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\ EA‘ / Turkiye’de yaklasik bir yildir sermaye kontrolii kapsamina
giren uygulamalar yayginlasti. Bu durum klasik bir ekonomi

politikas1 agmazi olan sermaye akimlarinin serbest oldugu bir
Ara§t|rma Notu 22-03 ekonomide ayn anda doviz kurunun ve faizlerin kontrol
Ekl m 2022 edilemeyecegi gerceginden kaynaklaniyor. Ekonomi yonetimi

bir yandan politika faizini diisiiriirken diger yandan sermaye

kontrolleri uygulayarak doviz kurlarindaki yukselisi onlemeye
calistyor. Tirkiye gibi sermaye akimlarinin normalde serbest oldugu Ulkeler, finansal krizler sirasinda biiyiik
olciide yurt dist kaynakli spekiilatif ataklarin yarattigi kur baskisina karsi 1992’de ispanya, 1997-98’de
Tayland ve 1998-99 yillarinda Malezya’da oldugu gibi sermaye kontrolleri getirmistir [1]. Tirkiye’de ise doviz
kurlarindaki izl artis1 tetikleyen yurt dis1 kaynakli spekiilatif bir atak degil, 2021 Eylul’iinde yiizde 19,6 gibi
diinya olculerine gore cok yiksek bir yillik enflasyon varken yiizde 19 olan politika faizinin disurulmeye
baslamasi ile yerli tasarruf sahiplerinin dovize yonelmesi oldu. Bu arastirma notu, sermaye kontrollerinin ise
yaraylp yaramayacagini, bu acidan Asya finans krizi sirasindaki uygulamalan basarisiz olan Tayland ve

basarli kabul edilen Malezya orneginden yola ¢ikarak ele aliyor.

Sermaye kontrollerinin amaci ve tiirleri

Sermaye kontrolleri finansal kriz donemlerinde lilkeden sermaye cikisini sinirlandirmak igin getirilebildigi
gibi spekiilatif bir balon olustugunda sicak para girisini azaltmak icin de kullamlir. Bu arastirma notunda
Turkiye’deki uygulamalarla ayn hedefi paylasan ilki ele alintyor. Zira sermaye cikislarina yonelik kontrollerin
hedefi kur Uzerindeki baskiy1 hafifletmek ve doviz rezervlerindeki erimeyi durdurmaktir [1]. Sermaye
kontroli uygulamalan iki sekilde olabilir. Pivasa temelli kontroller ozel vergiler, faiz getirisi olmayan
mevduat tutma zorunlulugu ve ikili déviz kuru gibi uygulamalar icerir. Hem giren hem de ¢ikan sermayeye
uygulanabilen bu kontroller temelde sermaye akimlarinin maliyetini artirarak caydinlmasini hedefler. idari
kontroller ise bazi tir sermaye akimlarinin sinirlandirilmasini veya tamamen yasaklanmasin1 kapsar ve
genellikle bankacilik sistemi Uzerinden yapilir. Sermaye kontrolleri genelde ulke disinda doviz takas islemi
yapilmasinin yasaklanmasi, ikili doviz kuru uygulamasi gibi kuru kontrol etmeye yonelik onlemlerle yakindan
iliskilidir. Asya finans krizi sirasindaki spekulatif baskilar karsisinda yurt disinda yerli para ticareti yapilmasi

Tayland ve Malezya tarafindan, hisse senedi ticareti yapilmasi ise Malezya tarafindan sinirlandintmistir [2].

Tayland’da uygulanan sermaye kontrolleri

Kiiresel piyasalarda ABD dolarimin deger kazanmasi sonucunda 1985 yilindan itibaren fiilen ABD dolarina
endekslenmis olan para biriminin (baht) bir miktar degerlenmesiyle 1996’da Tayland’da ihracat artisi

yavaslamis ve cari acik artmisti. Son 10 yilda ortalama yillik yiizde 5 ile ABD’dekinin oldukca uzerinde
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kaydedilen enflasyon da bu tabloya eklenince bir devaluiasyon beklentisi olustu. Doviz kurunun istikrarn
sorgulanmaya basladig1 anda, ozellikle de yabanci yatinmcilarin paniklemesiyle finansal kriz tetiklendi [3].
Baht cinsinden kredi talebinde patlama yasanirken bu kredilerin devaluasyon beklentisiyle dovize yatirlmasi
da kur Uzerindeki baskiy1 artirdi. Bu baski merkez bankasi rezervleri satilarak onlenemeyince Mayis 1997°de
sermaye kontrolleri devreye sokuldu. Kontroller yerli bankalardan saglanan baht cinsi kredilerin kullanildig
takas (swap) piyasasinin kapatilmasinda etkili olmakla beraber baht borclanma faizinin ic ve dis piyasalar
arasindaki farkinin yuzde 13’e yaklasmasindan yararlanmak icin alternatif kanallar Gzerinden yurt disina
baht transferi devam etti [1]. Sermaye cikislarinin rezervleri eritmesi karsisinda Tayland, 2 Temmuz 1997’de
dalgali kur rejimine gectigini ve IMF’den destek istedigini acikladi [2]. Ozetle, Tayland’da sabit ve degerli

doviz kurunu savunmak amaciyla baslatilan sermaye kontrolleri ise yaramadi ve 1998 basinda kaldirildi.

Malezya’da uygulanan sermaye kontrolleri

Asya finans krizinin basladig1 1997 yilinda Malezya’nin temel ekonomik gostergeleri oldukca iyiydi. Yonetilen
dalgali kur rejiminin uygulandig iilkede dolar son 2 yildir istikrarli, enflasyon yillik yiizde 2,2, dis bor¢c 1996
sonunda GSYH’nin ylizde 31’i ve doviz rezervleri GSYH’nin yizde 26’s1 civarindaydi. Ancak ekonomide yiiksek
cari acik ve yuzde 36’ya ulasan yillik kredi genislemesi gibi zayifliklar da vard1 [2]. Tayland’in Temmuz
1997’de serbest ddviz kuru rejimine gecmek zorunda kalmasi, diger Uzak Dogu lilkelerinin paralarinda oldugu
gibi Malezya para birimi (ringgit) Uzerindeki baskinin da artmasina yol acti. Devaluasyon beklentisi icindeki
spekulatorlerin yurt dis1 piyasalarda doviz almak icin ringgit borclanmasi, ic ve dis piyasalar arasinda faiz
farkinin acilmasina, bu da Malezya’dan yogun sermaye cikisina yol acti. Bunun sonucunda yurt icinde de
faizlerin artmaya baslamasi ekonomik daralmaya ve édenemeyen krediler sorununun agirlasmasina neden

oldu [1]. Nihayet Eylul 1998’de sermaye akimlari ve kur islemleri Gizerinde kapsaml kontroller baslatild.

Sermaye kontrollerinin bir kismi (yurt disinda bulunan ringgitleri {ilkeye geri getirme zorunlulugu, yolcu
beraberinde tasinabilecek miktarin sinirlandinlmasi ve yurt disinda yerli para cinsinden finansal varlik
ticaretinin yasaklanmasi gibi) spekiilatif atagin kaynag olarak goriilen yurt disindaki ringgit piyasasini
kapatmay1 hedefliyordu. Yabanci hesaplar arasinda fon transferine kisitlama ile yurt icinde ve disinda ikamet
edenler arasinda kredi sozlesmeleri, takas vb. islemlerin yapilmasinin yasaklanmasi da kontroller arasinda
yer aliyordu. Ayrica Singapur’da daha cok Malezya’ya ait hisse senetlerin alinip satildig1 ikincil piyasadaki
islemler de donduruldu. Sermaye kontrolleri arasinda en dikkat cekicisi ise portfoy cikislarim simirlandirmak
amaciyla yabancilarin hisse senedi satisindan elde ettigi gelirin yurt disina transferi icin bir yil bekleme
suresi getirilmesi oldu [2]. Yurt disina ringgit cikarmanin muhtemel tum yollarinin kapatilmasini desteklemek

uzere yiiksek degerli kagit paralar tedaviilden kaldirildi ve temettii 6demelerine sinir getirildi [1].

Malezya’daki sermaye kontrollerinin amaci ringgit tizerindeki spekiilatif baskiy1 azaltmak ve sabit doviz kuru
rejimine gecerek bagimsiz para politikasi uygulayabilmekti. Boylece faiz oranlan diisiiriilerek ekonominin
toparlanmas1 kolaylasacak ve kazanilan bu zamanda finans ve sirketler kesimindeki zayifliklara ¢ozum
getirecek yapisal reformlar gerceklestirilecekti [4]. Kontrollerin uygulanmaya basladig1 sirada yiizde 11 olan
politika faizi, 1999 sonunda yizde 3,15’e indirilmis; bu surecte enflasyon da yuzde 5,6’dan yuzde 2,5’e
dismiistii [2]. Asya finans krizinden etkilenmis diger Uzak Dogu Asya lilkeleri de benzer, hatta bazilan daha

hizli bir toparlanma yasadi. 1990 yi1li GSYH dizeyini (100) baz alan asagidaki grafik, GSYH’nin Gliney Kore ve



Filipinler’de bir yillk daralmanin ardindan 1999’da kriz oncesi diizeyinin lizerine ciktigim gosteriyor.
Grafikte, Malezya ekonomisinin iki yil sonra, 2000 yilinda toparlandigi, Asya finans krizinin basladig
Tayland’in ise diger lilkelerden bir yil 6nce daralmaya basladigi ve 1996 yii GSYH diizeyini bes yil sonra

2001’de gecebildigi goriliiyor. Endonezya’nin toparlanmasi ise alt1 yil sonra, 2003’te gerceklesiyor.

Grafik: Asya finans krizinden en cok etkilenen iilkeler ve Tiirkiye’de GSYH
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Kaynak: Diinya Bankasi [5]

Sermaye kontrolleri konusunda Malezya’dan tamamen farkli bir politika izlemis olan 6zellikle Gliney Kore ve
Filipinler’in de hizli toparlanmasi, Malezya’da uygulanan sermaye kontrollerinin ekonomisinin krizden
cikmasinda ne derece etkili oldugu konusundaki tartismalan tetikledi. Ayrica, ekonomik biiyimenin Giliney
Kore ve Tayland’da 1998’in ikinci, Filipinler’de lclincii, Endonezya’da dordiincii ceyreginde [2] baslamasinin
gosterdigi gibi Malezya’nin sermaye kontrollerini acikladigi ayni yilin Eyliil ayinda bolgede giivenin yeniden
saglanmis oldugu ve ekonomik temelleri saglam olan Malezya’nin sermaye kontrollerine bas vurmadan da
genislemeci para ve maliye politikalar uygulayarak toparlanabilecegi iddia edildi [4]. Bir baska calismaya
gore Gliney Kore ve Tayland’da ekonomik bliyiimenin yeniden basladigi 1998 yazinda Malezya’da finansal
kriz daha yeni derinlesmekteydi [6]. Bu durumu dikkate alarak zamansal kayma iceren bir ekonometrik
yontemin kullanildigi ayni calismada IMF destekli programlar yiriiten diger Uzak Dogu Asya lilkelerine kiyasla
Malezya’da uygulanan politikalarin daha hizli bir ekonomik toparlanma, istihdamda ve reel licretlerde daha

az kayip ve borsada daha cabuk bir yiikselis sagladig1 savunuluyor.

Yapilan calismalar, sermaye kontrollerinin ekonomi lizerinde yikic1 etkileri olacagina dair goriislerin aksine
Malezya’daki uygulamanin onemli bir olumsuzluk yaratmadigi sonucuna variyor. Kontroller ilk basladiginda
yabanc1 yatinmcilarda gliven kaybi, iilke risk priminde artis ve kontrole tabi olmayan dogrudan yabanci
yatinmlarda bir miktar dusus olmakla beraber kontrollerin sadece alt1 ay sonra gevsetilmeye baslamasinin
da etkisiyle Malezya’nin uluslararasi sermaye piyasalarina erisimine etkisi gecici oldu [1]. Bu siirecte sermaye
cikislarimin sinirlandinlmast hedefine ulasilirken yurt disinda ringgit ticaretinin tamamen yasaklanmasi, o
donemde oldukca dalgali seyreden uluslararas1 doviz piyasalarinda Malezya para birimine yonelik spekiilatif
ataklann zayiflamasina yardimei olmus goriiniiyor [4]. Ozetle, Malezya’daki sermaye kontrollerinin hedefine

ulastigr ve ekonomiye 6nemli bir zarar vermedigi sdylenebilir.
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Tiirkiye’de uygulanan sermaye kontrolleri

Tiirkiye’de 2021 Eylil’iinde, ylzde 19,6 gibi diinya ortalamasinin? dort katindan fazla bir yillik enflasyon
varken TCMB’nin ylizde 19 olan politika faizini disiirmeye baslamasi ile tetiklenen doviz kurlarindaki hizli
artis1 durdurabilmek icin bazi uygulamalar yiiriirliige kondu. ilk olarak, 21 Aralik 2021’de Resmi Gazete’de
yayimlanan TCMB tebligi ile Kur Korumali Mevduat (KKM) adi verilen yeni bir mevduat iiriinii aciklandi. Bu
urliin, TL vadeli hesaplar lizerinde isleyecek faiz ile hesap acilis ve vade sonundaki kur degisim oram
kiyaslanip, yiiksek olan oran uzerinden hesabin nemalandirilmasi ve getirisinden stopaj alinmamasi esasina
dayaniyor. Ikinci uygulama ile 3 Ocak 2022’den itibaren ihracatcinin déviz gelirinin yiizde 25’ini TCMB’ye
satmast zorunlu kilindi. Daha sonra bu oran yiizde 40’a cikanldi. Uciincii olarak BDDK, bagimsiz denetime
tabi ve finansal olmayan sirketlerin yabanci para nakdi varliklarimn TL karsiliginin 15 milyon TL’nin lizerinde
olmasi ve bu tutann sirket aktif toplamindan veya son bir yillik net satis hasilatindan buyuk olanimin yiizde
10’unu asmasi halinde sirketin TL cinsinden ticari kredi kullanamayacagi kararini agikladi. 21 Ekim’de bu
oranlar “10 milyon TL” ve “yiizde 5”e indirilerek ticari kredi kullammi daha da sikilastirildi. Ayrica, TCMB
18 Ekim’de menkul kiymet tesis® oranini yiizde 3’ten 5’e cikaran ve 30 Aralik 2022’den sonra TL mevduatin
toplam mevduat icindeki payina gére oranin degistigi bir uygulamaya gecilecegini belirten tebligi yayimladi.
Bu uygulamalar, Turkiye’deki kisi ve kurumlarin doviz bulundurmalar, doviz hesab1 acabilmeleri, yurt disina
doviz transferi, degerli madenlerin, taslarin ihrac ve ithali ile ihracat bedellerinin tasarrufunu serbest
birakan Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’in* bazi hiikiimlerine aykiri oldugu icin
sermaye kontrolii olarak degerlendiriliyor [8]. Ayrica yurt disina sermaye akimini kontrol etmeye yonelik
yasal veya duzenleyici onlemler olarak tanmimlanan sermaye cikis1 uzerindeki kontroller ile Turkiye’deki
uygulamalarin nedeni ve hedefi ortiisiiyor. Her iki uygulamanin da nedeni doviz kuru tzerindeki baski, hedefi
de bu baskiy1 azaltarak rezervlerdeki erimeyi durdurmak. Fark ise sermaye kontrolleri getirilmesine neden
olan kur baskis1 Tayland ve Malezya 6rnegindeki gibi agirlikli olarak yabanci yatinmcilardan kaynaklanirken

Tiirkiye’de dovize yonelenlerin cogunlukla birikimlerini korumaya calisan yerli tasarruf sahipleri olmasi.

Asya finans krizi swrasindaki uygulamalara baktigimizda, sermaye kontrollerinin Tayland’daki gibi
ekonomideki dengesizlikleri (yuksek enflasyon ortaminda dolara endeksli doviz kuru) surdirebilmek icin
getirildiginde ise yaramadigi anlasiliyor. Malezya’daki gibi ekonomideki sorunlari ortadan kaldirmayi
hedefleyen reformlar icin zaman kazanmak amaciyla getirilen bituncul, kacis yollarin1 kapatacak sekilde
giiclendirilmis ve gecici oldugu net bir sekilde aciklanmis sermaye kontrolleri ise ise yarayabiliyor.
Turkiye’de yuksek enflasyon ortaminda faiz indirimlerini surdirebilmek icin 2021 sonundan bugiine kadar
genellikle dovize yonelisin arttigr zamanlarda baslatilan miinferit uygulamalar ise Malezya’daki biitiinciil
politikadan cok sirketlerin TL kredi almasinin doviz alimi icin kullamldigi gerekcesiyle kisitlanmasi 6rneginde

oldugu gibi Tayland’daki sermaye kontrollerine benziyor ve uzun vadede ise yaramasi zor goriiniiyor.

2 Diinya Bankas1 Kiiresel Enflasyon Veri Setine [7] gore 2021 Eyliil ayinda y1llik kiiresel medyan enflasyon yiizde 4,6’ydh.
3 Bankalarin déviz cinsinden mevduat ve kiymetli maden hesaplan icin TCMB’de devlet ic borclanma senedi tutmasi.
4 Tiirkiye’de sermaye hareketleri 1989 yilinda bu kararla serbest birakilmist1 [8].
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