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25 Nisan — 02 Mayis

Artan Sermaye Akimlarina Karsi IMF'den Yeni Yaklasimlar

Son dénemde gelismekte olan iilkelere (GOU) dogru artan sermaye akimlari dikkat
cekerken, Uluslararasi Para Fonu (IMF) yayinladigi “Sermaye Akimlarinin Yénetiminde
Son Deneyimler (Recent Experiences in Managing Capital Inflows)” adli raporda,
GOU’lerde istikrarsizliga neden olan sermaye akimlarini denetim altina almak igin ne
gibi sinirlamalar yapilabilecegine dair 6nerilerde bulunmustur. Bu cercevede haftalik
analizimizde secilmis GOU’lere sermaye akimlarinin artmasinin nedenleri, iilkelerin bu
artan sermaye akimlarini engellemek icin ne gibi énlemler aldigi ve IMF’nin bu
konuda getirdigi éneriler ele alinmistir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Gnemli Gelismeleri

ABD

S&P, ABD’nin AAA olan uzun vadeli ve A-1+ olan kisa vadeli kredi notlarini teyit ederken, uzun
vadeli notlarinin goriinimini duragan’dan negatif’e indirdi.

. Ulke genelinde ev fiyatlarinda diisiis egilimi stirerken, konut Ureticilerinin giiveni azaliyor. ABD
Ulusal Ev Ureticileri Birligi/Wells Fargo konut fiyat endeksi Nisan ayinda 16’ya geriledi. Endeks,
Mart ayinda 17 seviyesinde idi.

. Mart ayinda konut baslangiglari %7.2 artarak yilik 549 bine ylkseldi. Ayni donemde insaat
izinleri de %11.2 artti.

. Mart ayinda lilke genelinde istihdam yaratiminda bir toparlanma gozlenirken, 34 eyalette issizlik

orani azald.
. Mart ayinda oncii géstergeler %0.2 olan beklentilerin tizerinde %0.4 yikseldi.
. ikinci el ev satislari Mart ayinda beklentilerin tizerinde %3.7 artarak yillik 5.10 milyona ulasti.

. issizlik bagvurulari beklentilerin altinda 13 bin azalarak 403 bine diistii. Basvurular 2 haftadir 400
binin Uzerinde.

e  Philadelphia Fed imalat endeksi Nisan ayinda 18.5 seviyesine geriledi.

. Regulatorler yilin su ana kadar varlk buyUklGgi agisindan yasanan en blyik banka iflasini
acikladilar. FDIC nin yaptigl agiklamaya gore Birmingham Alabama merkezli Superior Bank’a 3
milyar dolar tutarindaki varliklari ile birlikte el kondu.

AVRUPA

. Euro Bélgesi PMI imalat endeksi Nisan'da 57.7 ile beklentilerin iizerinde gergeklesti. Euro Bdlgesi
PMI Hizmet sektorl endeksi ise Nisan'da 56.9 puan ile 56.8'lik beklentinin hafif altinda kald1.

. Euro Bolgesi cari islemler dengesi Subat'ta 7.2 milyar euro eksi verdi.

e Almanya’da Ifo is gliveni endeksi Nisan’da beklentilere paralel olarak 110.4 seviyesine geriledi.

. ispanya Hazinesi gecen hafta gergeklestirdigi 12 ve 18 ay vadeli iki Hazine ihalesinde toplam 4.7
milyar euro borglandi.

. Portekiz bono ihalelerinde 1 milyar euro borglandi. 6 ay vadeli bono ihalesinde 320 milyon euro,
3 ay vadeli bono ihalesinde de 680 milyon euro tutarinda satis yapildi. 3 ay vadeli ihalede
ortalama faiz %3.686 dan %4.046 ya ylikseldi. 6 ay vadeli bono ihalesinde ortalama faiz %5.529
oldu.

. Portekiz istatistik Enstitiisii, 2010 yili icin biitge acigi tahminini yukari yonli revize ederek,
GSYH’nin %9.1"ine yiikseltti.

e  Yunanistan’in 13 hafta vadeli hazine bonosu ihalesinde 1 milyar 625 milyon Euro tutarinda satis
yapildi. ihalede faiz %4.1"e yiikseldi. Onceki ihalede faiz %3.85 olmustu.

. Moody’s izlanda'nin yabanci ve yerel para cinsinden uzun vadeli devlet tahvili notlarini Baa3 ve
bu notlarin gériinimlerini negatif olarak teyit etti.

DIGER ULKELER

. Japonya’da Mart ayinda hanehalki tiiketici gliven endeksi 2009 yili Haziran ayindan bu yanaki en
diistk seviyesine geriledi.

e  Giney Kore Merkez Bankas’’nin Won’daki artis nedeniyle doviz piyasasina miidahale etmis
olabilecegi belirtiliyor. Bu arada islemciler Tayland Merkez Bankasi’nin da piyasaya midahale
ettigini belirtiyorlar.

. Brezilya Merkez Bankasi, politika faiz oranini 25 baz puan artirarak %12'ye yikseltti.

. Fitch, Singapur'un AAA olan kredi notunu teyit ederek, gorinimiinin duragan oldugunu
acikladi.



Artan Sermaye Akimlarina Karsi IMF'den Yeni Yaklasimlar

Son dénemde gelismekte olan iilkelere (GOU) dodru artan sermaye akimlari dikkat cekerken, Uluslararasi Para Fonu
(IMF) yayinladigi “Sermaye Akimlarinin Yénetiminde Son Deneyimler (Recent Experiences in Managing Capital
Inflows)” adli raporda, GOU’lerde istikrarsizliga neden olan sermaye akimlarini denetim altina almak icin ne gibi
sinirlamalar yapilabilecedine dair énerilerde bulunmustur. Bu cercevede haftalik analizimizde secilmis GOU’lere
sermaye akimlarinin artmasinin nedenleri, (lkelerin bu artan sermaye akimlarini engellemek icin ne gibi énlemler
aldigi ve IMF’nin bu konuda getirdigi 6neriler ele alinmistir.

GOU'lere Gergeklesen Net Sermaye Akimlari Kriz sonrasi siirecte gelismis tlkelerin (GU) genisletici

6 7 (GSYH'ye Orani, %) para politikalari ve kiresel likidite bollugu sonucu
riskli varliklara yénelme egilimi, GOU’lerin olumlu
blylime gorintimleri, goéreli olarak vyiiksek faiz
seviyeleri ve Ulkelerin azalan risklilikleri, GOU’lere

yuksek oranda sermaye girislerine yol agmistir. Diger

yandan, ekonomilerin toparlanma hizlari arasindaki

farki yansitan GU ve GOU’ler arasindaki ayrisma
teorisi de (decoupling), GOU’lere olan sermaye
girislerini tesvik edici bir etken olmustur. GU’lerde
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Kaynak: IMF, *Y: Yari Yil

s Varliklar uzun slire uygulanmasi beklenen genisletici para

politikalarina ragmen Cin, Brezilya, Sili gibi GOU’lerin

nitelendirilen kisa vadeli portféy yatirimlari kanalyla
sermaye girislerini artirmaktadir. 2009 yilindan itibaren GOU’lere olan sermaye akimlarinin arttigi gériiliirken,
Uluslararasi Finans Enstitiisi (IIF) tahminlerine gére 2011 yilinda da GOU’lere sermaye girislerinin artmasi
beklenmektedir. Bu durum GOU’lerde varlik balonu olusumuna veya finansal sisteme yénelik risklerin olusmasina
neden olabileceginden, GOU’lerin artan sermaye akimlarina karsi 6nlemler aldigi gériilmiistiir.

> Ulkelerin artan sermaye akimlarina karsi aldigi 6nlemler
IMF s6z konusu raporda Ulkelerin sermaye akimlarina karsi 2009 yilinin Ekim ayindan itibaren aldiklari 6nlemlerden

bahsetmistir. Bu 6nlemler ilk etapta alinan, ikincil olarak uygulanan ve ilk iki secenek sonu¢ vermediginde uygulanan
onlemler olarak siniflandiriimistir.

eKredi Limiti Uygulamasi
(Kore, Tayland, Turkiye)

eYerel Para Cinsinden Mevduatlara
Zorunlu Karsihk Ayrilmasi
(Brezilya, Endonezya, Tiirkiye)

eTuketici Kredilerinden Alinan
Faizlere Vergi Konulmasi (Turkiye)

eBankalarin net agik yabanci para
pozisyonlarina limit getirilmesi
(Peru)

eBankalarin yabanci para
borglanma oranlarina limit
getirilmesi (Kore)

eBelirli borglara sermaye gerekliligi
uygulamasi (Brezilya)

eYabanci para cinsi borglanmaya
sermaye gerekliligi uygulanmasi
(Peru)

eBankalarin yabanci para tirev
pozisyonlarinin banka sermayesi
icindeki payina limit konulmasi
(Kore)*

eDolar cinsi kisa pozisyonlara
zorunlu karsilik ayrilmasi
(Brezilya)*

eYabanci para cinsi mevduatlara
zorunlu karsilik ayrilmasi
(Endonezya, Peru, Turkiye)

eMerkez Bankas! hesaplarina
yapilacak yatirimlara zaman kisiti
getirilmesi (Endonezya)

eBankalarin mevduat disi yabanci
yukamluliklerine vergi konulmasi
(Kore)

eKamu sektoru kagitlari tizerine
vergi konulmasi (Kore, Tayland)

*Merkez Bankasi kagitlarinin
yurtdisi yerlesikler tarafindan
alinmasi durumunda ucret
kesilmesi (Peru)

eYurtdisi yerlesiklerin
mevduatlarina zorunlu karsihk
ayrilmasi (Peru)

eHisse senedi ve Bonoya gelen
akimlara vergi uygulanmasi
(Brezilya)

Kaynak: IMF

*yapisal 6nlem olarak da uygulanabilmektedir




Alinan o6nlemlerle temel olarak disaridan kisa vadeli gelen parayi dnlemek ve gelen paranin yasanacak herhangi bir
beklenmedik gelisme durumunda Ullkeden hemen g¢ikmasini engellemek amacglanmaktadir. Ayni zamanda yurtigi
yerlesiklerin likidite kullanimina karsi da 6nlem alindigi gorilmektedir. Bireylerin bir varlik satin almak igin
kullanacaklari kredi tutarinin, varligin degerinin ancak belirli bir kismina kadar olabilmesini iceren kredi limiti
uygulamasi ve yerli para cinsinden mevduatlara zorunlu karsilik ayrilmasinin, yurticindeki likidite kullanimini kontrol
altina almak igin uygulanan dnlemler oldugu sdylenebilir.

» IMF Raporu’nda artan sermaye akimlarina karsi getirilen éneriler

IMF  “Sermaye Akimlarinin Yonetiminde Son Deneyimler” (Recent Experiences in Managing Capital Inflows) adli
raporda, diinya Ulkelerine sermaye akimlarinin uygulanmasi hususunda bir ¢cergeve ¢izmis, fakat her tlkeye uygun
tek bir politika olmadigini belirterek, sermaye akimi yénetim kurallarinin tasarlanirken lkelerin spesifik 6zelliklerinin,
etkinlik ve verimlilik kriterlerinin dislnilerek karar verilmesi gerektiginin altini ¢izerek cesitli yonetim uygulamasi
onerilerinde bulunmustur. IMF, eger llke ¢ok uluslu bir sistemde ise ve doviz kurunun degeri ¢ok dislik ise doviz
kurunun degerlenmesine izin verilmesini dnermistir. Ulkelerin ddéviz rezervlerinin tedbiren tutulmasi gereken
miktardan daha az olmasi durumunda ise, enflasyonun ekonomide bir sorun oldugu donemlerde enflasyonist etkileri
azaltmak icin rezervlerini artirmasi gerektigini belirtmistir. Raporda sermaye akimi yonetimi 6nlemlerinin, Glkenin
doviz kuru degersiz degil ise, doviz rezervlerinin ihtiyati yeterli seviyesinin ¢ok lzerinde olmasi ya da sterilizasyon
maliyetlerinin ¢ok yliksek olmasi durumunda ve tiim bunlarin yanisira asiri i1sinmis bir ekonomi sz konusuysa,
parasal gevseme Onlenebiliyor ve sikilastiriimis maliye politikasina olanak yoksa kullaniimasinin uygun oldugu
belirtilmektedir. Buna karsin, eger doviz kuru degersiz ise ya da alternatif bir politika araci konumundaysa sermaye
akimi yonetimi kullanilamaz. Ancak mali konsolidasyonun makroekonomik etkileriyle ilgili gecikmeler g6z onilinde
bulunduruldugunda, sermaye akimi yonetiminin kullanilmakta olan mali sikilastirma planlarinin tamamlayicisi olarak
kullanilabilecegine dikkat ¢ekilmistir.

Diger taraftan IMF, piyasalarin asiri i1sinmasi s6z konusu olmadiginda ve enflasyon hedeflerine uygun olarak
yapildiginda, parasal gevsemeye alan saglamak amaciyla politika faizlerinin disiiriilmesi ya da sikilastiriimis maliye
politikasi uygulanmasinin daha uygun olacagini belirtmistir. Uygulanan 6nlemlerin makroekonomik ya da finansal
istikrara iliskin sorunlara uygun olup olmadigindan emin olunmasi gerektigi belirtilmistir. Bu kapsamda sermaye
akimi yonetiminin gegici ve konjonktiirel faktorlere bagl girisleri ydonetmek icin en uygun yontem olmasindan dolaysi,
riskler ortadan kalktiginda séz konusu yodnetim biciminin de uygulamadan kaldirilmasi gerektigi soylenmistir.
Raporda ayrica yurtdisi ve yurticinden gelen akimlara gore diizenlenen sermaye akimlari yonetimleri yerine, tim
bunlari ayirt etmeyen yonetim uygulamalarina 6ncelik verilmesi gerektigine dikkat ¢ekilmistir.

Sonug olarak IMF, ézellikle GOU’lerde son zamanlarda ¢ok tartigilan sermaye hareketlerinden kaynakl, {ilke parasinin
asiri degerlenmesi ve hizli kredi genislemesi gibi risklerin s6z konusu oldugu bir ortamda, ekonominin asiri
isinmasinin muhtemel oldugunu kaydetmistir. Bununla birlikte IMF, faiz indirimine gitmenin mimkiin olmadigi bir
ekonomide, sermaye akimlari yénetiminin uygulanmasinin yararl bir politika olacagini da ifade etmistir.

» IMF Raporu’nun iilke vurgulari

Sermaye kontrollerine iliskin politika cercevesi dneren IMF Raporu’nda GOU’lerin uyguladigi sermaye kontrollerinin
temel yapilari, etkileri ve etkinlikleri incelenirken, ¢alismamizin bu boéliminde s6z konusu Ulkelerden Brezilya,
Tayland ve Tirkiye &rnekleri ele alinmistir. Brezilya’nin uyguladigi Finansal islemler Vergisi (The Tax on Financial
Transactions) incelendiginde, bu verginin Brezilya’da ilk olarak 1993 yilinda tasarlanip kullanildigi, mevcut kiresel
krizin ardindan yasanan slirecte ise kapsami genisletilerek ve orani arttirilarak yeniden uygulamaya konuldugu
goriilmistir. Yerlesiklerin vadeli islemlerdeki pozisyonlarinda énemli bir degisimin gdzlenmemesi, Finansal islemler
Vergisi'nin doéviz kuru ve sermaye akimlarina etkisinin ampirik olarak acik olmamasina neden olmaktadir. Bununla
birlikte, artan sermaye akimlarina karsin alinan oOnlemin vyarattigi etkinin yatirnmcilarin daha fazla 6nlemin
alinabilecegine dair beklentilerinden kaynaklandigi soylenebilmektedir. Brezilya tarafindan uygulamaya konulan
verginin ardindan, bankalar vadeli islemlerdeki risklerini hedge etmek amaciyla déviz pozisyonlarini ayarlayabilmek
icin kisa vadeli borglanmalarini 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren hizla arttirmislardir. Bu durum Brezilya Merkez
Bankasi’nin zorunlu karsilik artirimlari gibi ek 6nlemler almasina neden olmustur.



Tayland 6rnegi incelendiginde ise 2010 yili Ekim ayi basinda Tayland ekonomisinde yabanci yatirimcilarin rekor
seviyelere ulasan tahvil alimlarinin hizla kesilmesi ve buna ek olarak ¢ikis yasanabilecegine dair gikan sdylentiler
sonrasinda politika yapicilar, yabanci yatirimcilarin devlet tahvili alimlarindan elde ettikleri faiz ve anapara
kazanglarinin vergilendirilmesi yoninde karar almislardir. S6z konusu karar ile sadece kamu tahvillerine vergi
uygulanmasina karsin kararla birlikte olusan belirsizligin etkisiyle tim piyasalarda c¢ikis gorilmastlir. Buna gore
hikumet tarafindan alinan 6nlemlerin gegici olarak sermaye girislerini azalttigl gérilmektedir.

Rapor’un Tirkiye ekonomisine iliskin boliminde (Bkz. Ek-9) ise Tirkiye'ye gelen sermaye akimlarinin genel
egilimlerine iliskin saptamalar yer almaktadir. Bu ¢ercevede, giicli biyime performansi, saglikl bilango yapilari ve
hanehalkinin diisiik borgluluk oraninin etkisiyle Tirkiye ekonomisinin Avrupa ve Orta Dogu’daki belirsizliklere karsin
sermaye girisleri icin cazibesini devam ettirdigi soylenebilir. Sermaye akimlarinin glicli gérinimiini devam
ettirmesine karsin, kisa vadeli ve oynak portfoy yatirimlarinin payinin yiikselmesi i¢ talebi ve buna bagl olarak cari
acigl destekleyerek onemli bir risk unsuru olmaktadir.



Acgiklanacak Veriler (25 Nisan-02 Mayis 2011)

Ekonomi Giindemi Onceki Beklenti
25.04.2011 ABD Yeni Konut Satislari (Mart) 0.25 mlyn 0.28 mlyn
Euro Bolgesi Tatil
26.04.2011 ABD insaat izinleri (Mart) 0.594 mlyn -
Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Subat) -%1 -%0.6
Conference Board Tuketici Glven Endeksi (Nisan) 63.4 64.5
Richmond FED imalat endeksi (Nisan) 23 --
27.04.2011 ABD Haftalik Mortgage Verileri 467.5
Dayanikli Mal Siparisleri (Mart) -%0.6 %2

Fed toplantisi ve Faiz Karari

Euro Bolgesi Sanayi siparigleri (Subat) %20.9 %22
Almanya TUFE (Nisan) %2.3 %2.5
28.04.2011 ABD Buylime Orani (1. geyrek) %3.1 %2
Haftalik issizlik Bagvurulari 403 bin 390 bin
Chicago FED Endeksi (Mart) -0.04
Satig Asamasindaki Konutlar (Mart) %2.1 %1.5
Almanya Perakende Satislar (Mart) -%0.3 %0.2
issizlik Orani (Nisan) %7.1 %7
Japonya Hanehalki Harcamalari (Mart) -%0.2 -%6.4
issizlik Orani (Mart) %4.6 %4.8
Sanayi Uretimi (Mart) %1.8 -%11
29.04.2011 ABD Kisisel tiketim harcamalari endeksi (Mart) %0.4
Chicago PMI Endeksi (Nisan) 70.6 69
Euro Bolgesi M3 Para arzi %2 %2.2
TUFE (Nisan) %2.7 %2.7
Guven Endeksleri (Nisan) 1.41 1.39
issizlik Orani (Mart) %9.9 %9.9
italya issizlik Orani (Mart) %8.4 %8.5
TUFE (Nisan) %2.5 %2.5
UFE (Mart) %0.5 %0.7
Fransa UFE (Mart) %0.8 %0.7
Japonya BOJ Faiz Orani (Nisan) %0.10




ABD EKONOMIK GOSTERGELERI

EKONOMIK AKTiVITE GOSTERGELERI
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi

ABD Menkul Kiymetlerine Net Yabanci Yatirimi
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Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
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