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Yiiksek Lisans Tez Ozii

SERMAYE HAREKETLERI ile ARTAN MERKEZ BANKASI REZERVLERININ
MAKROEKONOMIK GOSTERGELER UZERINE ETKILERI

Nagihan OZLU
Iktisat Anabilim Dal1
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eyliil 2010
Danisman: Yar.Do¢.Dr.Nilgiin Caglarirmak Uslu

1980li yillarin bagindan itibaren, artan finansal kiiresellesme tiim diinya
ekonomilerini etkilemistir. Finansal serbestlesme ile artan sermaye akimlar:
Merkez Bankalarinin Yabancit Doviz Rezervlerini artis egilimine sokmustur. Giiglii
rezervler, bir yandan finansal soklara karsi onemli bir istikrar aract olarak
gortiliirken, bir yandan da bu rezervlerin reel fiziksel yatirimlara ayrilabilecek
kaynaklar:1 daralttigy diisiiniilmektedir.

Bu calismada; finansal kiiresellesme olgusu olumlu ve olumsuz yonleriyle
incelenmistir. 2000li yillarin basindan itibaren, Diinyada ve Tiirkiye’de sermaye
hareketlerinin seyri ve ekonomik konjonktiirdeki etkileri analiz edilmistir. 2002 y1l1
sonrasinda TCMB rezervlerinde yasanan artistn makroekonomik gostergeler
tizerine olan etkileri, yabanci doviz rezervi, para arzi, GSYIH ve enflasyon zaman

serileri kullanilarak VAR modeli ile tahmin edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kiiresellesme, Merkez Bankasi Doviz Rezervi,
Finansal Kriz, VAR Modeli
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Abstract

THE EFFECTS OF INCREASING CENTRAL BANK RESERVES with CAPITAL
FLOWS ON MAKROECONOMIC INDICATOR

Nagihan OZLU
Department of Economics

Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, September 2010
Adviser: Ass.Prof. Nilgiin Caglarirmak USLU

Financial globalization, beginning from early years of 1980s, has affected all of the
world economies. Increasing capital flows with financial liberalization, has put an
upward trend on the Foreign Currency Reserves of Central Banks. Strong reserves
are, in one sense, perceived as a stable tool against financial crisis, but in other
sense, they are considered as narrowing down the resources that could limit the

real physical investments.

In this paper, financial globalization is investigated in both positive and negative
ways. Moreover, the progress of capital flows beginning from 2000s and their
effects on economic conjuncture are analyzed. In this analysis, the impact of the
increase in Central Bank reserves on macroeconomic indicators after the year 2002
is estimated with VAR model using foreign currency reserves, money supply, GDP

and inflation time series.

Key words: Financial globalization, Foreign Reserve, Financial Crisis, VAR Model
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Giris
Diinya ekonomisinde finansal biitiinlesmenin saglanmasi amaciyla bir ¢ok adim
atilmistir. 1970 yili sonrasinda sermaye hareketlerinin fiat kagit paralarin nominal
degisim hareketlerine bagl olarak degismesi, 1980 yili sonrasinda ortaya g¢ikan
neoliberal politikalar, sermayenin spekiilatif yatirimlardan elde ettigi karlarin
yliksek olmasi sermaye akimlarinin son yirmi yilda artarak devam etmesine neden
olmustur. Sermaye akimlarinin artmasi, finansal piyasalarin gelismesini, rekabetin
ve uzmanlasmanin artmasini, tiiketim ve yatirnm kanaliyla biiylimenin artmasin
saglayacaktir. Bunun yaninda finansal kiiresellesme diinyada finansal piyasalarin
kirilganlasmasina ve doviz krizlerinin olmasina neden olmaktadir. Uluslararasi
likidite kosullarmma ve risk algilarma bagli olarak, bor¢lanma maliyetleri ve
mevduat yapilarini degistirerek kamu, reel, bankacilik ve hanehalk: igin igsel

kirilganliklarin olusmasina neden olmaktadir. (Ozmen, Yalcin, 2007: 2)

Finansal serbestlesme ile artan sermaye akimlari Merkez Bankalarmin Yabanci
Doviz Rezervlerini artis egilimine sokmustur. Giiglii rezervler, bir yandan finansal
soklara karsilik onemli bir istikrar aract olarak goriiliirken, bir yandan da reel

tiziksel yatirimlara ayrilabilecek kaynaklar: daralttig: diistintilmektedir.

Bu calismanin temel amaci, kiiresellesme ile birlikte artan sermaye akimlariin
Merkez Bankasi Yabanci Doviz Rezervleri lizerindeki etkisi incelenmistir. 2002
sonrasi donemde Merkez Bankasi Yabanci Doviz Rezervlerinde tii¢ kat artis
yasanmustir. Bu artisin  makroekonomik gostergeler {izerindeki etkileri
incelenmistir. Bu c¢alisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde
kiiresellesme olgusu ve tarihsel gelisimi, ikinci boliimde sermaye hareketlerinin

olumlu ve olumsuz yénleri ele alinmigtir. Ugiincii ve dérdiincii béliimlerde 2000
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yilli sonrasinda diinyadaki ve Tiirkiye’deki ekonomik konjonktiir sermaye
hareketleri gercevesinde ele alinmistir. Besinci boliimde Tiirkiye’de artan yabanci

doviz rezervlerinin makroekonomik gostergeler iizerine etkileri incelenmistir.



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Birinci Boliim

Kiiresellesme

1. Kiiresellesmenin Yakin Tarihi

1980li yillarin bagindan itibaren neoliberal politikalar ile birlikte kiiresellesme
kavrami sik¢a kullamilmaya baslanmistir. Kiiresellesme, diinya ekonomisini
olusturan sosyal ve iktisadi parcalarin birbiriyle ve giderek tiim diinya
ekonomisiyle eklemlenmesidir (Yeldan, 2007:2). Ekonomik alanda yasanan
kiiresellesme ulusal ekonomilerin diinya ile biitiinlesmesi anlamina gelmekte ve
tiretim, tiikketim ve finansman piyasalarmi kapsamaktadir. Yani, isgiicliniin,
sermayenin, teknolojinin, mal piyasalarinin uluslararas: nitelik kazanmasi ve tilke
pazarlarmin birbirine agilmasidir (Karluk, 2008:1). En basit sekliyle kiiresellesme,
yerli piyasalarin yabanci mallara, yabanci yatirnmlara ve yabanci sermayeye

acilmasi seklinde 6zetlenebilir.

Kiiresellesme kavraminin tarihsel gelisimi incelendiginde; 18nci ytizyil Sanayi
Devrimini takiben 1870-1914 arasindaki donem ilk olarak ele alinabilir. Bu ilk
donemin temel 6zelligi, para piyasalarinda ve ticaret iliskilerinde altin standardinm
kullanmalaridir. Altin standard: sisteminde tilkelerin para arzi, altin rezervlerine
baglanmistir. Ulkelerin para birimleri arasindaki degisim oranlari altina gore
saptanmustir ve degistirilmemektedir. Altin standardinin gegerli oldugu doénem
itibariyla her iilkenin para birimi altina dontistiiriilmekte ve para arzi siki bir

sekilde altin rezervlerine baglanmisti. Ancak daha sonra altin arzinin gittikge
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kitlasmasi 1914 sonrasinda {iilkelerin altin standardi sistemini terk etmesine neden
olmustur.! Bu sistem ile orta vadede para arzi ekonomik aktivitelerden bagimsiz
olarak belirlenmektedir. Altin rezervlerinde meydana gelen degismeler, iilke
fiyatlar genel seviyesini degistirmekte idi. Fiyatlar genel diizeyi bu dénemde son

derece esnektir. Uluslararasi ticarette altina dayal olarak yapilmaktaydi.

20. ytizyi1lda yasanan iki diinya savasi finansal kiiresellesmenin gelisimini olumsuz
etkilemigtir. Ozellikle de Birinci Diinya Savasi sonrasinda A.B.D.de ortaya cikan
Biiytik Bunalim, iilkeyi ciddi bir resesyona sokmus, borsa ¢okmiis ve olusan
belirsizlik ortami biitiin diinyaya yayilmistir. Bu durum, uluslararas: ticaretin ve
ayni zamanda sermaye akimlarinin da gerilemesine neden olmustur. Bu gerileme
dénemlerinin ardindan Ikinci Diinya Savagindan sonra finansal biitiinlesmeyi
saglamak icin bir¢ok adim atilmistir. Bunlarin en 6nemlisi yeni bir finansal sistem
kurmak ve global parasal birligi olusturmak amaciyla kurulan International
Monetary Fund (IMF)'dir. Buna ek olarak Bretton-Woods rejimine gegis yapilmistir.
Bu rejimde, oOzellikle kisa donemli dalgalanmalara karst sabit kurlarin
korunabilmesini saglayacak kurallar olusturulmustur. ABD disindaki tilkeler kendi
paralarii dolara karsi sabitlemis, dolar ise altina baglanmis ve 1 ons altin 35 $

olarak belirlenmistir.

Artan diinya ticareti ve azalan altin rezervleri karsisinda 1 ons altinin degerinin
degismemesi ve ABD bilangosundaki agiklar nedeniyle devaliiasyon beklentisinin
olusmasi 1971 yilina gelindiginde sistemin ¢dkmesine neden olmustur. Bretton-

Woods sistemini, daha esnek doviz kuru rejiminin ve daha liberal sermaye

! Ingiltere, standardi terk eden ilk iilke olmustur.
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hareketlerin ortaya ¢iktigi bir donem takip etmistir. Altin standard: ve Bretton-
Woods rejiminde sermaye hareketlerinin reel bir mal ile diizenlenmesi s6z konusu
iken, 1970 sonras1 donem, fiat kagit paralarin nominal degisim hareketlerine bagh
olarak degismesidir. Bunun anlami, ulusal paralarin degisim degerlerinin altin ve
benzer reel varliklara bagli olmamasi, nominal birer biiytikliik olmasidir. Ulusal
paralarin degisim oranlarindaki belirsizlik, finansal sistemin risklerini ve
spekiilatif kazanglar1 artirmaktadir (Yeldan, 2007:3-4).
Sabit doviz kuru sisteminin terk edilmesi ve finansal piyasalarin serbestlestirilerek
sermaye getiri saglayacak yeni finansal araglarin gelistirilmesi ile yeni bir
kiiresellesme dalgasina girilmis olmaktadir. Bu yeni doneme yon veren
dinamikleri asagidaki basliklar halinde 6zetleyebiliriz (Yeldan, 2007:4):
1) Kapitalizmin altin ¢ag1 boyunca siiren yiiksek birikim temposunun yaratti$
agirt tivetime dayali kriz,
2) Sermayelemek celiskisine damgasini vuran Fordist endiistriyel iliskilerin
besledigi kar sikismast,
3) Uluslararas: rekabetin yogunlasmasi,
4) Finansal sistemin serbestlesmesi sonucu yiikselen finansal sermaye ve
spekiilatif birikim tercihlerinin sanayi yatirimlarinin Oniine gegmesi.
Bu donem iginde yasanan teknolojik gelismeler, bilgi akisinin hizlanmasina ve yeni
finansal araglarin ortaya ¢ikmasimma neden olmustur. Bu yapi igerisinde gelinen
noktada, gelismis tilkelerin biiytime oranlarinda yasanan diisiis, sermayenin ulusal
sinirlar igerisinden ¢ikarak uluslararasi alana ¢ikmasma neden olmustur. Boylece
diinya biiyiik bir mal ve varlik piyasas:t haline gelmistir. Bu piyasa igerisinde
sermaye ¢ok kiiciik getiri farklarim1i bile kullanarak kazang elde etmeyi

amacglamaktadir. Ulusal faiz ve doviz kurlar, tilkelerin reel ekonomisinden
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bagimsiz olarak, sermaye akimlarinin ezici etkisi altinda sekillenmeye baslamistir.

2. Finansal Kiiresellesmenin Avantajlar1 ve Dezavantajlar1
Grafik-1'de goriildiigii gibi, Bretton-Woods sisteminin ¢okmesi ve 1980 sonrasinda
tiim diinyada Neoliberal politikalarin hakim olmas1 sonucunda; 6zellikle son on
yillik donemde finansal hareketlerin arttig1 goriilmektedir. Bu duruma literatiirde
ilgi duyulmus ve bu konu bir ¢ok kez tartisilmistir. Sermaye hareketlerinin arttig:
yillarda, krizlerin baglamasi bu ilgiyi daha da artirmaktadir. 1994-2001 yillar:
arasinda yasanan krizler Tablo-1'de gosterilmektedir. Kiiresellesme {izerine olan
gorisler farklilik gostermektedir. Bir grup, kiiresellesmeyi krizlere neden olmakla
suglarken, diger bir grup ise kiiresellesmeyi yararl olarak gormektedir.

Grafik-1 Toplam Sermaye Akiminin Gelisimi

150,000 —

100,000 —

-a0,000

1360 1363 1370 1973 1330 1383 1330 13393 2000 2003

" Toplam Sermaye Akimlari
Toplam Diger Sermaye Akimlar1
Kaynak: UNCTAD Handbook of Statistics



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Tablo-1 1994-2001 aras1 kriz tablosu

Kriz Yil1 Ulke
1994 Tiirkiye, Meksika
1997 Asya Kaplanlari
1998 Rusya
2001 Arjantin, Tiirkiye

2.1. Finansal Kiiresellesmenin Avantajlari

Ekonominin en biiyiik sorunu olan kaynaklarmn kit olmasi durumu,
kiiresellesmenin beraberinde getirdigi serbest piyasalar ve ekonomilerin belirli
konularda uzmanlasmasiyla toplumun her kesiminin bu kaynaklara erigimini
kolaylastirmasi sayesinde bir sorun olmaktan ¢ikma egilimindedir. Bunun yan sira
firmalarin rekabetinin artmasi, finansal sektorde yatirim araglarinin ¢ogalmas ve
cesitlenmesi ile daha fazla kredi segeneginin ve esnek faiz oranlarmmin ortaya
¢itkmasi kiiresellesmenin faydalari arasinda siralanabilir. Bu bagliklar asagida

detayl olarak incelenmistir.

2.1.1. Finansal piyasalarin serbestlesmesi ve gelismesi

Yerli tasarruflarin yetersizligi ve zayif finansal piyasalarin varligi ekonomik
bliylimenin Oniindeki engellerden biri olarak gortilmektedir. Sermaye
hareketlerinin liberalizasyonu ile birlikte uluslararasi sermayenin yurt igine
girmesi saglanmaktadir. Yabanci sermayenin yerel banka sistemini satin almasi vb.
yollarla uluslararasi sermaye {ilke icerisine girmektedir. Bu sayede hem bankalarin

uluslararasi sermayeye erisimi saglanmakta hem de finansal fonlara ulasilabilirligi
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artmaktadir. (Eryar, 2009:11) Ikinci faydasi, bankacilik sisteminde diizenleme ve
denetleme kurumlarinin gelismesine yol a¢gmasidir. Finansal piyasalarin gelismesi
ile orta diizeyde yasanan krizlerin siddetinin azalmasi saglanmaktadir. Bunun
nedeni tilke icinde yasanacak bir krizde, mevduat sahiplerinin yatirimlarmi tlke
disma ¢ikarmak yerine yabanci bankalara yonlendirmesi ile sermaye akimlarmnin
oynakligini azaltacak olmasi ve yasanacak krizde tilkenin ihtiyact olan kaynagin

uluslararasi bankalar araciligiyla finansal alana sokulmasidir.

Bankacilik sisteminin asil amaci, tasarruf sahiplerinin fonlar1 ile yatirimcilarin
kaynak ihtiyacinin karsilanmasidir. Uluslararasi sermayenin {ilke icine girmesi
finansal piyasalarin derinlesmesini saglayarak, tasarruf sahiplerinin daha ytiiksek
getiri elde etmesini, yatirimcilarin  borglanma maliyetinin  azalmasini
saglamaktadir. Bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlar1 arasindaki fark azalmakta,

sektoriin monopolist kar1 diismiis olmaktadir.
2.1.2. Uzmanlasma ve rekabetin artmasi

Ulke icine giren sermaye yalnizca parasal olarak degil, ayn1 zamanda yonetimsel
deneyim, teknolojik gelisme ve bilgi girisi olarak da fayda saglamaktadir. Boylece
toplam verimlilikte bir artis olacagi ileri siiriilmektedir. Saglanan beseri sermaye
girisi wuluslararas1 firmalarin uzmanlasmasmi kolaylastiracaktir. Dogrudan
sermaye girisi bu faydanin saglanmasinda en énemli paya sahiptir. Ulke igine giren
uluslararas: firmalar yeni is alanlar1 yaratarak, Gayri Safi Milli Hasila'nin (GSMH)

artmasin saglayacaktr.

Sadece sermaye hareketlerinin serbestlesmesi degil ayni zamanda, dis ticarette

yasanan serbestlesme, hem uluslararas: firmalarin hem de yerli firmalarin, diinya
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piyasalarina yonelik {iretim yapmasina olanak saglamakta ve rekabeti artiric1 etkisi

gozlenmektedir.
2.1.3. Sermaye maliyetinin azalmasi

Finansal kiiresellesme ile birlikte risk, uluslar arasinda paylasilacaktir. Uluslararas:
sermaye, lilke seciminde en yiiksek getiriyi ve en az risk diizeyini arayacaktir.
Sermaye girisi, ulusal borsada bir likidite fazlas1 ortaya ¢ikararak risk diizeyini
azaltacaktir ve sermaye maliyetinin azalmasmi saglayacaktir. Sermayenin
maliyetinin azalmasi, firmanin yatiriminmi ve {iretimini artirarak, toplam c¢iktiyi

artiracaktir.
2.1.4. Tiiketim ve yatirnm kanaliyla biiyiime iizerine etkileri

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, iilke gelirini, hane halki ve firmalarin
tilkketim ve yatirirm diizeyleri lizerinden etkileyecektir. Bor¢glanma olanaklarina
ulasmak tiim ekonomik ajanlar i¢in énemlidir. Hane halki bor¢lanma imkanlarmin
gelismesi ile tiiketim harcamalarmi artiracaktir, firmalar ise borg¢lanma
imkanlarinin gelismesi ile yatirim harcamalarini artiracaklardir.
Bu durumu makroekonominin temel 6zdesligi tizerinden gosterecek olursak;
C+I+G+NX=Y (1)
Esitlik 1'de (C) Tiiketim Harcamalarini, (I) Yatirnm Harcamalarini, (G) Kamu
Kesimi Harcamalarini, (NX) Ticaret Dengesini, Y ise reel gelir diizeyini temsil
etmektedir. C ve I'de yaganan artiglar, gelir diizeyini artiracaktir. Bunun yanisira
tilkede yasanacak bir genisleme doneminde, ekonomik ajanlar disariya borg
vererek, daralma donemlerinde ise disaridan borglanarak tiiketim diizeyinin
dalgalanmasini engellemektedir. ~ BoOylece konjonktiir hareketleri Onlenmis

olacaktir.
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2.1.5. Odemeler dengesi iizerinde sermaye girislerinin etkisi

Finansal serbestlesmenin Odemeler bilangosu iizerinde de etkilerini goérmek
miimkiindiir. Odemeler bilancosunda yer alan Cari Islemler Hesabr ile Sermaye
Hesab1 arasinda kapali bir iliski mevcuttur. Cari Islemler Hesab1 (CA), mal ve
hizmet ticaretinin gosterildigi Sermaye Hesab1 (KA) ise, sermaye hareketlerinin
mubhasebelestigi kalemi olusturmaktadir. Net Hata ve Noksanlar1 hari¢ tutarsak,
bu iki hesabin toplaminin sifir olmasi gerekmektedir. Ilgili formiil Esitlik-2'de
gorilmektedir.

CA+KA=0 (2)
Ulke, yurt disina sattig1 mal ve hizmetten daha fazlasii yurt disindan aliyorsa,
cari islemler hesabi acik verecektir. Bu acgik, sermaye hesabindaki fazla ile
karsilanacaktir. Sermaye ve Finans Hesab1 ise; Dogrudan Yatirnmlar, Portféy
Yatirimlari, Diger Yatirnmlar (Krediler) ve Rezerv Varliklar  hesaplarindan

olusmaktadir.

Cari Acgik, Net Sermaye Girisi (NKI) ya da Rezerv Azalis1 (AR) ile finansa
edilmelidir. Ekonomik denklikler ile agiklayacak olursak,

CA=NKI-AR 3)
Bir iilkede Cari Agigin varhigs; iilkenin gelirinden daha fazla yatirnm ve titketim
yaptigini gostermektedir.

CA=I+ C- GNP 4)

Iki denklemi biraraya getirirsek,

10
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NKI= I+C-GNP+AR ()

Geliri tasarruf ve titketim ile birlikte ifade edersek,

NKI= I-5+AR (6)
Esitlik-6 saglanmis olur. Bu esitlikle, net sermaye girisinin, yatirim finansmaninda
ya da rezerv para artisinda kullandig1 gosterilmektedir. 2000°li yillarda ozellikle
gelismekte olan {ilkelere yoOnelik sermaye akimlari yabanct doviz rezervi

birikimlerinin en 6nemli kaynag1 olmustur.

Cin Halk Cumhuriyetinde son on yilda yasanan sermaye girisleriyle, doviz
rezervleri 2002 — 2007 yillar1 arasinda yaklasik on kat artis gostermistir (Glick-
Hutchison, 2009:207-208). Tiirkiye'de doviz rezervleri anilan donemde yaklasik {i¢
kat artis goOstermistir. Tiirkiye'de sermaye hesabi aymi zamanda cari agigin

finansmaninda da kullanilmaktadar.

2.2. Finansal Kiiresellesmenin Dezavantajlar

Finansal kiiresellesmenin {iilke ekonomisine sagladig1 faydalar: ileri stirenlerin
yaninda, serbestlesmenin {ilke ekonomi agisindan bir¢ok maliyetlere neden oldugu
savini One siirenler de bulunmaktadir. Finansal serbestlesmenin olugmasindan
sonra tilkelerin kisa vadeli spekiilatif sermaye ile kars1 karsiya kalarak finansal

istikrarsizliga ve krizlere siirtikledigi diistiniilmektedir.

11
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2.2.1. Doviz kuru Kkrizi

Finansal serbestlesme ile birlikte ortaya ¢ikan krizlerin 6nemli bir kism1 doviz kuru
krizi seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Doviz kuru krizlerinin ortaya ¢ikmasmin
nedeni; bor¢lanma olanaklarinin artmasi sonucu kamu kesimi ve 6zel kesimin borg
yiikiiniin ve bilan¢olarinda agik pozisyonlarinin artmasidir. Yatirimcilar, basta kur
riski olmak tiizere karsilasabilecekleri riskler karsisinda yiiksek faiz oranlari almak
istemektedirler. Doviz kuru ile beklenen doviz kuru arasindaki fark acildik¢a
yatirimcinin  iistlendigi risk primi de artacak ve sermayenin geri doniisii
baslayacak, doviz talebi artacaktir. Kamu kesiminin borg¢lanma senetlerine olan
talebi azalacak, iilke bor¢larinin cevrilebilmesi icin faiz oranlar1 yiikselecektir. Faiz
oranlarindaki artis sonsuza kadar olamayacagindan, sonug genellikle {ilke
parasmin ciddi bir devaliiasyon gegirmesi olacaktir. 2001 yilinda Tiirkiye'de
yasanan kriz buna bir Ornektir. Ayni yilda Arjantin'de yasanan krizde, hiikiimet
devaliiasyonu geciktirmis ve bor¢glanma gereksinimini ihrag edilen senetlerin ticari
bankalar tarafindan satin alinmasini zorlayarak saglamaya calismistir. Hitkiimet
bankacilik rezervlerini kullanmistir. Ancak bu durum krizin tiim bankacilik

sektoriinti etkilemesine ve finansal sistemin ¢okmesine neden olmustur.

Doviz kuru krizlerinin diger nedeni ise, sermaye girislerinin artti$1 donemlerde
kurun degerlenmesidir. Asir1 degerlenmis doviz kuru, reel ekonomi agisindan
sorun tegkil edecektir. Thracat rakamlari gerilerken, ithalat rakamlarini ve tiiketimi
artiracak ve cari agigin giderek biiylimesine neden olacaktir. Degerlenmis doviz
kuru, iilkede yasanacak bir istikrarsizik ortaminda, sermaye girislerinin tersine
donmesine ve yurt i¢i doviz talebinin artmasina neden olacaktir. Bu durumda yerli

paranin degeri hizla diisecek ve tilke doviz krizi igerisine girecektir.

12
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2.2.2. Yerli finansal piyasalarin kirilganhginin artmasi

Finansal serbestlesmenin {iilke politikasi olarak secilmesinden sonra fiilkelerin
gerekli diizenlemeleri yapmadan piyasalarin1 diinya piyasalari ile biitiinlestirmesi
sorunlar1 da  beraberinde getirmektedir = (Banyte-Raistye,  2009:13-14).
biitiinlesmesinin baslamasiyla, piyasalarin derinlesecegi ve gelisecegi diistintilse
de; finansal serbestlesmeye gecen iilkelerde diisiildiigiiniin aksine, kamu
kesiminin hakimiyeti devam etmektedir. Kamunun ozellikle de Hazinenin
borclanma senetlerinin pay1 oldukca yiiksek diizeylerini korumaktadir. Bankacilik
sistemi bu kagitlarin 6nemli alicilar1 arasinda yer almaktadir. Finansal araglarda
cesitlenme ve derinlesme saglanamamaktadir. Bankacilik kesimi kaynak tahsisi
gorevinden uzaklasarak, yiiksek arbitraj kar1 elde eden, d6viz kuru riskleri tastyan
kirilgan bir hal almaktadir. Yiiksek faiz oranina sahip Devlet Bor¢lanma Senetleri
finans sektoriine egemen olarak, reel sektoriin tasarruflardan yeterince pay
almasini engellemektedir. Bor¢lanmanmn devami igin ekonomik gostergelerin

aksine reel faiz oranlar yiiksek, yerli para ise asir1 degerli tutulmaktadr.

2.2.3. Makroekonomik gostergelere etkisi

Sermaye akimlarmin makroekonomik gostergeler iizerindeki olumsuz etkileri
arasinda;

— Toplam talepte asir1 genisleme,

— Hizh parasal genisleme,

— Enflasyonist baski,

— Reel doviz kurunda degerlenme,

— Ithalatin artmasi ve biiyiimenin ithalata bagimli hale gelmesi,

13
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— Ithalat énderliginde biiyiime,
— Cari agigin artmas,
— Yasanabilecek krizler karsisinda onlem alabilmek adina MB’larinin rezerv

biriktirmesi ve kaynaklarin bu sekilde atil olarak tutulmasi sayilmaktadir.

2.2.4. Sermaye akimlarinin ani ¢ikisinin etkisi

Sisteme giren sermaye akimi dissal bir faktor olarak, ¢ogaltan etkisiyle i¢ talebin
genislemesine neden olmaktadir. Bu durumun kalict olmasi igin sermaye
akimlarmin artarak devam etmesi gerekmektedir (Boratav, 2010:5-6). Sermaye
akimlarinin net ¢ikis olmadan sadece azalmasi bile, ekonomiyi durgunlasma/
gerileme dogrultusunda bir soka wugratacaktir. Sermaye akimlari, yurt igi
politikalarina olan giiven, iilke ekonomisine ait genel ekonomik gostergeler, diinya
faiz oranlarindaki degisimlere bagli olarak hareket etmektedir. = Sermaye
cikislariyla olusan krizler (Bkz. Tablo-1) sonunda Milli Gelirde ciddi diistisler
yasanmugtir.

Sermayenin c¢ikisi iilkeye giren sermayenin niteligine de baglidir. Dogrudan
yabanci yatirirmlarin daha giivenli ve uzun vadeli olmast bu yatirimlarin ani
cikislarini azaltmaktadir. Portfdy yatirnmlarinin ise daha kisa vadeli ve siirii
psikolojisine agik olmasi nedeniyle daha istikrarsiz ve ekonomik kirilganlig:
artiracak niteliktedir. Ayn1 zamanda Dogrudan Yabanci Yatirimlar haricindeki
yatirimlarda doviz ve vade uyumsuzlugu ekonomik kirilganhigr artirmaktadir

(Babaoglu, 2005:18-25).
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2.2.5. Yabanci doviz rezervine etkisi

Sermaye akimlarinin kontrol altinda tutuldugu ekonomilerde, yapilan ithalat ve
ihracat tutarlar1 arasindaki odeme farklarmi ve cari hesaplarda ortaya cikacak
esitsizligi dengelemek icin rezerv tutulmaktadir. Sermaye hareketlerinin

serbestlesmesi yabanci doviz rezervlerinin tutulma amacin degistirmistir.

Kisa donem dis borglarin gevrilebilirligi, kisa vadeli portfoy yiikiimliiliiklerinin
gikis riski agisindan yabanci doviz rezervlerinin yeterli seviyede tutulmas:
gerekliligi savunulmaktadir. Bu gereklilik tilkeleri artan oranda rezerv biriktirme
siirecine sokmustur. Ulkeye girisiyle fayda saglanmasi beklenen sermaye
akimlarinin bir kismi, rezerv birikimine ayrilarak, reel fiziksel yatirimlara

ayrilabilecek kaynaklar daraltilmis olmaktadir.
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ikinci Béliim

200011 Yillar Sonrasi Ekonomik Goriitniim

3. Sermaye Hareketleri Cercevesinde Diinya Ekonomisine Genel Bakis
Diinya ekonomisi 1980 yil1 bagindan itibaren neoliberal sistemin? etkisine girmistir.
Bu tarihten itibaren diinya ekonomisi kabaca onar yillik i¢ donemden ge¢mistir
(Boratav, 2009:1). Bu donemlerin sonuncusu yaklasik olarak 1997-2007 yillarina

rastlamaktadir.

3.1. 1997-2001 Donemi

Gelismis ekonomilerden gelismekte olan ekonomilere doniik olan sermaye
hareketleri ve diinya ekonomilerinin biiytime hizlar1 dikkate alindiginda, 1998-
2001 arasi diinya genelinde bir durgunluk siirecinin yasandigi yillar olmustur
(Boratav, 2009:1). Meksika, Asya ve Rusya krizleri mali piyasalarda hizli
dalgalanmalar yaratmis ve ¢ogu tiilkede finansal krizlere yol a¢cmistir. S6z konusu
tilkelere yOnelik sermaye hareketlerinde ani bir durma ve geri doniis baslatmistur.
Gelismekte olan ekonomilerde yasanan krizlerin yani sira, 2000 y1ili igcinde ABD’de
uygulanan siki para politikasi, yiikselen petrol fiyatlari, bilgisayar, yazilim ve
telekomiinikasyon fiyatlarindaki hizli diistis (teknoloji krizi) ekonomide daralmay:
beraberinde getirmis ve Amerika'daki biiyiime oranumi yiizde 1’e kadar
diistirmiistiir. Bu konjonktiirel durum 11 Eyliil saldirilari ile daha da derinlesmis

ve diinya biiytime oran1 1998-2001 yillar1 arasinda yiizde 3.2 olarak gergeklesmistir.

Neoliberal politikalar; 1979 yilinda, Diinyada Thatcher and Reagan, Tiirkiye’de de Ozal donemiyle baslamaktadur.
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3.2. 2002-2007 Donemi

Diinya genelinde durgunlugun yasandigi 1997-2001 doneminde basta petrol

triinleri olmak tizere temel mal fiyatlarinda diistis gozlenmis ve Merkez Bankalar1

durgunluktan cikis icin gevsek para politikalarim1 uygulamaya almiglardir. 2002

yilindan itibaren diinya ekonomisinde tekrar canlanma bagslamistir.

Neoliberal politikalarin gittikge derinlesmesi ve uluslararasi donemde gozlenen

artis sonucunda finansal piyasalarda hizli bir gelisme meydana gelmistir. Gelismis

ekonomilerde uygulanan gevsek para politikalar1 sonucu, faiz oranlari diisiik

seviyelerde tutulmustur. Bu durum likidite fazlasina neden olmus ve gelismekte

olan tilkelere dogru sermaye hareketlerini ve uluslararas: ticaret hacmini

artirmigtir.  2002-2007 yillar1 aras1 diinya biiyiime oram1 yiizde 4.3 olarak

gerceklesmistir.

Tablo-2 Biiyiime Oranlar:

Biiyiime Hiz1 1989-1997 | 1998-2007 | 1998-2001 | 2002-2007
Diinya 3 3.9 3.2 4.3
16 gelismekte olan iilke 5.3 4.3 2.6 5.7
Tiirkiye 4.3 3.6 -1.3 7.2

Kaynak: Boratav, 2009:2 Bir Cevrimin Yiikselis Asamasinda Tiirkiye Ekonomisi

3.3. 2007 Sonras1 Global Finansal Kriz

2007 yii Agustos aymnda ABD emlak piyasasindaki “sub-prime mortgage”

kredilerinin tetiklemesiyle baslayan global finansal kriz, 2008 yili ikinci ¢eyreginde
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basta ABD olmak {izere biiyiik mali kuruluslarin iflas etmesi sonucunda gittikce
derinlesmis ve tiim diinyaya yayilmistir. Asagidaki boliimde krizin temel nedenleri

tizerinde durulmustur?.

3.3.1. Global finansal krizin nedenleri
3.3.1.1. Riskin yanhs algilanmas1
Krizin nedenleri incelendiginde bircok agidan onceden ongoriilmiis oldugu
anlasilmaktadir. BIS ve IMF gibi kuruluslar 2007 ortasindan itibaren riskin ciddi
seviyede diisiik algilandigini ifade etmislerdir. Bu durum, tarihin en diisiik risk
seviyeleri ve kirilganlik ile kendini gostermistir. Cok diisiik faiz oranlar: esliginde
yliksek getiri kazanmay1 amaglayan kuruluslarin kaldirag etkisi ytiksekti. Bu amaci
gerceklestirmek icin yiiksek riskli iirtinlere yonelmislerdir. Agustos 2007 Oncesi
krizin baslarinda, bu iirtinlere yonelik diisiik riskli algilarin olustugu anlasilmaya

baslamistir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinin nedenlerine asagida verilmistir:

3.3.1.1.1. Gevsek Para Politikast

Teknoloji balonunun patlamasi* ile birlikte, krizden ¢ikis politikasi olarak gevsek
para politikas: araglarmni kullanan FED, nominal ve reel faiz oranlarmi oldukca

diisiik seviyelerde tutmustur.

FED’in bu genisletici politikay1 izlemesinin nedeni; teknoloji balonu sonrasinda
ABD’de deflasyonist ac¢ik olacag1 yoniindeki kaygilarin artmis olmasidir. Bu
durgunluk kaygilar1 biitiin diinyada tasarruflarin artmasimi tetiklemistir.

(Bernanke, 2005:) . Deflasyon korkusu, tasarruf bollugu ve nominal faiz oranin

3

4 Yiiksek seyreden bilgisayar, yazilim ve telekominikasyon fiyatlarindaki hizli diisiis ile birlikte Amerika’da baslayan resesyon.
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diisiik seviyelerde oldugu bu donemde para balanslar1 yiiksek diizeylerde

seyretmistir. Bu donemde Tiirkiye yogun miktarda sermaye girisi saglamistir.

3.3.1.1.2. Kriz oncesinde yasanan biiyiik bir istikrar donemi

Diinyada, parasal genisleme ve diisiik faiz orani siireci mal ve hizmetlerin
fiyatlarinda bir artisa yol agmamis aksine enflasyon riskinin olmadig: istikrarh bir
ortaminin olusmasini saglamistir. Japonya hari¢ gelismis iilkelerde neoliberal
sistemin altin ¢ag1 yasanmaktaydi. Parasal otoritelerin diisiik enflasyon hedefleri
tutturulmustur. Enflasyonun diisiik seviyesi ¢iktinin kirilganligi pahasina yasanan
bir durum degil tiretim artis1 ile birlikte ortaya ¢ikmaktaydi. Diinya capinda
ozellikle Asya’da giiclii bir biliylime ortaya ¢ikmisti (Bu donem Tiirkiye'de
enflasyon hedeflemesinin uygulandigi ve biiytimenin yiiksek oldugu bir
donemdir). 2000li yillarda krizlerin azaldigi ve makro ekonomik istikrarin
saglandig1 yoniinde iktisat yazininda soylemler ortaya konulmustur. Saglanan bu
makro istikrar, yatirimlarin ve finansal pozisyonlarin daha az riske maruz

kalmasina neden olmustur.

3.3.1.1.3. Alan Greenspan Faktorii

1929 bunalimindan sonra diinyada Keynesyen politikalar egemen olmaya
baslamistir. Kamu miidahaleleri ve diizenlemeleri ortaya ¢ikmustir. 1980l yillar
sonrasinda ise yeni klasik politikalarla liberalizasyon politikalar1 Keynesyen
politikalarin yerini almaya baslamistir. Serbest piyasanin dengeli ve istikrarli bir
ekonomi yaratacagi ve her tiirlii devlet miidahalesinin kaynak israfina yol

acacagini ongoren teoriler gegerlilik kazanmistir. Devlet, finansal sistemin isleyisi
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icinde sadece kurallarin seffaf ve giivenilir bir bi¢cimde belirlenmesini ve sistemin
kendi kendini denetlemesini saglamaktadir (Yeldan, 2009:). Ancak neoliberal
politikalarin uygulandig1 donemlerde ortaya ¢ikan krizlerin tistesinden gelebilmek
icin yine devlet miidahaleleri 6n plana ¢gikmaktadir. Bu durum “miidahale - kriz —
miidahale” sarmalini ortaya cikararak finansal piyasalarin karmagiklasmasina

neden olmaktadir (Crotty 2009:564 ).

ABD'nin finansal piyasalarina baktigimizda; finansal bir tiirbiilansin ortaya ¢iktig
donemlerde (1997 Asya krizi, 2001 teknoloji balonunun patlamasi vb.), Alan
Greenspan yonetimindeki FED’in finansal durgunlagsmanin yasanmamas igin
onlem aldigim1 gormekteyiz. Greenspan’in piyasalarin riskli durumunu goz ardi
edip faiz oranlarina miidahale ederek, faizleri olmasi gerekenden daha da
diistirmesi, finansal yatinm araglarinin degerlerinin yiiksek kalmasina ve bu
sekilde islem gormesine neden olmustur. Piyasadaki bu koruyucu mekanizmanin

varligy, risk diizeyinin daha diisiik algilanmasini saglamaktadir.

Greenspan ise boyle bir olgunun varligini reddederek (Konh, 2007) faiz oranlarinin
disiirtilmesinde piyasalarin korunmasi amaci giidiilmedigi ve kriz déonemlerinde
piyasalarin ¢ok hizli bir sekilde etkilendigini ifade etmektedir. Piyasalarda istikrar
hakim oldugunda faiz oranlarnin uyum siirecinin yavas isledigini ancak kriz
zamaninda faiz oranlarinin ¢ok daha hizli bir sekilde arttigini, bu nedenle 2001-
2005 doneminde yapilan faiz indirimleriyle faiz oranlarinin olmasi gereken

diizeyde tutuldugunu soylemektedir.
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3.3.1.1.4. Yeni finansal yap:

Finansal piyasalar oldukca yenilik¢gidir. Son on yilda menkul kiymetlestirmede

biiyiik genislemeler yasanmis, tiirev {iriinlerin kullanimi artmistir. Ozellikle

ABD’de ve daha sonrasinda gelismis piyasalara sahip tiilkelerde bu yaygimlasma

yeni banka stratejilerini dogurmustur. Bu mekanizmanin isleyisi asagidaki sekilde

olmustur:

Bankalar mortgage kredileri dagitiyor,

Kredi gelirlerini bir havuzda topluyor,

Daha sonra bunlari menkul kiymetlestiriyor,

Krediler yeni bir tiirev {irtinline biirtintiyor ve bankalarin bilancolarindan
cikiyor,

Bankalarin sahip oldugu yan kuruluslar bu menkul kiymetleri satin aliyor,
Yakin iligkilerde bulunduklar: bu yan kuruluslar i¢in bir nevi arbitraj ortaya
cikiyor. Basel-1’e gore bu yan kuruluslara sermaye koyma yiikiimliliigt
bulunmuyor.

Dolayist ile yan kuruluglar borglarimi ticari kagitlarla finanse edebiliyor.
Finansal kagitlar genellikle uzun vadeli olmakla birlikte bu kuruluslarin
kagitlarinin 1-3 ay vadeli olmasi, yiiksek fon riskini beraberinde getiriyor.
Bu riskten kurtulmak i¢in ana bankalar ile dinamik ayarlamalara gidiliyor.
Ticari kagitlar1 ¢evirmek miimkiin olmayimnca sponsor bankalardan fon
transfer ediliyor.

Krediyi veren bankalar kredinin dontisii ve kredi veren kisinin risk durumu
ile ilgilenmiyor. Aslinda bu, kredi derecelendirme kuruluslarinin ilgilenmesi
gereken bir konu iken kredi alan ajanlarin bu havuzu kontrol etmeleri

miimkiin degildir.

21



@) ANADOLU UNIVERSITESI

— Kredi Derecelendirme Kuruluslari, temel olarak belli bir rating vererek
varliklarin risklerini belirlemektedir.

— Kredi derecelendirme kuruluslarmin verdigi notlar 6nem kazanmakla
birlikte kriz sonrasinda bu kuruluslarin vermis oldugu notlarin bu hususlar:
dikkate almadi81 da krizle birlikte ortaya ¢gikmuistur.

— Bunun yani sira kuruluglarin degerlendirmeleri ile ilgili yanhs algilamalar
da olusmaktadir. Bor¢ verenler kuruluslarin, piyasa ve likidite riskini de
derecelendirdigini diistintiyor.

Finansal triinlerin fiyatlar1 'sermaye piyasalarinda' getiri ve risk oranlaria gore
belirlenmektedir. Ancak yukarida belirttigimiz gibi yeni ¢ikarilan tiirev {irtinlerin

risk algilamasindaki diisiikliik fiyat balonunun olusmasma neden olmustur.
3.4. Kriz Sonras1 Donemde Yasanan Gelismeler

2008 yilinin ikinci geyregiyle birlikte kiiresel kriz tiim diinyay etkisi altina almigtr.
Krizden c¢ikis stratejisi olarak gelismis {iilkeler likitide destegini artiracak parasal
politikalar ile talebi canlandiracak mali paketler agiklamiglardi. Gelismis {ilke
Merkez Bankalar1 piyasalara sagladiklar: likiditeyle birlikte politika faizlerinde

indirimlere gitmislerdir (Grafik-2).
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Grafikteki gelismis tilkeler; ABD, Avrupa Birligi, Japonya, gelismekte olan iilkeler;
Cin, Hindistan, Brezilya, Kore, Meksika, Rusya, Tiirkiye, Polonya, Endonezya,
G.Afrika, Tayland, Malezya, Israil, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Kolombiya,

Filipinler'dir. Grafiktede goriildiigii gibi faiz oran1 1 puanin altina diismiistiir.

Grafik-2 Diinyada Politika Faizleri*

Gelismis Ulkeler
Gelismekte Olan Ulkeler

0 T T T T
2007 2008 2009 2010 2011

Kaynak: Bloomberg, TCMB, Consensus Forecasts.

*Merkez Bankalarinin Politika Faiz Oranlar1

Gelismekte olan tilkelerde ise krizin etkisi daha gecikmeli olarak ortaya ¢ikmus,
politika faizleri gelismis iilkelere gore daha geg diisiirtilmeye baslamistir. Bunun
nedeni krizin gelismekte olan piyasalarda etkisini ge¢ gostermesi, bu stirecte artan
likidite nedeniyle ortaya ¢ikan enflasyonist baski ve sermaye ani ¢ikisin1 ortadan
kaldirma stratejisi yatmaktadir. Almnan Onlemler beklenen toparlanmay
olusturmamus, kriz 2009 yilinda dip noktasini1 gérmiis ve bu dalga gelismekte olan
tilkelere de vyayilmustir. Bu durum, Grafik-3te biiylime oranlar ile

gosterilmektedir. Yasanan resesyon tiim diinyay1 etkisi altina almistir. Bu
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gelismeler gelismis tilkelerde ikinci niceliksel genisleme siirecine gecilmesine
neden olmustur. 2010 yilinda biliytime rakamlarinda daha iyimser bir bekleyis
ortaya ¢ikmaya baglamistir.

Grafik-3 Diinyada Biiyiime Oranlar:

10

2006 2007 200 2009 2010 2011
2

4

m— G clismis Ulkeler Ortalamasi

e G elismekte Olan Ulkeler Ortalamasi

Kaynak:TCMB Enflasyon Raporu 2011-1

4. Sermaye Hareketleri Cercevesinde Tiirkiye Ekonomisine Genel Bakis

Diinyadaki bu neoliberal sistem, Tiirkiye’de de 24 Ocak 1980 kararlari ile etkisini
gostermistir. 24 Ocak kararlar1 6ncesi uluslararas: sermaye hareketleri ve doviz
kuru rejimi siki kontrol altindaydi. S6z konusu kararlar ile Tirkiye hem dis

ticarette hem de finansal alanda serbestlesmeye baglamstir.

Liberallesme stirecinin ikinci ayagi, 1989 yilinda kabul edilen 32 sayili karar ile
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baslamistir. Bu karar ile TL konvertible hale getirilerek sermaye hareketleri

ontindeki tiim engeller ortadan kaldirilmistir. Ekonominin disa a¢ildig1 bu stirecte,

finansal kaynak ihtiyaci saglanirken, ekonomi dis soklara acik hale gelmistir.

Kiiresel finansal hareketler yapisal sorunlar ile birleserek 1990l yillarda bircok

krize neden olmustur. 1990’1 yillarin basindan 2000°li yillarin basina kadar gegen

bu doneme ait makroekonomik gostergeler Tablo-3'te gosterilmistir.

Tablo-3 Tiirkiye Ekonomisinde Baz1 Makroekonomik Gostergeler

) Gecelik Faiz Mali varlik stokunda| i¢ Bgrg Anapara ve
Yillar TUFE (i) KBG/GSMH | kamu kagitlar pay: ||Faiz Od(-emel-eri/Vergi
(%) Gelirleri (%)

1990 60,26 225 5,50 20 45,6
1991 66,08 180 7,60 19,1 60,6
1992 70,10 109 7,90 29,1 72,6
1993 66,39 80 7,70 33,6 104,5
1994 106,26 720 4,60 315 120,5
1995 93,18 210 3,70 32,5 144,1
1996 79,38 130 6,50 32,70 183,3
1997 85,33 80 5,80 34 95,3
1998 83,58 85 7,10 34,5 141,1
1999 63,61 79 11,70 34,7 161

2000 53,93 1950 8,90 36,9 133,1
2001 53,91 6200 12,10 51,8 230,3
2002 44,83 62 10,00 50,9 209,6
2003 25,25 51 7,30 53,9 182,5

Kaynak: TCMB-EVDS (Tablo Merkez Bankas1 Para Politikas1 Tepki Fonksiyonu: Tiirkiye
Uygulamasi (1990-2003) baslikli doktora tezinden alinmistir.) - TCMB EVDS

Basarisiz ekonomik reformlarla ve kotiillesen makroekonomik performansla

gecirilen on yillik siire sonunda, Aralik 1999'da IMF ile enflasyonu diistirmeyi

hedefleyen yeni bir program imzalanmistir. Programin amaci, enflasyonu tek
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haneli rakamlara indirmektir. Programin en zayif noktasi ise likidite diizeyini kisa
donem sermaye hareketlerine baglamasidir. 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleriyle
program terkedilmistir. Yasanan ekonomik kriz, Tiirkiye nin ekonomi politikalarin
yeniden gozden gecirmesine neden olmustur. Kriz sonrasi sermaye
hareketlerindeki kacis sabit doviz kuru uygulamasinin siirdiirtilebilirligini ortadan

kaldirmisgtir.

Tiirkiye ekonomisi bu donemde “imkansiz iiglii” olarak adlandirilan; doviz
kurunda istikrar, bagimsiz para politikasi ve serbest sermaye hareketleri
hedeflerinin her biri ile basa ¢ikmak durumunda kalmistir. Bu hedeflerin
sirdiiriilemez olmasi ve yasanan ekonomik kriz nedeniyle 2001 Subat ayinda
doviz kurunda istikrar hedefinden vazgegilerek dalgali doviz kuru sistemine gegis

yapilmistir.

2001 yilinda baslatilan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ile ve daha sonrasinda
IMF ile yapilan programlarin ana konular1 hemen hemen ayniydi. Bunlar; mali
disiplin, fiyat istikrarin1 amaglayan bagimsiz merkez bankas: ve ozellestirmelerdi.
Uygulanmaya baslayan yeni programin temel olarak iki ana hedefi 6n plana
cikmaktaydi. Birincisi GSYIH'ye oranla % 6,5'lik bir fazla hedefi, ikincisi fiyat
istikrarin1 amaclayan daraltic1 para politikasidir.® (Yeldan, 2005:20-22 ). Bu durum
Merkez Bankasi bagimsizligi ve seffafligi kavramlarimi ortaya c¢ikarmistir.
Enflasyon hedeflemesi ile birlikte para politikas: araglarmi kullanarak enflasyon
hedeflemesi yapan Para Politikas: Kurulu olusturulmustur.

Enflasyon hedeflemesine ait bilgiler kamuoyu ile diizenli olarak paylasilmaya

’ Ortadoks yaklasimin sonucu olarak ortaya ¢ikan enflasyon hedeflemesi ilk kez 1990larda

Yeni Zelanda Merkez Bankasi tarafindan uygulanmaya baslanmistir.
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baslanmis ve hedefin gerceklesme durumu ve gerekgeleri seffaflik ilkesi
cercevesinde ele alinmistir. Para politikas: aract olarak kisa donem faiz oranlarini
kullanan sadece enflasyon hedeflemesi {izerine odaklanmis bir Merkez Bankasi
olusturulmustur. Gerekli kurumsal alt yapr saglayincaya kadar ortiik enflasyon
hedeflemesi yiiriiten Merkez Bankasi Ocak 2006’dan itibaren agik enflasyon
hedeflemesine ge¢mistir. Bu ¢ercevede Merkez Bankasi parasal kontrol igin kullana
geldigi araclarindan vazgecerek kiiresel piyasalardaki spekiilatif kosullardan

dogrudan sorumlu olmaktadir.

Mali ve parasal hedeflere wulasilmasi, izleyen donemlerde Tiirkiyenin
kredibilitesini artirmis, risk primini azaltmistir. Bu durum faiz oranlarini bir miktar
diisiirerek, ozel titketimin ve yatirimin artmasini saglamistir. 2002-2005 doneminde
en basarili olunan alanlardan biri enflasyonun kontrol altina alinmasi idi. 1999'da
% 60 olan enflasyon orani, 2002 yilinda % 29,7 olmus, 2004'te ise tek haneli
rakamlara inerek % 9,3 olmustur. 2005 yilina gelindiginde hedeflenen enflasyon
orani olan % 8’e ¢ok yaklasmistir. Bu donemde TL nin deger kazanmasi ve reel
Ucretlerin artmamasi enflasyonun diismesindeki onemli etkenlerdendir. TL'nin
degerlenmesi sermaye akimlar: ile dogrudan iliskilidir. Bu ¢alismada, sermaye
akimlarinin artisiyla birlikte net rezervlerde bir degisiklik olup olmadig1 ve bunun

makroekonomik gostergeler tizerindeki etkileri ele almacaktir.

2002-2005 arasinda biiyiime oranlar1 hedeflenenin tizerinde ve kismen diizensiz bir
seyir izlemistir. Bliylime oranlar1 sermaye hareketlerinden biiyiik Olciide
etkilenmistir. S0z konusu donem Diinya Ekonomisine Bakis bdliimiinde

bahsedilen 2002-2007 yillar1 arasinda Diinyada yasanan canlanma donemine
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rastlamaktadir. 1990lar ve 2000lerin basindaki krizli yillardan sonra, Tiirkiye
ekonomisi 2002’den 2007 ortalarina kadar daha yiiksek ve duragan bir biiyiime
icine girmistir. 2002-2006 yillar1 arasindaki ortalama biiyiime orani % 7,2 olmustur.
Bu durum sadece Tirkiye’de degil, diger gelismekte olan {ilkelerde de
gortilmektedir. Tirkiye'nin bu donemdeki biliytime performans:t Cin ve
Hindistan’in ardindan tiglincti sirada gelmekteydi. 2007'nin ortasindan itibaren
pozitif biliylime seyri devam ederken, 2008 yilimin figiincii geyrek donem
arasindaki ortalamasi % 3,7’ye diismiistiir. Kiiresel krizin GSMH iizerindeki etkisi
2008in son geyregindeki -% 6,5 oranindaki kiigiilme ile istatistiklere yansirken, bu
kiiglilme artarak devam etmis ve 2009 yili basinda -% 14,3 ulasmistir. Biiytime
orani 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren -% 7 olarak toparlanmaya baslamistur.
2007-2009 arasindaki bu gerilemede de sermaye akimlarmnin durmasmin ve geri

cikisinin etkisi ytiksektir.

Yukarida bahsedilen sermaye akimlarmin TL iizerindeki etkisinin kriz sonrasi
donemde sermayenin geri ¢ikist ile kendini tersi bir etki ile ortaya ¢ikarmaktadir.
2007-2008 kiiresel krizinde de sermaye cikisi ile birlikte TL deger kaybetmistir
ancak i¢ talebin, petrol ve hammadde fiyatlarindaki diisiisiin etkisiyle enflasyon

oranu diisiik degerini korumustur.

Yasanan son kiiresel krizin diger krizlerden bir farki da reel sektor {izerindeki
yikict etkisi olmustur. 2009 yilinin birinci geyreginde Tiirkiye tarihinin en derin
resesyon halini yasamaktaydi. Reel sektor bu halden ¢ok derin ve hizl bir sekilde
etkilenmistir. Krizin etkilerinin azaldig1 2010 yil1 basinda, biiyiimede bir diizelme

gerceklesmesine ragmen igsizlik oranlari i¢in yiiksek seviyelerini korumustur. 2009
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yilinin birinci ¢eyreginde % 16lara ulasmisti. Giiclii Ekonomiye Gegis Programi
sonrasi % 10lara ¢ikan issizlik orani inat¢1 bir seyir izlemis, biiylime oranlariyla
¢ok Ortlismeyen ve spekiilatif biiytime olarak adlandirilan bir ekonomik durum

ortaya ¢ikarmistir.

Son kriz ile digerleri arasindaki en onemli farklardan biri; diger krizlerde doviz
kurunun degerlenmesi ile birlikte TL'nin rekabet giicliniin artmas: sonucunda
ihracatta hizli bir artis meydana gelmistir. Ancak son krizde ihracat ¢ok farkl bir
seyir izlemistir. Thracat miktar1 azalmis ve izleyen donemlerde bir artis
kaydetmemistir. Bu diisiisiin en 6nemli nedeni kiiresel talepteki diistis ve bu diisiis
ile diinya ticaretinin bir hayli azalmis olmasidir. Bir diger nedeni ise TL'nin deger

kaybinin kisa bir zamanda ortadan kalkmasi olmustur.

Yukarida da degindigimiz gibi kiiresel kriz 2009 yilimin ilk yarisinda etkisini
gostermeye devam etmis, yilin ikinci ¢eyreginde etkisini hafifletmeye baslamistir.
Krizin ortaya ¢iktig1 donemde agiklanan parasal 6nlemlerden sonra bir ¢ok tilkenin
yuriirliige koydugu kamu paketleriyle kriz etkisini diinya ¢apinda azaltmaya
baslamis, toparlanma siirecine girmistir. Alinan bu 6nlemler biiyiime rakamlarinda
ve risk algilamalarinda gerilemeye neden olsa da; bankacilik sistemindeki risklerin
ve kirilganliklarin azalmasina yetmemistir. Bu konjonktiir Tiirkiye'de de etkisini
gostermis; 2008 yilmnin son geyreginde ve 2009 yilinin ilk yarisinda kiiglilmenin
belirginlesmesiyle ortaya ¢ikmuis, issizlik oranlari yiiksek rakamlara ulasmis ve
ortaya cikan belirsizlik tiiketimi azaltarak ihtiyati tasarruf egilimini artirmistir. Bu
donemde ig talepteki azalisla birlikte ithalat miktar1 azalmis ve dis ticaret agig1 ve

cari agik gerilemistir.
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Kamu maliyesinde uygulanan mali tesvik programlar1 ve vergi gelirlerindeki

azalis biit¢e agiginin artmasina neden olmustur.

Enflasyon diinyadaki talep gelismelerine bagl olarak kiiresel anlamda gerilemistir.
Bu gelismeler, emtia fiyatlarindaki diisiis, mali tedbirler kapsaminda artirilan vergi
indirimleriydi. 2009 yilinda enflasyon hedeflenen ytiizde 7,5 un altinda ytizde 6,53
diizeyinde gerceklesmistir. TCMB bu siirecte enflasyon riskinden ¢ok iktisadi
gerilemenin varligina karsin faiz indirimlerine gitmistir. Bu stirecte faiz 850 puan
distirtilmiistiir. Bu tedbirler ile iktisadi faaliyetin canlandirilmasmi saglanmaya
calisilmigtir. Ayn1 zamanda bir nedeni sermaye giriglerinin duraksamasz ile ortaya
¢ikan kredi piyasasindaki tikaniliklig1 azaltmak tizere dengeleyici likidite politikasi
izlemistir.

Tablo-4 Gerceklesen Enflasyon Oranlar:

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

29,7 18,4 9,3 7,7 9,7 8,4 10,1 6,5 6,4

Kaynak: TCMB

4.1. Kriz Donemlerinde Tiirkiye’de Sermaye Girisinin Seyri

Bu boliimde yukarida belirtilen diger kalemler {izerinde etkisi oldugunu
degerlendirdigimiz sermaye akimlarmin 2002 gii¢lii ekonomiye gegis programi
doneminden itibaren degisimi iizerinde durulacaktr.

Sermaye akimlarinda meydana gelen artisin, tasarruf fazlasi olusturarak yiiksek ve
duragan bir yatirrm ve biiytime diizeyi olusturdugu kabul edilmektedir. Ancak
sermaye girislerinde (capital inflows) meydana gelen dalgalanmalar (azalislar)
ekonomiyi cesitli mekanizmalar ile etkileyerek nihai olarak 6zel titketim ve yatirim

harcamalarinin azalmasina neden olmaktadir. 1994, 2001 ve son finansal kriz de
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sermayenin ¢ikistyla baslamistir®. Krizlerin genel sonuglari benzerken, krizin
baslama nedeni olan sermaye kacisinin nedenleri farklilik gostermektedir. 1994
krizinde faiz oranmin disiik seviyede tutulmaya calisilmasi, 2001 krizinde ise
doviz kurunun ayni seviyede tutulma ¢alisilmas: sermaye ¢ikisina neden olmustur.
2008’de ise krizin ¢ikis nedeninin U.S. sub-prime mortgage krizi olmasi nedeniyle
(kriz nedenleri 6nceki boliimlerde tartisildi) kiiresel ¢apta ortaya ¢ikan belirsizlik
ve giiven bunalimi olarak belirginlesiyor. (Rodrik, 2009:4) Biitiin krizlerde sermaye
¢ikis1 6nemli bir etken oldugundan sermaye c¢ikisini sunan grafik asagida yer
almaktadir. Sermaye girisinin en yiiksek oldugu donemler baslangi¢ noktas: olarak

almarak anilan kriz donemlerinde sermayenin seyri incelenmistir. (Rodrik, 2009:4)

Grafik-4 Kriz Dénemlerinde Sermayenin Seyri
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Kaynak: Rodrik, 2009:4 The Turkish Econofn}-/ after the Crisis

Sermaye c¢ikisy;, TL'nin deger kaybetmesine, yerli bankalarin likidite sikintis1 igine

girmesine, kredi verme kosullarinin zorlasmasina neden olmustur. Reel sektor

6 Guillermo Calvo sermayenin tersine doniisiinii “sudden stop” olarak adlandirmaktadir.
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acisindan da benzer sonuglar ortaya ¢ikmakta, i¢ talebin diismesine baglh olarak
firmalarin isten ¢ikarma sayis1 ve igsizlik oranlari artmaktadir (Rodrik,2009:3).
Sermaye hareketlerinin dalgalanmasinin basglica etkilerini dort baslik halinde
ozetleyebiliriz. Bu boliimde Ercan Uygur’un “The Global Crisis and the Turkish
Economy” isimli makalesinden faydalanilmistir.

Birincisi; sermaye akimlariin durmas: ya da tilke disina ¢ikmasi faiz oranlarinin
artmasina neden olmaktadir. Bu durumu Tiirkiye 6rnegi tizerinde gorebiliriz. 2002
sonras1 donemde Tiirkiye’'ye artan oranda sermaye girisi olurken, ilk olarak 2006
mayis ayinda finansal bir tiirbiilans ortaya ¢iktiginda sermaye c¢ikisina neden
olmamasi i¢in, Merkez Bankasi faiz oranlarini artirmaya baslamis ve bunu diger

faiz oranlar izlemistir.

Grafik-5 TCMB Politika Faiz Oran1*

TCMB Politika Faiz Orani
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*18 Mayis 2010 tarihli Kurul toplantisi ile teknik faiz ayarlamasina gidilmis bir hafta vadeli repo faiz
orani politika faiz orani olarak kullanilmaya basglanmistir. Bu tarihten 6nce Bankalararas: Para
Piyasas1 ve IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda uygulanmakta olan gecelik faiz orami politika faiz
orani olarak kullanilmaktaydi.
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Ikincisi; kredilerin temel kaynagini olusturan yabanci sermayenin azalmasina bagh
olarak piyasada biiyiik oOlclide finans kaynagi olarak kullanilan kredilerin
azalmasidir. Bunun sonucunda da nihai yatinm ve tiiketim harcamalar:

azalmaktadir.

Uciinciisii; sermaye hareketlerine bagl olarak, doviz kurundaki dalgalanmalardir.
Doviz piyasasindaki arz-talep dengesinden etkilenen doviz kuru, sermaye girisinin
azalmasiyla doviz arzindaki azalis sonucu artmaktadir. Doviz kurunda meydana
gelen dalgalanmanin artacagi beklentisi doviz talebini de artirarak dongiisel bir
sekilde dalgalanmalari daha da artirmaktadir. Her kriz sonrast doviz kurlari
ylikselise gecmistir. 1994 ve 2001 krizlerinde TL vyaklasik %35-40 deger
kaybetmistir. 2006'nin ikinci geyregi, 2006'min iiglincii ¢eyregi, 2008'in {iglincii
geyregi, 2008'in dordiincii ¢eyregi ve 2009'un birinci ceyregi donemlerinde agikca
gozlenmistir. Son krizin etkisiyle de doviz kuru yiikselmis ancak kisa bir sure
sonra ( 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde ) tekrar deger kazanmaya baslamistir. Bunun
en Onemli nedeni son krizde sermaye girisinin ayn1 donemlerde tekrar pozitif
olmasidir. Aslinda son krize girdiginde TL asir1 degerli durumdaydi ve TL'deki

erken toparlanma baska sorunlara yol agmustur.

Dérdiincii etki ise; ortaya ¢ikardig: belirsizlik durumudur. Yatirim kararlarmin bu
belirsizlikten etkilenmesi ekonomiyi de etkileyecektir. Sermaye girisinin ve
biiytimenin yiiksek oldugu 2005 yilinin birinci geyregi ile 2006 yilinin ikinci ¢eyregi

arasindaki donemlerde o0zel yatirirm harcamalarindaki biiytime % 20'nin

! Bu kisimda Rodrik, 2009 “The Turkish Economy after the Crisis” isimli Makaleden
faydalanilmistir.
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tizerindeyken, 2006 yilinin tiglincti ¢eyregi ile 2007 yilinin son ceyregi arasindaki
donemlerde sermaye girislerindeki azalisin etkisiyle % 6lara diismiis, krizin
etkilerinin iyice ortaya ciktigi 2008 yili1 bagindan 2009 yilina kadar gegen siirede

artis sona ermis ve % 16 civarinda kiigtilme kaydedilmistir.

Grafik-6 Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (Milyon $)

Dogrudan yabanci yatirimlar (Milyon $)
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Kaynak: TCMB EVDS

4.2. Sermaye Hareketlerinin Temel Bilesenleri

Tirkiye'ye giren sermaye akimlarini ayristirarak incelersek, temel basliklar:
dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlari, yurtdisi krediler ve net hata ve
noksanlar olarak belirleyebiliriz. Dogrudan yabanci yatirnmlar ozellikle 2004
sonrasinda artmaya baglamistir. Bunun temel nedenleri; enflasyon oranin diisiik
olmasi, biitce agigimin kiigiilmesi, yiiksek ve stabil biiyiime oranin saglanmasi ve
belki de hepsinden o©nemlisi 2002 IMF programi ile basglayan o0zellestirme
politikalaridir. Dogrudan yabanci yatirimlarin 2006 kiiresel tiirbiilansindan fazla
etkilenmedigi goriilmektedir. Bunun sebebi, yabanci yatirimlarin kiiresel kosullara

uyum siirecinin daha yavas olmasidir. Ancak kiiresel krizin Tiirkiye’yi en fazla
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etkiledigi 2008 yilinda dogrudan yatirimlar ciddi bir diisiis gostermistir. Dogrudan
yatirimlarin 2002 yili sonras1 degisimi Grafik-6 ‘da gosterilmistir.

Portfdy yatirimlar1 ise hisse senedi, bor¢ senedi ve diger yatirimlardan
olugsmaktadir. 2006 yilinin ikinci ¢eyregine kadar pozitif rakamlarda olurken, 2006
kiiresel tiirbiilans ile azalmis ancak daha sonrasinda pozitif degerlerini
korumustur. Kiiresel krizin yaygimlasmasiyla 2007'nin ikinci geyregi ile birlikte

portfoy yatirimlari ¢ikis durumunu stirdiirmiistiir.

2002 yilinda reel faiz oranlar1 diismiis olsa da, 2003-2008 yilinda reel faiz oranlar:
%10nun iizerinde olmustu. Reel faiz oranlarimin yiiksek olusu portfoy
yatirimlarinin {ilkeye gelmesinde rol oynarken ayni zamanda bankalarin ve
finansal sirketlerin ucuza finansman bulmasma neden olmustur. Portfoy

yatirimlarinin 2002 yili sonrasi seyri Grafik - 7°de gosterilmistir.

Grafik-7 Portfoy Yatirimlar (Milyon $)
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Kaynak: TCMB EVDS

Net Hata ve Noksan kalemi ise, Finansman hesabindaki kalemlere gore daha

kiiciik degerler almis olsa da diger {ilkelere kiyasla daha yiiksek paya sahiptir.
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Ozellikle 2008 yilindaki rakamlar portfdy yatirimlarindaki cikisin etkisini

azaltmistir. Grafik 8'de gosterilmistir.

Grafik-8 Net Hata Noksan (Milyon $)
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4.3. Sermaye Hareketleri Ile Birlikte Uluslararas1 Rezerv Degisimleri

Bu boliimde 2001 krizi sonras1 sermaye girisiyle birlikte; uluslararas: rezervin
bilesenleri  incelenmektedir. = Yabanci rezerv  talebi bir¢ok nedenden
kaynaklanmaktadir. Merkez Bankasmnin Rezerv biriktirmesinde, portfdy
yatirimlar1 ve yabanci krediler en 6nemli kalemler olmustur. Merkez Bankalarimin
rezerv biriktirme amacinin iilkelerin se¢mis oldugu doviz kuru politikalaria gore
farklilik gosterecegi diisiiniiliiyordu. Dalgali doviz kurunda tilkelerin giiglii rezerv
para biriktirmelerine gerek yoktur goriisii mevcuttur. Ancak sabit doviz kurunda
yasanan dalgalanmalar1 6nlemek adina Merkez Bankalarinin giiclii doviz rezervi

tutmasi gerekir. Bu ayni zamanda sermaye hareketlerinde yasanabilecek ani
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cikislarin maliyetini azaltabilmektir. Ozellikle Asya krizi sonrasi {ilkeler dalgali kur
rejimini benimsemis olsalar dahi doviz rezervlerini artirma yoniine gitmislerdir.
Bunun nedeni, dalgali kur rejiminde de olsa tiilkeler kuru tamamen dalgalanmaya
birakmayip yasanan agir1 dalgalanmalarda piyasaya miidahale edebilecegi

rezervleri olustururlar.

2003 y1ilinda baslayan bu stire¢ 2008 in 3.ceyregine kadar stirmiistiir.

Grafik-9 MB Rezervlerinin Alt-Bilesenleri
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Merkez Bankasinin artan rezervlerinde 2002-2005 doneminde artan
ozellestirme gelirlerinin etkisiyle dogrudan yatirimlarin pay1 yiiksektir. 2006
yilinda yaganan finansl tiirbiilans ile portfoy hareketlerinde geri cikis olarak

adlandirilan kisa vadeli sermayenin olumsuz etkisi goriilmektedir.
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Tablo-5 TCMB RezervlerininAlt Bilesenleri

Net Hata Noksan ] Portfoy yiikiimliiliigii Merkez Bankasi
Yllar) - fiiyon gy [FDT (Milyon$) (}I:/I};lyon $) ° Rezervleri (Milyon $)
2002 758 1,082 1,503 26,725
2003 4,420 1,751 3,851 33,639
2004 1,071 2,785 9,411 36,006
2005 2,738 10,031 14,670 50,518
2006 129 20,185 11,402 60,845
2007 1,619 22,047 2,780 71,263
2008 5,641 18,269 3,770 70,075
2009 4,653 7,955 2,938 69,631
2010 694 2,562 8,849 71,861

Kaynak: TCMB

Grafik-10 Merkez Bankas1 Doviz Rezervleri
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Uluslararas: rezervleri temel olarak iki baslik altinda toparlamak miimkiindiir.
Bunlar cari islemler hesab1 ve finans hesabidir. Cari islemler, reel kaynaklarla (mal,
hizmet, gelir) ilgili islemleri ve cari transferleri; sermaye ve finans hesaplar1 da reel
kaynak akimlarinin finansmanini (genellikle sermaye transferi ya da finansal

araglara iligkin islemler araciligiyla) gosterir. (TCMB Odemeler Dengesi Raporu
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2010-2). Finans hesab1 0demeler dengesinin diger onemli boliimii olan sermaye
hareketlerini olusturur. Finans hesabi sermayenin sekline gore; dogrudan
yatirimlar, Portfdy yatirimlari, Finansal Tiirevler, Diger yatirnmlar, Rezerv
varliklardan olusur. Portfoy yatirimlari temel olarak iki bilesenden olusur, hisse
senedi ve bor¢ senetleri. Portfdy yatirimlari, giris cikis serbestlisi fazla olmasi

nedeniyle sicak para olarak nitelendirilir. Diger yatirimlar, mevduat ve kredilerde

olusmaktadir.
Grafik-11 Cari Acik (Milyon $)
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Kaynak: TCMB

Tiirkiye’de 2002'nin basinda 20 Milyar $ olan uluslararas: rezervler, 2010 yilinda
yaklasik 72 Milyar $ olmustur. Arada gegen yillar i¢inde uluslararasi rezervler artis
egiliminde olmustur. Ancak finansal tiirbiilans ile 2007 sonrasi biraz daha dalgali
bir durum sergilemistir. Hisse senetleri piyasasindaki yabanci varliginin artmasi ve
uluslararasi piyasalardan edinilen kredi miktarindaki artis en 6nemli nedenleri
arasmdadir. 2002 yilinda 1,161 milyon dolar olan Odemeler Bilancosu sermaye
hesabi, 2003 yilinda 7,091 milyon dolar ve 2004 yilinda 16,848 milyon dolar
olmustur (Yeldan, 2005:12-13).
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Grafik-12 Reel Doviz Kuru ve Yabanci Doviz Rezervlerinin Degisimi
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Kaynak: Kasman, A.ve Ayhan D. (2007). Foreign exchange reserves and exchange rates in Turkey:
Structural Breaks, unit roots and cointegration, Economic Modelling. 25, 84.

Uluslararas1 rezerv biriktirme davraniglarini inceleyen Akdogan, 2010:1-12,
Tiirkiye’de rezerv artisinin tiilke faizlerinin ABD faizleri ile olan farki ile ilgili
oldugunu gostermektedir. Sermayenin liberalizasyonu ile birlikte yabanci doviz
rezervi artmaktadir. Bunun yani sira sermaye girislerinin kirilgan ve kisa-vadeli
yapist doviz piyasasimnin dalgalanmasina neden olmaktadir. Sabit doéviz kuru
uygulanan tilkelerde yabanci doviz rezervlerinin artist kurun istikrar1 igin
kaginilmazken, sermayenin ani giris-¢ikisi, yasanan doviz krizleri dalgali doviz
kuru uygulanan {ilkelerde yabanci doviz rezervi gerekliligini artirmistir. Yabanci
doviz rezervlerinin gerekliligi yaninda {ilke ekonomisine olan maliyetleri de

tartisilmistir (Akdogan, 2010:3).

4.4. Merkez Bankasi1 Bilangosu ve Yabanci Doviz Rezervi

Uluslararast doviz rezervi biriktirmenin, Merkez Bankas1 parasi tizerinde etkileri
vardir. Bu etkileri Merkez Bankas:i Bilangosu yardimiyla agiklayabiliriz.(Tablo-6)
Merkez Bankasi bilancosunun aktif kisminda Net Dis Varliklar (NDV) ve Net I¢
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Varliklar (N1V), pasif tarafinin da Para Tabaninin oldugu seklinde basitlestirecek
olursak; Merkez Bankas1 Uluslararas: Doviz rezervlerini arttirdiginda,
NDV+NIV=PT (7)
formiilii geregi, NIV azaltilmadiginda NDV artigtmin para tabanini artirarak
parasal genislemeye neden oldugu goriiliiyor. Merkez Bankasi uluslararasi
rezervlerini artirmaya karar verdiginde ya bu artis yukarida gosterildigi gibi para
tabanini artiracak ya da net i¢ varliklarim1 azaltarak para tabanin
degistirmeyecektir. BoOylece piyasadaki likiditeyi ¢ekilmis olacaktir. Buna
sterilizasyon denilmektedir (Glick, 2009:207-210). Diger bir degisle sterilizasyon;
parasal otorite tarafindan yabanci para karsiiginda yerli varliklarini azaltarak,
yabanci varliklarimi artirarak, yani para arzinda bir degisiklik yapmadan likidite
ayarlamasi yapmasidir. Sterilizasyon politikalarinin en 6nemli nedenleri, likidite
artisinin ekonomide asir1 1sinmaya neden olarak enflasyona neden olmasidir. Bir
diger nedeni yerli bankalarin bu fazla likiditeyi etkin bir sekilde yonetememeleri
korkusudur (Glick, 2009:212-213). Merkez Bankas: likiditeyi azaltmak igin, ig
varliklar olarak elinde tuttugu, kendi adina cikardigi senetleri veya Devlet I¢

Bor¢lanma senetlerini satar.
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Tablo 6 TCMB Bilancosu

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER

1 - Net D1g Varliklar Para Taban1

Net Uluslararasi Rezervler Para Tabani

Orta Vadeli Dis Krediler TL Zorunlu Karsiliklar Emisyon

Diger Serbest Tevdiat TL Zorunlu Karsiliklar
2 - Net i¢ Varliklar Serbest Tevdiat Hesabi
Hazine Borglar

Kamu'nun YTL Mevduat

Doviz Olarak Takip Olunan Mevduat

Fonlar

Banka Dis1 Kesimin Mevduati

Bankacilik Sektoriine A¢ilan Nakit Krediler

Acik Piyasa Islemleri

Diger Kalemler

Degerleme Hesab1

IMF Acil Yardim Takip Hesabi, Bankalara Verilen Depolar

Kaynak: TCMB

Merkez Bankasmin kullandig: Sterilizasyon araglar1 doviz swaplari, doviz alim-

satim iglemleri, acik piyasa islemleri, Merkez Bankasi senetleri olarak siralanabilir.

Sterilizasyonun tam olarak yapilip yapilmadigini saptamak miimkiindiir. Bir

sonraki boliimde Tiirkiye igcin hesaplama yapilacaktir. Ancak rezerv artis1 ile

operasyonel cercevenin zamanlamasini tespit etmek oldukga zordur. Sterilizasyon

gesitli sorular1 da beraberinde getirmektedir. (Genberg, 2005:22) Bunlar;

Sterilizasyon parasal kontroliin azalmasina neden olur mu?

Azalan parasal kontrol faiz oranlarinin artmasima neden olur mu?

Diger bir soru da; enflasyon hedeflemesi yaparken, enflasyon
goriiniimiiniin Merkez Bankasinin politika faiz oranini artirmasi gerektigi
durumda, sermaye akimlarinin faizler {izerinde bir baski olusturup

olusturmadigidir.

[lk sorunun ortaya cikisi parasal stogu hedefleyen ekonomilerin sermaye girisleri ile

birlikte parasal kontroliin Merkez Bankalarimin hedefleri ~ dogrultusunda

kullanilmaktan ¢ok sermaye hareketleriyle sekillenmesine neden olmasidir.
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Ikinci soruya neden olan mekanizma ise Sekil-1'de 6zetlenmeye calisilmistir. Parasal
taban, yabanci doviz alimimin artmasiyla artar. Bu artis banka rezervlerine olan
talepten fazla ise, bu durumda egilim faiz oraninin sifira yaklasmasi1 yolunda
olmalidir. Bununla birlikte enflasyonist baski, ve para arzindaki artis
sterilizasyonun artmasina, azalan para stogu faizlerin yiikselmesine, bu durum
daha fazla sermaye girisinin olmasina, daha fazla yabanci déviz aliminin olmasina
ve yeniden daha yiiksek sterilizasyon ve yeniden faiz artisina neden olur ve aym

dongii devam eder. (Genberg,2005:23-24)

Sekil-1 Sterilizasyon Dongiisii

—Yabanci Doviz alimi
— Para arzinin artmasi

~ Entlasyonist baski — Faizlerin artmasi

— Sermaye akisinin artmasi
l i — Sterilizasyonun artmasd

Son soruda, artan sermaye akimlarinin getirdigi sorunlarla ilgili gortinmektedir.
Sterilizasyon ile artan faiz dongiisii ve sermaye artisinin kurlar iizerindeki
degerlendirici etkisi, cari agign artmasimna ve finansal istikrar agisindan olumsuz

sonuglar doguracaktir.
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4.5. Sterilizasyon Katsayisinin Hesaplanmasi

Sterilizasyon katsayis1 hesaplamasinda Glick ve Hutchison tarafindan yazilmis
olan 2009 tarihli “Navigating the Trilemma” makalesinde kullanilan denklem
cercevesinde Tiirkiye ornegi ele alinmaktadar.

ANIV/RM 4= o+ BANDV/RM 4 +Z (8)

Bu fonksiyonda Net I¢ Varliklar, Net Dig Varliklara ve tiim diger degiskenleri
iceren Cari Gayri Safi Yurt I¢i biiyiime oranina bagimli olarak hareket etmektedir.
Standby anlasmasina gore belirlenmis Merkez Bankasi bilancosunda Net i¢
Varliklar, Hazine Borglari, Kamunun YTL mevduati, doviz olarak takip olunan
mevduat, fonlar, banka dis1 kesimin mevduati, bankacilik sektoriine acilan
krediler, acik piyasa islemleri, diger kalemler ve degerleme hesabi, IMF acil yardim

takip hesabi, bankalara verilen depolar kalemlerinden olusmaktadir.

Net dis varliklar net uluslararasi rezervler, orta vadeli dis krediler ve diger
kalemlerinden olusmaktadir. Rezerv para ise emisyon, bankalar mevduati, fon

hesaplar1 ve banka dis1 kesimin mevduatindan olusmaktadar.

NDV’daki degisimin Rezerv paraya oranimin katsayisi olan B’nin —1’e esit olmasi
tam sterilizasyona isaret eder. Tam sterilizasyon yabanci doviz rezervindeki artisin
NIV'daki ayni tutardaki azalisla dengelendigini gosterir. f'nin 0’a esit olmasi ise,

sterilizasyonun olmadigini gosterir.

Bu calismada TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nde (EVDS) yer alan 2002

tarihli niyet mektubu Stand-by anlasmasi cercevesinde belirlenmis Bilango verileri
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kullanilarak NIV, NDV ve Rezerv para elde edilmistir. Bu hesaplamada; Rezerv
para sterilizasyon siireci dikkate alinarak dort ceyrek donem gecikmeli olarak

hesaba katilmistir.

Tezin konusu olan 2002-2010 donemini kapsayan ceyrek donemlik 36 veri
kullanilmstir. Basit en kiiglik kareler yontemi kullanilarak hesaplama yapilmistur.
Sermaye girislerinin dissal oldugu varsayilmistir. Tahmin sonuglarna gore
sterilizasyon katsay1s1 -1.08 olarak bulunmustur.

Tablo-7 En Kiiciik Kareler Test Sonuclar:

Bagimsiz Degisken Katsay1 T istatistigi P Degeri
Net Dis Varliklar -1.08 -41.70 0.0000
C 1.42 41.37 0.0000

Bagimli degisken: Net I¢ Varliklar

R2 0.98

F-istatistigi 1739

Sonuglara gore f istatistiksel olarak anlamlidir. Digsal degiskenlerin i¢sel degiskeni
acgiklama giicii olan R? 0,98 ¢ikmuistur.

Tiirkiye’de 2002 sonrasindaki fazla likiditenin sterilize edildigini gostermektedir.
Bu sonuca paralel olarak, incelenen donemde yabanci sermaye girisi ile artan
yabanci doviz rezervinin piyasada olusturdugu likidite fazlasinin Merkez Bankasi

tarafindan piyasadan cekildigi sonucuna varilabilir.

Bu calisma ile hesapladigimiz sterilizasyon katsayisinin mutlak degerinin 1'den

bliylik olmasi1 Tiirkiye’deki enflasyonist baski nedeniyle® siki para politikasi

8 2002-2005 aras1 Ortiik enflasyon hedeflemesi, 2006 yilinda ise agik enflasyon hedeflemesine gegilmistir.
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uygulandigim1 teyit etmektedir. Bu sonu¢ Merkez Bankasmin enflasyon
hedeflemesi rejimi ile paralellik gostermektedir. Ancak para arzinm sikilastirirken,
kiiresel olarak artan para arzmnin etkisiyle artirdig1 yabanci doviz rezervlerinin
ortaya ¢ikardig: likiditeyi piyasadan gekerken, sterilizasyon politikasinin maliyeti
ile de karg1 karsiya kalmaktadir. Bu durum Merkez Bankasinin para arzini artirma

kontroliinii bir Ol¢tide azaltmaktadir.

Merkez Bankas: fazla likiditeyi acik piyasa islemleri ile sterilize ettigi durumda
yurt disi ve yurt i¢i faiz oranlarmin yakinsamasini geciktirmektedir. Doviz
rezervinin kazanc acik piyasa islemlerinde 6dedigi faizden daha azsa bir maliyet

ortaya ¢ikacaktir.
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Uciincii Boliim

Model

5. Ekonometrik Model

5.1. VAR Modeli

Sims tarafindan gelistirilen VAR Modelinde, degiskenler arasinda es zamanlilik
oldugundan, i¢sel ve digsal ayrimi yapma zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak
VAR modelinin uygulanabilmesi ic¢in tiim degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Duragan olmayan degiskenler uygun yontemlerle duragan hale
getirilmelidir. VAR modeli, sistem igindeki her degiskenin, kendi degeri ve
sistemdeki diger biitiin degiskenlerin gecmisteki degerleri arasindaki iligkilerin yer
aldigr dinamik bir sistemdir. Genellikle, sistem icindeki degiskenlerdeki
degismelerin diger degiskenlerde yarattigi dinamik etkinin analizinde

kullanilmaktadir (Kasapoglu, 2007:40).

Tki degiskenli bir modelde; y ve z degiskenlerinin zaman serileri ile olusturulan, y
degiskeninin hem kendisinin hem de z'nin simdiki ve gecikmeli degerlerinden
etkilendigi ve ayni sekilde z degiskeninin hem kendisinin hem de y degiskenin
simdiki ve gecikmeli degerlerinden olustugu VAR modeli asagidaki sekilde
olusturulmaktadir. (Kasapoglu-Enders, 2003:40)

Yi=b1o-biozet yuiyeit Yi2Ze1 + € ©)
z= bao-ba1yt Y21¥e1tY22Ze1Hex (10)

Bu esitliklerde; y ve z serilerinin duragan oldugu ve hata terimlerinin birbiriyle

korelasyonu olmadig varsayilmstr.
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5.1.1. Granger nedensellik analizi

Zaman serileri arasindaki nedensellik iligkisi Granger Nedensellik Testi ile Analiz

edilir. Granger Nedensellik Testi asagidaki esitlikler ile tahmin edilir.

Vi = Z0iZei T2 Biyei t €1t an

zi= ZAiye it L&zt € (12)

11 no.lu esitlikteki o katsayilar: istatistiki olarak sifirdan farkliysa ve B katsayilari
istatistiki olarak sifirdan farkli degilse , z degiskeninden y degiskenine dogru tek
yonlii nedensellik mevcuttur. 12 no.lu esitlikteki A katsayilar istatistiki olarak
sifirdan farkliysa ve & Kkatsayilari istatistiki olarak sifirdan farkli degilse, y
degiskeninden z degiskenine dogru tek yonlii nedensellik mevcuttur. Her iki
esitlikteki tiim katsayilar sifirdan farklhi ise degiskenler arasinda cift yonlii
nedensellik mevcuttur. (Gujarati, 2001:620)
Granger nedelleselligi; Ho : ) ai = 0 bos hipotezi ile standart F-testi ile stnanir. Bos
hipotezin kabul edilmesi, z¢nin y¢nin nedeni olmadigini gosterir.

5.1.2. Esgbiitiinlesme analizi
Esbiitiinlesme testleri diizeyde duragan olmayan zaman serilerinin uzun donemde
birlikte hareket edip etmediklerini smnamaktadir. Seriler uzun dénemde birlikte
hareket ediyorlarsa, yani aralarinda egbiitiinlesik iliski varsa, diizey degerleriyle
yapilacak analizde sahte regresyon problemiyle karsilasiimayacaktr.

Johansen es biitiinlesme testinde, VAR denklemi asagidaki sekilde yazilmaktadir.

(Brooks, 2008:350)
Ayt = Tly-k+ Didye-1 + Dody2 +..... AL k-1 4y=(=1) + we 13)
I1= (3 N=1Pi)-Ig ve Ii= i Bj)-Is (14)
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VAR modeli g degiskene sahiptir. Johansen testi IT matrisi etrafinda sekillenir. IT
katsayilar matrisi degiskenlerin uzun donem iliskileri hakkinda bilgi verir. r

esbiitiinlesik vektor sayisini gostermektedir. Hipotezler;

Ho: =0 ve Hi:0<r<g
Ho: r=1 ve Hi:l<r<g
Ho: r=2 ve Hi: 2 <r < g ve boylece devam eder.

5.1.3. Etki tepki fonksiyonlar:
Etki tepki fonksiyonlari serilerin cesitli soklara tepkileri gostermek iizere
kullanilir. VAR modelinin katsayilarimin  karmasikligt nedeniyle, etki tepki
fonksiyonlar1 tercih edilmektedir. “Sistemdeki degiskenlerden birisine gelen
sokun, sistemdeki diger degiskenler tizerindeki etkileri incelemek i¢in kullanilir.
Bir bagska deyisle, VAR modelindeki her bir degiskenin, yapisal soklar ortaya
caiktiginda, bu soklara karsi dinamik tepkisini gosterirler. Etki tepki katsayilarinin
istatistiksel belirsizligini azaltmak igin, giiven araliklarinin kullanilmas: oldukga
yaygin bir uygulamadir. Boylelikle belirli bir olasilikla etki tepki katsayilarimin
anakiitle degerleri belirli bir aralik iginde bulunacaktir” (Giiloglu:1). Bu durum

gliven araliginda gecerli olan degisken degerlerinin yorumlanmasin olanakl kilar.

5.2. Model

5.2.1. Veriler ve degiskenler

VAR modelinin degiskenler arasindaki iliskiyi, i¢sel ve digsal degisken ayrimi

yapmadan, incelemesi ve calismada VAR modelinin kullanilmasinin nedenidir.
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Calismada Ocak 2002 - Eyliil 2010 donemini kapsayan aylik zaman serileri
kullanilmistir. Calisma doneminin 2002 yilindan baglamasmnin nedeni; Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi sonrasinda, igsel nedenlerle kaynaklanan krizlerin
yasanmadi1i bir doneme girilmesi ve sermaye girisleriyle Yabanc
DovizRezervlerinin artmaya baglamis olmasidr.

Kullanilan degiskenler;

— Merkez Bankasi Briit Doviz Rezervleri (RM); Altin Mevcudu+Efektif
Deposu+Muhabir Hesap Bakiyeleri+IMF'deki Rezerv Pozisyonu + Yerlesik
Olmayanlardan kisa donemli doviz cinsi alacaklardan olusmaktadir.

— Para Arz1 (M2 + Doviz Tevdiat Hesab1 ) M2Y

— Gayri Safi Yurt Igi Hasila GSYIH; (Harcamalar Yontemiyle Sabit Fiyatlarla)

— Fiyat Endeksi (P)

Degiskenlere ait veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.

Yapilan Testlerde Eviews 6.1 programi kullanilmistir.

5.2.2. Duraganlik testi
VAR modelinin uygulanabilmesi ic¢in tiim degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Kullanilan serilerin duragan olup olmadig1 Genisletilmis Dickey-

Fuller (ADF) Testi kullanilarak belirlenmistir.
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Tablo 8- ADF Birim Kok Testi Sonuclar1

Degiskenler Test Bicimi ADF Degeri | Test Kritik Degerleri
RM Diizey -1.041147

Birinci Derece -10.27756 %1 seviyesinde —3.495021
M2Y Diizey 2.223197

Birinci Derece -7.346514 %b5 seviyesinde —2.889753
GSYIH Diizey -1.7475

Birinci Derece 9.7385 %10 seviyesinde —2.581890
P Diizey -1.052636

Birinci Derece -6.836419

ADF sonuglar1 Tablo 8'de verilmistir. Degiskenlerin diizeyde duragan olmadig:
tespit edilmis, birinci derece farklar1 alinmis ve tim degiskenler
duraganlastirilmistir. Degiskenlerin grafikleri incelendiginde GSYIH verilerin
mevsimsellik tasidig: tespit edilmis (Grafik-13), mevsimsellikten armndirmak igin
hareketli ortalama methodu kullanilmistir. Bunun sonucunda GSYIH verilerindeki

mevsimsel etkiler ortadan kalkmigtir.
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Grafik -13 GSYIH Serisi - Mevsimsellikten Arindirilmis GSYIiH Serisi
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5.2.3. Degiskenlerin siralanmasi

VAR modeli degiskenlerin siralanmasina duyarhdir. Genellikle degiskenler
digsaldan igsele dogru siralanmaktadir. Sistemdeki ilk degiskenin en dissal olusu,
bu degiskenin sistemdeki diger degiskenlere gelen soklara tepki vermedigi, son
degiskenin en igsel olusu ise, sz konusu degiskenin hem kendi soklarina hem de
diger degiskenlere gelen soklara tepki verdigi anlami tasimaktadir (Cigek,2005,
Kasapoglu,2007:57). Bu ¢ercevede,degiskenler, RM, M2Y, GSYIH, P olarak
siralanmistir.  Aynm1 sekilde VAR modelinin olusturulmasi ile varyans

ayrigtirilmasinda Cholesky siralamasi da siralama olarak ayni siray1 onermektedir.

5.2.4. Etki tepki fonksiyonlarinin sonuglar:

Model Sonucu elde edilen etki-tepki fonksiyonu grafikleri Grafik-13'te
gosterilmistir. Etki Tepki Fonksiyonlarinda dikey eksende, ilgili degiskene verilen
bir standart sapmalik artis sokuna, diger degiskenlerin verdigi tepkinin yonii ve
biiytikliiglinii, yatay eksende ise ay olgeginde, sokun verilmesinden sonra gecen 10
aylik stire gosterilmektedir. Kesik cizgiler, degiskenlerin tepkisi i¢in 2 standart
hatalik giiven araligini temsil etmekte sonuglarin istatistiksel olarak anlamliligmin
tespitinde onemli rol oynamaktadir. Her {i¢ ¢izginin 0 ekseninin altinda ve iistiinde
toplanmamas: anlamli bir tepki vermedigini gostermektedir. Bu c¢alismada
standart sapmalarin genel egilimi gosterdigi diistiniilerek dikkate alinmamuistur.
Tim etki tepki fonksiyonu grafiklerinde etkinin ortadan kalkarak sifir ekseninde

birlesmesi serilerinin duragan oldugunun bir gostergesidir.
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Grafik-14 Etki-Tepki Grafikleri

Response to Cholesky One 5.0 Innovations + 2 SE.

Grafikler incelendiginde ;

Yabanci Déviz Rezervine verilen 1 standart sapmalik soka karst para
arzimn  tepkisi ikinci donemden sonra artis yoniinde olmaktadir.
7.donemden sonra sokun etkisi ortadan kalkmaktadir. Para talebindeki bu
artis beklentiler yoniindedir. Kullanilan M2Y degiskeni, dolasimdaki para,
vadesiz mevduat, vadeli mevduat ve doviz cinsi vadeli mevduati
kapsamaktadir. Merkez Bankasinin yabanci doviz rezervlerini artirmasi,
piyasadaki Tiirk lirasmi artiracaktir, ayn1 zamanda yabanci doviz rezervinin

artan sermaye girisleriyle, 6zellikle portfoy yatirimlari, birlikte hareket ettigi
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varsayildiginda, vadeli doviz mevduatinda da artis olmasi beklenmektedir.
Besinci donemden sonra azalarak 7. donemden sonra tepki ortadan
kaybolmaktadir. Sterilizasyon politikasinin etkisi ile para arzinin azalisi,
sterilizasyon katsayisin1 hesapladigimiz boliimde de bahsettigimiz gibi,
gecikmeli olarak ortaya cikmaktadhr.

Yabanci Déviz Rezervine verilen 1 standart sapmalik soka kars1 Gayri Safi
Yurt Ici Hasilanin tepkisi dordiincii doneme kadar artis seklinde ortaya
c¢ikmaktadir. Dordiincti donemden sonra sokun etkisi ortadan kalkmaktadr.
Ulke ekonomisi agisindan 6nemli bir gosterge olan GSYIH'nin tepkisi
dikkate degerdir. Bu sonucla Merkez Bankasmin 2002 yilindan itibaren
uygulamaya calistigi gliclii rezerv politikasinin finansal istikrara katki
sagladig1 soylenebilir. Merkez Bankasinin rezervlerinin {ilkenin kisa vadeli
bor¢ miktar1 kadar olmasi gerektigi ve bu miktar1 asan artislarin
kaynaklarin tam ve etkin olarak kullanilmasinin 6niine gegtigini one siiren
goriisiin aksine bir sonuctur. Yani artan doviz rezervi ile birlikte sermaye
hareketlerine bagli olarak yasanan doviz ve borg calkantilarina karsi bir
savunma mekanizmasi olusturulabilecegi degerlendirilmektedir.

Yabanci Déviz Rezervine verilen 1 standart sapmalik soka karst
enflasyonun tepki, ilk donemde azalis olarak ortaya ¢ikmistir. Daha sonraki
dort donemde artis olarak tepki vermektedir. Bu artisin nedeni, Merkez
Bankas: tarafindan doviz rezervlerini artirmak tizere yapti$1 doviz alimlar
sonucu piyasadaki likidite artistnin ortaya cikardigi enflasyonist baskiy1
gostermektedir. Dordiincii donemden sonra soka verilen tepki sona
ermektedir. Bu durumun sterilizasyon politikas1 sonucu, siki para politikasi

uygulamasini isaret ettigi diistiniilmektedir.
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— Para arzina verilen 1 standart sapmalik soka karsi yabanct déviz

rezervinin verdigi tepki, ilk {i¢ donem azalis olarak ortaya ¢ikmis, dordiincii
donemden sonra ise etki ortadan kalkmistir. Granger nedensellik testinde
de ortaya ¢ikan cift yonlii nedensellik iliskisi etki-tepki fonksiyonlar: ile de
ortaya ¢ikmistir.

Para arzina verilen 1 standart sapmalik soka karst GSYIH'min verdigi
tepki, ilk bes donem negatif olarak tepki vermektedir. Para arzinda
meydana gelen bir artisin ekonomiyi canlandirmas: beklenir. Ancak etki-
tepki grafigi beklenen sonucun disinda olmustur. Finansal serbestlesme ile
finansal piyasalarin gelismesi, finansal varlik ve getiri oranlarinin artmasi
para talebinde finansal sektoriin reel sektore gore agirligimi oldukga
artirmistir. Finansal ve spekiilatif bir piyasa yaratilmakta, artan para arzi
GSYIH’y1 uyarmamaktadir. Bu incelenmesi gereken bir konudur.

Para arzina verilen 1 standart sapmalik soka karsi enflasyonun verdigi
tepki, ilk ti¢ donem artis, sonraki donemlerde ise negatif tepki vermistir.
GSYIH’ya verilen 1 standart sapmalik soka karst yabanct déviz rezervinin
verdigi tepki, ilk ii¢ donem artis, daha sonraki donemlerde belirsizleserek
ortadan kalkmustir.

GSYIH'ya verilen 1 standart sapmalik soka karsi para arzimn verdigi
tepki, dort donem artis olarak tepki vermektedir.

GSYIH’ya verilen 1 standart sapmalik soka karst enflasyonun verdigi tepki,
ilk iki donem negatif, daha sonraki ti¢ donem pozitif olarak tepki vererek

belirsizlesip ortadan kalkmaktadhr.
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5.2.,5. Varyans ayrigtirmasi
VAR sisteminin sonuglarini ortaya ¢ikarmak igin bir baska metot ise varyans
ayristirmasidir. Degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen
soklarin kaynagina ve onemine iligkin bilgi verir. Sistemde yer alan degiskenlerden
birinde meydana gelen degismenin kaynagmi yilizde olarak olarak gosterir.
Degismenin yiizde kagmin kendisinden yiizde kag¢min diger degiskenlerden

kaynaklandigini gostermektedir.

Tablo-9 Para Arzinin Varyans Ayristirmasi

MB Déviz Rezervi Para Arz1 GSYiH Enflasyon
1 3.154311 96.84569 0.000000 0.000000
2 3.345708 93.56417 0.325792 2.764336
3 4.594672 89.65585 2.526452 3.223023
4 4.588606 89.51713 2.658562 3.235697
5 4.586234 89.44827 2.719397 3.246098
6 4.597547 89.43654 2.719654 3.246262
7 4.597230 89.42738 2.728746 3.246646
8 4.597291 89.42720 2.728864 3.246642
9 4.597322 89.42676 2.729277 3.246642
10 4.597327 89.42675 2.729277 3.246643

Para arzinda meydana gelen degismenin yaklasik % 89'u kendisinden, % 4,5
yabanci doviz rezervlerinden, yiizde % 2,5 GSYIH'dan, % 3,2 ise enflasyondan
kaynaklanmaktadir. Birinci donemde para arzinin sok tizerindeki etkisi % 96 iken
{iglinci dénemde bu etki % 89%a diismektedir. GSYIH ve enflasyonun birinci

donemde degisme tizerindeki etkisi sifirdir.
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Tablo-10 GSYIH'nin Varyans Ayristirmasi

MB Déviz Rezervi Para Arz1 GSYiH Enflasyon
1 2.105513 1.505683 96.38880 0.000000
2 2.330178 6.429792 88.85181 2.388216
3 4.073170 6.338502 86.62612 2.962206
4 4.075956 6.516547 86.41894 2.988561
5 4.094874 6.529731 86.38959 2.985801
6 4.094388 6.534497 86.38565 2.985461
7 4.094735 6.534682 86.38525 2.985332
8 4.095272 6.534693 86.38472 2.985316
9 4.095390 6.534783 86.38449 2.985340
10 4.095392 6.534784 86.38448 2.985347

GSYIH'da yasanan bir sokun kaynagi birinci donemde %96 kendisinden, daha
sonraki donemlerde de ortalama % 90 kendisinden kaynaklanmaktadir. Yabanci

doviz rezervinin bu degisime katkis1 % 4, para arzininki ise % 6 diizeyindedir.

Tablo-11 Enflasyonun Varyans Ayristirmasi

MB Doéviz Rezervi Para Arz1 GSYiH Enflasyon
1 0.820139 3.655871 4.688004 90.83599
2 1.058288 5.722403 3.930410 89.28890
3 4.330787 7.972749 4.986126 82.71034
4 4.690489 11.80419 5.015508 78.48981
5 4.647982 12.25213 5.072321 78.02757
6 4.641592 12.25047 5.169673 77.93826
7 4.641345 12.25370 5.169712 77.93525
8 4.642568 12.25475 5.170519 77.93216
9 4.642958 12.25466 5.170826 77.93156
10 4.642954 12.25471 5.171051 77.93128

Enflasyon, model igindeki en igsel degisken oldugundan, degismede diger
degiskenlerin katkis1i daha yiiksektir. Kendisinin katkis1 ortalama % 80
diizeyindedir. Para arz1 % 10, GSYIH % 5 diizeyindedir. Yabanci Doviz rezervinin

etkisi ilk donemlerde smirh olsada sonraki donemlerde % 4 diizeyine ¢ikmaktadir.
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Yabanci doviz rezervi modelde digsal olarak tanimladigimiz bir degisken olup,
sokun kaynagir birinci donemde tamamen kendisinden kaynaklanmaktadir.
Sonraki dénemlerde para arzi ve GSYIH'nin yiizdesi artmakta ve sirasiyla % 3 ve

%2 diizeyine ¢ikmaktadir.

Tablo-12 MB Yabanci Déviz Rezervinin Varyans Ayristirmasi

MB Déviz Rezervi Para Arz1 GSYiH Enflasyon
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 94.37368 2.930426 2.259236 0.436655
3 94.14020 3.143052 2.270504 0.446241
4 94.01906 3.135758 2.378756 0.466425
5 93.99744 3.140342 2.389013 0.473208
6 93.99493 3.140392 2.391403 0.473271
7 93.99037 3.143216 2.392997 0.473416
8 93.99009 3.143344 2.392997 0.473567
9 93.98987 3.143341 2.393208 0.473579
10 93.98986 3.143352 2.393208 0.473579

5.2.6. Granger nedensellik testi sonuclar

Test sonuglarina gore modeldeki tiim degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
mevcuttur. Granger nedensellik testi gecikme sayisma ¢ok duyarhdir. Gecikme

sayisinin artirilmasinin daha fazla 6nerilen bir durumdur.

Tablo-13 Granger Nedensellik Testi Sonugclar1

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic

DM2Y does not Granger Cause DRM 94 1.14057
DRM does not Granger Cause DM2Y 0.55630

DGSYIHSA does not Granger Cause DRM 94 0.56954
DRM does not Granger Cause DGSYTHSA 1.07811

DP does not Granger Cause DRM 94 0.15676

DRM does not Granger Cause DP 0.83078
DGSYIHSA does not Granger Cause DM2Y 94 0.63235
DM2Y does not Granger Cause DGSYIHSA 1.61966
DP does not Granger Cause DM2Y 94 1.76441
DM2Y does not Granger Cause DP 1.88277

DP does not Granger Cause DGSYIHSA 94 1.10797
DGSYIHSA does not Granger Cause DP 0.98125
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5.2.7. Egbiitiinlesme testi sonuclari

Deterministik dogrusal trend varsayimi altinda duragan olmayan serilere Johansen

teknigi uygulanarak asagidaki sonuglar elde edilmistir.

Tablo-14 Kisitsiz Esbiitiinlesme Ranki Testi (iz Istatistigi) Sonuglar:

Hypothesized Trace
No. of CE(s) Statistic Prob.**
None 79.95804 0.0000
At most 1 21.75117 0.3125
At most 2 7.111402 0.5647
At most 3 0.919705 0.3376

Tablo-15 Kisitsiz Egbiitiinlesme Ranki Testi (Maksimum Ozdeger Istatistigi)

Sonuclarn
Hypothesized Max-Eigen
No. of CE(s) Statistic Prob.**
None * 58.20686 0.0000
At most 1 14.63977 0.3149
At most 2 6.191696 0.5887
At most 3 0.919705 0.3376

Test sonuclarma gore Ho hipotezi reddedilmekte yani seriler arasinda eg

biitiinlesmenin olmadig1 reddedilmektedir. Sonuca gore esbiitiinlesik vektor sayisi

artirilarak yapilan test sonuglari ise reddedilememektedir.
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6. Sonug ve Degerlendirme

1980li yillarin basindan itibaren artan finansal kiiresellesme tiim diinya
ekonomilerini etkilemistir. Finansal serbestlesme ile artan sermaye akimlar:
Merkez Bankalarinin Yabanci Doviz Rezervlerini artis egilimine sokmustur. Giiglii
rezervler, bir yandan finansal soklara karsi Onemli bir istikrar araci olarak
gortiliirken, bir yandan da bu rezervlerin reel fiziksel yatirimlara ayrilabilecek

kaynaklar: daralttig1 diistintilmektedir.

Incelenen 2002 sonras: donemde &ne cikan kiiresel likidite fazlasi gelismekte olan
tilkelere yonelik sermaye girisini artirmistir. Bu artis Merkez Bankasi doviz
rezervlerinin 2002 y1l1 basindan kiiresel krizin etkisini gosterdigi 2009 yilina kadar
t¢ kattan fazla bir artis gostermistir. Finansal krizin etkisini derinlestirdigi 2009
yilinda MB doviz rezervlerinde azalislar gozlenmektedir. Gelismis tilkelerdeki
niceliksel genisleme politikalarina bagli olarak artan kiiresel sermaye 2010 yili
basindan itibaren Tiirkiye’deki sermaye akimlarmi artirmistir. Yabanci rezervler

tekrar kriz Oncesi seviyesine ulagmustir.

Teze konu olan 2002-2010 donemde Merkez Bankasi doviz rezervleri ile makro
ekonomik gostergeler arasindaki iliski incelenmistir. Elde edilen sonuglar, doviz
rezervlerinin modeldeki degiskenler icinde en digsal degisken oldugunu
gostermektedir. Doviz rezervlerinin makro ekonomik gostergelerden GSYIH'y1
olumlu yonde etkiledigini gostermistir. Bu sonu¢ doviz rezervlerinin atil kaynak
olusturmadig1 seklinde degerlendirebilir. Para arzinin ise ilk donem sonrasinda

artirdigl tespit edilmistir. Para arzindaki bu artis, sterilizasyon politikasinin
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yapilmasinin nedenini gostermektedir. Sterilizasyon katsayisin1 hesapladigimizda
tam bir sterilizasyon yapildiginmi ortaya ¢ikarmistir. Sterilizasyonun operasyonel
gercevesinin tam olarak zamanlamasim tespit etmek gii¢ oldugundan Kkatsay:
hesaplamamizda dort ceyrek donem gecikmeli olarak rezerv para degiskenleri

kullanilmsgtir. Para arzindaki artis tepkisi yedi donem sonra ortadan kalkmuistur.
Merkez Bankasmin sermaye hareketlerine bagli olarak artirdigr doviz rezervleri

sonucunda yaptig1 sterilizasyon islemleri, para politikasinin operasyonel

cercevesinin sermaye hareketlerine bagli oldugunu gostermektedir.
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