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Ozet

Kisa vadeli sermaye hareketleri vadesi genellikle bir yildan az olan sermayedir. Kisa
vadeli sermaye hareketleri iilkeden ani giris ve ¢ikis yapmasi neticesinde ekonomik
dalgalanmalara yol agmaktadir. Yasanan kiiresel krizin ardindan fiyat istikrarinin finansal
istikrar1 saglamadigi goriilmistiir. Bununla birlikte kisa vadeli sermaye akimlarinin para
politikast iizerine etkisi su yonde olmustur. ilk olarak fiyat istikrariyla birlikte finansal istikrarin
da dikkate alinmasi gerektigi yoniinde etkisi olmustur. Bunun neticesinde TCMB yeni para
politikas1 araglar1 kullanmaya baglanmasina ve ara¢ c¢esitligine gitmesine yol a¢mustir.
Boylelikle yeni para uygulamalariyla birlikte kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarin
dogrudan sermaye akimlarina yonlendirecek tedbirlerin alinmasi yoniinde yonlendirmistir.

Anahtar Kelime: Finansal istikrar, Merkez bankasi, Kisa vadeli sermaye, Para
Politikasi, Fiyat istikrari.

EFFECTS OF SHORT-TERM CAPITAL MOVEMENTS OF MONETARY POLICY
PERIOD AFTER 2000: THE CASE OF TURKEY

Abstract

Short- term capital flows are capital which is usually less than one year. Short- term
capital movements lead to economic fluctuations as a result of sudden entry and exit from the
country. The financial stability did not provide of the price stability after global crisis.
Nevertheless, the effect of short-term capital flows on monetary policy has been as follows.
First, price stability and financial stability together have to be taken into account. In consequen
of this CBRT has started use new monetary policy instruments and to go into a variety of
instruments. This led to the adoption of measures to direct short-term speculative capital flows
into direct capital flows with new money applications.

Key Words: Financial stability, Central bank, Short term capital, Money policy, Price
stability.

Giris

Uluslararas1 sermaye akimlarinin serbestlesmesi ve kiiresellesmeye siireciyle diinya
ekonomilerinin birbiriyle baglanti giiclinilin artmasiyla birlikte gelismekte olan tilkelere yonelik
kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarinda artis yasanmistir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin
ana belirleyicileri reel faiz oran1 ve doviz kuru rejimidir. Bir {ilke de eger faiz oranlar yiiksek
ise kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlar1 tlilkedeki faiz arbitrajinin yarattigi getiriden
yararlanmak amaciyla s6z konusu iilkeye yonelmesinde etkili olmaktadir.

Gelismekte olan iilkelere giris yapan kisa vadeli sermaye hareketleri tilke ekonomisinde
bilyiime yaratmakta fakat bu gercek anlamda bir biiyiime saglamamaktadir. Ulke ekonomilerine
asir1 sermaye girisi yasanirken diger diger taraftan siyasal ve ekonomik sorunlarin oldugunda
belirsizlik ortaminda kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlari ani ¢ikis yapmasina neden

5 | http://www.pearsonjournal.com/



PEARSON JOURNAL OF SOCIAL SCIENCES & HUMANITIES 2019

olmaktadir. Bu neticesinde gelismekte olan iilkelerde ekonomik kirilganlikta artig yaratmakla
birlikte krizlerin yagsanmasina yol agmaktadir.

Merkez Bankalarinin temel amaci 2001 yilinda alinan kararla fiyat istikrar1 olarak
belirlenmesiyle birlikte fiyat istikrarinin saglanmasi durumunda finansal istikrarinin
saglanacagi yoniinde geleneksel politikalar uygulanmaktaydi. 2008 yilinda yasanan finansal
krizle birlikte fiyat istikrar1 saglandigi zaman finansal istikrarinin saglanmadiginin goriilmesi
durumunda merkez bankalarin1 geleneksel olmayan para politikalarina yonlendirmistir. Bunun
sonucunda merkez bankasinin temel amacinin sadece fiyat istikrarinin saglamak olmadiginin
bunun yani sira finansal istikrarinin da dikkate alinmasi gerektigini giindeme getirmistir.

Bu ¢ercevede 2010 yil1 sonu itibariyle fiyat istikrarmin yani sira finansal istikrar1 da
dikkate alan yeni para politikast ¢ercevesi gelistirilmistir. Yeni para politikasinin amaci kisa
vadeli spekiilatif sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelerde yarattigt ekonomik
kirilganliklart ve negatif etkileri giderilmesi amaciyla kisa vadeli spekiilatif sermaye
akimlarinin kontrol edilmesi gerektigi goriilmiistiir. Finansal istikrarinin saglamasi ic¢in kredi
hacminin daraltilmast ve doviz kuru dalgalanmalarin azaltilmasiyla durumunda
saglanmaktadir. Bu amagla ekonomideki dalgalanmalarin ve kirilganliklarin 6nlemek amaciyla
onerilen uygulamalardan ilki Tobin vergisi olmakla birlikte faiz koridoru, Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi ve zorunlu karsiliklar uygulamalarina bagvurmuslardir.

Bu ¢alisma cergevesinde kisa spekiilatif sermaye akimlarinin kavramsal ¢ergevesi ve en
onemli belirleyicilerine incelendikten sonra gelenek ve geleneksel olamayan para politikasina
iligkin agiklamalara yer verilmistir. Daha sonrasinda TCMB’nin kisa vadeli sermaye
hareketlerinin sinirlamasina yonelik para politikasina araglar1 incelenmistir.

Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri:

Kisa vadeli sermaye hareketleri, siiresi genellikle bir yi1ldan az olan uluslararasi diizeyde
iilkeden iilkeye giris yapan veya iilkeden ¢ikis yapan sermaye hareketleridir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri, lilkeler arasindaki faiz ve doviz kuru farklilifinin yaratacagi arbitraj
kazancindan yararlanmak amaciyla hareket etmesi ayn1 zamanda iilke ekonomisine ani giris ve
cikis yapabilmesi sebebiyle “sicak para” olarak da adlandirilmaktadir (Kizir, 2011: 3). Diger
bir ifadeyle sicak para, spekiilatif, kisa vadeli ve asir1 dalgalanma 6zellikleri gdsteren ulusal
piyasalarda faiz ve déviz kuru farkliliginin olusturdugu arbitraj imkanina dayanan, yiiksek risk
yiiksek getiri 6zelliklerine sahip varliklara yatirim yapan kisa siireli sermaye akimlar1 olarak
ifade edilmektedir (Has, 2007: 5).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin en temel belirleyicileri reel faiz oran1 ve doviz kuru
rejimidir. Doviz kuru agisindan inceledigimizde sermaye hareketinin giris yaptigi iilkenin déviz
kuru rejimine bagli olarak farklilik arz etmekte eger dalgali doviz kuru uygulaniyorsa iilkeye
giren sermaye hareketleri dogrudan déviz kurunu etkilemektedir. Diger taraftan ise eger sabit
kur rejimi uygulaniyorsa tek tarafli sermaye hareketlerinin etkilerini ortadan kaldirmak
amaciyla iilke, kendi i¢ kaynaklarin1 kullanmaktadir (Kiran, 2007: 271).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin gerceklesme sebebini agiklamaya ¢alisan teori olan
Faiz Oram1 Paritesi Kurali Teorisi’ne gore kisa vadeli sermaye hareketlerinin ana
belirleyicisinin doviz kuru ve faiz oranidir. Faiz orani paritesi su sekilde ifade edilmektedir:
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iP. Yatirnmin yapilacag iilkedeki faiz oranlar

if: Yatirim yapacak iilke faiz oranlar

E®+1: t+1 donemi doviz kuru beklentisi

E: t doneminde doviz kuru

Faiz Oranmi Paritesi Kurali Teorisi’'ne gore yatirim yapilacak iilkedeki finansal
varliklarin getirisi eger yatirim yapacak olan iilkedeki finansal varliklarin getirisinden yiiksek
ise, yatirim i¢in ilk kosul gerceklesmis olmaktadir. Yatirnmin yapilacagi iilkede vade siiresi
boyunca finansal varlik getirisini kaybedecek diizeyde ddéviz kurunun deger kaybetmesi
gerceklesmesi durumda yatirimcilar rasyonel hareket edip gelecek tahmini yapmalidir. Bunun
neticesinde eger yatirimin getirisi halen pozitif ise yatirimi gergeklestirmektedir ( Acikgoz,
2008: 11).

Sermaye hareketlerini etkileyen bir diger faktér olan faiz oranlarinin etkilerini
inceledigimizde, eger iilkede faiz oranlarn yiiksek ise kisa vadeli sermaye akimlarinin soz
konusu {iilkeye yonelmesinde etkili olmustur. Diger taraftan kisa vadeli sermaye akimlarinin
cikis yaptigr iilkedeki faiz artigiyla, sermaye akimlarinin giris yaptigi iilkedeki faiz azalisi
yaratarak uluslararasi faiz oranlarini birbirine denge degerine yakin diizeye getirerek faiz orani
arbitraj1 saglanmig olmaktadir ( Kii¢likaksoy , 2006 : 82).

Reel doviz kurunun degerlenmesiyle iilke i¢inde harcamalar artmakta ve dis ticarete
iligkin mallarin arz ve talep yapisi sonucu dis ticaret agigini belirlemekte bu dogrultuda iilkeye
giren sermayenin lilkede kalacag siire reel doviz kurundaki dalgalanmaya baglidir. Sermayenin
ozelligine bagh olarak farkl etkilesimler olmakta eger sermaye dogrudan yatirim niteliginde
girdiyse reel doviz kurunda oynaklik nispeten daha diisiik olmakta diger taraftan ise sermaye
eger kisa vadeli sermaye niteliginde iilkeye giris yaptiysa, kar elde etme olasilig1 ortadan
kalktiginda iilkeden ani bir ¢ikis yapma ihtimali artacaktir (Pamuk, 2006: 35).

Merkez bankalar1 uzun vadeli enflasyon hedeflerini belirlerken kredileri ve doviz kuru
unsurlarin1 gz Oniine almasi gerekmektedir. Ciinkli doviz kurunun iilke ekonomilerinin
kosuluna uygun belirlenmesi ve kredilerin uygun oranda atmasi finansal istikrar agisindan 6nem
arz etmektedir. Onceki yillarda merkez bankalar1 genellikle kisa siireli fiyat istikrarina
odaklandiklar i¢in politika faizinin enflasyonda yaratmis oldugu etkiyi dikkate almislardir.
Fakat finansal istikrar belirleyicileri olan kredi ve doviz kuru iizerindeki etkisini dikkate
almamiglardir. Ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in yalnizca enflasyonun ve faiz oranlarinin
diisiik diizeyde olmasi yeterli olmamakta bunun yani sira faiz oranlarinin kredilerle birlikte
doviz kurlar iizerinde yaratacagi etki de para otoriteleri tarafindan dikkate alinmasi
gerekmektedir (igellioglu, 2017: 33).

Kisa Vadeli Sermaye Akimlarinin Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerine Etkisi

Gelismekte olan iilkeler, kisa vadeli sermaye yatirimlarin1 gekmek amaciyla 6ncelikle
yiiksek faiz oranlar1 sunmakta ve kisa vadeli sermaye yatirimcisi yatirim yaptigi iilkedeki faiz
oranlart yiikseldikce geliri artacak diger taraftan iilke parasinin devaliiasyonu durumunda
gelirinde azalis meydana gelecektir (Demiral,2008:58). Bu nedenle sermaye hareketleri
sonucunda merkez bankasmin da kararlarinda degisiklik goriilebilir. Ulkede ki sermaye
yapisina bakarak politika kararlarinda degisiklik karar1 alabilmektedir.
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Kisa vadeli sermaye akimlar1 gelismekte olan {ilke ekonomileri iizerinde 6nemli bir
sorun teskil etmektedir.. Ciinkii bu sermaye hareketlerinin olusturdugu asir1 fon birikimi ve
gelismekte olan iilke piyasalarina fazla islem hacimleriyle gegici giris ve ¢ikislar yapabilmesi
sebebiyle gelismekte olan iilke piyasalarinda asir1 oynakliklara yol agmaktadir. Bu durum
kiiresel 6lcekte finansal krizlerin meydana gelmesine neden olmaktadir (Oner, 2006: 28).

Sicak para olarak ifade edilen kisa vadeli portfoy yatirimlari seklindeki sik olan sermaye
girislerinin 6zellikle gelismekte olan tilkelerde finansal istikrar yapisinda risk olusturdugu i¢in
kisa stireli sermaye akimlarinin yonlendirilmesi gerekmektedir. Geligsmis iilkelerin merkez
bankalar1 fiyat istikrarini temel hedef olarak belirlerken ve finansal istikrari ise g6z ardi etmeleri

durumunda, kiiresel finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda 6nemli etkenlerden biridir (Yeldan,
2010: 1).

Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Uluslararasi sermaye akimlarinin serbestlesmesi, Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde
kisa vadeli sermaye akimlarinin girisinde artis olmasina yol agmistir. Finansal liberallesme
siireciyle birlikte Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye akimlarinda yasanan artis iilke ekonomisinde
suni bir biiylime yaratmistir. Diger taraftan kisa vadeli sermayenin ani ¢ikislar yapmasi Tiirkiye
gibi iilkelerde finansal krizlerin olustugu ve ekonomik dalgalanmalara yol agtig1 goriilmektedir.

Grafik 1: Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Akimlarinin Seyri

Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
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Kaynak: TCMB, EVDS

Grafik 1’e baktigimizda, kisa vadeli sermaye hareketlerine iliskin veriler TCMB veri
tabaninda Odemeler Bilangosu Analitik sunumunda yer alan Portfoy Hesabi ve diger yatirimlar
toplanarak elde edilmistir. Tiirkiye ekonomisine iligkin 2000-2017 déneminde kisa vadeli
sermaye akimlar grafigi incelendiginde, 2001 finansal krizin yasandigi donemde kisa vadeli
sermaye akimlarinda ciddi bir azalis gostermektedir. Ayn1 sekilde 2006 yilinda ABD Merkez
Bankasinin faiz oranlarini artirmasi sonucunda kisa vadeli sermaye hareketlerinde bir azalma
olmustur. 2008 yilinda ABD’de yasanan mortgage kriziyle birlikte Tiirkiye’den kisa vadeli
sermaye ¢ikiglari artmistir. Tlirkiye ekonomisine iligkin kisa vadeli sermaye akimlarinin seyrine
bakildiginda kriz ve ekonomik sorunlarin oldugu zamanlarda iilkeden sermaye ¢ikis oldugu
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gozlenmistir. TCMB 2011 yilinda yeni para politikas1 uygulamalar1 ve tedbirleriyle birlikte
kisa vadeli sermaye akimlarinda azalis olmustur. Tiirkiye ekonomisinde 2013 yilinda yasanan
gezi eylemleriyle sebebiyle iilkeye giris yapan sermaye akimlarinda bir diisiis oldugu
goriilmektedir. Yine ayni sekilde 2016 yilinda yasanan darbe girisimi sonucunda kisa vadeli
sermayede ¢ikis yasanmustir. Tiirkiye’de yasanan siyasi ve politik sorunlarin yasandigi
belirsizlik ortaminda kisa vadeli sermaye akimlarinda ani c¢ikiglara yol agtigini
gozlemleyebilmekteyiz.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Politikalar1 ve Uygulamalari:

Tiirkiye ekonomisinde 2001 yili Oncesinde yasanan krizler ve ekonomik
dalgalanmalarinda oldugu déonemler enflasyonu kontrol edebilmek amaciyla doviz kuru politika
aract olarak kullanilmaktaydi (Cevik,2016: 711). Merkez Bankasi’nin temel amaglari; fiyat
istikrar1 ve finansal istikrardir. 2008 kiiresel kriziyle fiyat istikrarinin saglanmasiyla birlikte
finansal istikrarinin saglanacagi goriisiiniin yetersiz oldugunu gostermistir. Bu noktada para
otoriteleri tarafindan geleneksel ve geleneksel olmayan para politikalar1 dogrultusunda araglar
gelistirmislerdir.

Geleneksel para politikasina savunucularina gore 1yi bir para politikas1 uygulamasiyla
beraber saglanacak fiyat istikrari, finansal sisteminde istikrarini sagladigini savunmaktadirlar.
Diger bir ifadeyle fiyat istikrarinin finansal istikrar1 saglayacagi goriisii ortaya ¢ikmaktadir
(Ozcan, 2006: 35). Fakat fiyat istikrarinin finansal istikrar1 saglayacagi goriisii 2008 kiiresel
kriziyle birlikte merkez bankalari tarafindan terk edilmis ve fiyat istikrarinin uzun vadede
saglanmas1 varlik fiyatlarinda balonlarin olusmasina ve aynm1 zamanda varliklarin degerinin
istiinde fiyatlandirilmasina sebep olmaktadir. Daha sonrasinda Mortgage kredilerinin geri
O0denmesinde ortaya cikan zorluklar sonucunda kiiresel finansal krizin yasanmasiyla fiyat
istikrarinin finansal istikrar1 saglayacagi goriisiindeki ¢eliskiyi ortaya koymustur (Serel ve
Ozkurt, 2014: 57).

Geleneksel olmayan para politikasi ise fiyat istikrarinin saglanmasi sonucu finansal
istikrarinin saglanacagi goriisliniin yetersiz oldugunu bu sebeple de yeni para politikasi
araglarinin gelistirilmesi gerektigini savunmaktadir. Bu g¢ercevede TCMB 2010 yilindan
itibaren makro finansal riskleri de dikkate alan yeni bir para politikasi tasarlamis ve uymaya
koymakta ayn1 zamanda enflasyon hedeflemesinin genel ¢ercevesi gozden gegirilerek finansal
istikrar1 destekleyici bir ama¢ edinerek bu amag¢ dogrultusunda ek politika araglari
gelistirilmistir. Yeni para politikas1 ozellikle dis denge, kredi genislemesi ve sermaye
hareketlerinden kaynaklanan kirilganliklara karst ekonominin dayanmiklihigini artiracak
uygulamalar1 amaglamaktadir. Bu amagla TCMB 2010 yilindan itibaren cari ag181 kontrol altina
alarak ekonominin dengeli bir biiyiime egilimi izlemesini ve dig finansman pozisyonunu daha
saglikli hale getirmeyi hedeflemektedir (TCMB,2012:5).

Tiirkiye ekonomisinde yasanan finansal krizler sonucunda kisa vadeli spekiilatif
sermaye akimlarinin ekonomi iizerinde yaratmis oldugu zararlar1 azaltmak amaciyla kisa vadeli
sermaye akimlarinin giris ve ¢ikisini kontroliinii gerekli kilmistir. Bu amacgla ekonomideki
kirilganlar1 6nlemek amaciyla onerilen uygulamalardan ilki Tobin vergisi olmakla birlikte faiz
koridoru, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ve zorunlu karsiliklar uygulamalarina yer verilmistir.

Tobin vergisi, kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi burada
amag piyasa hareketliligini denetlemek ve spekiilatif sermayenin piyasadan ani ¢ikmast
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neticesinde olugacak riskleri minimum indirmek amaciyla doviz ile yapilacak iglemler iizerinde
binde 1 ile binde 5 arasinda vergi alinmasini 6nermektedir (Baran, 2017: 34). Diger bir ifadeyle
kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarindan kaynaklanan doviz islemleri vergilendirilmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde kisa vadeli sermaye hareketleri sonucunda
olusan kirilganliklara kars1 6nlem niteligi tasimaktadir.

Faiz koridoru, kisa vadeli sermaye akimlarindaki dalgalanmalar sonucunda iilke
ekonomisinde yarattig1r olumsuz tahribati azaltmaya yonelik olan yeni para politikas1 aracidir.
Ulke ekonomisinden sermaye ¢ikislari oldugu zamanlarda faiz koridorunu yukari yonlii
genisletmekte ayrica merkez bankasi fonlama miktarini ihtiyag olandan az yapmasi durumunda
doviz kurlarinda olusan dalgalanmalar1 kontrol altinda tutabilir ( Oskay, 2017: 9).

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, sermaye akimlarinin yarattigi asir1 oynaklik sonucunda
iilke ekonomisi ve finansal istikrar {izerinde yarattigi olumsuz etkileri azaltmak amaciyla
gelistirilen bir diger politika aracidir ( TCMB, 2012: 3). Diger bir ifadeyle kisa vadeli sermaye
akimlarindaki asir1 oynakligin déviz kuru lizerinde yarattig1 baskiy1 hafifletmeye yonelik olarak
gelistirilmistir (Cevik, 2016: 716).

Zorunlu karsiliklar araci yoluyla merkez bankasi sermaye girisinin artis gosterdigi
donemde zorunlu karsiliklar1 artirmak suretiyle kredi atisini siirlama bi¢iminde olmustur.
Diger taraf ise sermaye girislerinin azalis gosterdigi donemde ise zorunlu karsilik oranlar
diistiriilmekte boylelikle kredi arzi artirmaktadir.. Boylelikle zorunlu karsiliklar yoluyla kredi
arzini azaltarak veya artirarak etkilemektedir(Simsek, 2012:11).

Ulke ekonomilerine kisa vadeli spekiilatif sermaye girislerinin olmas1 sonucunda
piyasada yasanan likidite genislemesinin olumsuz etkilerini 6nlemek amaciyla TC Merkez
Bankasi zaman zaman agik piyasa islemleriyle piyasada olusan likidite fazlasini steriliz etmeye
caligmakta ¢iinkii ekonomiye ¢ogunlukla kisa vadeli spekiilatif sermaye girisi TCMB’nin doviz
satin alarak yaratacagi parayr artirmakta ve piyasada likidite fazlasinin olusmasina neden
olmaktadir ( Siier, 2009,93).

Bu ¢ercevede sterilizasyon kavramina baktigimizda; sermaye akimlarinin girislerinin
artt11 reel ve finansal kosullarda yarattig1 etkileri azalmanin bir yontemidir. Diger bir ifadeyle
merkez bankalar1 iilkeye giris yapan spekiilatif sermaye akimlarinin doviz kuru iizerinde
yarattig1 asir1 degerlenmeyi engellemeye caligmaktadir. Bunun sonucunda merkez bankasi
piyasadan doviz alimlariyla rezervlerini artirmaktadir. Bu sebeple gelismekte olan iilkelerde
merkez bankalar1 miidahalelerin sonucunda piyasada parasal genislemenin neticesinde
olusacak olan enflasyonist etkiyi kontrol etmek amaciyla sterilizasyon politikalari
uygulamaktadir (Babaoglu,2005: 53).

Kisa vadeli spekiilatif sermaye girislerinin ekonomide yarattigi olumsuz etkilere karsi
cogunlukla kullanilan politika agik piyasa islemleriyle sterilizasyondur. Parasal tabanin
genislemesi ve rezerv birikiminin arttigi durumlarda agik piyasa islemleri alinan ilk tedbir
olmas1 sebebiyle kisa vadeli uygulamalarda iilke ekonomileri {izerinde basarili olan para
politikasi aracidir (Danisoglu, 2001: 117).
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Tablol : Kisa Vadeli Sermaye ve Acik Piyasa islemleri

Tarih Kisa Vadeli Acik Piyasa Islemleri
Sermaye
2000 12004 -5218.63
2001 -16023 1243.97
2002 3106 9578.74
2003 8312 8260.10
2004 24068 3622.09
2005 35504 4983.04
2006 40894 -1098.38
2007 36262 3911.21
2008 30759 -10125.63
2009 -5405 -18917.40
2010 48996 -10913.06
2011 39449 -39128.66
2012 60188 -19400.15
2013 58702 -38873.45
2014 19025 -46421.85
2015 18747 -95448.56
2016 20824 -95505.53
2017 34308 -117744.42

Kaynak: TCMB, EVDS

Tablo 1 incelendiginde 2000, 2006 ve 2008 yillarinda Tiirkiye’de agik piyasa
islemlerinin negatif oldugu goriilmekte bunun anlami kisa doénemli likidite diizenlemesi
islevinden ziyade bankalara kredi islevi gordiigiinii ifade etmektedir ( Stier, 2009,93). Tiirkiye
ekonomisine kisa vadeli sermaye girislerinin oldugu 2002-2005 donemlerde piyasadan fazla
likiditeyi ¢ektigini goriilmektedir. Fakat 2008 finansal krizinin itibaren kisa vadeli spekiilatif
sermaye giriglerinin artti§1 fakat acik piyasa islemleriyle piyasadan fazla likidite sterilize
edilememistir.

Sonug¢

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde olan iilkelerde sermaye yetersizligi énemli bir
sorun teskil etmektedir. Bu cercevede sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte
sermaye kolaylikla bir {ilkeden digerine gecis yapmaktadir. Burada onemli olan nokta
sermayenin niteligidir. Eger sermaye akim1 kisa vadeli ve spekiilatif nitelikteki ise oynaklig
ve asir1 dalgali bir seyir gosterecektir. Bu tiir sermaye akiminin giris yaptigi lilkede istikrarli
ve slirekli bir ekonomik biliylime saglamasi1 imkansizdir. Diger bir ifadeyle cari aciklar1 basta
finanse etse bile lilkeden ani ¢ikis yaptigi durumda ekonomide ciddi kirilganliklara yonelmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin 2001 doéneminde temel hedefi finansal
istikrartydi. Fiyat istikrarinin saglanmasi durumunda finansal istikrarin saglanamayacagini
2008 finansal kriziyle kisa vadeli sermaye akimlarinin finansal istikrar agisindan risk
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olusturmasi neticesinde geleneksel politikalarin yani sira geleneksel olmayan para politikast
araglarina bagvurmusglardir.

Kisa vadeli sermaye akimlarinin para politikalar1 iizerine etkisi su agidan olmustur:
Merkez bankasinin fiyat istikrariyla birlikte finansal istikrarinin dikkate alinmasi gerektigini
gostermistir. Ayn1 zamanda kisa vadeli sermaye akimlarinin kontrol etmek amaciyla merkez
bankas1 ara¢ c¢esitliligine gitmesine yol agarak faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi yeni para politikasi uygulamalariyla spekiilatif sermaye akimlarini
sinirlamaya yonelik araglar kullanilmasina yol agmistir. Boylelikle yeni para uygulamalariyla
birlikte kisa wvadeli spekiilatif sermaye akimlarin dogrudan sermaye akimlarina
dontistliriilmesini saglayacak politikalarin uygulanmasi yol agmistir.
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