FINANSAL KRIiZLERIN ORTAYA QlKMASlNDA SERMAYE
HAREKETLERININ ROLU: RUSYA, TURKIYE VE ARJANTIN
KRIZLERI

Nihat ISIK ©
Ozet

Gelismekte olan (lkelerde 1980’li yillarda hizh bir sekilde uygulanmaya baslayan
serbestlesme politikalar giinimizde de artarak devam etmektedir. Disa acilmanin, ulke
ekonomisini kendi disinda ortaya ¢ikacak olumsuzluklara acgik hale getirmesi, tlkelerin kapali
bir ekonomiye gore cok daha dikkatli davranmalarini zorunlu kilmaktadir. Serbestlesme
politikalarinin bir uzantisi olarak, sermaye hareketlerinin éniindeki engellerin kaldiriimasinin
onemli bir ivme kazandigi 1990’ yillar degisik llkelerde ciddi finansal krizlerin yasandig: bir
dénem olmustur. Yasanan krizler dncelikle krizin ilk ¢iktigi lilke ya da Ulkeleri, ardindan artan
serbestligin bir sonucu olarak krizlerin yayllma etkisi géstermesi nedeniyle bircok Ulkeyi
etkilemistir. Bu cercevede bu calismada, kisa ve uzun sireli sermaye hareketlerinin finansal
krizlerin yagsanmasindaki etkisi, Rusya, Turkiye ve Arjantin krizleri 6zelinde incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Serbestlesme, Finansal Krizler, Uzun ve Kisa Sireli Sermaye
Hareketleri.

Abstract

Liberalization policies, started to be applied widely in developing countries in 1980s, are used
even more extensively today. The fact that openness makes the country’s economy open to
the exogenous shocks forces the countries to act more carefully in an open economy than in a
closed economy. Although 1990s were the period that removing the barriers against capital
movement were accelerated significantly, as an extension of liberalization policies, it also
became the period of serious financial crises in some countries. Since the crises had
spreading effects as a result of liberalization, they affected many other countries after first
affected the country/countries the crisis appeared. In this framework, this study analyses the
impacts of short and long-run capital movements on financial crises, in particular Russian,
Turkey and Argentina crises.

Key Words: Financial Liberalization, Financial Crises, Long and Short Run Capital
Movements.

1. Girig

1980’li yillarin basinda gelismekte olan ulkelerin dis bor¢ yukimliluklerini yerine
getirememeleri sonucu yasanan borg krizi, gelismis ve gelismekte olan diinyada etkileri
uzun sure devam eden ciddi ekonomik problemler yagsanmasina ve bir bitln olarak
diinya ekonomisinin daralmasina yol a¢cmistir. 1990’h vyillar, bircok gelismekte olan
Ulkenin 6nemli dlgtide disa acildigi, ekonomik ve finansal krizlerin ortaya ¢ikma sikhginin
artigi ve daha c¢ok bolgesel nitelik kazandigi bir donemi temsil etmektedir. Gelismekte
olan birgok ulkenin finansal sistemlerini liberalize edip, sermaye hesabini disa agik hale
getirdigi 1990 sonrasi, bir taraftan uluslararasi sermaye hareketlerinde 6nemli boyutlarda
artiglann gergeklestigi, diger taraftan ise siddeti ve etki alani hizla genisleyen uzun sureli
finansal krizlerin meydana geldigi bir dénem olmustur. Buna bagh olarak, o6zellikle
gelismekte olan llkelerde ortaya ¢ikan bu krizlerin nedenleri ve ¢6zim &6nerilerine vurgu
yapan yeni ve genis bir literatir olusmaya baslamistir.
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Teorik ve ampirik literatirde finansal krize yol agan gdOstergeler arasinda; cari
hesap/GSYiH, uluslararasi rezervlerdeki degisiklikler, ihracat/GSYiH, ithalat/GSYiH,
ihracatin ithalati kargilama orani (ihracat/ithalat), rezervler/ithalat, kisa sireli sermaye
girisleri/GSYIH, uzun siireli sermaye girisleri/GSYiH iizerinde durulmaktadir. Digerlerinin
Onemi gozardi edilmeksizin bu ¢alismanin amaci, 1990’li yillarin ikinci yarisindan itibaren
gelismekte olan Ulkelerde ortaya gikan ve c¢ok bulylk etkiler doguran Rusya (1998),
Tarkiye (2000-2001) ve Arjantin’de (2001) yasanan krizler baglaminda yukarida deginilen
gOstergelerden kisa ve uzun streli sermaye hareketlerinin s6zkonusu krizlerdeki roltini
incelemektir.

Calismanin bundan sonraki kismi su sekilde diizenlenmistir. ikinci kisimda
finansal krizler ve sermaye hareketleri ile ilgili teorik ve ampirik literatir Uzerinde
durulacaktir. Ugiincii kisimda, 1998-2001 dénemi arasinda krize yakalanmis olan Rusya,
Turkiye ve Arjantin’de kisa ve uzun sireli sermaye hareketlerinin etkisi 1990-2001
dénemi verileriyle incelenecektir. Dérdlincii kisim sonug ve degerlendirmeye ayrilmistir.

2. Teorik ve Ampirik Literatir

Finansal kriz, “genel olarak herhangi bir mal, hizmet, Uretim faktori veya finans
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirnin 6tesinde
gerceklesen siddetli dalgalanmalan ifade etmektedir” (Kibritgioglu, 2001: 175).
Gelismekte olan Ulkelerde finansal krizler gogunlukla, mali savurganliklar, yanls déviz
kuru politikalar, uluslararasi finansal soklar, zamansiz ve asgari kosullar olusturuimadan
yapilan finansal liberalizasyon uygulamalar ve yurtici bankacilik sektériindeki zayifliklar
nedeniyle ortaya gikmaktadir (Sachs, 1998: 247).

Bircok gelismekte olan ulkenin Uretim potansiyelinin ylikselmesine yardim eden
finansal sermaye hareketlerinin ekonomik faydalarinin yani sira, llke ekonomilerine
olumsuz etkileri de olabilmektedir. Sermaye hesaplari serbestlestirildiginde yatinmcilarin
gelecekteki getiriler ile ilgili beklentileri sinir 6tesi sermaye hareketlerinin ana belirleyicisi
olmakta ve bu beklentiler cok cabuk degisebilmektedir. Bu sebeple, finansal sermaye
hareketleri merkez bankalarinin ara ya da ana hedef politikasi olarak kullandigi, doviz
kuru, doviz rezervleri, parasal blyukliikler ve enflasyon gibi degiskenlerde dalgalanmaya
yol agabilmekte ve para politikasinin etkinsizligi dahil bir cok olumsuzlugu beraberinde
getirebilmektedir (Hoggarth ve Sterne, 1997). Bu llkelerde yurtici finansal piyasalarda
yasanan sorunlar ¢ogunlukla para ve déviz kuru krizlerine ve 6édemeler bilangosunda
glglikler yasanmasina yol agmakta; hatta dis borg krizine dénusebilmektedir.

Odemeler bilangosu cari islemler hesabi ile sermaye hesabi arasinda énemli bir
etkilesim vardir. Eger cari hesapta acglk varken, sermaye hesabi ayni miktarda fazla
verirse ddemeler bilangosu dengededir. Bu denge saglanamamigsa acik veya fazla
ortaya cikar. Sicak ya da spekiilatif para da denilen kisa sireli sermaye hareketleri,
Ozellikle bir Ulkeye fazla miktarda girmeye basladigi zaman, olasi bir belirsizlik
durumunda bu paralarin ¢ok kisa strede Ulke disina gikma olasiliklari ve bu durumun da
ekonomide ciddi sorunlara yol agmasi sebebiyle, karar vericiler tarafindan titizlikle takip
edilmesi gereken gostergelerden birisidir. Nitekim 1990 sonrasi dénemde krize
yakalanmig bir ¢ok Ulkede krizin tek olmasa bile 6nemli nedenlerinden biri olarak kisa
sureli sermaye hareketleri sayilmaktadir. Aslinda kisa ve uzun siireli yabanci sermaye
yatinmlar arasinda bir ayinm yapmak gerekir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile
portfdy yatinmlan uzun sireli sermaye kapsamina girer. Bu tir yatinmlarnn kalkinmaya
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dolaysiz katkilar vardir. Ancak portfdy yatinmlarinin azalip artmasinda, yurtici ve yurtdisi
faiz oranlari ve yatinm yapilan tlkedeki politikalar etkili olmaktadir. Portfdy yatinmcilarinin
oncelikle kendi sermayelerinin glivende olmasini ve sermayenin onlara getirdikleri
kazanclan dikkate aldigi gercegi g6zardi edilmemelidir. Kisa sureli yabanci sermaye
akimlan kadar yuksek olmamakla birlikte, portfdy yatirmlari da ekonomilerde bir
istikrarsizlik unsuru olabilmektedir. Kisa sureli yatinmlar nakde doénlstirtup tlke disina
aktarmak yatirmci agisindan oldukga basit bir iglemdir. Oysa uzun sireli yatinmlarda
bunun énemli bir maliyeti bulunmaktadir (Seyidoglu, 2003: 154).

Kisa vadeli sermaye bir lilkeye faiz arbitrajindan yararlanmak lzere gelip ylksek
reel faize yonelerek, kisa vadede asin kar saglarken, ulusal paranin asir degerlenmesine
de neden olmaktadir. Disa bagimli yapay bir blylime ortami yaratan reel faiz ile doviz
kuru arasindaki dengeleri bozan bu ortam, sonugta bir krize neden olabilmektedir. Kriz
ortamina girilince, merkez bankalarinin para otoritesi iglevleri giderek kisittanmakta ve
bdylece ulusal para kontrolden ¢ikmaktadir (Yeldan, 2001: 23-24). Kisa vadeli sermaye
hareketleri sonucunda finans piyasalari, genellikle kaynaklarin risk ve kazancglarini dogru
yansitma, tasarruf ve yatinmlan dengeleme gibi geleneksel islevlerden uzaklasarak, asiri
oynak degerlerden para kazanmaya calisan kurumlar haline gelmektedir. Bu oynaklk
istikrarsizligr da beraberinde getirmektedir.

Krizlerden en fazla etkilenen gelismekte olan (lkelerin blyik miktarlarda
sermaye akimlarini absorbe edecek mali alt yapi ve yeterli deneyimden yoksun olduklari
gerceginden hareketle, neo-liberal regeteleri 6neren uluslararasi finans kuruluslan da
dahil olmak Ulizere bir ¢cok gevrede uluslararasi sermaye akimlarinin stabilize edilmesi
gerektigi savunulmaya baslanmistir. Daha esnek makroekonomik politikalar, daha siki
finansal duzenlemeler ve gerekli oldugu takdirde kisa vadeli sermaye girislerine
kisittamalar getirilmesi 6nerilmektedir. Bu cercevede spekilatif sermaye akimlarini
azaltmak icin onerilen bir tedbir, uluslararasi sermaye islemlerinin vergilendirilmesidir.
Ozellikle finansal islemler lizerine konulacak vergilerin, (ilkeye giren uluslararasi fonlarin
vadesini uzataca@ ve spekiilatif islemler yerine daha verimli yatinmlara yoneltecegi 6ne
surilmektedir (Dornbusch, 1997: 29). Bu konuda literatiirde lzerinde en fazla durulan
husus 1978 yilinda Nobel 6dillu iktisatgi James Tobinin yapmis oldugu ve “Tobin
Vergisi’ olarak bilinen éneridir. Bu verginin, tim déviz islemlerine ¢ok kiglk bir oranda
uygulanmasi 6ngoriilmektedir. Odenen vergi miktan yatnmin vadesinden bagimsiz
oldugu icin vergi yukunun yabanci dogrudan yatinm ve diger uzun vadeli sermaye
akimlarini etkilemeyecegi, buna karsilik kisa vadeli spekilatif amagcl islemlerin vergi
sonrasi karlihgini dnemli élglide azaltacagi digtiniimektedir (Delice, 2003: 73).

1990’larda yikselen ekonomilerde yasanan finansal krizlerin dikkat cekici
benzerlikleri vardir. Finansal kriz yasayan Ulkelerin hemen hepsinde gdzlenen ortak
ozellik, bu ulkelerin yabanci kaynakli ve kisa vadeli, kamu ya da 06zel borglarinin
uluslararasi rezervlerine oraninin yliksek olmasidir. Gelismekte olan birgok llke, gelismis
Ulkelerin kaynaklarina duyduklan ihtiyag sebebiyle finansal yapilar yeterince gelismeden
ve derinlesmeden, mevcut finans piyasalanni disa acmiglardir. Disa agilmalar
sonrasinda, bu ulkelerdeki yliksek miktardaki kisa vadeli borglarla, géreceli olarak kit olan
uluslararasi likit varliklarin kombinasyonu yiksek bir kinlganliga ve given krizine yol
acmistir. Bu durum, kit olan sermayenin s6z konusu ulkelerden kagmasina neden olmus
ve bu (lkelerin birgogunda krizlerle sonuglanmistir (Rodrik ve Velasco, 1999).
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Sermayenin Ulkeleri terk etmesi siirecinde, makro ekonomik politikalarda énemli
dizeltmeler yapilmasi gerekirken, sermaye cikisinin yasandigi Ulkelerde gerekli
dizenlemelerin yapilmasinin gecikmesi veya yetersiz kalmasi, belirsizlik ortamini
koruklemis ve s6z konusu llkelerin risk derecesini artirmistir. Sonug olarak, ¢ok bulyilk
miktarlarda sermaye, yukselen piyasalar olarak adlandirilan ve ge¢gmiste yatinm igin gok
cazip olanaklar sunan bu Ulkeleri terk etmistir. Yasanan sermaye ¢ikigi sonrasinda s6z
konusu (Ulkelerin uluslararasi rezervleri cok disik ve tehlikeli seviyelere gerilemis ve
ulusal paralan reel olarak asin degerli hale gelmistir. Tim bu gelismeler sonrasinda
sermaye c¢ikislarinin yasandigi ulkeler farkli derecelerde krizler yasamis, sabit déviz kuru
uygulamalarindan vazgecerek Ulke paralarni dalgalanmaya birakmak zorunda kalmistir
(Edwards, 2001).

Eichengreen vd. (1996), 20 sanayilegsmis Ulkenin 1959-1993 yillarina ait
makroekonomik ve politik verilerini kullandiklari ¢alismalarinda, dinyanin herhangi bir
yerinde ortaya ¢ikan bir spekdlatif saldirinin, baska bir yerde ulusal para tizerinde bir atak
olma olasihgini %8 artirdigi sonucuna ulasmislardir.

Son krizlerle ilgili olarak yapilan degerlendirmeler ve ekonometrik kanitlarda
finansal liberalizasyon ile krizler arasindaki énemli baglara vurgu yapilmaktadir. Bu
konuda en kapsamli c¢alismalardan biri Kaminsky ve Reinhart (1996) tarafindan
yapilmistir. Yazarlar cok sayida banka ve d&demeler bilangcosu krizini inceledikleri
calismalarinda, ele aldiklarn 26 bankacilik krizinden 18’inde dnceki 5 yillik aralikta finansal
sektor liberalizasyonunun yapilmis oldugu, bu cercevede finansal liberalizasyonun,
o6demeler bilangosu krizlerinin %771’ini, bankacilik krizlerinin %67’sini tam olarak
aclikladigi sonucuna ulagmiglardir.

Rodrik ve Velasco (1999), kisa vadeli borcun nedenleri ve sonuglan ile ilgili
olarak yaptiklan, 1988-1998 doneminde 32 vyiikselen piyasa ekonomisini kapsayan
analizlerinin sonucunda kisa vadeli sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerini ortaya
koymuslardir. Analiz, kisa vadeli borglarin rezervlere oraninin finansal krizlerin kuvvetli bir
habercisi oldugunu ve yabanci bankalara olan kisa vadeli borglan rezervlerini gegen
Ulkelerin ani ve blylk bir ters sermaye akimi yasamaya normalden 3 kat daha yatkin
oldugunu gdéstermistir. Dolayisiyla, yiksek miktardaki kisa vadeli bor¢ miktari, sermaye
akimlarinin tersine hareketinin daha buyik bir finansal krizi beraberinde getirmesine
neden olacaktir. Nitekim gecmis donemlerde yasanan (lke deneyimleri, sermaye
hareketlerinde yasanan ani donuslerin, sermaye cikiglarinin yasandigi tlkeler agisindan
yikici oldugunu ve gelismekte olan birgok Ulkede farkli derecelerde krizlere yol agtigini
gOstermektedir (Moreno, 2000).

Frankel ve Rose (1996) briit sermaye girisleri icerisinde dogrudan yabanci
sermaye yatinmlarnnin payinin disik olmasinin krizler igin iyi bir 6nct gosterge oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Sachs, Tornell ve Velasco (1996)'nun bulgulan da kisa vadeli
sermaye giriglerinin payinin disik oldugu llkelerin Tekila Krizi'nden daha az etkilendigini
gbstermektedir.

Stone ve Weeks (2001) ile Kim ve Stone (1999) finansal krizler sonucu dig
kaynak girisindeki azalma/tersine dénme egilimi ile igletmelerin kaynak bulmada
yasadiklan sikintilar arasinda gucla bir iliski bulmuslardir. Daha genel bir ¢erceve igcinde
dis kaynak girisi ve milli gelir arasinda gucli bir iliski bulan galigmalar da vardir (6rnegin
bkz. Debelle, ve Galati, 2005: 10, 11).
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1990 sonrasi ddnemde gelismekte olan Ulkelerde yasanan para krizlerinin biyiik
bir kisminda krizin tetigini ¢ceken unsur yiksek sermaye hareketliliginin ortaya c¢ikardigi
sermaye hesabi krizleri olmustur. Teorik olarak, sermaye akimlarindaki bir tersine ddnme
para krizlerini baslatabilmekte ve dis finansman kaynaklarinin tiikenmesinden dolay! cari
hesap aciklarinda bir azalmayi beraberinde getirebilmektedir. Calvo (2000: 71, 72), yeni
gelisen piyasalardaki finansal krizlerin; yurtici finansal sektérler, uluslararasi borg
verenler ve ulusal parasal ve mali otoriteler arasindaki karmasik karsilikh iliskiler yoluyla
gelistigini goézlemlemistir. Yazara gore, cari hesap acgiklari mutlaka finansal krize yol
acmamakla birlikte, krizlerin ortaya cikmasinda dolarizasyonla birlikte énemli bir rol
oynamaktadirlar.

3. Sermaye Hareketlerinin Finansal Krizler Uzerindeki Etkisi: Rusya(1997),
Tirkiye(2000, 2001) ve Arjantin(2001) Krizleri

Rusya’da yasanan finansal kriz, literatirde genis inceleme alani bulmustur.
Konuyla ilgilenenler krizin ¢gok boyutlu niteligine dikkat cekmektedirler. Bu ¢ok boyutluluk
icerisinde Rus ekonomisinin kurumsal zayifidi ile lGlkedeki mali ve doviz politikalarinin
uyumsuzlugu ©6ne cikmaktadir (Medvedev, 2001: 6). Rusya’da gerekli reformlann
yapilamamasi nedeniyle kurumsal bir yapinin olusturulmasinda yasanan sikintilar, 1998
yllinda yasanan finansal krizin alt yapisini olusturan en o6nemli faktorlerin basinda
sayilabilir. 17 Agustos’ta bor¢ moratoryumu/yeniden yapilanma ve rublenin devalliiasyonu
ilan edildigi zaman, Rus bankalari kamu menkul kiymetlerinin 27 milyar dolarlik nominal
degeri Uzerinden O6nemli kayiplara maruz kaldilar ve dig bor¢ yukumlultkleri dnemli
Olciide artti (Mishkin, 2001:13). Bankacilik sisteminin ve rublenin ¢okisiinden finansal
olmayan sektoriin bilangolarinin olumsuz etkilenmesi daha sonra bir finansal krize yol
actl. Cok farkli goriislere ragmen, krizin énemli bir uluslararasi boyutu oldugu konusunda
ortak bir kabul vardir. Asya Ulkelerinde olusan mali kriz ve diinya ener;ji fiyatlarindaki
distsun olumsuz etkileri veri iken, yerlesik olmayanlarin Rus finansal sisteminin
cokisine katkilari ve yurtici piyasa liberalizasyonun énemli bir hata oldugu dikkatlerden
kagcmamalidir (Medvedev, 2001: 6). Bir genelleme yapmak gerekirse, Rusya’da finansal
krize yolagan faktorler icerisinde en 6énemlileri, déviz kuru uyumsuzlugu ve borg krizidir.
IMF bu gercevede, kisa vadeli menkul kiymetler biciminde kamu borg yiikindeki asiri
artisa dikkat cekmektedir (IMF, 1998: 18).

Kriz 6ncesi bircok gosterge bozulmaktadir. Tablo 1’de, Rusya’da 1992-2001
yillari arasi secilmis bazi makroekonomik gdstergelere iligkin buyuklukler verilmistir.
Tablodan da gériildiigii gibi, 1992-1995 yillar arasinda Rusya’da GSYiH énemli artislar
gOsterirken, 1996-1997 arasi bu artis oldukga sinirli kalmis ve nihayet krizin yasandig
1998 yilinda cok ciddi bir dislsle yaklasik 416 milyar dolardan 132 milyar dolara
gerilemistir. Her Gc¢ Ulke icin de g¢alismanin asil amacini olusturan kisa ve uzun sureli
sermaye hareketlerinde yasanan gelismeler kisim 3.1 ve 3.2'de detayli olarak verilmistir.
Rezervlerde meydana gelen degisim incelendiginde, 1995 yilinda rezervler bir dnceki yila
gOre dnemli bir artis gostermis ancak, takip eden yillarda ciddi bir azalig olmustur. Krizin
ortaya ciktigi 1998 yilinda bu azalis en yiiksek seviyesine (-0.39) cikmistir. ithalat ve
ihracat rakamlarina bakildiginda ise, 1994’deki kismi azalisin haricinde diger yillarda
surekli artig gbzlenmis, buna karsilik 1998’de ithalat 1997°deki yaklasik 87 milyar dolar
dizeyinden 1998'de yaklasik 31 milyar dolara, ihracat ise yaklasik 99 milyar dolardan
1998’de yaklasik 41 milyar dolara gerileyerek keskin bir dislis yasamistir.
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Tablo 1: Rusya’nin Segilmis Makroekonomik Gostergeleri (Milyon $) (1992-2001)

‘ Kisa Sireli | Uzun Sireli Rfﬂze‘;r(‘j’;rge _ .
Yillar GSYIH Sermaye _ Sermaye _ Gelen Ithalat lhracat
Hareketleri Hareketleri Degisim (%)
1992 45261,9 n.a. n.a. n.a. 21833,33 | 28214,29
1993 137208 n.a. n.a. - 41840 52424
1994 | 172042,3 -10214,4 690 -0,31784 39907,04 | 47757,75
1995 | 332002,2 -4696,3 2065 2,613397 80515,09 [ 91969,83
1996 | 3859101 1708,6 2579 -0,21598 79643,88 | 95726,62
1997 | 415870,8 4483,3 4864,6 0,143512 87060,4 | 99384,23
1998 | 1327385 -4473,5 2761,3 -0,39499 30826,63 | 40651,82
1999 | 176549,3 -3690,1 3309,5 0,084068 46753,7 | 77286,67
2000 | 2593121 -3087,6 27142 1,86906 62514,91 [ 1149134
2001 | 299960,8 -3443,9 2468,9 0,341164 71881,88 | 110747,2

Kaynak: IMF, IFS 2002 CD ROM’undan tarafimizdan derlenmistir. n.a. = Veri mevcut degil

2000l yillar, finansal krizlerin ekonomilerin reel kesimlerinin yani sira, siyasal ve
toplumsal boyutta da 6nemli dlgtide olumsuzluklarla sonuclanabilecegini ortaya koyan
ciddi krizlerle bagladi. 2000-2001 déneminde Turkiye'de yasanan krizin etkileri ekonomik
daralma ile sinirli kalirken, hemen hemen ayni dénemlerde Arjantin'de patlak veren kriz
toplumun butiin katmanlarini etkileyen sosyal patlamalara kapi araladi (Delice, 2003: 69).
Her iki Glkede de krizlerin kokeninde yatan faktorler; yapisal ve makroekonomik sorunlar,
finansal sistemin (6zellikle bankacilik sisteminin) sorunlari, sabit kur uygulamalari
(Arjantin’de para kurulu), yabanci sermaye giriglerinin ve liberalizasyonun yolactigi
sorunlar, politik istikrarsizliklar ve digsal soklardi (Yay ve digerleri, 2001: 51-55).

Ele alinan dénemde siddetli kriz yagsayan bir bagka Ulke Arjantin’dir. Arjantin’de
yasanan krizin nedenleri konusunda genel bir degerlendirme yapmak gerekirse, yapilan
arastirma ve yorumlar genelde 1999’da yurirlige giren Konvertibilite Programmin ortaya
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cikardi§i zaaflara isaret etmektedir’. Ozellikle sabit kur sistemi sicak para girisine yol
agcmig?, para kurulu uygulamasi ise ekonomik biiylimeyi saglayacak para politikasi
onlemlerini imkansizlastirmistir. Ekonomik buyime sicak para girisinin bir fonksiyonu
haline gelirken, ayni stire¢ kamu ve 6zel kesim tasarruflarinin dis tasarruf tarafindan
ikdme edilmesi sonucunu dogurmustur. Konvertibilite plani ¢ergevesinde, hikiimetin
butce acigini ancak yurtici veya uluslararasi sermaye piyasalarinda borg araglan ihrag
etmesi suretiyle finanse etmesine izin verilmekteydi. 2001 yili itibariyle 146 milyar dolara
ulasan ve vadesi kisa olan dig borg¢larin kontrolsiiz artigi Arjantin’i moratoryum ilan
etmeye sevk etmis ve bu durum Arjantin ekonomisine olan giveni iyice azaltmigtir. Tim
bunlara llkede artan yolsuzluklar da eklendiginde, Arjantin igin kriz kacinilmaz olmustur
(Delice, 2002).

Tablo 2, Arjantin'de 1990-2001 yillan arasi secilmis bazi makroekonomik
gostergelere iligkin blydklikleri géstermektedir. Tablodan izlenebilecegi gibi, 1990-1994
yillarn arasinda Arjantinde GSYiH'da artislar gdzlenirken, 1994-1995 yillarinda adeta
yerinde saymig, 1996-1998 arasi sinirl artiglarin ardindan 1999-2000’de neredeyse hig
artmamis ve 2001 krizinde 284 milyar dolardan 268.6 milyar dolara gerilemistir.
Rezervlerde meydana gelen degisim incelendiginde, 1992 yilinda rezervler bir 6nceki yila
gore dnemli bir artis géstermis ancak, takip eden yillarda bir énceki yila gére 1995 yilina
kadar sirekli azalma gostermistir. 1996’da 1995’e gore 6nemli bir artis kaydedilmekle
birlikte diger yillarda tekrar azalma trendine girmis ve krizin ortaya ¢iktigi 2001 yilinda bu
azalis en yiiksek seviyesine (-0.42) cikmigtir. Ithalat ve ihracat rakamlarina bakildiginda
ise, 1999 yilina kadar yiksek diizeyde olmasa bile surekli bir arig yasanmis ve ithalat 3.2
milyar dolardan 37.2, ihracat ise 7.2 milyar dolardan yaklasik 31 milyar dolara gikmistir.
1999°da kismi bir azalmanin ardindan 2000 yilinda 6nemsiz bir artis olmus ve 2001
yilinda trend tekrar azalisa donmus ve ithalat 32.7 milyar dolardan 27.3 milyar dolara,
ihracat ise 30.9 milyar dolardan 30.7 milyar dolara gerilemisgtir.

Tablo 2: Arjantin’in Segilmis Makroekonomik Géstergeleri (Milyon $) (1990-2001)

Programla ilgili olarak bkz. Alston ve Gallo, 2000: 3-9.

Bu hacimli sermaye girislerinin kaynaginda, ABD’deki diisiik faiz oranlarma karsilik, Arjantin’deki faiz
oranlarinin yiiksekligi ve 1991-1994 arasinda yiiriitilen hizli 6zellestirme programi vardi. Ozellestirmeler,
hiikiimetin mali ve cari hesap dengesizliklerini gidermeye ve sabit doviz kurunu siirdiirmeye doniik uyguladigi
makroekonomik politikalarin bir pargasiyd: (Fajnzylber, 1996: 122).
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Kaynak: IMF, IFS 2002 CD ROM’undan tarafimizdan derlenmistir.

1990’ yillarda ciddi ekonomik ve finansal krizlerle karsilasan bir baska (lke
Turkiye'dir. Ulkede s6z konusu dénemde yasanan krizlerin baslica nedenleri;
surdirilemez bir i¢ bor¢ dinamiginin olusmasi ve basta kamu bankalari olmak Gizere mali
sistemdeki sagdliksiz yapinin ve diger vyapisal sorunlann kalici bir ¢oziime
kavusturulamamis olmasidir. Burada 6zellikle 1990’ yillarda Tirk bankacilik sektérinin
kazandigi niteliklerin 6nemini vurgulamak gerekir. Bu dénemde bir taraftan kamu

) Kisa Streli Uzun Sdreli Rezervlerde . .
Yillar GSYIH Serm. Serm. Mey. Gelen Ithalat Ihracat
Hareketleri Hareketleri Degisim (%)

1990 68922,3 -7035 1836 - 3194 7201
1991 180898 -2649 2439 0,307536 11074 14046
1992 226847 401,6 4431,1 0,663666 18823 15096
1993 236505 -10749,6 2793,4 0,380528 22028 16341,6
1994 257440 3543,8 3635 0,038851 27289 19364
1995 258032 7148,5 5609,6 -0,00273 25998 24897
1996 272150 1865,3 6948,4 0,267088 30123 28301
1997 292859 8258,5 9160,3 0,232872 37406 30834
1998 298948 5356,6 7290,7 0,108975 38659 31046
1999 283523 1838,2 23987,7 0,060601 32702 27751
2000 284204 2286,6 11657,3 -0,0421 32738 30937
2001 268697 -5490,3 32144 -0,42128 27358 30700

bankalarnin gérev zararlarinin sektdr Uzerinde olumsuz yansimasi gorulurken, diger
taraftan politik kriterler cercevesinde yeni bankacilik lisanslari veriimesi ve sektoérde
yabanci bankalarin varliginin sinirli olmasi sektorii olumsuz etkilemistir (Alper ve Onis,
2003: 4). Bunlara ilaveten kiresellesme, ekonomide belirgin bir kriz olmadiginda da
bulasici krizler aracilgi ile Turkiye’'de istikrarsizlik dogurmus, Asya ve Rusya krizleri gibi
dissal etkenler ekonominin dayanikliigini azaltarak durgunluga veya daralmaya neden
olmustur (DTM, 2002). Kriz, déviz kuru temelli istikrar programlarn yiriiten yeni gelisen
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Ulkelerde yasananlarla birtakim ortak dzellikler sergilemektedir. Bu tlr programlar, artan
dis aciklari finanse edecek arbitraj firsatlari saglamak suretiyle cekilen sermaye
girislerine dayalidirlar ve doéviz kurunu enflasyonist bekleyisler icin guvenilir bir cipa
olarak kullanirlar. Bu da genellikle ulusal parada asir degerlenmelere yol acar. Sonugta
dissal finansal kirlganlik olusur ve bu durum ulusal parada siddetli deger kayiplari
beklentisine ve hizli sermaye cikiglarina yol agar. Bunun sonucu ise, ddviz kurlarinda ters
yonde bir hedefi agma (overshooting) ve faiz oranlarinda strekli bir artistir (Akylz ve
Boratav, 2002: 2).

Tirkiye 2000 yili sonbaharinda, cari islemler agiginin GSYiHnin %4’iinii astigi,
ithalat giderleri ve dig borglarin arttigi, buna karsilik, ihracat gelirlerinin azaldigi ve
yabanci sermaye girisinin saglanamadigi oldukgca kotlu bir konumdaydi. DevalGiasyon
beklentisinin iyice arttigi bu olumsuz ortamda yaklasik 4 milyar 800 milyon dolarlik portfoy
yatinmi Ulkeden ¢ikmis ve bankalarin acik pozisyonlarini kapatmak telagiyla doviz
talepleri artmis ve piyasada likidite sikintisi baglamistir. Merkez Bankasi artan likidite
ihtiyacina karsilik, IMF programi cergevesinde belirlenen doéviz rezervlerini minimum
seviyede tutmak ve parasal tabani net disg varliklardaki artis oraninda ylkseltmek
hedefleri uyarinca piyasaya likidite vermemistir. Doviz talebindeki artis faiz oranlar
arttinlarak frenlenmek istenmistir (Guloglu ve Altinoglu, 2002).

Kasim ve Subat krizlerinin arkasinda yatan, istikrar programinda séz verilen
yapisal reformlarin itelenmesi ile yurtici ve disinda olusan givensizliktir. S6z konusu
krizlerin bankacilik sektériinde sebep oldugu zarar yaklasik 25 milyar dolardir (DTM,
2002).

Tarkiye’'nin 1990-2001 yillan arasi segilmis bazi makroekonomik gdstergelerine
iliskin blyUklikler Tablo 3'de verilmistir. 1990 yilinda yaklasik 134 milyar dolar olan
GSYiH, 1991 yilinda 124 milyar dolara gerilemis, izleyen iki yilda az da olsa artmis, ciddi
bir ekonomik krizin yasandigi 1994 yilinda 6nemli bir azalmayla yaklasik 100 milyar
dolara gerilemistir. Takip eden 1995-1998 yillan arasinda artis gostermis, 1999 yilinda
1998’e gore 6nemli dlclide azalmis ve 142 milyar dolara diigmistir. 2000 yilinda 185.6
milyar dolara ¢iktiktan sonra yine bir kriz yili olan 2001’de ¢ok ciddi bir azalmayla 123
milyar dolara gerilemistir. Rezervlerde meydana gelen degisime bakildiginda, 1992
yilinda rezervler bir dnceki yila gore artis gdstermis ancak, takip eden yilda bir dnceki yila
gore o6nemli Olclide azalma gdstermistir. 1994 ve 1995'de bir dnceki yila gore artis
kaydedilmekle birlikte 1996°dan sonra 1999 yili harig diger yillarda sirekli azalmis ve

krizin ortaya ¢iktigi 2000 yilinda -0.03 ve 2001 yilinda ise bir dnceki yila gére en
yilksek diizeye cikan azalisla -0.16 diizeyinde gerceklesmistir. ithalat ve ihracat
rakamlarina bakildiginda ise, 1991 yilindaki kismi azaligin ardindan 1992-1993 vyillarinda
kiiclk de olsa artislar olmus, krizin ortaya ¢iktigi 1994 yilinda ithalat 26.5 milyar dolardan
20.4 milyar dolara gerilemis, ihracat ise 18.7 milyar dolardan 21.3 milyar dolara ¢ikmistir.
1995-1998 arasi gerek ithalat, gerekse de ihracatta artislar yasanmis, 1999°’da yasanan
azalmanin ardindan 2000 yilinda tekrar artis gézlenmis ve krizin yasandigi 2001 yilinda
ithalat 2000 yilindaki diizeyi olan 58.3 milyar dolardan 38.5 milyar dolar, ihracat ise 44.5
milyar dolardan 41.5 milyar dolara gerilemistir.

Tablo 3: Tiirkiye’nin Segilmis Makroekonomik Gostergeleri (Milyon $) (1990-2001)
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) Kisa Sdreli gj:g;l Rezervlerde ) _
Yillar GSYIH Sermaye ) Sermaye Mey_. Gel(gn Ithalat Ihracat
Hareketleri Hareketleri Degisim (%)
1990 134146,97 3199 684 - 23562,577 | 17820,257
1991 124041,32 -1240 810 -0,1496593 20634,183 | 17168,656
1992 127664,1 2896 844 0,197357 22143,91 18373,67
1993 1369404 7715 636 0,0182 26488,86 18724,96
1994 99892,32 -8334 608 0,143155 20361,77 21339,13
1995 1301334 4017 885 0,735425 31688,85 25885,67
1996 137064,3 3970 722 0,321015 38140,39 29527,35
1997 140249 6531 805 0,135223 42619,68 34475,62
1998 166075,9 6762 940 0,044511 46342,98 40428,48
1999 142990,9 3716 783 0,197914 38421,13 33195,6
2000 185602,6 9389 982 -0,03673 58339,14 44490,3
2001 123032 -12296 3266 -0,16049 38521,86 41479,66

Kaynak: IMF, IFS 2002 CD ROM’undan tarafimizdan derlenmistir.
3.1. Kisa Siireli Sermaye Hareketlerinin Seyri

Sermaye hareketliliginin ylksek oldugu bir diinyada uluslararasi portfoy
dagihmindaki kuguk ayarlamalar bile yeni gelisen tlkelere yonelik sermaye akimlarinda
¢ok buylk salinimlara yol agabilmektedir. Bu akimlardaki ani azalmalar, doviz kuru
ve/veya faiz oranlarinda daha yiksek dizeylerde uyum gerektirmekte ve her ikisinde de
hedefi asma olgusu ortaya ¢ikmaktadir (Edwards, 2001: 1). Burada esas sorun yurtici
finansal sektorlerin yeterince gelismemis olmasi ve uygulanan uyumsuz makroekonomik
politikalardir. McKinnon ve Pill (1995: 6) sermaye akimlan ve finansal sektoriin zayifligi
arasinda ilging bir karsilkh etkilesimden s6z etmektedirler. Yazarlarin nihai
degerlendirmelerine goére asin borglanma olgusu, finansal kriz, sermaye kacgisi ve
resesyonla sonuglanacaktir. Bu da biiyiik ve kontrolsiiz bir devaliiasyonu ve enflasyonun
yeniden yukselmesini beraberinde getirecektir.

Rus ekonomisinden 1994-2001 yillan arasinda (sadece iki yil disinda; 1996
yiinda 1.7, 1997 yilinda ise 4.5 milyar dolar sermaye girisi gerceklesmis) stirekli olarak
net sermaye cikigli yasanmistir. 1994 yilinda 10.2 milyar dolar ile baslayan net sermaye
cikislar, 1995 yilinda 4.7 ve 1998 yilinda ise 4.5 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
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Rusya’da krizi izleyen 1999-2001 yillarinda ise sirasiyla; 3.7, 3.1 ve 3.4 milyar dolar net
sermaye c¢ikisl yasanmistir.

Diger taraftan Turkiye’de 1990 yilinda 3.2 milyar dolar kisa sureli net sermaye
girisi gerceklesmis, izleyen 1991 yilinda ise 1.2 milyar dolar kisa sureli sermaye cikisi
yasanmistir. 1992 ve 1993 yillarinda 2.9 ve 7.7 milyar dolar olan net kisa siireli sermaye
girisinin ardindan, krizin yasandigi 1994’de 8 milyar dolar net ¢ikis yasanmistir. 1995 ve
1996 yillarinda yaklasik 4 milyar dolar, 1997 ve 1998 yillarinda ise sirasiyla 6.5 ve 6.8
milyar dolar net sermaye girisi olmustur. 2000-2001 krizleri 6ncesinde 1999 ve 2000
yillarinda ise sirasiyla 3.7 ve 9.4 milyar dolar net sermaye girisi gerceklesmistir. 2001’de
ciddi bir azalisla 12.3 milyar dolar net kisa sureli sermaye ¢ikisi yasanmistir.

Arjantin’de 1990 yilinda 7, 1991 yilinda ise 2.6 milyar dolar kisa siireli net
sermaye c¢lkisi yasanmig, 1992 yilinda 401 milyon dolar gibi ¢ok kiiclk bir giris olmustur.
1993 yilinda ise 10.7 milyar dolar gibi oldukg¢a buyiik bir kisa slreli sermaye c¢ikisi
gerceklesmistir.  1994-2000 yillan arasinda net kisa sureli sermaye girisi olmus, krizin
yasandigi 2001 yilinda ise, 5.5 milyar dolar kisa sureli sermaye ¢ikisi gerceklesmistir. Her
¢ ulkenin kisa sureli sermaye hareketlerinin gelisimi Sekil 1°’de verilmistir.

Sekil 1: Kisa Stireli Sermaye Hareketleri (Milyon $)
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Kaynak: IMF, IFS 2002 CD ROM’undan tarafimizdan derlenmistir.
3.2. Uzun Siireli Sermaye Hareketlerinin Seyri

Gelismekte olan Ulkelerin en 6nemli sorunlari arasinda yurtici tasarruflarinin
yetersizligi gelmektedir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak yatinm dizeyi disik
kalmaktadir. Boylece hem milli gelir, hem de kisi basina gelir azalmakta ve bu durum
Ulkelerin refah seviyesinin azalmasina yol agmaktadir. Bu nedenle, gelismekte olan
Ulkeler bu tasarruf acigini kapatmaya calismaktadirlar. Ancak, finansal piyasalarda
gerekli yapisal diizenlemeler gergeklestiriimedigi takdirde ve herhangi bir istikrarsizlik
durumunda c¢ok kisa slrede Ulkeyi terk etme olasiligi nedeniyle kisa sureli sermaye
hareketleri yararindan daha fazla zarara yol agabilmektedir. Finansal yapidaki eksiklikler
ise gerek ele aldigimiz llkeler gerekse de genel olarak gelismekte olan ulkelerin 6nemli

3 Her u¢ Ulkeye iliskin gerek kisa, gerekse de uzun sireli sermaye hareketleri rakamlarn kism 3’'de
Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3’de verilmigtir.
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sorunlarindan biridir. Bu gergevede, Ulkeler tarafindan arzu edilen uzun siireli sermaye
hareketleridir.

Sekil 2’de Rusya, Tirkiye ve Arjantin’'de uzun sureli sermaye hareketlerinin
(dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari) gelisimi verilmistir. 1994 yilinda 690 milyon dolar
olan Rusya’daki uzun sireli sermaye hareketi, 1995 yilinda 1994 yilina gore U¢ kattan
daha fazla bir artigla yaklasik 2 milyar dolara ¢ikmis, bu artis 1996 ve 1997 yillarinda da
stirmis ve 1996 yilinda 2.6 ve kriz 6ncesi 1997 yilinda ise bir 6nceki yila gére yaklasik iki
kat artisla 4.9 milyar dolara ¢ikmistir. Krizin yasandigi 1998'de ise, 1997 yilina goére
neredeyse yari yariya azalarak 2.8 milyar dolara gerilemistir. Kriz sonrasi 1999-2001
yillar arasinda ciddi bir degisim yasanmamis ve bu (g yilin ortalamasi yaklasik 2.8 milyar
dolar gibi dislk bir diizeyde kalmistir.

Ekonomik acidan istenilen dizeyde olmayan ve bunu basarabilmek i¢in uzun
sureli sermayeye ¢ok ihtiyaci olan Tirkiye agisindan uzun streli sermaye hareketlerinin
gelisimi incelendiginde, 1990-2001 ortalamasinin yaklasik 1 milyar dolar olmasi, olumsuz
bir tabloyu gostermektedir. 1990 yilinda sadece 684 milyon dolar olarak gerceklesen
uzun sureli sermaye girisleri, takip eden yillarda da adeta yerinde saymis ve 1991-2000
yillar arasinda oldukga duslk seviyelerde gergeklesmistir. 2001 yilinda bir miktar artis
yasanarak 3.3 milyar dolara ciksa da kisa slreli sermaye hareketi ile kiyaslandiginda
uzun sureli sermayenin ¢ok yetersiz oldugu soylenebilir.

Arjantin’de, 1990-2001 ortalamasi 7 Milyar dolar olan uzun sireli sermaye girisi
yillar itibariyle incelendiginde, 1990 yilinda 1.8 milyar dolar net uzun sireli sermaye girisi
yasanmistir. Takip eden yillarda da inigli ¢ikish bir seyir izleyen uzun sireli sermaye girigi
1991-1997 yillan arasinda sirasiyla; 2.4, 4.4, 2.8, 3.6, 5.6, 6.9 ve 9.2 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 1998’de 7.3 milyar dolar olan uzun siireli sermaye girisi 1999’da 6nemli
bir artis kaydederek 24 milyar dolara ¢ikmig, ancak 2000 yilinda tekrar 11.6 seviyesine
gerilemistir. Krizin yasandigi 2001'de ise c¢ok ciddi bir azalsla 3.2 milyar dolara
gerilemistir.

Sekil 2: Uzun Siireli Sermaye Hareketleri (Milyon $)

30000,00
25000,00
9 A
E - 20000,00 —e— Rusya
[}
# 2 15000,00 —=— Tirkiye
2 $10000,00 \ =— Aijantin
0 g /./-\J
S~ 5000,00 M/w
N
> 0,00 S - : — — : ‘
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Yillar

Kaynak: IMF, IFS 2002 CD ROM’undan tarafimizdan derlenmistir.

Buna gore, Rusya, Turkiye ve Arjantin’de kriz 6ncesinde lilke ekonomilerinde
kisa siireli sermaye hareketliliginin yiiksek olmasi, bu géstergenin kriz erken uyan sinyali
olarak algilanmasini olanakl kilmaktadir. Ozellikle Rusya krizi dikkate alindiginda, 1994
yilindan itibaren baslayan kisa sireli sermaye kagislari krizin belirleyicisi olmustur.
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Tarkiye’nin 1994 krizi 6ncesi incelendiginde, dlslik diizeyde gergeklesen kisa streli
sermaye girisleri 1993 yilinda 7.7 milyar dolara ¢ikmis ve 1994 yilinda 8.3 milyar dolar net
kisa sureli sermaye cikisi krizi daha da belirgin hale getirmistir. Trkiye’de 2000-2001
krizlerinde ise, kisa sireli sermaye ¢ikisinin énemli oranda olmasi ve yine ayni dénemde
cari agigin da yuksek olmasi sebebiyle kisa sureli sermaye hareketleri kriz erken uyari
sinyali olarak gértlebilir.

4. Sonug ve Degerlendirme

20 yil 6ncesine kadar birgok akademisyen, finansal krizlerin gelismekte olan
Ulkelerdeki hikimetlerin, dviz kuru politikalar ile mali politikalar arasindaki ¢atismalarla
aciklanabilecegini disuniyorlardi. Ancak 1990’ yillardan sonra ortaya ¢ikan krizler, bu
tlr agiklamalarin yetersizligini ortaya koydu. Kriz yasayan Ulkeler agisindan cari hesapla
ilgili degiskenlerden; dig ticaret, cari agik, rezervlerdeki degisim orani ve sermaye
hesabindaki hareketlilikler olasi bir kriz agisindan énemli ipuglar vermektedir.

Nitekim calismada ele alinan (lkelerde 1990°li yillarda yasanan ekonomik
krizlerin temelinde, finansal sistemdeki bozukluklar ve ©6demeler dengesindeki
denklestirici olmayan kalemlerde meydana gelen istikrarsizlik yatmaktadir. Bu dénemde
ortaya cikan krizlerin bir diger ortak o6zelligi, iktisadi gelismede 6nemli rol oynayan
finansal sistemin, gerekli diizenlemeler yapilmadan liberalize edilmesidir. Bunun yanisira,
s6z konusu ulkelerde makro ekonomik dengelerin kurulamamig olmasi, yabanci sermaye
konusunda gerekli denetim ve dizenlemelerin olusturulamamasi ve finansal kurumlarin
zayifhgi krizleri strekli hale getiren diger ortak faktorler arasinda yer almaktadir. Krizde
belirginlesen bir bagka olgu, dis ticarette karsilikli bagimliliklarinin yiksek oldugu
bolgelerde bir (lkede yasanan bir krizin “Yayima” etkisiyle, diger (ulkelerin
makroekonomik blyukliklerini olumsuz etkileyerek, bdlgesel krizlere kapi aralamasidir.

S6z konusu donemde gelismekte olan (lkelere yonelik 6zel sermaye
akimlarindaki dalga seklini alan artiglarin arkasindan finansal krizlerin yasanmasi,
krizlerin aciklanmasinda bu akimlarin énemli etkisi oldugunu goésterdi. Bu baglamda,
onemli yararlarinin yanisira uluslararasi sermayenin yurtigine akisinin (6zellikle kisa
vadeli para), gelismekte olan ulkeler agisindan ¢ok sayida tehdit de olusturabildigi acik bir
bicimde géruldi. Bu krizler ani bir sekilde gerceklesmekle beraber, kriz dncesinde blyuk
sermaye girisleri olmakta, bu girisler de ekonomik biyumeyi ve daha fazla sermaye
girisini tesvik etmektedir.

Krizler analiz edilirken, sermaye akimlarinin kisa veya uzun sureli olmasi
konusuna 6zellikle dikkat edilmelidir. Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlari
icerisinde 6nemli bir yer tutan kisa sureli sermaye; tahvil, hazine bonosu, mevduat
sertifikasi gibi aracglara yonelirken, uzun slreli sermaye kategorisinde degerlendirilen
dogrudan yabanci yatinmlar yetersiz kalmaktadir. S6z konusu yatinmlar ekonomide
Uretim ve istihdam artisi basta olmak lizere bir¢cok olumlu gelismeye yol agmakta ve kisa
sirede tersine dodnmediklerinden istikrarl dis finansman kaynagdi olarak
degerlendiriimektedirler.

Buyuk miktarlarda sermaye girisleri (6zellikle yabanci para ile birimlendirilmis ve
doviz kuru riskine karsi korunmamissa) alici ekonomide makroekonomik ve finansal
problemler ortaya cikarmaktadir. Calismada ele alinan llkelerde bu durum agik bir
sekilde gorilmektedir. S6z konusu Ulkelere 1990’ yillarda artis gosteren degisken
yapidaki sermaye girisleri, finansal risk olasiligini artirmis, ulusal paradaki deger kaybiyla
baslayan ve kriz ile sonuglanan bir kisir déngliniin tetigini ¢gekmistir. Bu sonucun 6niine
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gecilebilmesi icin sermaye akimlarinin stabilize edilmesi, bunun i¢in de ulusal ve
uluslararasi diizeyde ortak girisimlerde bulunulmasi gerekmektedir.
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