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Gelismekte o lan ekonomilerin önemli b ir kismi 20. yüzyi lin son çeyreginde ekonomilerinin 
finansal kes imlerini libere etmeye yönelmislerdir. Bu yönelis  finansal liberalizasyon o larak 
tanimlanabilir. Ancak, bu yönelis in ülkeden ülkeye farklilasma gösterd igi de görülmüstür. 
(Filip inler, Srilanka, Meks ika, Brezilya, Hindistan, G.Kore, ve d igerleri gibi) Buna karsin, bu 
uygulamalarin bir çogunda görülen odur ki,  finansal liberalizasyon sürec inde bu ülkelerin 
çogunda makro ekonomik denge sorunlari ortaya çikmistir. Acaba, bu ülkelerin finansal 
liberalizasyon sürecinde yasadiklari bu makroekonomik denge sorunlarinda, sorunlarin nedeni 
finansal liberalizasyon mudur? Bu durum çogu gelismekte olan ülkede görüldügü iç in, 
iktisatçilari mesgul eden bir konu olmustur. Bu  baglamda, burada, bu soruya, spesifik ülke 
deneyimlerine bakarak,  yanit bulmaya çalisilmistir.

Ekonomik Gelisme, Iktisat Politikasi, Makro Ekonomik 
Denge, Finansal Liberallesme, Makro Ekonomik Istikrar.

Developing countries have d irected to the liberalisation the financ ial sectors of their 
economies at the last period of 20th century. When we scrutined to experiences of these 
countries, we are seeming that the financ ial liberalisation practises of these countries have 
been different apperances. (Such as, Philip innes, Sri Lanca, Mexico, Brezilia, Ind ia, S.Korea 
and others). In this liberalisation process, most of these countries faced macro economic 
equilibrium problems and these problems had to bring about thinking for some economists 
that whether the financ ial liberalisation caused to macro economic equilibrium problems. In 
this context, we focused on researching of this thema by looking to spesific country 
experiences. 
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21.yüzyila girerken, gelismekte olan ülkelerin önemli bir kismi uluslar arasi 
isbölümünün de getirdigi göreli disa kapali yapilanmadan  vaz geçerek, mal 
piyasalarinda disa açik yapilanmaya dogru geçmisler ve yasanan bu gelisme, 
ülkeden ülkeye degismekle birlikte, bir müddet sonra ya da es anli olarak kendisini 
finansal kesim itibariyle de ortaya koymustur.   Günümüzden geriye dogru 
bakildiginda, görülen odur ki, mal kesiminin disa açilmasi ile baslayan süreçte, 
ortaya çikan finansal kesimin liberalizasyonu olgusu,  dünya ekonomisinde, 
özellikle gelismekte olan ekonomilerde makro ekonomik denge ve ekonomik 
büyüme boyutuyla çesitli sorunlara yol açmis görünmektedir. 

Günümüzde dünya ekonomisinde finansal liberallesmenin sergiledigi bu 
yayginlasmaya ragmen, finansal liberalleseme sonrasi belirginlesen sorunlarin 
çözülemedigi ve bir biçimde etkisini sürdürdügü görülmektedir. Bu baglamda, bu 
makalede, ülke deneyimlerinden yola çikarak, ülkeler bazinda yasanan 
liberalizasyon uygulamalarinin tespiti, finansal liberalizasyonun ne anlama geldigi 
ve gelismekte olan ekonomiler açisindan ne gibi sorunlara yol açtigi incelenmistir. 
Bu çerçevede makalenin ilk kisminda, öncelikle finansal liberalizasyon olgusu tespit 
edilmeye çalisilmis ve ardindan bu uygulamayi gerçeklestiren bazi ülkelerin 
yasadiklari deneyimler incelenmis ve bunu takiben de bu deneyim sürecinde bu 
ülkelerde kendisini gösteren ve ortak nitelik arz eden olgularin var olup olmadigi -
böylelikle de, finansal liberalizasyonun gelismekte olan ekonomilerde makro 
ekonomik denge ve ekonomik büyüme üzerinde ne tür olasi etkilerinin olabildigi-
saptanmaya çalisilmistir.

Ortodox bir bakis açisiyla, bakildiginda, finansal liberallesmenin finansal 
kesimde kisitlayici engellerin kaldirilmasini ve piyasa dinamiginin ve sözlesme 
serbestisinin ekonomik-finansal iliskilerde, tamamen egemen olmasi gerektigini 
anlattigi düsünülebilir. Ancak açiktir ki, Adam Smith’in L/F dünyasinda dahi, 
devletin ekonomideki varligi hesaba katilan bir etmendir ve bu durum sadece klasik 
iktisat iktisatçilarda degil, neoklasik iktisatçilarda dahi (A.Marshall v.d.) mevcuttur. 
Ayrica, günümüzün küresellesmis dünyasinda da –geçmisten farkli bir biçimde olsa 
da- devletlerin ekonomide etkinliginin bir çok noktada var oldugunu görmekteyiz. 
Bu durum, finansal liberalizasyon konusunda da geçerlidir.

Finansal liberalizasyon olgusunu tanimlayabilme noktasinda,  öncelikle 
belirtmemiz gerekir ki, -finansal liberalizasyonu gerçeklestirmis ülke örneklerinden 
çikarilabilecek tespitler arasinda- finansal liberalizasyon, tam olarak liberallesmis 
finansal piyasalar anlamina gelmez, piyasalarin tamamen liberallesmesini anlatmaz. 
Esasen, finansal serbestlesme finansal baskilamadan/sinirlamadan çikmis bir
finansal sistemi ifade eder (Fanelli, Medhora,1998:5). Ancak bu demek degildir ki; 
finansal serbestlesme halinde, kamusal müdahaleler de yoktur. Uygulamalardan 
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görülen odur ki, piyasa yanlislarinin/ zayifliklarinin oldugu durumlarda ekonomi 
yönetimleri finansal liberalizasyon sürecinde  müdahalelerde bulunabilmektedirler. 
Bu noktalar göz önüne alinarak ve ülke deneyimlerinden de faydalanarak, finansal 
liberallesme sürecinin ne oldugu tanimlanmaya çalisilirsa; denilebilir ki, finansal 
liberalizasyon bir yanda mali baskilamanin ortadan kalkmasini anlatirken, diger 
yanda faiz oranlarinin serbestlesmesini, Merkez Bankasinin operasyon prosedürünün 
degismesini, sermaye denetimlerinde serbestlesme yönünde reform yapilmasini, 
bankacilik sektörüne giriste kisitlamalarin kaldirilarak serbestlestirilmesini, melez 
finansal kurumlarin ve finansal ürünlerin gelismesini anlatir (Ayogu, 
Emenuga,Soludo,1998:92). 

Bir ülkede finansal liberalizasyonun gerçeklestirilmesi, sadece hukuksal 
düzenin degistirilmesi ile saglanamaz. Her seyden önce belirtmek gerekir ki, 
liberalizasyon uygulamasi söz konusu olan ekonomide, hukuksal düzenlemelerden 
önce,  ilgili ekonominin konumu ve kosullarinin uygunlugu göz önüne alinmalidir. 
Örnegin, gelismekte olan bir ekonomide finansal liberalizasyonun 
uygulanabilirliginden bahsedebilmek için, öncelikle, bu ülkede finansallasma 
düzeyinin ne oldugu sorgulanmalidir. Çünkü ülkelerin yasadigi deneyimlerden 
görülen odur ki, bir ülkede toplumsal düzlemin ekonomik boyutunda, talebe de etki 
yapan “aliskanliklar” kolay kolay degistirilememektedir. Bu konuda yapilan 
arastirmalar da göstermistir ki, toplam tasarruflarin büyüklügünü etkileme 
noktasinda elverislilik ya da ulasabilirlik olarak tanimlanan faktör hiç de yabana 
atilmayacak biçimde önemli bir unsurdur.  Bu nedenle, bir ülkede finansal 
liberallesmenin etkinliginin tartisilabilmesi için, öncelikle ilgili ekonomide finansal 
sistemin gelismisligi ve büyüklügü göz önüne alinmalidir (Honohan,1999:81-82/86-
87). Örnegin bir ekonomide finansal kesimin payi çok düsük olabilir. Bu durum 
kendisini finansal kesimde en fazla paya sahip olmasi beklenen bankalarda bile 
görülebilir. Bir ekonomide finans kesiminin göreli düsüklügünde, bankacilik kesimi 
de sayica ulasilabilir olmaktan uzak olabilir. Teknolojik imkanlarin azligi ve/veya 
teknolojinin yüksek maliyeti de iletisim boyutuyla bu uzakligi ortadan 
kaldirmayabilir.  

Neoliberal iktisatta, finansal liberalizasyon ile gelen faiz oranlarindaki 
serbestlesmenin sonucunda tasarruflarin artacagi ve ekonomik etkinligin artacagi ve 
dolayisiyla da ekonomik büyüme ile istikrarin kurulacagi/gelistirilecegi öngörüsü 
vardir (Balkan,Yeldan,1998:129). Ancak bunun gerçeklesebileceginin kolay bir sey 
oldugu düsünülmemelidir. Aslinda bu öngörünün altinda örtülü olarak Neoklasik 
iktisatçilarin söyledigi, tasarruflarin faiz oranlarina yüksek duyarli oldugu varsayimi 
vardir. Oysa faiz oranlarinda degismelerin tasarruflari etkilemesi mümkün olmakla 
birlikte, bunun ön sartinin Keynesyen mantik içerisinde gelir artisi olacagi da açiktir. 
Bu bir teorik çikarsama da degildir. Örnegin Uruguay için yapilan çalismalar 
göstermistir ki, finansal liberalizasyon sürecinde, özel tasarruflarin faiz oranlarina 
duyarliligi oldukça düsük düzeyde olmustur. Ve yine bu arastirma göstermistir ki, 
döviz kurunun degisimi tasarruflari cesaretsizlestirmede önemli bir faktör olarak yer 
almistir(Noya, Casacuberta, ,Lorenzo,1998:175). Bu yüzden, tasarruflari etkileyen 
faiz oranidir biçimindeki bir yaklasimi genel geçer bir olgu olarak kabul etmek 
yanlistir. Bu konuda denilebilir ki, finansal serbestlesme ile birlikte, reel faiz 
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oranlarinda yükselis var ise, diger etkileyen faktörler negatif etki yapmiyor ise, gelir 
artisinin da bunu destekledigi ortamda tasarruflarda artis beklemek daha dogrudur.

Finansal liberalizasyon ile tasarruflar arasindaki iliski sadece gelir ya da 
döviz kuru ile ilgili degildir. Burada, tasarruflari etkileme boyutuyla P.Honohan’in 
da belirttigi üzere güvenlik ve itimat duygulari üzerinde de durmak gerekir. 
Güvenlikte olma (security) ve güven duyma (confidence) duygusu bir çok etkenden 
beslenir ve sonuçta tasarruflar üzerinde etkili olur (Honohan,1999:85-86). Gerçekten 
de finansal liberalizasyon sürecinde finansal sistemin sarsintiya girerse, güven 
duyma sorunun nasil gelisecegi ve bunun da toplum bireylerinin tasarruf istegini 
nasil etkileyecegi çok ciddi olarak incelenmelidir. Ayrica, finansal liberalizasyon 
sürecinde yüksek enflasyon oranlari da olumsuz rol oynayabilir. Çünkü finansal 
liberalizasyon sürecindeki bir ülkede, yüksek enflasyonun varligi, belirsizligi artirir. 
Bu belirsizlik kendisini reel faiz oranlari açisindan da gösterir. Reel faiz oranlarinin 
yüksek oranda belirsizligi ise risk alma istegi olmayan tasarrufçular açisindan, 
tasarruf istegi üzerinde önemli bir önemli bir etkileyici olabilir. Bu ve bu gibi 
nedenler ile finansal liberalizasyon ile gelen serbest faiz uygulamalarinin ille de 
tasarruflari arttiracagi seklinde “a’priorik” bir önerme, açiktir ki, yaniltici olur. 
Burada ancak denilebilecek olan su olsa gerektir: Finansal liberalizasyon ile birlikte, 
diger kosullarin da uygunlugunda, mali baskilamadan (financial repressionism) 
uzaklasilarak serbest faiz uygulamasina geçilmesi tasarruflar üzerinde olumlu etkiye 
yol açabilir. Ancak bunun birebir gerçeklesecegi ise söylenemez.

Finansal liberalizasyon ile birlikte kaynaklarin etkin dagiliminin 
gerçeklesecegi ve bu etkin dagilimin ise ekonomik büyümenin hizlanmasina 
yardimci olacagi da ileri sürülür. Ayrica bu etkinligin sadece reel kesim ile sinirli 
kalmayacagi, finansal liberallesme sayesinde finansal piyasalarin da etkin çalisacagi, 
çesitlenecegi, rekabetçi olacagi ileri sürülür (Sundarjan v.d.:2002:427). Oysa, açiktir 
ki, finansal liberallesme ile fiyatlandirmanin ve alternatif maliyetlerin öne geçecegi 
açiktir. Ancak bu demek degildir ki, kaynak dagiliminda etkinligin tek belirleyicisi 
bunlardir. Bunlarla birlikte diger faktörlerin süreçte nasil degisecegi ve degisimin ne 
kadar zaman alacagi da önemlidir. Diger tarafta, bu olumlu etkileri ortaya koyan 
finansal liberallesme eger gerekli uygun politikalar ile desteklenmezse, krediler 
alaninda, piyasalar alaninda ve likidite alaninda yeni riskleri getirebilecegi gibi, daha 
büyük finansal sorunlara da neden olabilir. Ancak burada ise sadece iktisat 
politikalari sorumlu olmayacaktir. Ayni zamanda, mali kurumlarin yönetimindeki 
zayifliklar, denetim etkinliginin yetersizligi riskin büyümesinde etkili 
olacaktir(Sundarjan vd.:2002:427/450-453). Bu nedenle finansal liberallesme ve 
onun etkilerinden bahsederken, kestirimler yapmak yerine, çok yönlü iliski analizi 
içerisinde degerlendirmeler yapmak daha dogru olsa gerektir.

Bir ekonomide finansal sistemin istikrarli olabilmesinde, o sistemde mevcut 
sermaye hareketlerinin serbestlik düzeyi (sermaye hesabinin liberalizasyonu) ve 
uluslararasi finansal bütünlesmenin düzeyi (finansal küresellesme) önemli bir rol 
oynayabilir(Sundarjan vd.:2002:426). Ayni sekilde, bir ekonominin finansal 
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liberalizasyon gerçeklestirme sürecinde de, sermaye hesabinin serbestlestirilme 
düzeyi de, liberallesme sürecinin istikrarli gerçeklestirilmesinde etkili olabilir. Kabul 
etmek gerekir ki, sermaye hesabinin serbestlestirmesi ve uluslararasi sermaye 
hareketliliginin varligi, finansal liberallesmenin sadece bir boyutudur. Diger taraftan 
su da bir gerçektir ki, finansal liberalizasyon ile birlikte, sermaye hesabinin 
liberalizasyonu, finansal liberalizasyona giden çogu ülkede –her ne kadar her ülkede 
olmasa da- uygulamaya konu olmustur. Ancak, ilerleyen satirlarda da görülecegi 
üzere, sermaye hesabinin liberalizasyonunun gerçeklestirilip gerçeklestirilmemesi 
ise ilgili ülkelerdeki finansal liberallesmenin gelisme sürecini ve ekonomik sistemin 
istikrarini da etkilemistir.  Açiktir ki, yogun sermaye hareketlerine konu olan bir 
ülkedeki finansal liberallesme süreci ile çok düsük düzeyde sermaye hareketlerine 
konu olan bir ülkenin finansal liberallesme süreci, farkli gelismelere neden olabilir.  

Burada gelismekte olan ekonomilerde disa açilmadan bahsederken, mal 
piyasalarinin disa açilmasi ile parasal-finansal kesimlerin disa açilmasini birbirinden 
ayirmak gerekir. Esasen ülke örneklerinde öncelikle mal piyasalarinin 
liberalizasyonunun ardindan, parasal-finansal kesimde liberalizasyona gidildigi 
gözlenmistir. Ancak bu ayrimin tam anlamiyla net bir biçime gerçeklestigini 
söylemek mümkün degildir. Çünkü gelismekte olan ekonomilerin finans kesimlerini 
disa açmalarindan önce, özelde mal ticaretini kolaylastirmak ve genelde de ödemeler 
dengesi etkinlikleri baglaminda, -yine finansal kesimi liberallestirici içerikte-
bankacilik kesiminde ve diger finansal kesimlerde liberallestirmeler de gündeme 
gelebilmistir. 

Her ne kadar, bazi ülkeler mal piyasalari ve finansal kesimleri birbirine 
yakin tarihlerde libere etmis ve/veya yine bazi ülkelerde uygulamalar iç içe geçmis 
ise de, genel olarak denilebilir ki, 1985-2000 zaman araligi, gelismekte olan 
ekonomilerin finansal kesimlerini liberalize ettikleri zaman araligidir. Örnegin, 
finansal reform uygulamalari, Fas’da 1985-89, Israil’de 1985-89, Jamaika’da 1986-
90, Brezilya’da 1986-90, Kenya’da 1990-94, Kolombiya’da 1990-94, Malezya’da 
1986-90, Meksika’da 1986-90, Peru’da 1990-94, Sri Lanka’da 1985-89, Tayland’da 
1986-90, Tunus’da 1985-89, Türkiye’de 1985-89, Yunanistan’da 1986-90, 
Endonezya’da 1983-87, Filipinlerde 1981-85, G.Kore’de 1981-85, Venezüella’da 
1989-93 zaman araliginda gerçeklesmistir (Güloglu,Altinoglu, 2002:118). Burada 
dikkati çeken sudur ki, Güneydogu Asya ülkeleri, (G.Kore, Endonezya, Filipinler 
gibi) digerlerine göre daha önce finansal liberallesmeye yönelmisler, digerleri ise 
daha sonraki yillarda bu yönelisi gerçeklestirmislerdir. Ancak, finansal 
liberallesmenin gerçeklestirmeye çalisildigi, 1980’lerin sonu ve 1990’li yillari ifade 
eden bu zaman araligi, bu ülkelerin siklikla makro ekonomik denge sorunlari 
büyüdügü ve krizlere girdigi yillari da ifade etmistir. Bunu ülke bazli olarak 
görebiliriz. Örnegin bir Latin Amerika ülkesi olan, Brezilya, 1987-1992 zaman 
araliginda finansal kesimini liberallestirmistir(Ariyoshi,v.d.,2000: 45) 

Gelismekte olan ekonomilerde büyük ölçüde 1980’lerin ortalari ile birlikte 
gündeme gelen finansal liberalizasyonun gelimis ülkeler boyutuyla ortaya çikisinin 
ipuçlari ise 1960’li ve 1970’li yillarin gelismelerinde yatmaktadir(Bu konuda 
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bkz.,Balkanli,2004:9; 2002:19-20). Bu yillarda dünya ekonomisinde yasanan 
gelismeler, daha öncesinde hakim iktisat anlayisi ve yapisini ifade eden Keynesyen 
iktisadin tasfiyesini ve neoliberal iktisadin hakimiyeti ele almasina neden 
olmustur(Mishra,1999:29; Tanzi,2000:16/26). Bu dönemde artan karsi çikislar ile 
birlikte, devletin ekonomideki agirliginin azaltilmasi gerektigi ve bunun yerine, 
iktisadi liberalizmin, yani piyasa pratiginin/özel girisim dinamiginin ekonomik 
hayatta öne çikmasi gerektigi öne sürülmüstür.  A.B.D.’de gündeme gelen ve 
uygulamaya konan bu liberal içerikli düzenlemeler zaman içerisinde diger gelismis 
ekonomilere de yansimistir.  

Gelismis ekonomilerde böyle bir degisim yasanirken, gelismekte olan 
ekonomilerde farkli bir görünüm vardir. Dünya ekonomisinde yasanan bu 
gelismelere karsin, ülkeden ülkeye degismekle birlikte, gelismekte olan ekonomiler 
bu gelismelere ya gecikmeli tepki vermis ya da düsük düzeyli tepki göstermislerdir. 
Örnegin 1970’lerin ortalarinda bir kisim gelismekte olan ekonomilerde, artan döviz 
ihtiyacinin da zorlamasiyla, ihracati artirici politikalara yönelinmis ve bunda basarili 
olunmus iken, diger bir kisim ülkeler de benzeri önlemler almaya yönelmisler; 
ancak, bu ülkelerin uygulamaya koydugu önlemler, gerek ekonomik ve gerekse 
politik ortamlarinin etkisinde ya basarili olamamis ya da çok düsük bir basarim elde 
edebilmislerdir. Gelismis ekonomiler dünya ekonomisinde yasanan gelismelere karsi 
çok büyük ölçüde uyum gösterip, Petrol krizi nedeniyle artan fiyatlarin büyüttügü 
fonlari ekonomilerinin gelismisligi ve sunabildikleri enstrümanlarin etkisinde, kendi 
piyasalarina çekebildikleri halde, gelismekte olan ekonomiler için böyle bir imkan 
söz konusu olamamistir. Aksine, bu tür ülkelerin büyük bir kismi, girdi ve sanayi 
mallari fiyatlarinin yükselmesinin dogurdugu dis dengesizligin zorladigi döviz talebi 
nedeniyle, gelismelere çözüm bulmadiklari cihetle, artan ölçüde borçlanmaya 
yönelmislerdir. 

ÜlkeGrubu ve Göstergeler 1975 1980 1985 1986
TÜM G.O.Ü.
Borç Servis Orani 13.7 16.2 21.8 22.6
Borç/GSMH Orani 15.7 20.7 35.9 38.5
YUKSEK BORÇLU G.O.Ü.
Borç Servis Orani 24.0 27.1 33.9 37.7
Borç/GSMH Orani 18.1 23.3 49.5 54.1
DÜSÜK GELIRLI AFRIKA
Borç Servis Orani 10.2 13.6 17.9 19.9
Borç/GSMH Orani 25.2 39.8 68.9 72.1
Kaynak:J.E.Spero, “The Policy of International Economic Relations”, Unwin 
Hyman, (London,1990),s.180, (Table 6-4).

Tablo 1’deki veriler bu yillarda, gelismekte olan ekonomilerin yasadigi 
borçlanma gelismelerini göstermektedir.  Öyle ki, bu verilere göre tüm gelismekte 
olan ekonomilerin borç/GSMH orani 1975’de yüzde 15.7 iken, 1986’nin sonunda 
yüzde 38.5’e yükselmistir. Unutulmamalidir ki, 1974’de baslayan Petrol krizi, 

Tablo 1: Petrol K r izi Sonrasi Gelismekte Olan Ülkeler in Borç Göstergelerinin 
Gelisimi    (Yüzde Olarak,1975-1986)
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etkisini 1980’li yillarin baslarina kadar sürdürmüstür. Gelismekte olan ekonomilerde 
yasanan bu borçlanma artisi ise açiktir ki, bu ülkelerin 1980’lerde yasadiklari –yurt 
içi ya da yurt disi kaynak yaratarak, büyümelerini sürdürülebilir kilmak için 
gerçeklestirdikleri- yapi degisimlerini/gelismelerini açiklamada, önem tasir. Çünkü, 
1980’li yillarda, gelismekte olan ekonomiler, iktisat politikalarinda, yapisal anlamda 
ciddi degisiklikler gerçeklestirmek zorunda kalmislardir. Ve bu politika 
degisimlerinin ardinda, bir yanda dünya ekonomisinde degisimler yer alirken, diger 
yanda ise daha önceki dönemlerde uyguladiklari iktisat politikalari ve bu politikalar 
ile biçimlenen iktisat rejimlerinin büyümelerini sürdürebilme konusundaki 
yetersizlikleri yer almistir.

Tablo 1’deki verilerden de görüldügü üzere, gelismekte olan ekonomilerin 
borç oranlari 1970’li yillarda büyük ölçüde artarken, sonuçta bu ekonomilerde 
borçlarin ödenmesi sorunu da bir süre sonra gündeme gelmistir. Bu noktada artan 
borç pozisyonu ve bunlarin ödenemezligi nedeniyle bu ekonomilerde krizler 
kendisini göstermistir. Örnegin, 1982 yilinda Meksika’da 85 milyar dolari bulan dis 
borçlarin ödeme sorunlarinin ortaya çiktigi ortamda, finansal panik olarak baslayan 
büyük bir istikrarsizlik ortaya çikmistir. Meksika da baslayan istikrarsizlik, Arjantin, 
Brezilya, Venezüella ve Sili’ye 260 milyar dolar borç vermis olan bankalari büyük 
finansal strese itmistir(Spero,1990:180-181/185). Bu verilerin 2000’li yillar için 
önemi sudur: Gelismekte olan ekonomilerde, birikme ve dolayisiyla finanse 
edememe/ödeyememe noktasinda kendisini krizlerle ortaya koyabilen borçlanma 
olgusu, 1980’lerin ortalari ile birlikte gündeme gelen finansal liberallesme 
sürecinde, sermaye hesabinin libere edildigi ortamda, sermaye hesabinin libere 
edilmesinin onlara daha fazla dis kaynak sunabilir hale gelmesi nedeniyle,  daha da 
büyümüstür. Bu durum ise sonuçta artan dis borçlanma düzeylerini ve denge 
sorunlarini ifade ettiginden, dis kaynaklar ile büyümenin sürdürülemez hale geldigi 
dönemlerde, bu ülkelerde finansal istikrari bozucu etki yapabilmistir.  Borçlanmanin 
sürdürülememesine bagli olarak ortaya çikan bu istikrarsizliklar, zaman içerisinde, 
uygulanan istikrar tedbirlerinin ardindan, borçlanma imkanlari artirilarak ya da diger 
türlü dis kaynak temin etmeye çalisarak çözülmeye çalisilmistir. Bir bakima, 
gelismekte olan bazi ekonomilerde kronik olarak var olan kaynak sorunlari, sermaye 
hesabinin da serbestlestirildigi finansal liberallesme döneminde, dis kaynak 
arayislarinin da araci olmustur.   

Finansal liberalizasyon gerçeklestiren ülkelerin içinde yer aldigi bölgelere 
bütünsel olarak bakildiginda, Ek-Tablo 1’de de görülecegi üzere, Latin Amerika ve 
Karibyen ekonomileri, mal piyasalarinin disa açilmasinin arttigi 1981-1990 yillari 
arasinda yüzde 1.1 büyüme gerçeklestirmis iken, finansal liberalizasyonun arttigi 
1991-2000 yillari arasinda bu büyüme orani yüzde 3.3’e yükselmis, 2001 yilinda 
yüzde 0.3, 2002’de yüzde –0.8, 2003’de yüzde 1.7 olmustur. 2004 yilinda (geçici 
veri) yüzde 5.7 ve 2005 yilinda da (tahmini) yüzde 4.3 beklenmektedir. Bölge 
ekonomisinde büyüme oranlari böyle bir gelisme gösterirken, enflasyon orani ise 
1981’den 2005 yilina dek geçen sürede yüzde 17.3’den (1981-1990 yillari 
ortalamasi) yüzde 4’e (2005 yili tahmini) varan bir düsüs 
sergilemistir(www.worldbank.org, stati_appendix.pdf,(20.10.2005). Yukaridaki 
makro ekonomik göstergelerde, belirtilen gelismeler yasanirken, cari islemler 
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dengesinin GSMH’ya orani ise Tablo 2’de görüldügü üzere, 1981-1990 zaman 
araliginda yüzde –0.3 iken, 1991-2000 yillari arasinda yüzde –2.8’e yükselmistir. 
Ancak bu olumsuz yükselis daha sonra tersine dönerek, 2001 yilinda yüzde –2.8’e, 
2002 yilinda yüzde –1.0’a, 2003’de yüzde 0.5 inmistir. 2004’de (geçici veri) yüzde 
1.5’e, 2005 yilinda da (tahmini) yüzde 0.7 olacagi beklenmektedir. Bölgenin toplam 
dis borç düzeyi ise, Ek-Tablo 2’de de gösterildigi üzere, 1996’da 638.5 milyar dolar 
iken, 2000 yilinda 755.1 milyar dolara yükselmistir. 2004 gerçeklesme beklentisi ise 
773.5 milyar dolardir. 

Liberallesme sürecinde dikkati çeken diger bir ekonomik alan ise Güney 
Asya’dir. Bu bölgede, bölgesel reel GSMH büyüme orani  Ek-Tablo 1’de de 
görüldügü üzere, 1981-1990 zaman araliginda yüzde 5.6 iken, 1991-2000 zaman 
araliginda yüzde 5.2’ye düsmüstür. Bölgenin reel GSMH büyüme orani 2001 yilinda 
yüzde 4.7’ye, 2002 yilinda yüzde 4.6’ya düsmüs; ancak 2003’de yüzde 7.8’e 
ulasmis, 2004’de (gerçeklesme beklentisi) yüzde 6.6, 2005’de (tahmini olarak) 
yüzde 6.2’ye olmustur. Latin Amerika ve Karibyen bölgesine benzer bir biçimde bu 
bölgede de enflasyon oraninda trajik düsüsler gözlenmistir. Güney Asya’nin toplam 
dis borçlari ise, Tablo 3’den de görülecegi gibi,  1996’da 149.6 milyar dolar iken, 
1998’de 157.6 milyar dolara, 2003’de 182.8 milyar dolara ulasmis, 2004’de de 
184.7 milyar dolara ulasmasi beklenilmektedir. Bölgenin cari islemler dengesi 
GSMH’ya orani ise Ek-Tablo 1’de de görüldügü üzere, 1981-1990 zaman araliginda 
yüzde –0.3 iken, 1991-2000 döneminde %-1.5’e yükselmesi söz konusu olmus ve bu 
oran 2001’de yüzde 0.2 ve 2002-2003 yillarinda yüzde 1.6, 2004 yilinda yüzde 0.1 
ve 2004 yilinda da yüzde –0.7 olmustur.

Brezilya ekonomisi reformlar öncesinde yüzde 4.4 reel GSMH büyümesi 
gerçeklestirmis iken(Taylor,2001:281/285), bu büyüme orani 1992’den 1998’e 
geçen sürede yüzde 2.99’dir(Ariyoshi, v.d.,2000:107;Table.A2).  Bu veriler 
göstermektedir ki, Brezilya ekonomisinde finansal liberallesme sürecinde 
büyümesini daha öncesine göre artis olmasa da, yüksek düzeyli bir büyüme 
gerçeklestirebilmistir. Ancak,bu büyümenin arkasinda, bir faktör olarak dis 
borçlanmayi diger faktörlerle birlikte görmek gerekir. Gerçekten de Brezilya’da 
1990’larin ortalarinda sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda “Reel 
Plan” uygulamasi adi altinda Brezilya’nin kronik enflasyon sorununu çözmek 
hedefli “Döviz Kuru Temelli Stabilizasyon Programi” gündeme gelmis ve bu 
program ile birlikte ülke ciddi bir fon akisina konu olmustur. Öyle ki, 1999 yili 
itibariyle, Brezilya ekonomisinde borçlarin GSMH’ya orani yüzde 
48.3’tür(Ghosh,2002:32,Table 5.2/74). Bu fon akisi ile birlikte ise Brezilya, artan bir 
borçlanma trendi ve portföy yatirimlari ile ve de devaminda da büyümüs bir dis 
ticaret açigi ve borç yükü ile karsilasmistir. 
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Ülke.Gösterge 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Hindistan.C.I.D./GSMH -3.0 -1.3 -1.0 -0.6 -0.9 -1.5 -1.3 -1.3 -1.0
Hindistan.G.B.D./GSMH -12.7 -9.7 -9.1 -9.7 -9.1 -8.1 -8.3 -8.6 -9.0
Hindistan.Reel GSMH% 5.9 1.7 4.2 5.1 7.2 8.0 7.4 5.5 5.8
Hindistan.TüketiciFiyat. 13.7 13.1 8.0 8.6 9.5 9.7 10.4 6.3 15.3
Hindistan.N.P.G./GSMH 0.8 0.3 0.7 2.2 1.9 0.4 0.1 0.3 0.3
Hindistan.NÖSG/GSMH 1.1 0.9 -0.0 1.0 1.6 1.7 2.9 2.6 1.8
Brezilya.CIB/GSMH -0.6 -0.3 1.0 -0.1 -0.2 -2.6 -3.0 -4.1 -4.3
Brezilya.G.B.D./GSMH 1.6 1.5 -2.2 0.3 -3.3 -7.0 -5.9 -6.2 -8.0
Brezilya.Reel GSMH% -3.7 1.0 -0.5 4.9 5.9 4.2 2.8 3.7 -0.1
Brezilya.TüketiciFiyat. 1.621.0 562.2 1.119.1 2.477.1 916.5 22.4 9.6 5.2 1.7
Brezilya.NPG/GSMH 0.0 0.9 2.0 1.2 6.9 1.7 2.5 1.8 2.2
Brezilya.NÖSG/GSMH 1.3 0.6 2.3 1.2 0.8 4.6 4.5 2.5 3.0
Sili.C.I.D./GSMH -1.6 -0.3 -2.4 -5.8 -3.1 -2.0 -5.1 -4.9 -5.7
Sili.G.B.D./GSMH 3.5 2.3 3.1 1.7 2.9 3.9 3.1 2.5 0.1
Sili.Reel GSMH% 3.7 8.0 12.3 7.0 5.7 10.6 7.4 7.6 3.4
Sili.Tüketici Fiyat. 27.3 18.7 12.7 12.2 8.9 8.2 6.6 6.0 4.7
Sili.NPG/GSMH 1.0 1.7 1.9 1.6 0.8 0.3 0.6 2.5 -2.7
Sili.NÖSG/GSMH 9.9 5.5 6.9 7.2 11.2 6.7 10.4 9.9 3.6
Kore.ReelGSMH% (a) x x 8.3 8.9 6.8 5.0 -6.7 10.9 8.8
Kore.TüketiciFiyat% x x 6.3 4.5 4.9 4.4 7.5 0.8 2.2
Kore.Özel tasarruf/GSMH x x 25.4 25.8 23.4 22.4 23.0 22.3 20.9
Kore.Yatirim/GSMH x x 36.5 37.2 37.9 34.2 21.2 26.7 28.7
Kore.C.I.D./GSMH x x -1.0 -1.7 -4.4 -1.7 12.7 6.0 2.4
Kore.G.B.D./GSMH x x 1.0 1.3 1.0 -0.9 -3.8 -2.7 2.5
Kore.Dis borç/GSMH x x 18.0 17.5 22.2 28.1 43.5 x x
Kore.NÖSG/GSMH x x 2..7 0.7 4.1 -4.6 -2.7 3.3 1.8
MeksikaReel GSMH%(b) x x 3.6 2.0 4.4 -6.2 5.2 6.8 4.9
Meksika..TüketiciFiyat% x x 15.5 9.8 7.0 35.0 34.4 20.6 15.9
Meksika.Özel Tas/GSMH x x 10.0 10.1 10.3 14.5 18.5 21.5 18.3
Meksika.Yatirim/GSMH x x 23.3 21.0 21.7 19.8 23.1 25.9 24.3
Meksika.CIB/GSMH x x -6.7 -5.8 -7.0 -0.6 -0.7 -1.9 -3.8
Meksika.G.B.D./GSMH x x 1.5 0.7 -0.2 -0.2 0.3 -1.0 -1.3
Meksika.Disborç/GSMH x x 31.3 32.7 33.8 59.0 49.6 38.2 38.4
Meksika.NÖSG/GSMH x x 6.8 8.6 4.6 1.4 4.0 3.9 4.4
Filipinler.Reel GSMH%© x x x 4.7 5.8 5.2 -0.6 3.3 3.9
Filipinler.TüketiciFiy.% x x x 8.0 9.0 5.9 9.7 6.6 4.3
Filipinler.ÖzelTas./GSMH x x x 14.4 15.5 15.4 20.9 27.0 29.0
Filipinler.Yatirim/GSMH x x x 22.5 24.0 24.8 20.2 18.6 17.6
Filipinler.CIB/GSMH x x x -2.7 -4.8 -5.3 2.4 10.0 12.4
Filipinler.G.B.D./GSMH x x x -1.4 -0.4 -0.8 -2.7 -4.3 -4.7
Filipinler.Disborç/GSMH x x x 54.9 55.0 61.6 81.7 75.7 75.7
Filipinler.NÖSG./GSMH x x x 5.0 13.3 6.9 -4.0 -1.2 -7.7

Tablo 2:Seçilmis Ülkeler It ibar iyle Makro Ekonomik Göstergeler in Gelisimi
(1990-1998/1995-2000)
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C.I.D.:Cari Islemler Dengesi,G.B.D:Genel Bütçe Dengesi,N.P.G.:Net Portföy 
Girisi,NÖSG:Net Özel Sermaye Girisi (rezervler Hariç) (a)Kore’ye ait 
veriler,sirasiyla 1994-2000 yillari içindir.(b)Meksika’ya ait veriler 1992-1998 
yillarina aittir.(c)Filipinlere ait veriler, 1995-2000 yillarina aittir.
Kaynak: Hindistan ve Sili için: Ariyoshi,A.;Habermeier,K;Laurens,B., Ötker-
Röbe,I.;Canales-Kriljenko,J.I; Kirilenko,A., “Capital Controls:Country Experiences 
with Their Use and Liberalization”, I.M.F.,(Washington D.C., 
2000),s.107/108/111,Table A2/A3/A6;Diger Ülkeler için: Ghosh,A.;Lane,T.; 
Schulze-Ghattas,M.;Bulir,A.;Hamann,J.; Mourouras, A.,”IMF-Supported Programs 
in Capital Account Crises”, IMF, (Washington D.C.,2002),s.82-83,Table A5.1.

Büyüme degerlendirmesi noktasinda Brezilya’da reel döviz kuru reform 
öncesi dönemde artis göstermis iken, reform ve sonrasinda ise önceki döneme göre 
negatif gelisme göstermistir. Cari islemler dengesinin GSMH’ya orani ise 1990-
1994 yillari arasinda yüzde 0.1 ile yüzde 1 arasinda seyretmis iken,  (1990:%-
0.6;1991:%-0.3;1992:%1.; 1993:%-0.1;1994:-0.2), 1995’de yüzde –2.6’ya, 1996’da 
yüzde -3.0’e, 1997’de –4.1’e, 1998’de ise yüzde -4.3’e yükselmistir. Tüketici 
fiyatlari itibariyle enflasyon orani ise 1990-1994 yillari arasinda yasanan hiper 
enflasyonun ardindan, 1995 yilinda yüzde 22.4’e düsmüs, (1993’de yüzde 2.477.1, 
1994’de yüzde 916.5), ve bu düsüs trendi 1998’de yüzde 1.7’ye kadar devam 
etmistir(Ariyoshi, v.d.,2000:107; Table.A2).  Brezilya’da finansal reformlar 
sonrasinda, enflasyon oraninda yasanan bu olumlu gelismeye ragmen, reform öncesi 
dönemde olumlu gelisme sergileyen istihdam artis oraninda reform ve sonrasinda 
olumlu gelisme yasanmamis, hatta liberallesme sonrasi dönemde negatif gelismeler 
söz konusu olmustur(Taylor,2001). Brezilya’da iç kaynak dengesinin bir boyunu 
olusturan genel kamu bütçesi  dengesi ise GSMH’nin yüzdesi olarak  1990’da yüzde 
1.6, 1991’de yüzde 1.5 iken,   1992’de yüzde –2.2, 1993’de yüzde 0.3, 1994’de 
yüzde 3.3, 1995’de –7.0, 1996’da yüzde –5.9, 1997’de yüzde –6.2, 1998’de –8.0’a 
yükselmistir(Ariyoshi, v.d.,2000:107;Table.A2). Brezilya ekonomisinde finansal 
liberallesme sürecinde, görülen odur ki, büyüme ve enflasyon oranlari olumlu 
seyretmekle birlikte, gerek dis ticaret dengesi ve dis borçlanma ve gerekse kamu 
bütçe dengesi olumsuz bir seyir izlemistir. 

Latin Amerika ülkeleri arasinda yer alan diger bir ekonomi olan 
Meksika’da 1988-1994 yillari arasinda hem ticaret ve hem de finans kesimi 
liberalize edilmistir. Ancak gerçeklestirilen bu liberallesme sürecinde 1994 yilinda 
bir büyük kriz olarak tanimlanan  “Peso Krizi” ile karsilasilmistir. Meksika 
ekonomisi ekonomisini liberallestirdigi 1988-1994 zaman araliginda yüzde 3.9 
büyüme gösterirken, peso krizinde (1994) yüzde –6.2 küçülme sergilemistir. Kriz 
sonrasi olan 1996-1998 yillari arasinda ise bu büyüme orani tam tersi bir seyir 
izleyerek,yeniden yükselise geçmis ve yüzde 5.8’e yükselmistir(Taylor, 2001:281-
285). Bu büyüme oranlarinin ortaya çiktigi Meksika’da bankacilik kesimi 
1990’larda özellestirilmis ve yine bu süreçte finansal piyasalar  da deregülize 
edilmistir. 1988-1993 döneminde ekonomide kamu kesiminin rolü düsürülürken, 
özel kesimin öne geçmesini saglayici politika degisikliklerine gidilmistir. Bu 
stratejinin anahtar ögesini ise dis borçlarin yeniden yapilandirilmasi, sermaye 
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hesabinin ve finansal kesimin liberalizasyonunu içeren finansal politikalar 
olusturmustur (Ishii, v.d.,2002:72-73).  

Meksika ekonomisini liberallestirirken dikkat çekici nokta kredi arzinda 
yasanan artis olmustur. Öyle ki, 1988’den 1994’e dek geçen sürede, bankacilik 
kesiminden özel finans disi sektöre verilen krediler GSMH’nin %10’undan %40’ina 
varan bir düzeyde artis yasanmistir(Mishkin,1997:222). Bu yillarda deregülasyonun 
bir sonucu olarak, banka düzenleyicilerinin bankalar üzerindeki denetimleri de 
azalmistir. Ancak, denetimdeki gevsemenin sonucunda, krediler genislerken, 
kayiplar da artis göstermistir(Mishkin,1997:222). Bu yillarda, (1988 Araligindan 
baslayarak) fiyat istikrarini saglamak için Meksika Peso’sunun A.B.D. dolarina karsi 
(1991 Araligina kadar) bir bant araliginda hareket etmesi 
öngörülmüstür(Ishii,v.d.,2002:73). Uygulanan bu politika, enflasyon oraninin 
basarili bir biçimde düsmesini dogurmustur. Ancak 1988-1994 yillarini içeren bu 
zaman zarfinda, döviz kuru reel degerinin altinda degerlenir ve özel tüketim ve 
yatirim hizla artar ve hizli bir  ticari liberallesme gerçeklestirilirken, bir sonuç olarak 
1994’de GSMH’nin yüzde 7’sine ulasan bir cari islemler dengesi açigi ile 
karsilasilmistir(Ishii, v.d.,2002:73).  Bir bakima Brezilya’da da yasandigi gibi, 
Meksika’da da büyüme karsiliginda cari açik dengesizliginin büyümesi sorunu ile 
karsi karsiya kalinmistir.

Meksika’da 1994 yilindaki krize giriste, özel tüketim ve yatirimi artirma 
yolunda önemli bir etken olan, krediler artisini ve dönmeyen kredilerin yüksekligine 
vurgu yapmak gerekir. Çünkü bu olumsuzluk zaman içerisinde büyüme ve 
ekonominin diger kesimlerine yansima egilimi göstermistir. Öyle ki, artan risk 
karsisinda, Meksika Merkez Bankasi “Banco de Mexico”, döviz piyasalarinda 
peso’nun degerini korumak için ve sermaye kaçisini önlemek için süreç içerisinde 
(sistem maliyetlerini artirici bir biçimde) faiz oranlarini yükseltmek zorunda 
kalmistir. Bu ise sonuçta, zaten sikintida olan bankalarin net sermayelerinin daha 
fazla erozyona girmesine neden olmustur.  Meksika ekonomisinin dengesizlik 
sürecine giriste, bankalarin bilançolarinin bozulmasi, faiz oranlarinda yükselme ve 
hisse senedi piyasalarindaki düsüs, belirsizligin artisi önemli etkenler olarak yer 
almistir(Mishkin,1997:219-223). Bankalarin bilançolarinin bozulmasinda bir etken 
olarak yer alan artan kredilerin kaynaginda yer alan sermaye girislerine dikkati 
çekmek gerekir. Çünkü, Meksika, 1989 yilinda ve sonrasinda disa açik ekonomi 
yapilanmasi içerisinde, finansal liberallesme sürecinde sermaye hesabini liberalize 
ederken,  bu politikalarin bir sonucu olarak yabanci yatirimlarin, menkul kiymetler 
alim-satimlari da dahil olmak üzere-, Meksika ekonomisindeki agirligi da artmistir.  

Meksika’da hizla yasanan bu kredi genislemesi, (bir bant araliginda olmasi 
nedeniyle) döviz kurunun düsük degerlendigi ortamda, ekonomik aktivitenin hizla 
artisini dogurmustur. Ancak,1994 yilinda A.B.D.’de ortaya çikan faiz artisi 
beklentileri, Meksika’nin yüksek degerlere ulasmis tüketim ve büyümüs cari 
islemler dengesi açiklari ile birlestiginde, fon sahiplerinin yatirimlarini yeniden 
degerlendirme ihtiyacini gündeme getirmistir(Ishii v.d.,2002:76-77). Ancak fon 
sahiplerinin, bu yatirim degerlendirme sürecinde, ciddi bir biçimde dis fon  
kullanimi ile karsi karsiyadir. Öyle ki, 1994 krizinin hemen sonrasi yil olan  1995 
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yilinda dahi -finansal kesimin yeniden yapilanma bonolari ve vergi-benzeri unsurlar 
hariç olarak- toplam borçlarin GSMH’ya orani yüzde 41’ler düzeyindedir 
(Ghosh,200:32,Table 5.2).  Bu yüksek oranli borçluluk düzeyi, cari açik dengesizligi 
ile birlikte, yabanci yatirimcilar için, zaten bir fon transfer riski anlamina gelmistir. 
Buna  diger ekonomilerde (örnegin o dönemde AB.D.’de) faiz/getiri orani yükselisi 
beklentisi eklenmistir. Finans kesiminde yapisal sorunlarin da büyüdügü ortamda, 
Meksika ekonomisi bir krizin içine girmistir.  

Ancak burada sunu da kabul etmek gerekir: 1994’de yasanan istikrarsizlikta 
sadece ekonomik etmenler yoktur. Meksika ekonomisi, bu dönemde ayni zamanda, 
siyasal olumsuzluklarin da etkisi altindadir. (Aslinda çogu gelismekte olan 
ekonomide, siyasl istikrar sorunu, iktisatçilarin bir ekonomik faktör olarak göz 
önüne almalari gerkeen bir sorundur). Bu belirsizlikler de finansal sistemden 
baslayarak, ekonomik sistemi olumsuz etkilemistir. Diger faktörler bir yana, 
Meksika’daki  finansal liberallesme sürecinde, ortaya çikan politik sorunlar, mevcut 
haliyle büyümenin sinirlarini belirlemistir. Politik riskler artarken, ortaya çikan 
belirsizlikler, ekonomik olumsuzluklarin da desteginde, menkul kiymetler 
endeksinde düsüsleri ortaya çikarmis (tek faktör degildir) ve bunu faiz yükselisleri 
izlemistir. (Mishkin,1997:222). Finansal kesimde baslayan bu istikrarsizlik ise 
makro ekonomik denge sorunlarinin daha da büyümesine neden olmustur.

M.J. Fry, Meksika’da 1994’de yasanan krizi açiklamak noktasinda özellikle 
yüksek faiz oranlarinin finansal istikrari olumsuz etkiledigini ileri 
sürer(Fry,1995:386). Aslinda genelde de görülebilen, finansal liberallesme ile 
birlikte gündeme gelen yüksek faiz oranlari ile birlikte, bazi ekonomilerde enflasyon 
hizinda yükselme ve degiskenlik halinin, kamu açiklarinda büyümenin, döviz 
kurunda asiri degerlenmenin, bankacilik kesiminde performansi olmayan fonlarin 
yüksek oranlara sahip olmasi halinin bu yillarda Meksika ekonomisinde de belirgin 
olarak ortaya çiktigi görülür (Fry,1995:386). Burada, yeri gelmisken, deginmek 
gerekirse, denilebilir ki, (Meksika örneginden yola çikarsak)  finansal liberallesme 
ile birlikte faiz oranlarinin yükselmesinin nedenleri iki boyutta ortaya çikar. Birinci 
olarak, finansal liberallesme hem içteki ve hem distaki sermayenin hareketliligini 
getirir. Böyle bir durumda, dis sermayeyi ülkeye çekmek için faiz oranlari 
yükseltilir.  Ikinci olarak ise yurtiçindeki sermayeyi çekmek için, yani yurtiçi 
sermayenin disa yönelme imkani var iken, onu içeride tutmak için faizler 
yükseltilmek durumundadir/zorundadir (Mishkin,1997; Mahoney,2002:245). Bu 
durum ise, açiktir ki, sonuçta, gelismekte olan bir ekonomi için her ne kadar 
tasarruflari ve fon girislerini olumlu etkileyebilse de, makro ekonomik dengeleri 
olumsuz etkileyebilen bir gelismedir.

Finansal liberalizasyona giden diger bir Latin Amerika ülkesi ise Sili’dir. 
Sili’de 1990’larin basinda kamu yetkilileri, finansal liberalizasyon uygulamasinda, 
ödemeler dengesini güçlendirmeye yardimci olmak için sermaye hareketlerini 
serbestlestirmeye yönelmislerdir. 1991-1992 yillari arasinda yabanci dogrudan 
yatirim politikalari liberalize edilmis, bankalarin yurtdisindan borçlanmasina imkan 
saglanmistir. Ancak bu serbestlestirmeye karsin, gerek bankalar ve gerekse 
emeklilik fonlari, sigorta sirketleri miktar kisitlamalari devam etmistir (Ariyoshi, 
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v.d. 2000:74). Yani, Sili’de liberalizasyon tam bir liberalizsyon degil, kaynak 
ihtiyacini karsilamanin belirgin oldugu seçici bir liberalizsyon uygulamasidir. 
Uygulamaya konan politikalar sonucunda, ilgili yillarda Sili ekonomisi oldukça 
olumlu sayilabilecek büyüme hizina sahip olabilmistir. Öyle ki, reel GSMH büyüme 
orani, Tablo 2’de de görülecegi üzere, 1990’da yüzde 3.7 iken, 1991’de yüzde 8.0, 
1992’de yüzde 12.3, 1993’de  yüzde 7.0, 1994’de yüzde 7.0, 1994’de (Latin 
Amerika, Peso Krizinde) yüzde 5.7, 1995’de yüzde 10.6, 1996’da yüzde 7.4, 199’de 
yüzde 7.6, 1998’de yüzde 3.4 olarak gerçeklesmistir. Büyüme bu sekilde olumlu bir 
seyir izlerken, tüketici fiyatlari olarak enflasyon orani ise 1990’dan 1998’e yüzde 
27.3’den yüzde 4.7’ye varan ölçüde, belirgin bir düsüs sergilemistir. Bir iç denge 
göstergesi olan genel bütçe dengesi/GSMH orani  ise 1990-1998 zaman araliginda 
(1990:%3.5, 1998:%0.1) pozitif bir seyir izlemistir. Finansal hesaplar dengesi ise 
bütçe dengesine benzer bir biçimde, 1990-1998 zaman araliginda olumlu bir seyir 
izlemistir (1990:%9.6; 1994:%10.4;1997:%9.8, 1998:%4.5) (Ariyoshi, vd.2000:108, 
T.A3). Cari islemler dengesinin GSMH’ya orani ise Tablo 2’de görüldügü üzere, 
1990’da yüzde –1.6 iken, 1992’de yüzde –2.4’e, 1993’de yüzde 5.8’e çikmistir. Cari 
islemler dengesinde bu artis egilimi 1994’de yüzde –3.1’e düserken, 1996’da 
yeniden artis göstererek yüzde –5.1’e, 1998’de ise yüzde –5.7’ye yükselmistir.  

Sili’de gerek büyüme oranlarinda ve gerekse enflasyon oranlarinda ve de 
bütçe gelismelerinde yasanan bu olumlu degismelere karsin, bu yillarda Sili 
ekonomisinde dikkati çeken ve diger ülkelerde de görülen gelisme cari islemler 
dengesindeki bozulmadir. Sili’de 1996 sonrasinda ortaya çikan cari islemler dengesi 
açigi artisinin, bu yillarda artis gösteren net özel sermaye girisleri artislarinin 
desteginde gerçeklestigi belirtilmelidir. Öyle ki, net özel sermaye girisleri 1991’de 
1.9 milyar dolar iken, 1992’de 2.9 milyar dolar, 1993’de 3.2 milyar dolar, 1994’de 
5.7 milyar dolar, 1995’de 4.4 milyar dolar,1996’da 7.1 milyar dolar,1997’de 7.5 
milyar dolardir(Ariyoshi,vd.2000: 108,T.A3). Dogrudan dogruya Net özel sermaye 
girisi/GSMH oranina bakildiginda ise Tablo 2’de de görüldügü üzere, bu oranin 
1991’de %5.5, 1992’de %6.9; 1993’de %7.2; 1994’de %11.2; 1995’de 
%6.7;1996’da %10.4, 1997’de %99; 1998’de ise %4.5 oldugu görülür.  Bir bakima, 
Sili ekonomisi, sagladigi büyümenin karsiliginda, cari islemler dengesinde açiklar 
ile karsilasmak durumunda kalmistir.

Bir Güney Asya ülkesi olan Güney Kore, 1960’lardan 2000’lere dek geçen 
dönemde, sagladigi yüksek büyüme oranlari, tasarruf-yatirim oranlari, ihracat 
oranlari ile genelde ekonomik göstergeler açisindan basarili sayilabilecek bir ülke 
olarak tanimlanmakla birlikte, ayni zamanda 1994’de ve 1997’de yasadigi krizler ile 
de hafizalarda kalmistir.  1980’li yillarda Kore yönetimi finansal araciligi 
gelistirmek ve daha yüksek büyüme düzeylerine ulasabilmek için, finansal kesimini 
liberallestirmeye yönelmistir. G.Kore’de gerçeklestirilen finansal reformlar ile 
birlikte, Kore ekonomisi 1970’ler ve 1980’lerdekine benzer bir ivmeyi, 1990’larda 
da saglanmistir.Ancak yasanan büyüme sürecinde, Ishii ve Habermeier gibi, IMF 
uzmanlarinin ifade ettigi üzere(Ishii,,vd.,2002:68/70) ve Meksika ekonomisinde 
yasananlara benzer biçimde, kamu kesiminin kredi politikasindan kaynaklanan 
performans sorunlari ve yüksek faiz oranlarina bagli olarak bankacilik kesiminde 
zayifliklar ortaya çikmaya baslamistir.
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1991-1997 yillari faiz oranlarini serbestlestirmeye yönelen Kore, Kasim 
1997’de faiz oranlari üzerindeki tüm sinirlamalari kaldirmaya karar vermistir. 
Finansal kesim liberalizasyonundan ayri olarak degerlendirilmesi gereken sermaye 
hesabi liberalizasyonu sürecinde, Kore’de cari islemler dengesinde, daha öncesinde 
olmayan bir biçimde, açiklar ortaya çikmistir. Ancak, bu cari açigin olusumunda, 
Kore yönetiminin 1986-1989 zaman araliginda cari islemler dengesi fazlaliklarindan 
beslenen döviz oranlari üzerindeki baskilari kaldirmak ve para arzi büyümesini 
saglayabilmek için, yurtdisina sermaye çikislarini tesvik etmeye yönelmesinin çok 
büyük payi vardir.  Çünkü, bu yillarda, yukarida belirtilen politikalari izleyen Kore 
yönetimi, 1989 yilinda cari islemler dengesinin açik verici mahiyette olumsuz 
sinyaller üretmesi nedeniyle de, aksi politikalar uygulamaya koyarak, sermaye 
girislerini tesvik etmeye yönelmistir. Öyle ki, bunu gerçeklestirmeye yönelik olarak, 
Koreli olmayan yabancilarin hisse senetlerine ve diger menkul kiymetlere dönük 
yatirimlarini artirmak için, önemli sayilabilecek avantajlar saglanmistir. Ancak, 
gerçeklestirilen bu liberallesme sürecinde, bankacilik kesimi kullandigi kisa-vadeli 
fonlari uzun vadeli yatirim alanlarina kanalize etmisler ve bu süreç fonlarin 
irrasyonel kullanilmasini dogurmustur. Bu gelismeler ise Kore ekonomisinin 1994 
yilinda bir krizin içine girmesinde etkili olmustur(Ishii, vd.; 2002:68/70). 

Güney Kore’de 1996 yilina gelindiginde,  türevsel döviz islemleri Koreli 
olmayanlara açilmistir. Liberallesme sürecinde Koreli olmayanlar Koreli bankalarin 
yurtdisi  subelerinde ülkenin ulusal parasi olan “Won” hesabi açabilir hale 
gelmislerdir. Yabanci menkul kiymetlerde bireysel ve kurumsal yatirim sinirlamalari 
kaldirilmistir. Ancak, Kore’de de  finansal kesim sermaye hareketlerinin de 
serbestlestirildigi ortamda, cari islemler dengesi açiklarinin artmasi ile karsi karsiya 
kalmistir. Öyle ki, 1988 yilinda fazla vermis olan cari islemler dengesi, bu yildan 
sonra, 1992 yili hariç, sürekli açik verir hale gelmis ve 1997 krizinin hemen öncesini 
ifade eden 1996 yilinda, 1985’den 1997’ye geçen sürede, Kore’nin karsilastigi en 
yüksek cari açik hali ile karsi karsiya kalmistir(Ishii, vd.; 2002:70-71). Finansal 
liberalizasyon sürecinde gerçeklestirdigi sermaye hesabi liberaliasyonu ile Kore 
ekonomisi, bir yanda olagan artis göstermis cari açik, diger tarafta artmis borçlanma 
düzeyleri ve de türev piyasalardaki asiri degerlenmis fiyatlari ile, Kore ekonomisi, 
1997’de büyük bir kriz ortamina girmistir.

Diger bir finansal liberalizasyon örnegi Sri Lanka’dir. Sri Lanka’da 1977 
yilindan baslayarak, mal hareketlerinde liberallesme politikalari uygulamaya 
konulmustur. Uygulanan reformlarin temel hedefi kaynak dagilimi üzerindeki 
kamusal müdahale ve denetimleri azaltmak ve de gerçekçi nisbi fiyatlari hayata 
geçirmek olmustur. Bir bakima gerçeklestirilen ticaretin liberalizasyonu ile birlikte, 
mal piyasalarinin uluslararasi piyasalara uyarlanmasi amaçlanmistir. Uygulanan bu 
reform süreci bir yillik standby anlasmasi çerçevesinde IMF tarafindan da 
desteklenmistir. Gerçeklestirilen reformlar sonucunda, ithalat lisans talepleri ve 
ticaret ve ödeme sinirlamalari kaldirilmistir. Döviz kurlari tekli kura 
dönüstürülürken, ödemeler dengesindeki gelismelere duyarliligi saglanmak 
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istenmistir. Buna yönelik olarak da Rupee %50 devalüe edilmistir (Rajcoomar,Bell 
v.d.,1996:5).

Sri Lanka ekonomisinde mal piyasalarinda gerçeklestirilen ve döviz kuru 
politikasina da yansiyan bu serbestlestirici degisiklikler ile birlikte, finansal sistemin 
de liberalizasyonuna da yönelinilmistir. Finansal liberalizasyon sürecinde önce faiz 
oranlari serbestlestirilmis ve ardindan tasarruflari tesvik etmek ve kredi dagiliminin 
daha fazla rasyonel olmasini saglamak amaciyla Merkez Bankasinin borç verme 
etkinligi kaldirilmistir. Bu degisiklikler sonrasinda bu degisikliklerin ekonomik 
aktiviteye olan etkilerinin bir sonucu olarak 1971-1977 döneminde %3 büyüme 
göstermis olan Sri Lanka ekonomisinin reel GSMH’si, 1978-1980 yillari arasinda iki 
kati büyüme sergilemis; tasarruf/GSMH orani (S/Y) 1971-1977 yillar arasinda 
%14.7 iken, 1978-1980 zaman araliginda %18’e yükselmis, 1990 yilinda da %19’a 
ulasmistir. Ancak, bu dönemde bütçe açiginin GSMH’ya orani, 1971-1977 yillari 
arasinda yüzde 5.2 iken, liberalizasyonun gerçeklestirildigi 1978-1980 yillari 
arasinda ise %13.7’ye yükselmistir. (Rajcoomar,Bell v.d.,1996:5/15/135). Sri Lanka 
ekonomisi, daha sonraki yillarda (1985-1989) finansal sistemini bir kademe daha 
liberallestirmistir(Güloglu ve Altunoglu, 2002:118). 

Sri Lanka’da, liberalizasyon sürecinde, ithal liberasyonu ile birlikte kamu 
yatirimlarinin ve özel tüketimin artmasi sonucunda toplam talepte sert bir artis 
ortaya çikmistir. Talepte yasanan bu artis, bir yanda enflasyon oranini artirirken, 
diger yanda cari islemler dengesi açiginin büyümesini dogurmustur. Öyle ki, daha 
önceki yillarda ortalama yaklasik olarak GSMH’nin %1’i olan cari islemler 
dengesinin GSMH’ya orani, 1978-1980 yillari arasinda %9’a 
yükselmistir(Rajcoomar,Bell v.d.,1996:6).  Sri Lanka’da bu dönemde gerek 
enflasyonun büyümesinin ve  gerekse dis ticaret açigindaki artisin nedeninin, daha 
öncesi döneme göre ortalama %34 büyüyen para arzi artisi ve %43 büyüyen kredi 
arzi artisi ve de bütçe açiklarinin büyümesi oldugu ileri sürülmüstür 
(Rajcoomar,Bell v.d.,1996:6). Bu dönemde Sri Lanka’ya dikkate deger dis kaynak 
girisi olmustur ve bu fon girisleri ülkede para arzi ve kredi arzi artisinin da 
destekleyicisi olmustur. Bu görüntüler ise enflasyon orani disinda, daha önceki 
örnek ülkelerde de geçerli olmustur.

Sri Lanka’da para arzi artisinin arkasinda ülkeye giris yapan bu fonlarin 
para arzini artirici etkisini görmek gerekir. Ülkeye giris yapan dis fonlar, bir yanda 
ulusal para cinsinden ve kredi olarak mal ve hizmet talebini artirirken, diger tarafta 
döviz cinsinden ülkenin ithalat kapasitesini artirmistir. Aslinda sadece Sri Lanka 
degil, hangi ülke olursa olsun, artan ithalat kapasitesinin dis borç türü fonlara 
dayanmasi ve ithalatin yatirimlari, dolayisiyla üretimi artiramadigi durumda, bir 
dönem sonra bir yanda bir dis ticaret dengesizligi/cari islemler dengesi ile ve diger 
yanda da dis borç büyümesi ile karsilasacagi açiktir. Bu durum, ithalat-ihracat 
gelismelerinden de saptanabilir. Sri Lanka’da mal piyasalarindan baslayan ve 
finansal kesimin liberalizasyonu ile devam eden  serbestlesme uygulamalari 
sonrasinda “rupee” serbest dalgalanmaya birakilirken, ihracat, döviz kurundaki 
degisime olumlu tepki verememistir. Bunu veriler göstermektedir. Öyle ki, ihracatin 
yillik degisimi 1971-1977 zaman araliginda yüzde 1.6 iken, 1978-1980 zaman 
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araliginda ise yüzde 0.6’dir. Ithalat büyümesi ise 1971-1977 döneminde %0.5 iken, 
1978-1980 döneminde %15.7’ye çikmistir. (Rajcoomar,Bell,v.d.1996:15/135). 

Finansal liberallesmede diger bir örnek ise Hindistan’dir. Hindistan’da 
liberallesme öncesi 1986-1991 döneminde büyüme orani yüzde 5.9’dur. Reel döviz 
kuru artis gösterme egilimindedir ve de istihdam orani olumlu seyretmektedir. Buna 
karsin, fnansal liberallesme dönemini içeren 1992-1996 döneminde büyüme orani 
yüzde 5.3’e düsmüs, reel döviz kuru artisi dalgali bir seyir izlemis, istihdam orani 
ise olumlu seyrini devam ettirmistir(Taylor,2001:281-285). Hindistan’da reel 
GSMH’da yasanan büyüme gelismesi, Tablo 2’den de görülecegi üzere, 1991’de 
1.7, 1992’de yüzde 4.2,1993’de yüzde 5.1,  1994’de 7.2, 1995’de yüzde 8.0, 
1996’da yüzde 7.4, 1997’de yüzde 5.5, 1998’de yüzde 5.8’dir. Hindistan’in uzun 
dönemli büyüme trendi itibariyle bakildiginda, söyle bir görüntü ile karsilasilir: 
Hindistan için 1960’li yillar yaklasik ortalama yüzde 1.5 düzeyinde reel GSMH 
büyüme hizi vardir ve bu oran 1970’lerde ortalama yüzde 0.9’a düsmüstür. 1980’li 
yillar ise reel GSMH büyümesinin 3.75 oldugu, 1990-1998 yillar ise yüzde 3.4 
oldugu bir zaman araligidir (Ariyoshi,v.d. 2000:92,Fig.26). Veriler göstermektedir 
ki, net bir biçimde  Hindistan için 1960’li ve 1970’li yillar, 1980-1998 dönemine 
göre büyümenin düsük düzeyde oldugu bir zaman araligidir. 1980’li yillar 
Hindistan’in mal kesiminden baslayarak ekonomisini disa açmaya basladigi zaman 
araligidir.  1990’li yillar ise finansal sistemini liberallestirdigi yillardir.  Hindistan 
ekonomisi mal piyasalarinin liberallestirildigi dönemde yüksek büyüme oranlari 
gerçeklestirmis, finansal liberallesme döneminde ise bu oran nisbi bir düsüs 
sergilemistir. Ancak, Hindistan ekonomisi, finansal liberallesmenin basinda, 
(1990’yilinda) gerçeklestirdigi yüzde 5.9’luk büyüme karsisinda yüzde –3.0’u bulan 
Cari Islemler Dengesi/GSMH açigi ile karsilasmistir. Ortaya çikan bu cari açik 
Hindistan ekonomisinin 1991 yilinda krize girmesine yol açmistir. Finansal 
liberalizasyonun gerçeklestirildigi 1990’li yillarda, Hindistan’da genel bütçe GSMH 
orani, Tablo 2’de de görülecegi üzere, sürekli açik vermistir. 

Hindistan’da 1990-1991 yillari arasinda yasanan ödemeler dengesi kaynakli 
krizin ardindan, içe dönük yapilanma ve müdahaleci politikalari bir yana birakarak, 
kismi sermaye hesabi liberalizasyonunu da içeren finansal liberalizasyon (ve mal 
piyasasi liberalizasyonu) reformlarini uygulamaya konulmustur. Ancak, bu 
liberalizasyonun pür bir liberalizasyon oldugu söylenemez. Hindistan, bu yillarda, 
Sili’nin uyguladigi tarzda seçici bir liberalizasyon uygulamasina yönelmistir. 1990-
1991 krizinin ardindan gelen süreçte, özellikle 1994’de sinai lisans sistemi, ticari 
engelleri kaldirma biçiminde mal hareketlerini daha da liberallestirici etkinliklerle 
birlikte, kisa vadeli borçlanma ve borç yaratici etkinlikleri azaltici; fakat yabanci 
yatirimlari ve portföy yatirimlarini cesaretlendirici politikalar demeti uygulamaya 
konulmustur. Sermaye hareketlerini liberalize edilirken, bankacilik kesiminde 
denetimleri güçlendirilmistir. Mevcut haliyle Hindistan’da sermaye denetimleri, 
esasen piyasa temelli olmayip miktar temelli ve kisa vadeli sermaye hareketlerine 
dönük olmustur. Bu uygulamalar sonucunda 1992’de GSMH’sinin yüzde 38’i olan 
dis borç düzeyi, 1998 yili sonunda yüzde 25’e inmistir(Ariyoshi, vd. 2000:64).  
Hindistan için dikkat çekici olan bu gelismede, bir faktör olarak yer alan sermaye 
kontrolleri olgusu, benzer bir biçimde Sili ekonomisi için de geçerli olmustur. 
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Çünkü, 1997 yili mevzuat düzenlemeleri itibariyle sermaye hareketlerini, girisler 
itibariyle, kontrol etmede en fazla müdahaleci ülkeler arasinda Sili’den sonra 
Hindistan gelmistir. Bu ülkeleri sirasiyla, G.Kore, Malezya ve Brezilya, Kolombiya 
ve Meksika izlemistir. Tabii ki, Sili ve Hindistan disindaki ülkeler yasadiklari 
krizden sonra sermaye hesabini kontrol etmeye baslamislardir. Sermaye girislerinin 
yanisira, sermaye hareketlerini çikis olarak kontrol etmede ise en fazla müdahaleci 
olan ülkelerin basinda ise Hindistan yer almistir(Ariyoshi,vd.,2000:85,Fig.25). 

.
Diger bir liberallestirme örnegi olan Filipinler’de  ise mal piyasalarinin 

liberalizasyonu ile birlikte inansal kesimin de liberalizasyonu  gündeme gelmistir. 
Ülkede, 1980’lerin baslarinda faiz oranlari serbest birakilmis ve ayrica, bankalarin 
disa açilmasi da tesvik edilmistir. Süreç içerisinde, fon talebinin yüksekliginin ve 
sermaye hesabinin liberalizasyonunun etkisinde, piyasa reel faiz oranlari 
yükselmistir. Liberalizasyonun gerçeklestirildigi bu dönemde, Filipinler 
ekonomisinde, diger ülkelerde de oldugu üzere kronik bir bütçe denge sorunu vardir 
ve bütçe açigi 1978’den 1982’ye, %0.2’den %4’e büyük bir yükselis sergilemistir. 
Dönem içerisinde enflasyon hizinda da belirgin artislar ortaya çikmistir. Tüm bu 
gelismeleri ise devalüasyon izlemistir. Devalüasyonun ardindan, 1984 yilinda 
Filipinler ekonomisinde ciddi olumsuzluklar ortaya çikmistir. Bu yil Filipinler 
hükümeti, yüksek faizli hazine bonolarinin da bir tedbir olarak yer aldigi, bir istikrar 
politikasi uygulamaya koymustur. Tedbirlerin etkisinde, finansal kurumlar reel faiz 
oranlarini yüzde 20 yükseltmislerdir. Bu durum ise sonuçta sirketler kesiminde –
zaten yönetim sorunlarinin ve siyasal kayirmalarin ve denetim ve düzenleme 
eksikliginin varliginda- ekonomide dengesizliklerin büyümesine neden olmus ve 
ekonomide finansal istikrarsizligin büyümesine neden olmustur (Fry,1995:384). 
Finansal liberalizasyon sürecindeki Filipinlerde, Tablo 2’de de görüldügü üzere, 
1995-2000 döneminde reel GSMH büyümesinde olumlu bir seyir izlenirken, 1997 
yilina kadar açik veren C.I.D./GSMH orani 1998 yili-2000 yillari arasinda olumlu 
seyretmistir. Ancak bu olumlu gelismelere karsin, bu ülkede, dis borçlarin 
GSMH’ya orani çok yüksek düzeylere ulasmistir. Öyle ki, 1995 yilinda yüzde 54.9 
olan dis borç/GSMH orani, 1998’de yüzde 81.7’e yükselmis ve 2000 yilina 
gelindiginde de yüzde 75.7 olmustur.Bir bakima, diger ülkelerden de farkli olarak 
Filipinler ekonomisi, bir yanda olumlu büyüme trendi ile karsilasirken, diger yanda 
cari islemler dengesinin bozulmasini engellemis, ancak karsiliginda ise dis 
borçlarinin GSMH’ya orani çok yüksek düzeylere ulasmistir. 

Tüm bu ülke örneklerinin gösterdigi sudur ki, finansal liberallesme 
sürecinde ortaya çikan çogu makro ekonomik dengesizliklerde, finansal istikrari 
etkileme boyutuyla, sermaye hareketliligi ya da diger ifade ile sermaye hesabinin 
liberalizasyonu önemli bir role sahiptir. Zaten, 1990’li yillarda dünya ticaretinde 
finansal islemlerin hacim artisi dikkat çekici boyutlara yükselirken, bu yükseliste 
özel sermaye hareketleri dikkat çekici bir yere sahip olmustur. Yine bu yillarda 
büyüyen sermaye hesabinin gelismis ülkeler arasinda dolandigi gibi, ayni zamanda 
gittikçe artan ölçüde gelismekte olan ekonomilere ve burada da hisse senetlerine, 
kamu ve özel kesim bonolarina, ticari banka fonlarina aktarildigi görülmüstür 

            3.Finansal L iberalizasyon ve Makroekonomik Denge Sorunsali
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(Sundarjan v.d.,2002:429-430). Bir bakima, 1990’li yillar öncesinde gelismekte olan 
ekonomilerde, dis kaynaklarda borçlanma agirlikli yere sahip ve portföy yatirimlari 
v.b. finansal sermaye girisleri düsük düzeyde iken, sermaye hareketlerinin 
liberalizasyonu sürecinde,sermaye hesabi liberalize edilirken, portföy yatirimlari 
giderek artan bir hacim artisina sahip olmustur. Finansal liberallesme etkinligi ve 
teknolojik gelismeler ile desteklenen bu gelisme, zaman içerisinde ekonomiler 
arasindaki ekonomik döngüde finansal kesimin öneminin artmasini dogurmustur.

Disa göreli kapali bir ekonomik rejimde, karliligi artirabilme noktasinda 
fazla hareket alani olamayan sermaye faktörünün, küresellesmenin destekledigi 
sermaye hesabinin liberalizasyonu sayesinde dis piyasalara açilma imkaninin 
artmasi ile birlikte, serbestlesecegi ve dolayisiyla bu kosulda, ona cazip kosullarin 
saglanmak zorunda olundugu açiktir(Balkanli,2004,17). Ayrica, ülkenin gelismekte 
olan ekonomi olmasi nedeniyle piyasalarin gelismemisliginde yatirim 
alternatiflerinin düsüklügü ve buna karsin diger gelismis ülkelerin nisbi cezbediciligi 
karsisinda yurtiçi sermayenin/tasarrufun diger ülkelere yönelisini engelleme yolunda 
faiz oranlari diger ülkelere göre cezbedici olmasi beklenir. Ancak yükselen faiz 
oranlari ise C.T.Mahoney’in de belirttigi üzere, fon talep edenleri, bu ülkelerde 
yüksek faizler ile borçlanmak yerine, olasilik dahilinde ise düsük faizler ile dis 
borçlanmaya yönelmeyi ve daha çok kisa vadeli dis borçlanmayi cezbedecektir. Bu 
ise ilgili ülkenin dis borç miktarinin yükselmesini dogurucu bir etki 
yapabilmektedir. Diger taraftan bu yüksek faiz oranlari, döviz kur riskinin düsük 
oldugu ortamda, yabanci portföy yatirimcilarini yatirima 
yöneltecektir(Mahoney,2002:245). Bu durum ise sicak para politikasina cevaz 
verirken, bu yönelis bir çok ülkede gerçeklesmis ve bu uygulama dolayisiyla, bu 
ülkeler için artan borç oranlari ve faiz ödemeleri ilave bir risk ortami dogurmustur. 
Ek-Tablo 2 bölgeler itibariyle bunu net olarak ortaya koymaktadir. Öyle ki, Ek-
Tablo 2’den de görülecegi üzere, Latin Amerika ve Karibyen bölgesi, Dogu Asya ve 
Pasifik Bölgesi, Güney Asya bölgesi 1996 yilindan 2004 yilina dek geçen dönemde 
dis borç miktarlarini dikkate deger ölçüde artirmislardir. Bu bölgelerde Ek-Tablo 
1’de görüldügü üzere, cari islemler dengesi sorunlarinin var oldugu da 
görülmektedir. Yine ayni tabloda görülebilecegi üzere, 1996-2004 zaman zarfinda 
tüm bölgelerde tutulan döviz rezervlerinde çok ciddi oranlarda artislar söz konusu 
olmustur. Bir bakima, bir yanda borçlar artirilirken, diger yanda döviz rezerv 
artislari da bu borç artislarini izlemistir.

Finansal liberallesme sürecinde, sermaye hesabinin liberalizasyonun 
etkisinde, yukaridaki ülke örneklerinin önemli bir kisminda dikkati çeker bir 
biçimde finansal reformlar sonrasinda (Venezüella hariç) hisse senetleri 
piyasalarinin büyüklügünde, likiditesinde ve volatilitesinde artislar ortaya 
çikmistir(Veriler için bkz.,Güloglu,Altinoglu, 2002:118). Bu ülkelerin önemli bir 
kisminda reformlar sonrasinda özel sektöre açilan kredilerde de dikkate deger 
artislar ortaya çikmistir. Bir bakima liberallesme sürecinde, bu ekonomilerde 
sermaye hesabinin da liberalize edildigi ortamda, sermaye girislerinin de etkisinde, 
ekonomilerin liberalizasyonu sürecinde portföy yatirimlarinin desteginde, hisse 
senetleri piyasalarinda bir canlanma dönemi ve  bono piyasalarinda da faiz orani 
düsüsü yasanmistir. Ancak bu canlanmanin sonrasinda ise ekonomilerin 
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kirilganliklari arttikça/makro ekonomik dengeler bozulma seyri gösterdikçe mevcut 
büyüme trendi, mevcut fonlarla karsilanamadigi çerçevede, bir süre sonra bu 
ekonomilerin istikrarsizlasma ve daralma dönemine girmeleri söz konusu 
olmustur(Balkanli,2004:19). Bunun bir örnegi 1997 Güneydogu Asya Krizinde 
yasanmistir. 1997 Krizinden hemen önce bölge düzensiz finansal liberalizasyonun 
da etkisinde, ülkelerinin (Endonezya, Güney Kore, Tayland, Filipinler ve Malezya)
önemli ölçüde yabanci sermaye girisine konu olmasi söz konusu olmustur. Bu 
ekonomilerde ilk baslarda önemli finansal gelismeler ve genislemeler ortaya 
çikarken, bir müddet sonra ciddi bir krizin içerisine girilmistir. 

Diger taraftan finansal liberallesme ile büyüme arasindaki iliskiye bütünsel 
olarak bakildiginda, asagidaki tabloda da (Tablo 3) görülecegi üzere, net olarak bir 
sey söylemek mümkün görünmemektedir. Bir yanda en fazla hizli büyüme gösteren 
ve fakat finansal liberallesme uygulamasina karsi çekinik durumda olan Çin vardir 
ve Çin ekonomisi en fazla büyümeyi saglayan ülke konumundadir. Diger yanda ise 
ikinci sirada büyüme gerçeklestiren ve Çin’in aksine finansal liberalizasyonu 
gerçeklestiren G.Kore izlemektedir. (Ancak G.Kore,1997krizinden sonra sermaye 
hesabinda sinirlamalara da gitmistir.) Diger ülkelerin büyüme oranlari ve finansal 
açiklik konumlari net bir degerlendirme yapmayi zorlastirmaktadir.  Bir bakima hizli 
büyüyen ülkeler içerisinde nasil finansal liberallesmeye, açikliga tam olarak 
uymayan ülkeler var ise, yavas büyüdügü halde finansal liberallesmeye açik olan 
ülkeler de mevcuttur.  Bunlar ise finansal açiklik ile büyüme arasinda net bir 
koreleasyon kurmayi zorlastirmaktadir. Zaten bu konuda yapilan arastirmalarda 
(Zikreden,Prasad v.d.,2003:17) büyüme ile finansal liberallesme (açiklik) arasinda 
net bir iliski kurulamayacagini göstermektedir. 

Hizli 
Büyüyen 
Ülkeler

K.B.G.S.M.H.’da 
Degis im*

Daha Fazla 
Finansal 
Bütünlesme?

Yavas-
Büyüyen 
Ekonomiler

K.B.G.S.M.H.’da 
Degis im

Daha Fazla 
Finansal 
Bütünlesme?

Çin 391.6 Evet/Hayir Haiti -39.5 Hayir
G.Kore 234.0 Evet Nigerya -37.8 Hayir
Singapor 155.5 Evet Nicaragua -30.6 Hayir
Tayland 151.1 Evet Togo -30 Hayir
HongKong 114.5 Evet Venezüella -17.3 Evet/Hayir
Malezya 108.8 Evet GüneyAfrika -13.7 Evet
Hindistan 103.2 Evet/Hayir Ürdün -10.9 Evet
Sili 100.9 Evet Paraguay -9.5 Hayir
Endonzya 97.6 Evet Ekvator -7.9 Hayir
SriLanka 90.8 Hayir Peru -7.8 Evet
Marutius 1458 Hayir CoteD’Ivore -29.0 Hayir
Bostwana 135.4 Hayir Burundi -20.2 Hayir
Prasad,Eswar S.;Rogoff,K.;Wei,Shang-Jin; Kose,M.Ayhan, “Effects of Financial 
Globalization on Developing Countries:Some Emprical 
Evidence”,I.M.F.,(Washington,DC,2003),s.15,Table 3.1. *Yerel cari fiyatlar ile.

Tablo 3 :  1980-2000 Döneminde H izli ve Yavas Büyüyen Ekonomiler  ve Bu 
ülkelerin Finansal Açik lik K onumu
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Finansal liberallesme sürecinde, gerek büyüme ve gerekse makro ekonomik 
denge sorunlari noktasinda, finansal liberallesmeyi sadece bir etmene bakarak 
(örnegin büyüme oranina) degerlendirmek de dogru ve yeterli degildir. Su bir 
gerçektir ki, (1980’li) 1990’li ve 2000’li yillar, dünya ekonomisinde gelismis 
ülkelerden gelismekte olan ülkelere dogru uzanan bir biçimde bir liberallesme 
yönelisinin ortaya çiktigi zaman araligidir.  Ancak, bu yönelis ile birlikte önce bu 
gelismelere ilk asamalarda olumlu tepki veren ekonomiler, daha sonraki yillarda cari 
islemler dengesinden, büyümeye, bir çok noktada, sorunlar ile karsilasilmistir. 
Örnegin, bu noktada, M.J. Fry, bir alinti ile finansal liberallesme ile ilgili 
ekonomilerdeki makro ekonomik denge sorunlari arasinda ilinti kurmaktadir. Fry’in 
da aktardigi üzere,  finansal sistemlerini serbestlestiren bir kisim ülkeler finansal 
serbestlesme sonrasinda, finansal istikrarsizlik ile de karsi karsiya kalmislardir.
Fry’a göre yasanan finansal istikrarsizliklar iki önemli sonucu ortaya 
koymustur(Fry,1995:383). Birinci olarak, bu ülkelerde (kendisini finansal 
degiskenlerin ani ve sert ve siklikla önceki beklentilere ters hareket etmesi olarak 
ortaya koyan (Hamada:2002:206)  finansal istikrarsizliklar, finansal liberalizasyonun 
kaçinilmaz bedeli olmuslardir. Ikinci olarak ise finansal istikrarsizliklar mevduata 
güvence saglamak  için etkin basiretli bir düzenleme ve denetleme ihtiyacini ortaya 
koymustur(Fry,1995:383) Yasanan olumsuzluklar ve istikrarsizliklar, bazi ülkelerde, 
liberallesme sürecinde neredeyse kamu müdahaleciligine dönüs anlamina 
gelebilecek ölçüde, devletin piyasalari regüle etmeye yönelmesini dogurmustur. 
Örnegin Asya’da Malezya’daki 1997’de krize karsi çözüm arayisi, Singapur, 
Ekvator ve Rusya’da uygulamaya konan farkli yaklasimlar bunu çagristirmistir 
(Sundarjan,Ariyoshi,Ötker-Robe:2002:448-449).

Finansal liberallesme ve döviz piyasalari, istikrar iliskisinde, burada 
özellikle su vurguyu yapmak gerekir: Günümüzde geçerli olan sabit döviz kuru 
rejimleri her ne kadar aksi de bulunabilmekle birlikte, büyük ölçüde sermaye 
hareketlerine açiktir. Ancak bu kosulda, sermaye ithal vergileri ve diger sermaye 
hesabi müdahaleleri vardir ve sermaye hareketleri bu yolla kontrol edilmektedir. 
Dalgali döviz kurunda, sermaye hareketleri serbest ise döviz kuru riskinin 
yüksekligi, sermaye hareketlerini sinirlayici bir etki 
yapmaktadir(Sundarjan,v.d.,2002:448-449). Ancak bu sinirlayiciligin nisbi oldugunu 
belirtmek gerekir. Çünkü ekonomilerde Merkez Bankalarinin döviz talep edenlere, 
esnek olmaksizin, cari fiyattan döviz satma kosulu var ise tam anlamiyla 
sinirlandirici oldugu da söylenemez.

Esasen, iktisat literatüründe de belirtildigi üzere, sabit döviz kuru rejimi ile 
sermaye hareketliliginin bir arada bulunmasi imkansiz degilse de, zor bir olasiliktir. 
Çünkü sabit döviz kuru rejiminde ülkeler çesitli politikalar ile piyasalari yönetebilir 
olmaktadirlar. Örnegin, bu noktada  sabit/büyük ölçüde yönetilebilir döviz kuru 
rejimi uygulayan Sili’de faizsiz mevduatlar için bazi talepleri gerçeklestirmeye 
zorlamak yoluyla sermaye hareketlerini frenlemeye yönelmistir. Sili bu uygulamada, 
özellikle finansal hesaplarini kontrol edebilme yönünde  1998’e kadar basarili 
olmustur(Ariyoshi, v.d.,:2000:72;Hamada,2002:214). Bu politika ile Sili’de, 
sermaye hareketlerinin asiri hareketliligi engellenmeye çalisilmistir. Sili’nin 
uygulamasina benzeyen bir baska yaklasim farkli boyutta Malezya için de geçerli 
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olmustur. Malezya, 1997 Güneydogu Asya krizinde, sermaye çikisina bir kisitlama 
getirerek, sermaye çikisina bir sinirlama getirmis, ekonomisini ve piyasalarini 
korumaya yönelmistir(Hamada,2002:214). 

Tüm bu incelenen ülke uygulamalarindan görülen odur ki, finansal 
liberalleseme sürecinde finansal liberallesme degilse de, çogu zaman finansal 
liberallesme ile birlikte gündeme gelen sermaye hareketleri, makroekonomik 
dengeyi bozucu bir etkinlik gösterebilmektedir. Bu durum Tobin’den McKinnon’a 
dek bir çok iktisatçiyi mesgul eden bir konu olmustur. McKinnon 1991’de 
yayinladigi bir çalismada finansal liberalizasyon esnasinda sermaye hareketlerine 
dönük uygun bir politika önermesinde bulunmaktadir. Buna göre liberallesme 
sürecinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin düzenlenmesi geregi üzerinde 
durmaktadir(Zikreden, Fry,1995:391). Bu düzenleme geregi, ideolojik ya da her 
hangi türlü bir karsi çikis degildir. Bizzat ekonomik döngüde sermaye 
hareketlerinin/sermaye hesabinin liberallesmesinin finansal liberallesmeyi, 
dolayisiyla uluslararasi ekonomik sistemi  bozucu etkisinden çikarilmistir. Sonuçta, 
finansal liberallesme ile sermaye hareketleri bir içiçelik içerse de, esasen ikisi de 
farkli olgulardir ve ekonomiler kendini savunmak yolunda (buna bir bakima siyaset 
bilimindeki militan demokrasi yaklasiminin ekonomideki görünümü de denilebilir) 
sermaye hareketlerine sinirlamalar getirebilmektedir. Bu öyle önemli bir konudur ki, 
örnegin, Meksika’da 1994’de ve Tayland, Endonezya ve Güney Kore’de 1997’de 
pariteye bagli spekülatif saldirilara karsi savunma tesebbüsleri basarisiz kalmis ve 
döviz kuru rejimi çökmüstür(Hamada,2002:215)

1997 Krizinde yasanan gelismeler karsisinda, Tayland’da istikrari saglamak 
yolunda döviz kuru dalgalanmaya birakilmis, genis ve etkin bir maliye politikasi 
tedbirler demetini uygulamaya konulmus ve bunda basari saglanmistir
(Välilä,2000:360-361). Güney Kore’de ise istikrari saglama yolunda Kore Varlik 
Yönetim kurulusu (KAMCO) bütün finansal kurumlardan kötü finansal varliklari 
satin almis; kamu otoritesinin finansal sistem üzerinde özellikle Finansal Denetim 
Komisyonu (FSC) ve Kore Mevduat Güvence Kurulusu (KDIC) araciligiyla  
denetiminde artis ortaya çikmistir. 1997-1998 yillarindaki istikrar saglayici 
etkinlikler itibariyle bakildiginda, Kore’de gerek istikrari saglayabilmede ve yeniden 
yapilanmada ve gerekse destek artisinda kamu maliye otoritesinin etkinligi görülmez 
iken, Tayland’da kamu maliye otoritesi bu alanda etkin olarak kendisini 
göstermistir. Yine maliye destegi anlaminda yeniden-sermayelendirme destegi ise 
her iki ülkede de geçerli olmustur. Müflis bankalarin kurtarilmasi olgusu ve düsük 
faiz ile likidite destegi, kötü finansal varliklarin kamu kesimi tarafindan satin 
alinmasi, yeniden-sermayelendirme saglanmasi, operasyonel yeniden yapilandirma 
için birlestirme destegi, iliskili sirketler kesiminin yeniden yapilandirilmasi için 
destek uygulamalari her iki ülkede de geçerli olmustur(Välilä,2000:362-364). 

Ekonomilerin finansal kesimlerinin degisik düzeylerde disa açilmasi ve 
küresel ekonomiye eklemlenmesi anlamina gelen finansal liberalizasyon 
uygulamalari göstermistir ki, finansal liberalizasyon ekonomilerin yapilarina göre ve 

Sonuç
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esnekligine göre farkli etkilemelere neden olmaktadir. Ancak gelismekte olan 
ekonomilerin çogunda görülen odur ki, süreç içerisinde, sermaye hesabinin 
liberalizasyonun etkisinde, bir dönem sonra finansal istikrar sorunu ortaya çikmistir. 
Ancak burada belirtmek gerekir ki, bu makro ekonomik denge sorunlari ve bu 
sorunlarin büyümesi, esasen finansal liberalizasyon sürecinde gündeme gelen 
sermaye hesabi liberalizasyonu ve (ekonomik gelismislik düzeylerinin de etkisinde) 
söz konusu ekonomilerin dis kaynak ihtiyaçlari ile iliskilidir.  Çünkü, bu 
ekonomilerde finansal liberalizasyon öncesinde de kaynak arayislari ve makro 
ekonomik denge sorunlari vardir ve 1980 öncesi büyüyen borçlanma egilimleri 
bunun göstergesidir. Günümüzde ise sermaye hesabinin liberallestigi ortamda söz 
konusu olan finansal liberalizasyon, bir kisim ülkelere daha fazla borçlanma imkani 
saglarken, sonuçta zaten denge sorunu yasayan bu ülkelerin denge sorunlarinin daha 
da büyümesine zemin hazirlamistir.  
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Bölge-Kesim/Dönem 1981-90 1991-00 1999 2000 2001 2002 2003 2004G 2005T
A-Reel GSMH Büyümesi 1.1 3.3 0.1 3.7 0.3 -0.8 1.7 5.7 4.3
A-GSYIYatirim/ GSMH 20.2 20.0 19.9 19.8 19.1 17.9 17.7 18.6 19.3
A-Kamu Bütçe Dengesi/GSMH -9.1 -3.3 -3.1 -2.4 -2.8 -3.0 -2.8 -1.4 -1.6
A-Ihracat Pazar Büyümesi(x) 4.5 9.1 5.1 11.7 -1.1 0.7 6.9 10.9 6.8
A-C.I.D./GSMH -0.3 -2.8 -3.1 -2.4 -2.8 -1.0 0.5 1.5 0.7
B-Reel GSMH Büyümesi 7.3 7.7 5.6 7.2 5.6 6.9 8.0 8.3 7.4
(Çin Disi)D.Asya Büyümesi 5.7 4.6 3.2 5.9 2.4 4.6 5.4 6.0 5.4
B-GSYIYatirim/GSMH 26.8 31.9 30.1 31.1 32.1 34.0 37.4 40.9 42.8
B-Kamu Bütçe Dengesi/ GSMH -1.3 -1.2 -2.7 -3.1 -3.1 -3.3 -2.8 -2.4 -2.4
B-Ihracat Pazar Büyümesi(x) 6.9 8.2 7.2 14.1 -1.8 4.3 8.2 12.1 8.3
B-C.I.D./GSMH -0.3 0.4 4.1 3.4 2.4 3.4 3.7 3.1 2.5
C- Reel GSMH Büyümesi 3.6 3.7 2.8 4.0 4.0 4.5 5.2 5.1 5.0
C-GSYIYatirim/GSMH 25.5 20.5 21.0 20.7 21.2 21.7 21.7 22.3 22.9
C-Kamu Bütçe Dengesi/ GSMH -3.9 -0.9 -0.6 1.4 -2.4 -3.0 -0.6 0.0 -0.5
C-Ihracat Pazar Büyümesi(x) 2.9 6.9 7.0 13.2 -1.0 4.9 7.9 10.0 7.5
C-C.I.D./GSMH -0.3 -0.2 1.3 6.7 4.5 4.2 6.1 9.3 8.0
D-Reel GSMH Büyümesi 5.6 5.2 6.4 4.2 4.7 4.6 7.8 6.6 6.2
D- GSYIYatirim/GSMH 20.2 21.6 22.3 22.5 22.3 23.1 23.4 23.7 24.0
D-Kamu Bütçe Dengesi/ GSMH -12.6 -10.3 -12.2 -9.1 -8.5 -9.1 -7.9 -8.3 -8.3
D-Ihracat Pazar Büyümesi(x) 6.3 7.2 5.5 12.5 0.3 3.9 7.9 10.3 6.9
D- C.I.D./GSMH -0.3 -1.5 -0.9 -1.0 0.2 1.6 1.6 -0.1 -0.7
E-Reel GSMH Büyümesi 1.6 2.3 2.5 3.6 3.1 2.8 3.4 3.8 4.1
E-GSYIYatirim/GSMH 19.0 17.1 17.9 18.1 18.1 19.4 19.4 19.9 20.2

EK -TABLOLAR

Ek-Tablo 1:Dünya Ekonomisinde C.I .D. ve Bütçe Dengesi Gelismeler i,1996-2005 (% ve Milyar dolar)
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E-Kamu Bütçe Dengesi/ GSMH -4.5 -4.6 -3.0 -2.7 -2.4 -2.7 -2.7 -2.9 -3.0
E- Ihracat Pazar Büyümesi(x) 3.2 7.0 6.8 11.1 0.4 3.2 6.9 9.6 6.8
E- C.I.D./GSMH -0.3 -1.5 -2.1 1.2 -0.8 -0.3 -0.8 0.6 0.3
Dünya reel GSMH Büyümesi 3.1 2.7 3.0 4.0 1.4 1.7 2.5 3.8 3.1
Yüksek Gelirliler 3.1 2.6 3.0 3.7 1.1 1.3 1.9 3.2 2.4
(Sinai Ülkeler) 3.1 2.5 2.9 3.5 1.1 1.3 1.8 3.1 2.4
EU (15) 2.4 2.1 2.8 3.7 1.8 1.0 0.8 2.0 1.5
Japonya 4.0 14 -0.1 2.4 0.2 -0.3 1.4 2.6 0.8
A.B.D. 3.2 3.3 4.4 3.7 0.8 1.9 3.0 4.4 3.9
Yeni Sanayilesmis Asya Ülkeleri 7.3 6.0 5.1 7.6 -1.5 3.1 2.9 6.7 4.4
G.O.Ülkeler 2.7 3.2 3.0 5.3 3.0 3.5 5.3 6.6 5.7
Çin Hariç Olarak GOÜ 2.2 2.2 2.2 4.7 2.0 2.4 4.3 6.0 5.0
Yüksek Borçlu GOÜ’ler 3.4 4.7 5.4 5.8 4.7 5.2 6.6 7.0 6.3
Orta Borçlu GOÜ’ler 2.8 0.8 1.9 6.3 1.7 3.6 5.0 6.8 5.3
Düsük Bor.lu GOÜ’ler 3.4 4.7 5.4 5.8 4.7 5.2 6.6 7.0 6.3
Orta-Gelirli GOÜ’ler 2.4 3.2 2.7 5.5 2.6 3.3 5.0 6.7 5.7
Düsük-Gelirli GOÜ’ler 4.4 3.3 4.4 4.4 4.6 4.2 6.7 6.2 5.9
Çin Halk Cumhuriyeti 9.3 10.1 7.1 8.0 7.5 8.3 9.4 9.5 -
G.S.PiyasaTemelliSermaye(GOU) 196.1 264.5 176.9 160.0 213..5 151.6 146.5 206.5 269.4
G.O.Ü.G.S.(U.A) Banka Borcu 111.6 153.8 98.5 81.6 111.3 80.2 76.2 102.2 125.3
G.O.Ü.’lerin Toplam Diis Borcu 2.045.0 2.109.7 2.322.9 2.346.6 2.282.6 2.260.5 2.336.5 2.554.1 2.597.1
G.O.Ü.., T.Kisa Dönemli Borçlar 375.0 387.4 352.0 334.0 317.3 321.9 320.8 402.1 460.4
G.O.Ü.,G.S.(U.A.)Bono Çikarim 71.6 90.8 70.9 67.5 67.2 65.4 59.9 87.5 110.7
Kaynak:www.worldbank.org,,(2005),Worldbank,stati_appendix.pdf,(20.10.2005).Table A.2.s.118/ Table A.4,s.121,Table 
A5,s.122.,Table A6,(s.123),Table A7,(s.124),Table A.8,s.125,Table A36,s.153,Table A39,s.156,Table A41.,s.158,Table 
A.38,s.155,Table A.43,s.160.(A:Latin Amerika ve Karibyen, B-Dogu Asya ve Pasifik Bölgesi, C- Ortadogu ve Kuzey 
Afrika,D- Güney Asya, E-Alt-Sahra, x)Ihracat pazarlarinda ithalatin agirlikli büyüme orani,G:Gerçeklesme 
Beklentisi,T:Tahmin).C.I.D.:Cari Islemler bilançosu
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Bölge-
Kesim/Dönem 

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004b

A-Net Giren 
D.Y.S.

44.2 66.7 74.0 88.2 78.9 70.2 45.7 36.5 42.4

A-Net Portföy 
Yatirimi

12.2 13.3 -2.2 -3.6 -0.6 2.5 1.4 3.4 -1.5

A-Net Giren 
Borç Akisi

40.8 25.2 37.3 12.1 -8.4 5.4 -8.5 3.3 2.5

A-(Kamu 
kaynaklarindan)

-10.7 -8.6 10.9 1.6 -11.1 20.4 13.0 4.9 -10.3

A-(Özel 
Kaynaklardan)

51.5 33.8 26.4 10.5 2.8 -15.0 -21.5 -1.6 12.8

A-
G.S.Piyasalardan 
Giris

75.7 105.4 74.8 67.0 85.5 71.1 44.3 63.3 77.7

A-Toplam Dis 
Borç

638.5 670.4 752.2 771.8 755.1 749.2 746.2 779.6 773.5

A-(Orta+Uzun 
Dönem)

517.1 542.2 633.2 662.5 647.6 655.7 667.3 696.3 680.0

A-(Kisa Vadeli) 121.4 128.2 119.0 109.3 107.5 93.5 78.9 83.3 93.3
A-GSDöviz 
Rezervleri

153.0 166.5 157.3 149.9 152.8 155.7 156.5 189.7 211.5

B-Net Giren 
D.Y.S.

58.6 62.1 57.7 49.9 44.2 48.2 55.6 59.6 63.6

B-Net Portföy 
Yatirimi

9.7 -3.9 -3.4 2.3 4.8 1.4 4.0 11.8 13.6

B-Net Giren Borç 
Akisi

52.2 44.9 -32.5 -12.2 -16.2 -9.1 -13.2 1.7 17.2

B-(Kamu 
kaynaklarindan)

3.6 17.3 14.7 12.6 7.0 3.2 -7.9 -7.5 -9.2

B-(Özel 
Kaynaklardan)

48.6 27.6 -47.1 -24.7 -23.2 -12.3 -5.3 9.3 26.4

B-
G.S.Piyasalardan 
Giris

69.2 73.1 31.6 32.4 49.7 21.8 44.5 53.1 60.0

B-Toplam Dis 
Borç

494.0 526.3 533.2 538.6 5007. 502.0 498.2 525.5 536.5

B-(Orta+Uzun 
Dönem)

365.3 394.3 447.3 464.9 437.5 411.2 399.3 400.1 391.1

B-(Kisa Vadeli) 128.7 132.1 85.9 73.8 63.2 90.8 99.0 125.5 145.4
B-GS Döviz 
Rezervleri

199.7 212.5 233.2 262.5 272.6 320.3 408.2 544.8 775.1

C-Net D.Y.S. 1.7 3.2 3.1 3.7 4.3 5.7 3.8 4.8 4.1

Ek-Tablo 2: G.O.Ü.’ lerde  Dis Finansman ve Borçlanma Gelismeler i, 1996-2004
(% ve Milyar dolar olarak)
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Girisi
C-Net Portföy 
Yatirimi 

0.2 0.7 0.2 0.6 0.2 -0.1 -0.2 0.1 0.2

C-Net Borç Akisi 
(Giris)

0.7 -3.5 3.6 -3.0 -4.5 0.1 2.1 -0.7 -0.1

C-(Kamu 
kaynaklarindan)

-0.8 -4.0 -1.6 -2.5 -2.8 -1.2 -2.6 -2.5 -2.6

C-(Özel 
Kaynaklardan)

1.5 0.5 5.2 -0.5 -1.8 1.3 4.6 1.8 2.6

C-
G.S.Piyasalardan 
Giris

3.2 7.9 4.8 8.7 6.5 10.1 8.8 7.3 15.5

C-Toplam Dis 
Borç

163.2 151.3 160.9 155.8 144.6 142.1 150.2 158.8 155.5

C-(Orta+Uzun 
Dönem)

144.4 132.7 138.9 132.6 123.8 123.8 131.7 138.5 134.9

C-(Kisa Vadeli) 18.8 18.6 22.1 23.2 20.8 18.3 18.5 20.3 20.5
C-G.S.Döviz 
Rezervleri

37.6 43.7 42.0 40.8 45.6 55.1 67.1 89.1 101.3

D-Net D.Y.S. 
Girisi

3.5 4.9 3.5 3.1 3.3 4.4 4.8 5.2 6.5

D-Net Portföy 
Yatirimi 

4.1 2.9 -0.6 2.4 2.5 2.8 1.1 8.2 7.5

D-Net Borç Akisi 
(Giris)

2.7 0.7 4.7 0.5 3.5 -0.9 0.4 -4.0 4.4

D-(Kamu 
kaynaklarindan)

1.0 0.3 2.3 2.5 0.5 2.2 -2.4 -1.8 1.6

D-(Özel 
Kaynaklardan)

1.6 0.4 2.4 -2.0 3.0 -3.1 2.9 -2.2 2.8

D-
G.S.Piyasalardan 
Giris

10.3 12.4 4.9 4.1 4.3 3.2 2.5 7. 17.5

D-Toplam Dis 
Borç

149.6 149.6 157.6 162.0 160.0 156.2 170.2 182.8 184.7

D-(Orta+Uzun 
Dönem)

139.3 141.4 150.5 155.0 154.0 151.3 162.9 175.6 178.2

D-(Kisa Vadeli) 10.3 8.2 7.1 7.0 6.1 5.0 7.3 7.2 6.5
D-GSDöviz 
Rezervleri

24.8 30.0 32.9 37.9 42.6 52.8 79.8 114.8 141.7

E-Net D.Y.S. 
Girisi

4.2 8.4 7.0 9.1 6.3 14.9 9.0 10.1 11.3

E-Net Portföy 
Yatirimi 

2.4 5.6 8.7 9.0 4.2 -1.0 -0.4 0.7 3.5

E-Net Borç Akisi 
(Giris)

3.2 4.4 -1.3 -1.0 -0.5 -1.7 -0.3 2.7 3.6

E-(Kamu 2.0 1.4 0.5 0.3 0.7 0.3 2.5 1.3 1.4
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kaynaklarindan)
E-(Özel 
Kaynaklardan)

1.2 3.0 -1.8 -1.3 -1.2 -2.0 -2.8 1.5 2.2

E-
G.S.Piyasalardan 
Giris

7.5 9.3 7.9 9.2 13.9 11.9 8.6 13.7 11.1

E-Toplam Dis 
Borç

231.3 220.8 228.6 215.0 211.3 203.2 211.4 231.4 218.4

E-(Orta+Uzun 
Dönem)

188.8 180.0 186.2 174.0 178.2 171.5 182.4 200.3 189.6

E-(Kisa Vadeli) 42.6 40.8 42.4 41.0 33.1 31.7 29.0 31.1 28.8
E-GSDöviz 
Rezervleri

20.6 28.2 26.7 28.0 34.2 34.5 34.8 39.0 58.4

Kaynak: www.worldbank.org, Worldbank,stati_appendix.pdf,(20.10.2005).Table 
A.2.s.118/ Table A.4,s.121,Table A5,s.122.,Table A6,(s.123),Table 
A7,(s.124),Table A.8,s.125,Table A36,s.153,Table A39,s.156,Table 
A41.,s.158,Table A.38,s.155,Table A.43,s.160. A:Latin Amerika ve Karibyen, B-
Dogu Asya ve Pasifik Bölgesi, C- Ortadogu ve Kuzey Afrika,D- Güney Asya, E-
Alt-Sahra, x)Ihracat pazarlarinda ithalatin agirlikli büyüme orani,G:Gerçeklesme 
Beklentisi,T:Tahmin).
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