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OZET

1970 yillarinda Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi ve Petrol Krizlerinin
yasanmasi sonucu Keynesyen ekonomi politikalar1 ve devletin ekonomideki etkisi
sorgulanmaya baglamistir.Bu noktada finans piyasalari ve ekonomi hareketleri
tizerinde serbestlesme konusu giindeme gelmis,finansal liberalizasyon olgusu
diinyada etkisini gdstermeye baslamistir.Finansal liberalizasyon hakkinda ¢esitli teori

ve gorlisler ortaya atilarak bu olgu ifade edilmeye ¢aligilmistir.

Finansal liberalizasyonun etkisiyle, lilke ve diinya ekonomilerinde etkilerini
artiran IMF ve Diinya Bankasinin izledigi politikalar iilkelerde makroekonomik
dengesizlikler ve finansal sarsintilar yaratarak finansal krizlerin meydana gelmesinde
basrol oynamuslardir. Ulkelerin serbestlesme  hareketleri icinde yasadiklari
makroekonomik dengesizliklerin nedeni finansal liberalizasyon mudur? Bu
calismada 2000 sonrasi, diinyanin farkl kitalarindan secilmis {ilkelerin finansal
yapilar1 incelenerek, finansal liberalizasyonun finansal krizlere yol agip agmadigi

degerlendirilecektir.
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ABSTRACT

Keynesian economic policy in 1970, as a result of the Bretton Woods system
collapsed and experienced the oil crisis and its effect on the state of the economy has
started to be questioned. In the financial markets and liberalization issues had come
to move the agenda on the economy at this point , financial liberalization has begun
to show the impact of the phenomenon in the world. Throwing out various theories
and opinions about financial liberalization has tried to express this phenomenon.

The impact of financial liberalization , countries and increase their influence
in the world economy, the IMF and World Bank in the policies of the countries have
played a major role in the occurrence of financial crises by creating macroeconomic
imbalances and financial upheaval. The cause of macroeconomic imbalances of the
countries they live in movements liberalization Is financial liberalization ? After
2000, this study examined the world's financial structures of selected countries from
different continents will be assessed as to whether financial liberalization led to the

financial crisis.
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I.GIRIS

Gecmisten giiniimiize devletin ekonomi i¢indeki yeri ve agirhigina iliskin
degisimler s6z konusu olmustur.1970 yilinda meydana gelen ekonomik sistemdeki
degisiklikler ile birlikte devletin piyasalar iizerindeki etkileri ve kontrolleri
kaldirilmig, bu noktada meydana gelen finansal liberalizasyon olgusu ile finans
piyasalari,ekonomik hareketler,faiz oranlar1 gibi iktisadi faktorlerin lizerindeki baski

kontroller kaldirilarak piyasa hareketlenmistir.



Bu noktada IMF ve Diinya Bankasi finans politikalar1 iizerinde etkilerini
artirarak, gelismis ve gelismekte olan tilkelerin iktisadi hareketlerini yonlendirmeye
baslamistir.Finansal liberalizasyonu uygulama konusunda gelismekte olan iilkelerde
izlenen bu politikalar sonucu makroekonomik dengesizlikler meydana gelmis,bu

noktada finansal krizler diinyay: etkisi altina almigtir.

1.FINANSAL LIiBERALIZASYON KAVRAMI

1929 Biiyiik Buhran ile baslayan devletin ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
politikalar {izerindeki etkisi, 1970 yilina gelindiginde Bretton Woods sisteminin
¢okmesi ve Biiyiik Petrol krizlerine kadar etkinligini stirdiirmekteydi.Bretton Woods
sisteminin ¢okmesi ve Biiyilk Petrol krizlerinin meydana gelmesiyle devletin
ekonomi politikalari tizerindeki etkinligi tartisilmaya basladi.Bu noktada ortaya ¢ikan
finansal liberalizasyon kavrami, finansal piyasalarin serbestlestirilmesi noktasinda

kendini hissettirmeye basladi.

Finansal liberalizasyon,kisa bir ifade ile serbestlestirme olarak
tanimlanabilir.Bunun yaninda ise mevduat ve kredi faiz oranlar lizerindeki baskinin
azaltilmasi veya kaldirilmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, uluslar arasi
sermaye kontrolleri tizerindeki baskilarin azaltilmasi veya kaldirilmasi, piyasalara
girig-¢1ikis izni verilmesi, bankalarin iizerindeki kontrollerin azaltilmasi veya
kaldirilmasi, faiz oranlariin politika yapicilar tarafindan degil para piyasalarina gore
diizenlenmesi, doviz kurlar iizerindeki miidahalelerin kaldirilmasi olarak genis bir

bicimde ifade edilebilir.
2 FINANSAL LIBERALIiZASYONUN TARIHI GECMISi

II.Dlinya Savagindan sonra iilkelerin sermaye darbogazini asmak amaciyla
kurduklar1 Bretton Woods sistemi; istikrarli doviz kurlari,sermaye akimlarinin
sinirlandirilmast ve tam istthdam gibi sosyal refah politikalar1 tizerine insa

edilmistir(Eser, 2012: 5).Finansal liberalizasyon hareketi, ABD, Almanya, Ingiltere



gibi gelismis iilkelerde baglamis daha sonra Tiirkiye, Meksika gibi gelismekte olan

tilkelerde bu politikalar izlenmeye baslamistir.

Yerli mali sektor ve sermaye hesabi 1980'lerin basina kadar bastirilmis ise de
gelismis iilkelerde hisse senedi piyasalari, 1970'lerin basinda serbestlestirilmistir.
Yerli finans sektoriiniin liberallesmesi 1980'lerde kalan sermaye hesabinin yurtdisina
acilmasindan  Oncedir.1980'lerin sonu ve 1990'larin basinda sermaye hesabi
liberalizasyonu tim gelismis llkelerde yer almistir(Arestis ve Caner, 2004: 3).Bu
arada IMF tarafindan “istikrar ve genel uyum” programlari ortaya konulmus ve
tilkelerin benimsemis olduklar1 bu programlar sonucunda finansal liberalizasyon
akimi derinlik kazanmistir. “Istikrar ve genel uyum” programlarinin amaci; iilkelerin
makroekonomik olarak istikrarli bir yapiya kavugmasi, ekonomi iizerinde egemen
olan devletin agirhi@min azaltilmasi ve piyasalarin serbestlestirilmesi gibi hedefleri

gerceklestirmektir(Topalli, 2006: 154).

Bu gelismeler altinda iilkeler; sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi,
kredi ve mevduat faiz oranlarindaki tavan fiyat uygulamasinin kaldirilmasi,
bankacilik sektorii iizerindeki kontrollerin azaltilmasi veya kaldirilmas: seklinde

uygulamalara baglamigslardir.

3.FINANSAL LIBERALIZASYON TEORI VE
HiPOTEZLERI

3.1.McKinnon ve Shaw Hipotezi

McKinnon ve Shaw finansal piyasalardaki baskilarin kaldirilmasini, kaynak
dagilimin  piyasalara birakilmasi  gerektigini ve sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinin, finansal sistemi olumlu etkileyecegini, devlet tarafindan
belirlenen faiz oranlarinin piyasalarin eline birakilmasi ile giinliik tiiketimlerin
azalacagint ve buna bagli olarak yatirnmlarin artacagmi bdylelikle ekonomik
biiyiimenin gergeklesecegini savunmaktadir(Atamtiirk, 2007: 77).McKinnon ve
Shaw, kisaca devletin ekonomi uzerindeki kontroliinii azaltmasi hatta birakmasi
gerektigini ve ekonomik faktorlerin serbestge hareket ettigi bir finansal yapinin var

olmas1 gerektigini ifade etmislerdir.



3.2.Kapur ve Mathieson Hipotezi

Yurt i¢i faiz oranlarinin pozitif seviyelerde olmasi, yabanci sermaye tizerinde
olumlu etki yapacak, bunun sonucunda sermaye hareketleri konusunda gelismekte
olan iilkeler bir beklentiye girecek ve bu ililkelerin yararlanmasi adina uygun
makroekonomik politikalar izlenecektir.Finansal liberalizasyon ile uygulanmaya
baslayan liberal politikalarin artan etkisi ile sermaye hareketlerinin uluslar arasi
seviyede serbest olmasimi ifade etmislerdir(Agir, 2010: 29).Kapur ve Mathieson,
McKinnon ve Shaw’in kapali ekonomiler icin serbestlesme diislincelerini ileriye
tasiyarak ,agik ekonomiler de liberalizasyon siirecinin ekonomik anlamda daha

yararli olacagini ortaya koymuslardir.

4.FINANSAL LIiBERALIZASYON SURECINE ULUSLAR
ARASI KURUMLARIN ETKIiLERI

I[I.Diinya savasindan sonra yasanan ekonomik anlamdaki sikintilar,
darbogazlar nedeniyle;diinya ekonomisinin yeniden yapilanmasi, doviz istikrarinin
saglanmasi, gelismekte olan iilkelerin iktisadi kaynaklarmin iyilestirilmesi, kiiresel
anlamda ekonominin yeniden canlanmasi i¢in ticaret ve finansmani diizenleyecek
olan uluslar aras1 diizeyde Bretton Woods sistemi kurulmustur.Bu sistem ayni
zamanda IMF ve Diinya Bankasinin temellerinin olusturmaktadir.Bu noktada IMF
gelismekte olan tlkeler i¢in talep yonlii ve istikrar sorunlarina ¢éziim ararken,Diinya

Bankasi ise gelismekte olan tilkelerin iiretim ve kalkinma konulariyla ilgilenecektir.

1980°1i yillarin basinda yasanan durgunluk ve 1982 yilinda ortaya ¢ikan dig
bor¢ krizi nedeniyle;makroekonomik dengesizlikler, ddemeler dengesi agiklari,
bliylime oranlarinin gerilemesi, yiiksek enflasyon, igsizligin artmasi, dis agiklar gibi
uluslar aras1 sistemi etkileyen sorunlar meydana gelmistir.Bu noktada IMF’nin
izledigi istikrar politikalarinin yliriirliige girmesi, Diinya Bankasinin ise yapisal
uyum programlarina agirlik vermesine neden olmustur.Bu asamada Diinya Bankasi
ve IMF arasinda isbirligi 6nem kazanmistir.Kisa donemli istikrarsizlik yasayan

gelismekte olan tilkelerin ekonomi politikalarina miidahalesi 1950’1i yillara dayanan



IMF bunun yaninda, uluslar arasi mali sorunlarin ortadan kaldirilmasma yonelik
politikalar izlemeye baslamig, 1980°li yillara ile birlikte Diinya Bankasi bu
politikalara eklenmis ve yapisal uyum politikalar1 ile 6zellikle dis ticaretin serbest
birakilmasi, kiiresellesme ve oOzellestirme gibi konularda etkili olmustur(Ozmen,
2011: 20). IMF ve Diinya Bankas1 gelismekte olan tilkelerde ortaya ¢ikan krizlere ve
istikrarsizliklara genis kapsamli uyum programlari ile destek vermeye baglamislar,
IMF’nin stand-by diizenlemelerinin yaninda fon kaynaklarinin da genisletilmesiyle

uyum kredileri desteklenmeye baslamistir(Giiraslan, 2005: 12).

IMF’nin iiye ilkelerin parasal sorunlarmin ve dis 6deme dengesindeki
aciklarin kapatilmasi i¢in uygun politika uygulamalarinin yaninda kriz donemlerinde
gerekli Onlemlerin alinmasi ve yiiriirliige konulmasi igin iilkelere destek vermeyi
stirdiirdi.IMF’nin roliiniin artirilmasi, kurtarma g¢alismalarinin yogunlagmasi ve
piyasalarda sapmalarin meydana gelmesi ile birlikte IMF’ye bagl olan iilkelerde
ekonominin korelmesine neden olarak finansal krizlere yol agmistir(Oztiirk, 2002:

114-115).

5. FINANSAL LIBERALIZASYONU UYGULAMADAKI
SORUN:FINANSAL KRIiZLER

Finansal serbestlesme genellikle finansal krizlere yol agar.Krizler, bu ikisi
arasindaki baglanti genellikle s6z verilen kurtarma planlari, ya da artan rekabet
baskisi ile olusan ahlaki tehlike seklinde atfedilmistir(Daniel ve Jones, 2006: 26).
Krizleri herhangi bir mal ve hizmet, tiretim faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat ve
miktarlarda ani ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan, ¢izilen smirlarin 6tesinde
gerceklesen ve lilkenin ekonomik yapisinda ciddi sorunlar yaratan dalgalanmalar

olarak ifade edebiliriz(Kibritgioglu, 2001: 1).

Finansal krizleri ise kendi i¢inde; para, bankacilik, sistemik ve dis borg krizi
olarak 4’e aymrabiliriz.Para krizi; spekiilatif hiicumlar sonucu paranin degerinin
diismesini onlemek i¢in doviz rezervlerini azaltarak veya faiz oranlarinda biiyiik
artiglar ile paranin degerini korumak icin yapilan hamleler sonucu ortaya ¢ikan kriz

durumudur.Bankalarin basarisiz olmalarinin, goérevlerini yerine getirmede engel



olmasi veya devletin bu basarisizliklart 6nlemek i¢in miidahaleye zorlamasi ile
ortaya bankacilik krizi ¢ikmaktadir.Finansal sistemde meydana gelen bozulmalarin
piyasalarinin ¢alismalarini engellemesi sonucu iilke ekonomisinin sarsilmasina
neden olan finansal olaylar sistemik krizler olarak adlandirilmaktadir.Dis borg¢ krizi
ise; bir tllkenin kamu kesimi veya o©zel kesimin dis borcunu oOdeyememesi

durumunda ortaya ¢ikan kriz tiirii olarak tanimlayabiliriz (Duman ve digerleri, 2004:
47).

6.FINANSAL KRiZLERIN INCELENMESI
6.1.AVRUPA-LATIN AMERIKA VE DOGU ASYA ORNEKLERI
6.2.MAKROEKONOMIiK DEGiISKENLERIN iNCELENMESIi
6.2.1.GSYIH Oranlar1

Tablo.1:Secilmis Ulkelerde GSYIH Oranlar (% Degisim)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015* o
Yunanistan | 5.9 43 2.2 55 35 -02 | -31 | 49 |-71 | -69 | -38 06 |29 -50.8
Ispanya

3.0 3.2 35 4.0 3.4 08 |-38 |-02 | 005 |-16 |-12 0.1 0.4 -86.6
G.Kore

29 49 3.9 5.1 54 2.8 0.7 6.5 3.6 2.2 2.9 3.6 3.9 34.4
Malezya

5.7 6.7 4.9 55 6.3 4.8 -1.5 74 5.1 5.6 4.7 4.9 5.2 -8.7
Meksika

14 4.3 3.0 5.0 3.1 1.4 47 | 51 4.0 3.9 1.0 2.9 35 150.0

Kaynak:www.knoema.com (*:Tahmini Degeri Ifade Etmektedir.)

Yukaridaki tabloyu inceledigimizde Yunanistan’da 2008 global krizin etkisi
ile gerilemeye baslayan GSYIH oranmin 2011 yilinda %-7.1 seviyesine kadar
diistligii ve ekonomiyi olumsuz etkiledigi goriilmektedir.Bir diger Avrupa iilkesi olan
Ispanya da ise GSYIH oram en diisiik 2009 yilina kadar %3.5 dolaylarinda seyir
izlerken bu oran 2009 yilinda %-3.8’e inmis ve 2015 yilina kadar ispanya’da biiyiime
hiz1 neredeyse hi¢ yok denecek kadar diisiik seviyelerde gerceklesmistir.Giiney Kore
de ise biiyime hizi global kriz zamaninda gerileme trendinde olsa bile pozitif bir
seyir izlemistir.Bir diger Dogu Asya iilkesi olan Malezya’da da GSYIH oran1 2009
yili hari¢ ortalama %35-6 arasinda gerceklesmistir.Latin Amerika {ilkesi olan

Meksika’da ise GSYIH orami krizden olumsuz etkilenerek 2009 yilinda %-4.7’ye




inerken 2010 yilinda bu durum %120’lik bir artisla %5.1°e kadar ¢ikmis ve kriz

durumunun hizli bir sekilde atlatildigindan soz edilebilir.
6.2.2.Enflasyon Oranlar:

Tablo.2:Secilmis Ulkelerde Enflasyon Oranlar1 (% Degisim)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015* | D.O.

Yunanistan | 3.5 2.9 35 3.2 2.9 4.1 1.2 4.7 3.3 15 -09 | -04 0.2 -94.2
Ispanya

3.1 3.0 3.3 3.5 2.8 4.1 -0.2 2.0 3.0 24 15 14 1.2 -61.2
G.Kore

3.5 3.5 2.7 2.2 2.5 4.6 2.7 2.9 4.0 2.1 1.3 2.2 3.0 -14.2
Malezya

1.0 14 3.0 3.6 2.0 5.4 0.6 1.7 3.1 1.6 2.1 2.6 2.6 30.0
Meksika

4.5 4.6 3.9 3.6 3.9 5.1 5.3 4.1 3.4 4.1 3.8 2.9 3.0 -33.3

Kaynak:www.knoema.com (*:Tahmini Degeri Ifade Etmektedir.)

Enflasyon oranlarini inceledigimizde Yunanistan’da kriz 6ncesi enflasyon
oran1 %4.1’e kadar yiikselirken kriz zamani izlenen maliye ve para politikalarinin
etkisi ile 2008 yilinda %]1.2 seviyesine gerilemistir.Ispanya’da da Yunanistan’a
benzer bir durum mevcuttur ve enflasyon orani global kriz zaman1 negatif hanelere
kadar diigmiistiir.Gliney Kore’de enflasyon orani kriz oncesi ortalama %3 iken kriz
zamani bu oran diismiis fakat krizden sonraki yillar da ortalama %2.5 dolaylarinda
seyrettigi goriilmektedir.Malezya’da da ekonomik kriz zamani enflasyon oranlari
diiserken diger iilkelerin aksine degisim oranmin pozitif oldugu ve enflasyonun
ekonomiyi etkiledigi goriilmektedir.Tabloyu inceledigimizde ise en dikkat g¢ekici
tilkenin Meksika oldugu ortadadir.Enflasyon rakamlar1 kriz zamani diger {ilkelerde

diiserken Meksika’da yiikselmis ve %5.3’e kadar ¢ikmustir.

Kriz doneminde diinya genelinde bir dezenflasyon siireci yasanmakta ve
ilkeler global resesyona karst maliye ve para politikalarint  birlikte

gevsetmislerdir(Yiikseler, 2009: 20).



6.2.3.Yatirim Oranlari

Tablo.3:Secilmis Ulkelerde Yatirim Oranlari (% Degisim)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015* | b

Yunanistan | 244 | 225 | 214 | 246 | 26,7 | 240 | 185 | 175 | 161 | 136 | 13.0 | 141 | 152 -375

Ispanya 274 | 283 | 295 (309 | 309 | 291 | 239 | 228 | 212 |19.7 | 185 | 173 | 169 -38.3

G.Kore

320 | 321 | 321 | 327 | 325 | 330 | 284 | 320 | 329 | 31.0 | 289 | 271 | 27.1 -15.3
Malezya

227 | 230 | 224 | 227 | 234 | 214 | 178 | 233 | 232 | 259 | 26.0 | 27.7 | 275 21.1
Meksika

219 | 226 | 223 | 234 | 233 | 244 | 229 | 220 | 222 | 231 | 215 | 248 | 251 14.6

Kaynak:www.knoema.com (*:Tahmini Degeri ifade Etmektedir.)

Yukaridaki tabloyu inceledigimizde 2008 global kriz dncesi tiim {ilkelerde
stirekli bir artma egiliminde olan yatirim oranlar1 2009 yilinda finansal krizin etkisi
ile onceki yillara gore azalmistir.Krizden 6nce Yunanistan’da %20’lerin, Ispanya’da
ise %30’lara varan yatirnm oranlar1 krizden sonraki yillara %?20’lerin altinda
kalmiglardir.Bu tilkelerin degisim oranlarin1 da inceledigimizde finansal krizin
etkilerinin devam ettigi ve bu ilkelerin bir gerileme icinde olduklarn
ortadadir.Giliney Kore’de 2008 finansal krizinden olumsuz etkilenmis olmasina
ragmen,krizden sonraki yillarda yatiim oranlarmin arttigini = sOylemek
miimkiindiir.Malezya ve Meksika’nin yatirim oranlar1 kriz zamani azalmasina
ragmen,degisim oranlarina baktigimizda diger iilkelere gore yatirimlarin artis i¢cinde

oldugu goriilmektedir.
6.2.4.ithalat Oranlar

Tablo.4:Secilmis Ulkelerde Ithalat Oranlar1 (% Degisim)

D.O.
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015*
Yunanistan
4.8 4.4 -1.1 11.3 15.1 -1.3 -21.0 | -9.2 -6.3 -154 | -2.5 -1.5 1.1 -77.0
1spanya
6.6 9.7 7.33 | 10.1 1.7 -6.2 -18.7 | 12.1 0.4 -7.1 15 2.4 2.9 -56.0
G.Kore
11.2 8.5 1.7 9.4 5.9 8.0 -12.7 | 16.7 5.5 0.5 4.3 6.4 10.2 -8.9
Malezya
2.2 22.9 4.6 15.8 1.6 | -5.0 -234 | 18.1 4.6 0.2 5.9 6.1 7.1 222.7
Meksika
-1.2 9.3 7.3 10.4 4.4 1.0 -21.1 | 231 8.4 4.5 3.0 5.44 7.7 741.6

Kaynak:www.knoema.com (*:Tahmini Degeri Ifade Etmektedir.)




Tabloyu inceledigimizde iilkelerin 2008 global krizi Oncesi ithalat oranlar
dengesiz bir seyir izlerken, 2009 yilinda Yunanistan,Malezya ve Meksika’da ithalat
oranlart %-20’leri gecmis ve dig ticareti etkilemistir.Krizden sonraki donemde tiim
iilkelerde  ithalat  oranlar1  artarken,  Yunanistan negatif  hanelerden
cikamamistir.Degisim oranlarini inceledigimizde ise ithalat oraninin azaldigi
iilkeler sira ile Yunanistan, ispanya ve Giiney Kore’dir.2003-2015 yillar1 arasinda
Malezya ve Meksika’nin ithalat oranlar1 %222.7 ve %741.6’lik bir artis géstermis ve

bu tilkeler ticaretlerinde disa bagimli bir hale gelmislerdir.
6.2.5.1hracat Oranlar

Tablo.5:Secilmis Ulkelerde Thracat Oranlari (% Degisim)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015* | D.O.
Yunanistan

4.2 9.4 6.3 7.7 4.5 -3.0 | -155 7.6 4.0 4.9 4.4 2.8 3.4 -19.0
Ispanya

5.1 5.1 1.0 6.6 7.4 -2.2 | -104 | 152 | 8.6 2.3 7.1 6.4 6.0 17.6
G.Kore

17.1 19.1 6.4 155 | 13.0 4.2 0.09 | 22.3 13.8 5.6 4.7 7.1 9.8 -42.6
Malezya

10.3 19.7 4.3 6.3 -7.3 -5.9 -129 | 10.0 5.2 -3.8 1.8 5.6 6.1 -40.7
Meksika

-2.5 2.1 5.2 8.4 3.5 -2.4 -1.7 15.7 2.1 8.9 2.7 4.9 7.0 380.0

Kaynak:www.knoema.com (*:Tahmini Degeri Ifade Etmektedir.)

Ulkelerin ihracat oranlarmi inceledigimizde 2008 krizi dncesi en iyi ihracat
oranina sahip tilkenin Giliney Kore oldugu goriilmektedir.2008 yilinda gerilemeyen
baslayan ihracat oranlari, 2009 yilinda Giiney Kore hari¢ negatif bir hal almis ve cift
hanelere kadar diismiistiir.Krizden sonraki donemde ise llkeler ihracat oranlarini
artirarak ithalat ile arasindaki dengeyi saglamaya ve dig ticaret aciginin artmasina
engel olmaya calismiglardir.Degisim oranlarina baktigimizda 2003-2015 yillar
arasinda %380’lik bir degisimle ihracatin en fazla gelir getirdigi ilke Meksika
olurken, Ispanya da %17.6’lik bir ilerleme kaydetmistir.Bu iilkelerin yaninda diger
iilkeler de ise ihracat oranlar diismiis ve dis ticaret dengesini saglamakta zorluk

cekmiglerdir.




6.2.6.1ssizlik

Tablo.6:Secilmis Ulkelerde Issizlik Oranlar1 (%)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015* D.O.
Yunanistan

9.7 10.4 9.8 8.8 8.2 7.6 9.4 125 | 176 | 242 | 272 | 26.0 24.0 147.4
Ispanya

115 10.9 9.1 8.4 8.2 11.2 17.8 19.8 214 | 248 26.1 26.6 | 26.4 129.5
G.Kore

3.5 3.6 3.7 3.4 3.2 3.1 3.6 3.7 3.4 3.2 3.1 3.2 3.2 -8.5
Malezya

3.6 3.5 35 3.3 3.2 3.3 3.6 3.3 3.0 3.0 3.1 3.0 3.0 -16.6
Meksika

34 3.9 3.5 3.5 3.7 3.9 5.4 5.3 5.2 4.9 4.9 4.5 4.5 32.3

Kaynak:www.knoema.com (*:Tahmini Degeri ifade Etmektedir.)

Issizlik oranlarimi inceledigimiz de Yunanistan ve Ispanya’daki issizlik
oraninin her gegen yil arttig1 ve global krizden sonraki yillarda c¢ift hanelere ¢iktigi
goriilmektedir.Giiney Kore ve Malezya da ise issizlik %3 seviyelerinde bir seyir
izlemis,fakat bu iilkelerde krizden etkilenmistir.Meksika da ise finansal kriz zamani
igsizlik orami artmig krizden sonraki yillarda ise diismeye baslamistir.Degisim
oranlarint inceledigimizde ise issizlik oraninin en fazla artis gosterdigi iilkeler
sirastyla  Yunanistan,Ispanya ve Meksika’dir.Bunun yaninda Giiney Kore ve

Malezya’da azalan bir durum hakimdir.
6.2.7.Cari Islemler Dengesi

Tablo.7:Secilmis Ulkelerde Cari Islemler Dengesi Oranlar1 (GSYTH/%)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015* | D.O.

Yunanistan

65 | -58 |-76 |-113 | -146 | -150 | -11.1 | -102 | -9.8 | -2.4 0.7 -04 | 0.09 | 101.0
Ispanya

-35 | -52 | -73 -89 | -10 | -96 | -4.8 44 | -37 | -1.2 | 07 2.6 3.7 205.0
G.Kore

1.7 3.8 1.4 0.3 1.0 | 03 3.7 2.6 15 41 6.1 3.8 34 100
Malezya

121 | 12.0 | 144 16.0 | 15.3 17.0 | 155 | 10.9 115 | 5.7 3.9 3.6 34 -71.9

Meksika

-1.1 -0.9 -1.0 -0.8 -14 | -1.8 -09 | -0.3 -1.0 -1.2 -2.0 -14 | -15 -36.0

Kaynak:www.knoema.com (*:Tahmini Degeri Ifade Etmektedir.)

Yukaridaki tabloyu inceledigimizde Giiney Kore ve Malezya hari¢ diger
iilkelerin finansal kriz oncesi donemde cari islemler dengesini saglamakta giicliik
cektikleri ortadadir.Global krizden sonraki yillarda Malezya’da gerilemeye baslayan

cari islemler dengesi %3 lere kadar inmistir.Meksika ise diger iilkelerin aksine hi¢bir




sene cari islemler dengesini saglayamamis ve siirekli agik vermistir.Bu noktada
Meksika’da  izlenen maliye politikalarinin = basarisiz oldugunu  ifade
edebiliriz.Degisim oranlar1 agisindan cari islemler dengesi saglamada Ispanya’da
%205’lik bir artis gerceklesmis, Yunanistan’da bu oran %101 iken, Gliney Kore’de
%100°liik bir artigla Ispanya’y1 takip etmislerdir.

6.2.8.Net Bor¢ Oranlari

Tablo.8:Secilmis Ulkelerde Net Borg Oranlar1 (GSYIH/%)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015* | D.O.
Yunanistan

97.4 98.8 101.2 107.4 107.2 112.9 129.6 148.3 170.3 153.5 169.7 172.6 165.4 69.8
Ispanya

413 | 386 | 348|306 | 267 | 30.8 | 247 | 331 | 398 | 525 | 604 | 857 | 889 | 1152
G.Kore

20.2 | 225 | 254 | 276 | 268 | 26.8 | 29.9 | 29.7 | 30.5 | 304 | 332 | 30.3 | 285 41.0
Meksika

355 [ 328 | 315 | 297 | 290 | 331 | 362 | 362 | 374 |37.7 | 403 | 402 | 410 15.4
Kaynak:www.knoema.com (*:Tahmini Degeri Ifade Etmektedir.)

Net bor¢ oranlarint inceledigimizde Yunanistan’da siirekli artan bir

bor¢lanma durumunun oldugu goriilmektedir.Global krizden sonraki 2009 yilinda
tiim iilkelerin borg oranlar1 artarken Ispanya’nin izledigi para politikalarmin etKisi ile
bir diisiis gozlenmistir, fakat degisim oranlarina baktiimizda net bor¢ oraninin en
fazla arttig1 iilke olarak dikkat ¢ekmektedir. iilkedir.Giliney Kore bor¢lanmanin en
diisiik oldugu iilke olurken,degisim oranlar1 agisindan Meksika da en az borg artisi

olan tlkedir.
6.2.TURKIYE ORNEGI

Tablo.9:Tiirkiye’nin Baz1 Makroekonomik Degiskenleri (% Degisim)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 D.O.
GSYIiH 53 9.4 8.4 6.9 4.7 0.7 -4.8 9.2 8.8 2.1 4.1 3.3 4.0 -24.5
Yatirim

176 | 193 | 199 | 220 | 21.0 | 21.7 | 149 | 195 | 235 | 20.1 20.5 20.1 20.5 16.4
Ithalat

69.3 | 975 | 1167 | 139.5 | 1700 | 2019 | 140.9 | 1855 | 240.8 | 2365 | 2516 | 242.1 | 2395 | 2455
ihracat

472 | 631 | 734 | 855 | 1072 | 1320 | 1024 | 1138 | 1349 | 1524 | 1518 | 157.6 | 1576 | 2338
Enflasyon

25.3 10.5 8.1 9.6 8.7 10.4 6.2 8.5 6.4 8.8 7.4 8.8 7.5 -70.3
Issizlik

105 | 10.8 9.5 9.0 9.2 100 | 131 | 111 9.1 8.4 9.0 9.9 10.9 3.8




Net

Borlar | 552 | 49.1 | 41.7 | 340 | 205 | 282 | 325 | 289 | 223 [ 17.0 | 126 | 122 | 112 | -79.7

Cari Isl.
Dengesi 25 |1-36 | 45 |-60 |-58 |-54|-19 |-62 |-97 | -6.2 -7.9 -7.2 -7.3 192.0

Rezervler

351 | 376 | 524 | 632 | 764 | 742 | 748 | 859 | 883 | 119.1 | 131.0 | 126.4 | 128.4 | 265.8
Doviz
Kuru 149 | 142 | 134 | 143 | 130 | 129 | 154 | 150 | 1.67 | 1.79 1.90 217 2.60 74.4
Kaynak:www.bumko.gov.tr, www.tcmb.gov.tr, www.kalkinma.gov.tr,

www.hazine.gov.tr, www.tuik.gov.tr, www.knoema.com

(NOT: Tiirkiye’nin ithalat ve ihracat durumu milyon dolar olarak ele alinmistir.)

Tiirkiye ekonomisi diinyada 1970’li yillardan sonra ortaya g¢ikan finansal
liberalizasyon akimina, 1980’11 yillardan itibaren ayak uydurmaya baslamis ve bu
yillarda Tiirkiye ekonomisinde disa acgilma ve serbestlesme hareketleri
artirmigtir. Tirkiye ekonomisinde serbestlesme ile bir canlilik gozlenmis fakat
diinyada 20.yy da meydana gelen 1994-1997 krizlerinden Tiirkiye’de etkilenerek
gerilemistir.2000°1i yillarin basinda bu finansal kriz ortami devam etmis 2001
krizinden sonra makroekonomik degiskenlerden de goriildiigii 2008 yilina kadar

Tiirkiye ekonomisinde bir ilerleme s6z konusudur.

Kriz donemlerinde diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de 2008-2010
yillar1 arasinda bliylime, dis ticaret dengesi, i1gsizlik gibi reel biiytikliiklerin, 6nceki
yillara gore daha olumsuz etkilendigi goriilmektedir. GSYIH oranmin %-4.8’e
diismesi, bunun yaninda issizlik oraninin %13.1°lere ¢ikmasi, yatirim oraninin
%14.9’ diismesi Tiirkiye’ nin krizden olumsuz etkilendigini kanitlamaktadir.Bunlarin
yaninda enflasyon, doviz kuru gibi nominal gdstergeler ise kriz zamani olumlu bir

gelisme gostermislerdir.

Tiirkiye’nin %9.4 en hizli biiyiime gosterdigi yil 2004 olurken,krizden
hemen sonraki 2010 yilinda da %9.2’ye ulagarak krizin etkilerinden ¢abuk kurtulmus
fakat bundan sonraki yillarda biiyiime hizi diisme egilimine girmistir. GSYIH nin
degisim oranina baktigimizda ise 2003-2015 yillar1 arasinda %-24.51ik bir gerileme
oldugu ortadadir.



http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.kalkınma.gov.tr/
http://www.hazine.gov.tr/
http://www.tuik.gov.tr/
http://www.knoema.com/

Tiirkiye’deki yatirim durumunu inceledigimizde kriz zamani harig¢ istikrarli
bir sekilde yatirimlarin gerceklestigini sdylemek miimkiindiir.Krizden 6nceki yillarda
ortalama %20 olan yatirim orani krizin etkisi ile birlikte %15’e kadar inmis ve global
krizden olumsuz etkilenmistir. 2003-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yatirim orant

%1611k bir artig gostermis ve ekonomik acgidan ilerleme kaydetmistir.

Global kriz oncesi donemde siirekli bir sekilde artan ithalat orani, ihracat ve
tiretimdeki daralmamanin yaninda krizin etkisi ile birlikte gerilemistir.Kriz oncesi
dénemde 200 milyon dolar seviyesine ¢ikan ithalat oran1 kriz zamani 140 milyon
dolara kadar inmistir.Krizden sonraki yillarda tekrar artma egilimine giren
Tiirkiye’nin ithalat oran1 2003-2015 yillar1 arasinda degisim oraninda da goriildigi

%245 oraninda artmis ve ekonomik yasam disa bagli bir sekilde devam etmistir.

Tiirkiye’deki ihracat durumunun ithalatla bir benzerlik gosterdigi
sOylenebilir.Kriz 6ncesi donemde siirekli artan ihracat orani,pazarlarda daralma ile
birlikte global krizin de derinlesmesi ile gerilemistir. Tiirkiye’de  krizin
derinlesmesinin diger bir nedeni de ihracat biiyiik bir kismmin ABD ve Avrupa
ilkeleri ile yapiliyor olmasidir.Bu iilkelerin Tiirkiye’nin iirettigi mal ve hizmetlere
olan taleplerinin diigmesi Tiirkiye’nin thracatini ve arzini etkilemistir.Bunun yaninda

2003-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin ihracat orant %233 oraninda artmistir.

2004 yilinda gerilemeye enflasyon oraninin etkisi ile birlikte doviz kuru da
buna paralel olarak diigmiistiir. Tiirk Lirasinin deger kazandigi yillarda dolar deger
kaybetmis fakat global krizin etkisi ile birlikte enflasyon rakamlari diismiis fakat
dolara olan talebin artmasi ve spekiilatif hiicumlar ile birlikte doviz kuru
yiikselmistir. Global krizden sonraki donemde ise dalgalanmalar gosteren enflasyon
oranina ragmen doviz kuru yilikselmis ve Tiirk Lirasi Dolar karsisinda deger
kaybetmeye devam etmistir.Degisim oranlar1 da bu durumu kanitlar
niteliktedir.2003-2015 yillar1 arasinda enflasyon %70 oraninda diiserken, doviz kuru

ise %74 oraninda artmistir.

Tiirkiye’de kriz oncesi donemde %10 olan dolaylarinda olan issizlik orani
krizin ortaya ¢ikmasi ile beraber 2009 yilinda %13’e kadar yiikselmistir.Bu noktada

krizin etkisi ile isten ¢ikarilanlarin artmasi etkili olmustur.Krizden sonraki donemde



gerilemeye baslayan igsizlik oranlar1 dalgali bir sekilde hareket etmistir.2003-2015

yillart arasinda ise Tiirkiye’de issizlik oran1 son verilerle birlikte %3.8 artmistir.

Tiirkiye’de net bor¢ durumu ise 2003-2009 yillar1 arasinda siire azalmig,2009
krizinin etkisi, yatirrmlarin diismesi, GSYIH oranmin %-4’lere kadar inmesi ile
borglar artmistir.Global krizden sonra izlenen maliye politikalarinin da etkisi ile
Tiirkiye’de bor¢ durumu siirekli olarak diismeye baslamis ve Tiirkiye ekonomik
acidan gelisme gostermeye devam etmistir.2003-2015 yillar1 arasinda da net borglar
da %80’lik bir azalma Tiirkiye’nin izledigi iktisadi politikalarin basarili oldugunu

gostermektedir.

Tiirkiye’nin ~ cari  islemler dengesini saglama basarisiz  oldugu
goriilmektedir.Tabloda da goriildiigii gibi Tiirkiye’de ithalatin ihracattan fazla olmasi
bu durumun temel sebeplerinden birisidir.Kriz dncesi donemde %-5 olan cari islem
dengesi krizin etkisinin yaninda ithalatin diigmesi ile %-1.9’a kadar inmistir.Krizden
sonraki donemde ise tekrar eski halini alan cari islemler dengesinin
saglanamamasinda ihracat ithalati karsilamadaki yetersizliginin etkili oldugu
sOylenebilir.2003-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de cari islemler dengesi siirekli agik
vermis ve bu ac¢igin %192 oraninda artmasi da dengenin bir tiirlii saglanamadigini ve

durumun daha da kétiilestigini ifade edebiliriz.

Tiirkiye’de global krizin etkisi ile birlikte toplam rezervlerde bir azalis
oldugu.krizden sonraki donemde ise sermaye girislerinin artmasi ile birlikte
rezervlerin de arttigini ifade edebiliriz.2003 yilinda 35 milyon dolar olan rezerv
miktarmin 2015 yilinin sonunda 128 milyon dolara ulasacagi beklenmektedir.2003-

2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de rezerv miktar1 %265 artmistir.

SONUC

Devletlerin iilke ekonomilerini canlandirmak,kit kaynaklara ¢6ziim
bulmak,sermaye hareketlerini canlandirmak amaciyla uygulamaya basladiklari
finansal liberalizasyon siireci gelismis iilkelerin finansal yapilarinda olumlu

gelismeler gostermis,fakat gelismekte olan iilkelerin sadece finansal yapilarinm



degil kalkinma stratejilerinde etkileyerek ekonomik yapinin tamaminda
degisikliklere neden olmustur.Bu noktada finansal liberalizasyon ile baslayan
gelismeler sonucu,gelismekte olan {lkeler  spekiilatif hiicumlar,kisa vadeli
sermaye hareketlerinin olumsuz etkileri gibi durumlarla kars1 karsiya
kalmiglardir. IMF ve Diinya Bankasinin izledigi programlar ve uygulamalar da
ilkelerin ekonomik anlamda iyilesmesini gergeklestirememis, iilkeler IMF ve
Diinya Bankasmma bagimli hale gelerek ekonomik anlamda daha da kotiiye
gitmislerdir.Bu baglamda meydana gelen finansal krizler sonucunda iilke

ekonomileri ¢okiintiiye ugramistir.

Ulkeler ile ilgili verileri inceledigimizde global krizin tiim iilkelerin krizden
etkilendigini ve ekonomilerinin geriledigini ifade edebiliriz.Nominal degerler
acisindan tlilkeler de kriz zamani bir iyilesme durumu olsa dahi krizden sonraki
siiregte nominal deger eski seviyelerine donmiistiir.Finansal krizlere ¢oziim
bulmak ve lilke ekonomilerini yeniden canlandirmak igin ¢esitli goriigler ortaya
atilmig ve bunlarin sonucunda iilkeler yeni iktisadi,mali ve para politikalari

izlemeye baglamiglardir.
KAYNAKCA

AGIR, Hiiseyin, “Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon ve Finansal Gelisme Iligkisinin
Ekonometrik Analizi”, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu Kitaplari, Yaym

No:8, Ankara, 2010.

AKYOL ESER, Kezban, “Finansal Serbestlesme Siirecinde Artan Kisa Vadeli
Sermaye Hareketleri:Tiirkiye Ekonomisine Etkileri,Riskler ve Politika Araglar1”,
Mesleki Yeterlilik Tezi, Tirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme
Baskanligi, Ankara, 2012.

ARESTIS, Philip ve Asena CANER, “Financial Liberalization and Poverty:
Channels of Influence”, The Economics Instute of Bard College, USA, 2004.

ATAMTURK, Burak, “Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Finansal
Serbestlesmenin I¢ Tasarruflar Uzerine Etkisi”, Marmara Universitesi Iktisadi ve

Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C:23, S:2, 2007.



BAS DINAR, Giilenay, “Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Biiyiime:Bir
Literatiir Calismas1”, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, C:8, S:Ozel Say,
2012.

BAYRAKTUTAN, Yusuf ve M.Hilmi OZKAYA, “IMF Istikrar Politikalarinin Dogu
Asya’da Ekonomik Performans Sonuglar1”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Dergisi, C:1, S:3, 2002.

BERKMAN, Ayberk Nuri, “Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik
Biiyiime Arasindaki Iliski”, Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, C:12, S:2, 2011.

DANIEL, Betty C. ve John Bailey JONES, “Financial Liberalization and Banking
Crises in Emerging Economies”, University of Albany, Albany,2006.

DOGAN, Burcu, “Finansal Liberalizasyon Altinda Yatirrm:1980 Sonrasi Tiirkiye
Ornegi”, Yiiksek Lisans Tezi, Hitit Universitesi, Corum, 2014.

GOCER, Ismet, “2008 Kiiresel Ekonomik Krizin Nedenleri ve Secilmis Ulke
Ekonomilerine Etkileri: Ekonometrik Bir Analiz, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari
Dergisi, S:17, 2012.

GULOGLU, Biilent ve Ender ALTUNOGLU, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve
Finansal Krizler:Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul

Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, S:27, 2002.

GURASLAN, Elgin, “Uluslar Arasi Finansal Kuruluslar ve Mali Reform
Onerileri:Tiirkiye Deneyimi”, Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova Universitesi, Adana,

2005.

ISIK, Abdiilkadir ve Metin MERIC “AB’de Kamu Yatirimlarmnin Finansmaninda
Altin Kural”, Ege Akademik Bakis Dergisi, S:4, C:9, 2009.

ISIK, Abdiilkadir, “Kamu Maliyesi”, Ekin Basin Yayin Dagitim, Bursa, 2014.



ISIK, Saymm, Koray DUMAN ve Adil KORKMAZ, “Tiirkiye Ekonomisinde
Finansal Krizler:Bir Faktdr Analizi Uygulamas1”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S:1, C:19, 2004.

KIBRITCIOGLU, Aykut, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-
20017, Yeni Tiirkiye Dergisi, S: Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, 2001.

ONUR, Sara, “Finansal Liberalizasyon ve GSMH Biiyiimesi Arasindaki Iliski”,
Sosyal Bilimler Dergisi, S:1, C:1, 2005.

OZMEN, Cigdem, “Finansal Piyasalarin Serbestlesmesinin Finansal Krizlere Etkileri

ve Tiirkiye’deki Durum”, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi, Ankara, 2011.

OZSAHIN, Serife, “Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik
Biiyiime Etkilesiminin ARDL Yontemi ile Analizi”, Sel¢uk Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 2011.

OZTURK, Nazim, “IMF’nin Degisen Rolii ve Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerine
Etkileri”, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S:57, C:4, 2002.

TOPALLI, Nurgiin, “Kriz Sonrast Uygulanan IMF Tipi Istikrar Programlar1 ve
Ekonomik Etkileri: Giineydogu Asya ve Tiirkiye Ornegi”, Selcuk Universitesi
Karaman Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S:11, 2006.

TUNCEL, Cem Okan, “Finansal Liberalizasyon ve Kiiresel Krizin Yapisal
Nedenleri:Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Dersler”, Finans Politik ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, S:545, C:47, 2010.

URAL, Mert, “Finansal Krizler ve Tiirkiye”, Dokuz Eylil Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C:18, S:1, 2003.

YILMAZ, Omer, Alaattin KIZILTAN ve Vedat KAYA, “iktisadi Kriz
Kuramlari,Finansal Kiiresellesme ve Para Krizleri”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve

Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, S:24, 2005.



YUCEL, Fatih ve Hiiseyin KALYONCU, “Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve
Ulke Ekonomilerini Etkileme Kanallari:Tiirkiye Ornegi”, Maliye Dergisi, S:159,
2010.

YUKSELER, Zafer, “Tiirkiye’de Kriz Dénemlerinde Ekonomik Gelismeler ve
Odemeler Dengesi Uyumu”, Tiirkive Cumhuriyeti Merkez Bankasi Yayinlari,
Ankara, 20009.



