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«Boom-bust» dongusu!

* Olay Altin standardinin sona ermesiyle hizlandi (Vietham savasinin maliyeti)

* Yilmaz Akyuz hocaya gore 5 dongl var:

e 1.1970’lerin sonunda basladi 1980’lerde LATAM krizi ile sona erdi (Brady Plani +
Meksika’nin NY Yankee piyasasinda ABD Hazinesi garantili tahvil ihraci, tlke kredi
derecelendirmesinin baslangici)

2.1990’larin basinda basladi ve Emerging Asya, LATAM ve Turkiye’de krizler cikti

3. 2000’lerin basinda basladi Turkiye 2001 Krizini yasadi ev 2008’de Lehman krizi oldu
2009’da asiri parasal genisleme ile krizin etkileri yumusatildi

* »Boom» donemi devam ediyor.

* 2017 yilinda diinyada mal ticaretini hacmi ~ 72 trilyon S, buna karsilik 2016
yilinda glinlik ortalama doéviz islem hacmi 5 trilyon S.

e Aralik 2018 de OTC (tezgah Ustu) tiirev islemlerin piyasa degeri 10,3 trilyon
S (cogunlugu faiz turevleri — FED'in elini bagliyorlar)



Kiresel sermaye hareketlerinin ortak ozellikleri var

 Boom : likidite genislemesi, kiresel paralarda dusuk faizler ve uygun
kiresel risk ortami,
e 1970 ler: Petro dolarlar ve ABD aciklari. Emtia fiyatlarinda artis / disik faizler
* 1990 ler: Kuculmeye cevap olarak ABD ve Japonya’'da duslik faiz politikasi

e 2000 ler: ABD/AB/Japonya’da diislik faizler, subprime balonu ve yiksek getiri
arayan sicak para

e 2010 lar: Niceliksel parasal genislemeler ve sifir faiz

* Bust:

* Parasi «dlnyada rezerv para» olan Ulkelerde finansal kosullarin sikilastiriimasi,
dolar faizlerinin yukseltilmesi, gtclt dolar

* Sicak paraya bagimli hale gelmis gelismekte olan ekonomilerde makro
ekonomik sartlarin zorlasmasi

* Yapisal dengesizliklerin kirilganliklari artirmasi



Déviz girisleri ve finansal kirilganliklar

* Yerel para degerleniyor, ithalat ucuzluyor ve cari acik artiyor
e YukimlulUkler dolarize oluyor, vade ve doviz uyumsuzlari artiyor

* Yerel ekonomide kredi genislemesi yasaniyor (Bankalar disaridan
aldiklari fonlari disik faizle dagitiyorlar)

 Varlik fiyatlari balonlari sisiyor.

* Bunlar kur rejimlerine ve para otoritesinin bagimsizligina bagl
olmaksizin yasaniyor.
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DIS FINANSMAN IHTIYACI VE KAYNAKLARI 1993 1994 2000 2001 2008 2009 | 2017 | 2018
|[Finansman Ihtiyaci -15.488 -6.102 -30.672 -19.032 -86.195 -59.542 -114.694 -95.671
Cari islemler dengesi (Cari transferler har -10.085 =379 -14.684 773 =41 . 611 -13.691 -49_760 -28.510
Borg senedi ve kredi geri odemeleri -5.403 -5.723 -15.988 -19.805 -44.584 -45.851 -64.934 -67.161
Borg senetleri (Yurt disi) =31 -622 -1.255 -2.052 -3.413 -1.930 -3.835 =-3.750
Uzun vadeli krediler -4.412 -5.108 -13.891 -15.437 -37.700 -45.496 -58.875 -56.460
Genel Hikimet -2.702 -3.327 -3.616 -3.556 -3.492 -3.232 -3.728 -2.440
Bankalar -489 -634 -2.265 -1.884 -7.208 -7.635 -36.421  -36.841
Diger sektorler -987 -1.057 -7.799 -8.802 -24.905 -33.670 -18.489 -17.011
Diger varliklar (- artiga isaret etmektedir) | -960 7 -842 -2.316 -3.471 1.575 -2.224 -6.951
|[Finansman Kaynaklan 15.488 6.102 30.672 19.032 86.195 59.542 114.694 95.671
Cari transferler 3.652 3.010 4.764 2.987 2.186 2.333 2.660 877
Sermaye hesabi 0 0 0 0 -6l -43 17 58
Dogrudan Yatinmlar (NET) 622 559 112 2.855 17.302 7.032 8.128 9.526
Hisse senetleri (Net) 570 289 489 =79 716 2.827 3.192 -908
Borg senetleri ve krediler 14.370 -3.506 29.945 12.525 68.040 32.436 96.366 54.476
Borg senetleri 3.941 756 2.381 -1.596 -1.073 2.041 24.707 4.822
Yurt igi (NET) 182 35 -5.126 -3.744 -5.073 -1.709 7.460 -1.361
Yurt digi 3.759 721 7.507 2.148 4.000 3.750 17.247 6.183
Uzun vadeli krediler 4.857 3.349 20.898 23.931 64.951 35.067 60.365 52.573
Bankalar 682 352 1.9%02 860 8.137 5.973 36.974 28.155
Diger sektérler 3.255 2.370 12.696 9.057 47.599 24.033 20.824 22.619
Kisa vadeli krediler {(Net) 5.572 -7.611 6.666 -9.810 4.162 -4.672 11.294 -2.919
Mevduatiar (Net) 1.589 1.260 -20 -832 4.398 4.135 1.667 7.154
Diger Yukumilulakler 49 53 87 82 419 446 (-1 109
Net Hata ve Noksan -2.162 1.832 -2.661 -2.127 1.966 2.314 =16 21.173
Bankalar efektif ve mevduat: (2) -2.894  2.451 -1.690 927 -9.829 6.677 -5.593 -7.171
Rezerv Varliklar (2) -308 -546 -354 2.694 1.058 1.385 8.207 10.377
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Y. Akyliz’e gére sicak para girisleri 4 sekilde yonetilebilir

Makro ekonomik uyum
Ddviz piyasalarina mudahale ve sterilizasyon
Yerlilerin yurtdisina para ¢ikarmasini tesvik

B w N

Sermaye kontrolu

* Bu secenekler ana problemlerin ¢c6zimuinde esit etki yaratmiyor.
* Kur degerlendirmesi ve artan cari acik
* Bilancolarda vade ve kur uyumsuzlugunun artmasi
 Varlik balonlari ve kredi genislemesi



Diger secenekler

* Makro uyum = para, maliye ve kur politikalari

* Kura miudahale (son glinlerde yasanan gibi perde gerisinden degil.

Dogrudan merkez bankasinin yaptigi)

* Asiri girisleri sterilize etmek icin doviz alip, yerli para veren merkez bankalari
sonunda piyasaya para arz ediyor ve ekonominin asiri Isinmasina neden

oluyor.
* Ayrica ¢cok maliyetli bir is. Verilen yerel parayi geri cekmek icin faizler
yukseltiliyor. Asiri iIsinan ekonomi hemen soguyamiyor.
* Yerlilerin yurt disina yatirim yapmasini tesvik etmek iceride yapisal
sorun olan issizlik ortaminda pek akilci olmuyor.



Domestic borrowers: yerel borglanicilar / Domestic savers: yerel tasarruf sahipleri /
international agents: uluslararasi finansal ajanlar / domestic market: i¢c Pazar /
international market: uluslararasi Pazar / Borrowers: borg alanlar / Lenders : Borg
verenler
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Figure 1: Capital Controls Versus Macroprudential Regulation
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Sermaye (kambiyo) kontrolleri

* Doviz islemlerine limit koymak
 Ozellikle 1 yildan kisa vadeli girislere (Tobin vergisi?)
* Hisse senedi islemlerine
e Turev Urunlere
* |stihdam yaratan, yeni teknoloji getiren Dogrudan Yabanci Sermeye 6zel izin
verilmeli
e Dovizli kredilere 6zel karsilik uygulamalk,
* Finansal (Uretime yonelik, yeni teknoloji gerektiren yatirnrmlarin
desteklenmesi) - ticari (ithalat, tiketim vb.) ayirrmi onemli
* Dovizle islem yapan isletmelere ek sermaye uygulamasi getirmek,

* Ozel sektdriin yabanci para borclanma islemelerine dogrudan veya
idari sirlamalar uygulamak



Devam

e Teknik yani glicli kuramsal ve yasal altyapi olusturmak

* Uygunluk alinacak islemler ile bildirim yapilacak islemler dikkatle ayristirilmali
Izleme cok siki ve ydnlendirici olmall
Niceliksel sinirlama getirilen islemler hakkindaki bilgiler dikkatli derlenmeli,

Belirli varliklarin giris ve cikislari mutlaka izlenmeli. Ekonominin icinde
bulundugu konjonkttire uymayanlar kontrol edilmeli,

Sektorel kontroller yapilmali. Savunma, gtivenlik, merkez bankasinin ihtiyaclari
kontrol disinda olmali.




Orta vadede...

* Hukukun ustunligu, egitim reformu, kayitdisilikla micadele, sanayi
envanteri gibi yapisal degisimler olmadan hicbir ise baslanmamal..

* jthal ikameci etki yaratan sanayi yatirimlarina 6zel tesvik ve
ayricaliklar taninmali.

* Kamu ve diger kesimlerin bor¢clanma ihtiyaclarini azaltacak onlemler
alinmali,

UNUTULMAMALI, BUNLARI YAPABILMEK ICIN;
* Once teknik kapasite,

* Sonra siyasi niyet,

* En sonunda da halkin destegi lazim.




	Sermaye hareketlerini yönetmek
	«Boom-bust» döngüsü!
	Küresel sermaye hareketlerinin ortak özellikleri var
	Döviz girişleri ve finansal kırılganlıklar
	Slayt Numarası 5
	Başta reel sektör olmak üzere, hane halkları Türkiye hızla borçlandı.
	Y. Akyüz’e göre sıcak para girişleri 4 şekilde yönetilebilir
	Diğer seçenekler
	Domestic borrowers: yerel borçlanıcılar   / Domestic savers: yerel tasarruf sahipleri /  international agents: uluslararası finansal ajanlar / domestic market: iç Pazar / international market: uluslararası Pazar / Borrowers: borç alanlar / Lenders : Borç verenler
	Sermaye (kambiyo) kontrolleri
	Devam 
	Orta vadede…

