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GELISEN EKONOMILERDE SERMAYE
HAREKETLERININ YONETIMi

Ayhan UCAK*

OZET

Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu yiikselen ya da gelisen piyasa
ekonomileri, sermaye hareketlerini serbest birakmaya basladiklar1 1980°1i
yillarin sonundan itibaren neredeyse kabaca 30 yila yaklagan bir siiredir bu
realitenin etkisine son derece agik bir konumda bulunmaktadir. Bu ¢alismada
gelisen piyasa ekonomileri i¢in sermaye hareketlerinin nasil yonetilebilecegi
tartigilmaktadir. Calismada kullanilan analiz yontemi iktisat teorisinde sik-
likla kullanilan IS-LM-BP modelidir.
Anahtar Kelimeler: Sermaye hareketleri, yiikselen piyasa ekonomileri

CAPITAL FLOW MANAGEMENT IN EMERGING MARKET
ECONOMIES

ABSTRACT
Emerging market economies which include Turkish economy as
well, have been extremely in open positions towards the effect of the short
term capital movements almost for thirty years. In this study, it will be ar-
gued how this type economies manage the capital flows. The way of analysis
for the issue is IS-LM-BP model which often used in the theory of econo-
mics
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1. Giris

Yiikselen ya da gelisen piyasalar (emerging markets) terimi, 1990’larin ba-
sinda popiiler olmus, finansal piyasalarin gelismeye basladig1 ve global yati-
rimcilara acildigr orta gelir seviyesindeki iilkeleri tanimlamak icin kullanil-
maya baslanmistir. Kisa vadeli sermayenin giris asamasinda bu tip ekonomi-
lerde yarattig1 rahatlama etkileri, ¢ikis asamasinda beklendigi gibi tersine
donmekte ve hatta bu ters etkiler krize gotiirebilecek seviyeye ulagabilmek-
tedir. Bu galigmada, bu tipteki bir ekonomi i¢in sermaye hareketlerinin yone-
tilme araglar1 gergeklik g6z onitinden kacgirilmadan iktisat literatiiriinde IS-
LM-BP modeli olarak bilinen yaklagimla analiz edilecektir.

2.Finans Kapitalin Gelisen Piyasalara Akis Sebepleri

Sermaye hareketlerini serbestlestiren yiikselen piyasa tilkelerinden
biri farzedelim ki Sekil 1°deki BP=0 dogrusunun iist kismindaki B nokta-
sindaki konumda bulunsun. Bagka bir ifadeyle, 6demeler dengesinde faz-
laliga dogru ilerleyecektir. Bu fazlalik; cari agiklari finanse etmenin te-
sindeki sermaye girislerinin meydana getirdigi bir durumdur. Simdi, bu
duruma nasil gelindigini agiklamaya ¢alisalim. Gergi sartlar {ilkeden iil-
keye degisse de, nedensel unsurlar genelde igsel ve digsal olmak iizere iki
kategoriye ayrilirlar.

Nedensel 6gelerin ilk grubu, iilke i¢i politika reformlart ve diger ulusal
faktorleri kapsamaktadir. Bunlar:

i) Parasal Istikrar. Bu tip ekonomilerde 1970 ve 1980’lerde hiperenflas-
yona varan yiiksek enflasyon deneyimleri, 1990’larin baginda keskin bir
diisiis icine girmistir. Ornegin, Tiirkiye disindaki Bolivya, Israil, Meksi-
ka, Arjantin ve Brezilya gibi gelisen piyasalar. Istikrar programlarinin
ana Ozelligi reel para arzinin kiigiilmesini icerir'. Bu durum bizim anali-
zimiz agisindan LM egrisinin sola kaymasi anlamini tagir. Beklentilerin
de basariyla istikrara doniistiiriildiigii ortamlarda para talebindeki artiglar
LM egrisini yine sola dogru kaydiricr nitelik tasir. Boylece ekonomi, Se-
kil 1°deki B noktas1 gibi parasal istikrarin sermaye girislerini cezbettigi
bir noktada bulunacaktir.

' Sachs, J., Tornell A., Andres, V., “Financial Crises in Emerging Markets”, NBER
Working Paper No. 5576, 1996
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it) Harcamalarin Artmas:. Firmalar iretim i¢in daha iyi kosullar elde
edeceginden ekonomik serbestlesme yatirimlarda ve tiiketimde bir patla-
maya neden olacaktir’>. Bu durum IS egrisinin saga kaymasi demektir.

iil) Sermaye Hareketlerinin Serbestlestirilmesi. Finansal agilma, sermaye
hareketlilik derecesini arttirir. Bu ise BP=0 egrisini asagiya dogru don-
diiriir. Sozgelimi, 6nce B noktasinda BP=0 egrisinin iizerinde yer alan
iilke, sermaye hareketlerini serbestlestirdikten sonra ayni noktada 6deme-
ler dengesi fazlasi verir.

Nedensel 6gelerin ikinci grubu, digsal gelismelerden olusmaktadir.

1) Gelismis tilkelerdeki diisiik faiz getirileri. 1990-93 arasinda ABD’deki
durgunluk nedeniyle faizler diigmiigtii. Bdylece finansal yatirimcilar pa-
ralarini yatiracak yeni piyasa arayislarina girdiler. Yiikselen piyasalardaki
yiiksek faiz oranlari dikkatlerini ¢ekti. Sekil 1 acisindan bakildiginda,
yurtdisi faiz oranlarindaki bir diisiis, BP=0 egrisinin asagiya dogru dogru-
sal kaymasi anlamini tagir. B noktasindaki yurti¢i faizlerinde bir artis
olmasa da, s6z konusu iilke kendini fazla bolgesinde bulur.

i) Fonlarin elde edilebilirligini arttiran finansal yenilikler. Geligmisg Uil-
ke insanlarmin yiikselen bir piyasadaki finansal yatirim araglarina ulas-
malarim kolaylastiran yenilikler gergeklestirilmistir. Ornegin hedge fon-
lar1.

iii) Yeni Bor¢ Yapilanmalar:. 1989 yilindaki Brady Plani gibi yeni borg
yapilandirma uygulamalar1 samimiyetsizlik icerse de ge¢cmisin agir borg-
larinin bir kismint silerek, yeni bor¢lanmalar i¢in uygun bir psikolojik or-
tam saglamistir.

iv) Ahlaki Tehlike (Moral Hazard). Sigortalar, felaketlerin en kotl so-
nuglarina kars1 insanlari giivence altina alinca, insanlar artan hasar riskini
azaltmak i¢in girisimlerde bulunmazlar. Bu sigortacilik terimi “moral
hazard” olarak adlandirilir. Bir¢ok ekonomist, 1990’larda yiikselen piya-
salara yonelen sermaye hareketlerinin “moral hazard” diirtiisii ile cesaret-
lendirildigini savunmaktadir (Bakiniz: Pauly®, 1968; Demirgii¢ ve Detra-

2 Geddes, B., “The Politics of Economic Liberalization”, Latin American Research
Review, Vol.30, No.2, 1995

3 Pauly, M.V., “The Economics of Moral Hazard: Comment”, The American Eco-
nomic Review, Vol.58, No.3, 1968
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giache*, 1998). Buna gore, bor¢lular ve alacaklilar, bir krizin ortaya ¢ik-
masi halinde, IMF’nin kendilerini bir sekilde kurtaracaklarina inanmistir.
Boylece, yeterince dikkatli olma gerekliligini hissetmemislerdir. Orne-
gin, Ocak 95’de Meksika’y1 kurtaran bilyiik miktardaki yardim daha son-
ra Giineydogu Asya ve Rusya’ya sermaye girislerini cesaretlendirmistir.

Sermaye hareketlerinin yiikselen piyasalara yonelmesinin igsel ve
digsal nedenlerini acikladiktan sonra simdi, sermaye giris ve ¢ikislar1 ger-
ceklesirken bu tilkelerin izleyebilecegi stratejileri analiz edelim.

Sekil 1. Sermaye Girisleri Yonetimi

4 Demirgii¢, A. ve Detragiache, E., “Financial Liberalization and Financial Fragi-
lity”,IMF Working Paper, No.98/83, 1998
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BP=0

Sermaye  girislerine
izin vermek veya bu
girisleri sterilize
etmek

BP=0

Sermaye kontrolii

3. Sermaye Girislerinin Yonetimi

r 2

BP=0

Paranin degerlenmesi

Sekil 1: Sermaye Girislerinin Yonetiminin Alternatif Segenekleri
B noktasinda iilkenin 6demeler dengesi fazla vermektedir..

Panel 1 : a)) Bu iilke sicak para girislerine izin vererek zamanla A noktasi
yoniinde hareket eder. ; b) bu girisleri sterilize eder ve bdylece B noktasinda

kalir.

Panel 2 : Ulusal paradaki degerlenmeye izin vererek C yoniinde hareket
eder;

Panel 3 : ya da sermaye hareketlerini kontrol ederek, BP=0 dogrusu, D
boyunca kayma gosterir.

Sekil 1, sermaye girisleri ile ilgili olarak dort 6nemli muhtemel makroe-

konomik stratejiyi agiklamaktadir.
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A) Sicak Para giriglerine izin vermek (serbestlik): Oncelikle merkez ban-
kasinin doviz rezervleri, 6demeler dengesi fazlasi nedeniyle artarken, pa-
ra arzinda bir artiga boyun egilecektir. Bu durumda LM egrisi zamanla
saga dogru kayacaktir (Panel 1 deki a durumu). izlenen bu yolun avanta-
j1, fazlanin kendiliginden diizelmesidir. Dezavantaji ise para arzindaki ar-
tisin enflasyonist olabilecegidir. Gegmiste muhtemelen kronik enflasyon-
dan sikint1 ¢ekmis ve son zamanlarda biiyiik zorluklarla bunu yenebilmis
bir iilke i¢in bu geligmeler iiziintii vericidir. Ornegin Hong Kong,
1990’larin basinda sermaye giriglerine izin verdigi i¢in para arzinda artig
yasadi. Aslinda, Para Kurulu uygulamasi altinda baska da bir se¢enegi
yoktu. Sonugta Hong Kong’da 6zellikle gayrimenkul piyasasinda olmak
lizere fiyatlar patlama gosterdi®.

B) Sermaye girislerini sterilize etmek: DOviz rezervleri sermaye girisleri
yoluyla degistiginde, bu artigin para arzini arttirmasina izin vermenin bir
alternatifi, giren parayi sterilize etmektir. Sterilizasyon segenegi altinda,
ekonomi belli bir zaman i¢in B noktasinda kalir (Panel 1 deki b durumu).
Boylelikle, para arzi ve toplam talep iizerindeki yukar1 dogru baski dur-
durulmus, enflasyon kaygi verici olmaktan ¢ikmustir.

Sterilizasyon politikasinin bir dezavantaji, 6zellikle yurtici piyasalarin az
gelistigi iilkelerdeki uygulanma giicliigiidiir. Ornegin bir merkez bankasi,
ticari bankalarin ekstra ulusal rezervler tutmalarim isteyebilir ve bu ne-
denle M1 para stoku iizerindeki pozitif etkiyi gidermeye calisabilir. An-
cak bu uygulama bankalar iizerinde agir bir yiikk olusturabilecektir. Al-
ternatif olarak, merkez bankasi, “sterilizasyon bonosu” olarak adlandira-
bilecegimiz ve dolasimdaki parayr emmek icin piyasalara satabilecegi
yeni bir finansal ara¢ gelistirebilir. Ancak merkez bankasi bu uygulama-
da, piyasalar1 bu yeni aktifleri goniillii olarak almaya razi etmek i¢in yiik-
sek faiz 6demek zorunda kalabilir. Sonunda, bu sterilizasyon bonolarinin
faizleri normal bono faizlerini astiginda, merkez bankasi mali agik veren
bir pozisyona ugrar.

Sermaye girislerinin sterilizasyonu ile ilgili bir baska dezavantaj, bunun
sonsuza kadar siirdiiriilemez olmasidir. Bir bagka deyisle, merkez banka-
s1 B noktasindaki yurtici faiz oranlarini koruyarak sermaye girislerini bir
stire siirdiirebilir. Sermaye hareketliligi eger yiiksekse bu siire uzar; fakat

5 Rajan, R. ve Zingales, L. “Which Capitalism:Lessons from the East Asian Crisis”,
Journal of Applied Corporate Finance, September 1998
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sermayenin sinirli hareketliligi s6z konusu oldugunda, sterilizasyon ola-
naksiz olmaya baslayacaktr.

1990’larin basinda Kolombiya, G.Kore, Endonezya ve diger bazi yiikse-
len piyasalar, genis ¢apli sermaye girislerini sterilize etmeye giristiler.
Merkez Bankalari bu stratejiyi, yiiksek faiz ve artan borglara bir son veri-
lemeyecegi igin sonunda birakmak zorunda kaldilar®.

C ) Ulusal paradaki degerlenmeye izin vermek: Sermaye girisleri kargi-
sinda para arzindaki otomatik uyarlanmaya izin verilmesinin diger bir al-
ternatifi, 6demeler dengesi fazlasina karsilik olarak, ulusal paranin deger
kazanmasina izin vermektir. Uluslararasi rekabetteki fiyat kaybi net ihra-
cat (X-M) iizerinde negatif bir etkiye sahip olup; sonu¢ ddemeler dengesi
fazlasini eritecek bir etkiye kadar gidebilir. Sekil 1 bakimindan bunun
ifadesi; Panel (2)’de goriildiigii gibi, IS ve BP = 0 egrilerinin C noktasina
yani sola dogru kaymasidir.

Yerli paranin degerlenmesinin bir dezavantaji, bundan kaynaklanan dig
rekabet giicli kaybinin fazla oldugu endiistrilerde ortaya cikabilecek re-
sesyon tehlikesidir. Istikrar programlar1 uygulayan iilkelerde genelde be-
nimsenen sabit kur politikalar tilke paralarinda asir1 degerlenmeler ya-
ratmistir. Bunun Tiirkiye ve bir ¢ok gelisen iilke ekonomileri drnekleri
mevcuttur.

D ) Sermaye kontrolii: Sermaye girisleri yasayan bir iilke yonetimi i¢in
dordiincii segenek sermaye hareketlerini kontrol etmektir. Eger kontroller
etkili olursa, BP=0 dogrusu sola kayip, yukar1 dogru egim kazanacaktir.
BP=0 dogrusu yeterince kayarsa, 6demeler dengesi fazlasinin giderildigi
B noktasina ulasilacaktir. (Sekil 1°deki Panel 3 durumu).

1990’larin basinda Sili, Kolombiya ve Malezya sermaye hareketlerinin
cesaretini kirmak i¢in sermaye kontrollerine bagvurdular. Sermaye giris-
leri {izerindeki denetimin en belirgin dezavantaji, buna bagvuran iilkenin,
muhtemelen yurtdisindan igeriye gore daha diisiik faizlerle borglanabilme

¢ Cavoli, T. ve Rajan, R., “Capital Inflows Problem in Selected East Asian Econo-
mies in the 1990s Revisited: The Role of Monetary Sterilization”, Asian Economic
Journal, December 2006
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firsatin1 kagirmasidir. Bunun yerine yurtigindeki daha yiiksek maliyetli
uygulamalara girisilecektir’.

4.Sermaye Cikislarimin Yoénetimi

Oyle bir giin gelir ki, sermaye girisleri cari agiklar1 daha fazla finanse
edemez olur. Bu cari agiklar, iilkenin ana ihra¢ mallarinin yurtdis1 tale-
bindeki bir diislisten kaynaklanabilir. Cari agiklarin siirdiiriilebilirligine
inanmayan sicak para o lilkeden kagmaya baglar. Gelismis iilkelerde uy-
gulanan para politikalarinin sermaye hareketleri lizerindeki etkisiyle de
bir iilkeden sermaye cikislar1 gergeklesebilir.  Ornegin, 1980-82 ve
1994’de ABD’nin faiz oranlarim yiikseltmesi sonucu Latin Amerika iil-
kelerinden sermaye kagislarinin baslamasi gibi®. Bazen de iilkesel politik
istikrarsizliklar finansal yatirimcilan irkiitiip ¢ikislara neden olabilmek-
tedir. Sekil 2, sermaye ¢ikislarina maruz kalan bir ilkenin durumunu
gostermektedir. Bu lilkenin yonetimi, sermaye kagiglar1 karsisinda ne
yapmalidir? Bu durumda, asagidaki dort makroekonomi politikas: sece-
neklerinden biri tercih edilecektir.

Sekil 2. Sermaye Cikislar1 Yonetimi

6)) 2

Sermaye ¢ikisina
izin vermek veya
¢ikiglar1  sterilize
etmek

Ulusal paranin
deger kaybetmesine
izin vermek veya
sermaye kontrolii

Y Y

Sekil 2 : Sermaye Cikislarinin Yonetiminin Alternatif Secenekleri. B noktasinda iilke, 6demeler
dengesi agigi ile kars1 karsiyadir.

Panel 1: a) Sermaye ¢ikisina izin verilir; ekonomi zamanla A noktast ile gosterilen yonde
hareket eder.

b) Sermaye ¢ikislari sterilize edilerek B noktasinda kalinir.




Trakya Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi E-Dergi
Temmuz 2016 Cilt 5 Say1 2

A) Sermaye ¢ikiglarina izin vermek: Eger merkez bankasi sermaye ¢ikis-
lart kargisinda ugradigr rezerv kaybini sterilize etmezse, para arzindaki
daralma, Sekil 2’de yer alan Panel 1’deki gibi LM egrisini giderek sol
yukart dogru kaydiracaktir. Yiikselen faiz oranlart harcamalar1 daraltici
etkide bulunacaktir. Sonug; biiyiimenin yavaslamasi, belki de yerli ban-
kalarin durumunun giderek bozulmasi bigiminde olacaktir. Ornegin, Ar-
jantin 1995 ve 1999-2000 yillarinda daraltici etkilerle sonuglanan serma-
ye ¢ikislarina miidahale etmemistir®. Aslinda, bu iilkenin Para Kurulu uy-
gulamasi altinda baska da bir segenegi zaten yoktu. Arjantin i¢in sonug,
siddetli durgunluk bi¢ciminde kendini gostermistir.

B) Sermaye ¢ikislarini sterilize etmek: DOoviz rezervlerindeki azal-
may1 ya da sermaye ¢ikislarini sterilize etmek, para arzinin diigmesine izin
vermeye alternatif olarak gosterilir. Sermaye ¢ikislarina konu olan iilke
sterilizasyonla en azindan bir siire B noktasinda kalir. (Sekil 2°de Panel 1:b
durumu). Bu uygulama, bir agiga uyum saglamaktan ¢ok, onu finanse etme
durumudur. Ac¢igin gegici olduguna dair iimitlenmek i¢in neden varsa steri-
lizasyon akla uygun bir strateji olabilir. 1994°de sermaye ¢ikislar1 nedeniyle
o0demeler dengesi agig1 ile karsilagan Meksika Merkez Bankasi, yurtici kre-
dileri genisleterek sterilizasyonu se¢misti. Politika yapicilari, istikrar sag-
landiginda sermaye girislerinin tekrar canlanacagi hususunda iyimserdi.
Se¢im yilina girildigi i¢in siyasi iktidar ekonomik kiigiilmeyi de goze ala-
mamistt. Sonugta, doviz rezervleri zaman iginde tiikkendi ve isbasina yeni bir
hiikiimet geldi.

C) Paranmin deger kaybetmesine izin vermek: Para arzinin daralma-
sina izin vererek yasanacak otomatik uyum siirecine alternatif olabilecek bir
bagka otomatik uyum siireci, ulusal paranin deger kaybina izin verilerek
ortaya cikacaktir. Net ihracat tizerindeki pozitif etki, sonunda ekonomiyi,
O0demeler dengesi agiginin sifirlanmasimna kadar gotiirebilecektir.  Sekil
2’deki anlatimla; IS ve BP=0 dogrular1 C noktasina yani saga dogru kaya-
caktir. (Panel 2’deki durum).

D) Sermaye ¢ikislart iizerine denetim getirmek: Dordiincli segenek
de sermaye ¢ikislarini engellemek igin kontrollere bagvurmaktir. Burada
amag, genellikle BP=0 dogrusunu asag1 dogru kaydirarak daha diisiik bir faiz
diizeyinde biliyiimeyi siirdiirmek ve ulusal parayi tehdit edecek sermaye ¢i-
kislarma izin vermemektir. Ornegin Malezya, finansal yatirrmcilarin parala-

9 Stiglitz, J., “Capital Market Liberalization, Economic Growth, and Instability”,
World Development, Vol.28, Issue 6, June 2000

142



Trakya Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi E-Dergi
Temmuz 2016 Cilt 5 Say1 2

rin1 offshore yoluyla yurtdisina ¢ikarmalarini engellemek igin denetim yolu-
nu benimsemistir. Siki idari kontroller bu stratejiyi, daha serbest toplumlar-
dakine nazaran daha etkili kilmaktadir. Bu segenegi tercih eden iilkeler,
gelecekte finansal yatirimcilarin kendilerine tirkerek bakmalarini pesinen
kabul etmelidirler.

Uyum siirecini erteleyen iilkeler gelecekte icinde bulunacaklar1 muh-
temel sartlarin daha maliyetli oldugunu goreceklerdir. Bir spekiilatif atak
basladiginda bunun kurbani olduklarinda eldeki segeneklerin keskin bir se-
kilde sinirlandirildigini fark edeceklerdir.

Sermaye hareketlerini tamamen serbestlestirip parasal uyumsuzluklarin
belirginlesmesiyle yogun sermaye ¢ikislar1 karsisinda krize giren, ulusal
paralarii spekiilatif ataklara karsi korumak igin doviz rezervlerini tiike-
ten iilkeler nasil politikalar uygulamalilar ki bir daha bu tip sorunlarla

karsilagsmasinlar? Bu sorunun cevabi Tobin!”in 6nerilerinde yer almakta-
dir:

“...Menkul degerler piyasalarinin uluslararasilagmasini savunan
ekonomik mantigin dayanagi; zengin gelismis iilkelerdeki tiret-
ken sermayenin daha fakir {ilkelere hareketi lizerinedir. Fakat
onemli olan net sermaye girisleridir; briit giris ¢ikislar bir anlam
ifade etmemektedir. Ulusal parasi simirli konvertibl olmasina
ragmen Cin, Asya krizinin oldugu yil 250 milyar dolara yakla-
san dolaysiz yabanci sermaye ¢ekebilmistir. Dogu Asya’nin ge-
lisen piyasalar1, Latin Amerika ve Dogu Avrupa’nin bazi iilke-
leri gibi, sermaye girislerinden yararlanmiglardir. Ancak bu {il-
kelerin sermaye giriglerinin ¢ogu Tokyo, New York ve Frank-
furt bankalarindan borg seklinde yen, dolar ve mark olarak Ko-
re, Tayland ve Endonezya bankalarina gitmistir. Bunlarin ¢ogu
kisa vadelidir ve kriz geldiginde alacaklilar, kredileri yenilemek
istememistir. Bu iilkelerin doviz rezervleri erimeye baslayip
risk artinca, hiikiimetler banka ve igletmelerin parasal uyumsuz-
luklarina sinir koymaliydi.  Sili’de basariyla uygulandigi gibi,
sicak para giriglerini yavaglatmak i¢in bankalarina gelen yaban-
c1 paralara ekstra rezerv gerekliligi gibi uygulamalar koyabilir-

10 Tobin, J., “Financial Globalization”, Journal of American Philosophical Society,
Vol.143, No.2, June 1999
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lerdi. Dogrudan yabanci yatirim ve ortaklik bigimindeki ser-
maye ithalinin dnemini kavramali ve doviz kurlarimi dalgalan-
maya birakmaliydilar.”
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