Uluslararasi bankalar
gelismekte olan ulkelere
verdigi kredileri 2015 yilinda
800 milyar dolar azaltt1. Bu
boyutta sermaye cikislarinin
muhtemelen pek cok
olumsuz etkisi olacak. Para
birimleri glicsuzlesecek,
rezervler tukenecek ve hisse
ve diger varlik fiyatlaninda
da dusus yasanacak.
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Gelisen ulkelerin
sermaye muslugu
kapaniyor

elismekte olan Ulkelerde bu yil ciddi bir yavaslama

var. Birlesmis Milletler'in Dinya Ekonomik Durum

ve Tahminleri 2016 raporuna gdre bu yil blylme-

leri ortalama sadece % 3.8 olacak. Bu oran 2009
finansal krizinden bu yana en distik hiz ve bu ylzyil boyunca
sadece resesyon yasanan 2001de gorildu. Ve sunu géz 6nlinde
bulundurmak cok dnemli; Cin'in yavaslamasi, Rusya ve Brezilyada
yasanan derin resesyonlar blyUmedeki genis bir disme halinin
sadece bir kismini agikliyor.

Cin'in (ana metallere olan kiresel talebin neredeyse yarisini
olusturmasiyla) dogal kaynaklara olan talebinin fiyatlarda keskin
dususlere yol actigl, bunun da Latin Amerika ve Afrika'da bircok
gelismekte olan ekonomiyi vurdugu dogru. Birlesmis Milletler
raporunda 29 ekonominin Cin'in yavaslamasindan kotu etki-
leneceginin cok muhtemel oldugunu belirtiyor. Ve Temmuz
2014'ten bu yana kuresel petrol fiyatlarinin ylizde 60dan fazla
dismus olmasi petrol ihra¢ eden ekonomilerin blytime tah-
minlerini daha da dusUrdd. Fakat asil endise sadece emtia
fiyatlarinin distiyor olmasi degil.

Sermaye akislari tersine donmeye basladi

Ciddi bir sermaye kacisi oldugunu goériyoruz. 2009-2014 yillari
arasinda gelismekte olan Ulkeler, kismen gelismis tlkelerdeki para-
sal genislemelerin faizleri sifira itmesi sonucu, toplamda 2.2 trilyon
dolar sermaye cektiler. Daha yUksek getiri arayisindaki yatirmci ve
spekulatorler, para girislerinin kaldiraci yUkselttigi, varlik fiyatlarini
destekledigi ve bazi durumlarda emtia fiyat patlamalarina yol
actigi gelismekte olan dlkelere kaydilar. Oregdin Mumbai, Johan-
nesburg, Sao Paulo ve Shanghay borsalarinin toplam piyasa degeri
finansal krizden bu yana neredeyse (¢ katina cikti. Gelismekte olan



Gelismekte olan tilkeler dongutisel sermaye cikis gibi bir zorlukla ilk
kez karsilasmuyor, fakat bu sefer ¢ikan sermayenin boyutlari cok bu-
yuk. Asya finansal krizi suresince Dogu Asya ekonomilerinden 1997

yilinda cikan net sermayenin toplami sadece 12 milyar dolard.

Ulkelerdeki hisse piyasalari da bu stiregte muazzam artiglara sahne
oldu. Fakat simdi sermaye akislar, 2006'dan bu yana ilk kez tersine
dénmeye bagladi. Sadece 2015'te ¢ikan sermaye 600 milyar dolari
gecti. Bu alti yilda cektikleri sermayenin dortte birinden fazlasi.
Kagisin blytk bir cogunlugu bankacilik kanallari araciligiyla oldu.
Uluslararasi bankalar gelismekte olan tlkelere verdigi kredileri
2015 yilinda 800 milyar dolar azaltti. Bu boyutta sermaye cikislari-
nin muhtemelen pek cok olumsuz etkisi olacak: Likidite kurayacak,
borclanma ve borg hizmetlerinin maliyeti artacak, para birimleri
glicstzlesecek, rezervler tiikenecek ve nihayetinde hisse ve diger
varlik fiyatlarinda da duists yasanacak. Reel ekonomiye cok buyuk
bir zincirleme etki yaratacak. Bu sermaye cikislari, gelismekte olan
ulkelerin buyime gérinimlerine de ciddi sekilde zarar verecek.

Gelismekte olan Ulkeler dongusel sermaye cikisi gibi bir
zorlukla ilk kez karsilasmiyor, fakat bu sefer ¢ikan sermayenin
boyutlari cok buytk. Asya finansal krizi stiresince Dogu Asya
ekonomilerinden 1997 yilinda ¢ikan net sermayenin toplami
sade 12 milyar dolardi.

Tabii ki Dogu Asya ekonomileri bugin 1997 finansal krizin-
den bu yana uluslararasi rezervlerinin birikimine bakildiginda,
bu gibi sermaye cikislarina karsi daha dayanikli. Asya finansal
krizinden bu yana kiiresel rezervler (¢ katini asti. Ornegdin Cin
2015 yilinda sermaye cikislariyla mticadele etmek ve Yuan'in hizli
deger kaybini engellemekicin rezervlerinin neredeyse 500 milyar
dolarini kullands; fakat hala 3 trilyon dolardan fazla rezervi var.

Bu rezerv yigini aslinda kismen bdyk sermaye cikiglarinin
tam bir finansal krize yol agmamis olmasinin sebebi. Fakat tim
ekonomiler boyle bir cephaneye sahip olacak kadar sansli degil.

Peki simdi ne yapmalilar?

Bir kez daha belirtelim, kisa vadeli sermaye akislarinin dur-
durmak icin sermayenin serbest dolasimini savunanlarin ya-
nildig kanitlandi. Birgok gelismekte olan Ulke tehlikeyi farketti
ve sermaye girislerini azaltmaya calisti. Ornegin Kore, 2010dan
bu yana bir dizi makro tedbirli énlemler kullaniyor. Amaci da
dongusel sinirlararasi bankacilik sektora ytkamldluklerini ilhiman
hale getirmek. Bu &nlemler yukaridaki veriden de goruldigu
gibi, sadece kismen basarili olabiliyor. Peki simdi ne yapmalilar?

Gelismekte olan Ulkelerdeki kurumsal sektorler, 2008 sonrasi
dénemde sermaye girisleriyle bor¢lanma oranlarini ytkselttiler

ve bilhassa kirllganlar. Sermaye ¢ikislari hisse fiyatlarini olumsuz
etkileyecek ve borg hisse oranlarini yikseltecek, iflas ihtimallerini
artiracak. Ozellikle ytiksek emtia fiyatlarinin devam edecegini
dustnerek sirketlerin yogun olarak borclandigr emtia ihracatgisi
gelisen ekonomilerde sorun ¢ok daha ciddi.

Bircok gelismekte olan tlke hikimeti énceki krizlerden ders
¢ikarma dersinden kaldilar. Dtzenlemeler yapmali, vergi sinirlan-
dirmalar koymali ve déviz kuruna maruz kalmaktan engelleyici
onlemler almalilardi. Simdi htkimetler bu maruziyetlerden
kaginmak icin hizla eyleme ge¢meli. Hizlandiriimis bor¢ dostu
iflas prosedrleri hizla yeniden yapilanma saglayabilir, ve borg-
larin tekrar pazarlik konusu olmasi icin bir cerceve saglayabilir.

Gelisen Ulke hukumetleri bu gibi borclarin GSYH baglantili
veya diger indeksli tahvillere donusturtlmesini tesvik etmeli. Re-
zerviolup dis borcu yiiksek olan Ulkeler, diisen tahvil fiyatlarindan
faydalanarak Ulke borglarini geri satin almayi degerlendirmeli.

Rezervler yastik gorevi gorebilse de...

Rezervler sermaye cikislarinin etkilerini azaltacak bir yastik
gorevi gorebilse de cogu durumda yeterli olmayacak. Gelismek-
te olan Ulkeler sermaye cikislarini engellemek icin yukselen faiz
oranlarinin cazibesine karsi dayanikli olmali. Tarih boyunca faiz
artislari cok buyuk bir etki gostermedi. Aslinda ekonomik biyu-
meyi vurduklariicin, tlkelerin dis borglarini ddeme kabiliyetlerini
daha da azaltacak olan daha ytksek faiz oranlari, kendi amacina
zarar verir. Makro ihtiyadi nlemler sermaye cikislarini engelle-
yebilir veya geciktirebilir, fakat bu 6nlemler de yetersiz kalabilir.

Bazi durumlarda, sermaye cikislarini engellemek icin secmeli,
hedeflenmis ve zaman kisitlamali sermaye kontrolleri koymak ge-
rekebilir, 6zellikle de bankacilik kanalindan gerceklesen cikislara. Bu
ornegin bankalarin gelismis tlkelerdeki ana sirketleriyle sermaye
transferlerini kisitlayabilir. Malezyada 1997 yilindaki basarili drnegin
ardindan, gelismekte olan Ulkeler sermaye akislari ve déviz kurlarini
dengelemekicin gecici olarak tim sermaye cikislarini durdurabilir.
Bu belki de bircok gelismekte olan Ulke icin yikici bir finansal krizi
engellemenin tek yolu. Ve hizli harekete gegmeleri cok dnemli.

Not: Yazida yer alan ifadeler Birlesmis Milletler veya iye (il-
kelerin fikirlerini temsil etmemektedir. Joseph E. Stiglitz, kosesini
Hamid Rashid ile yazmustir.
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