizinden sonra bazi durumlarda uluslararas: sermayenin kontrol edilmesinin fi-
nansal istikrar agisindan yararl olabilecegi fikrinin artik uluslararast iktisadi diizeni
belirleyen IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslar ve gelismis {ilkeler tarafindan da
kabul edilmeye baslandigini net bir sekilde ortaya koymaktadir®.

5.3. Tiirkiye’de Sermaye Akimlarinin Yonetilmesinde Kullanilabilecek
Alternatif Bir Ara¢ Olarak Sermaye Kontrollerine Iliskin Bir Degerlendirme

2008 yihinda yasanan kiiresel kriz, Tiirkiye gibi GOU'ler agisindan uluslararast
sermaye akimlarimn etkin bir sekilde yonetilmesinin ne denli zor oldugunu bir kere
daha gozler oniine sermistir. Kiiresel kriz sonrasi yaganan gelismeler, ekonomik
biiyilimenin saglanmas igin yurtici tasarruflari yetersiz olan Tiirkiye gibi iilkelerde,
ekonomik biiylimenin finansmar agisindan énemli bir kaynak olan sermaye akim-
larinin, ayni1 zamanda tilkeye ani giris cikiglari ile finansal istikrar1 tehdit eden 6nem-
li sorunlara yol acabilecegi gercegini agik bir sekilde ortaya koymustur.

Kiiresel finans krizinden dnceki yillarda da sermaye akimlarinin ekonomide yol
acabilecegi olumsuz etkiler bilinmekle birlikte Tiirkiye>de sermaye akimlarmnn fi-
nansal istikrar1 tehdit edebilecek olumsuz etkileri bulundugu gerceginin dzellikle
2010 yilindan itibaren kabul edildigini sdylemek miimkiindiir®. Nitekim TCMB,
Tiirkiye'ye sermaye girislerinin arttig1 bir dénem olan 2010 yilinin sonundan itiba-
ren, finansal istikrar agisindan énemli bir sorun haline gelen sermaye akimlarinin
olumsuz etkilerini azaltmay1 hedefleyen ve bu hedef dogrultusunda politika faiz
oraninin yan sira finansal riskleri sinirlandirabilmek amaciyla birbirini tamamlayict
farkli araglarmn bir arada kullanildig: yeni bir para politikas: yaklagimi gelistirerek
uygulamaya koymustur.

Sermaye akimlarmin yonetiminde kullarilabilecek araclar kapsaminda sermaye
kontrollerinin de yer almasina ragmen, Tiirkiye'de makro ihtiyati tedbir olarak nite-
lendirilebilecek politika uygulamalarina basvurulmasi, sermaye kontrollerinin alter-
natif bir arag olarak degerlendirme disinda birakildigini gostermektedir. TCMB'nin
resmi politika metinlerinde bu durum acik olarak ifade edilmemekle birlikte, alter-
natif bir arag olarak sermaye kontrollerine hi¢ deginilmemis olmasi s6z konusu yak-
lagimin bilingli bir tercih oldugu izlenimini vermektedir. Bu tercihin temelindeki ana
faktoriin Tiirkiye'nin kronik hale gelen dis finansman ihtiyact oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ekonomik biiyiimenin biiyiik 6l¢iide dis kaynak girisine bagh oldugu
Tiirkiye'de sermaye kontrollerinin telaffuz edilmesiyle Tiirkiye'ye yonelik risk algi-

91 Be%iim Giler vd., “Finansal iglem Vergileri ve Avrupa Birligi Uygulamas1” T.C. Avrupa Birligi
Bakanligi Ekonomik ve Mali Politikalar Bagkanligi, Temmuz, Ankara, 2012, s.2,36; SOylemez ve
Demirci, a.g.e., s.103.

92 Soylemez ve Demirci, a.g.e., s.106.
93  Gover, a.g.e., s.176.
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lamasinin artmasindan ve buna bagl olarak yeni dis finansman bulmak bir yana ani
bir sermaye kagisi yasanmasindan endise edilmektedir®.

Grafik 5: Ekonomik Biiyiime ve Net Sermaye Akimlar: (1988-2015)
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Tiirkiye’de sermaye akimlar: {izerindeki tiim kisitlamalarin kaldirildigi 1989
yilindan itibaren, ekonomik biiyiime biiyiik Olgiide dis kaynak girisine bagimh
hale gelmistir. 1989-2015 doneminde Tiirkiye’ye yonelen net sermaye akimlarinin
GSYiH’ya oraniile GSYIH biiyiime oraninin gelisimini gosteren Grafik 5, Tiirkiye'de
ekonomikbiiyiimeilenetsermaye akimlari arasinda oldukga giiclii ve pozitif yonlii bir
iligki oldugunu acik bir sekilde ortaya koymaktadir. Tiirkiye’ye sermaye girislerinin
arthgr donemlerde ekonomik biiyiime artarken, sermaye giriglerinin azaldig1 ya
da sermaye ¢ikislarinin yasandigr donemlerde ise biiyiime orani azalmaktadir.
Grafikten sermaye akimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisinin
yoniine dair bir ¢tkarimda bulunmak miimkiin olmamakla birlikte, bu konuda
yapilan bircok ampirik analiz sonucu, sermaye akimlar: ile ekonomik biiyiime
arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi olduguna ve nedenselligin yoniiniin
sermaye akimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru olduguna isaret etmektedir™.
Tiirkiye’de ekonomik biiylime icin gerekli olan finansman ihtiyacinin biiyiik 6lciide
uluslararast sermaye akimlar1 ile kargilanmasi sermaye akimlarmnin yonetimi
konusunda bir kisit olusturmakla birlikte, hiikiimetlerin bu konudaki tercihlerinin
de 6nemli bir faktor oldugu yadsinamaz bir gercektir. Bubaglamda Cin ve Hindistan,

94  Gover, a.ge., s.173.

95 Konu ile ilgili 6rnek galismalar icin bkz: Aslan, Terzi ve Siampan (2014), Soylemez ve Yilmaz
(2012).
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IMF ve Diinya Bankasi'nin tiim 1srarlarina ragmen ne piyasa engellerinden ne de
sermaye kontrollerinden vazge¢memislerdir .

TCMB'nin bir¢ok politika metninde, kiiresel kriz sonrasinda Tiirkiye’ye yonelen
sermaye akimlarinin artmasmn TL'nin degerlenmesine ve kredilerde artisa neden
olarak cari islemler dengesini olumsuz yonde etkiledigi, bunun da finansal ve mak-
roekonomik istikrara yonelik kaygilar: arttirarak yeni bir para politikas: yaklagimini
gerekli kildig1 vurgulanmaktadir. Bu baglamda kiiresel kriz sonrasi donemde ser-
maye akimlarinda meydana gelen oynakligmn finansal istikrar1 olumsuz yonde etki-
ledigi siklikla dile getirilmekle birlikte, TCMB'nin yeni para politikas: yaklagimi ve
bu yaklagimin belirlenen amaglara ulasmadaki basar1 veya basarisizligindan tama-
men bagimsiz olarak, sermaye akimlarinin yonetiminde kullanilabilecek alternatif
bir arag olarak sermaye kontrollerinin sz konusu donemde Tiirkiye'de uygulanabi-
lir olup olmadigimn hig tartisrlmamig olmasinin, sermaye akimlarinmn yonetiminde
uygulanabilecek politikalarin belirlenmesi acisindan énemli bir eksiklik oldugu dii-
stintilmektedir.

Yukarida bahsedildigi tizere kiiresel finans krizi sonrasinda serbest sermaye
akimlar1 konusunda diinyada onemli goriis degisiklikleri ortaya ¢ikmuistir. 1990>l1
yillar boyunca tam serbestligi savunulan uluslararas: sermayenin, belirli kosullar al-
tinda kontrol edilebilecegi fikri artik uluslararast iktisadi diizeni belirleyen kurumlar
ve {ilkeler tarafindan da kabul edilmeye baslanmistir”. Bu durum ise uluslararasi
konjonktiiriin kiiresel kriz sonrast donemde, sermaye kontrollerinin degerlendiril-
meye alinmast agisindan daha elverisli bir hale geldigini gostermektedir. Bu bag-
lamda, uluslararasi ¢evrelerde sermaye kontrollerine bakisin olumlu yonde degisti-
gi bu konjonktiir igerisinde, Tiirkiye'nin sermaye akimlarini yonetebilmek amaciyla
sermaye kontrollerinin uygulanabilirligini orta ve uzun vade icin degerlendirmeye
almasinin faydali olacag: diistiniilmektedir®.

Sermaye kontrollerinin etkinligi, iilkeden iilkeye, uygulanan déneme ve kulla-
nilan yonteme gore degistiginden, tiim {ilkeler icin gecerli olabilecek ve en iyi so-
nucu verebilecek tek bir sermaye kontrol yontemi bulunmamaktadir. Bu nedenle,
sermaye akimlarmin olumsuz etkilerini dnlemeye yonelik politikalar belirlenirken
her {ilkenin kendi ekonomisinin &zelliklerini ve kiiresel ekonominin durumunu goz
oniinde bulundurarak hareket etmesi gerekmektedir”. Bu baglamda Tiirkiye’ye y6-
nelik sermaye akimlar1 dalgali bir seyir izledigi siirece, sermaye girislerine kontrol
uygulanmasi secenegi degerlendirmeye alinabilecek bir alternatif olabilir. Ancak
Tiirkiye ekonomisinde biiyiimenin siirdiiriilebilmesi igin dis finansman ihtiyacina
olan bagimlilik, finansal istikrar ve sermaye akimlarmimn yonetimi konusunda 6nem-

96  Ayfer Gedikli, “Gelismekte Olan Ulkelerde Kiiresellesme, Uluslararast Sermaye Hareketleri ve
Finansal Krizler Arasindaki Iligki”, International Conference on Eurassian Economies, 2010, s.178,
http://avekon.org/papers/122.pdf (05.08.2015).

97  Séylemez ve Demirci, a.g.e., s.87.
98 Gover, a.g.e., 5.192.

99  Nagehan Keskin, “Sermaye Kontrolleri: Nedenleri, Tiirleri ve Ulke Deneyimleri”, Sosyoekonomi
Dergisi, Y1l:5, Say1:9, 2009, s.163.
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li bir kisit olusturmaktadir. Bu nedenle sermaye girislerine getirilmesi uygulanabilir
bulunan kontroller, net sermaye girislerinin dis finansman ihtiyacinin iizerinde ger-
ceklestigi donemlerde kullamilabilir. Daha genel bir ¢ergceveden bakildiginda, ser-
maye akimlarmnin yonetimi i¢in alinacak tedbirlerin, sermaye kontrolleri kullanilsin
veya kullanilmasin, konjonktiir karsiti bir yapida tasarlanmas: gerekmektedir. S6z
konusu tedbirlerin net sermaye girislerinin dis finansman ihtiyacini astig1 donem-
lerde sikilagtirilmasi, net sermaye girislerinin yavasladig1 veya sermaye ¢ikiglarnin
basladig1 donemlerde ise gevsetilmesi yoniinde degisiklikler yapilabilir'®.

6. SONUC

Kiiresel finans krizinin ardindan geligsmis tilke merkez bankalarimn uygulamaya
koyduklar1 genisletici para politikast 6nlemlerinin GOU'lere yénelik sermaye akim-
larini hizla arttirmasi, yogun sermaye giriglerinin finansal istikrar agisindan yarattig:
risklere iligkin kaygilarm artmasina yol agmustir. Bu durum ise GOUlerde para po-
litikas1 gergevesinin belirlenmesinde sermaye akimlarmdan kaynaklanan risklerin
belirleyici bir rol oynamasma ve sermaye akimlarinin yonetilmesinde geleneksel
olmayan para politikasi araclarinin daha aktif ve daha yaygimn olarak kullamlmaya
baslanmasina neden olmustur.

Kiiresel finans krizi sonrasi gelismis iilke merkez bankalar: tarafindan uygula-
nan parasal genisleme politikalari, diger GOU'ler gibi Tiirkiye'ye yonelen sermaye
akimlarini da hizlandirmistir. Sermaye akimlarindaki hizli artis ise TL'nin degerlen-
mesine ve hizli kredi genislemesine yol agarak cari agig1 dnemli 6lclide artirmistir.
Cari agigin giderek biiylimesi ve finansmaninda portfdy yatirimlar ile kisa vade-
li sermaye akimlarmin paymin artmasi, ekonominin kiiresel likidite kosullarinda
meydana gelebilecek ani degisimlere karsi hassasiyetini arttirarak finansal istikrar
agisindan risk olusturmustur. Yogun sermaye girislerinin finansal istikrar {izerinde
olusturdugu bu riskler karsisinda TCMB, 2006 yilindan beri uygulanmakta olan enf-
lasyon hedeflemesi rejimini, fiyat istikrarina ilave olarak finansal istikrar1 da kapsa-
yacak sekilde gelistirerek yeni bir para politikasi yaklasimi tasarlamis ve 2010 yilinin
sonunda uygulamaya baslamistir. Yeni para politikasi yaklasiminda, fiyat istikrar:
ve finansal istikrar hedefinin es zamanli olarak gergeklestirilebilmesi igin enflasyon
hedeflemesi rejiminde temel arag olarak kullanilan politika faiz oranina ilave olarak,
makro ihtiyati tedbirler olarak nitelendirilen faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve
ROM gibi yeni politika araglari birlikte kullanilmaya baglanmustur.

Tiirkiye’de 2010 yilinin sonunda uygulamaya konulan yeni para politikas: yak-
lasimimin benimsenme gerekgesi, TCMB'nin bir¢ok politika metninde ve yaynin-
da belirtildigi gibi, kiiresel kriz sonras1 dénemde iilkemize y6nelen yogun sermaye
akimlarina bagli olarak ortaya ¢ikan sorunlarin finansal istikrar agismndan risk olus-
turmasidir. Yeni para politikas1 yaklasimina, sorunun kaynag1 ve ¢oziim yontemi
cercevesinde bakilacak olursa; sermaye akimlarinin finansal istikrar acisindan risk
olusturan olumsuz etkileri sorunun ana kaynag olarak gosterilirken, ¢6ziim yon-

100 Gover, a.g.e., s.177.

190



Kiiresel Kriz Sonrast Tiirkiye'de Yeni Para Politikas: Yaklagiminin Benimsenmesinde Sermaye ...

temi olarak ise yalnizca para politikasi araglarmin kullaniminin tercih edildigi go-
riilmektedir. Son yasanan kiiresel krizin de agik bir sekilde ortaya koydugu gibi,
Tiirkiye gibi GOU'lere yonelen sermaye akimlar biiyiik dlgiide, gelismis iilkeler
tarafindan izlenen politikalar ve kiiresel likidite kosullar1 gibi, s6z konusu tilkeler
tarafindan kontrol edilebilmesi son derece gii¢ olan digsal faktorler tarafindan
belirlenmektedir. Bu durum ise hem Tiirkiye'nin sermaye akimlarmin aniden
durmasi (veya ani sermaye cikisi) gibi dis soklara karsi hassasiyetini arttirarak
finansal istikrar agisindan risk olusturmakta hem de bu risklere kars: uygulanacak
politikalar baglaminda Merkez Bankasi'min isini zorlastirmaktadir. TCMB tarafin-
dan uygulanan yeni politika yaklasiminin finansal istikrar hedefinin gerekgesi olan
hizli kredi genislemesinin yavaglatilmasi ile cari agigin kontrol altina alinmas: ve
finansman kalitesinin arttirilmasi agisindan belli 6lgiilerde basarili oldugu sdylene-
bilir. Ancak Tiirkiye'de sermaye akimlarimin tamamen serbest oldugu, ekonomik
biiytime siirecinin biiyiik 6l¢iide sermaye akimlar: tarafindan belirlendigi ve tilke-
mize yonelen sermaye akimlarini belirleyen temel faktoriin igsel faktorlerden ziyade
kiiresel ekonomik kosullar oldugu dikkate alindiginda, sermaye akimlarinin yol ag-
t1ig1 istikrarsizliklarin yalmzca para politikast araglari ile onlenebilmesi oldukga zor
goriinmektedir.

Sermaye giris-cikislarinin neden oldugu sorunlarin ¢dziimiinde para politikast
araclarmin kullanilmast tercih edilebilen bir alternatif olmakla birlikte, bu konuda
uygulanabilecek politikalarin yalnizca para politikasindan ibaret olmadig1 da unu-
tulmamalidir. Amag sermaye akimlarmin ekonomi tizerindeki olumsuz etkilerini
onlemekse, bu konuda kullanilabilecek alternatif bir arag olan sermaye kontrolle-
rinin s6z konusu dénemde Tiirkiye'de uygulanma olanaginin olup olmadiginin hig
tartisiimamis olmasi 6nemli bir eksiklik olarak karsimiza ¢tkmaktadir. Bu baglam-
da, Tiirkiye gibi yurtici tasarruflarin yetersizligine bagh olarak ekonomik biiyiimesi
biiyiik ol¢tide dis kaynak girisine dayanan bir {ilkede, konunun yalnizca merkez
bankas1 politikalar1 gergevesinde degil, “sermaye akimlarmnmn nasil yonetilecegi”
gibi daha kapsamli ve daha biitiinctil bir cergevede ele alinmasinin sermaye akimla-
rina kars1 uygulanabilecek en uygun ve en etkili politikalarin belirlenmesi agisindan
daha dogru bir yaklasim oldugu diisiiniilmektedir._

Tirkiye'de sermaye akimlari oniindeki tiim engellerin kaldirildig: 1989 yilin-
dan bu yana, sermaye akimlarini dogrudan kisitlayan hicbir 6nleme bagvurulma-
mustir. Bu tercihin arkasmndaki temel nedenin, ekonomik biiytimenin dis kaynak
girisine olan bagimlihg oldugunu sdylemek miimkiindiir. Tiirkiye'de sermaye
kontrollerinin telaffuz edilmesiyle yatirmmalarin tedirgin olacagi ve bunun da
sermaye akimlarmin aniden durmasina veya ani sermaye cikislarina yol acabilecegi
kaygisiyla konu tartisilmaktan kagimlmaktadir. Kiiresel krizin ortaya gikardigi en
onemli gelismelerden birisi de, uluslararasi gevrelerde sermaye kontrollerine bakis
agisinda meydana gelen degisimdir. Yasanan kriz uluslararas: gevrelerde, yogun
sermaye giriglerinin finansal istikrar agisindan yarattig1 risklere iliskin farkindahig:
arttirarak, sermaye akimlarinin tamamen serbest olmasi ilkesinin sorgulanmasina
yol agmustir. Bu gergevede, sermaye akimlarinin tamamen serbest olmasini savunan,
basta IMF olmak tizere Diinya Bankasi ve G-20 tegkilat1 gibi uluslararas: iktisadi
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diizeni belirleyen kurumlar ve iilkeler tarafindan, serbest sermaye akimlarinin bazi
riskler tagidig ve belirli durumlarda sermaye kontrollerinin finansal istikrar agisin-
dan faydali olabilecegi dile getirilmeye baglanmustr.

Tiirkiye'nin mevcut biiyime modeli cercevesinde degerlendirildiginde, Tiirkiye
ekonomisinin kiiresel likidite kogullarinda meydana gelen degisimlere bagli olarak
sermaye akimlarinda yasanacak oynakliklar ve bunun yol agacag gesitli finansal
ve makroekonomik risklerle karsilasma olasiliginin oniimiizdeki donemlerde de
oldukga yiiksek olacagini sdylemek miimkiindiir. Bu nedenle Tiirkiye'de sermaye
akimlarinin yonetimi kapsaminda, sermaye kontrollerinin tamamen dislanmast gibi
bir yaklasim yerine {ilkeye 6zgii kosullar ¢ergevesinde uygulanabilirligini sorgula-
yan bir yaklagimin benimsenmesi uzun vadede daha yararli sonuglar verebilir. Bu
baglamda, kiirsel kriz sonrasi uluslararasi gevrelerde sermaye kontrollerine yonelik
olumlu tavir degisimi, Tiirkiye'de sermaye kontrollerinin uygulanabilirliginin tar-
tisilmas agisindan bir firsat olarak degerlendirilebilir. Sermaye kontrolleri ile ilgili
yapilan ampirik ¢alismalar, sermaye kontrollerinin etkinliginin {ilkeye, uygulanan
doneme ve kullanilan yonteme gore degistigini ve bu nedenle tiim tilkeler icin ge-
cerli olabilecek ve en iyi sonucu verebilecek tek bir sermaye kontrol yontemi olmadi-
g1n1 ortaya koymaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’de sermaye kontrollerinin uygulanabi-
lirligi ile ilgili degerlendirmeler yapilirken, {ilke bazinda 6rnekler incelenerek gesitli
sermaye kontrol yontemlerinin avantaj ve dezavantajlarmin gozden gecirilmesi
ve ayni zamanda Tiirkiye ekonomisine 6zgii kosullarin ve sorunlarm goz 6niin-
de bulundurulmasi &nem arz etmektedir. Tiirkiye'de sermaye kontrollerinin
uygulanabilirligi ile ilgili en 6nemli kisitin, dis kaynak girisine bagimli biiyiime mo-
deli oldugu gercegi dikkate alindiginda, ilgili kurumlar tarafindan sermaye kontrol-
lerinin, sermaye girislerinin Tiirkiye'nin dis finansman ihtiyacin astig1 donemlerde
uygulanabilecegi bir sistemin gelistirilmesi yoniinde calismalar yapilmas: faydal
olabilir.
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