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OZET

Son yirmi yilda artan mali serbestlesme bircok gelismekte olan ulkeyi
etkilemigtir. Sermaye hareketlerinin serbestligi altinda, ayni anda kur politikasi
ve bagimsiz para politikasi uygulamaya calisan tlkelerde ciddi mali krizler
gorulmustdr. Bu krizlerden sonra Ulkeler mali serbestlikle beraber daha esnek
kur rejimi ve bagimsiz para politikasi uygulamaya baglamistir. Guglu uluslararasi
rezervler bu yeni politika ¢ergevesinde mali istikrar igin dnemli bir rol oynamistir.
Para politikasinin istikrari igin gerekli gortlen déviz rezervi birikiminin maliyeti bu
politikalarin  uzun dénemde de surddrdlebilirligi  konusunda tartismalar
yaratmistir. Gunimuizde doviz rezervi artiglarinin sterilize edildigi gorilmekte,
sterilizasyonun, makroekonomik istikrar ve fiyat istikrari géz 6nine alindiginda,

faydalarinin maliyetlerinden daha yiiksek oldugu bilinmektedir.

Bu calismayla fazla likiditenin kaynaklari, fazla likiditeyi yonetmek icin
uygun para politikasi araclarn ve likidite fazlasina sahip ulke 6rnekleri ve
sterilizasyon kavrami incelenmigtir. 2000 sonrasi dénem icin Turkiye'de
sterilizasyon katsayisi Ol¢culmis, sermaye girislerinin neredeyse tamaminin
merkez bankasi i¢ varliklar azaltilarak sterilize edildigi gorulmustir. Ayrica
sterilzasyonun enflasyon kaygisina bagli olarak arttigi tespit edilmis, son olarak
sterilizasyonun 6demeler dengesi alt kalemlerine gére de duyarli oldugu, cari
islemler hesabi ve dogrudan yatirimlarin digindaki yabanci yatirimlarin sterilize
edildigi, dogrudan yatirimlar yoluyla giren sermayenin ise sterilize edilmedigi

sonucuna varilmigtir.

Anahtar kelimeler:  Likidite Fazlasi, Sterilizasyon islemleri, Sterilizasyon

Katsayisi
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ABSTRACT

CENTRAL BANKS’ EXCESS LIQUIDITY MANAGEMENT IN A GLO BALISED
WORLD: A CASE STUDY FOR TURKEY

Many emerging market countries have been affected by the financial
integration for the last two decades. Under capital account liberalisation,
countries trying to implement exchange rate policies and maintain monetary
independence experienced severe financial crises. After these crises many
emerging market countries adopted policies with flexible exchange rates and
domestic monetary independence and international reserve accumulation has
played a very important role for the stability of this new policy combination.
Sterilization cost of international reserve accumulation determines the long-run
viability of these policies. Despite its costs, the benefits of sterilization such as
macroeconomic stability and price stability outweights for many of the emerging

market countries.

This study aims to examine the sources of liquidity surplus and the
relevant monetary policy instruments to deal with liquidity surplus. The countries
that have experienced excess liquidity conditions and how they sterilized are
analysed. Finally the sterilization coefficient for Turkey is measured and it is
found that after 2000 the increase in net foreign assets were sterilized by
reducing Central Bank domestic assets. Also the sterilization effort has
increased with the potential inflationary impact of reserve inflows. Finally it is
found that sterilization also depends on composition of balance of payments. In
Turkey the current account and other foreign investments are sterilized whereas

the foreign direct investment is not sterilized.

Key Words: Liquidity Surplus, Sterilization Operations, Sterilization Coefficient



GIRIS

Bircok gelismekte olan Ulke, 1980 yillarinin sonu ve 1990 yillarinin
basindan itibaren dinyada artan mali serbestlesmeden etkilenmislerdir.
imkansiz Gclii kurami geregdi sermaye kontrolleri olmadigi zaman yodun yabanci
sermaye girisi yasayan Uulkeler ya kurun deger kazanmasi ya da yuksek
enflasyon ile kargi karsiya kalmaktadir. Gelismekte olan birgok tlke de anilan
donem icinde hem parasal bagimsizliklarini korumaya calisip hem de kurlari
kontrol etmeye calisirken ciddi mali krizler yagsamistir. Dolayisiyla, artan finansal
serbestlesme ortaminda mali krizlere karsi, bu Ulkeler hem kur politikalarinda
daha serbest olmak hem de parasal bagimsizliklarini koruyabilmek igin ddviz

rezervlerini gucli tutmaya calismislardir.

Sermaye hareketlerinin  tim dinyada serbestlesmesi uluslararasi
sermayenin etkin dagihmina yardimci olmus, sermaye girisi olan ulkelerdeki
tuketim ve yatirnrm imkanlarini artirmistir. Bunun sonucunda blyime ve
yakinsama sireci baslamistir. Sermaye akimlarinin istenmeyen iki etkisi “asiri
Isinma” ve oynakliktir. Yakinsama oyununun ilk asamasinda hem kurlar reel
olarak deger kazanmakta hem de uzun vadeli faizler azalan enflasyona ve ulke
riskine bagll olarak dusmekte, Ulkeleri kisa vadeli sermaye akimlari ve portfoy
yatirimlari icin daha cazip hale getirmektedir. Eger ticarete konu olan mallara
olan talep artiyorsa, sermaye girisleri dis ticaret aciklariyla absorbe edilmektedir.
Sermaye girisi gbzlemleyen ilkeler ayni zamanda ticarete konu olmayan
mallarda da talep artisi yasamakta, bunun sonucunda da ekonominin “asiri
Isindig1” gorulmektedir. Dalgal kur rejimi altinda merkez bankalari kurun deger
kazanmasina izin vererek enflasyonist baskilar azaltabilmektedir. Kurlarin reel
olarak deger kazanmasi, ihracat rekabet kosullarinda da bozulmaya yol
acmaktadir. Ani sermaye cikiglarindaysa ya cari aciklarin daralmasi ya para

arzinin daraltilmasi ya da her ikisinin beraber yapilarak ic talebin daraltilmasi



gerekmektedir. Dolayisiyla yuksek sermaye girisleriyle beraber artan oynaklik
ani sermaye cikislarinda ekonominin kirilganligini artirarak ekonomik
blyumenin aniden durmasina neden olabilmektedir. Bu ylzden, artan likidite
kosullari merkez bankalarinin likidite yonetim stratejilerini degistirmek zorunda
birakmigtir. Diger yandan, Ozellestirme gelirleri de son yillarda gelismekte olan
bir ¢ok ulke i¢in buyik 6nem tasimig, bu gelirlerin yonetimine bagli olarak
piyasadaki likidite seviyesi degismistir. Ayrica, artan emtia (6zellikle petrol)
fiyatlari, ekonomisi ihracata dayali Ulkelerin ihracat gelirlerinde 6nemli
dalgalanmalar yaratmigtir. Likidite seviyesini etkileyen diger unsurlar arasinda
parasallastirma ve banka kurtarma operasyonlari sayilabilir.

Fazla likidite kosullari, merkez bankalarinin para politikasini da
etkilemektedir, merkez bankalarini ya para tabani artisinin potansiyel
enflasyonist etkisine izin vermek ya da net dis varliklardaki artigi net ic
varliklarini azaltarak sterilize etmek arasinda secim yapmak zorunda
birakmaktadir. Sterilizasyon islemlerinin enflasyonu 6nlemek gibi faydasinin
yanisira maliyeti de bulunmaktadir. Sterilizasyon iglemleri agik piyasa iglemleri
yoluyla yapiliyorsa merkez bankasi, zorunlu karsiliklarin artirilmasi gibi

dogrudan araclarla yapiliyorsa bankacilik sistemi maliyete katlanmaktadir.

Bu calismanin temel amaci Turkiye’de 2000-2001 mali krizlerinin
arkasindan ortaya cikan fazla likidite kosullarinin Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) likidite yonetimi cercevesinde ele alinmasi, strerilizasyon
islemlerinin fayda ve maliyet analizinin incelenmesidir. Bu calisma Turkiye icin
2000 sonrasi donemde sterilizasyon derecesini dlgen ¢ok fazla sayida calisma
olmadigindan dnem tasimaktadir.

Bu calismada temel olarak merkez bankalarinin fazla likidite
kosullarinda likidite yonetimi ele alinmigtir. Birinci bélimde fazla likidite kavrami
ve naslil ortaya ciktigi ele alinmis, ikinci bélimde ise para politikasi araclar
incelenerek merkez bankalarinin hangi kosullarda hangi para politikasi araclarini

kullandiklarina deginilmistir. Ayrica fazla likidite kosullari bulunan bir ka¢ tlke ve



Turkiye 6rnedi incelenmistir. Ucuincti  boliimde  sterilizasyon iglemlerinin
sonuglari, sterilizasyona kargi gelistirilen tezler ele alinmistir. Dérdiinct bélimde
sterilizasyon katsayisi kavramina deginilerek, 2000 sonrasi dénem igin
Tarkiye’'de ne kadar sterilizasyon yapildigini tespit etmek amaciyla sterilizasyon
katsayisi Olculmis, sterilizasyonun enflasyon kaygisiyla artip artmadigi ve
sterilizasyonun 0Odemeler dengesi alt kalemlerine karsi duyarliik gosterip
gostermedigi sorularina cevap aranmistir. Son bolimde ise sonuc ve Onerilere

yer verilmektedir.



BIiRINCI BOLUM
LIKIDITE YONETIMiI KAVRAMI

Likidite yodnetimi makroekonomik cercevede para arzi ve talebini
etkileyen parasal kosullarin timina ifade eder. Merkez bankalari agisindan ise
likidite yonetimi kavrami, bankacilik sektdrii rezerv miktarinin para politikasi

amaclari ile tutarh olarak yonetilmesini ifade eder (Bindseil, 2000).

Para tabani olarak dlcilen likiditenin sadece merkez bankasinca arz
edilmesinden dolay! likidite yoOnetiminin de merkez bankalar tarafindan
yapilmasi gerekir. Hanehalklari, emisyon talebi icin; bankacilik sektéri ise
odeme yukumluliklerini saghkh olarak gerceklestirebilmek icin likiditeye ihtiyac
duyarlar. Bu kosullar altinda merkez bankalari bu ihtiyaclan karsilarken diger
yandan da rezerv miktarini kontrol ederek hem mali istikrari saglamaya hem de

makroekonomik hedeflerine ulasmaya calisirlar (Mohan, 2006).

Merkez bankalarinin likidite yonetiminin 6nemi ise merkez bankasinin
faiz oranlarini, para piyasasi iglemleriyle ciddi Ol¢clide degistirebilmesinden
kaynaklanmaktadir. 1990’lardan sonraki donemde para politikasi uygulanirken,
merkez bankalarl faiz tavani, kredi tavani gibi dogrudan araclar yerine acik
piyasa iglemleri, mevcut imkanlar gibi dolayli araclara yonelmislerdir. Merkez
bankalari gunimuzde genellikle kisa vadeli faiz oranlarini kontrol ederek
enflasyon hedeflemektedir. Gelismis Ulke merkez bankalari ekonomiye sinyal
vermek amaclyla genellikle gecelik faiz oranlarint hedeflerler. Merkez
bankalarinin faizleri etkileyebilme kabiliyeti kendi kredibiliteleriyle de yakindan
iligkilidir.

Merkez bankasi likidite yonetiminin mali piyasalar icin kisa dénemli
etkileri bulunurken, reel sektdor ve fiyatlar seviyesine etkileri g6z 6nine

alindiginda uzun dénemli etkileri daha buyik 6nem tasimaktadir. Gunimuzde



bir cok gelismig Ulkede likidite talebinin, arzindan daha yuksek oldugu eksik
likidite kosullarn go6zlenirken, gelismekte olan bir ¢cok ulkede likidite kosullarinin
degisebildigi hem likidite fazlasinin hem de aciginin olusabildigi gortlmektedir
(Mohan, 2006).

Merkez bankalan likiditeyi yoOnetirken likidite seviyesini tahmin
edebilmek icin blyik caba sarf ederler. Ozellikle zorunlu karsiliklarin belli bir
donem ortalamasi olarak tutuldugu durumlarda, zorunlu karsiliklar ve serbest
mevduatlarin gunlik olarak tahmini olduk¢a gugclesir. Temel olarak merkez
bankalari icin likidite sikigikliklarini da fazlaliklarini da yoénetmek esit derecede
zor olsa da, Borio (2001)’'nun da ifade ettigi gibi likidite yonetimi acisindan bircok
merkez bankasinin piyasaya net bor¢ veren konumda olmay! daha c¢ok tercih
ettikleri gorilmektedir. Cunku likidite sikigikliklarinda merkez bankasi net borg
verici olarak bankalara rezerv arz eden tek kurum konumundayken, likidite
fazlaliklarinda merkez bankasi finansal varliklari arz eden tekel konumunu

kaybetmektedir (Ganley).

1.1. Fazla Likidite Sorunu

Piyasalardaki likidite fazlasi, bankacilik sistemine nakit giriglerinin,
merkez bankasinin piyasadan cektigi likidite miktarindan sirekli olarak fazla
oldugu durumlar ifade eder (Ganley). Likidite fazlasinin kaynaklari ¢cok cesitli
olabilir. Gelismekte olan ulkelerin bircogunda son yillarda artan guven
ortamindan ya da yatirimcilarin risk algilamalarindaki degisikliklerden dolayi
yukli doviz girisleri gozlemlenmigtir. Diger taraftan, 6zellikle petrol ihra¢ eden
Ulkelerde goruldigu gibi ihracat gelirlerinden, 6zel veya kamu sektdrinidn
borclanmasindan, dogrudan yatirimlar ya da Ozellestirme gelirlerinden veya
Ulkelerin yurtdigindaki vatandaslarinin havalelerinden de yukli doéviz girisleri
gozlemlenebilmektedir. Bir ekonomide likidite fazlasinin temel kaynaklari;
uluslararasi doviz rezervi biriktirilmesi, merkez bankasinin hikimete kredi
acmasi diger bir deyigle parasallastirma, bankalara verilen krediler, 6zellestirme

gelirleri ya da oynak ihracat gelirleri olarak sayilabilir.



Bernanke (2005)'ye gore gunumuzde likidite fazlaligina temel olarak
global tasarruflarin bollasmasi neden olmaktadir. isgicli nifusu azalan ve
getirilerin dusuk oldugu endustrilesmis bazi tlkelerin cari islemler fazlasi vererek
yurtdisina bor¢ verme egilimde olduklari gézlenmektedir. Global tasarruflarin
bollagsmasinin dikkat ¢ekici bir yoni de 1990’larin ortalarindan gunimuze kadar
olan surecte dinya genelinde birgok tlkenin uluslararasi sermaye piyasalarinda
net borc¢lanici pozisyonlarinin degismesi ve bu uluslarin net bor¢ verici konuma
gelmesidir. Bircok gelismekte olan ulke, 1990’larda yasadiklar buytk finansal
krizlere karsi uluslararasi sermaye hareketlerini yonetmek igin yeni stratejiler
geligtirmiglerdir. Genel olarak bu stratejiler, finansal sermaye ithal etmek yerine
ihrac etmeyi kapsamistir. Bu cercevede ulkeler 6zellikle sermaye akimlari ve
kurlardaki istikrarsizliklara karsi uluslararasi rezerv biriktirme yoluna gitmigler,
hatta herhangi bir krizden etkilenmeyen Cin bile ihracata dayali bliyime hedefi
cercevesinde uluslararasi rekabetci gucunu kaybetmemek, muhtemel sermaye
cikiglarina kargi korunmak amaciyla rezerv biriktirmigtir. HUkUmetler ic
borclanma yoluyla elde ettikleri gelirleri Amerika Birlesik Devletleri Hazine
bonolari ya da benzeri varliklara yatirarak bir anlamda finansal araci gibi
davranmis, vyurtici tasarruflari uluslararasi sermaye piyasalarina kanalize
etmislerdir. Yine bu kapsamda dis borclari hem mali aciklarini kisarak hem de i¢
borclanmayi artirarak azaltma yoluna giden hikimetler cari islemler fazlasi

vermeye yonelmislerdir’.

Ganley’e gore fazla likiditenin, parasal aktarim mekanizmasi, para
politikasi ve merkez bankasi bilancosu Uzerinde etkileri bulunmaktadir. Parasal
aktarim mekanizmasinin etkin bir sekilde isleyebildigi ekonomilerde merkez
bankasi faizlerindeki degisim, faiz kanaliyla, oncelikle, bankalararasi faiz
oranlarini, sonra bankalarin faiz oranlarini ve nihai olarak toplam talep ve
enflasyonu etkileyecektir. Bu mekanizma, likiditenin az oldugu durumlarda,
likiditeyi saglayan tek kurum olan merkez bankasi piyasalarda istedigi faiz
oranlarinin olusmasini saglayacaktir. Ancak fazla likidite kosullarinda, merkez

! Bernanke likidite fazlaligina sebep diger bir faktor olarak petrol fiyatlarindaki artisi géstermektedir.
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bankasinin likidite saglayan tek kurum olma tekeli kirildigindan, aktarim
mekanizmasi daha ilk asamalarda sekteye ugrayabilir. Bankalarin bu durumda
birbirlerine bor¢c vermeleri kendi inisiyatiflerinde olmakta, dolayisiyla merkez
bankasinin istedidi faiz oranlarini piyasaya aktarma kabiliyeti zayiflamaktadir.
Merkez bankalarinin likidite sterilizasyon islemlerine katilmak da bankalarin
istegine kalmaktadir. Aktarim mekanizmasinin diger bir kanali olan kur
kanalinda ise hane halklarinin mevcut likiditenin bir kismini yabanci parada
tutmak istemesi durumunda vyerli paranin degeri disecedinden, enflasyon
uzerinde ikincil etkileri olabilmektedir. Doviz talebinin arttigi durumlarda merkez
bankasinin kisa vadeli likiditeyi kontrol edebilmesi ancak faiz oranlarini daha da

yukseltmesiyle mimkuin olabilmektedir.

Fazla likiditeyi cekmenin maliyeti merkez bankasi bilangcosuna da
yansimaktadir. Merkez bankalari uzun bir sure likidite fazlasi igin genigletici para
politikasi uyguladiginda ciddi sekilde zarar etme riski ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durum, uzun bir dénem boyunca yuksek zarar eden merkez bankalarinin
hikumetten mali destek alarak yeniden sermayelendiriimesini
gerektirebileceginden merkez bankasinin bagimsizligini tehlikeye atacaktir.
Ayrica fazla likidite kosullari merkez bankalarinin piyasa disi araclara
yonelmesine de neden olabilmektedir. Ornegin zorunlu Kkarsilik oranlarinin
yukseltiimesi aracilik maliyetlerini artiracagindan bankalarin finansal aracilik
gorevini sekteye ugratabilecektir. Fazla likidite kogullarinda bankalar portféylerini
yonetirken ahlaki tehlike sorunu da yasayabilirler, yuksek risk grubundaki
yatirrmlara daha cok kredi acilabilir. Ayrica hane halklarina da daha c¢ok kredi
verebilir ve bu da i¢ talebi artirabilir. Likidite fazlasinin uzun sureli oldugu
durumlarda faizlerin sifir seviyesine ¢ok yaklasmasi, hatta ekonominin likidite
tuzagina dismesi de olasidir. Bu u¢ durumda para politikasi etkinligini

kaybedecektir (Ganley).

Sonug¢ olarak, fazla likiditenin merkez bankasinin kisa vadeli faizler
Uzerindeki etkisini ve aktarim mekanizmasinin isleyisini zayiflatarak parasal

kontrollini azalttigi soylenebilir.



1.2. Fazla Likiditenin Kaynaklari
1.2.1. Sermaye Giri gleri ve Uluslararasi Rezerv Birikimi

Son yirmi yilda gelismekte olan ulkeler iki ciddi dalga halinde sermaye
girisi yasamislardir. Bu dalgalardan ilki 1997-1998 Asya krizi ile sona eren
dalga, ikincisi ise 2002 yilindan bu yana gozlenmekte olan dalgadir. Ozellikle
2002 sonrasi donemde Turkiye’nin de iginde bulundugu bazi gelismekte olan
ulkelerde sermaye girisleri, sermaye cikiglari ve cari islemler acigini
kargilayacak kadar ylksek seyretmistir. IMF (2007) calismasina gore Turkiye'ye
2003 —2007 arasinda giren sermayenin kiimilatif olarak GSYiHya orani %25.7
civarindadir. Bu rakam 1992-93 yillari igin %4.4 iken 1995-2000 yillari arasinda
%15.3 olarak hesaplanmistir. ikinci dalgada ise, dogrudan yatirmlarin portféy
yatirrmlarindan daha baskin olmasi ve daha fazla tlkenin etkilenmesi dikkat

cekmektedir.

Gray (2006)'e gore dalgali kur rejimi benimseyen ulkelerde merkez
bankalarinin gucli rezerv tutmalarina gerek yoktur. Bu ylzden, déviz giriglerine
bagl fazla likidite sorunu ortaya ¢ikmayabilir. Ancak, 6zellikle sabit kur rejimini
benimseyen Ulkelerde merkez bankalarinin ani cikislarda kurun deger

kaybindan en az seviyede etkilenmek icin gucli doviz rezervi tutmalari gerekir.

Sermaye giriglerinin i¢ piyasalar lzerinde yaratmasi muhtemel etkiler
Buscaglia (2003) tarafindan ifade edilmis, sermaye giriglerinin i¢ tiketimi
artiracagl ve dolayisiyla cari igslemler dengesinin ve reel kur seviyesini
kotulestirecegdi ileri sturtlmigstir. Bunun sonucunda Ulkelerin ekonomik olarak

kirilganh@inin artabileceginden 6demeler dengesi krizleri gorulebilecektir.

Politika yapicilari sermaye akimlarn Kkarsisinda sterilize edilmis
midahalelerle reel kurun deger kazanmasinin ve cari iglemler dengesinin
kotulesmesinin 6ntiine gecmeye calismislardir. Gelismekte olan tlke merkez
bankalari, doviz kurundaki asiri dalgalanmalarin sermaye hesaplari ve cari

igslemler acigi uzerindeki etkisini ve dis ticaret rekabet kosullarini goz 6niine



alarak piyasaya mudahale edebilirler. Ayrica merkez bankalari, sermaye
akimlarinin bollugu ve ne kadar stirecegi konusundaki belirsizliklerin kur seviyesi
Uzerinde oynaklida yol agcmamasi icin piyasaya midahale etmek isteyebilirler.
Bir cok merkez bankasi icin kurun gucli bir sekilde deger kazanmasina izin
vermek, sermaye cikiglarinda kurlarda ciddi deger kayiplarina yol acacagindan
fiyat istikrarina zarar verebilmektedir. Cunki kurlarin istikrarli seyretmesi fiyat
istikrarinin  korunmasi icin de gerekli bir kosuldur. Diger taraftan merkez
bankalarinin cesitli sebeplerle tlkenin uluslararasi rekabetc¢i gucini koruma
amac! bulunabilir. Bu yuzden kurun gugclu sekilde deger kazanmasi Ulkenin
rekabetci konumunu koétulegtireceginden istenmeyebilir. Son olarak, merkez
bankalari sermaye giriglerini doviz rezervlerini glclendirmek amaciyla da
kullanabilirler (Gray, 2006). Bir ¢cok Asya ulkesinin de o6zellikle Asya Krizi
sonrasinda ihtiyatli olmak igin daha fazla uluslararasi rezerv tutma egiliminde
olduklari gozlenmektedir. Burada rezerv tutma amaci belirli bir kur seviyesini
korumak degil spekulatif ataklara kargi faizlerin artirlimasina gerek kalmadan
midahale edebilmek ya da buyik capli deger kayiplarinin dniine gecebilmektir
(Hawkins, 2005).

Sermaye giriglerinin toplam talep ve reel kurlar UGzerindeki etkilerini
azaltabilmek icin maliye politikalari da kullanilabilir. Genellikle yogun sermaye
girisi olan ulkelerde yuksek hikimet harcamalari ekonominin hizli biyimesine
yol actigindan “asiri 1sinma” sorunlarini kotulestirmektedir. Siki maliye
politikasiyla sermaye giriglerinin  yogunlastigi doénemlerde faiz disi reel
harcamalar kisildiginda toplam talep zayiflayacaktir. Ayrica ticarete konu
olmayan mallarin talebinin de zayiflamasiyla kur tzerindeki asiri degerlenme
baskisi azalacaktir. Son olarak, siki maliye politikasi kamu borglarinin
surdurulebilirligi kaygilarini da azaltmaktadir. Ancak, sermaye girigleri sirasinda
siki maliye politikasi uygulamasi politik kisitlardan, karar ve uygulama

arasindaki gecikmelerden dolayi ¢cok kolay olmamaktadir.

Yogun sermaye girisi gorulen ulkelerde sermaye girislerine kargi

kontroller getirilebilir. Sermaye kontrollerinin gelismekte olan Avrupa llkelerinde



blyuk oOlctde kaldirildigi goralurken, gelismekte olan Asya ulkelerinin sermaye
kontrolleri konusunda daha tutucu davrandiklari gordlmektedir. Sermaye
girigslerine kontrol uygulanmasi ile ilgili yapilan calismalarda, sermaye
kontrollerinin sadece kisa vadede etkin oldugu ve giren sermaye miktarinin
degismedigi ancak uzun vadeye yogunlastigi bulunmustur. Ayrica siki kontrol
uygulandigdi dénemlerde cari aciklarin ve 6zel ve dogrudan yatirimlarin daha
disuk seyrettigi bununla beraber enflasyonun da daha yilksek oldugu
gozlenmistir. Ayrica sermaye kontrollerinin uygulandigi Ulkelerin krizlere daha
aclk olduguna dair calismalar bulunmaktadir’. Diger taraftan sermaye
kontrollerinin ytksek mikroekonomik maliyetleri bulunmaktadir. Bu maliyetler
arasinda azalan dis ticaret, sermayenin maliyetinin yukselmesi, kontrol
uygulanan Ulkelerde kicuk firmalarin sermaye artirmalarinin  maliyetinin
yukselmesi ve ekonomik kaynaklarin kontroller yizinden etkin kullanilamamasi
sayilabilir (IMF, 2007).

1.2.2. Parasalla stirma

Hukumetler gecmis donemlerde merkez bankalarindan siklikla borg
alarak finansman saglamiglardir. Merkez bankalari hikimete dogrudan bor¢
verebildigi gibi, hiukimetten piyasa faizlerinin altinda oranlardan devlet ic
borclanma senetleri alarak dolayli olarak da borg¢ verebilmektedir. Son yillarda
merkez bankalarinin bagimsizliklarini kazanmalari sonucunda
parasallastirmanin likidite fazlasina yol acan ©onemli bir sebep olmadigi
soOylenebilirse de bir cok merkez bankasi bilangcosunda ©6nceki donem

parasallagtirmalarin etkileri gorilebilmektedir (Gray, 2006).
1.2.3. Banka Kurtarma Operasyonlari

Merkez bankalar bir ¢cok Ulkede kisa vadeli, teminat karsiligi, mevcut

imkanlarinin yani sira bagka kredi imkanlari sunabilirler. Bu krediler bir finansal

% Bkz. Glick, Guo, Hutchinson (2006), “Currency crises, Capital Account Liberalization, and Selection Bias” Review of
Economics and Statistics, Vol.88, No.4 pp.698-714. Bu olgu genellikle makroekonomik temelleri daha zayif Ulkelerin
sermaye kontrolleri uygulamasindan da kaynaklaniyor olabilir. Ancak yine bu ¢alismalarda bu Ulkelerin yine de akimlarin
aniden durmasiyla krizlere girme olasiliginin yiksek oldugu belirtiimektedir.
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kriz aninda saglanabilece@i gibi acik ya da Ortuk mevduat sigortalari ya da
banka kurtarma operasyonlar seklinde de saglanabilir. Ticari bankalar kriz
halinde yasayacaklari likidite sikigikliklarinda birbirlerine bor¢ vermekten
kacinabilirler. Bu durumda merkez bankasi devreye girerek zor durumdaki
bankalara likidite saglayabilir ya da mali sektorin bir kismini kurtarmak
isteyebilir. Boylece, merkez bankasinin mali olarak iyi durumda olan bankalara
kargl yuokimlulugu artarken, mali olarak koti durumdaki bankalardaki varliklari
da artacaktir. Merkez bankasinin mali olarak gucli bankalara yukimlulikleri
fazla likidite miktarini olusturmaktadir. Banka kurtarma operasyonlari ile
bankalarin ellerindeki dusik faizli ya da uzun vadeli borglanma senetlerini
merkez bankasina devretmeleri merkez bankalarinin zarar etmesi sonucunu
dogurabilmektedir (Dalton ve Dziobek, 2005). Turkiye’de 2001 yilinda ve
Tayland’da bu sekilde fazla likidite ortaya ¢ikmistir (Gray, 2006).

Tarkiye’'de 1990’larin sonu ve 2000 yillarinin baslarinda Kamu Bankalari
ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) binyesindeki bankalarin likidite
ihtiyaclari, gorev zararlari yuziinden asiri derecede artmigtir. Ozellikle 2001 krizi
sirasinda gecelik faizlerin ¢ok yukselmesi anilan bankalarin mali kirilganhgini
artirmis ve bu bankalarin diger bankalara karsi yukamluliklerini yerine
getirememelerinden dolayr 6deme sistemleri ¢cokmustir. Faiz oranlari TCMB
likidite yOnetim stratejisi disina cikarak, Kamu ve TMSF Bankalarinin likidite
taleplerine bagll hale gelmigtir. S6z konusu bankalarin bankacilik sistemine
olumsuz etkilerini azaltmak, piyasadaki likidite fazlasini kontrol altinda tutarak
hiperenflasyonu 6nlemek ve bu operasyonun mali yikind en aza indirmek icin
TCMB ve Turkiye Cumhuriyeti Hazine Mustesarligi koordinasyonu ile Kamu ve
TMSF Bankalarina likidite destek operasyonu duzenlenmigtir (Serdengecti,
2002).

Kamu ve TMSF Bankalari Operasyonu ile Hazine Mustesarligi once,
kamu bankalarina gorev zararlarini kapatabilmeleri ve diger bankalara ve
misgterilerine olan yukamltlUklerini yerine getirmeleri icin kupon oranlar acik

piyasa islemleri repo faizlerine endeksli 14 milyar YTL tutarinda devlet ic
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borclanma senedi (DIBS) ihrac ederek sermayelerinin pozitife dénmesini
saglamis ve ilk agsamayl Mayis 2001'de tamamlamistir. ikinci asamada ise
Hazine tarafindan Kamu ve TMSF Bankalarina ihra¢ edilen bu senetleri, TCMB
repo borglari karsiliginda bankalardan dogrudan satin alarak piyasaya énemli
miktarda likidite sirmus ve ek olarak bu bankalara 7 milyar YTL tutarinda repo
imkani saglamistir. Bu operasyonlarla TCMB’nin bu bankalara sagladigd likidite
toplam 21 milyar YTL'ye ulasmistir. Subat 2002'de IMF kredisi kullanilarak
azalan repo borglari, Nisan 2002’'de de tamamen 0Odenerek operasyon

tamamlanmistir (Serdengecti, 2002).
1.2.4. Ozelle stirme Gelirleri

Uluslararasi ekonomik entegrasyonun sonucu olan 0Ozellestirme
gelirlerinin 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde para politikasi agisindan blyuk
onemi vardir. Ozellestirme gelirlerinin en 6nemli 6zelligi ekonomiye yiksek
hacimli bir giris yaratmasi ve degisken olabilmesidir. Ozellestirme gelirlerinin
payl, 1990’larin ortalarina kadar olan surecte yaklasik 20 gelismekte olan ulke
icin yillik ortalama GSYiH'nin %1.75'ine ulagsmistir. Ozellestirme gelirlerinin
GSYiH'ye oraninin standart sapmasi ise yilllk olarak ortalama  %0.5
civarindadir®. Ozellestirme siirecinin hizlandigi 1990’larin sonundan itibaren, bir
cok gelismekte olan Ulkede ticari bankalarin ve banka disi mali kuruluglarin
yabanci yatirnmcilar tarafindan satin alinmasiyla birlikte biyuk bir kismi déviz
cinsinden olan 6zellestirme gelirlerinin GSYiH'ya orani daha da belirgin bir
sekilde yukselmistir (Mihaljek, 2005).

Basarili 6zellestirmeler ile tlkeye giren yabanci sermaye baska sermaye
girislerine de neden olabilir. Ornegin, 1990’larda Arjantin’de 6zellestirme
gelirlerinin - kamu borclarinin  azaltlmasinda kullaniimasi yeni sermaye

akimlarina neden olmustur (Mihaljek, 2005).

® Mihaljek tarafindan Davis ve digerlerinin (2000) calismasindaki verilerden hesaplanmistir.
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Ozellestirme gelirleri ekonomi igin genisletici etki yaratirken, para ve kur
politikasi tzerinde de temel olarak iki turli etkisi bulunur. Bunlardan birincisi
Ozellestirme gelirleriyle piyasaya giren yukli dovizin yénetimi sirasinda acik
piyasa islemleri gibi geleneksel sterilizasyon araclarinin kullanimi etkili
olmayabilir ya da istenmeyen sonugclar dogurabilir. Ozellikle gelismekte olan
ulkelerin tahvil piyasalarinin yeterince derin ya da likit olmamasi, kimi zaman
GSYiH'nin yuzde bir kacina yaklasan o6zellestirme gelirlerinin acik piyasa
islemleri ile sterilize edilmesini zorlastirabilir. Ayni zamanda sterilizasyon
maliyetlerinin ¢ok yuksek olmasi merkez bankalarinin ciddi Ol¢clide zarar
etmelerine neden olabilir. Ornegin sterilizasyon icin merkez bankalarinin faizleri
yukseltmesi, faiz farkhliklarindan kaynaklanan sermaye girislerini hizlandirabilir.
ikinci olarak da, likiditenin aniden arttigi durumlarda, sterilizasyon amaciyla
zorunlu karsihklara verilen faiz oranlarinin ya da iskonto oranlarinin
yukseltiimesinin maliyeti ¢cok yuksek olabileceginden merkez bankalari bu
araglari kullanmaktan kacinabilir. Ozellestirme gelirleri kalici ise geleneksel
sterilizasyon yontemleri sadece kisa vadeli bir secenek olarak uygun
gorunmektedir (Mihaljek, 2005).

Ozellegtirme gelirleri kamu mevduati olarak bankacilik sektoriinde
tutulabilir. Kamu mevduatlarinin bankacilik sistemi mevduatlarinin énemli bir
kismini olugturdugu durumlarda bu mevduatlarin ticari bankalardan merkez
bankasina transfer edilmesi uygun bir sterilizasyon secgenegi olusturmaktadir.
Ancak bu transferlerin ¢cok sik yapilmasi bankacilik sisteminde belirsizlik
yaratabilecektir. Kamu hesaplarinin merkez bankasinda tutulmasi halinde
otoritelerin bu mevduatlarin para ve doviz piyasasini bozmayacak sekilde
kullanilacagi hususunda ikna edici olmasi gerekmektedir. Ozellestirme
gelirlerinin idare edilmesi sadece maliye politikasi ile ilgili goriinse de yuklu
Ozellestirme gelirlerinin uygun sekilde kullanilmamasi makroekonomik istikrari
bozabileceginden, para politikasi ile makroekonomik politikalarin esgudimu
sarttir. Merkez bankalarinin da 6zellestirme gelirlerindeki dalgalanmalarin

azaltilmasi icin “proaktif “bir rol oynamasi gerekmektedir (Mihaljek, 2005).
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1.2.5. Oynak ihracat Gelirleri

Petrol ve emtia fiyatlarindaki dalgalanma, bu maddeleri ihra¢ eden
Ulkelerin ihracat gelirlerinde ciddi dalgalanmalara sebep olarak, ekonomiyi
etkilemektedir. Ornegin, 1996-2002 arasindaki donemde petrol ihracat gelirleri
Petrol Ureten ve Ihrag Eden Ulkelerin toplam ihracatinin yaklasik 2/3'0ni,
GSYiH'lerinin ise yaklagik olarak %23'ini karsilamaktadir (Mihaljek, 2005).
Petrol ihracatinin GSYiH'ye oranin standart sapmasi ise ortalama %4,5'lere
ulasmaktadir. Bu rakam gelismis ulkelerde yaklasik %2 iken gelismekte olan
Ulkelerde yaklagik %3-4 civarinda bulunmaktadir. ihracat gelirlerinin GSYiH'ye
oraninin ciddi sapmalar gostermesi sorun yaratmaktadir. Emtia fiyatlar
yukseldiginde, servet etkisi nedeniyle harcanabilir gelir arttigindan ekonomik
birimler olumlu etkilenirken, fiyatlar gerilediginde ciddi finansman sorunlari
ortaya cikabilmektedir. ihracat gelirlerinin yerli paraya cevrilmesi sonucunda ise
yerli para deger kazanacagindan tlkenin ihracat rekabeti olumsuz etkilenebilir.
Bu durumda politika yapicilarinin, ya nominal kurlarin deger kazanmasina izin
vererek rekabet¢i durumun kétulesmesini gbze almasi ya da doviz satin alip
rezervlerini artirarak kurlarin nominal olarak deger kazanmasinin 0Onine
gecmesi gerekir. ikinci durumda likidite fazlasi ortaya ¢ikacaktir; ancak, yine de
kurlarin nominal olarak deger kazanmasinin éniine gecilemeyebilir. GSYiH’nin
yuzde birkagina ulasabilecek kadar yiksek olan ihracat gelirlerinin, emtia
fiyatlarinin artiglariyla ortaya cikabilecek déviz fazlasinin klasik para piyasasi
araclariyla cekilememesinden dolayi, ihracat gelirlerindeki oynakhgin ekonomi
Uzerindeki olumsuz etkilerini 6nlemek icin birgok Ulke ihracat gelirleri istikrar fonu
kurmustur (Mihaljek, 2005).

Diger taraftan, ihracat gelirlerindeki oynaklik sadece emtia ihra¢c eden
Ulkeler icin degil, belirli Grinlerin Gretiminde (elektronik vs.) yogunlasan tlkeler
ya da ticarete konu olan diger hizmetleri (bilgisayar donanimi ya da turizm gibi)
saglayan ulkeler icin de buyuk 6nem tasimaktadir. Bu mallari Ureten ulkeler
urettikleri mallara karsi aniden talep degistiginde ihracat gelirleri de ciddi olarak

degisimler gosterebilmektedir (Mihaljek, 2005).
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1.3. Likidite Fazlasinin ve Sterilizasyonun Aritmet  igi

Likidite fazlasinin merkez bankasi bilangcosuna yansimasini gérmek icin
merkez bankasi bilancosu temel olarak aktif tarafinda net i¢ varliklar ve net dig

varliklar, pasif tarafinda ise para tabani olarak ele alinabilir.

TABLO 1.1. MERKEZ BANKASI ANAL iTiK BILANCOSU

VARLIKLAR I{UKUMLULUKLER

1 - Net Dig Varliklar Para Tabani
Net Uluslararasi Rezervler Emisyon
Orta Vadeli Dis Krediler TL Zorunlu Karsiliklar
Diger Serbest Tevdiat

2 - Net ¢ Varliklar
Hazine Borclar
Kamu'nun YTL Mevduati
Doviz Olarak Takip Olunan Mevduat
Fonlar
Bankadisi Kesimin Mevduati
Bankacilik Sektoriine Acilan Nakit Krediler
Acik Piyasa iglemleri
Diger Kalemler
Degerleme Hesabi
IMF Acil Yardim Takip Hesabi
Bankalara Verilen Depolar

Kaynak: TCMB, IMF Stand By Bilangosu

Buna go6re, para tabanindaki degisim net disg varliklar ve net ic
varliklardaki degisimin toplamina esit olmaktadir. Aritmetik olarak ifade

edildiginde:
APT= ANDV+ANIV (1.1)

(1.1) numarali denklem bize Net Dig Varliklardaki artisin Net ic
Varliklarla baskilanmadigi durumda para tabanini geniglettigini ya da diger bir
ifadeyle genisletici para politikasi uyguladigini gostermekte, Net i¢ Varlklar

azaltildiginda ise para tabaninin degismeden kaldigini gostermektedir.
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Net Dig Varliklardaki degisim de O0demeler dengesi yaklasimiyla su
sekilde agilabilir:

A NDV = Cari iglemler Hesabi + Dogrudan Yatirmlar + Portfdy

Yatirimlari + Diger Yatinmlar + Net Hata ve Noksan (1.2)

Boylece, doviz varliklart ve menkul kiymetlerden olugan resmi
rezervlerdeki artis yurtdigsindan giren yabanci yatirimlar ve net hata ve noksan

kaleminin cari islemler hesabiyla netlesmis halidir.
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iKINCI BOLUM
PARA POLITIKASI ARACLARI VE STER IiLiZASYON

Literatirde merkez bankalarinin likiditeyi yonetirken kullanabilecekleri
para politikasi araclari detayli olarak incelenmigtir. Merkez bankalari para
politikalarini uygularken hem dogrudan piyasalardaki dtzenleyici gucinu
kullanarak hem de dolayli yoldan merkez bankasi parasini kontrol ederek para
piyasasi Uzerindeki kosullari degistirerek piyasayi etkileyebilir. Alexander ve
digerleri (1995) calismalarinda, para politikasi uygulamalarinda dogrudan ve
dolayli araclar incelemis, 6zellikle 1970’li yillarin sonlarindan itibaren, gelismis
ulkelerin kredi kontrolleri, faiz oranlari tavani gibi dogrudan araclari kullanimdan
kaldirarak daha cok acik piyasa islemleri, zorunlu karsilik oranlari gibi dolayl
araclara yoneldiklerini ortaya koymusglardir. 1990l yillardan sonra gelismekte
olan ulkelerin de dolayl araclara yoneldikleri gorulmektedir.

Dogrudan araclarla politika amaci arasinda birebir iliski bulunmaktadir.
Diger bir deyigle dogrudan araclarla merkez bankasi ya fiyatlari (faiz gibi) ya da
miktari (kredi hacmi gibi) dizenlerken, dolayh araclarla piyasadaki arz ve talep
kosullarini degdistirmektedir. Dolayli araclari kullanan merkez bankalari rezerv
para arzini belirleyerek bankalarin likidite durumlarini degistirebilir. Dogrudan
araclar bankalarin bilangolarini etkilerken, dolayli araglardan bir gogu merkez
bankasi bilangosunu etkilemeyi hedeflemektedir.

2.1. Dogrudan Araclar

Dogrudan araclar, merkez bankalarinin yasal dizenlemelerle para
politikasini uyguladigi araclardir. Bu araclarla genellikle merkez bankalari ara

hedeflere ulagsmak icin kontroller uygulamaktadir. 1980’lerin ortasina kadar
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endustrilesmis Ulkeler dahil bir ¢cok tlkede kullaniimis ve iyi sonuclar vermigtir.
Bu araclarin bir kagi faiz oranlar kontrolleri, banka kredi tavanlari, disponibilite
oranlari ve secilmis krediler olarak sayilabilir. Dogrudan araclar, tam olarak
rekabet kosullari olusmamis Ulkelerde piyasalar gelisene kadar kullanilabilirler.
Parasal kontrole gecmeye calisan ulkelerde de merkez bankalari, piyasalarin
derin olmadigi ve faizlerde agsir dalgalanmalarin olabildigi durumlarda,
yatirimlarin kesilmemesi icin ya da piyasalar yeterli derinlige ulasana kadar bazi
dogrudan araclari kullanmayi tercih etmislerdir. Dogrudan araclar ikinci iyi ya da
ek bir ara¢ olarak piyasa mekanizmasinin kesintiye ugradigi donemlerde
kullanilabilirler. Dogrudan araclarin buatin bu avantajlarinin yani sira, etkin
olmayan kaynak dagiliminin getirdigi maliyetleri de bulunmaktadir (Alexander ve
digerleri, 1995).

2.1.1 Faiz Orani Kontrolleri

1980’li yillarin sonlarina kadar endustrilesmis tlkelerde de kullaniimig bir
aractir. Ancak piyasalarin ve finansal araclarin gelismesiyle beraber etkinligi
azalmistir. Faiz oranlari kontrolleri siklikla, hedeflenen faiz oranlarina mevcut
piyasa kosullarinda ulasilamadiginda para otoritelerinin kullandigi bir aractir.
Faiz kontrolleriyle mevduat ve kredi faizlerine tavan veya taban kisitlamasi
uygulanabilmektedir. Piyasa kosullarinin seffaf olmadigi, bankacilik gézetiminin
zayif oldugu ulkelerde ters secimden kaynaklanan sorunlari azaltir. Faiz orani
kontrollerinin en 6nemli dezavantajlarindan biri mali kaynaklarin tahsisinin fiyat
mekanizmasina dayanmamasidir. Faiz tavan ve tabanlari aracilik fonksiyonunu
zayiflatir. Ozellikle tavanlar borglanma maliyetini disirerek sermayenin asiri

kullanimiyla sonuclanabilirler (Alexander ve digerleri, 1995).

2.1.2. Disponibilite Oranlari

Merkez bankalari, bankalarin yakumlultklerinin belli bir kismi i¢in kendi
nezdinde serbest mevduat, nakit ya da devlet i¢ bor¢clanma senedi bulundurma

zorunlulugu getirebilir. Bu yukimluliklerin  genel olarak DIBS olarak
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tutulmasindan dolayr DIBS talebini artirdigi gorilmustir. DiBS’lere talebin
artmas! hazinenin borglanma maliyetini de azaltmaktadir. Diger taraftan
bankacilik sektért varlik yonetimine koymus oldugu kisitlardan dolay rekabeti
bozucu etkisi vardir ve bankalararasi aracilik faaliyetlerini zayiflatabilecedi gibi,

mali disiplinin azalmasina da neden olabilir (Alexander ve digerleri, 1995).

2.1.3 Segilmi g Krediler

Merkez bankalarinin belirli sektdrleri finanse etme amaci olabilir. Ticari
krediler, bankanin mevduatlariyla, 6z kaynaklariyla kisitlanabileceg@i gibi, kredi
acllacak sektorler de kisitlanabilir. Ancak kredi tahsis sirecinin merkez
bankasinin inisiyatifinde olmasi ile etkin kredi tahsisi imkani ortadan
kalkabilecek ancak merkez bankasinin toplam kredi miktarini kontrol etmesine
olanak saglayacaktir. Bu iglemler sonucunda merkez bankalarinin kamu
kuruluglarina kredi agmasi ve butgce disiplinini zayiflatmasi bile mumkunddr.
Kredileri belli sektdrlerde yogunlastirmak isteyen hiktumetler agisindan cazip bir

politika aracidir (Alexander ve digerleri, 1995).

2.2. Dolayl Aracglar

Dolayl araclarla merkez bankasi, para piyasalarindaki kosullarini
merkez bankasi parasini kullanarak degistirmektedir. Alexander ve digerleri,
(1995) ozellikle sermaye kontrollerinin azalmasi veya kaldiriimasindan sonraki
donemde dogrudan araclarin etkinliginin giderek kaybolmasina karsin, dolayli
araclarin para politikasi otoritelerine politika uygulamalarinda daha buyuk
esneklik sagladigini ifade etmektedir. Dolayli araglarin bazilari zorunlu
kargiliklar, iskonto penceresi, acik piyasa islemleri, doviz swaplari, merkez

bankasi senetleri ihraclar olarak sayilabilir.

Dolayh araclarda kucuk ve sik degisiklikler yapilabilmesinin mimkin
olmasi otoritelerin soklara daha hizli cevap verebilmelerine de olanak
saglamaktadir. Dolaylh araclarin piyasa giclerine dayanmasi da para

politikasinin  politik  baskillara maruz kalmadan formile edilmesini
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kolaylastirmaktadir. Kaynaklarin bu sekilde tahsis edilmis olmasi mali piyasalari
da giclendirmekte, sermayenin daha seffaf ve daha etkin bir sekilde
fiyatlandiriilmasina olanak saglamaktadir. Dolayisiyla sermaye serbestisi altinda
dolayli para piyasasi araclari yatirimlarin verimliligini artirarak, tasarruflarin

artmasina neden olmaktadir.

Dolayl araclarin acik ve tam konvertibl ekonomilerde daha yaygin
kullanildigi goérulmektedir. Boyle bir ekonomik cevrede dolaysiz araclarin
etkinligini kaybettigi ve aracilik faaliyetlerini sekteye ugrattigi gortulmektedir.
Dolayl araglarin yoklugunda parasal otorite fazla likiditeyi yonetmekte sikinti

cekecek ekonomiyi istikrara kavusturma cabalari basarisizliga ugrayabilecektir.

2.2.1. Zorunlu Kar siliklar

Para politikasinin  gerektirdigi  durumlarda, bankalar mevduat
yukumlaltklerinin belli bir oranini merkez bankasindaki hesaplarinda tutmak
zorundadirlar. Hawkins (2005) bu aracin para politikasi uygulamasi acisindan
cok dnem tagimadigini belirterek Avusturya, Hong Kong, isveg, isvicre, ingiltere
gibi gelismig ulkelerin bu araci kullanmadan da para politikasini basariyla
uygulayabildiklerini 6rnek géstermektedir. Buna karsin Latin Amerika Ulkelerinde

bu aracin yaygin olarak kullaniimakta oldugu gortulmektedir.

Zorunlu karsilik oranlarindaki artig, para carpanini digtreceginden
piyasadaki rezerv miktarini azaltir, ayrica mevduatlarin getirilerini de
dusureceginden sermaye girisleri icin caydirici olabilir (Hoggarth ve Sterne,
1997). Zorunlu karsilik oranlarinin sikca degismesi bankalarin portfdy yonetim
stratejilerini  degistirecedi igin kisa vadeli likidite yonetimi agisindan uygun
degildir (Lee, 1997). Ganley de pratikte zorunlu karsilik oranlarinin degisme
sikliginin kisith oldugunu ve kisa dénemli likidite dalgalanmalarinda zorunlu
kargiliklar disinda baska araclar kullaniimasi gerektigini ifade etmistir. Hawkins
(2005) tarafindan belirtildigi gibi, ginimuizde gelismekte olan ulkeler finansal
kosullari etkilemek icin nadiren zorunlu karsilik oranlarini degistirmislerdir.
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Brezilya 2002'de kurlar baski altinda oldugunda, Cin ise Agustos 2003’te
bankalarin borclanmasini kisitlamak amaciyla zorunlu karsiliklar artirmisg,
Arjantin ise para kurulu rejimi sirasinda para politikasini genisletmek amaciyla

zorunlu karsilik oranlarini yukseltmistir.

Zorunlu karsiliklar tlkeden Ulkeye oran ve kapsadiklarn yukumlultkler
acisindan degisiklik gosterebilirler. Karsilik oranlarinin yikseltiimesi bankacilik
sektorine konulan bir vergi gibi degerlendiriimektedir. Hawkins (2005) de
zorunlu Kkarsilik oranlarinin gelismekte olan Ulke ekonomilerinde gelismis
ulkelerden daha yuksek oldugunu belirtmektedir. Bu vergi benzeri dizenleme
bankalarin mevduat ve kredi faizleri arasindaki acikligin artmasina neden olarak
bankacilik sisteminin aracilik islevini sekteye ugratabilir (Hoggarth ve Sterne,
1997). Diger taraftan, finansal araciligin zarar gormesi finansal aktivitelerin
bankacilik sisteminin digina ¢ikmasi ve merkez bankasinin parasal kontroltintin
zayiflamasina yol acabilecektir(Hawkins, 2005). Bu sebepler, merkez
bankalarini zorunlu karsilik oranlarini digtirmeye yoneltmektedir. Bazi merkez
bankalarinin da zorunlu karsiliklara piyasa faizlerinden ya da daha dusuk bir
orandan faiz 6deyerek zorunlu karsiliklari nemalandirmayi tercih etmekte oldugu
gorulmektedir. Spiegel (1995) ise banka digi kesim ne kadar gelismisse zorunlu
karsiliklar ya da acik piyasa igslemleri yoluyla sterilizasyonun etkisinin o kadar

azalacagini ifade etmektedir.

2.2.2. Reeskont Penceresi

Bir cok ulkede parasal kontroli saglamak icin kullanilan standart bir
aractir. Daha fazla ekonomik birim tarafindan kullanilabildiginden dolayi etkisi
aclk piyasa islemlerinden daha genis olabilmektedir. Ayrica reeskont
penceresinde kullanilan faizler piyasa faizlerinden daha dusik oldugundan
merkez bankalari agisindan acik piyasa islemlerine gére daha distuk maliyetlidir
(Babaoglu, 2005). Acik piyasa islemlerinde kullanilabilecek kiymetlerin az
oldugu ve bu aracin etkin olarak kullanilamadigr durumlarda reeskont

penceresinin kullanimi daha ¢ok fayda saglamaktadir.

21



Reeskont penceresinin kullanimi bankalarin ya da diger ekonomik
birimlerin kendi inisiyatiflerinde oldugundan, para tabani hedeflemesinde
kullanimi ¢cok uygun degildir. Reeskont penceresi genellikle secilmis kredi
politikasi uygulamasinda kullaniimaktadir. iskonto oraninin piyasa faizlerinin
Uzerinde olmasi kullanimini azaltmaktadir. Faizlerin piyasa faizlerinin altinda
olmas! durumunda da iskontoya uygun kiymet secimi ve bu imkana kimlerin

erisebilecegi kararlarinin verilmesi gerekmektedir (Alexander ve digerleri, 1995).

2.2.3. Déviz Swaplari, Déviz Alim- Satim  iglemleri

Swap islemleri, devlet i¢ borclanma senetleri piyasasi derin olmayan®
ancak, doviz piyasasi derin olan ekonomilerde repo islemlerinin yerine
kullanilabilir. Merkez bankalar doviz swapiyla, yurtici doviz piyasalarinda yerli
para karsihginda belli bir miktar déviz satmayi, ayni anda da ileride anlagilan bir
tarihte, anlasilan bir kurdan doévizi geri satin almayi taahhit etmektedir. Bankalar
doviz varliklarnyla yurtdiginda yatirrm yapmayi ya da yurtici yerlesiklere borg
vermeyi tercih edebilirler. Bdylece yurt ici para tabani azalmis olacaktir
(Babaoglu, 2005). Bu durumda merkez bankasl doviz swaplyla sterilizasyon
islemini basanli bir sekilde tamamlamis olmaktadir (Alexander ve digerleri,
1995). Doviz piyasasinin para piyasasindan daha gelismis oldugu durumlarda

da doviz ahm satimi da likidite yonetiminde kullanilabilir.

Swap islemlerinin bir diger avantaji ise kullanimlarinin esnek olmasidir.
Genellikle kisa vadeli olan bu islemler kolayca yenilenebildiklerinden merkez
bankalarinin degisen kosullara kolaylikla uyum saglayabilmesine yardim eder
(Lee, 1997). Ancak merkez bankalari bu iglemleri strdurilemez bir kur

seviyesini korumak amaciyla yaparsa zarar edebilir.

4 Bitge acigi vermeyen (ilkelerde veya yiiklii bir DIBS portféyii olmayan Merkez Bankalari tarafindan da yogun sekilde
kullanilabilirler (Lee 1997).
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2.2.4. Acik Piyasa iglemleri

Acik piyasa iglemleri merkez bankalarinin para arzinin ve likiditenin
dizenlenmesi amaciyla genellikle devlet ic bor¢clanma senetlerinin geri alim
vaadi ile satim veya geri satim vaadi ile alim iglemlerini ve kesin alim/satim
islemlerini kapsar. ikincil tahvil bono piyasasi gelismis ulkelerde yogun olarak
kullanilmaktadir. Merkez bankalari, istedigi vade ve ihale turtyle yaptigi acik
piyasa islemleriyle faiz oranlarini belirleyebilmektedir. Ayrica ac¢ik piyasa
islemleri likiditedeki mevsimsel dalgalanmalari yonetmede etkin olarak
kullanilabilmektedir. Esnek ve sgseffaf araclar olduklarindan piyasalarin
gelismesini hizlandirabilirler (Alexander ve digerleri, 1995).

Aclk piyasa islemlerinden repo islemleriyle merkez bankasi piyasadaki
likidite sikisikhgini  gidermek amaciyla, bankacilik sistemine likidite
saglamaktadir. Bankalar, repo anlasmasiyla, islem gininde merkez bankasina
DIBS satarak fon saglamakta, ayni anlasmayla vade sonunda ayni kiymetleri
islem guininde belirlenen bir fiyattan geri alma yukamluliga altina girmektedir.
Repo iglemleri kisa vadeli araclardan olup, merkez bankalarinca cesitli
vadelerde yapilabilmektedir®.

Ters repo islemleriyle merkez bankasi piyasadaki fazla likiditeyi gecici
bir sire icin piyasadan cekmektedir. Merkez bankasi ters repo anlasmasiyla
bankalara kendi portfoyindeki kiymetleri satmakta, ayni anda anlasilan vadede

ayni kiymetleri geri satin almayi taahhtt etmektedir.

Dogrudan alim iglemleriyle merkez bankasi bankacilik sisteminden
DIBS alarak bankacilik sistemine kalici olarak fon saglamaktadir. Dogrudan
satim islemleriyle ise bankalara DIBS satilarak kalici olarak piyasadan likidite
cekilmektedir. Depo islemleriyle de merkez bankasli bankalardan mevduat
almakta ya da satmaktadir. Bu iglemle faizlerin agiri dalgalanmasinin 6ntine
gecilebilmektedir. Son olarak acik piyasa islemlerinin sonuncusu olan merkez

bankasi senetlerine gelecek alt bélimde deginilecektir.

® Turkiye'de Merkez Bankaslyla yapilan repo ve ters repo islemlerinin vadesi 91 giinii asamaz.
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2.2.5. Merkez Bankasi Senetleri

Merkez bankalari acik piyasa iglemleri yaparken, yeterli i¢ bor¢clanma
senedi olmadigl veya Hazine ya da Maliye Bakanliginin yeni bor¢ senedi ihra¢
etmekten kacindigr durumlarda ya da likidite yonetimi etkinligini artirmak
amaclyla kendi senetlerini ihrag edebilirler. Merkez bankasi senetleri 6zellikle
para politikasi amaclarini kamu bor¢ yonetimi amaclarindan ayirmak isteyen
Ulkelerde ya da ikincil tahvil bono piyasasi yeterince gelismemis Ulkelerde acik
piyasa islemlerini yirutebilmek icin kullaniimaktadir. ihracinin  merkez
bankasinin inisiyatifinde olmasi, kisa vadeli likidite yonetiminde esneklik
saglamaktadir. Merkez bankalari bu araglari piyasadaki faizleri yonlendirmek
amaclyla da kullanabilir. Boylelikle hazine bor¢clanma araclari faizlerinin piyasa
ile uyumlu olmadigi durumlarda merkez bankasi kendi belirledigi oranlardan
kendi senetlerini ihra¢ edebileceginden operasyonel 6zerkligini koruyabilecektir.
Bu senetlerin en buyik dezavantaji, likiditeyi sterilize etmek amaciyla c¢ok
yiuksek miktarlarda ihra¢ edildiginde merkez bankalarinin ciddi boyutta zarar
edebilmesidir. Ayni zamanda hazine kiymetlerine paralel olarak ihrac edildiginde
iki ihracc¢i kurulus arasinda iyi bir koordinasyon yok ise sorunlar ¢ikabilmektedir
(Alexander ve digerleri, 1995).

DIBS ya da merkez bankasi senedi ihraci arasinda konsolide biitce goz
ontne alindiginda biyuk bir fark bulunmamaktadir (Mohanty ve Turner, 2005).
Kore, Malezya, Sili, Meksika, Peru, Cek Cumbhuriyeti, Polonya gibi Ulkelerde
merkez bankalar sterilizasyon amacli bonolar ihra¢ ederken, Sili ve Hong Kong
gibi bazi uUlkeler butce fazlasi verdiklerinden, merkez bankalari acik piyasa
islemlerini gerceklestirecek i¢ borclanma senetleri bulunmadigindan kendi
senetlerini ihrag etmektedirler. Diger taraftan merkez bankalari doviz kurlarini
yonetirken gerceklestirdikleri déviz alim mudahalelerini finanse etmek amaciyla
da bono ihracina gidebilirler. Merkez bankasi kiymeti ihra¢ etmek icin bir baska
sebep de hukumetlerin kendi i¢ bor¢clanma senetleriyle katlandigi sterilizasyon
maliyetinin, butce yerine merkez bankasi bilangosunda gériinmesinin daha

uygun olabilecegini dustinmeleri olabilir. Ancak bir diger gorise gore, merkez
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bankalarinin operasyonel bagimsizhiginin korunmasi ve bilangolarinin kuvvetli
olmasi operasyonel etkinliginin artirlmasi acisindan ¢ok buydk ©Onem
tasimaktadir. Ornegin, Yeni Zelanda Merkez Bankasi 2004 vyilinda doviz
midahaleleri sonucunda olusabilecek sterilizasyon maliyetlerini karsilamasi icin
hikimetten bankanin sermaye tabanini artirmasini istemistir. Yeni Zelanda
Merkez Bankas! bu sekilde operasyonel bagimsizliginin artacagi ve kisa vadeli

diger ekonomik hedeflerine ulasabilecegini savunmustur.

Hindistan’'da ise bilancolarinin kétilesmemesi icin merkez bankasindan
ziyade hukumetin bor¢lanmasi uygun gorilmustir. Devlet i¢ borglanma senetleri
piyasasinin ayrismamasi ve getiri egrisinin bozulmamasi i¢in de devlet ic
borclanma senetleri tercih edilmisir (Mohan, 2005). Hiikiimet borclandigi miktari®
Hindistan Merkez Bankasinda 6zel bir depo hesabinda tutmakta, bu hesaptaki
nakdin sadece itfa ve Parasal istikrar Plani cercevesinde geri aliminda
kullanimina izin verilmektedir (Saggar, 2006). Hindistan Merkez Bankasi,
bdylece midahalelerden kaynaklanan maliyetin bir kismini hikimete

aktarmaktadir (Mohanty ve Turner, 2005).

Hawkins (2005) ikincil tahvil bono piyasalarinin yeteri kadar gelismedigi
Ulkelerde, merkez bankalarinin senet ihra¢ etmesinin uygun olabilecegini
belirtmektedir. Hong Kong'da da hukimetin bor¢lanma senetleri olmadigindan
parasal otorite hem bono piyasasini gelistirmek hem de gdsterge bir getiri egrisi

olusturabilmek icin kendi kiymetlerini ihra¢ etmistir.

2.3. Fazla Likiditenin Sterilizasyonu

Merkez bankalar fazla likiditeyi ¢ekebilmek igin bir c¢ok yodntem
kullanabilir. Merkez bankalari, bankalarla arasindaki finansal islemlerle, piyasa
mekanizmasina dayanan yontemlerle fazla likiditeyi cekilebilir ya da piyasa digsi

mekanizmalara dayanan yontemlerle miktar kisitlamalari ya da cesitli

® Hindistan'da merkezi hiikiimetin borclanmasina bir sinir getirilmis, once 600 milyar Rupee olan bono ihrag siniri daha
sonra 800 milyar Rupee'ye yukseltiimistir. Boylece hukimetin net borglanma tutari artmamaktadir (Mohanty ve Turner
2005).
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dizenlemelerle bankacilik sistemine potansiyel likidite giriglerini 6nleyebilir
(Ganley).

2.3.1. Uygun Arag¢ Sec¢imi

Merkez bankalarinin likiditeyi sterilize ederken g6z ©6ninde
bulundurmalari gereken bir ka¢ 6nemli konu bulunmaktadir. Oncelikle piyasa
araclari ve piyasa disi araclar arasinda bir tercih yapilmahdir. Merkez bankalari
piyasalarin yeteri kadar derin olmadigi ve ani fiyat hareketlerinin olabildigi
durumlarda piyasa disi araclari kullanmaya yonelebilir. Ornegin 1990’larin
basinda, bir cok Dogu Asya Ulkesinde sermaye akimlariyla piyasaya giren
fonlarin ticari bankalardan cekilerek piyasa faizlerinden daha dusik oranlarla
merkez bankalarina yatirildigi gérulmasttr. Boyle bir uygulama ile sermaye
sahiplerine, piyasa faizlerinden daha dustuk oranlarda getiri sunulmakta,
sterilizasyon maliyetlerinin bir kismi fon sahipleri tarafindan karsilanmaktadir.
Malezya ve Cek Cumhuriyetinde zorunlu kargiliklarinin artirildigi, hatta
Endonezya’da da hikimetin bankalarin faiz 6demelerine %15 oraninda stopaj
ve dogrudan kredi kontrolleri uyguladigi gorilmektedir. Sonuc olarak, zorunlu
kargilik oranlarinin artirilmasi mali aracilik fonksiyonlarini zayiflatarak bankalarin
maliyetlerinin bir kismini bor¢ alanlara yiklemeye calismasina neden olacaktir.
Bu da bor¢ alanlarin yurtdisindan daha dusuk maliyetle bor¢clanmasini tesvik
edici oldugundan sterilizasyonun amaciyla celismektedir (Mohanty ve Turner,
2005). Spiegel (1995) de ulkelerin dis finansal alternatifleri ne kadar kisitliysa,
zorunlu kargilik oranlarinin artirilmasinin sterilizasyonda o kadar etkili olacagini

belirtmistir.

Piyasa araclari ise uzun vadeli bonolar, swap ve acik piyasa islemleri ve
bankalardan bor¢clanma gibi daha kisa vadeli araclar seklinde siralanabilir. Ters
repo ya da swap islemleri gecici doviz giriglerinde para politikasina esneklik
sagladig! icin tercih edilebilmektedir. Boylelikle merkez bankalar doviz girigi
oldugunda piyasadan daha c¢ok borglanabilecek, doviz cikigi oldugundaysa

piyasaya olan borcunu azaltabilecektir. Ornegin, Singapur 1998 o6ncesi
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donemde piyasa araclarini yogun olarak kullanmis, sterilizasyon geregi arttikga
DIBS karsihg: ters repo islemleriyle kisa vadeli likidite sterilizasyonu yaparken,
swap piyasasl daha cok gelistigi icin swap islemleriyle de daha uzun vadeli
sterilizasyon yapmistir. Diger taraftan Malezya Merkez Bankasi i¢in bankalardan
dogrudan borglanma sterilizasyon icin temel ara¢ olmus, borclanma tutari para
tabaninin %69’'unu agmistir. Macaristan’da 2004 yilinda forinte karsi spekulatif
atak olmus, yodun doviz girisleri karsisinda Macaristan Merkez Bankasi doviz
piyasasina mudahale ederken diger taraftan da depo alimlariyla gecelik ve iki
haftalik vadelerde alimlarla fazla likiditeyi cekmistir. Spekulatorlerin karhihgini
azaltmak iginse faiz indirimine gitmistir (Mohanty ve Turner, 2005).

Aclk piyasa islemlerinin kullaniminin temel avantaji bankacilik sistemine
yuklenen bir maliyet olmamasi, dezavantaji ise merkez bankalarinin kisa
vadede o6nemli 6lgiide zarar edebilmesi ve sterilizasyon sonucunda faizlerin
yukselerek daha fazla sermaye girisine neden olmasidir (Reinhart ve Reinhart,
1999).

Merkez bankalari sterilizasyon yaparken likiditeyi uzun vadede ya da
kisa vadede sterilize etme kararini vermelidirler. Gray (2006)’e gére gunuimuizde
uzun vadeli yapisal likidite fazlalarinin uzun vadeli araclarla cekildigi, likidite
kosullarina gore degisen bir miktar fazlanin ise kisa vadeli aracglarla ¢ekilmekte
oldugu goériilmektedir. Ornek olarak, Polonya’nin 1990'larin ortalarindan itibaren
bu yaklagsimi benimsemis oldugu, likidite fazlasinin buyik bir kisminin uzun

vadeli kiymet ihra¢ ederek sterilize ettigi géralmastir.

Merkez bankalarinin kendi kiymetlerini ihra¢ ederek uzun vadeli
borclanmayi tercih etmesi hem kisa vadeli bor¢clanmadan kaynaklanan faiz
riskini azaltacak, hem de kendilerini bor¢c yenileme sorunundan kurtaracaktir.
Boylece 0zel sektor faizlerdeki degisimlerin sonuclarina katlanacak, para
politikasinin da etkinligi artacaktir. Daha uzun vadede borglanma, merkez
bankasinin parasal buyuklikler tzerindeki kontroliinii de artirmaktadir. Ornek

olarak Cin 2005 yilinda ihrag ettigi Gc yillik senetleriyle sterilizasyon bonolarinin
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vadelerini uzatmayi hedeflemis, uzun vadeli bor¢glanmanin artmasinin parasal

kontrolu artiracagini 6ngérmagtur (Mohanty ve Turner, 2005).

Gray (2006), merkez bankalarinin belli kosullarda kendi kiymetlerini
uzun vadeli ihra¢ etmekten kaginabileceklerini belirtmigtir. Buna gore, merkez
bankalari kisa vadeli araglari da kullanarak, en azindan bir miktar iglemin kendi
belirledigi faizlerden ge¢cmesini saglamak isteyebilir. Bir cok tlkede de merkez
bankalari uzun vadeli islemlerinin piyasa oranlarina dayanmasini isterken kisa
vadeli iglemlerinin de politika oranindan ge¢mesini saglamak isteyebilir. Ya da
cogu gelismekte olan tlke ekonomisinde de goruldugu tzere, pozitif egimli dik
bir getiri edrisi var ise uzun vadede bor¢ almanin maliyeti de yuksek olacaktir.
Diger yandan Mohanty ve Turner (2005)'in da ifade ettigi gibi bir Ulkede
enflasyon riski var ise, uzun vadeli bonolarin maliyeti icerdigi faiz riskinden
dolay! daha yiiksek olacaktir. Ozellikle merkez bankalari zarar etme kaygilari
tasiyorsa uzun vadeli kiymet ihracindan kacinabilir ¢inkii merkez bankasinin
zarar etmesiyle parasal buyudklikler Gzerindeki kontroliin kaybolmasi merkez

bankalari icin ciddi riskler olugturmaktadir.

Mohanty ve Turner (2005) merkez bankalarinin bankacilik sektori
disina uzun vadeli sterilizasyon bonolari ihrac etmesinin sterilizasyonun
etkinligini artirdigini ileri sirmektedir. Fazla likidite boylece hem sterilize edilmis
olacak hem de bankalarin kredi hacminin genislemesinin O6nine gecilmis
olacaktir. Ozellikle uzun bir donem boyunca sterilizasyon gerektiginde bu blyuk
onem tasimaktadir. Boylece faiz riski de bankacilik kesimi digina transfer

olmaktadir.

2.3.2. Ozellestirme Gelirleri ve ihracat Gelirlerinin Sterilizasyonu

GSYiH’nin yiizde bir kagina ulasabilen 6zellestirme ve ihracat gelirlerinin
klasik yontemlerle sterilizasyonu ya etkin olmamakta ya da cesitli yan etkileri
bulunmaktadir. Bu gelirlerin tutarinin buyik olmasi yizunden sterilizasyon igin

farkli yontemler kullanilabilir. Ornegin bu gelirler dis borglarin azaltiimasinda
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kullanildiginda gelirlerin i¢ piyasaya etkisi kisitli olmaktadir. Diger taraftan,
azalan dis borclarin, tlkenin risk primini azaltarak, yeni sermaye giriglerini
tetiklemesi de s6z konusu olabilir. Gelirlerin i¢ bor¢ 6demesinde kullaniimasi ise
sterilizasyon geregini artiracaktir. Gelirlerin merkez bankasinda tutulmasinin
hikumet tarafindan tutulmasina gore para politikasi acisindan gesitli avantajlari
bulunmaktadir. Bu gelirlerin, Arjantin, Sili, Meksika, Israil, Kore, Giiney Afrika ve
Tayland gibi Ulkelerin merkezi hikimet bitcesinde tutuldugu gorulirken,
Macaristan, Kore ve Turkiye'de o©zellestirme  kuruluslarinda, Cek
Cumhuriyeti’'nde merkez bankasinda, Peru, Filipinler ve Polonya’da ise hem
merkez bankasinda hem de hukimet bitcesinde tutulmaktadir. Ozellestirme
gelirlerinin merkez bankasinda ya da hikimete bagh bir kurulusta ayri bir
hesapta tutulmasinin altinda yatan temel sebep, doéviz piyasasi cok derin
olmayan (lkelerde ddviz piyasasinin igleyisinin ani ve yuklu doviz girisleriyle
bozulmasinin istenmemesidir (Mihaljek, 2005).

Merkez bankasi ve hikimetin ©zellestirme gelirlerinin idaresinde
koordineli bir sekilde ve 6din vermeden calismasi gerekmektedir. Ornegin
1999'da Cek Cumhuriyeti'nde 6zellestirme faaliyetleri baglamig, dnemli bir kamu
bankasi 0Ozellestiriimis daha sonra da bunu baska kamu varliklarinin
Ozellestirmeleri izlemistir. Bu varlklarin agirhkh olarak yabancilara satisi
ongorilmus, gucli sermaye giriglerininin i¢ talebi artiracagi; ayni anda da kurun
deger kazanmasiyla i¢ arzin azalabilecegi bunun da daha bilyuk
makroekonomik dis dengesizliklere yol acabilecedi degerlendirilmistir. Bu
dengesizligin orta vadede sermaye c¢ikigi ve devallasyon beklentisi olusturarak
kur ve fiyatlar Gzerinde daha fazla oynaklik yaratabilecegi endisesiyle 1999
sonlarinda hidkiumet ve Cek Merkez Bankasi ortak bir strateji geligtirmistir.
Stratejiye go6re artan i¢ talep kosullarinda, daraltici maliye ve gelirler
politikalarinin Cek Merkez Bankasrnin faizleri artirmaksizin para politikasini
yurutebilmesi icin gerekli oldugu, boylelikle para politikasinin hedefinin Cek
Kronunun asiri deger kazanmasi ve kurlardaki oynakligin énine gecilebilmesi
olarak kalabilecegi belirtilmigtir. Bu strateji ile hilkiimet 2000 yili sonuna kadar

yurtdisindan borglanmayacaginin garantisini vererek, kurun degerlenmesinin
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onlne gecmeyi hedeflemistir. Ayrica doviz miudahaleleriyle elde edilen ddvizin
Ozellestirme hesabinda tutulmasi, dovizin hiukimetce kullanimi gerektiginde Cek
Merkez Bankasr'nin yukli doévizlerin piyasaya girmesiyle ortaya c¢ikacak
oynakligi engellemek icin dovizleri dogrudan rezervlerine ekleyerek Kron arz
etmesi 6ngorilmekteydi.” Bu hesaplar borclarin geri 6demesi, AB yasalarina
uyum ve cesitli reform caligmalarinda da kullanilabilecekti (BOhm ve Zdarsky,
2005).2

Kamu maliyesindeki bozulmanin etkisiyle 2000-2001 vyillarinda
hikimetin anlagsmaya sadik kalmayip, doviz gelirlerinin yaklagik yarisini yerli
paraya cevirmesiyle Cek Kronu deger kazanmis ve Cek Merkez Bankasi
Hukimeti yeniden anlagsmaya uygun davranmasi yoninde zorlamistir. Buna
gore Cek Hukuimeti Cek Merkez Bankasrnin 0Ozellestirme gelirlerinin
sterilizasyonundan kaynaklanan zararlarini tazmin etmeyi karara baglamis ve
anlasmaya uyulmasiyla beraber 2002 sonlarina dogru Kronun deger

kazanmasinin éndne gecilmistir (B6hm ve Zdarsky, 2005).

Polonya’da Ozellestirme gelirlerinin tutulmasi igin kullanilan hesap ayni
zamanda Eurobond ve Brady bonolarinin ihracindan elde edilen gelirler icin de
kullanmis, bu hesaplarla dis bor¢c 6demeleri de gerceklesmistir. Si1§ doviz
piyasasi bu yukli doviz girisleriyle etkilenmemis, ancak Merkez Bankasi doviz
rezervlerindeki dalgalanma artmistir. Macaristan’da ise hedeflenen bir tutarin
Uzerindeki  Ozellestirme gelirleri  Hukimetin  Merkez Bankasina olan
yukumlaluklerini azaltmada kullaniimis, Merkez Bankasi da bu gelirleri dis bor¢
O0demelerinde kullanmigtir. Latin Amerika ulkelerininse 6zellestirme gelirlerinin
idaresinde cok basarili bir performans sergilemedikleri gorilmustir. Ozellestirme
hesaplarinin ayri hesaplarda tutulmasi ile ilgili tecriibeler bunun genelde olumlu
sonuclar verdigini gostermekteyse de, basari saglanmasi icin merkez
bankasinin kararlligi ve maliye otoritelerinin igbirligi buyik 6énem tasimaktadir
(Mihaljek, 2005).

" Buislemler piyasa disinda gergeklestiginden kur ve faiz oranlari etkilenmemektedir.
8 Hukimet bu gelirleri toplam talebi etkilemeyecek sekilde kullanma yoluna gitmistir.
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inracat gelirlerinin sterilizasyonunda ise, kurulan fonlarla ihrac edilen
maddelerin fiyatlari daha 6nceden ilan edilen belli bir esigin tGzerine ¢iktiginda
gelirlerin  biriktirilmesi, belli bir seviyenin altina dustiginde ise fonun
ihracatcilara 6deme yapmasi sdzkonusu olmaktadir. Meksika, Venezuela,
Kolombiya ve Rusya’nin petrol gelirlerindeki oynakliklara kargi istikrar fonlari

kuruldugu gorulmuasgtr.

Son yillarda 6zellikle petrol fiyatlarindaki artis, petrol inra¢ eden ulkelerin
gelirlerinde 6nemli artiglara neden olmustur. Ornedin Rusya 2000 yilindan bu
yana sahibi oldugu milli petrol sirketinden dolayr ciddi doviz girigleri
gozlemlemektedir. Bu gelirlerin buylk bir kismi yapilan anlagsma geregi Rubleye
cevrilmekte, Rusya Merkez Bankasi ise piyasadan Ruble alarak Rublenin deger
kazanmasini engellemeye calismaktadir. Bu politika Rusya Merkez Bankasi
doviz rezervlerini artirmigtir. Ancak yuksek seyreden doviz fiyatlari Rusya
Merkez Bankasr'ni artan ihracat gelirlerine karsi politika Uretmek durumunda
birakmistir. Maliye Bakanlhdi para arzinin yaklasik %40’ina ulasan tutarini
Rusya Merkez Bankasi’'nda tutmus ve bu tutarin yabanci borglarin 6denmesinde
kullanarak doviz arzi artiginin etkisini sinirlamaya calisirken bir anlamda istikrar
fonu gibi davranmistir. Bu yaklasimin istikrar fonuna gore tstunlagid hikametin
tasarruflar Uzerindeki hakimiyetini tam olarak saglamasidir. Ancak bu
uygulamanin hikimetin petrol gelirlerini sakliyor olarak algilanmasi ve Rusya
Merkez Bankasindaki hesaplarinin dénemsel dalgalanmalar gostermesi Uzerine

hukimet bir istikrar fonu kurmustur.

Ulke tecriibeleri ile gorilen, ihracat istikrar fonlarinin uygulamada
kurallarinin  degistirildigi,  politik  baskilardan uzak seffaf kurallarin
uygulanamadigl ve aslinda ihracat gelirlerindeki degisimlere basit bir ¢6zim
olmadigidir (Mihaljek, 2005).
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2.3.3. Doviz Mudahalelerinin Sterilizasyonu

Merkez bankalarn geleneksel goriise gore kurun asiri degerlenmesinin
onlne gecmek ya da rezerv biriktirmek amaciyla doéviz piyasasina mudahale
edebilirler. Dovize mudahaleler icin bir Gst siniri yok ise de uzun sureli yukli
doviz miudahalelerin nihayetinde Ullke ekonomisinin performansini kotulegtirici
etkileri olabilecegi dusunilmektedir. Bu etkiler, dbéviz mudahalelerinin para
politikasi hedeflerine zarar vermesi, finansal istikrari bozmasi ve para politikasi
uygulayicilara yukledigi maliyetler olarak siralanabilir (Mohanty ve Turner,
2006).

Merkez bankalarinin hem kurun asiri degerlenmesinin 6éniine gecmek
hem de parasal genislemeyi Onlemek gibi birbiriyle celisen iki hedefi
bulundugunda merkez bankasinin para tabani degisimini dnlemesi gerekir. Bu
da muidahalelerin sterilize edilmesiyle mumkundur.  Sterilize  edilmis
midahalelerin tanimi Jurgensen Raporunda (1983) yapilmistir. Buna gore
sterilize edilmis mudahaleler, para otoritesinin net doéviz varliklarindaki bir
degisimi net i¢c varliklarindaki baska bir degisimle baskilamasi bodylece de
parasal yukimliluklerin 6zellikle para tabaninin degismemesidir. Ornegin, para
otoritesi bankalardan doviz alarak rezervlerini artirdiginda, oncelikle bankalarin
nakit varliklari ve dolayisiyla para tabani gecici olarak artmaktadir. ikinci
asamada merkez bankasi acik piyasa iglemleri yoluyla bankalara i¢ varliklarini
satarak bankalarin ellerindeki fazla likiditeyi merkez bankalarina yatirmalarini
saglamaktadir. Boylelikle para tabani dengesi korunarak, para politikasinin
istenmeyen sekilde gevsemesine izin veriimemekte ancak, kamu kesiminin i¢ ve

disg varlklarinin kompozisyonu degismektedir (Mohanty ve Turner, 2006)

Mudahalelerin miktari az ise ya da mudahaleler hem alim hem satim
yoninde gerceklesiyorsa sterilizasyon iglemleriyle para politikasi durusunu
korumak goreli olarak daha kolay olacaktir. Diger bir ifadeyle sterilize edilmig
midahaleler kisa vadede bagimsiz bir kur rejimi ve de bagimsiz para arzi
hedeflerine ulagsmak icin bir caba olarak algilanabilir (Obstfeld, 1982). Ancak
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midahaleler tek yonde, yukli ve uzun sireli ise para politikasi ve kur hedefleri
celisecektir. Piyasalarda bu iki hedefin birbiriyle tutarsiz olmasi huzursuzluk
yaratacak, er ya da gec¢ bu iki hedeften birinin terk edilecegi gorist hakim
olacaktir. Sonu¢ olarak mali kesimde bozulmalar yasanabilecek, diger taraftan

da otoritelerin sterilizasyon maliyetlerine katlanmasi gerekecektir.

2.3.3.1. Mudahalelerin Para Politikasiyla Koordinas  yonu

Sermaye girigleri kargisinda yapilan merkez bankasi mudahalelerinin
para politikasi tzerinde dogrudan etkileri bulunmaktadir. Genel olarak merkez
bankalari hem kurun degerlenmesinin 6niine gegmek hem de enflasyonu kontrol
altina almak istemektedir. Para politikasi uygulayici, midahaleler ve para
politikasinin koordine etme sorunuyla karsilasmaktadir. Ancak bu pratikte,
Mohanty ve Turner’in (2006) de ifade ettikleri gibi sanildigl kadar kolay degildir.
Para otoritesi su U¢ sorunla kargilagabilir.

i) ilk olarak para politikasi ve kur rejimi amagclari birbiriyle tutarsiz
olabilirler. Diger bir deyisle, hem faizleri yikseltmek hem de kurun deger
kazanmasinin onine ge¢mek ayni anda mumkin olmayabilir. Buna o6rnek
olarak, Israil Merkez Bankasinin 1990’larin ortasinda distiigu ikilem
gosterilebilir. israil Merkez Bankasinin enflasyonist baskilari azaltmak amaciyla
faizleri yukseltip ayni zamanda da doviz kurunu bir bant icinde tutmayi
hedeflemesi sonucunda, yiksek faiz sermaye giriglerini hizlandirmis ve kurun
daha da degerlenmesine neden olmustur. Sonucgta Merkez Bankasi kurun
degerlenmesini 6nlne gecmekten vazgecmek zorunda Kkalarak sadece

enflasyon hedefine yonelmis, 1997°de kur bandini genisletmistir.

Mudahalelerin sadece enflasyon hedefiyle tutarli oldugu zaman
yapillmasina yonelik goriugler de bulunmaktadir. Holub (2004) da  Cek
Cumbhuriyetinde 1998 yilinda enflasyon hedeflemesine gecilmesinden itibaren

kurun asin degerlenmesine kargi mudahalelerin genel olarak enflasyonun
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hedeflenen enflasyonun altina dustigu ya da ciktt aciginin eksi oldugu
donemlerde yapildigini ifade etmektedir.

i) Ikinci olarak, Truman (2003)'in da ifade ettigi gibi para otoritesi
midahale yaptiginda hukimet gerceklestirmesi gereken temel diizenlemeleri
erteleyebilir. Ornegin Amerika’da 1970’lerin sonunda giigsiiz ABD dolarina karsi
parasal sikilastirma yerine mudahaleler yapilmigtir. Siki para politikasinin
ertelenmesi sonucta enflasyonun daha keskin bir sekilde yikselmesine ve faiz
oranlarinin da artirilmasina neden olmustur. ABD bu ylzden savas sonrasindaki

en kotl resesyon donemlerinden birine girmistir.

iii)  Kurun degerlenmesine kargi midahaleler piyasaya para politikasi
ile ilgili yanhs sinyaller verebilir. Merkez bankasinin enflasyonla miicadele etmek
icin ayni anda hem faizleri yukseltip hem de kurun degerlenmesine kargi
midahale etmesi piyasalara karigik sinyaller verebilir. Kur politikasinin para

politikasini baskilamasi tehlikesi ortaya ¢ikabilir.

Ozetle, Mohanty ve Turner (2005)e gore kur politikasi ile para
politikasinin daha 1yi koordine olabilmesi i¢in déviz midahalelerine sadece
merkez bankasinin enflasyon tahminleriyle uyumlu ya da enflasyon hedefiyle
tutarll oldugu zaman basvurulmahdir. Kura mudahale edilirken para politikasi

amaclarinin daha tstin olmasi gerektigi unutulmamahdir.
2.3.3.2. Sterilize Edilmi g Mudahalelerin Siniri Var Midir?

Sterilize edilmis mudahaleler ile ilgili bir diger 6nemli sorun bu
midahalelerin ne kadar surdurtlebilecegidir. Literatirde mudahalelerin siniri ile
ilgili cesitli gorusler bulunmaktadir. ilk olarak, imkansiz icli kuralina gére
merkez bankalari hem nominal kurlari hem de faiz oranlarini ayni anda kontrol
edemezler. Kurlarin deger kaybinin 6nlemek icin yapilan sterilizasyonun bir
sinirt vardir. Bu sinir genellikle doviz rezervleriyle ya da Ulkeye giren dis
kaynakli kredilerle belirlenmektedir. Rezervlerin tikenmesiyle, kacinilmaz olarak

faizlerin yukseltiimesi gerekir. Ancak kurun asiri deger kazanmasinin 6nine
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gecmek icin yapilan mudahalelerin siniri belli degildir, ¢iinki rezervler doviz
girisine bagh olarak artmaya devam edebilir. Kurun deger kazanmasinin 6éniine
gecebilmek icin faiz oranlari yukseltimek zorunda kalinirsa sterilizasyon geregi
artacaktir. Artan sterilizasyonun getirdigi yiksek maliyetler en son asamada ya
faizlerin dilsmesine ya da kurun deder kazanmasina neden olacaktir’. Béylece
uzun vadede kurun deger kazanmasi kaginilmaz olacaktir. Clnku ilk durumda
bile hem para arzindaki hem de enflasyondaki artis, kurlarin reel olarak deger
kazanmasina neden olacaktir. Gec¢mis donemlerde de buyidk 6lcekli
sterilizasyon iglemlerinin kisa vadeli faizlerin ciddi Olcide yukselmesine neden
oldugu gorilmiustir. Ornegin, Sili'de sermaye giriglerinden 6nce %28 olan kisa
vadeli oranlari, sterilizasyon iglemlerinden sonra %46 seviyelerinin Uzerine
citkmigtir. Kolombiya'’da da faizler sermaye girigleriyle %22 seviyelerinden
sterilizasyon ihtiyacinin doruga ciktigi donemlerde %47 seviyelerine
yikselmistir. Kore, Malezya ve Endonezya’da da sermaye akimlarinin
sterilizasyonunun faizleri artirmasiyla yeni sermaye giriglerini tetikledigi
goralmustdr. Bunun Gzerine Reinhart ve Reinhart (1999) sterilizasyon
politikalarinin kaldinimasi ya da sermaye kontrolleriyle desteklenmesi gerektigi

sonucuna ulagmaktadir.
2.4. Ulke Ornekleri

Ulkelere bakildiginda, tlkelerin bir kisminin likidite fazlalarini piyasa
araclari ile bir kisminin piyasa digi araclarla, bir kisminin ise her iki enstrimanla
da sterilize ettikleri gorulmektedir. Likidite fazlasi bulunan bazi Ulkelerin

sterilizasyon icin kullandiklari araclara iliskin veriler Tablo 2.1.’de yer almaktadir.

Bir cok Ulkede cesitli sebeplerle likidite fazlaligi olsa da calismanin
amaci dogrultusunda, bu kisimda Tturkiye ile benzer sebeplerden likidite fazlaligi

yasayan birkac Ulke 6rnegi ele alinacaktir.

° Ancak dusiik enflasyonlu tlkelerde rezerv tagimanin maliyeti diisiik ya da negatif ise kurun degerlenmesinin 6nline
uzun bir sure gegilebilir.
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TABLO 2.1. STERILIZASYON ARACLARI: SEC iLMIiS ULKE ORNEKLER i

(2008 ITIBARIYLE)

Sterilizasyon Araglari

Likidite Ayarlama Imkanlari cercevesinde ters repo islemleri, zorunlu
Hindistan karsiliklar
Arjantin Merkez bankasi senetleri, ters repo iglemleri
Endonezya Merkez bankasi senetleri, depo iglemleri
Kore Merkez bankasi senetleri, ters repo islemleri, depo islemleri
Malezya Para piyasasindan bor¢lanma, merkez bankasi kiymetleri ihraci
Tayland Gecelik ters repo islemleri, doviz swapi, merkez bankasi senetleri
Brezilya Ters repo iglemleri
Sili Merkez bankasi senetleri, ters repo iglemleri
Rusya Merkez bankasi senetleri, depo islemleri, ters repo islemleri
Meksika Depo islemleri, ters repo iglemleri
Cek Cumhuriyeti 14 gunlik ters repolar, merkez bankasi kiymetleri
Macaristan iki haftalik merkez bankasi senetleri
Polonya 7 gunlik merkez bankasi senetleri
Yeni Zelanda Ters repo iglemleri, déviz swapi, merkez bankasi senetleri
Tirkiye Gecelik ters repo islemleri, depo iglemleri, merkez bankasi senetleri
Guney Afrika Merkez bankasi kiymetleri, ters repo islemleri

Kaynak: Anilan Ulkelerin Merkez Bankalari Resmi Websiteleri

2.4.1. Macaristan

Macaristan likidite fazlasi sorunu yasayan Ulkelerden biridir. Likidite
fazlasinin temellerinde 2001 ve 2002 vyillarinda zorunlu karsilik oranlarinin
dusurulmesi, 2003-2004 yillarinda Forintte yukari yonli baski yaratan spekdlatif
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atak sonucunda Macaristan Merkez Bankasrnin doéviz alimina gitmesiyle
uluslararasi rezervlerdeki degisim bulunmaktadir. Ayrica Avrupa Birligi'ne
katlma sdrecinde doéviz rezervlerini guclendirmek durumunda kalan
Macaristan’da hikumetin aldigi dis kredilerle borglarini finanse etmesi likiditeyi
daha da artirmig, hiukimetin faiz harcalamalari azalirken, Macaristan Merkez
Bankasinin faiz harcamalari artmis, yiksek doviz borcu ve yuksek doviz rezervi
ile kur riski artmistir. Dis krediler ile azalan DIBS stoku ile ekonomik temellere
oturmayan sekilde DIBS faizlerinde asagi yonlii baski olusmustur. Ayrica
Macaristan Merkez Bankasinin bankalarin serbest mevduatlarina ve depolarina
O0dediqi faizler de likiditeyi artirici rol oynamistir (Koroknai, 2006).

Likidite fazlahgi, temel olarak 2007'ye kadar Macaristan Merkez Bankasi
tarafindan belirlenen faiz oranlarindan gerceklestirilen iki haftalik depo
islemleriyle sterilize edilirken 2007°’den beri iki haftalik merkez bankasi senetleri
tercih edilmektedir. Diger yandan Macaristan Merkez Bankasi zorunlu karsiliklar
da kullanarak merkez bankasi parasi icin istikrarli bir talep olusturarak likiditeyi

sterilize etmektedir.
2.4.2. Hindistan

Hindistan 1990’larin ilk yarisinda finansal serbestlesme sirecine girmis,
para birimi Rupe’nin 1994 yilinda konvertibl olmasindan sonra ylksek
miktarlarda dogrudan yabanci yatirimlari ve sermaye girisleri gézlemlemis,
1997-1998 vyillarindaki Asya Krizinin ekonomik etkilerini azaltmak igin de
genisletici para politikasi uygulamigtir. Bilisim ve iletisim sektériinde yogunlagsan
Uretimi ve bu sektoérlerdeki gelismelerle ihra¢ mallarina artan talep sonucu yogun
sermaye girigleri g6zlemlenmis, ortaya cikan fazla likiditenin sterilizasyonu
asamasinda ciddi sorunlarla karsilasmistir'®. Hindistan Merkez Bankasi kurlara,
asin oynakligi engellemek, Rupe Uzerindeki baskiy1 azaltmak ve herhangi bir

kriz durumunda guvence olarak kullanmak amaciyla dovize zaman zaman

° Srnegin, bu sermaye akimlari 2003-2005 yillarinda yillik ortalama 15 milyar ABD Dolari seviyelerinde gerceklesmistir.
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midahale etmekte, bu da piyasalardaki fazla likiditeyi artirmaktadir (Saggar,
2006).

Likidite yonetiminde dogrudan araclari terk ederek dolayll araclara
yonelen Hindistan Merkez Bankasi, bankalarin hem diger bankalarla hem de
Merkez Bankasiyla repo islemleri yapabilmesine yonelik dizenlemelere gitmigtir.
Hindistan Merkez Bankasi diizenli olarak 91 ve 365 ginlik DIBS ihraciyla
birincil ve ikincil DIBS piyasasini derinlestirmeye calismig, biitce aciklarinin
parasallasgtiriimasina son vermistir. Hindistan Merkez Bankas! ayrica mevduat
munzam karsiliklarini ve disponibilite oranlarini da dugtrmis, kendi politika
faizlerini belirleyerek, likidite aciklarinda repo faizlerini, likidite fazlaliginda ise
ters repo oranlarini politika faizleri olarak kullanmaya baglamigtir. 1999 ve 2000
yillarinda Gunici ve Gunliik Likidite Ayarlama imkanina gecerek repo, ters repo
islemleri ve mevcut imkanlar saglayarak likiditeyi yonetmis, oOrtik enflasyon
hedeflemesine gecisi saglamistir. Hindistan Merkez Bankasi 2004 yilinda
baslattig! Piyasa istikrar Plani ile acik piyasa islemleriyle sterilizasyon icin devlet
Ic borglanma senetlerini tercih etmistir. Bu kiymetlerin ihracinin da kisitli
olmasina 6nem vermistirt. Merkez bankasinin kendi senetlerini ihragc
etmemesinin sebebi, benzer vadede hazine bonolarina alternatif getirmemek ve
getiri egrisinin bozulmasini engellemektir. Bundan sonraki dénemde ise likidite
cesitli sebeplerden dalgalanmalar gostermigtir (Saggar, 2006). Hindistan ayrica
nakit rezerv orani olarak adlandirilan zorunlu karsilik oranlarini yikselterek de

sterilizasyon yapmaktadir.

Hindistan uygulamasinda Likidite Ayarlama imkani ile dolayl araclara
gecisin kisa vadeli faizlerdeki dalgalanmalar azalttigi, 6zellikle buydk likidite
sikigikliklarn ve fazlaliklarinda faizlerin faiz koridoru icinde kalmakta oldugu
gorulmistir. Piyasa istikrar Planinin, maliye ve para politikasi esgidimini

saglayarak piyasalari giclendirmesi ve Merkez Bankas! bilangcosunda agir

™ Bu sinir 6nce 600 milyar Rupee iken bu sinirin asilmasi Uzerine 800 milyar Rupee’ye ¢ikmistir. Toplam likidite
fazlaliginin 1000 milyar Rupee’nin Gzerine ¢ikmasindan sonra 2004 sonlarina dogru likidite azalmaya baglamistir.

38



baski yaratilmasinin 6nine gecilebilmis olmasindan dolayr etkili oldugu
gorulmektedir (Saggar, 2006).

2.4.3. Cek Cumbhuriyeti

Cek Cumhuriyetinde de 0©zellikle sermaye giriglerinden kaynaklanan
fazla likidite kosullari gézlenmektedir. Hem parasal buyukluk hedeflemesi, hem
de kur seviyesini hedefleyen Cek Merkez Bankasi 1994 yilinda sermaye
girislerinin yogunlagsmasi ile bu iki hedefini tutturmakta zorlanmaya baslamistir.
1990’ yillarin ortalarina dogru sermaye girisleri Cek para birimi Kron’un
konvertibilitesini hizlandirmig, giren yabanci sermayenin bir kismi ile giderek
artan cari aciklar finanse edilmigtir. Girislerin daha da hizlanmasiyla, Cek
Merkez Bankasi doviz kuru bandini korumak'? icin Kron arzini artirmis, M2
hedefini tutturabilmek icinse sterilizasyon yapmak durumunda kalmistir.
Sterilizasyon icin faizlerin ylkselmesi de yeni sermaye giriglerine sebep
olmustur. Bdylece sermaye hareketlerinin serbestligi altinda kur ve parasal
blyukluklerin ayni anda hedeflenmesinin sterilizasyon geregini daha c¢ok
artirdigi ve artan i¢ talebin yonetimini daha da guclestirdigi, para politikasinin
etkinligini azalttigi Cek Cumhuriyeti'nde de gorilmustir. Cek Merkez Bankasi
sermaye giriglerini notralize edebilmek igin IMF kredilerini 6nceden geri 6demis,
hikumetin ticari bankalarda tutulmakta olan 06zellestirme gelirlerini kendi
hesaplarina almig, bankalar da vyurtdisi yerlesiklerin kisa vadeli acik

pozisyonlarini kisitlamistir™>,

Cek Merkez Bankasi, diger taraftan para arzinin artisini yavaslatmak
amaclyla da faizleri artirmamak icin zorunlu karsilik oranlarini** yiikseltmistir.

Ancak daha sonra Avrupa Birligi surecinde Birligin gerekleri dogrultusunda

12 Kurlarin + %0.5 bandinda dalgalanmasi 6éngoriiliirken , Subat 1996’dan sonra sermaye girislerini yavaslatmak icin kur
riskini azaltmak ve Kron cinsinden varliklarin cazibesini azaltmak igin bant genisligi + %7.5 bandina ¢ikarmistir. Mayis
1997'de de Kron uzerindeki baski faiz artisi ve doviz mudahalelerine ragmen o6nlenemeyip, sabit kur rejiminin
surdurulemeyecegi anlagildigindan %12 civarinda devaltuiasyon yapildiktan sonra kurlar dalgalanmaya birakilmigtir.

13 Agdustos 1995'ten itibaren yurtdisi yerlesiklerin bir yildan kisa vadeli varlik ve yikiumlaliklerinin, bankalarin kisa vadeli
toplam varlik ve yukumliliklerinin %30’'unu ya da 500 milyon Kronu asmamasi gerekmekteydi. Ancak bankalarin
bilanco digl kalemlerle ve bilango i¢i bagka islemlerle bu sinira uymamalari sebebiyle Kasim 1997°'de bu kisitlamalara
son verilmistir.

* Ancak karsilik oranlari bankacilik sektoriini vergilendirmek gibi bir etkisi oldugundan yogun olarak kullanilimamistir.
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zorunlu karsihk oranlarini dagturmustir. Cek Merkez Bankasi, 2001 yilindan

itibaren zorunlu karsiliklara faiz 6demesinde bulunmaktadir.

Ozellegtirme gelirleri de Cek Cumhuriyeti’nde likiditeyi artiran bir bagka
onemli unsur olmustur. 1999 yilinda 6nemli bir kamu bankasinin satiimasi
Kron’a deger kazandirmistir. 1999'dan itibaren artan 6zellestirme gelirlerinin
piyasaya girmeden Cek Merkez Bankasi tarafindan satin alinmasi®® ve déviz
piyasalarindaki oynakligin azaltilmasi icin doviz mudahaleleri ile kurun asiri

degerlenmesinin 6ntine gecilmesi rezervleri artirmigtir (Bohm ve Zdarsky, 2005).

2.4.4. Meksika

Meksika Merkez Bankasi 1994 sonunda Pezo'yu dalgalanmaya
biraktiktan sonra hem yuksek borglarini 6demekteki kararliligini yansitmak hem
de ulke riskini azaltarak dis bor¢clanma maliyetini azaltmak amaciyla uluslararasi
rezervlerini 5nemli dlctide artirmistir'®. Uygulanan opsiyon stratejisi'’ ile Meksika
Merkez Bankasi doviz piyasasina asirt baski uygulamadan ve dalgah kur
mekanizmasinin isleyisini bozmadan uluslararasi rezervlerin artmasini
saglamistir. Bunun yaninda kuruluslara Meksika Merkez Bankasr'na asgiri
oynaklik oldugunda gunlik olarak ihale yoluyla 200 milyon ABD dolarina kadar
doviz satma imkani da taninmis ancak bu imkan fazla kullaniimamistir (Sidaoui,
2005).

Uluslararasi doviz birikiminin para piyasasi likiditesi tzerine ciddi etkileri
olmus, 1997 yilindan itibaren sterilizasyon islemlerine gecilmistir. Ozellikle Nisan
1997’den itibaren uluslararasi rezervlerin peso degeri para tabaninin tzerine

ctkmigtir.  Sterilizasyon politikasi ile piyasaya istenilen faiz orani sinyali

'* Bkz blim1.2.4

!® Nihai bor¢ verme mercii olarak bazi Meksika bankalarina tasarruf mevduatini koruma fonu kapsaminda ABD Dolari
cinsinden kredi imkanlar saglamak durumunda kalmasi ve 1995 yili sonunda Pezo uzerindeki spekulatif baskilar
karsisinda déviz rezervlerinin disuk olmasinin yarattigi sikintilar da Meksika’da doviz rezervlerini giglendirme
zorunlulugu ortaya ¢ikarmigtir.

7 Agustos 1996'da Doviz Komisyonu satim opsiyonlariyla ticari bankalardan ABD Dolari almak tizere bir strateji
gelistirmistir. Opsiyon stratejisi ile Meksika Merkez Bankasi, kur deger kazanirken doviz alirken, kurun deger kaybettigi
zamanlarda ise déviz ahmindan kaginabilmigtir. Bu opsiyonlar ile doviz fiyatlari sabitlenmektedir. Ornegin anlasilan fiyat
gecmis son yirmi giniin hareketli ortalamasinin altinda kaldigi zaman finans kuruluslar Meksika Merkez BankasI’na ye
doviz satabilmekteydi. Satim opsiyonlariyla basariya ulasilmis ve bu stratejiye Haziran 2001'de son verilmistir.(Sidaoui
2005).
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verilmesinden ozellikle kac¢inilmistir c¢unkl, uygulanan siki para politikasi
geregince Meksika Merkez Bankasi'nin piyasaya gerekenden az fon saglamasi
ve bankalarin Meksika Merkez Bankasi’nda tuttuklari hesaplarinin belli bir miktar
acikta kalmasi hedeflenmistir. Boylece gun sonu hesaplari seviyesi hedefleri
degistirilerek, Meksika Merkez Bankasi tarafindan bir seviye belirtiimeksizin
faizler yukari ve asagl yonli olarak ayarlanmaktadir. Gin sonu bakiyeleri
nemalandiriimamig, eksik bakiyelere gecelik bankalararasi faiz oraninin iki kati
faiz uygulanmistir. Uluslararasi rezervlerin artis hizi ve blyuklugi Meksika
Merkez Bankasr’'ni i¢ kredilerini azaltmaya zorlamig, fazla likiditenin enflasyonist
baski yaratmamasi icin bankalardan depo alimlarina gidilmigtir. Daha sonra
Meksika hikumetinin bonolar acik piyasa islemleriyle satilmaya baglanmigtir.
Meksika Merkez Bankasi, mali piyasalara karsi net borclanici durumuna
gelmigtir. Merkez Bankasindaki depolarin ikincil piyasada alinip satilamamasi ve
fazla likiditenin az sayida bankanin elinde bulunmasi depo faizlerinin artmasina
sebep oldugu icin Meksika Merkez Bankasi uzun vadeli hazine kiymetleri satisi
ve repolari yoluyla likidite sterilizasyonuna gitmis, bdylece faizlerin geriledigi
gorulmastar. Ayrica, Meksika Merkez Bankasi likiditenin belli bir miktarin Gzerine
ciktigr zamanlarda bankalara depo yapma zorunlulugu getirmistir. 2000 yilinin
ortalarina dogru sterilizasyon islemleri sonucu ticari bankalarin elinde ¢ok fazla
uzun vadeli kiymet bulunmakta ve bankalar bu kiymetleri gecelik faizlerden
fonladiklarindan (Meksika Merkez Bankasi’'nin daraltici para politikasi uyguladigi
g0z ondne alindiginda) asiri derecede faiz riskine maruz kalmaktaydi. Bu
yuzden Meksika Merkez Bankasi, Agustos 2000’de vadesi bir ile ¢ yil olan, 28
ginde bir kupon 6demeli, kupon faizleri ayni donemdeki gecelik faizlerin 28
gunliik ortalamalarina endeksli BREM adi verilen kendi kiymetlerini ihra¢ etmeye
baglamistir. BREM stoku net uluslararasi rezervlerle paralel hareket etmis,
uluslararasi rezervlerin cok biyiik bir kismi*® BREM ile finanse edilirken geri
kalan kismi da para tabaniyla finanse edilmistir. Meksika Merkez Bankasi 2002
sonu itibariyle 48 milyar USD civarina yikselen doviz rezervinin ardindan rezerv

biriktirmenin maliyetinin karindan daha yuksek oldugu ortaya c¢ikmig Mayis

'8 2003 yili itibariyle rezervlerin yaklasik %76'si BREM ile finanse edilmektedir.
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2003'te doviz rezervlerinin artis hizini yavaslatma yoluna giderek llkeye girecek
dovizin belli bir kismini gunlik ihalelerle piyasaya arz etmig, rezerv tutmanin
maliyetini disirmeye calismistir (Sidaoui, 2005). Meksika Merkez Bankasi
bankalarin kendi nezdinde tuttuklar gunlik hesaplari seviyesini kontrol ettigi
corto sisteminin yerine 21 Ocak 2008’den itibaren diger bir cok merkez bankasi
gibi standartlastirma yoluna giderek gecelik faizleri ara¢ olarak kullanmaya

baslamistir.
2.4.5. Tarkiye

Turkiye'de, kronik enflasyon, ylksek faiz oranlari ve bozulan borg
dinamikleri nedeniyle 1999 Aralik ayinda baslatilan sabit déviz kuruna dayali
istikrar programi Subat 2001 krizi ile sona ermistir. Kriz sonrasi bolum 1.2.3'de
de deginilen Kamu ve Fon Bankalari Operasyonu baglatiimis ve TCMB
tarafindan Kamu ve Fon bankalarina toplam 21 milyar YTL likidite saglanmigtir.
Piyasadaki likidite fazlasi TCMB tarafindan acik piyasa iglemleri yoluyla
cekilmeye baslanmistir. TCMB fazla likiditeyi, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasr'nda ters repo iglemleriyle ve TCMB blnyesindeki Bankalararasi Para
Piyasalarinda gecelik, haftalik, iki haftalik, bir aylik vadedeki depo islemleri ve
depo ihaleleriyle sterilize etmigtir. T.C. Hazine Mistesarlhidi da TCMB’nin fazla
likiditeyi yonetmesine yardimci olabilmek icin piyasa kosullarini bozmadan
borclanma yoluna gitmis, diger taraftan TCMB bilangcosunu da kontrol altina
alabilmek icin Kamu ve Fon Bankalari operasyonu ile TCMB portféylne alinan

DIBS’ lerin bir kismi icin erken itfa yapmistir.

2002 yilinda Kamu ve Fon Bankalari Operasyonu tamamlanmis bu
operasyonla piyasalara saglanan likidite, yapisal likidite fazlasina dontismuistir.
Piyasadaki fazla likiditenin IMKB biinyesindeki Repo ve Ters Repo Pazarinda
gerceklestirilen ters repo islemleri ve TCMB Bankalararasi Para Piyasasinda
Yeni Turk Lirasi depo iglemleriyle cekilmesine devam edilmigtir. Bu islemlerle
piyasaya ddenen faizler likiditeyi artirici rol oynamigtir. Yapilan iglemlere édenen

faizler Tablo 2.2.’de bulunmaktadir. Buna gore acik piyasa islemleri
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cercevesinde yapilan faiz 6demeleri sonucunda likidite 2001 sonrasi donemde

14.5 milyar YTL artig goste

TABLO 2.2. TCMB STER ILIZASYON ISLEMLERI FAiz ODEMELERI (Milyon YTL)

rmistir.

Bankalararasi Para Acik Piyasa

Yillar Piyasasi lIglemleri Islemleri
2001 1,803 1,100
2002 2,898 982
2003 2,545 680
2004 981 314
2005 560 76
2006 949 396
2007 1,011 212
Toplam 10,747 3,761

Kaynak: TCMB

Turkiye'de likidite fazlasini artiran bir unsur da 2001 Agustos ayindan
itibaren zorunlu karsiliklara 6denen faizler olmustur. Zorunlu karsiliklara 6édenen
faiz orani, uygulama bagladiginda %40 iken, mevcut uygulamayla gecelik
bor¢clanma oraninin %75'i olarak sabitlenmigtir. Merkez Bankasinca bankalar
zorunlu kargiliklarina 6denen nemalar asagida Tablo 2.3. de verilmigtir.

TABLO 2.3. ZORUNLU KAR SILIKLARA ODENEN FA iZLER

Yillar (Milyon YTL)
2001* 226
2002 725
2003 890
2004 757
2005 821
2006 1,290
2007 1,700
Toplam 6,408

Kaynak: TCMB Yillik Raporlari
* Agustos 2001 sonrasi

TCMB 2001 sonrasinda degisen kosullara bagli olarak doviz alim ve
satim ihaleleri dizenlemis, piyasadaki YTL likiditesi de buna bagl olarak

degismistir. Ozellikle 2003 yilindan itibaren artan ters para ikamesi ve sistem
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digi doviz ve efektif girisleri sonucu doviz arzindaki artisa bagh olarak TCMB

doviz alim ihaleleri ve doviz piyasasindaki oynakliga kargi doéviz alim

midahaleleri dizenleyerek likidite fazlasina katkida bulunmustur. Haziran
2006’da ise global likidite kosullardaki daralmanin sonucunda dizenlenen iki
doviz satim ihalesiyle likidite kismen daralmigsa da, takip eden aylarda duzelen
kosullarin etkisiyle doviz alim ihalelerine devam edilmesi sonucunda likiditedeki
genisleme devam etmistir. Doviz ihaleleri ve mudahalelerine iligkin veriler Tablo

2.4.'te bulunmaktadir.

TABLO 2.4. TCMB DOV iZ iISLEMLERI (Milyon USD)

DOVIZ MUDAHALELER | DOVIZ IHALELERII TOPLAM
Alim Satim Alim Satim
2002 16 12 795 0 799
2003 4,229 5,652 0 9,881
2004 1,283 9 4,104 0 5,378
2005 14,565 7,443 0 22,008
2006 5,441 2,105 4,296 1,000 6,632
2007 9,906 9,906
Toplam 25,534 2,126 32,196 1,000 54,604

Kaynak: TCMB

2001 sonrasi donemde likiditenin bu bélimin basinda da ifade edildigi
gibi IMKB Repo ve Ters Repo Pazarinda ve Bankalararasi Para Piyasasinda
gecelik ve haftalik vadelerde (bazi donemlerde buna ek olarak iki haftalik ve
aylk islemlerle) sterilize edildigi belirtilmisti. 2007 Temmuz ayinda Merkez
Bankas! kendi nam ve hesabina vadesi 91 gini asmayacak likidite senetleri
ihracina baglayarak daha etkin bir likidite yonetimi yapmayi hedefledigini ilan
etmistir. Bunun yani sira, TCMB bu 6nlemlerin yeterli olmamasi durumunda
gerektiginde, ginimuzde c¢ok tercih edilen bir yéntem olmamakla beraber, daha

kalici bir yol olan zorunlu karsilik oranlarinin artirilabilecegi sinyalini vermigtir.

TCMB’nin daha uzun vadeli sterilizasyon yapmamasinin temel sebebi
API islemlerinin vadesinin 91 gunii gecememesidir. Ayrica daha uzun vadeli bir
borclanma senedi ihracinin Hazine Mistesarliginca ihrac edilen DIiBS'lere

alternatif olusturmamasi, béylelikle ikincil DIBS piyasasinin da béliinmemesi bir
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diger etmendir. Suphesiz ki Hazine - Merkez Bankasi koordinasyonu fazla
likiditenin etkin bir sekilde yonetiminde blyik 6nem tagimaktadir. Ozellikle
likiditenin yonetilebilir seviyelerin (zerinde seyretmesi durumunda Merkez
Bankasi Hazine koordinasyonunun artiriimasinin yanisira, Hazine’nin uzun
vadeli DIBS ihra¢ ederek Merkez Bankasina likidite yonetiminde yardimci olmasi
gerekebilir. Diger taraftan, 91 gun vadeli bir sterilizasyon aracinin bulunmasi
Hazine’nin borclanmada isteksiz oldugu durumlarda fazla likiditeyi sterilize

etmede TCMB'’ye kolaylik saglamaktadir.

Grafik 2.1'de gorulecegi Uzere 2001 sonrasindaki donemde likiditenin
dalgah bir seyir izledigi ancak déonemin ¢ok biyuk bir kisminda likidite fazlasinin
mevcut oldugu gorulmektedir. TCMB 2001 yil baslarinda piyasayi fonlarken,
2002 yilindan itibaren fazla likiditeyi sterilize etmektedir. 2002 yilindan sonra
likidite fazlasinin devam ettigi, TCMB’nin nadiren piyasayl fonladigi
gorulmektedir. Ozellikle 2005 son ceyregi ve 2006 yili ilk ceyredinde yapilan
yogun doviz alim mudahaleleri ile likidite seviyelerinin 20 milyar YTL'ye kadar
yukseldigi gorilmektedir. 2008 yilinin basindan itibaren piyasadaki fazla likidite
miktarinin azaldigi, TCMB’nin fonlayici konumuna geri dondigu gorilmektedir.
Genel olarak piyasadaki likidite seviyesi ¢cok cesitli faktérlerden etkilenmektedir.
Ornegin, Hazine Hesap bakiyesindeki degisimler piyasadaki likidite miktarini
degistirmektedir. Hazine’'nin bor¢lanma stratejisi piyasadaki fazla likidite
uzerinde etkili olmustur. Ornegin, borg gcevirme oraninin yiikseldigi donemlerde
likidite azalmig, bor¢ cevirme oraninin distigu donemlerdeyse ylkselis
gostermigtir.  Ozellikle dis borclanmayla saglanan kaynaklarin i¢ borg
ddemelerinde kullanildigi donemlerde likiditenin artis egiliminin de hizlandigi
gorulmistir. Ozetle, emisyon, bankalarin zorunlu karsiliklari ve serbest
mevduatlarindan olusan para tabani artisi, Hazine’nin TCMB’ye yaptidi itfa ve
kupon odemeleri, yine Hazine’'nin yabanci para borclarini YTL cinsinden
borclanarak 6demesi, TCMB doviz satiglari piyasadaki likidite miktarini azaltan
faktorlerken, TCMB’nin zorunlu kargiliklar, ters repo ve depo islemlerine ddedigi
faizler, TCMB doéviz ahmlari, Hazine'nin yurt digindan doviz cinsinden

borclanmalari, Hazine hesaplarindaki azahglar likiditeyi artirici rol oynamaktadir.
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UCUNCU BOLUM
STERILiZASYON TARTISMALARI
3.1.Sterilizasyonun Sonuclari

Sterilizasyonun  uzun  donemde  sdrdurdlebilir  olup  olmadigi,
sterilizasyonun maliyetlerine baglidir. Sterilizasyonun sonugclari mali sektor ve

merkez bankasi acisindan iki ana baglik altinda incelenebilmektedir.

3.1.1. Merkez Bankasi Bilancosu Agisindan Sonuclari

Sterilizasyonun merkez bankasi bilangosu uzerindeki sonugclari tasima

maliyeti ve degerleme zarari olarak incelenebilir.

3.1.1.1. Tagima Maliyeti

Onceki bolumlerde de gorildugu Uzere sermaye giriglerinin 1990
yillarinin  basindan itibaren finansal serbestlesme ile yogunlagsmasi ve
gelismekte olan Ulkelerin imkansiz Gclu geregi ayni anda bagimsiz kur rejimi,
badimsiz para politikasi ve finansal serbestlik hedeflerini gerceklestirememesi
bu Ulkelerde ciddi mali krizlere neden olmustur. Bunun sonucunda gelismekte
olan ulkeler kurlarin degerlenmesiyle rezerv biriktirmek ve bu sekilde ortaya
ctkan yerli paray! sterilize etmek geregi duymuslardir. Bu yuksek tutarli doviz
rezervleri hem ihtiyati amaclarla ani sermaye cikislarini baskilayabilmek hem de
Ulkelerin dis ticaretlerinde karsilasabilecekleri ters soklari yumusatabilmek icin
sigorta olarak da kullaniimistir. Bununla birlikte merkez bankalarinin doviz cinsi
varhiklarindaki artisa karsihk likidite fazlaligini para tabani artisi olarak
birakmasinin enflasyonist sonucu bulunurken, net i¢c varlklarini azaltarak

sterilize etmesinin merkez bankasl bilancosu acisindan cesitli sonuclar
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bulunmaktadir. Bu sonuglardan biri merkez bankalarinin rezerv tasima
maliyetidir. Rezerv tagima maliyeti, yurt ici faizlerle yurt digi faizler arasindaki
farktan kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle merkez bankalari dusik getiri
saglayan doviz cinsi varliklarin elde edilmesiyle piyasaya surilen likiditeyi
cekmek igin yurtigcinde daha yuksek faizler 6demektedirler. Hoggarth ve Sterne
(1997) sterilizasyon maliyetlerinin Glkelerin GSYiH'lerinin yaklagik %21’ine
ulastigini gostermigtir. Mohanty ve Turner (2006) ise faizlerin genel olarak ¢ok
diisiik seviyelerde seyrettigi 2000'li yillarin ortasinda yine GSYiH’lerinin yaklagik
%21’ine ulasan bir tagima maliyeti 6lgerken, faizlerin on yillik seyrine bakildiginda
tagima maliyetlerinin  llkelerin GSYiH'lerine oraninin daha yiikseldigini
belirtmiglerdir. Ancak, istisna olarak, eger ulkelerin i¢ piyasa faizleri yurtdigi faiz
oranlarindan daha dusuk ise merkez bankalarinin rezerv tutmaktan dolay! kar
etmeleri s6z konusu olabilir. Ornegin, Cin'®, Singapur, Cek Cumhuriyeti gibi
ulkelerde rezerv tutmanin merkez bankalarina pozitif tasima maliyeti

bulunmaktadir.?®

Merkez bankalarinin uzun donemde surekli zarar etmeleri, devlete karsi
daha dusuk kar transferi yapmalarina neden olacak hatta uzun sireli yiksek
zararlar sonucunda belki de yeniden sermayelendiriimesi gerekecek bu da
merkez bankasinin kredibilitesine ve bagimsizligina golge dusurebilecektir.
Kredibilitenin ve bagimsizigin azalmasiysa para politikasi etkinligini
dusureceginden fiyat istikrarini tehdit edebilecektir. Sterilizasyon islemlerinin
merkez bankasi kiymetleriyle yapilmasi durumunda, merkez bankasinin yiksek
faizlerden sterilizasyon yapmasi, hikimetin de borclanma maliyetini
yukselteceginden merkez bankasinin sterilizasyon iglemleriyle hikimetin
borclanma amaclarinin ¢atismasina neden olacaktir. Bu durumda merkez
bankasinin hikimet kiymetleriyle farkli vadelerde ve farkli zamanlarda kendi
kiymetlerini ihra¢ etmesi gerekeceginden siki bir maliye bakanligi ve merkez

bankasi koordinasyonunun saglanmasi gerekmektedir.

!9 Aralik 2007'den sonra Cin'de yurtici ve yurtdisi faiz farkinin yeniden pozitif seviyelere yikseldigi goriimiistir. Boylece
rezerv tagima maliyeti, Cin i¢in de artis gdstermistir.

% Mohanty ve Turner (2006) on yillik faiz oranlari ele alindiginda 2005 itibariyle negatif tasima maliyeti olan bir ¢ok
Ulkenin de aslinda pozitif tagima maliyetine katlandigini gostermigtir.
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Kullanilan sterilizasyon araclari ve bu araclari kimlerin elinde tuttugu
sterilizasyonun uzun vadede etkinligini de etkilemektedir. Son yillarda uzun
vadeli sterilizasyonun genellikle uzun vadeli devlet ic borclanma senetleri ya da
merkez bankas! bonolariyla yapildi§i gorulmektedir. Ozellikle Cin ve Kore gibi
ulkelerde merkez bankasi kiymetlerinin GSYiH icindeki pay! sirasiyla %15 ve
%20’ye yukselmistir. Bu kiymetlerin vadesi ise bir ¢ok llkede kisadir. Cin, Cek
Cumhuriyeti, Peru, Tayland, israil gibi tilkelerde vadeler bir yildan kisa iken, Sili,
Brezilya, Macaristan gibi Ulkelerde vadenin (¢ yildan daha uzun olduklari
gorulmektedir. Bazi merkez bankalarinin ihrac ettikleri likidite senetlerinin
vadeleri Tablo 3.1’de gorulmektedir. Sterilizasyon araclarinin vadelerinin kisa
olmasi merkez bankalari ya da hazinenin bor¢ yenileme ve faiz riskini
artirmaktadir (Mohanty ve Turner, 2006). Déviz swapi ve depo islemleri gibi
diger sterilizasyon araglarinin ise vadeleri anilan bonolardan ¢ok daha kisa
oldugu ve genellikle birka¢ glinden birka¢ haftaya kadar degistigi icin daha fazla
faiz ve yenilenme riskine maruz kalmaktadirlar. Ayrica risksiz araclar olarak
gorulen merkez bankasi kiymetlerine talebin artmasi merkez bankalari icin
daha yuksek faiz maliyeti yaratmaktadir. 2005 yilinda da Glney Kore Merkez
Bankasi parasal istikar bonolarina artan talebin Bankanin faiz maliyetlerini
artirmakta oldugu yonindeki kaygilarini dile getirmigtir (Mohanty ve Turner
2006).

TABLO 3.1. MERKEZ BANKASI KIYMETLER INiN VADE DAGILIMI (2004) iTIBARIYLE

6 aydan az 6 ay- 1 yil 1-3 yil 3 yildan uzun
Glney Kore 4.8 16.7 65.8 12.7
Brezilya 0 0 15.9 84.1
Sili 13.8 1.2 26.7 58.3
Meksika 0 30.3 69.2 0
Cek Cumbhuriyeti 0 100 0 0
Macaristan 0 0 0 100
Polonya 50.9 0 0 49.1
israil 25.7 74.3 0 0
Gulney Afrika 100 0 0 0

Kaynak: Mohanty ve Turner (2005)
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3.1.1.2. Degerleme Zarari

Uzun sireli sermaye girigleri merkez bankasi bilangosunun yapisini da
degistirmekte, merkez bankasi varliklarinin biyuk bir kismi net dis varliklardan
olusmaktadir. Bu varlk ve yukamlulikler arasinda potansiyel olarak bir kur vade
uyusmazligi tehlikesi yaratmaktadir. DoOviz girisi devam ettikce, merkez
bankalarinin piyasadan aldiklari yudkli dovizler, kurlar reel olarak deger
kazanacagindan degerleme zarari olusturabilecektir. Diger bir deyisle kurun
kalici sekilde deger kazanmasi durumunda rezervlerin yerli para cinsinden
degeri diugsecek bu da sterilizasyonun maliyetini artirici rol oynayacaktir.
Ozellikle para birimi ¢ok fazla deger kazanan (lkeler ciddi degerleme zarari
yazabilmektedir. Hazine’nin ve ekonomik birimlerin yabanci para cinsinden
borclanmalari durumunda kurun deger kazanmasi borclanma maliyetini
dusureceginden herhangi bir zarari bulunmazken, degerleme zararlari merkez
bankasinin kredibilitesi ve bagimsizligini tehlikeye attigi durumlarda para

politikasina da zarar verebilir (Mohanty ve Turner, 2006).
3.1.1.3. Sterilizasyon iglemlerinin TCMB Bilangosuna Etkileri

Tarkiye’de de Grafik 2.1. de goruldugu gibi yapisal likidite fazlasinin
sterilizasyonu Merkez Bankasi bilancosunu etkilemistir. Yapilan sterilizasyon
islemlerine O0denen faizlerin sonucu olarak Merkez Bankasi 2003-2004-2005
yillarinda sirasiyla 1.5 milyar YTL, 509 milyon YTL ve 131 milyon YTL zarar
etmistir. Zararlar gecmis dénem ihtiyatlarindan karsilanarak Merkez Bankasi’'nin
sermaye artirrmina gitmesine gerek kalmamig, Kurumun bagimsizhgi

zedelenmemisgtir.

Diger taraftan, yodun doviz alimlariyla artan rezervin yeniden
degerlemesiyle kurlarin reel olarak donem icinde surekli deger kazanmasindan
dolayr doéviz varliklarinin degerlemesi sonucu ise 2003-2007 vyillarinda
degerleme zarari (gerceklesmemis kur farki zarar) ortaya ¢gikmigtir.
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TABLO 3.2. TCMB DE GERLEME ZARARI

Degerleme Hesabi* ( Milyon YTL )

2001 2.308
2002 1.146
2003 -723

2004 -2.032
2005 -2.029
2006 -1.243
2007 -4.710

Kaynak : TCMB Yillhk Raporlar

* (-) Rakamlar gerceklesmemis kur farki zararini ifade etmektedir.

Gorulecegi Uzere Turkiye'de sterilizasyonun TCMB’ye maliyeti olmasina
ragmen merkez bankalarinin temel hedefinin fiyat istikrari oldugu ve fiyat
istikrarinin faydasinin sterilizasyon maliyetinin tzerinde oldugu bilindigi igin aktif
olarak sterilizasyon yapilmaktadir. Merkez bankalarinin  bilancolarinin
sterilizasyondan etkilenme derecesi maliye bakanligi ya da hazine birimleriyle

saglanan koordinasyona da baghdir.

3.1.2. Sterilizasyonun Bankacilik Sektorii Uzerinde ki Etkileri

Mali sektdr acisindan da sterilizasyonun cesitli etkileri bulunmaktadir.
Ornegin fazla likiditenin tam olarak sterilize edilemedigi ya da sterilizasyonun
etkin bir sekilde gerceklestiriiemedigi durumlarda faizlerin gevsemesiyle mali
sektor icin daha kolay borclanma kosullari yarattigr gortlmektedir. Ayrica, yogun
sermaye girigleriyle kurun asiri bir sekilde reel olarak deger kazanmasiyla
ticarete konu olmayan mallarin da fiyatlar yikselmekte, ytkseldikce de merkez
bankalari nominal kurun istikrara kavusmasi icin faizleri dusurebilmektedir.
Boylece ticarete konu olmayan mallarin Ureticileri, daha dusuk reel faizler ve
sermaye girigleri gozlemlediklerinden, varliklarinin fiyatlari yikselmekte, bu da
bankalarin bu varliklari teminat alarak kredi yaratma potansiyelini artirmaktadir.
Yogun sermaye girisleri bu yizden genellikle varlik ve gayrimenkul fiyatlarindaki

kopuklerle kredi patlamasina yol agcmaktadir (Von Hagen ve Siedschlag, 2008).
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Merkez bankasi yeteri kadar sterilizasyon yapmaz ve uluslararasi doviz rezervini
artirarak parasal geniglemeye yol acarsa bu kopukleri daha da artirici etki
yaratmaktadir. Kopuklerin ekonomiye temel olarak Uc¢ etkisi bulunmaktadir
(Hincal, 2005). Bunlardan ilki yatirnm kararlarinda yanls degerlendirmeler
yapilmasina neden olarak ekonomik birimlerin bilangolarinda dengesizlik riskini
artirmaktadir. ikinci olarak ise kopikler enflasyonist olduklarindan képiklerin
olusumundan sonra enflasyonda yukselme egilimi beklenmektedir. Son olarak
da kopukler kaynak tahsisi ve yatirirm kararlarinda bozulmaya yol actigindan
ekonomik buylmeyi olumsuz etkilemektedir. Fazla likiditenin 6zellikle
gayrimenkul sektori gibi bazi sektdrlerde asiri yatirrma neden olabildigi
gorulmektedir. Buna 6rnek olarak bankacilik sektori kredilerinin 6zellikle konut
sektorinde yogunlastigi Hindistan, Kore ve Tayland verilebilir. 1999-2004
arasinda konut sektort kredilerinin payl Hindistan'da ¢ok dusuk seviyelerden
%10’lara®*, Kore'de %10'dan %33'e Tayland'da ise %7'den % 10a yiikselmistir
(Mohanty ve Turner, 2006).

Sterilizasyon igin piyasa disi enstrimanlara da basvurulmasi da mali
piyasalarda cesitli sikintilar yaratabilecektir. Ozellikle daha 6nceki bélumlerde de
deginildigi tzere Dogu Asya’'da bir cok Ulkede gorulen kamu sektori doéviz
hesaplarinin piyasa faizlerinden daha disiuk oranlarla merkez bankalarina
yatirilmasi, Malezya'daki gibi zorunlu karsiliklarin artirnlmasi ya da
Endonezya’'nin bankalarin faiz 6demelerinden %15 oraninda stopaj uygulamasi
ve dogrudan kredi kontrollerine gitmesi gibi c¢esitli dnlemler alinmasi finansal
aracilik hizmetlerini zorlastirirken, kredi kontrolleri gibi dnlemler etkin kaynak
dagilimini engellemektedir. Gunimuizde piyasa disi araglarin kullaniminin i¢
borclanma senetleri piyasalarinin gelismesiyle azaldigi goérilmektedir. Diger
taraftan, bankacilik sektoriiniin kolay kar etme guduslyle risksiz merkez
bankasi ya da devlet i¢ bor¢clanma senetleri alarak kaynaklarini kullanma yoluna
gitmesi de finansal aracilik gorevini sekteye ugratmaktadir. Bu kiymetlerin asiri

ihract durumunda 6zel sektor yatirimlarinin dislanmasi s6z konusu olmaktadir.

2 Hindistan’da konut ve kisisel kredilerin patlamasi sonucu piyasadaki fazla likidite miktari gegici olarak gerilemistir
(Saggar, 2006).
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Ancak i¢ bor¢ stoku dusik veya i¢c borglanma senetleri piyasasi gelismemis
ulkelerde, devlet ya da merkez bankasi borglanma senetlerinin ihraci tahvil ve
bono piyasalarinin derinlesmesinde katkida bulunacaktir(Mohanty ve Turner,
2006).

3.2. Sterilizasyona ltirazlar

Sterilizasyon iglemlerine karsi getirilen itirazlar, G¢ ana baslk altinda
toplanabilir. ilk olarak sermaye akimlarinin sterilizasyonunun yurt ici faizlerle yurt
digi faizlerinin yakinsamasina engel oldugu ve bunun daha fazla sermaye
girisine yol acgtigi gortusu bulunmaktadir. Cinku, sterilizasyon islemleri goreli
fiyatlari da degistirebilmektedir. Ornegin sterilizasyon igin bono ihrag ediliyorsa
ve varliklar arasinda tam ikame yoksa, yerli bonolarin getirisinin, tasidigi risk de
g6z ondnde bulundurularak, artiriimasi ve daha cazip hale getiriimesi gerekir
(Frankel, 1993). Bu durumda sterilizasyon i¢ faizlerin uluslararasi faizlere
yakinsamasini da engellemektedir.

Bunun vyaninda bono piyasalarinin yeteri kadar likit olmamasi,
yatirrmcilarin yerli varlk portfdyundeki varliklari tam ikame edememeleri,
sermaye akimlarinin belli sektorlerde yogunlasmasi gibi sebeplerden dolayi da
sterilizasyon amach bonolarin daha yiiksek faiz vermeleri gerekebilir. Ornegin,
merkez bankasi sterilizasyonu senet ihraci yoluyla saglarken, sermaye girisleri
hisse senedi piyasasinda yogunlagiyor ve mali kesim digi 6zel sektdrdeki
varliklari tam ikame edilebilir durumdaysa hisse senedi piyasasindan cikip
merkez bankasi senetleri almalari beklenirken, tam ikamenin sdzkonusu
olmadi§i durumlarda merkez bankasi senetleri faizlerinin yukselerek portfoy

dengesinin saglanmasi gerekebilir (Mohanty ve Turner, 2005).

1990’ll yillardan bu yana sermaye akimlarini yonetebilmek icin ulkeler,

sterilize edilmis midahaleler, siki mali disiplin®, dis ticaretin serbestlestirilmesi,

22 Bzellikle, hilkiimetlerin harcamalari kisarak, kurun degerlemesinin ekonominin 1sinmasina yol agmasina engel olma,
ayrica elde ettidi biitce fazlalarini merkez bankasinda tutarak sterilizasyon faaliyetlerine yardim etmesi gibi 6nlemler bu
kapsamda sayilabilir.
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sermaye kontrolleri, kurun degerlenmesi gibi 6nlemlerden birini ya da bir kacgini
birlikte uygulamistir. Ulke Orneklerini inceleyen Reinhart ve Reinhart (1998)
sermaye girisi olan uUlkelerden Meksika’da 1990-1993 arasinda hem
sterilizasyon hem sermaye hareketlerinin serbestligi, Brezilya’da 1994-1995
yillarinda yine sterilizasyon ve sermaye girigleri kontrolleri, Dogu Asya’'da ise
sermaye cikiglarinin liberallestiriimesi ve sterilizasyon faaliyetlerinin sonucta hep
ic ve dig faizleri arasindaki farkin acilmasina ve daha fazla sterilizasyon
ihtiyacina sebep oldugunu ortaya koymus; bu olguyu Montiel ve Reinhart
(1999)'In calismasinda sermaye akimlarinin sterilizasyonunun daha ¢ok yabanci
sermaye girisine neden oldugu tespitiyle desteklemigtir. Montiel ve Reinhart
(1999) sterilize edilmis midahalelerin toplam sermaye akimlarini artirdigini,
temel olarak kisa vadeli portféy yatirimlarinin arttigi ve dogrudan yabanci
yatirmlarin toplam sermaye akimlar icindeki payinin azaldigina igaret
etmektedirler.

ikinci olarak ise Montiel ve Reinhart (1999) sterilizasyon islemlerinin
genellikle kisa vadeli bonolarla yapiliyor olmasinin ekonominin kirilganligini
artirdigini savunmuglardir. Diger taraftan, sermaye akimlarinin i¢ tiketim ve
ithalati artirmasi ve cari aciklari ve reel kurlari kéttlestirmesi de ekonominin
kirilganhg@ini artirmaktadir. Son olarak sterilizasyon icin faizlerin artmasi mali

aciklar da kotulestirmektedir.

Ayrica, yuksek maliyetle tasinan rezervler makroekonomik istikrari da
tehdit edebilir. Ozellikle kamu kesimi bor¢ stoku yiiksek olan tlkelerde yiiksek
maliyetli sterilizasyon piyasalara bu politikalarin devam ettirilemeyecegi mesajl
vererek sermaye akimlarinda istikrarsizliga yol acgabilir. Calvo ve digerleri (1993)
yuksek bor¢ stoku olan Ulkelerde, bir yandan i¢ bor¢ artisini kontrol etmeye
calisirken diger yandan da i¢c bor¢ servisinin maliyetinin artmasindan dolayi
sterilize edilmis mudahalelerin etkinligine dair endigelerini dile getirmiglerdir.
Velasco ve Cabezas (1999) da 1994 Meksika krizinin temellerinde, hiukimetin
sermaye akimlarini sterilize etmek icin ihrac ettigi kisa vadeli bonolarin

oldugunu, sabit faizli yakli bir bono stokunun varliginin yatirimcilarda htikimetin

54



ileride yine enflasyonu yikselterek bor¢ stokunun degerini digtirmeye yonelik
politikalar izleyebileceg@i korkusu yarattigini savunmuslardir (Mohanty ve Turner,
2005).

Sterilizasyon iglemlerinin para arzini kontrol altinda tutmasinin
avantajinin yaninda eger sterilizasyon agik piyasa islemleri yoluyla borclanma
senedi ihraci ile yapiliyorsa enflasyon karsiti politika uygulayan tlkelerde para
otoritesinin kredibilitesini ve surdurtlebilirligini tehlikeye atabilecegi Calvo (1991)
tarafindan ortaya konulmustur. Calvo ve digerleri (1993) sterilizasyonun yiiksek
faiz oranlarina sebep oldugu sermaye akimlarini destekleyerek yari mali maliyet
yarattigini ifade etmiglerdir. Sterilizasyonu savunan Reisen (1993) 1990’larin
basindan beri bir cok Asya ulkesinin sterilizasyon iglemlerine basvurarak parasal
bagimsizligini koruduguna dikkat ¢cekmigtir. Frankel (1993)’'e gbreyse sermaye
hareketlerine yol acan sokun niteligi dnemli olup, sokun itme faktorlerinden
kaynaklanmasi durumunda (yurtdisi faizlerin dismesi sonucu yurtici varhklara
talebin artmasi gibi) sterilizasyon faizlerin ytkselmesine degil dismesine sebep
olmakta, diger taraftan sermayenin ulkeye cekildigi durumda ise (basarili bir
istikrar programi arkasindan yurtici yerlesiklerin yerli paraya talebinin artmasi
gibi) sterilizasyon daha yuksek faizlere yol agcmakta, bu da merkez bankasinin
yari mali maliyetlerini artirmaktadir. Bdylesi bir durumda para otoritesinin

sermaye akimlarini sterilize etmek yerine para arzini artirmalari gerekebilecektir.

Son olarak, sermaye akimlarinin sterilizasyonunun ekonomiyi édemeler
dengesi krizlerine surukleyebilecegi Buscaglia (2003) tarafindan ortaya
konulmustur. Buscaglia calismasinda yurtdiginda faizler dusikken, sermaye
akimlarinin sterilize edilerek i¢ bor¢ stokunun ve/veya Merkez Bankasi
yukumlaltklerinin artirnldiginda, yurtdiginda faizler yikselmeye basladiginda da
yurtici faizlerin yukseltiimeyerek sermaye cikiglarinin sterilize edilmesinin, i¢
borclanma araclarinin goreli getirisini azalttigini, bunun da yatirimcilarin
spekdilatif atak istahini artirarak tlkenin 6demeler krizine girmesine neden
oldugunu gostermigtir. Odemeler dengesi krizleri yurtici faizlerin uluslararasi

faizler seviyesine yakinsamasina izin verilerek énlenebilir.
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3.3. Sterilizasyonun Tehlikeleri

Calvo (1991) sermaye akimlarinin sterilizasyonunun para arzinin
kontroliinii saglama avantaji bulunsa da sterilizasyonunun devlet i¢ bor¢clanma
senedi ihraci yoluyla olmasi durumunda bu politikalarin kredibiliteyi tehlikeye
atip, anti-enflasyonist cabalarn zorlagtirabilecedi durumlar olabilecegini
savunmustur. Calvo’nun sterilzasyonun tehlikelerini anlattigi makalesinde
simdiki zaman periyod O ve gelecek zaman periyod 1 olan iki zamanl modeline

gore hukimetin butce kisiti su sekildedir:
x=g+B/P(1+i)-R(1+r) (3.1)

Bu esitlikte x birinci donemdeki reel vergileri, g faiz disi reel hikimet
harcamalarini, B sifirinci donem sonundaki nominal bono stokunu, P birinci
donemdeki fiyatlari, i sifirrnci periyoddan birinci periyoda kadar olan nominal
faizleri, R sifirinci dénem sonundaki faiz getiren rezervleri ve r* ise uluslararasi
faizleri ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle gelecekteki vergiler, hikimet
harcamalari ve i¢ bor¢ servisinin toplamindan uluslararasi rezerv getirilerinin

ctkarilmig haline esgittir.

Diger yandan hikumetlerin vergi ve enflasyondan hoglanmadiklari
varsayildiginda gelecek donemde minimize etmeleri gereken kayip fonksiyonu

su sekilde olugsmaktadir:
L=x? +ATr? (3.2)

Burada A pozitif bir rakamdir. Hikimet, kayip fonksiyonunu enflasyonu
(17) secerek, bitce kisitina gére minimize etmelidir. HiktUmetin bor¢ seviyesi B'yi
ya da daha O©Onceden belirlenmis faiz orani iyi degistrme sansi
bulunmamaktadir.  Diger yandan da fiyat seviyesinin de mevcut durumda 1
oldugu dusunalurse birinci periyoddaki fiyat seviyesi P=1+11 olacaktir. Bu esitligi

(3.1) numarali denkleme yerlestirdigimizde, optimal enflasyon zarar fonksiyonu
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(3.2)'yi enflasyon ve (3.1) numarah butce kisitina gére minimize eden oran
olmaktadir. Buna gore birinci sira kosulu

-xB(1+i)/(1+ 1)? +A T1=0 olmaktadir. (3.3)

Ozel kesimin de hukimetin amag fonksiyonunu bildigi varsayilmaktadir.
Modelde herhangi bir belirsizligin olmadigi ve tam sermaye serbestisi varsayimi
ile yurtici faizler yurtdisi faizlere yakinsayacagindan Fisher denklemi®
saglanmaktadir.

(3.3) numarali denkleme Fisher denklemi ve (3.1) numarali denklemleri

yerlestirdigimizde ise
[g+ (B-R)(1+r*)] B(1+r*)= A 1 (1+ 1) (3.4)

denkligini elde ederiz. Boylece dengede vergilerin ve bono stokunun pozitif
oldugu varsayildiginda (3.4)’e gére enflasyon da pozitif olmakta ayrica i¢ borcun
artan bir fonksiyonu olmaktadir. Sezgisel olarak nominal bor¢c seviyesi
yukseldikce, vergilerin daha da yukseltiimesi gerekmektedir. Ancak bor¢ seviyesi
zarar fonksiyonuyla birlikte degerlendirildiginde hikumetin vergiler yerine
enflasyonu kullanma egilimi artacaktir. Bununla birlikte Fisher denklemiyle
kamu, enflasyon beklentisini faizlere yansittigi icin vergi oranlar enflasyondan
bagdimsiz olmaktadir. Sonu¢ olarak bu modelde enflasyon, hic kamu borcu

olmasaydi ortaya ¢cikmayacak negatif bir digsallik olmaktadir.

Sterilizasyon yapildigi durumu ele aldigimizdaysa durum degismektedir.
M periyod O’dan periyod 1'e elde tutulan para miktarini, Mg ise sifirinci periyod
basinda hanehalklarinin elinde bulunan para miktarini goésterirken, sifirinci
periyodda bono stokunun ve rezervlerin sifir oldugu varsayildiginda®* rezerv
birikiminin ya para talebindeki artistan ve/veya merkez bankasinin bono

arzindan dolayi yukseldigi gérulmektedir.

2 1 +i=(1+1)(1+T)
# Daha once sifirinci donemde fiyatlar genel seviyesinin bir oldugu varsayilmistir.
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R=B-M-M (3.5)

Hanehalklari hikimetin birinci dénemde M tutarinda mal stirmesini ve
M/P kadar cikti almayi bekleyecektir. Hanehalklari icin para tutmanin alternatif

maliyeti beklendigi Gizere nominal faiz orani yani i olmaktadir. Buna gore;
M=L(ij) L'<0 (3.6)

olacaktir. Guvenilir bir istikrar programi ile faizlerin dismesi ve para talebi
artacak ve sermaye girigleri yasanacaktir. Buna kargl ¢6zim olarak para arzi
artirlmasi durumunda, bono stoku sifir olarak varsayildigindan sermaye
akiminin sterilize edilmemesi (3.4) numaral denklem geregince denge
enflasyonunun sifir olmasiyla sonucglanacaktir. Diger bir deyisle (3.2) numarah
denklem g6z 6nune alindiginda tam genisletici para politikasina goére optimal

enflasyonun (yani 1=0) saglanmasi gerekir. Ancak bu durumda vergiler
x=g-[L(0)-Mo](1+r*) (3.7)
olmaktadir.

ikinci secenekte sermaye akimlarinin tamamen sterilize edildigi
durumdaysa, faiz oranlarinin M-Mg =0 olacak sekilde tutuldugu varsayildiginda
(3.5) numarali denkleme gore R=B olacak yani rezervler tamamen merkez
bankasi bonosu satilarak alinmis olacaktir. Para talebinin degismemesini

saglayan faiz oraninin i~ oldugu varsayildiginda
L(i™)=Mo (3.8)

olmaktadir. Baslangicta Ulkenin daha ©onceden yuksek enflasyonu oldugu
varsayildiginda dogal olarak bu yeni faiz uluslararasi faizlerden daha yuksek
olacaktir(i” > r*). Son asamada i”yi yaratacak pozitif bir B seviyesinin varligini
ve tam sterilizasyonun mumkin olabilecegini gostermemiz gerekmektedir.

Fisher denklemini saglayacak pozitif bir 17 ye Kkarsilik gelecek bir 1~
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bulunmaktadir. Ayrica (3.5) numarali denklem geregi tam sterilizasyon
sonucunda da R=B esitligi saglanacagindan

gB(1+ r)=A m(1+ 1) (3.9)

olacaktir. Boylece yeteri kadar yiksek bir merkez bankasi borcu ve rezerviler
tam sterilizasyon amaciyla tutarli bir enflasyon orani ortaya cikaracaktir.
Enflasyon orani bdylece daha once sifir olan optimal enflasyon oranindan farkl
olarak pozitif bir rakam olacak vergiler ve R=B denkligi de gbz 6nine alindiginda

X=g (3.10)

olacaktir. Bu seviye, sterilizasyonun olmadigi durumdaki (3.7) numarali
denklemden daha yuksektir. Bu Ornekte de goéruldigi gibi sterilizasyon
genisletici para politikasindan daha kétt sonuclanabilir. Ayrica yuksek enflasyon
ortamindan kaynaklanan baslangi¢ seviyesindeki para talebi daha da yiiksekse
enflasyon daha da yiksek gercekleserek istikrar programinin inanilirligina zarar

verebilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE'DE STERILiIZASYON DERECESININ OLCULMESI

Onceki bolimlerde fazla likiditenin yonetimi sorununa, merkez
bankalarinin fazla likiditenin sterilizasyonu igin hangi araclar kullandiklari ve
sterilizasyonun olasi sonuclarina deginilmistir. Bu bdlimde ise Turkiye'deki
sterilizasyon egilimi, enflasyonun sterilizasyona etkisi ve sterilizasyonun
0demeler dengesini olusturan alt kalemlere gore degisiklik gosterip gostermedigi
Olcllecektir.

4.1. Sterilizasyon Derecesinin Olgiilmesi ile llgili Metodolojik ve

Ampirik Konular

Sterilizasyon derecesini 6lgen calismalar Ouyang ve digerleri (2007) tg¢
baglik altinda toplamaktadir. ilk grup sermaye girislerinin digssal oldugu
varsayimi ile sterilizasyon katsayisinin EKK yoéntemi ile bulunabilecegini kabul

etmektedir. Buna gore merkez bankasi tepki fonksiyonu su sekilde olacaktir.

A NIV =co+ c1A NDV+X’ B+uy (4.1)

ikinci grup calismada ise Vektor Otoregresyon (VAR) modeli kullanilarak
NiV ve NDV'nin gecikmeli etkileri ele alinmaktadir. VAR yaklagiminin temel
avantajl degiskenlerin zaman icindeki soklari icermesidir. Standart bir VAR

denklemine gore sterilizasyon katsayisi su sekilde hesaplanabilir:

k k
A Nin =Qip+ Z ai A Nin_i + Z B1i A NDVy; +eyy (4.2)
i

i=l
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Uclincti grup calismalarda ise, i¢ parasal kosullar yabanci sermaye
giriglerinden ve doviz rezervlerinden etkilendigi icin esanli denklemler sistemiyle
NiV ve NDV arasindaki iligkiyi tanimlamaya calismaktadir. Esanli denklemler

sistemi su sekilde ifade edilebilir:
A NDV; = a0t a11A Nin +X1' do2tU1t (433)
A NiVy = B1o+ B11A NDV; +X5' Bro+uUa (4.3b)

Bunun yaninda merkez bankalarinin para arzindaki artisi baskilamak
icin zorunlu kargiliklari artirdig1 ve boylece para ¢arpanini kugulttiga baska bir
sterilizasyon endeksi ise su sekilde ifade edilebilir.

A M2t,m = Ot 6t ANDVt’m +Ut’m (44)

Buna gore t yili icin 12 aylik gbzlemler kullanilarak yapilan regresyonda
0 katsayisi t yili m ayindaki aylik M2 para arzindaki artisin ne kadarinin sterilize
edildigini gostermekte, & katsayisinin 0 olmasi tam sterilizasyonu, 1 olmasi ise

hi¢ sterilizasyon olmadigini géstermektedir.
4.2. Turkiye'de Sterilizasyon Katsayisi
4.2.1. Turkiye igin Mevcut Bulgular

Tarkiye icin sterilizasyon derecesi 2000 6ncesi donem icgin Altinkemer
(1998), Celasun ve digerleri (1999), Emir ve digerleri (2000) tarafindan, sermaye
hareketlerinin hizlandigi 2000 sonrasi donem iginse sadece Mohanty ve
Scatigna (2005) tarafindan hesaplanmistir. Bu ¢alismalardan Altinkemer (1998)
Merkez Bankasinin net i¢ varliklar (NiV) reaksiyon fonksiyonunu Subat 1990-
Ekim 1993 ve Nisan 1994-Haziran 1998 dénemi i¢cin tahmin etmistir. En Kuguk
Kareler (EKK) yontemi kullanilan ¢alismada sterilizasyon katsayilari iki donem
icin sirasiyla -1,04 ve -0,93 olarak hesaplanmigtir. Bu calismayla Altinkemer,
kriz oncesi donemde TCMB’nin net dis varliklarda (NDV) ve reel kur

seviyesindeki degisime tepki verdigi ancak faiz degisimlerine tepki vermedigini
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1994 krizi sonrasinda ise net dis varliklardaki degisime daha ¢ok tepki verdigini
tespit etmigtir.

TCMB’nin ne kadar sterilize ettigine dair diger bir calisma da Celasun ve
digerleri (1999) tarafindan yapilmis, calismayla TCMB’nin rezerv artiglarini
NiV’deki bir degisimle dengeleyip dengelemedigi yani aktif bir sterilizasyon
uygulayip uygulamadigi o6lculmastir. Bunu 6lcmek icin bir tepki fonksiyonu
olusturulmasi merkez bankalarinin sterilize edilmis miidahaleleri altinda NiV ve
NDV arasindaki iki yonli ve eszamanh etkilesimden dolayr gu¢ oldugundan
modelde aragsal degiskenler kullanilmasi gerekmigtir. Celasun ve digerleri
Cumby ve Obstfeld’in (1983) metodolojisine sadik kalarak iki Asamali En Kiigiik
Kareler (2 SLS) metoduyla tahmin ettigi denkleminde, bagimh degisken olarak
revalilasyon hesabinin da dahil oldugu ve zorunlu karsiliklara®® goére ayarlanmis
TCMB i¢ Varliklarindaki degisimi, bagimsiz degisken olaraksa 6demeler dengesi
verilerini, net dig varliklardaki degisimi, tlketici fiyatlariyla hesaplanmis reel
kurlari, mevsimsel etkilerden arinmis reel GSYiH, yine mevsimsellikten
arindirilmig  konsolide hukimet acigint almistir.  Buna go6re sterilizasyon
katsayisi Subat 1990- Haziran 1996 donemi igin, -0,37 olarak tahmin edilmigtir.
Daha acik bir ifadeyle net dis varliklardaki ¢ déneme kadar gecikmenin de
ihmal edilebilir oldugu g6z 6niine alindiginda sermaye akimlarinin % 37’sinin bir
ay icinde sterilize edilmekte oldugu gorulmekte ve bu da tim sterilizasyonu
olusturmaktadir.

Celasun ve digerleri (1999) incelenen donemde TCMB icin sermaye
akimlarinin sterilizasyonu para politikasinin temel hedefi halinde olmadigini
savunmustur. Kamu sektdri borglanma gereginin donem boyunca yuksek
seyretmesi TCMB’nin para politikasini etkileyerek, TCMB’nin politika faizlerini
yukselterek sterilizasyon yapmasinin 6nidnde engel olusturmustur. Tam
sterilizasyonla yuksek kamu borclanmasinin piyasalara daha da fazla baski
yaratmasindan kaciniimigtir. Ozellikle 1994 krizi 6ncesi donemde TCMB déviz

% 7zorunlu karsiliklardaki degisimin para tabani Uzerindeki etkisini de kapsamasi icin ic kredilere dahil edilmesi
gerekmektedir.
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kurunu savunmak icin daha aktif bir sterilizasyon politikasi ve daha siki bir para
politikasi durusu izlemis, 1994 krizi ile sistemin kirllganhgi ortaya cikinca,
Hazine'ye dogrudan verilen krediler sinirlandiriimig, i¢ borcun cevrilebilmesini
kolaylastirabilmek icin doviz alimlariyla piyasayl fonlamistir. 1995 yilinin ilk dc¢
ceyreginde yuksek kisa donemli sermaye girisleri icin bazi sterilizasyon
girisimleri bulunmakla beraber bu girisimler mali piyasalarin sigligindan dolayi
basarisiz olmustur. Daha sonra TCMB’nin 1998’in ikinci ¢ceyregindeki gibi yuklu
doviz alimlarini kismen sterilize ettigi gortlmustir. Temmuz 1998'deki IMF
programiyla da TCMB’nin rezerv akimlarini buyuk olgctde sterilize etmedigi bir
NiV hedefi 6ngoérulmiistir.

Altinkemer (1998) de yuksek kamu kesimi borglanma gereginin yabanci
yatirimcilari ¢ektigini, sermaye akimlariyla bankalarin doviz mevduatlarinin artis
gosterdigini, buna paralel olarak TL mevduatlarindaki artisin toplam talebi
dolayli olarak etkiledigi ve zorunlu doviz devirleriyle bankacilik sistemindeki

doviz mevduatlarinin TCMB bilangosuna da yansidigini belirtmistir.

2000 oncesi doneme iligkin sterilizasyon katsayisi hesaplayan son
calismada ise Emir ve digerleri (2000) TCMB icin yine tepki fonksiyonunu
bulmaya calismiglardir. Bu calismada da i¢ krediler, dis varliklardaki degisime
bagl olarak belirlenecedi icin i¢sel bir degisken olacaktir. Dig varliklar da i¢
kredilerdeki artigin doviz rezervlerinde azalisa yol agmasindan dolayi i¢ krediler
tarafindan belirlenecek bir icsel degisken olmaktadir. 1990-1993 dénemi ve
1995-1999 dénemleri icin sterilizasyon katsayilari sirasiyla -0.54 ve -0.88 olarak
hesaplanmigtir. Bu c¢alismayla ayrica i¢ varliklardaki bir birimlik artisin neden
oldugu sermaye cikisini dlcen “baskilama katsayisi”® da hesaplanmis, bu
katsay! iki ddnem icin sirasiyla -0.29 ve -0.78 olarak bulunmustur®’. Calismayla,

genel olarak ilk ddonemde TCMB’nin genisletici para politikasi uyguladigi ancak

% Baskilama katsayisi (offset coefficient) (-1, 0) araliginda yer almaktadir. Katsayinin -1'e yakin olmasi i¢ ve dis
varliklarin tam ikame edilebilir oldugu yani tam sermaye hareketliligi ve parasal otoritenin bagimsizhginin kisith
olduguna 0’'a yakin olmasi ise sermaye hareketliliginin tam olmadigi parasal kontrolin yiksek olduguna isaret
etmektedir.

" Buna gore, kriz sonrasi dénemde artan sermaye hareketliligi, kamu borglanma gereginin yiiksek seviyeleriyle beraber
ele alindiginda, imkansiz ugli kurami geregince bagimsiz para politikasi uygulanabilmesi imkanini yok etmistir.
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1994 krizi sonrasinda ise daha aktif bir politika izleyerek sterilizasyona yoneldigi

goralmustar.

Mohanty ve Scatigna (2005) da gelismekte olan ulkeler icin sterilizasyon
derecelerini hesaplamistir. Sterilizasyon derecesini dlgmek igin 6nce ¢ikti ve
enflasyonu kontrol etmeyip daha sonra bir bagka denklemle c¢ikti ve enflasyon
degiskenlerini de kontrol etmeye calismistir?®. Her iki denklem sonucu elde ettigi
sterilizasyon katsayilari sirasiyla -0.21 ve -0.82 olarak hesaplanmistir. Asagida

Turkiye icin sterilizasyon derecesi 6lgen ¢alismalarin bir 6zeti bulunmaktadir:

TABLO 4.1. TURKIYE ICIN HESAPLANAN STERILIZASYON VE OFFSET
(BASKILAMA) KATSAYILARI

. o ff riliz n ..
Kaynak Dbénem Kur Rejimi Offset Sterilizasyo Metodoloji
Katsayisi Katsayisi
1990:02-1993:10 Yonetimli
Altinkemer (1998) ve 1994-4-1998-6 Dalgall - -1.04 ve -0.93 SEK
Aracsal
Yonetimli Tahmin
Celasun vd.(1999) 1990:2-1996:6 - -0.37 (hata
Dalgali .
dizeltme
terimi ile)
S 1990-93 Yoénetimli | -0.29 ve 0544ve | Af’(%ma'(' En
: 1995-99 Dalgali -0.78 -0.884 &
Kareler
Mohanty ve Scatigna 1999-01 Ygglem" 0216ve | Af’(%ma'(' En
(2005) 2003-05 9 -0.821* ¢
Dalgali Kareler

Kaynak: Emir vd.(1999), Mohanty ve Scatigna(2005)

* Cikti acigi ve enflasyon dahil edilerek hesaplanmis sterilizasyon derecesi

4.2.2. Turkiye icin 2000-2008 Dénemi Katsay! Tahminleri

Kiresel mali batinlesmenin para politikasina etkisini ele alan Aizenman
ve Glick (2008), gelismekte olan ulkeler icin sterilizasyon katsayisini

hesaplamakta, ayni zamanda merkez bankalarinin sterilizasyon islemlerinin

% ADC= ag+ 0 ANFA, + 0 ADC +€
ADC= Bot B1 ANFA+ B2 ADCyi+ BsGAP+ BaINF+u;
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enflasyona ve sermaye giriglerinin kaynagina bagl olarak degisip degismedigi
sorularina cevap aramaktadir. Bu calismaya sadik kalinarak ayni sorulara

Tarkiye ornegi ele alinarak cevaplar aranacaktir.

Merkez bankalari yabanci sermaye giriglerinin yurtici fiyat seviyesindeki
olasi enflasyonist etkisini net i¢ varliklarini azaltarak baskilamaktadir.
Dolayisiyla merkez bankasinin tepki fonksiyonunda NiV?°, temel olarak NDV ve
para talebini etkileyecek bitin degiskenleri iceren cari GSYIH buyiumesine
bagiml olarak hareket etmektedir. Calismamizda net i¢ varliklar kalemi, hazine
borclar, kamunun YTL mevduati, dbviz olarak takip olunan mevduat, fonlar,
banka disi kesimin mevduati ve bankacilik sektdriine acilan nakit krediler, API,
diger kalemler, degerleme hesabi, IMF acil yardim takip hesabi ve bankalara
verilen depolardan olusurken, net dig varliklar, net uluslararasi rezervler, orta
vadeli dis krediler ve diger kredilerden olugsmaktadir. Rezerv para ise emisyon,
bankalar mevduati, fon hesaplari ve banka disi kesimin mevduatindan

olusmaktadir.

Ayrica, denklemlerimize son olarak, ddviz mudahalelerinin etkisini
Olcebilmek icin kukla degisken dahil edilmigtir. Dalgali déviz kuru rejimine
gecilen Subat 2001'den itibaren doviz kurlarinda olusan asiri oynaklik
sonucunda TCMB zaman zaman doviz alim mudahalelerinde bulunmus,
Ozellikle 2005 doérduncu ceyrekte yapilan mudahalelerle 6.4 milyar ABD Dolari,
2006 birinci ¢ceyrekte ise 5.4 milyar ABD Dolari tutarinda alim gerceklestirmistir.
Bu yiksek tutarli doviz alimlarinin YTL likiditesi Uzerinde yarattigr soklarin

etkisini de 6lgebilmek amaciyla bu iki déneme kukla degiskenler uygulanmistir.

Buna gore Merkez bankasl tepki fonksiyonu asagidaki sekilde

Ozetlenebilir:

A NiV/IRP_; =a+ BoA NDV/RP_ + B1A INGSYIH (4.5)
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(4.5) numarah denkleme gore Bo sterilizasyon katsayisini vermekte, bire
esit bir Bp katsayisi tam sterilizasyona, sifira esit Bp katsayisi ise hig
sterilizasyon yapilmadigina isaret etmektedir. Calismamizda NiV ve NDV
verileri Merkez Bankasi IMF Stand —By bilancosundan ceyrek sonlari itibariyle
alinmistir. NiV ve NDV rakamlari dért ceyrek énceki rezerv para rakamlarina
boliinerek girdltd azaltlmistir.  GSYIH rakaminin ise logaritmik olarak, dort
donem o©ncesine gore farki alinmistir. 2000:01-2008:01 arasinda ceyrekler

itibariyle yapilan tahmin sonucu asagidaki gibidir:

TABLO:4.2. STERILIZASYON KATSAYISI: EKK SONUCLARI

Bagimli De gigken: Net ic Varliklar

Bagimsiz Degisken Katsayi T Istatisti §i P Degeri

NDV -0.99* -49.42 0.0000
GSYiH(-1) 0.69* 2.92 0.0075
DUMMY 0.27* 2.89 0.0080
C 0.16** 2.68 0.0130
R?=0.99 Durbin Watson istatistigi: 1.34 F istatistigi: 921.47

* 00 1, ** %5 olarak istatistiksel anlamlilik ifade etmektedir.

Buna goOre biltin doénem icin sterilizasyon katsayisi —0,99 olarak
bulunmaktadir. Bu katsay! c¢esitli gelismekte olan ulkelerde 40 c¢eyreklik verilere
dayanilarak hesaplanan sterilizasyon katsayilariyla da paralellik géstermektedir.
Anilan zaman dilimi icin Asya Ulkelerinden Cin -0.78, Kore, -0.77, Tayland -
0.93, Malezya -0.85, Singapur -0.93, Hindistan -0.82, Latin Amerika
Ulkelerinden Arjantin —0.98, Brezilya -0.86, Meksika ise —0.95’lik katsayilara
sahiptir. Katsayinin —1' e ¢ok yakin olmasi Turkiye’'nin 2000 sonrasi donemde
yurtici piyasalardaki fazla likiditenin tamamini sterilize ettigini dogrulamaktadir.
NiV’i etkileyen diger tim kalemleri toplu olarak ele alan GSYIH degiskeninin
katsayisi da 0,69 olarak bulunmustur. Bu, Merkez Bankasinin ekonomik
aktivitenin artmasina bagh olarak likiditeyi artirdigini gostermektedir. GSYiH
degiskeninin isaretinin yonu de yine diger gelismekte olan ulkelerle paralellik
gostermektedir. GSYIH ile NDV degiskenlerinin cari degerleri arasinda
olabilecek yuksek bir korelasyon, i¢sel yanlilik (endogeneity bias) problemini
doguracagindan, GSYIH degiskeninin bir gecikmeli degeri alinmistir.
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Yukaridaki analizde kullanilan degigkenlerin duragan olup olmadigi
Genigletilmis Dickey-Fuller Testi kullanilarak test edilmigtir. Test sonuglarina
gore kullanilan degiskenlerde net i¢ varliklar, net dig varliklar ve enflasyon
disindaki verilerde bir birim kék bulundugu goérdimustir. Dolayisiyla, birim koék
iceren degiskenlerin degisimleri alinarak regresyon analizi yapilmasi
gerekmektedir. Degigskenler duragan hale getirilip EKK uygulandiginda elde
edilen sonuclar asagidaki gibidir:

TABLO:4.3. STERILIZASYON KATSAYISI: DURA GANLASTIRILMIS SERILERLE
EKK SONUCLARI

Bagimh De gisken: Net ic Varliklar

Bagimsiz Degisken Katsayi T Istatisti gi P Degeri

NDV -1.00 * -41.36 0.0000
CHGSYIH 0.99 0.57 0.5736
DUMMY 0.21%** 1.98 0.0596
C 0.34* 12.32 0.0000
R®=0.98 Durbin Watson istatistigi: 0.89 F istatistigi: 687.04

* 00 1, ** %5, *** %10 olarak istatistiksel anlamlilik ifade etmektedir.

Sonuglara gore, modelin aciklama gutcinde bir degisiklik olmamigtir.
Ayrica NDV degiskeninin onindeki katsayl -1 olmaya devam etmektedir. Bu
sonuc¢ da incelenen dénemde tam sterilizasyon yapildigini géstermektedir. Elde
edilen bagka bir sonuc ise GSYiH'deki degisimin NiV'i aciklama gicinun
kaybolmasidir. NDV’'deki degisim tek basina NiV'deki degisimi aciklar
gOrinmektedir.

Kouri ve Porter (1974) ve Obstfeld (1982) sterilizasyon ve offset
katsayllarinin EKK yontemi kullanilarak tahmin edildiginde, 6zellikle sabit kur
rejimi altinda, NiV’in igselliginden dolayi, sonuclarin sterilizasyon yanli
cikabilecegine isaret etmigtir. Diger bir deyisle, sermaye akimlari sistematik
olarak sterilize edildiginde NiV’deki degisim, NDV ya da sermaye girisi
denklemindeki hata terimi ile iligkili olacagindan EKK tahmin edicisi tutarsiz
olacaktir. Diger taraftan, Aizenman ve Glick (2008) 6zellikle merkez bankalarinin
doviz mudahaleleriyle kur seviyesini etkiledikleri durumlarda net dis varliklarin

da para politikasina tepki verebilecedini ve bundan dolayr sonuclarin
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sterilizasyon egimli cikabilecegi konusunda Ouyang ve digerleri (2006)
calismasini referans gostererek agiklayici degiskenler arsindaki ig¢selligin
aracsal degiskenler kullanilarak kontrol edilmesinin EKK yéntemiyle hesaplanan
katsayl buyuklUikleri ve standart hatalari ¢cok etkilemedigini belirterek EKK
yontemini kullanmiglardir. Diger bir yontem ise degdigkenler arasindaki olasi
icselligin Mohanty ve Turner (2006) gibi bagimh degiskenin gecikmeli degerinin
aciklayici degisken olarak alinarak ortadan kaldiriimasi olabilir.

Buna gbére TCMB’nin doénemin biyidk cogunlugunda gecelik vadede
yaptigi iglemlerin fazla likiditenin tamamini sterilize etmekte basarili oldugu
soylenebilir. Gecelik iglemlerin yani sira TCMB 2007 yilindan itibaren ihrag
etmeye basladigi 91 gine kadar vadeli likidite senetleri ile uzun vadeli daha

etkin sterilizasyon yapmay! hedeflemektedir.

4.2.3. Enflasyon ve Sterilizasyon iligkisi

Bu alt bélimde sterilizasyonun enflasyona bagh olup olmadigi sorusunun
cevabi aranacaktir. Aizenman ve Glick (2008) bunu d&lgebilmek icin (4.5)
numarali denklemde kullanilan cari degerlerle GSYiH rakamini enflasyon ve reel

GSYiH olarak ayristirmislar ve asagidaki denkleme déniistiirmiislerdir.

ANIV/RP_4 =0+BoANFA/RP 4 + B AINENF+ B3 AINRGSYIH (4.6)

TABLO:4.4 ENFLASYON VE STER ILIZASYON iLigKisi

Bagimli De gigken: Net ic Varliklar

Bagimsiz Degisken Katsayi T Istatisti §i P Degeri

NDV -0.98 * -45.34 0.0000
ENF(-1) 0.49* 2.77 0.0106
DUMMY 0.23** 2.53 0.0182
C 0.23* 5.17 0.0010
R?=0.99 Durbin Watson istatistigi: 1.16 F istatistigi: 897.15

* 00 1, ** %5 olarak istatistiksel anlamlilik ifade etmektedir.
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Buna gore Turkiye icin yukaridaki modele bakildiginda, enflasyon ile net
i¢ varhklar arasinda 0.49 seviyesinde pozitif ve istatiksel olarak anlaml bir iligki
bulunmaktadir. Net i¢ varliklardaki artisin yerli para yaratiimasi anlamina da
geldigi gozénune alindiginda enflasyonla net i¢ varliklar arasindaki pozitif iligki
sezgisel olarak da dogrudur. Bir dnceki bolumdeki i¢csel yanllik problemiyle
paralel olarak, analizde enflasyonun bir gecikmeli degeri alinmistir. Bu
denklemde Aizenman ve Glick'in calismalarindan farkli olarak reel GSYIiH
rakamlari alindiginda, GSYiH ile enflasyonun korelasyonunun yiiksek oldugu bu
yuzden beraber ele alinmasinin uygun olmayacag! gorulmus, bu yuzden
denklemimize dahil edilmemistir.

Bu sonug rezerv artislarinin potansiyel enflasyonist etkisini 6nlemek icin
Ulkelerin sterilizasyon yaptiklari bulgusuyla da uyumludur. Cin, Malezya, Kore,
Hindistan, Arjantin, Meksika gibi Ulkelerde de sterilizasyonun enflasyona bagli
oldugu enflasyon ile beraber sterilizasyon islemlerinin arttigi gérilmektedir.

Anilan donemde TCMB’nin aktif sterilizasyon politikasi uygulamasinin
enflasyonun dénem icinde dismekte oldugundan basariya ulastigi sonucuna

varilabilir.

4.2.4. Sterilizasyon ve Odemeler Dengesi  iliskisi

Bu bolimde sterilizasyonun sermaye giriglerinin kaynagina goére degisiklik
gosterip gostermedigi sorusuna cevap aranmaktadir. Diger bir ifadeyle, merkez
bankasinin i¢c varliklarinin ydnetiminin, rezerv girislerinin dogrudan yabanci
yatirmlar gibi “soguk para” mi, yoksa 6demeler dengesini olusturan diger
kalemlerden olusan “sicak para” olmasina bagli olarak etkilenip etkilenmedigi
Olcilmeye caligilacaktir. Merkez bankasinin rezerv artiglarinin kaynagina
duyarsiz olmasi durumunda, denklemde Odemeler dengesi alt kalemleri
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi beklenmektedir.

Odemeler dengesi verileri TCMB Odemeler Dengesi rakamlarindan
alinmistir. CARI degigkeni cari iglemler dengesi rakamindan, DY degiskeni

dogrudan yatirimlardan, DYY degigkeni ise portfdy yatirimlari, diger yatirimlarin
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toplamindan olusmaktadir. Degiskenler, ceyreklik verilerin ortalama doviz
kuruyla YTL cinsine cevrilerek dort ceyreklik toplamlarinin alinmasi ve dort
ceyrek onceki rezerv para rakamiyla indirgenmesinden sonra kullaniimistir.
Buna gore sterilizasyonun 6demeler dengesi alt kalemlerine gore degisikligini

Olcen denklem su sekilde olusmaktadir:

4 4 4
ANIVIRP, =a+Bo ) CARIW/RP4 + B1Y, DYWRP4 + B2)  DYYWRP, +
- & =

k=-1 =1 =1

BsAINGSYIH 4.7)

TABLO 4.5. STERILIZASYON, ODEMELER DENGES| ALT KALEMLER INE GORE
DEGISIKLIK GOSTERIYOR MU?

Bagimli De gigken: Net ic Varliklar

Bagimsiz Degisken Katsayi T Istatisti gi P Degeri

C -3.03* -3.07 0.0053
CARI -2.38* -6.13 0.0000
DYY -151~* -4.54 0.0001
DY -0.64 -1.08 0.2908
GSYiH 11.83 * 4.60 0.0001
R®=0.71 Durbin Watson istatistigi: 1.83 F istatistigi: 14.95

* 00 1, ** %5 olarak istatistiksel anlamlilik ifade etmektedir.

Buna gore, anilan donem icinde dogrudan yatirimlarin katsayisinin
istatiksel olarak anlamli olmadigi yani Merkez Bankasinin dogrudan yatirimlari
sterilize etmedidi goérulmektedir. Buna karsihk portféy yatinmlari ve diger
yabanci yatirimlardan olusan DYY degiskeninin %1 seviyesinde istatiksel olarak
anlamli oldugu gorulmektedir. Diger bir ifadeyle 2000 sonrasi donemde TCMB
“sicak para” olarak da adlandirilan portfdy yatirimlarinin sterilizasyonu
konusunda daha duyarl bir tutum sergilemistir. Bu sonug¢ diger gelismekte olan
Ulkelerle de paralellik gosteren bir sonuctur. Bulunan bir diger sonuc da cari
islemler kaleminin sterilize edildigidir. IMF (2007) calismasinda, makroekonomik
dalgalanmalari fazla olan ve sermaye girigleri aniden ters donebilecek ulkelerde

daha yuksek cari islemler acigi gorulduglu ve sermaye girigleri sirasinda reel
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kurlarin asir deger kazandigi ayrica toplam talebin daha ¢ok guglendigi ifade
edilmektedir. Anilan calismada buyik olcekli sermaye giriglerinin  yiksek cari
islemler acigi veren ya da sabit kur rejimi benimseyen Ulkeler icin kaygilandirici
oldugu belirtiimektedir. Turkiye’de de Merkez Bankasinin cari islemler acigini
sterilize ediyor olmasi i¢ talebin ani biyumesini engellemek amaci tagidigindan

anlamlidir.

Analiz duragan olmayan seriler birim koklerinden arindirildiktan sonra
tekrar edildiginde ise modelin NiV'deki degisimin farkini acgiklamada yetersiz
oldugu gorulmektedir. Bu modele iliskin sonuglar Tablo 4.6 da gortlmektedir.
Bu sonu¢ da yukarida ortaya konan bulgulara ihtiyath yaklagsmayi

gerektirmektedir.
TABLO:4.6 ODEMELER DENGES i STERILIZASYON iLiSKisSi

Bagimh De gisken: Net ic Varliklar

Bagimsiz Degisken Katsayi T Istatisti §i P Degeri

C 0.14 0.95 0.3507
CHCARI 2.77* 4.49 0.0002
CHDYY -0.51 -1.27 0.2160
CHDY -1.01 -0.72 0.4783
CHGSYIH 5.12 0.49 0.6264
R®=0.66 Durbin Watson istatistigi: 1.60 F istatistigi: 11.24

* 0o 1 olarak istatistiksel anlamlilik ifade etmektedir.
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BESINCIi BOLUM
SONUC VE ONERILER

Sermaye hareketlerinin liberallesmesi tim dinyada merkez bankalarinin
para ve kur politikalarini etkilemigtir. Serbest sermaye hareketleri altinda ayni
anda para ve kur politikalarinda bagimsiz olmaya calisan bir cok tlkede ciddi
finansal krizler yasanmistir. Bu krizlerden sonra, Ulkeler daha gucli doviz
rezervlerine sahip olma egilimine girmigler diger taraftan da, doviz

rezervlerindeki artis, i¢ piyasada fazla likidite kosullari olusturmustur.

Fazla likidite kosullarinda merkez bankasinin likidite saglayan tekel olma
ozelligi zayifladigindan, bankalarin birbirlerine ve merkez bankasina borg
vermeleri kendi inisiyatiflerinde olmakta, merkez bankasinin aktarim
mekanizmasi yoluyla politika faizlerini piyasaya aktarma kabiliyetini zayiflatarak

parasal kontroll azaltabilmektedir.

Fazla likiditenin potansiyel enflasyonist etkileri, merkez bankalarini
sterilizasyon islemleriyle fazla likiditenin piyasadan cekilmesine yoneltmistir.
Sterilizasyon islemlerinin basarisi bu islemlerin fayda ve maliyetlerine bagh
olmaktadir. Sterilizasyon iglemlerinin maliyeti, yurtici faizlerin yurtdigi faizlere
yakinsamasini engelleyebildiginden ve uzun sureli sermaye girisleri olmasi
durumunda cok yiksek olabilmektedir. Ozellikle agik piyasa iglemlerinin
kullaniimasi yurtici ve yurtdigl faizlerin yakinsamasina engel olabilmektedir.
Merkez bankalari acgik piyasa islemleriyle sterilizasyon yaptiklari zaman, sahip
olduklari doviz rezervlerinin getirisinden daha yiksek faiz dduyorlarsa
sterilizasyon iglemlerinden zarar etmektedirler. Diger taraftan sterilizasyon
islemlerinin tartisilmaz en biyuk faydasi fazla likiditenin enflasyonist etkilerini
baskilamasidir. Ayrica merkez bankalarinin kendi kiymetlerini ihra¢c ederek

sterilizasyon yapmalari bono piyasasi tam olarak gelismemis ulkelerde ikincil
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bono piyasalarini derinlestirmektedir. Diger taraftan zorunlu kargiliklarin
yukseltiimesi, kredi kontrolleri gibi dogrudan araglar kullanilarak sterilizasyon
yapilmasi durumunda bankacilik sistemine yiklenen maliyetler, aracilik
faaliyetlerini sekteye ugratmaktadir. Fazla likiditeyi azaltmak icin bazi llkelerde
hikimet ve Ozellestirme hesaplarinin merkez bankasina transfer edildigi de
gorulmektedir.

1990’larin bagindan itibaren Turkiye de artan mali butiinlesmenin etkisiyle
yogun bir sekilde sermaye girisi gozlemlemigstir. 2000-2001 yillarindaki finansal
krizler sonrasinda Kamu ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu Bankalarinin
yeniden sermayelendiriimesi, artan 6zellestirme faaliyetleri ve yabanci sermaye
girisleriyle doviz piyasasinda meydana gelen oynakliklara kargl yapilan déviz
midahaleleri ve gunlik doéviz alim ihaleleriyle yapisal olarak likidite fazlasi
vermeye baglamigtir. TCMB fazla likiditeyi temel olarak agik piyasa islemlerini
kullanarak genellikle gecelik ve haftalik vadelerde, 2007 yilindan bu yana ise

likidite senetleri ihraciyla sterilize etmistir.

Sterilizasyon iglemlerinin basarili olmasi i¢in Hazine-Merkez Bankasi
koordinasyonu da buyik 6nem tasimaktadir. Sterilizasyon maliyetinden dolayi
merkez bankalarinin zarar etmesi kredibilite kaybina yol agacagi icin Hazinelerin

de sterilizasyon islemlerine yardimci olmasi gerekebilmektedir.

Calismamizda Turkiye'de sterilizasyon katsayisi hesaplanmis, doviz
giriglerinin neredeyse tamaminin sterilize edildigi sonucuna varilmistir. Ayrica
TCMB'nin enflasyon kaygisiyla sterilizasyon vyaptigi da gorilmektedir.
Sterilizasyonun basarisi anilan dénem icinde enflasyonun dismesinden de
anlasiimaktadir.  Son olarak 6demeler dengesi alt kalemleri incelenerek
TCMB’nin hangi alt kalemleri daha fazla sterilize ettigi ol¢cilmis, dogrudan
yabanci yatirimlarin sterilize edilmedigi, buna karsi “sicak para” olarak da
adlandirilan, portfoy yatinmlari ve diger yabanci yatirirmlarin ve cari islemler
kaleminin ic¢ talep Uzerindeki baskisinin da énlenmesi icgin sterilizasyon yapildigi
saptanmigtir. Odemeler dengesine ait serilerde bulunan birim kokler alindiktan

sonra yapilan analiz ise bu serilerin degisim oranlarinin net i¢ varlklar
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Uzerindeki etkisinin kayboldugunu gdstermektedir. Turkiye icin bulunan bu
sonugclar diger gelismekte olan tlkelerde de daha c¢ok kisa vadeli giriglerinin

sterilize edilme egiliminde olmasiyla paralel niteliktedir.
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