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Gelismekte Olan Ulkelerde Artan Sermaye Akimlari ve C6ziim Arayislari

Kiiresel krizin ardindan baslayan toparlanma siireci ile birlikte gelismekte olan (ilkelere y6nelik
sermaye akimlarinin yeniden hizla ylikselise ge¢cmesi, s6z konusu lilkelerin makro ekonomik
politikalari lzerinde énemli degdisikliklere neden olmustur. 2007 yilinda baslayan kiiresel kriz
oncesinde rekor seviyeye ulasan sermaye girisleri, kiiresel krizle birlikte keskin bir diisiis yasasa
da 2010 yilinda tekrar yiikselmis ve Gelismekte Olan Ulke Merkez Bankalarini daha aktif
politikalar gelistirmek zorunda birakmistir. GOU’lerin diinya ekonomisi igindeki paylarinin
ylikselisi s6z konusu lilkelerdeki politika degisikliklerinin diinya ekonomisi agisindan daha
6nemli hale gelmesi sonucunu dogurmustur. GOU’lere yénelik sermaye akimlarinin ve ézellikle
kisa vadeli sermaye girislerinin krizin ardindan hizli bir yiikselis siirecine girmesi bu lilkelere
yonelik risk faktérlerinin artmasina neden olurken, lilke politika yapicilarini gesitli 6nlem
almaya zorlamistir. S6z konusu énlemler cercevesinde, Tiirkiye &rneginde oldugu gibi
geleneksel uygulamalardan farkh olarak, politika faiz oraninda indirime gidilmesi zorunlu
karsiliklar gibi farkl politika bilesenleriyle kullaniimaya baslaniimistir. Buna ek olarak, Latin
Amerika iilkelerinde g6riildiigi gibi bir takim sermaye kontrolii uygulamalari karsimiza
citkmustir.

Uluslararasi Ekonomide Gegtigimiz Haftanin Onemli Gelismeleri

ABD
e Bliylime son ¢eyrekte %3,2 olarak gergeklesti. 2010 yilinin tamaminda ise biyiime orani %2,9 oldu.

e 22 Ocak’ta sona eren haftada issizlik maagi bagvurulari 51 binlik artisla 454 bin olarak gerceklesti. Onceki
hafta icin 404 bin olarak agiklanan igsizlik maasi basvuru sayisi 403 bin olarak revize edildi.

eDayanikli mal siparisleri %2,5 oraninda azaldi. Beklentiler siparislerin %1,3 oraninda artacagi yoniindeydi.
e ABD’de Aralik’ta bekleyen konut satiglari %2 artti.

*ABD Merkez Bankasi (FED), yilin ilk FOMC toplantisinda beklendigi gibi herhangi bir politika degisikligine
gitmedi. Banka, faiz oranlarini tarihi distk seviyeler 0 ile %0,25 araliginda tutmaya devam ederken, 600
milyar dolarlik tahvil alim programinin strdurilecegini bildirdi. Agiklamada, artan gida fiyatlarina ragmen
enflasyonun hala dusus trendi igerisinde oldugu ifade edildi. FED ayrica ekonominin toparlanma
gosterdigini ancak bu toparlanmanin istihdam piyasasi kosullarinda ciddi bir iyilesmeye sebep olacak kadar
yeterli olmadigini bildirdi.

*ABD’de Aralik ayinda yeni konut satiglari %17,5 artigla 329 bin olarak beklentinin Gzerinde geldi.
*ABD’de Kasim ayinda S&P Case Shiller konut fiyat %1 disti.

*ABD'de tiiketici gliven endeksi Ocak ayinda 60,6 puanla Aralik ayina gore yikseldi ve beklentilerin
Uzerinde agiklandi.

AVRUPA

e Euro Bolgesi PMI imalat Endeksi beklentinin altinda 56,9 olarak agiklanirken PMI Hizmet Endeksi
beklentinin altinda 55,2 olarak agiklandi.

» Almanya'da Ocak'ta imalat PMI endeksi beklentiler 60,9 yéniindeyken 60,2 oldu

e Alman Ifo is diinyasi egilim endeksi Ocak ayinda 109,9 olan beklentilerin tizerinde 110,3 degerini alarak
gecen aya gore yukseldi.

e Almanya’nin 5 yillik CDS’leri 3 baz puan yukselerek 63 baz puana ulasarak rekor kirdi.

* ingiltere ekonomisi gecen yil son ceyrekte beklentilerin aksine % 0,5 darald.

* ispanya’da 4. geyrekte issizlik orani %19.3’ten %20.3’e yiikseldi.

e Macaristan Merkez Bankasi, gosterge faizi beklentiler dogrultusunda 25 baz puan yikselterek %6'ya
¢ikardi.

e Yunanistan’da Bakanlar Kurulu, kurumlar vergisi oranini % 24’den % 20°ye indirecek bir yasa tasarisini
onayladi.

DIGER ULKELER

e Japonya Merkez Bankasi (BOJ) bugtin sona eren Politika Kurulu toplantisinda, istikrarl finansal piyasalar,
ekonomik goriniime iliskin biyuyen iyimserligin etkisi ile gevsek para politikasini degistirmeme karari aldi.
e S&P Japonya’nin kredi notunu distrda.

e Hindistan merkez bankasi, faiz oranlarini beklendigi gibi 25 baz puan artirarak % 6.25'ten % 6.5'e
yukseltti.

e Brezilya Merkez Bankasi, tlkeye yogun dolar akisini yavaglatmak ve yerel para birimi realde son dénemde
yasanan giglenmeyi frenlemek igin bir adim olarak vadeli dolar kontratlari ihaleleri dizenlemeye
baslayacagini bildirdi.

eNijerya Merkez Bankasi, faiz oranlarini 25 baz puan artirarak %6.25’den %6.50’ye ¢ikardi.
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Kiiresel krizin ardindan baslayan toparlanma siireci ile birlikte gelismekte olan (ilkelere yénelik sermaye akimlarinin

yeniden hizla yiikselise ge¢mesi, s6z konusu lilkelerin makro ekonomi politikalari lizerinde énemli degisikliklere neden

olmustur. 2007 yilinda baslayan kiiresel kriz 6ncesinde rekor seviyeye ulasan sermaye girisleri, kiiresel krizle birlikte
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politikalar gelistirmek zorunda birakmistir.

Grafik 1: Global GSYiH'nin Dagilimi (%)
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Son donemde kendilerine yonelik sermaye
girislerinin hizh artisi ve bu duruma karsi alinan
onlemlerle giindemde 6nemli yer tutan Gelismekte
Olan Ulkelerin (GOU) kiresel ekonomi igindeki
paylari agisindan uzun bir siredir degisim goze
carpmaktadir. Global Gayri Safi Yurt ici Hasila’nin
(GSYiH) ekonomik gruplar itibariyle komposizyonuna
bakildiginda s6z konusu tablo net olarak
gorulmektedir. 1995 yilinda kiresel ekonomi icindeki
payl %18.3 seviyelerinde olan GOU’ler 2010 yilinda
diinya ekonomisinin %33.5’ini olusturmustur. Buna
ek olarak, IMF tarafindan yapilan tahminler bu
oranin 2015 yilinda %40 seviyelerine ¢ikacagini

dngdérmektedir. GOU’lerin global biiylimeye katkilari da incelendiginde kiiresel ekonomideki artan agirliklar gdze

carpmaktadir. GOU’lerin diinya ekonomisi icindeki paylarinin yiikselisi s6z konusu tilkelerdeki politika degisikliklerinin

diinya ekonomisi agisindan daha énemli hale gelmesi sonucunu dogurmustur.

Grafik 2: GOU Sermaye Akimlari ve Cari islemler Agigi
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Ekonomilerindeki hizh  bliyime performansina
paralel olarak, gelismekte olan (Ulkelere yonelik
sermaye akimlar da ciddi boyutlara ulasmistir.
GOU’lere sermaye akimlarinda 2003 yilindan itibaren
hizli bir artis géze ¢arpmaktadir. 2007 yilinda 1.3
trilyon dolar ile rekor seviyeye ulasan sermaye
akimlari 2007 yilinda baslayan kiresel krizin etkisiyle
hizla daralmistir. Kriz sonrasi yasanan sirecte
gelismekte olan Ulkelerin cari islemler fazlalarinda da
bir gerileme yasanmistir. Ancak kiresel krizin
ardindan bir toparlanma sirecinin baslamasi ve
ozellikle ABD’nin uyguladigi niceliksel genisleme

politikalarinin global likiditeyi arttirmasi 2010 yilinda GOU’lere sermaye girisinin yeniden hizlanmasina neden

olmustur. Uluslararasi Finans Enstitlist (1IF) tarafindan yapilan tahminler 2011 yilinda da s6z konusu akimlarin yiksek

seviyesini koruyacagini 6ngérmektedir.

Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlarindaki Artisin Baslica Nedenleri:

1- Gelisen Makro Ekonomik Yapi: GOU’ler biiyiime ve enflasyon oranlarindaki oynakligin azalmasi, ticaret

ortaklarindaki cesitlenme ve yliksek rezervleri sayesinde uluslararasi yatirimcilar igin daha uygun yatirm

olanaklari sunmaktadir.

2- Bollasan Global Likidite: Gelismis Ulkelerin uyguladiklari politikalarin 6nemli etkisiyle giderek artan global

likidite GOU’lerin finansal entegrasyonunun giderek yiikseldigi bir ortamda sermaye akimlarini arttirici dissal

bir etken olmustur.

3-  Artan Tasarruf Orani: GOU’lerde artan tasarruf orani ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan yiiksek cari islemler

fazlalari yabanci sermayenin ani ¢ikisinda (sudden stop)ortaya cikabilecek riskleri hafifletmistir.



GOU’lere Giren Sermaye Akimlarinin Kompozisyonu

2007-2008 dénemindeki sert daralmanin ardindan GOU’lere net 6zel sermaye akimlari 2010 yilinda 2009’a gére
yaklasik %45 artarak 753 milyar dolar’a ulasirken, sermaye akimlarinin komposizyonu ve vade yapisinda belirgin bir
degisim yasanmistir. GOU’lerin istikrarli ekonomik ve finansal gériinimlerine bagli olarak 409.6 milyar dolar
dizeyindeki dogrudan yatirimlar bu ulkelere net sermaye akimlarinda 2010 yilinda da en biiyiik paya sahip olmustur.
Diinya Bankasi tahminlerine gére GOU’lere net dogrudan sermaye girislerinin GSYiH’ye orani 2010 yilinda %2.18’e
yukselmistir. Bu oranin 2006-2007 doneminde ortalama %3.36 oldugu ve 2009 yilinda %2.09’a kadar geriledigi
dikkate alindiginda ¢ok 6nemli bir artisa isaret etmedigi gériilmektedir. Buna karsilik, 2007 yilinda 135.1 milyar dolar
diizeyinde olan portféy yatirimlari ise 153.4 milyar dolar’a yiikselerek kriz dncesi seviyelerinin tzerine ¢itkmistir. Net
portfdy girislerinin GSYiH’ye orani da kriz 6ncesi seviyelere yaklasmistir.

Grafik 3: Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Grafik 4: Ozel Krediler Vade Dagilimi
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Kiresel finans krizini tetikleyen kredi daralmasi sonucu 2008 ve 2009 yillarinda sert sekilde gerileyen 6zel krediler ise
GOU’lere giren net sermaye akimlari igcinde 2010 yilinda en hizh artigin yasandigi kalem olmustur. Ancak, 2010
yilinda 190 milyar dolar seviyelerine ulastigi tahmin edilen 6zel kredilerin 2007 yilindaki 467.2 milyar dolar
seviyesinin bir hayli altinda olmasi, kredi piyasalarinin heniiz tam olarak toparlanamadigini ve belirsizliklere karsi
duyarliiginin yiiksek oldugunu yansitmaktadir. Bu durum GOU’lere giren sermayenin daha ¢ok tahvil ve hisse senedi
piyasalarina yonelen kisa vadeli sermaye niteliginde olmasinda da etkilidir. Kredi maliyetlerinin nispeten yiksek
olmasi ve gelismis Ulkelerde gegerli olan diisiik faiz oranlari yatirnmcilarin sermaye piyasalarina yénelerek tahvil ve
hisse senedi ihra¢ ederek borclanmayi tercih etmelerine neden olmaktadir. Ote yandan, GOU’lere &zel krediler
bigiminde giren fonlarin yapisina bakildiginda ise kisa vadeli kredilerin 2010 yilinda 2009’a gore yaklasik 14 kat arttig
gorilmektedir.

Sermaye Akimlarindaki Artisin GOU’lere Etkisi
GOU’lere sermaye girislerinin artmasinin potansiyel etkileri asagidaki gibi 6zetlenebilir:

1) Kredi Genislemesi: Kompoziyonu ne olursa olsun sermaye girisleri, ekonomik faaliyetler icin daha fazla
kaynak saglanabilmesi anlamina gelmekte ve kredi genislemesine yol agmaktadir.

2) Kredi Genislemesinin Enflasyonist Etkileri: Hizli ve yiksek miktarda sermaye girisi i¢ talebin istenenden
fazla artmasina neden olarak enflasyonist baskilari artirabilir. Bu durum para politikasinin kontroliini
zorlastirabilir.

3) Ekonomik ve Finansal istikrarin Kirillganlasmasi: Gerek portfdy yatirimlari gerekse kisa vadeli kredilerdeki
hizli artisa karsihk dogrudan yatirimlarin toplam sermaye girisleri igindeki payinin nispeten azalmasi ,
GOU’lere giren yabanci sermayenin vadesinin kisaldigini géstermektedir. Kisa vadeli fonlar bir tlkeyi ani ve
cok hizh bir sekilde terk edebildiginden kirilganlik yaratma potansiyeli yliksektir.

4) Doviz Kurunun Asiri Degerlenmesi: Sermaye girisleri para biriminin asiri degerli hale gelmesine ve béylece
rekabet glicliniin azalmasina ve ekonominin yavaslamasina neden olmaktadir.

5) Finansal Piyasalarin Yapisi: Nispeten sig bir finans sistemine sahip Ulkeler icin ani sermaye cikislarinin
gerceklesme ihtimali ve yaratacagi tahribat nispeten yiiksektir.



6) Varlik Balonlari Olusmasi Riski: GOU varliklarina olan talepteki artisin gecici olmayip uzunca bir siire devam
etmesi kredi piyasalari basta olmak lzere pekgok alanda asiri talep nedeniyle balon olusmasina neden
olabilecektir. Varlik balonlari son kiresel krizde de goruldigu gibi bir ekonominin finansal krizlere karsi
direncini ciddi bicimde dusirmektedir.

GOU’ler halen kriz sonrasi toparlanma dénemleri icin genel olarak &ngoriildiigi sekilde hizli bir toparlanma siireci
icindedirler. Bu kosullar altinda saglam ve istikrarli gorinimleri nedeniyle yliksek miktarda yabanci sermaye
¢ekmeleri ekonomide asiri Isinmaya ve varlik balonlarina neden olarak uzun vadeli sorunlara yol agabilecektir.

Alinan Onlemler ve Sermaye Kontrolleri

GOU’lere yénelik sermaye akimlarinin ve &zellikle kisa vadeli sermaye girislerinin krizin ardindan hizh bir yiikselis
surecine girmesi bu Ulkelere yonelik risk faktorlerinin artmasina neden olurken, Ulke politika yapicilarini gesitli
onlemler almaya zorlamistir. S6z konusu onlemler cergevesinde, Tirkiye oOrneginde oldugu gibi geleneksel
uygulamalardan farkli olarak, politika faiz oraninda indirime gidilmesi zorunlu karsiliklar gibi farkh politika
bilesenleriyle kullanilmaya baslaniimistir. Buna ek olarak, Latin Amerika tlkelerinde goraldigi gibi bir takim sermaye
kontrolu uygulamalari kargimiza ¢ikmustir.

Bazi (lkeler (6zellikle ekonomisi ihracata dayali ya da cari agig1 yiksek olan ulkeler), gelen sermaye akimlari
nedeniyle finansal istikrarlarini korumak igin alisilagelmisin disinda dnlemler almiglardir. Bu énlemlerden bazilari,
banka kredilerinin blyukliklerine miidahale edilmesi ve zorunlu rezerv oranlarinin yikseltilmesidir. S6zii gegen
onlemler aslinda piyasadaki fazla likiditeyi ¢ekmek igin kullaniimistir. Likiditeyi dolayh yoldan piyasadan ¢ekmek
yerine acik piyasa islemleri ile midahalede bulunan (lkeler de olmustur. Ayrica kisa vadeli faiz oranlari indirilerek
uzun vadeli yatirimlar daha avantajli hale getirilmistir. Bununla amaclanan, 6zellikle cari agik veren ve bu agigi biyiik
Olgide kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse etmek zorunda kalan ilkelerde ani sermaye cikislari yasanmasi
durumunda finansal istikrarin bozulmasi olasiligini azaltmaktir. Bu amagla kisa vadeli sermaye hareketlerine vergi
uygulamaya baslayan (lkeler de s6z konusudur.

Sermaye girislerinin Ulke parasinin degerlenmesine neden olmasi ihracatg tlkeleri olumsuz etkilemistir. Degerlenen
kur nedeniyle ithalat da ucuz hale gelmis, artan ithalat ve azalan ihracat nedeniyle dis ticaret aciklari artmistir.
Ayrica, artan i¢ talep nedeniyle enflasyonist baskilar artmaya baslamistir. Bu ilkeler kurlarinin daha fazla
degerlenmemesi icin 6nlemler almak, déviz kurlarina miidahale etmek durumunda kalmislardir.

Bazi Ulkelerin yakin zamanda finansal istikrarlarini korumak icin aldiklari énlemler:

Ulkeler Alinan Onlemler
Brezilva Finansal islemlerden alinan vergi oranlari %2'den %6'ya, tlrev s6zlesmelerinden alinan depozito oranlari da %0.38'den %6'ya

Y cikarild.
Sili ihracatgilarin islem maliyetlerini diisirmeye yénelik idari &nlemler alindi.

. Tarifeler dusurilda. Spot piyasada 20 milyon dolarlik glinltk alimlar 4 ay stire ile durduruldu ve dis borglanmada vergi muafiyeti
Kolombiya
kaldirild.

Meksika Rezerv birikim politikasi kapsaminda merkez bankasi tarafindan aylik 600 milyon dolarlik satis opsiyonu alindi.
Cin Yabanci bankalarin yuan cinsi Cin tahvil ahminda karsilastiklari kisitlamalar azaltildi.

Endonezya Merkez bankasi para piyasasi yatirim araglarina elde en az 1 ay tutulmasi zorunlulugu getirildi.

Kore Bankalarin dovize dayali tiirev araglari hesabina Ust limit getirildi.

Tayland Yabanci yatirimcilarin faiz gelirleri ve sermaye kazanglarina %15 oraninda vergi konuldu.

Rusya Merkez Bankasi rublenin 0.555$/0.45€ sepeti icin kullandigi R26-41 bandini uygulamadan kaldirdi.

Tiirkive Bankalarin zorunlu rezerv oranlari artirildi. Kisa vadeli faiz oranlari indirildi. Glinlik doviz satis ihalelerindeki 140 milyon dolar olan
v sinir artirildi.

Gliney Rezervleri arttirmak igin déviz piyasasina miidahalede bulunuldu. Gelecekte yerlesiklerin déviz rezervlerinin kontrollerinin daha

Afrika esnek olacaginin sinyalleri verildi.

Kaynak: Diinya Bankasi




Gelismekte olan (lkelerde sermaye kontrolleri kisa vadeli girislerin vergilendirilmesi gibi cesitli yontemlerle
uygulanmaya konulurken, Tirkiye faiz oranlarini dislrerek nispi getiri oranini azaltmak yolunu seg¢mistir. Cari
islemler agiginin yiksek oldugu bir ortamda faiz indirimleri, son dénemde artan kisa vadeli sermaye girisinin
yavaslamasini amagclamaktadir. Ayrica Merkez Bankasi zorunlu karsiik oranlarinda artisa giderek kredi
genislemesinin hizini yavaglatmaya ¢alismasi da cari islemler agigi lizerinde distriici etki yapabilecektir. Poltika faiz
oranindaki indirimle birlikte diger politika bileseni olan zorunlu karsilik oranlarindaki arttirimin kredi genislemesini ne
Olglide yavaslatacagi 6nemli bir 6lgut olarak dikkat gekmektedir.

Merkez Bankalar’nin para politikalariyla birlikte siki maliye politikalari da son dénemin politika uygulamalarinin
dnemli bir sac ayagini olusturmaktadir. GOU’lerin kamu harcamalarini azaltmalari artan sermaye girislerinin yol agtig
kredi genislemesini telafi edebilecek 6nlemlerden biri olarak degerlendirilebilir.

Aciklanacak Veriler (31 Ocak - 04 Subat 2011)

Ekonomi Gliindemi Onceki Beklenti

31.01.2011 ABD Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi(Aralik) %0.1 %0.1
Kisisel tuketim harcamalari endeksi(Aralik) %1.0 --

Euro Bolgesi TUFE (Ocak) %2.2 %2.4

Almanya Perakende Satislar(Aralik) -- %2.0

Fransa UFE (Aralik) %0.4 %0.6

italya UFE (Aralik) %0.4 %0.7

01.02.2011 ABD ISM imalat Endeksi (Ocak) 57.0 57.4
Euro Bélgesi PMI imalat Endeksi(Ocak) 56.9 56.9

issizlik Orani(Aralik) %10.1 %10.1

ingiltere Para Arzi(Aralik) -0.80 --

Almanya PMI imalat Endeksi(Ocak) 60.2 60.2

issizlik Orani(Ocak) 3.3 milyon 3 milyon

italya issizlik Orani(Aralik) %8.7 %8.7

02.02.2011 ABD ADP Ozel istihdam (Ocak) 297 bin -
Haftalik Mortgage Verileri 441.8 --

Euro Bolgesi UFE(Aralik, Yillik) %4.5 %5.2

03.02.2011 ABD Haftalik issizlik Bagvurular 454 bin --
Dayanikl Mal Siparigleri(Aralik) -%2.5 -

Fabrika Siparisleri(Aralik) %0.7 -

ISM Hizmetler Endeksi(Ocak) 57.1 57.0

Euro Bolgesi PMI Hizmetler Endeksi(Ocak) 55.2 55.2

Perakende Satislar(Aralik) -%0.80 %0.5

ECB Toplantisi ve Faiz Karari(Subat) %1.0 %1.0

ingiltere PMI Hizmetler Endeksi(Ocak) 49.7 51.0

Almanya PMI Hizmetler Endeksi(Ocak) 60.0 60.0

Fransa PMI Hizmetler Endeksi(Ocak) 57.1 57.1

italya PMI Hizmetler Endeksi(Ocak) 50.2 50.8

04.02.2011 ABD Tarimdisi istihdam(Ocak) 103 bin 108 bin
issizlik(Ocak) %9.4 %9.4

italya TUFE(Ocak) %1.9 %2.0
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ABD Dis Ticaret Dengesi
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iISGUCU PiYASASI GOSTERGELERI
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