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GLOBALLEŞME SÜRECİNDE GELİŞMEKTE OLAN 
ÜLKELERDE FİNANS PİYASALARI*  

Ferhat Başkan ÖZGEN 

GİRİŞ 

Globalleşme kavramõ 1980�li yõllarõn ortalarõna doğru moda olan 
bir kavramdõr. Genel olarak bu kavram, ülkeler arasõnda özellikle 
ekonomik ilişkilerde, sõnõr ötesi faaliyetlerin artõşõnõ ifade eder.  

Globalleşme süreci 1980�lerin sonunda, İkinci Dünya Savaşõ�ndan 
sonra kurulan dengeleri sarsan, Doğu Bloğu ülkelerdeki çözülmelerle hõz 
kazanmõştõr. İki Almanya�nõn birleşmesinden sonra Doğu Bloğu 
ülkelerinde özellikle de SSCB de ortaya çõkan çözülme süreci, İkinci 
Dünya Savaşõ�ndan sonra dünyada hakim olan iki kutuplu dengeyi 
sarsmõştõr. Böylece ABD ve SSCB arasõnda özellikle �nükleer 
silahlanma� rekabetine dayalõ olarak yürütülen iki kutuplu dünya düzeni, 
yerini Yeni Dünya Düzenine bõrakmõştõr. 

Globalleşmenin gelişimine baktõğõmõzda bu kavramõn �batõlaşma� 
kavramõ ile adeta bütünleştiği göze çarpmaktadõr. Küreselleşme gerçekte 
uzun bir gelecek programõdõr. Küreselleşmenin günümüzdeki ideolojisi 
ise, Liberalizmdir. Özellikle GOÜ�lerde görülen ve 1980�lerin sonunda 
yeniden yapõlanmaya çalõşan Doğu Bloğu ülkelerine de hakim olan 
Liberalizasyon politikalarõ ve uygulamalarõ globalleşen dünya 
ekonomisine entegre olma çabalarõndan başka bir şey değildir. 

Liberalizasyonun veya serbestleştirmenin klasik iktisadi 
düşüncede anlamõnõ bulan ve serbest piyasa işleyişini temel alan bir 
kavram olduğunu söyleyebiliriz.1929 Dünya Ekonomik krizi ve İkinci 
Dünya savaşõ yõllarõndan sonra ekonomik problemlerin çözümünde kamu 
müdahalesi politikalarõ, 1980�lerin küresel politikalarõ ile 
uyumlaştõrõlmadõğõ ve problemlerin mevcut politikalarla 
çözümlenemeyeceğinin ortaya çõkmasõ ile Liberalizm ve serbest piyasa 
işleyişi, yeniden bir çõkõş yolu olarak görülmüştür.  

Bu yöndeki ilk yeni düzenlemeler öncelikle GÜ�lerde bankacõlõk 
sektöründe ve para piyasalarõnda başlamõş, sermaye piyasalarõyla devam 
etmiş, daha sonra GOÜ�leri sarmõştõr. Ancak GÜ�lerde yapõlan 
düzenlemeler, kökleri çok önceleri oluşturulmuş politikalarõn bir sonucu 
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olarak, kaynaklarõn etkin dağõlõmõnõ sağlamaya yönelik, mali piyasalarõn 
ve mali kurumlarõn oluşturulmasõnda etkin bir yöntem olarak 
uygulanmõştõr. Bunun yanõnda küresel düzene uyumu sağlayacak 
piyasalardaki yasal engellerin kaldõrõlmasõ ve mevcut düzenlemelerin 
gözden geçirilerek yeni düzenlemelerin yapõlmasõ şeklinde bir süreç 
ortaya çõkmõştõr. Fakat GOÜ�lere baktõğõmõzda ise liberalleşme ve dõşa 
açõlma politikalarõnõn çok daha farklõ uygulandõğõnõ söyleyebiliriz. Bu 
ülkelerde globalleşme süreci içinde oluşturulmaya çalõşõlan piyasa 
ekonomisi, ilkel ya da etkin olmayan bir işleyiş içinde bulunduğundan 
serbest piyasaya işlerlik kazandõracak kapsamlõ reformlar 
gerekleştirilememiştir.  

Bunun yanõnda GOÜ�lerin enflasyon, işsizlik, artan borçlanma, 
istikrarsõz büyüme, adaletsiz gelir dağõlõmõ, kurumsal yetersizlik...vb gibi, 
önemli makroekonomik sorunlara sahip olmalarõ, küresel düzene 
uyumlarõnõ zorlaştõrmaktadõr.  

Eş zamanlõ dõşa açõlma politikalarõ uygulayan Lâtin Amerika, 
Uzak Doğu ve Türkiye örneklerine bakõldõğõnda bu uygulamalarõn, her 
ülke için farklõ yönde geliştiği dikkati çekmektedir. Bu ülkelerde ihracata 
yönelik sanayileşme modeli tercihine rağmen, seçilen sektörler, getirilen 
teşvikler ve kontrol mekanizmalarõnõn tesisi açõsõndan farklõ stratejiler 
izlenmiştir. Liberalizasyon konusunda da banka finans piyasalarõnõn 
liberalizasyonu ön plana gelmiş ve yine farklõlõklara sahip olmuştur. Bu 
uygulamalar sonucunda ulaşõlmasõ düşünülen daha küçük ve etkin 
işleyen bir kamu sektörüne ise özellikle özelleştirme ile varõlmak 
istenmiştir1.  

Ancak söz konusu uygulamalar, birçok GOÜ�de, çözüm bekleyen 
sorunlarõ uzun dönemde bertaraf edememiş, finans  piyasalarõ ve 
bankacõlõk sektöründeki krizler son Asya krizi de dahil olmak üzere, 
devam etmiştir. Birçok GOÜ yine de dünyadaki globalleşme eğilimlerine 
uygun olarak, finans piyasalarõnõn liberalizasyonu ve dõşa açõlma 
konusunda adõmlar atmaya devam etmektedir.  

Bugün gelinen noktada, GOÜ�lerde bazõ sorulara net cevaplar 
verilmelidir. Bu sorular bir ölçüde aşağõdaki şekilde sõralanabilir.  

GOÜ�ler niçin dõşarõya açõlmaktadõrlar? Amaçlarõ nedir? Bu 
amaçla GOÜ�lerde genel olarak neler yapõlmõştõr? Globalleşme sürecinin, 
GOÜ'leri getirdiği zorunlu bir nokta olarak, finansal piyasalardaki ve 
finansal yapõlardaki reformlar konusunda, GOÜ'lerde ne gibi gelişmeler 
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olmuş ve bu gelişmelerin sonuçlarõ neler olmuştur? Globalleşme 
sürecinin bir sonucu olarak, GOÜ'lere 1980 den sonra artan sermaye 
akõmõnõn, bu ülkelerin makroekonomik yapõlarõ üzerinde ne gibi etkileri 
olmuştur? GOÜ�lere gelen yabancõ fonlar bu ülkelerin hedefledikleri 
temel amaca uygun olarak kullanõlabilmiş midir? Kullanõlmasõ için neler 
yapõlmaktadõr? Bu fonlar, bu temel amaca hizmet edebilecek nitelikte ve 
miktarda mõdõr? 

Yukarõdaki sorulara kesin cevaplar verme iddiasõnda olmayan bu 
çalõşma, işte, bugün gelinen dünya konjonktürü içinde, gelişmeleri 
anlama ve GOÜ�ler açõsõndan olaylarõ yorumlamada bir aşama kaydetme 
amacõyla hazõrlanmõştõr. 

Önce, globalleşme süreci içinde yaşanan gelişmeler özetlenecek, 
konunun iktisadi boyutu içinde bugün varõlan nokta, GOÜ�ler gözüyle 
değerlendirilecek ve ardõndan �Daha ne yapõlabilir?� sorusu 
çerçevesinde, �GOÜ�lerde finansal piyasalar�, �piyasalarõn genel 
özellikleri�, �bu piyasalarda devlet müdahalesi�, �GOÜ�lere gelen 
yabancõ sermayenin makroekonomik etkileri açõsõndan GOÜ�lerin 
finansal piyasalarõnda kontrol� konularõ, ele alõnmaya çalõşõlacaktõr.  

Son olarak elde edilen sonuca göre, sürdürülebilir bir kalkõnmanõn 
GOÜ�lerde sağlanmasõ için, olasõ öneriler dile getirilecektir.  

I) GLOBALLEŞME SÜRECİ İÇİNDE YAŞANAN FİNANSAL 
GELİŞMELER 

 Dünyadaki globalleşme süreci içinde, bütün ülkeleri etkileyen 
finansal gelişmeler, genel olarak dört başlõk altõnda toplanabilir. 

1. Dünya çapõnda bütün finansal piyasalar hõzla gelişmektedir. 
Her ülke, mali yapõlarõnõ ve mali sistemlerini güçlendirilmek 
için reformlar yapmaktadõr. 

2. Dünya çapõnda, özellikle ekonomik ve ticari anlamda ama 
yine de her alanda, rekabet artmõştõr.  

3. Bütün GOÜ�ler, 1980 den sonra başlayan genel bir eğilim 
olarak, uluslararasõ finansal piyasalara daha fazla girmeye 
başlamõşlardõr. Ekonomik sorunlarõnõ çözebilmek amacõyla 
çareler aramakta ve uluslararasõ finansal piyasalardan fon 
talep etmektedirler. 

4. Dünya nüfusunun %78�ini oluşturan, Latin Amerika, Güney 
Doğu Asya ve Avrupa�nõn Güney sahillerinde yer alan 
(Türkiye dahil) ülkelerde, finansal piyasalarõn geliştirilmesine 
özel önem verilmektedir. Bu ülkeler dünya gayri safi milli 
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hasõlasõnõn %12�sine sahiptirler ve dünya sermaye piyasasõ 
hareketlerinin %5�ini ve dünya yatõrõm fonlarõnõn sadece 
binde 1�ini çekebilmektedirler2.  

Tamamõ GOÜ konumunda olan bu ülkeler finansal piyasalarõnõ 
hõzla geliştirerek, dünya yatõrõm fonlarõnõn daha büyük bir oranõnõ 
ülkelerine çekmeyi ve uluslararasõ piyasa hareketlerinden daha fazla pay 
almayõ amaçlamaktadõrlar. Ama bütün bu yapõlanlarõn ardõndaki temel 
amaç ise, ekonomik yapõlarõnõ güçlendirmek, üretim ve ihracatõn 
önündeki engelleri aşmaktõr. 

1980 sonrasõnda, pek çok GOÜ, enflasyonu kontrol altõna almak, 
faiz oranlarõnõ düşürmek, tasarruflarõ özendirmek, mali sisteme 
yönelmesini sağlamak, tasarruflarõ yatõrõmlara kanalize etmek, böylece 
ülke içi üretimi ihracata da yönelik olarak arttõrmak için, mali 
sistemlerini geliştirme çabasõna girmiştir. Bu, uluslararasõ sermayeyi 
çekerek yapõlmaya çalõşmõş, finansal piyasalarõn gelişmesi için altyapõlar 
oluşturulmasõna gayret edilmiştir.  

GOÜ'ler ekonomik yapõ içinde işadamlarõnõn yatõrõm ve üretim 
yapabilmeleri için gerekli taleplerini karşõlayacak özelliklere sahip bir 
piyasa ortamõnõ oluşturabilme yolunda, GÜ'lere göre daha zor engellerle 
karşõ karşõyadõrlar. Bu engeller, 

1. Yüksek enflasyonlu bir ekonomik ortam. 

2. GOÜ'lerin finansal piyasalarõnõn yapõsõ, kurumsallaşmasõ 
aşamasõnda karşõlaşõlan sorunlar, bu piyasalarda yeniliklerin 
getirilmesindeki güçlükler vergilendirme sorunlarõ...vb. 

3. Devletin etkin ve verimli işleyememesi karar alma, 
süreçlerindeki aksaklõklar, özelleştirmedeki gecikmeler...vb. 
olarak sayõlabilir. 

Bu engeller aşõlmadõğõ takdirde GOÜ�lerin finansal 
piyasalarõndan bekledikleri temel fonksiyonunun, (fon oluşturma ve 
bunlarõ yatõrma, üretime yöneltme fonksiyonunun) uzun dönemli ifa 
edilmesi, mümkün olamamaktadõr. Uluslararasõ sermaye akõmõndan 
beklenen yararlar gerçekleştirilmemektedir.  

Öbür taraftan GÜ�ler cephesinde, GOÜ�lerin piyasalarõnõ dõşa 
açtõklarõ kadar, onun tam tersine, piyasalarda dõşa karşõ koruma eğilimleri 
hakimdir. GÜ�ler, GOÜ�lerin artan ihracat kapasiteleri dolayõsõyla, nispî 
olarak düşen, rekabet imkanlarõ konusunda, inisiyatifi GOÜ�lere hiç de 
                                                           
2 DPT, Mali Yapõ ve Mali Piyasalar, 3. İzmir İktisat Kongresi, Ankara 1992, s.132.  
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bõrakmak niyetinde değillerdir. Avrupalõ yatõrõmcõ, kazancõnõn %3.5�unu, 
Amerikalõ yatõrõmcõ %4�ünü yabancõ ülkelerden elde etmektedir3. GÜ 
sermayesi GOÜ� ye ancak kârlõ olduğu zamanlarda gelir. Yukarõdaki 
oranlar ancak bu şartla artar. Bu şartõn gerçekleşmesi halinde bile, GOÜ� 
ye gelen GÜ sermayesinin ne zaman ülkeyi terk edeceği hususunda, 
GOÜ�nin elinde çok fazla etkili kontrol araçlarõ yoktur.  

Yabancõ sermaye, GOÜ� yi uygun görmediği ve kredi riski 
açõsõndan yüksek bulduğu an, bu ülke sõnõrlarõndan uzaklaşabilmektedir. 
GOÜ�lerin finansal piyasalarõnõ ülke ve kredi riski açõsõndan 
değerlendiren çalõşmalar genel olarak GOÜ�lerin finansal piyasalarõnõn 
bu konuda yabancõ sermayeye yeterince güven vermediği sonucuna 
ulaşmõşlardõr4.  

 GOÜ�lerde finans piyasalarõnõn bugün için gelişme dereceleri 
farklõ farklõdõr. Ayrõca, bu ülkelerdeki yabancõ direkt yatõrõmlarõn 
miktarlarõ da farklõlõk gösterir5. Ancak Malezya Krizi, Meksika Krizi ve 
Asya Krizi gibi olaylar GOÜ�lere, ekonomik kalkõnmada sadece yabancõ 
sermayeye güvenmemek gerektiğini, finansal yapõlarõnõ finansal 
piyasalarõnõ sadece bu doğrultuda düzenlememelerini öğretmiştir6. 

 Bugün gelinen noktada özellikle GOÜ�lerde, para piyasalarõnõn, 
yerli-yabancõ sermaye akõmlarõnõn ve finansal yapõlarõn ciddi biçimde 
kontrol altõna alõnmasõ gereği üzerine konuşulmaktadõr. �Globalleşme 
süreci içinde GOÜ�lerin finans piyasalarõ konusunda ortaya çõkan 
olumsuz etkilere karşõ ne yapõlabilir?� sorusu önemli olmuştur. 

II) GELİŞMEKTE OLAN ÜLKELERDE GENEL OLARAK 
FİNANS PİYASALARI 

 Finans piyasasõ., fon arz edenler ve fon talep edenlerin karşõ 
karşõya geldiği piyasadõr. Bu piyasada, fon transfer işlemleri gerçekleşir. 
Fon arz ve talebini düzenleyen finansal kurumlar, fon akõmõnõ sağlayan 
finansal araçlar ve bunlarõ düzenleyen hukuksal ve idari kurallar vardõr.  

 Finans piyasalarõ çeşitli şekillerde isimlendirilir. En çok 
kullanõlan ayrõm, fonlarõn ödünç veriliş sürelerine göre, para ve sermaye 
piyasalarõ şeklindeki ayrõmdõr. Piyasada kullanõlan araca göre hisse 
                                                           
3 DPT, Mali Yapõ ve Mali Piyasalar, 3. İzmir İktisat Kongresi, Ankara 1992, s.163. 
4 Richard Cumberland, Latin Amerika�dan Doğu Avrupa�ya Ülke ve Kredi Riski 
Açõsõndan Gelişmekte Olan Piyasalar, Finans Dünyasõ, Ocak 1998, s.95-97.  
5 Bkz, Ek Tablo 1 ve 2.  
6 Caner Bakõr, Güney Doğu Asya Krizinin Düşündürdükleri, (Dünyadaki finansal 
liberalizayon trendi geri mi çevriliyor?), Uzman Gözüyle Bankacõlõk, Banka Uzmanlarõ 
Derneği Yayõnõ, Yõl 5, Sayõ 20, 1991, s.6-7.  
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senedi, tahvil, döviz piyasalarõ vb. şeklinde yapõlan ayrõma da çok sõk 
rastlanõr. 

 GOÜ�ler için önem taşõyan bir başka ayrõm ise, örgütlenme 
derecelerine göre yapõlan ayrõmdõr. Örgütlenmiş finansal piyasalar, fiziki 
ve resmi olarak belirli bir mekanõ bulunan, hukuki ve idari kurallarõ 
saptanmõş ilgili kurum ve kuruluşlarõn denetim ve gözetimi altõnda 
çalõşan piyasalardõr7. 

 Ülkemizde, para piyasalarõnõn örgütlenmiş kesimine örnek olarak 
bankacõlõk sektörü, sermaye piyasalarõnõn örgütlenmiş kesimine örnek 
olarak İMKB (İstanbul Menkul Kõymetler Borsasõ) gösterilebilir.  

 Örgütlenmemiş finansal piyasalar ise alõm satõm işlemlerine 
devam ederken, fiziki ve resmi bir mekana sahip olmayan hukuki ve idari 
kurallarõ bulunmayan, ilgili kurum ve kuruluşlarõn denetim ve 
gözetiminden uzak piyasalardõr. GOÜ�lerin bazõlarõnda, kayõt dõşõ 
ekonominin hâlâ büyük boyutlarda olmasõ dolayõsõyla, örgütlenmemiş 
finansal piyasalarõn da önemli boyutlarda işlem hacimlerine sahip 
olduklarõ düşünülebilir. Ama burada, örgütlenmiş finansal piyasalarõ 
inceliyoruz.  

Kõta Avrupasõ ve Japonya gibi ülkelerde, örgütlenmiş finansal 
piyasalara bankacõlõk sistemi egemen iken, Anglo Sakson ülkelerinde 
sermaye piyasalarõ egemendir. Sermaye piyasalarõnda bankalarõn dõşõnda 
diğer mali kurumlar da etkilidir. Ülkemizde sermaye piyasasõ 
faaliyetlerinin % 90�õna yakõn bir kõsmõ, bankalar tarafõndan 
gerçekleştirilir. Bu anlamda en önemli finansal kurumlarõn ülkemizde 
bankalar olduğu iddia edilebilir8. 

Bu kõsa açõklamalardan sonra, GOÜ�lerde finansal piyasalarõn 
genel ayõrõcõ özellikleri üzerinde durulabilir.  

1)GOÜ�lerin finansal piyasalarõnda, genel olarak, birkaç finansal 
kurumun veya devletin güçlü hakimiyeti vardõr? 

 GOÜ�lerin finansal yapõlarõnõ GÜ�lerin finansal yapõlarõndan 
ayõran en önemli özellik belki de birkaç finansal kurumun veya doğrudan 
devletin denetiminde serbest piyasa işleyişinden uzak yapõlar olmalarõdõr. 
Bunun nedeni de GOÜ�lerin finansal piyasalarõnõn ve finansal 
kurumlarõnõn, GÜ�lerdekinden farklõ olarak, kökleri eskiye dayanan bir 
geçmişlerinin olmamasõdõr. GOÜ�lerin finansal yapõlarõ yakõn zamanda 
                                                           
7 Nuray Kondak, Finansal Pazarlara Giriş, Der Yayõnlarõ, İstanbul, 1998, s. 4-12. 
8 Metin Toprak, 1980 Sonrasõ Ekonomide Yapõsal Değişme ve Finansal Derinleşme, 
İşletme ve Finans Yõl 8, Sayõ 83, Şubat 1993.  
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bizzat devlet tarafõndan kurulmaya ve geliştirilmeye başlanmõştõr. Bu 
nedenle GOÜ�lerin finansal piyasalarõnda, kamu payõnõn genel olarak 
yüksek olduğu görülmektedir.  

2)GOÜ�lerin finansal piyasalarõ, ekonomik yapõdaki sorunlardan 
kaynaklanan önemli güçlüklerle karşõ karşõyadõr.  

Dünyanõn her yerinde finansal piyasalar ile ülkenin ekonomik 
yapõsõ ve temel ekonomik göstergeleri arasõnda tek yönlü değil, karşõlõklõ, 
yoğun etkileme ve belirleme ilişkilerinin varlõğõ, genel kabul gören bir 
görüştür. Bu anlamda GOÜ�lerde de, finansal piyasalar ile ekonomik 
yapõlar, enflasyon, faiz oranlarõ, bütçe dengesi, kamu borçlarõ, 
GSMH...gibi unsurlar, birbirinden ayrõ düşünülemez. 

 GÜ�lerden farklõ olarak, GOÜ�lerin finansal piyasalarõnõn karşõ 
karşõya olduklarõ güçlükler olumsuz temel ekonomik göstergelerden, 
daha fazla etkilenirler veya bu göstergeleri çok daha kolay bozabilirler.  

3)GOÜ�lerde finansal gelişme ile ekonomik büyüme ilişkisi, bu 
ülkeler tarafõndan, bugüne kadar yeterince değerlendirilmemiştir.  

 Finansal gelişme ve ekonomik büyüme ilişkisi hakkõnda yapõlan 
ampirik çalõşmalar, gerek banka, gerekse hisse senedi piyasalarõnõn 
gelişmesi ile, reel ekonomik büyüme arasõnda pozitif, anlamlõ bir 
ilişkinin varlõğõna işaret ederler. Bu pozitif ilişkinin gelişmiş ülkelerde 
GOÜ�lere nazaran daha güçlü olduğu sonucuna ulaşõlmõştõr.9 

 GOÜ�lerin finansal piyasalarõ açõsõndan, finansal gelişme ile 
büyüme ilişkisinde, �nedenselliğin� ne yönde olduğu son derece 
önemlidir. Ayrõca GOÜ�lerde, büyümenin diğer belirliyicileri ya da 
etkileyicileri, ülkeler arasõnda önemli farklõlõklar gösterir.  

 Ancak GOÜ�lerin finansal piyasalarõnõn ve genel olarak finansal 
yapõlarõnõn ekonomik krizlere karşõ daha duyarlõ olduğu bilinmektedir. 
GOÜ�lerde karşõlaşõlan finansal krizlerin görünüşteki nedenleri, kambiyo 
kurunun aşõrõ değerlenmesi, bankacõlõk sisteminin zayõflõğõ, döviz 
rezervlerinin düşük olmasõ gibi nedenlerdir. Finansal piyasalarda 
globalleşmenin hõzlanmasõ, GOÜ�lerin mali yapõlarõnõ çok kõrõlgan hale 
getirmiştir. Çünkü, globalleşme süreci içinde, GOÜ�lerin finans 
piyasalarõnda yapõlan düzenlemeler, yerine göre �sõcak paraya da� 
açõlmak demektir. Bu çerçevede, GOÜ�ler için, finansal piyasalarõn 
gelişmesi ile makroekonomik göstergeler arasõnda, muhtemel bir negatif 

                                                           
9 King R. ve Levine R. �Finance and Growth, Schumpeter Might be Right, Querterly 
Journal of Economics, 108, 3. s.717-737.  
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nedensellik ilişkisinin, her iki taraflõ ve son derece güçlü olabileceğini 
düşünmek mümkündür.  

5)GOÜ�ler finans piyasalarõnda ülke ve kredi riski açõsõndan önemli 
sorunlarla karşõ karşõyadõrlar.  

 Yasal düzenleme eksiklikleri, düzenleyici otoritenin güçsüz 
kalmasõndan kaynaklanan sorunlar, kredi piyasasõnda kõsa vadelerin ve 
yüksek faizin hakim olmasõ nedeniyle ortaya çõkan sorunlar, finansal 
derinleşme eksikliği...vb nedenlerle, GOÜ�lerin finansal piyasalarõ genel 
olarak etkinlikten yoksundur. Bu, GOÜ�lerde finansal piyasalarõn ülke ve 
kredi riskini arttõrmaktadõr. Bu piyasalarõn geleceklerinin belirsizlik içine 
girmesinde de temel neden olmaktadõr.  

 GOÜ�lerin finansal piyasalarõ ile ilgili olarak aslõnda sorun 
ülkelerin ekonomik yapõlarõndan kaynaklanmaktadõr. Ülkenin ekonomik 
kalkõnmasõnõ hõzlandõrmasõ için geliştirilmeye çalõşõlan bu piyasalar, 
GOÜ�lerin ekonomik sorunlarõndan olumsuz ekonomik yapõlarõndan 
etkilenebilmekte ve yerine göre bu ekonomik sorunlarõ daha da 
ağõrlaştõrabilmektedir. GOÜ�lerde başlangõçtan beri finansal piyasalarda 
yoğun devlet müdahalelerinin var olmasõnõn temel nedeni budur.  

6)GOÜ�lerde finansal piyasalarda devlet kontrolü, GÜ�lerden daha 
farklõ değerlendirilmelidir.  

 Birçok GOÜ� de, finansal piyasalarda devlet kontrolü, 
kaynaklarõn etkin dağõlõmõnõ arttõrmõş büyümeyi hõzlandõrmõştõr. Hõzla 
kalkõnan Doğu Asya ülkelerinde devlet, finansal kurumlarõ oluşturma, 
onlarõ düzenleme, kredileri yönlendirme konusunda, ekonomik istikrarõ 
arttõran, finansal kurumlarõ güçlendiren ve büyüme beklentilerini 
yükselten bir biçimde aktif rol oynamõştõr. Bu anlamda, Doğu Asya�da 
yakõn zamana kadar hõzla gelişen ülkelerin başarõsõ, genellikle finansal 
piyasalardaki yoğun devlet kontrolüyle yakõndan ilgilidir10.  

Finansal sistemde yaşanan karõşõklõklarõn makroekonomik 
sonuçlarõnõn büyük olmasõ; tek bir finansal kurumun (örneğin bir 
bankanõn) başarõsõz olmasõ halinde bile piyasada çok önemli etkilerin 
ortaya çõkabilmesi ihtimali, GOÜ�lerde, devlet kontrollerini kaçõnõlmaz 
hale getirmektedir.  

Finansal piyasalara devlet kontrolleri, genellikle, tüketicinin 
korunmasõ, makroekonomik istikrarõn sağlanmasõ, rekabetin 
geliştirilmesi, kaynak tahsisinin iyileştirilmesi gibi faaliyetler üzerinde 
                                                           
10 Nurdan Aslan, Finansal Piyasalarõn Serbestleşmesi, Banka ve Ekonomik Yorumlar, 
Ocak 1996, s.19. 
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yoğunlaşõr veya yoğunlaşmalõdõr. Bu kontroller, finansal piyasalarda 
işleyişi iyileştiren devlet kontrolleridir.  

7)GOÜ�lerde finansal piyasalarda, �finansal baskõ� niteliği taşõyan 
devlet müdahalelerinin varlõğõndan da söz edilmesi gereklidir.  

 GOÜ�lerde piyasanõn işleyişini iyileştirmeyecek biçimde, tasarruf 
artõşõnõ ve sermaye tahsisini desteklemeyen nitelikte, devlet müdahaleleri 
de olmaktadõr.  

 �Finansal baskõ� niteliği taşõyan bu müdahalelerin nedenleri 
çeşitlidir. Finansal baskõda, bazõ özel çõkar gruplarõndan gelen baskõlar 
etkili olabilir. GOÜ�lerde devletin, bazõ bütçe kõsõtlarõyla karşõ karşõya 
olmasõ da finansal baskõyõ arttõrabilir. Bu arada, GOÜ� de devlet, temel 
ekonomik göstergelerindeki bozukluklarõ düzeltmek amacõyla, finansal 
piyasalara yükleniyor olabilir.  

 Her ne olursa olsun GOÜ�lerde, finansal baskõ, GÜ�lere göre daha 
yüksektir ve bunun finansal piyasalarõn gelişmesi üzerinde kesinlikle 
olumsuz etkileri vardõr. Başarõlõ bir devlet ve hükümet, finansal 
baskõlardan kaçõnmalõdõr. Başarõlõ devlet, kötü makroekonomik 
politikalar uygulamayan, enflasyon oranõnõ düşürebilen devlet demektir. 
Güney Doğu Asya ülkelerinde devletler, zamanõnda ekonomik istikrar 
programlarõnõ ve dõşa açõlmayõ beraber yürütebilmiş, enflasyon ve 
işsizliği önleyebilmişlerdir.  

8)GOÜ�lerde, hisse senedi piyasalarõnõn da geliştirilmesi ve dõşa 
açõlmasõ yönünde çabalar vardõr. 

 Dünyada para ve döviz piyasalarõ büyük ölçüde globalleşmiştir. 
Tahvil piyasalarõ hõzla globalleşmektedir. Hisse Senedi Piyasalarõnda da 
globalleşme eğilimleri başlamõştõr.  

 Dünyada finansal sistemler çeşitli şekillerde sõnõflandõrõlabilir. 
�Bankacõlõğa dayalõ finansal sistemler� ve �sermaye piyasalarõna dayalõ 
finansal sistemler� şeklinde ikili bir sõnõflandõrma vardõr. Bir başka 
sõnõflandõrma �sermaye piyasalarõna dayalõ, kaynaklarõn rekabetçi 
piyasalarda oluşan fiyatlar tarafõndan tahsis edildiği finansal sistem� 
�krediye dayalõ, fiyatlarõn hükümet tarafõndan belirlendiği sistem� ve 
�krediye dayalõ ancak finansal kurumlarõn egemen olduğu sistem� 
şeklindedir11.  

                                                           
11 Funda Erdoğan Telatar, Türkiye�de Enflasyon ve Reel Hisse Senedi Getirisi 
Arasõndaki İlişkiler, Finans Dergisi, Ağustos 1998, s.30-31.  
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 Anglo Sakson ülkelerinde, (ABD ve İngiltere�de) sermaye 
piyasalarõna dayalõ bir finansal sistem vardõr. Almanya, Japonya ve 
Fransa�da finansal sistem bankacõlõğa dayalõdõr. GOÜ�lerde ise, genel 
olarak fiyatlarõn hükümet tarafõndan belirlendiği bir sistem hakimdir. 
Örneğin Türkiye�de bu sistemde bir ölçüde bankalar etkilidir.  

Bu finansal sistemlere sahip GOÜ�lerde, hisse senedi 
piyasalarõnõn da geliştirilmesi ve dõşa açõlmasõ yönünde çabalar vardõr.  

GOÜ�lerde hisse senedi piyasalarõ globalleştikçe, piyasa 
aksaklõklarõnõn düzeleceği, riskin azalacağõ, bu piyasalarõn ekonomi 
içindeki paylarõnõn artacağõ, tasarruflarõ teşvik edebileceği ve kaynak 
dağõlõmõnõ düzenleyebileceği, dolayõsõyla bu piyasalarõn ekonomiye 
olumlu katkõlarõnõn olacağõ düşünülmektedir. Halbuki, GÜ�lerle ilgili 
ampirik çalõşmalar; sermaye piyasasõ ağõrlõklõ finansal sistemlerin, 
ekonomik gelişmeye katkõsõnõn sõnõrlõ kaldõğõ hatta, tasarruflarõ teşvik 
etme fonksiyonunun negatif olabildiği, bankacõlõğa dayalõ GÜ finansal 
sistemlerinin ise, ekonomik gelişmeye katkõsõnõn, sermaye piyasalarõna 
dayalõ GÜ finansal sistemlerinden daha iyi olduğu, sonucuna 
ulaşmõşlardõr. 12 

GOÜ�lerin hisse senedi piyasalarõ hakkõnda bu konuda bir fikir 
edinebilmek için ise, kõsaca bu piyasalar incelenecektir. Ülkemizde ve 
diğer GOÜ�lerde, borsanõn gelişiminin sanayileşmeyi ve ekonomik 
kalkõnmayõ hõzlandõracağõ yönünde yaygõn bir kanõ vardõr.  

III) GELİŞMEKTE OLAN ÜLKELERDE HİSSE SENEDİ 
PİYASALARI 

1980�li yõllarõn oralarõndan itibaren, GOÜ�lerde hisse senedi 
piyasalarõnda hõzlõ bir gelişme olmuştur. Tablo 3�de görüldüğü gibi, 1995 
yõlõ sonunda şirket sayõsõ 19.397�ye piyasa kapitalizasyonu da 1.895.709 
milyon dolara ulaşmõştõr. GOÜ�lerde, 1986-1995 yõllarõ arasõnda, piyasa 
kapitalizasyondaki artõş 5 kat GÜ�lerde ise 2.5 kattõr. Brezilya, Hindistan, 
Kore, Malezya, Tayvan borsalarõ, piyasa kapitalizasyonu açõsõndan bazõ 
gelişmiş ülke borsalarõndan da büyüktür. Kayõtlõ şirket sayõsõ açõsõndan 
Hindistan borsasõ 1995 yõlõ sonunda dünyanõn en büyük borsasõdõr.  

Tablo 2 de, piyasa kapitalizasyonunun GSMH ya oranlarõ 
verilmiştir. GOÜ'lerin dünya toplam piyasa kapitalizasyonu içindeki 
paylarõ % 10.7, GÜ�lerin ise % 89.3�dür. Bu, GOÜ borsalarõnõn gerçekte 
GÜ'lere göre çok zayõf olduğunu göstermektedir. Kendi içlerinde ise, 

                                                           
12 Daha fazla bilgi için Bkz.: Mayer C, �New İssues in Corporate Finance� European 
Economic Review, June.1988. 
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Malezya, Tayvan ve Kore Borsalarõ, toplam piyasa kapitalizasyonu 
açõsõndan, büyük borsalardõr. 

Tablo 1: Piyasa Kapitalizasyonu ve Borsaya Kayõtlõ 
Şirket Sayõsõ (Milyon $) 

 Piyasa Değeri Şirket Sayõsõ 
Gelişen 
Piyasalar 

1986 1990 1993 1994 1995 1986 1995 

Brezilya 42096 16354 99430 189281 147636 592 843 
Hindistan 13588 38567 97976 127515 127199 4744 7985 
Kore 13924 110594 139420 191778 181955 355 721 
Malezya 15065 48611 220328 199276 222729 223 529 
Tayvan 15367 100710 195198 247325 187206 130 347 
Türkiye 935 19065 37496 20772 21605 40 205 
Gelişmiş 
Piyasalar 

       

Japonya 1841785 2917679 2999756 3719914 3667292 1866 2263 
İngiltere 439500 826598 1151646 1210245 1407737 2106 2078 
ABD 2636598 3059434 5136199 5067016 6857622 8403 7671 
Avusturya 6656 11476 28437 30272 32513 -- -- 
Belçika 37337 65449 78067 84103 104960 -- -- 
Tüm GÜ 6257582 8782267 12377034 13241841 15892174 18555 19467 
Tüm GOÜ 238617 611278 1586797 1912451 1895707 9618 19397 

Kaynak. Funda Erdoğan Telatar, Türkiye�de Enflasyon ve Reel Hisse 
Senedi Getirisi Arasõndaki İlişkiler, Finans Dergisi, Ağustos 1998, s.33. 

Tablo 2: Piyasa Kapitalizasyonunun 
GSMH'ya Oranõ 
Arjantin 13.0 
Brezilya  34.0 
Çin 8.4 
Hindistan  44.0 
Kore  49.6 
Türkiye  16.6 
Tüm GOÜ  10.7 
Tüm GÜ 89.3 

Kaynak. Funda Erdoğan Telatar, agm, s.33. 

Tablo 3, GOÜ�lerde, toplam piyasa kapitalizasyonunda, 10 en 
büyük hisse senedinin aldõğõ payõ göstermektedir. Bu pay GOÜ�lerde 
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GÜ�lere göre genel olarak daha yüksektir. Bir başka anlatõmla piyasa 
yoğunluğu GOÜ�lerde daha fazladõr.  

Tablo 3: Piyasa Yoğunluğu  
 10 en büyük hisse 

senedinin toplam piyasa 
kapitalizasyonu içindeki 
payõ 

10 en büyük hisse 
senedinin toplam işlem 
hacmi içindeki payõ 

Arjantin 47.5 56.2 
Brezilya  37.1 52.4 
Meksika 36.5 54.1 
Kore 34.8 17.5 
Tayvan 29.9 19.9 
Hindistan 17.9 33.5 
Malezya 41.3 36.0 
Türkiye 40.3 33.5 

Kaynak. Funda Erdoğan Telatar, agm, s.35. 

Tablo 4: GÜ ve GOÜ�lerde Hisse Senedi Fiyatlarõndaki 
Dalgalanmalar  

 Standart 
Sapma 

%Değişmenin 
Ortalamasõ 

S&P 500 İle 
Korelasyon 

Arjantin 17.57 3.87 0.31 
Brezilya  16.23 4.24 0.40 
Meksika 10.84 1.33 0.20 
Kore 7.66 0.49 -0.01 
Tayvan 11.22 0.72 0.07 
Hindistan 10.44 0.75 -0.08 
Malezya 6.97 1.51 0.24 
Türkiye 17.26 -0.16 -0.13 
IFC Bileşik 5.09 0.88 0.25 
ABD S&P 500 2.91 1.09 1.00 
İngiltere FT 100 4.48 0.64 0.58 
Japonya Nikkei 7.61 0.44 0.22 

Kaynak. Funda Erdoğan Telatar, agm, s.35. 

Tablo 4�den, 1990-1995 yõllarõ arasõnda, gelişen piyasalarda hisse 
senedi fiyatlarõndaki aylõk yüzde değişmenin standart sapmasõnõn ABD, 
İngiltere�den önemli ölçüde yüksek olduğu görülmektedir. Bu, 
GOÜ�lerde hisse senedi fiyatlarõnõn, GÜ�lerden daha büyük 
dalgalanmalar gösterdiği anlamõna gelir. Tablo 4, GOÜ�lerde hisse 
senedi piyasalarõnõn belki de en önemli özelliğini bize göstermektedir. 
Standart sapmalarõn yüksek olmasõnõn yanõ sõra, son sütunda, GOÜ�lerin 
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hisse senedi piyasalarõnda fiyatlarõn, GÜ hisse senedi piyasalarõndaki 
fiyatlardan bağõmsõz olduğu, iki piyasa arasõndaki ilişkilerin bu noktada 
zayõf kaldõğõ görülmektedir.  

GOÜ�ler hisse senetleri fiyatlarõnõn dalgalanmalar göstermesi, 
literatürde, �volatility�, �finansal piyasalarda oynaklõk� kavramõ ile ifade 
edilir. Oynaklõk, GOÜ�lerin sadece menkul kõymet borsalarõnda değil, 
sermaye piyasalarõnda da vardõr. Gelişen piyasalara ilişkin yapõlan 
çalõşmalarõn çoğunda, bu piyasalarda oynaklõk konusu, en önemli konular 
arasõnda geçmektedir13. Sadece oynaklõğõn bile gelişen piyasalarda tek 
başõna yüksek olmasõ, bu finansal piyasalardan beklenen fonksiyonlarõn 
yerine getirilememesi sonucunu verebilmektedir14.  

Örneğin Arjantin borsasõnda, fiyatlar 1990 ile 1993 arasõnda 10 
kat artmõş, ancak bir yõl sonra % 23 değer kaybetmiştir. Endonezya�da 
hisse senedi fiyatlarõ 1987 ile 1990 yõllarõ arasõnda beş kat artmõş, ancak 
bir yõl içinde 1991 de yarõ yarõya azalmõştõr15.  

GOÜ�lerin finansal piyasalarõ arasõnda oynaklõk açõsõndan da 
farklõlõklar vardõr. Ama oynaklõğõn artmasõ, yatõrõm yapmayõ geciktirir. 
Vadelerin uzamasõna engel olur. Piyasanõn kurumsallaşmamasõ sonucunu 
verir. 

GOÜ�lerde, borsalarõn getiriler açõsõndan üç temel özelliğe sahip 
olduğu söylenebilir. Daha yüksek ortalama getiri, gelişmiş piyasalarõn 
getirileriyle düşük bağlantõ,.daha yüksek oynaklõk. İlk iki özellik, gelişen 
piyasalarõn, yabancõ portföy yatõrõmlarõ için çok cazip pazarlar haline 
gelmesine yol açmaktadõr. Ama bunlar yüksek oynaklõk ile birleşince 
GOÜ�lerde borsalarõn dõş şoklara daha açõk bir hale gelmesine ve 
finansal piyasalarla döviz piyasalarõ arasõnda istikrarsõz ilişkilerin 
doğmasõna neden olabilmektedir.  

Gelişen piyasalarda oynaklõğõn, dört ana nedeni vardõr.  

1. Piyasada varlõk yoğunlaşmasõ, çoksa yani borsa endeksine 
dahil hisse senedi az ve birkaç hisse senedi, borsa endeksine 
hakimse, oynaklõk artmaktadõr. Borsa endeksine dahil hisse 
senedi sayõsõnõn arttõrõlmasõ gerekir.  

                                                           
13 Ali İhsan Karacan, Finans Ekonomi ve Politika, Creative Yayõncõlõk, Ankara 1997, 
s.156. 
14 Oğuz Esen, Ekonomik Gelişmenin Yolu Sermaye Piyasalarõndan mõ Geçiyor?, Finans 
Dergisi, Ağustos 1998, s.34. 
15 Funda Erdoğan Telatar, Türkiye�de Enflasyon ve Reel Hisse Senedi Getirisi 
Arasõndaki İlişkiler, Finans Dergisi, Ağustos 1998, s.34. 
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2. Borsanõn gelişmişliği ve pazarla bütünleşmesi düşükse, yani 
borsa kapitalizasyonunun milli gelire oranõ azsa, oynaklõk 
yüksektir. Oran arttõrõlarak borsa geliştirilirse ve hisse 
senetlerinin farklõ ekonomik sektörler arasõnda daha yoğun 
gidip gelmeleri, bir sektöre bağõmlõ kalmamalarõ sağlanõrsa 
oynaklõk düşecektir.  

3. Oynaklõk tek başõna, pazarõn iç yapõsõna da bağlõdõr. Borsada, 
bilgi akõşõnõn yoğunluğu ve niteliği, hisse senetlerinin 
fiyatlarõnõ değiştirir.  

4. Oynaklõğõn dördüncü nedeni ülkenin içinde bulunduğu 
makroekonomik koşullardõr. Siyasi istikrar, ülkenin kredi 
değerliliği, kambiyo kurlarõndaki değişmeler vb. pek çok 
faktör ülkenin makroekonomik koşullarõnõ etkilediği için 
dolaylõ olarak arttõrõcõ diğer nedenler olabilmektedir16.  

Sonuç olarak, GOÜ�lerin hisse senedi piyasalarõndaki daha 
yüksek ortalama getiri ve gelişmiş piyasalarõn getirileriyle düşük bağlantõ 
nedeniyle, bu ülkelerde borsalar portföy yatõrõmlarõnõ çeşitlendirmek 
isteyen yabancõ yatõrõmcõlar için, son derece cazip pazarlar olmalarõna 
rağmen, bu ülke borsalarõndaki yüksek oynaklõk nedeniyle bu fonlar, kõsa 
vadeli kalmakta ve her an kendi ülkesine geri dönebilir bir niteliğe 
bürünmektedir. Oynaklõğõn pek çok nedeni vardõr ve ekonomik yapõsõnda 
sorunlar yaşayan bir GOÜ için, serbest pazar koşullarõ altõnda, finansal 
piyasalarõndaki oynaklõğõ önleyebilmek kolay değildir. Finansal 
liberalleşme ile, GOÜ�ler dõş şoklara daha açõk hale gelmişlerdir.  

Tam finansal liberalizasyonu sağlasalar bile, yabancõ portföy 
yatõrõmlarõndan gerçekten fayda sağlayacak GOÜ sayõsõnõn sõnõrlõ 
kalacağõ görünmektedir. Bu tür sermaye akõmõndan, belki büyük ve çok 
sayõda sermaye şirketlerine ve gelişmiş iyi organize olmuş piyasalara, 
ekonomik yapõya sahip ülkeler yararlanabilir.  

Bu durumda GOÜ�lerin yabancõ portföy yatõrõmlarõna değil, 
doğrudan yabancõ yatõrõmlara ve uluslar arasõ tahvil piyasalarõna 
yönelmeleri tavsiye edilebilir. Bugünkü dünya konjonktürü içinde, 
GOÜ�lerin bu yoldan yararlanmalarõ da kolay değildir. Doğrudan yabancõ 
yatõrõmlar için her şeyden önce ekonomik istikrar gerekir ve ayrõca 
doğrudan yabancõ yatõrõmõ yapacak ülkenin tercihleri asõl belirleyici olur.  

                                                           
16 Ali İhsan Karacan, Finans Ekonomi ve Politika, Creative Yayõncõlõk, Ankara 1997, 
s.157. 
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GOÜ�ler içinde, finansal reformlarõ başarõ ile yürütmüş, finansal 
piyasalarõnõ geçmişte bir ölçüde kontrol edebilmiş, Doğu Asya ülkeleri 
de vardõr. Gerekli politikalar uygulanõrsa, sermaye girişi ile arzulanan 
daha yüksek yatõrõm ve büyüme sağlanabilmekte, istikrarsõzlõk etkileri 
kontrol altõnda tutulabilmektedir. GOÜ�ler yabancõ sermaye akõmõnõn 
makroekonomik etkilerine daha fazla önem verebilirler.  

IV) GELİŞMEKTE OLAN ÜLKELERE SERMAYE AKIMININ 
MAKROEKONOMİK ETKİLERİ 

 GOÜ�lerde, finansal piyasalarõn kurulmasõ, geliştirilmesi bu 
piyasalarda oynaklõğõn önlenmesi ile, ülkenin makroekonomik 
göstergeleri arasõnda karşõlõklõ nedensellik ilişkilerinin bulunduğu dile 
getirilmişti. Globalleşme süreci ile birlikte GOÜ�lere sermaye akõmõnõn 
artmasõ, bu ilişkileri daha da önemli hale getirmiştir. GOÜ�lerin zaman 
zaman karşõlaştõklarõ finansal krizler önemi, bir kat daha arttõrmõştõr. 
Gelişmekte olan ülkelere sermaye akõmõnõn makroekonomik etkileri 
incelenirse, aradaki ilişkiler daha iyi anlaşõlabilir.  

GOÜ�lere sermaye akõmõnõn makroekonomik etkileri konusu, 
sekiz alt başlõkta, kõsaca incelenmeye çalõşõlacaktõr. 

1) Ekonominin Genel Dengesi 
Ekonominin genel dengesi, yurtiçi üretim-tüketim ile, yatõrõm-

tasarruflardan oluşan ve dõş denge ile tamamlanan dengedir. Yurtiçi 
gelirlerin ne ölçüde tüketilip tasarruf edildiğini, tasarruflarõn yatõrõmlarõ 
ne ölçüde finanse ettiğini, yatõrõm-tasarruf açõğõ bulunuyorsa bunun ne 
ölçüde yurtdõşõ kaynaklarla finanse edildiğini gösterir.  

 Yabancõ sermaye akõmõnõ talep eden ülkenin amacõ istikrarlõ 
ekonomik büyümedir ve bu istikrarlõ büyümeyi sağlayacak yurtiçi 
tasarruflar, GOÜ�lerde yetersizdir.  

 Yabancõ sermaye akõmõ ekonomide hem arz hem de talep yönüne 
genişletici etkilerde bulunur. Bu anlamda hem üretimi hem de tüketimi 
arttõrabilir. Üretim, tasarruf ve yatõrõmla olur.  

 Sermaye akõmõnõn büyümeye pozitif etkisi konusu, bu akõmõn 
hem yatõrõmlarõ hem de tüketim finanse etmesiyle ilgilidir. Sermaye 
akõmõ, yatõrõmlarõ ve ihracatõ yoğun olarak finanse edebilirse, üretim ve 
ekonomik büyüme istikrarlõ olarak hõzlanõr. Sürdürülebilir bir ekonomik 
büyüme, sermaye akõmõ devam ettiği sürece mümkün olur.  

Meksika, İspanya, Tayland gibi GOÜ'lerde yabancõ sermaye, 
ekonominin genel dengesi içinde, üretim artõşõndan daha çok tüketim 
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artõşõna, neden olmuştur. Sermaye akõmõnõn GOÜ�lerde genel olarak, 
ekonominin talep yönündeki etkileri daha güçlüdür.  

Bir ülkede tüketim artõşõnõ yurtiçi üretim karşõlayamazsa, ithalat 
artar. Cari işlemler dengesi açõk vermeye başlar. Ülkenin döviz stoku vb. 
faktörlere bağlõ olarak ithalat devam edebildiği ölçüde, yurtiçi fiyatlarda 
artõş baskõsõ oluşmaz. Ancak orta ve uzun vadede ithalatõn da 
sõnõrlanmasõ durumunda, ülkenin genel fiyatlar düzeyinde artõş 
kaçõnõlmaz olur17.  

GOÜ�lerin çoğunda finansal liberalleşme sonucunda tüketimde ve 
tüketim mallarõ ithalatõnda patlama yaşanmõş, tüketici kredileri hõzla 
yaygõnlaşmõştõr. Söz konusu ülkeler yukarõda anlatõlan sorunlarõ, 
ekonomik kriz biçiminde yaşamõşlardõr.  

Finansal liberalleşmenin, ekonomik büyüme için tasarruflarõ 
arttõrmasõ ve yatõrõmlarõ yoğun olarak finanse edebilmesi, GOÜ�lerin 
içinde ancak bazõ Asya ülkelerinde, belli dönemlerde mümkün 
olabilmiştir.  

Uluslararasõ sermaye akõmõ çoğaldõkça genel olarak, GOÜ�lerin 
yurtiçi tasarruf oranlarõ beklenenin aksine artmamõştõr. Yurt içi tasarruflar 
kamu ve özel sektör tasarruflarõndan oluşur. Sermaye akõmõ özellikle özel 
sektör tasarruflarõnõ beklendiği ölçüde arttõramamaktadõr. 

 Sermaye akõmõ ile ilk dönemlerde ekonomilerinde büyüme 
yaşayan GOÜ�lerde bile, meydana gelen refah etkisi ile, ortaya çõkan üst 
gelir gruplarõnõn, yüksek marjinal tüketim eğilimleri, ekonomide 
tüketimin kontrol edilmesine izin vermemektedir. �Tüketim çõlgõnlõğõ� 
GOÜ�leri sarabilmektedir. Özel sektör tasarruflarõndaki artõşlar ve 
bunlarõn yatõrõma yönelmesinin üretimde getireceği olumlu etkiler, 
tüketim çõlgõnlõğõ karşõsõnda güçsüz kalmaktadõr.  

 Sermaye akõmõ bazõ GOÜ�lerde, kamu kesimi tasarruf açõklarõnõ 
da arttõrõcõ olabilmektedir. Popülist politikalar, kamu açõklarõnõn yabancõ 
sermaye akõmõ ile finansman imkanõnõn bulunmasõ vb. nedenlerle, sõkõ 
maliye politikalarõ izlemeyen GOÜ�lerde, finansal sistemin bozucusu 
bizzat devlettir.  

                                                           
17 Finans Dünyasõ, GOÜ�lere Sermaye Akõmõnõn Makroekonomik Etkileri, Aralõk 1997, 
s.82-83. 



 17

2) Ödemeler Dengesi 
Sermaye girişlerinin, sadece kolaylõkla tüketime yönelmesi değil, 

aynõ zamanda döviz birikimi sağlama potansiyeli olmayan yatõrõmlara da 
yönelmesi, GOÜ�ler için iyi sonuçlar vermemektedir. Sermaye girişinin 
büyük ölçüde, ihracata yönelik yatõrõmlarõ finanse etmesi gerekir.  

GOÜ�ler üretime yönelik ara mallarõnõ yurt dõşõndan karşõlamak, 
döviz yetersizliklerini giderebilmek vb. amaçlarla, ithalatõ özendirmek 
için düşük döviz kuru ve yüksek reel faiz uygulamasõna gitmektedirler. 
Yüksek reel faizler, sermaye girişlerini hõzlandõrmaktadõr. Bir süre sonra 
ithalat, ihracatõ aşmakta, ödemeler dengesi içinde dõş ticaret dengesi 
giderek açõk vermektedir. 

Ülke, yeterli döviz rezervlerine sahipse ödemeler dengesi 
sorunlarõ yaşamamaktadõr. Ancak böyle bir yapõda, döviz, bir süre sonra, 
ihracat gelirleriyle değil, sermaye girişleri ile sağlanmaya başlanõr. 
Sermaye girişleri, cari işlemler açõğõnõ kapatõr, döviz rezervlerinde artõş 
da olabilir.  

Yüksek faiz düşük kur uygulamasõ ülke parasõnõn değer kaybõna 
göz yumulduğu ölçüde devam da edebilir. Ama sonunda, sermaye 
girişlerinin herhangi bir nedenle durmasõ veya geri çekilmesi, ihracat ve 
yatõrõmlarõn yetersizliği, GOÜ�leri, ödemeler dengesi sorunlarõyla karşõ 
karşõya getirmektedir. Ödemeler dengesi açõklarõnõn sürekli sermaye 
girişleri ile finanse edilmesinin mümkün olmadõğõnõ geç anlayan GOÜ 
de, büyük oranlõ devalüasyon yapõlmak zorunda kalõnmakta, iç talep ani 
şekilde düşürülmekte, ekonomik büyüme durdurulmakta, hatta tersine 
döndürülmektedir.  

3) Kamu Kesimi Dengesi  
Kamu kesimi dengesini sağlamada dört önemli nokta vardõr. 

Kamu gelirleri arttõrõlõr, kamu harcamalarõ kõsõlõr ya da kamu kesimi 
dengesini sağlamak için iç borçlanmaya başvurulur. Son olarak 
özelleştirme de bir çaredir.  

GOÜ�lerde kamu gelirlerini arttõrmada gerçekten büyük engeller 
vardõr. Yapõlabildiği takdirde kamu gelirlerindeki tek önemli artõş 
özelleştirme ile olmaktadõr. Kamu kesimi dengesi için, kamu 
yatõrõmlarõna ve sosyal harcamalara yüklenilmektedir.  

Sermaye akõmõnõn ilk dönemlerinde, kamu kesimi açõklarõ önemli 
harcama kõsõtlamalarõ ve özelleştirme gibi uygulamalarla kapatõlsa bile, 
sermaye akõmõnõn,-ekonominin genel dengesi ve ödemeler dengesi 
bölümlerinde anlatõlan nedenlerle- reel faiz oranlarõnõ arttõrõcõ olmasõ; 
kamu kesimi dengesinin sonradan bozulmasõna yol açabilmektedir.  
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Devletin iç borçlanma yoluyla kamu kesimi açõklarõnõ kapatmasõ 
tercihi, faiz oranlarõnõn artmasõ nedeniyle geri tepmektedir. Bir noktadan 
sonra iç borçlanma kamu kesimi dengesinin sağlanamamasõnõn nedeni 
olmaktadõr. Sõkõ maliye politikalarõ izlemeyen GOÜ, kamu kesimi 
dengesini koruyamaz18. 

4) Parasal Büyüklükler 
Sürdürülebilir büyüme için, GOÜ�lere sermaye girişlerinin 

olumsuz etkilerinden korunabilmenin bir koşulu yapõsal reformlar ve sõkõ 
maliye politikalarõ iken, bir başka koşulu, parasal genişlemenin ve döviz 
rezervlerinin kontrol edilmesidir. Çünkü sermaye akõmõnõn parasal 
büyüklüklere ve para politikalarõna doğrudan etkisi vardõr.  

Sermaye girişlerinin, para arzõndaki büyümeye ne kadar etkili 
olacağõ, sermaye girişindeki nedenlere bağlõdõr. Yurtiçi para talebi ve 
yurtiçi gerekler, sermaye akõmõnõn şiddetine yön veriyorsa, para 
arzõndaki büyüme zararsõz kalõr. Yurtiçi para talebi, artõk, sermaye akõmõ 
tarafõndan belirleniyorsa, para arzõnõn genişlemesinin kontrol edilmesi 
güçleşmiş demektir.  

Bu duruma düşen ülkelerde sermaye girişinin para arzõnõ 
genişletme etkisi, bir süre kontrol altõnda tutulabilmektedir. Örneğin 
Meksika, İspanya ve Tayland artan para talebini, para arzõnõ arttõrmadan 
cari işlemler açõğõnõn artmasõna göz yumarak, 3-4 yõl, sermaye 
girişleriyle karşõlamõşlardõr19. Ama bu geçici bir stratejidir. Parasal 
genişlemenin ve döviz rezervlerinin kontrol edilmesi başlangõçta da 
sonuçta da kaçõnõlmaz yoldur. Aksi takdirde, sermaye girişlerinin para 
arzõnõ olumsuz genişletme etkisine engel olmak bu genişletici etkinin 
zararlarõndan korunmak mümkün olamamaktadõr.  

Meksika, İspanya, Tayland gibi cari işlemler açõklarõnõn yüksek 
olduğu ülkeler, bir bakõma sermaye girişlerinin resmi rezervleri ve 
rezervlerin ithalatõ karşõlama oranõndan medet ummaktadõrlar. Gerçekten 
de sermaye girişi ülkenin uluslararasõ rezervlerini arttõrmaktadõr. 
Uluslararasõ rezervlerin ithalatõ uzun süre finanse etmesi ise, mümkün 
olamamaktadõr. 

                                                           
18 Turgay Aytekin, Kamu Açõklarõ ve Yabancõ Sermaye Girişi Üzerine Etkileri, Finans 
Kulüp, 1.8.1997. 
19 Finans Dünyasõ, GOÜ�lere Sermaye Akõmõnõn Makroekonomik Etkileri, Aralõk 1997, 
s.84. 
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5) Faiz oranlarõ  
Bir ülkede faiz oranlarõ pek çok faktörden etkilenir. Finansal 

liberalleşme ile faiz oranlarõ yabancõ sermaye akõmlarõnõn etkisine de açõk 
hale gelmiştir. Faiz oranlarõnõn yüksek veya düşük olmasõ, ekonomideki 
bütün parasal akõmlarõn yönünü, büyüklüğünü, şeklini etkilemektedir. Bu 
nedenle de son derece önemlidir.  

Teorik olarak sermaye akõmõnõn GOÜ�lerin fon ihtiyaçlarõnõ 
karşõlayarak, tasarruflarõ arz yönünden arttõrdõğõ iddia edilirse; sabit 
tasarruf talebi altõnda, tasarruf arzõnõn artmasõnõn faiz oranlarõnõ 
düşüreceği düşünülebilir. Yine sermaye girişinin, para piyasalarõnda 
likiditeyi genişleterek, daha düşük faiz oranõna neden olacağõ teorik 
olarak iddia edilebilir. Ancak, GOÜ�lerde sermaye girişlerinin faiz 
oranlarõ üzerindeki etkisi, diğer etkenlerle de birleşerek ortaya 
çõkmaktadõr.  

Öncelikle sermaye akõmõ, bütünüyle, tasarrufu finanse etmez. 
GOÜ�lerde tüketime daha çok yönelme vardõr. Ayrõca sermaye akõmõnõn 
yurtiçi ekonomik faaliyetlerin canlanmasõna yol açmasõ da, faiz 
oranlarõnõn yukarõ çekilmesi için bir baskõ oluşturabilir. Yurtdõşõ fonlarõn 
yurtiçine alõnmasõ stratejisinin bir parasõ olarak, devlet faiz oranlarõnõ 
yüksek tutuyor olabilir.  

Uygulamada, genel olarak GOÜ�lerde, sermaye akõmõnõn 
başladõğõ ilk zamanlarda faiz oranlarõ yukarõ hareket etmektedir. İleriki 
dönemlerde, artõş değişik ülkelerde değişik boyutlarda tersine 
dönebilmekte ya da sabit kalabilmektedir. Faiz oranlarõnõn önce düştüğü, 
sonra yükseldiği ülkeler de vardõr. Kredi piyasasõnda fiyatlarõ sõkõ olarak 
kontrol edebilen GOÜ�ler, faiz oranlarõnõ sabit tutabilmişler veya 
düşürebilmişlerdir20.  

GOÜ�lerde faiz oranlarõ, çoğunlukla, sermaye akõmõnõn artõşõ 
karşõsõnda parasal genişlemenin kontrolü için uygulanan, sterilizasyon 
politikalarõnõn etkisi altõnda oluşur.  

GOÜ�lerin yüksek faiz-düşük kur uygulamalarõ, iç borçlanma ve 
kamu kesimi dengeleri, banka sistemi, enflasyon oranlarõ...vb. pek çok 
faktör, faiz oranlarõnõ arttõrõcõ olabilmektedir.  

                                                           
20 Ekrem Keskin, Uluslararasõ Sermaye Hareketleri, Nedenleri, Makroekonomik Etkileri 
ve Politikalar: Asya Ülkeleri Deneyimi ve Türkiye, Bankacõlar Dergisi Sayõ 18, 1996, 
s.14-26. 
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6) Enflasyon  
Sermaye girişlerinin olduğu GOÜ�lerde, enflasyonun kontrol 

edilmesi, iki yoldan mümkündür. Sermaye girişinin para arzõndaki 
genişlemeye etkisinin sõnõrlandõrõlmasõ ve sermaye girişinin döviz 
kurlarõndaki etkisinin sõnõrlandõrõlmasõ. 

İkinci yol, serbest döviz kuru uygulamasõndan sapõlmasõ veya 
ulusal paranõn değeri ile ilgilidir. Bu konu döviz kurlarõ bölümünde 
anlatõlacaktõr. Sermaye girişinin parasal genişlemeye etkisinin 
sõnõrlandõrõlmasõ ise, en etkin olarak sterilizasyon politikalarõ 
uygulanmasõyla yapõlõr. Burada kamu kesimi (hazine), Merkez 
Bankasõ�na döviz girişi karşõlõğõnda, piyasaya çõkan ulusal paranõn 
piyasadan çekilmesi için, tahvil ihraç eder. Yani kamu kesimi Merkez 
Bankasõ�na menkul kõymet verir. Merkez Bankasõ da açõk piyasa 
işlemleri yoluyla, bu menkul kõymetleri satar ve piyasadaki parayõ 
çekerek, parasal genişlemeyi önler.  

Finansal piyasalarda, kaydi para yaratan bankacõlõk sektörünün de 
denetim altõna alõnmasõ sterilizasyonun ikinci ayağõdõr21.  

Birçok gelişmekte olan ülke, finansal piyasalarõnõ geliştirebilmede 
bankalara muhtaç olduklarõ için veya uzun süre tahville borçlanmanõn 
olumsuz etkileri güçlü olduğu için, sterilizasyon politikalarõnõ 
yumuşatmak zorunda kalõrlar. Aksi takdirde tahvil ihraçlarõ, kamu kesimi 
iç borçlarõnõ arttõrõr. Bu, faiz oranlarõnõ yukarõ çeker. İlave sermaye girişi 
olabilir. Ödemeler dengesi açõklarõ ve kamu kesimi açõklarõ büyür. 
Dengeleri korumak için, yurtdõşõ fonlara muhtaç hale gelinir. Yüksek faiz 
oranlarõ, yatõrõmlarõ ve büyüme hõzõnõ engeller.  

GOÜ�lerde sterilizasyon politikalarõ izlenmemesi ve sõkõ para ve 
kredi politikasõndan uzaklaşõlmasõ durumunda ise sermaye akõmlarõ 
parasal genişlemeye neden olur.  

Parasal genişleme, bir taraftan doğrudan enflasyonist baskõlara 
yol açar, öbür taraftan, piyasadaki likidite, finansal aktiflere talebi arttõrõr. 
Hisse senedi fiyatlarõnõn yükselmesine yol açõlõr. Kõsa vadeli yabancõ 
portföy yatõrõmlarõ hõzlanõr. Hõzlanan döviz girişi, kurlar üzerine baskõ 
yapar. Ulusal para reel olarak değer kazanõr. Mali piyasalar bõçak sõrtõ 
dengesine gelir. Cari işlemler dengesi olumsuz etkilenir, ödemeler 
dengesi, kõsa vadeli sermaye girişi ile finanse edilmeye başlanõr.  

                                                           
21 Finans Dünyasõ, GOÜ�lere Sermaye Akõmõnõn Makroekonomik Etkileri, Aralõk 1997, 
s.84.  
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Böyle bir ortamda, finansal piyasalarda en ufak bir güven 
bunalõmõ, dengeleri altüst edecek krizlere dönüşebilir22.  

7) Döviz Kurlarõ  
Sermaye girişleri ülkede, bir anlamda, döviz arzõnõn artmasõ 

demektir. Döviz talebi, döviz arzõnõn arttõğõ kadar arttõrõlamaz. Döviz 
talebi karşõsõnda döviz arzõnõn yüksek kalmasõnõn, asõl önemli etkisi 
ulusal para üzerine olmaktadõr. Çünkü, sermaye akõmõnõ sürekli 
çekebilmek için, devlet, döviz kuruna müdahale eder. Ülke içinde düşük 
döviz kuru devam ederken, yüksek reel faizlerle sermaye akõmõnõn 
sürekliliği sağlanmaya çalõşõlõr. Düşük kur, yüksek reel faiz uygulamasõ 
ile parasal genişlemeye engel olmak, aynõ anda sağlanamadõğõ için, 
enflasyona göz yumulur. Sonuç, ulusal paranõn nominal olarak değer 
kaybetmesi ama bu değer kaybõ enflasyonun gerisinde kaldõğõ için, 
yabancõ para karşõsõnda reel olarak değerli kalmasõdõr.  

Reel olarak ülke parasõnõn değer kazanmasõ dõş ticaret dengesini 
ülke aleyhine bozar. Ama yüksek reel faiz-düşük kur sayesinde cari 
işlemler dengesi sorunlarõ yaşanmaz. Bu süreç içinde, döviz kuruna yine 
ulusal para lehine baskõ yapõlmaya devam edilir. Ulusal para sürekli 
nominal olarak değer kaybeder ama reel olarak değerli kalõr.  

Finansal liberalleşmeye giden GOÜ, düşük kur yüksek faiz 
sisteminden uzaklaşmak istediğinde, sermaye girişinin azalmasõna yol 
açmayacak bir çözümü bulmak zorundadõr. Bu çözüm asõl olarak ihracatõ 
teşvik edebilecek bir çözüm olmalõdõr. Düşük kur-yüksek faiz döviz 
rezervlerinde artõşõ getirdiği için uygulanõr. Aksi takdirde ödemeler 
dengesinin bozulmasõ ülkenin borç geri ödeme gücünü azaltõr. Ülke 
riskini arttõrõr dõş borçlanma faizlerini yükseltir. İthalat ve ihracat 
dengeleri alt üst olmuş olan devlet, aynõ zamanda bir de borç bulamaz 
duruma gelir.  

8) Kamunun Politika Yürütme Etkinliği  
Finansal liberalleşmenin, makroekonomik istikrarsõzlõğõ arttõrõcõ 

baskõlar oluşturma etkisinin yanõ sõra, kamunun politika yürütme 
etkinliğini azaltma etkisi de vardõr. Ekonomik istikrarõ sağlamak için 
devletin kullanabileceği para ve maliye politikalarõ, finansal 
liberalizasyon ile önemli ölçüde etkisiz kalmaktadõr. Faiz oranlarõ, 
makroekonomik dengelerin kurulmasõnda sahip olduğu önemli işlevi 
yitirmektedir. Devlet iç borçlanma yolu ile istikrarõ sağlama imkanõnõ 
kaybetmiştir.  

                                                           
22 İlker Parasõz, Kriz Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yayõnlarõ, Bursa 1995, s. 159-161.  
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Sõkõ para politikasõnõn temeli olan, ekonomide genel talebin 
kõsõlmasõ için para arzõnõn kõsõlmasõ politikasõ, eskiden olduğu gibi faiz 
oranlarõnda yükselmeye neden olmamaktadõr.  

Bu yolla faiz oranlarõnõn yükseltilmesi ve yükselen faiz 
oranlarõnõn tüketim talebini kõsmasõ ve makroekonomik dengeyi 
sağlamasõ artõk mümkün değildir. Fon akõmlarõnõn serbest olduğu 
ortamda, faiz oranlarõnõ kullanarak tüketim talebinin kõsõlmasõ politikasõ 
etkisizleşmiştir. 

GOÜ�lerin finansal piyasalarõnda, yüksek faiz oranlarõ, artõk, cari 
işlemler dengesi açõklarõnõ sermaye girişleriyle kapatabilmek için 
uygulanõr. Çünkü finansal liberalleşme ile GOÜ�lerde genel olarak, 
ithalatõn, ihracatõ geçmesi durumu söz konudur ve GOÜ�nin dövize 
ihtiyacõ vardõr. Bu ortamda, faiz oranlarõ değişkeni ile, ihracat ve ithalat 
etkilenememektedir.  

Bu noktada, GOÜ�lerin finans piyasalarõnda, yabancõ sermaye 
akõmõnõn devletin politikalarõnõ etkinsizleştiren en önemli yansõmasõ, 
ortaya çõkmaktadõr. Literatürde, �para ikamesi� olarak geçen olay ile, 
ülkede makroekonomik dengesizlikler başladõğõ anda yerli paraya talep 
azalõp döviz (dolar, mark gibi sağlam paralar) bunun yerine ikame edilir, 
kullanõlmaya başlanõr23. Artõk bundan sonra makroekonomik dengeyi 
tekrar kurmak çok daha zorlaşõr. Çünkü yerli paranõn dolanõm hõzõ artarsa 
enflasyon denetimden çõkabilir.  

V) GELİŞMEKTE OLAN ÜLKELERDE FİNANSAL 
PİYASALARDA KONTROL 

Finansal liberalleşme ile birlikte GOÜ�lere, yabancõ sermayenin 
doğrudan direkt yatõrõmlar, portföy yatõrõmlarõ ve spekülatif amaçlõ 
sermaye akõmlarõ şeklinde üç türlü geldiği bilinmektedir. Bu günkü 
dünya konjonktürü içinde, portföy yatõrõmlarõ GOÜ finansal piyasalarõna 
çekilebilecek en kolay yatõrõmlardõr.  

GOÜ�lerin finansal piyasalarõnõn genel özellikleri ve sorunlarõ ve 
bu arada hisse senedi piyasalarõ değerlendirilmiştir. Varõlan sonuç, 
yabancõ sermayenin spekülatif amaçlõ da gelebildiği gerçeği ile birlikte, 
sermaye akõmlarõnõn, GOÜ�lerin finansal piyasalarõ ve makroekonomik 
yapõlarõ için önemli sorunlarõ beraberinde getirdiğidir. Sermaye akõmlarõ, 
GOÜ�lerin makroekonomik sorunlarõnõ aşmak için devletin 
kullanabileceği politika araçlarõnõ da büyük ölçüde sõnõrlamaktadõr. Bu 

                                                           
23 Finans Dünyasõ, GOÜ�lere Sermaye Akõmõnõn Makroekonomik Etkileri, Aralõk 1997, 
s.86 
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anlamda GOÜ�lerde finansal piyasalarõ kontrol etmek, son derece 
zorlaşmõştõr.  

 Ama GOÜ�lerin finansal piyasalarõnõn kurulmasõ ve 
geliştirilmesinin temelinde yatan önemli soru hâlâ çözülememiştir. Kamu 
ve özel sektör için finansman problemi nasõl çözülecek ve sürdürülebilir 
kalkõnma nasõl sağlanacaktõr? GOÜ�ler, gelişen dünya konjonktürü 
içinde, kendilerini buradan tamamen soyutlamadan ekonomik 
gelişmelerini hõzlandõrabilirler mi ve finansal liberalizasyonun olumsuz 
etkilerinden korunabilirler mi? 

 Bu soruya �GOÜ�ler finansal piyasalarõnda kontrolü 
sürdürebilirlerse finansman problemlerini aşabilirler.� şeklinde cevap 
vermek mümkündür.  

�Kamunun politika yürütme etkinliği� başlõğõ altõnda para 
politikasõ içinde faiz oranlarõnõn makroekonomik değişkenleri etkileme 
gücünü kaybettiği anlatõlmõştõ. Toplam talebin faiz esnekliği artõk yüksek 
değildir. O halde �Parasal sektör reel sektörü hangi yolla etkileyebilir? 
Bu sorunun cevabõ bugün, gelişmiş ülkeler için kredi hacmi ve kredi 
verme süreci ile� şeklinde verilmektedir. Bu cevap GOÜ'ler için de 
doğruysa, o zaman kredi verme süreci ve kredi piyasalarõnõn çalõşma 
biçimi, dolayõsõyla bu piyasalarda kontrol önemli olmaktadõr.  

 GOÜ�lerin finansal piyasalarõnda oynaklõğõn yüksek olduğundan 
ve önemli boyutlara varan belirsizlikler ve aksaklõklarõn varlõğõndan söz 
edilmişti. Böyle bir ortamda finansal piyasalarõnda kontrolü sağlamak 
için GOÜ'ler öncelikle bankalarõna güvenmek zorundadõrlar. Mali yapõ 
ister istemez bankalar ağõrlõklõ olacaktõr. Bankalar, eksik bilgi ve aksak 
rekabete rağmen, kredi piyasanõn işleyişini sağlayabilir. 

 İkinci olarak GOÜ�ler finansal piyasalarõnõ geliştirirken, hisse 
senedi ihracõ yoluyla finansmandan daha çok, kredi yoluyla finansman 
imkanõnõ kullanmalõdõrlar.  

 Üçüncü olarak, GOÜ�ler finansal piyasalarõnõ yapõlandõrõrken, 
şirketler kesiminin finansman imkanlarõnõ genişletme konusuna özel 
önem vermelidirler.  

 Finansal liberalleşme, yabancõ portföy yatõrõmlarõnõ GOÜ�lere 
çekmiştir. Ama yaşanan deneyimlerle, gerek dõşarõdan kaynaklanan 
nedenlerle, gerekse ülke içinde finansal piyasalarõn yapõsõndan ve 
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makroekonomik sorunlardan kaynaklanan nedenlerle GOÜ�ler yabancõ 
sermayeye çok fazla güvenmemeleri gerektiğini öğrenmiş olmalõdõrlar24.  

 Bir ülkenin reel üretim sürecine doğrudan ve sürdürülebilir katkõ 
yapabilecek kesim şirketler kesimidir. Yabancõ sermaye sadece şirketler 
kesiminin finansman imkanõnõ genişletmek üzere kõsõtlõ olarak gelse daha 
yeğdir. Bu husus GOÜ�lerin finansal piyasalarõnõ kontrolde göz önüne 
almalarõ gereken bir başka nokta olarak değerlendirilebilir.  

 Beşinci olarak, GOÜ�lerde şirketler kesiminin hangi araçlar 
vasõtasõyla nereden fon topladõğõna da dikkat edilmelidir. Ama dünyanõn 
hiçbir yerinde, bu konuyu devlet, tek başõna organize edemez. Çünkü 
şirketlerin kredilerini kontrol etmek ve yönlendirmek, özel girişimler 
olan bu kuruluşlar hakkõnda tek tek her konuda ayrõntõlõ bilgilere sahip 
olmayõ, bunlarõ değerlendirmeyi ve bu şirketlere bunu kabul ettirmeyi 
gerektirir. Şirketler kesiminin finansman desenini kontrol etmek 
amacõyla, finansal piyasalarda izlenmesi gereken strateji, finansal 
sistemin bir bütün olarak büyütülmesini hedeflenme stratejisi olmalõdõr.  

 Ama GOÜ�ler finansal sistemlerini büyütürken, şirketler 
kesiminin finansman imkanlarõnõ geliştirmek ve finansman desenini 
kontrol etmek için bu işi yaptõklarõnõ unutmamalõdõrlar. Belki de 
GOÜ�lerin temel hatasõ budur. Finansal piyasalar geliştirilirken temel 
amaçtan uzaklaşõlmõş, ülke dõş şoklara açõk hale getirilmiştir.  

 GOÜ�lerde finansal sistem büyütülürken izlenmesi gereken yol 
sõrasõyla şöyle olmalõdõr.  

- İlk hedef yurtiçi tasarruflarõn artan biçimde mali sistemde 
toplanmasõnõn sağlanmasõdõr. 

- İkincisi tasarruf hacminin genişletilmesidir. 

- Son olarak mali sistemin boyutlarõnõn ve kurumlarõnõn 
çeşitlenmesine izin verilmesi gerekir25. 

Bu şekilde, finansman deseninin mali sistemi güçlendirecek 
şekilde değiştirilmesi mümkün olabilecek ve GOÜ�ler, finansal 
piyasalarõnda kontrolü kaybetmeyeceklerdir.   

                                                           
24 Muharrem Kayhan, Krizden Ders Almak, Görüş Dergisi, Sayõ 34, Şubat-Mart 1998.  
25 Şevket Sayõlgan, Kamu ve Özel Sektör İçin Finansman Problemi Çözüm Önerileri 
Mali Liberalizasyon ve Olumsuz Etkileri,Finans Dünyasõ, Ocak 1998, s.83-85. 
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SONUÇ VE ÖNERİLER 

Dünyada çok önemli gelişmeler olmaktadõr ve GOÜ�ler de bu 
gelişmelerin dõşõnda değildir. Bu tebliğde biz, globalleşme süreci içinde 
GOÜ�lerde finansal piyasalarõ anlatmaya çalõştõk. Her şeyden önce, 
dünyada yaşanan son gelişmeler çerçevesinde, GOÜ�lerde finansal 
piyasalarõndaki değişikliklerin, bu ülkelerin ekonomik kalkõnmalarõ 
açõsõndan çok önemli olduğu ortaya çõkmõştõr.  

 Globalleşme süreci, GOÜ�lere sermaye akõmlarõnõ hõzlandõrmõş ve 
bazõ GOÜ�ler bundan fayda sağlarken, bazõlarõ zarara uğramõştõr. Ama 
genel olarak bakõldõğõnda GOÜ�lerin tümünde bu sermaye akõmlarõnõn 
önemli olumsuz makroekonomik baskõlarõnõn olduğu görülmüştür.  

 Gelişen finansal piyasalar incelenmiş, tasarruflarõ arttõrmasõ ve 
özellikle ihracata yönelik yatõrõmlara yöneltmesi beklenen bu piyasalarõn, 
söz konusu fonksiyonu ifa edemediği anlaşõlmõştõr.  

 Gelişen finansal piyasalar ile ülkenin temel makro ekonomik 
değişkenleri arasõndaki karşõlõklõ nedensellik ilişkilerinin önemi 
vurgulanmõştõr. GOÜ�lerin finansal piyasalarõnda karşõlaşõlan sorunlarõn 
ekonomik yapõdaki olumsuzluklardan kaynaklandõğõ ve bu 
olumsuzluklarõ yerine göre ağõrlaştõrdõğõ anlatõlmõştõr.  

 Bu şartlar altõnda GOÜ�lerin finansal piyasalarõnda, devlet 
müdahalelerinin kaçõnõlmaz olduğu söylenmiştir. Öbür taraftan, finansal 
baskõ niteliği taşõyan olumsuz devlet müdahalelerinin varlõğõ da dile 
getirilmiştir. 

 Temel sorunun kamu ve özel sektörün finansmanõ sorunu 
olduğuna dikkat çekilmiş, bu çerçevede gelişen finansal piyasalarda 
kontrolün, ne şekilde sağlanabileceği üzerine önerilerde bulunulmuştur. 
Bu öneriler içinde, finansman sorununu aşmak için finansal sistemin bir 
bütün olarak ele alõnmasõ gereği üzerinde durulmuştur.  

 Sonuç olarak, globalleşme sürecinde finansal piyasalarõnõ 
geliştirmeye çalõşan ama bir türlü krizden ekonomik sorunlardan 
kurtulamayan GOÜ�ler, 

1. Yabancõ para cinsinden kõsa vadeli portföy hareketlerine yönelik 
önlemler almalõdõrlar.  

2. Tüketim çõlgõnlõğõna dikkat etmelidirler. 

3. Temel makroekonomik dengelere kesinlikle itina göstermelidirler.  

4. GOÜ lerde hükümetler yanlõş ekonomik politikalar izlememelidirler. 
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5. Finansal piyasalara baskõ niteliği taşõyan olumsuz devlet 
müdahalelerinden kaçõnmalõdõrlar.  

6. Yabancõ sermaye akõmlarõna bel bağlamamalõ, her ne olursa olsun 
yurt içi tasarruflarõ arttõrma hedefine yönelmelidirler. Yabancõ 
sermayeyi bu hedefe kilitlemelidirler.  

7. Derin ekonomik sorunlara sahip olan GOÜ�ler, finansal piyasalarõnõ 
dõşa açmadan önce, bu sorunlarõ halletme yoluna gitmelidirler.  

8. GOÜ�lerde finansal sistem, üretimin önündeki engelleri aşmak için, 
kamu kesiminin değil, özellikle şirketler kesiminin finansman 
imkanlarõnõ genişletecek ve finansal yapõlarõnõ sağlamlaştõracak 
şekilde düzenlenmelidir. 
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EKLER 

Ek Tablo 1: Bazõ Gelişmekte Olan Ülkelerin Hisse Senedi Ticaret Hacimleri (Milyon $) 
 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 

Çin -- -- -- 820 16715 43395 97526 49774 25008 337193 
Hindistan 12241 17362 21918 24295 20597 21879 27290 13378 10944 54934 
Endonezya 4 541 3992 2922 3903 9158 11801 14403 32142 43253 
Kore 79180 121264 75949 85464 116101 211710 286056 185197 177266 167745 
Malezya 2623 6888 10871 10657 21730 153661 126458 76822 173568 148845 
Tayvan 275624 965840 715005 365232 240667 346487 711346 383099 470193 1118829 
Tayland 5598 13342 22894 30089 72060 86934 80188 57000 44365 24520 
Türkiye 101 798 5841 8571 23242 21692 51392 -- 36831 58790 
Kaynak: Burak Saltoğlu, Ekonomik Büyüme ve Finans Piyasalarõnõn Gelişimi, İktisat Dergisi, Nisan 1998, s.10. 

Ek Tablo 2: GOÜ�lerde Direkt Yabancõ Yatõrõmlar 1983-1994 (Milyar $) 
 83-88 Ort. 1989 1990 1991 1992 1993 1994 89-94 Ort. 

Çin 1,8 3,4 3,5 4,4 11,2 27,5 33,8 14 
Singapur 1,9 2,9 5,6 4,9 6,7 6,8 7,9 5,8 
Malezya 0,7 1,7 2,3 4,0 5,2 5,2 4,5 3,8 
Endonezya 0,3 0,7 1,1 1,5 1,8 2,0 3,0 1,7 
Tayland 0,4 1,8 2,4 2,0 2,1 1,7 2,7 2,1 
Şili 0,4 1,3 0,6 0,6 0,7 0,9 2,5 1,1 
Brezilya 1,5 1,3 0,9 1,0 1,6 0,8 2,2 1,3 
Hong Kong 1,3 1,1 1,7 0,5 2,1 1,7 2,0 1,5 
Türkiye 0,1 0,7 0,7 0,9 0,9 0,7 0,8 0,8 
Kaynak: Abdurrahman Arõman, Dünyada ve Türkiye�de Yabancõ Yatõrõmlar, İktisat Dergisi Eylül 

1996 s. 25. 
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MUSTAFA SAKAL Finansal baskõnõn nedenini, bütçe dengesi ve kamu 
kesimi dengesi çerçevesinde biraz açar mõsõnõz?  

FERHAT BAŞKAN ÖZGEN Gelişmekte olan ülkelerde, finansal 
baskõnõn bir nedeni de, bütçe dengesi ve kamu kesimi dengesi 
çerçevesinde yaşanõlan sorunlardõr. Bütçe açõklarõ ve kamu kesimi 
açõklarõ yaşayan, bazõ GOÜ�lerde, (bu arada ülkemizde de) devlet, kendi 
aşõrõ büyüklüğünden kaynaklanan nedenlerle, az gelir toplamakta ve çok 
harcama yapmaktadõr. Harcamalarõnõ kõsamadõğõndan ve vergileri de 
arttõramadõğõndan, yoğun olarak borçlanma yoluna başvurmaktadõr. 
Finansal piyasalara kamu hisse senetleri sürülür. Finansal liberalizasyon 
ile ülkeye gelen yabancõ sermayenin, temel makroekonomik değişkenler 
üzerine olumsuz etkilerini önlemek için uygulanan, sterilizasyon 
politikalarõ da, finansal piyasalara sürülen kamu tahvili miktarlarõnõ 
arttõrmaktadõr. Bu süreç, bir noktadan sonra, ülkenin makroekonomik 
dengelerini sarsmaya başlar. Faiz oranlarõ aşõrõ olarak artar. Devlet daha 
yüksek faiz oranlarõndan borçlanabilir duruma gelir. Bu, bütçe açõklarõnõ 
ve kamu açõklarõnõ arttõrõr. Borçlanma ihtiyacõ bitmeyen devlet, gerek bu 
nedenle, gerekse finansal liberalizasyon etkileriyle piyasaya daha fazla 
tahvil sürmeye devam eder. Finansal pazarlar, kamunun borçlanma 
ihtiyacõnõ karşõlayan pazarlar haline gelirler. Tabana yayõlamazlar. Devlet 
müdahaleleri, bu pazarlarõn gelişememesinin nedeni olmaya başlar. İşte 
artõk burada olumlu anlamda devlet kontrolünden değil, olumsuz 
anlamda finansal baskõdan, devlet müdahalesinden söz edilmektedir. 
Genel olarak, devlet kontrolü ile devlet müdahalesini birbirinden ayõrmak 
gerekir. Bir GOÜ için finansal piyasalarda devlet kontrolü önemlidir, 
olmalõdõr. Ancak bu, hiçbir zaman olumsuz devlet müdahaleleri, finansal 
baskõ niteliğine dönüşmemelidir.  

SEVİNÇ ORHAN Finansal piyasalardaki gelişmeler ve makroekonomik 
etkileri üzerine kurulan ilişki, tersi için de geçerlidir. Finansal 
piyasalardaki gelişmeleri hazõrlayan makroekonomik politikalarõn neler 
olduğu ve makroekonomik göstergelerin boyutu oldukça önemlidir. 
Konuya finansal liberalizasyonu hazõrlayan finansal baskõ açõsõndan 
baktõğõmõzda, liberalizasyon süreci sonrasõnda yaşanõlan finansal 
piyasalar ve büyüme ilişkilerine cevap bulunabilir. Bu anlamda Mc 
Kinnon-Shaw Hipotezi bağlamõnda düşünülürse, bir çok gelişmekte olan 
ülkede finansal liberalizasyonun büyümeyi negatif yönde etkilediği 
görülmektedir. Finansal piyasalardaki globalleşmenin makroekonomik 
etkileri yerine makroekonomi politikalarõnõn finansal liberalizasyonu 
nasõl hazõrladõğõ, yani finansal baskõnõn analiz edilmesi üzerinde 
durulmasõ, finansal liberalizasyon ve büyüme arasõndaki negatif ilişkiyi 
açõklamaz mõ?  
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MUSTAFA SAKAL Finansal baskõnõn nedenini, bütçe dengesi ve kamu 
kesimi dengesi çerçevesinde biraz açar mõsõnõz?  

FERHAT BAŞKAN ÖZGEN Gelişmekte olan ülkelerde, finansal 
baskõnõn bir nedeni de, bütçe dengesi ve kamu kesimi dengesi 
çerçevesinde yaşanõlan sorunlardõr. Bütçe açõklarõ ve kamu kesimi 
açõklarõ yaşayan, bazõ GOÜ�lerde, (bu arada ülkemizde de) devlet, kendi 
aşõrõ büyüklüğünden kaynaklanan nedenlerle, az gelir toplamakta ve çok 
harcama yapmaktadõr. Harcamalarõnõ kõsamadõğõndan ve vergileri de 
arttõramadõğõndan, yoğun olarak borçlanma yoluna başvurmaktadõr. 
Finansal piyasalara kamu hisse senetleri sürülür. Finansal liberalizasyon 
ile ülkeye gelen yabancõ sermayenin, temel makroekonomik değişkenler 
üzerine olumsuz etkilerini önlemek için uygulanan, sterilizasyon 
politikalarõ da, finansal piyasalara sürülen kamu tahvili miktarlarõnõ 
arttõrmaktadõr. Bu süreç, bir noktadan sonra, ülkenin makroekonomik 
dengelerini sarsmaya başlar. Faiz oranlarõ aşõrõ olarak artar. Devlet daha 
yüksek faiz oranlarõndan borçlanabilir duruma gelir. Bu, bütçe açõklarõnõ 
ve kamu açõklarõnõ arttõrõr. Borçlanma ihtiyacõ bitmeyen devlet, gerek bu 
nedenle, gerekse finansal liberalizasyon etkileriyle piyasaya daha fazla 
tahvil sürmeye devam eder. Finansal pazarlar, kamunun borçlanma 
ihtiyacõnõ karşõlayan pazarlar haline gelirler. Tabana yayõlamazlar. Devlet 
müdahaleleri, bu pazarlarõn gelişememesinin nedeni olmaya başlar. İşte 
artõk burada olumlu anlamda devlet kontrolünden değil, olumsuz 
anlamda finansal baskõdan, devlet müdahalesinden söz edilmektedir. 
Genel olarak, devlet kontrolü ile devlet müdahalesini birbirinden ayõrmak 
gerekir. Bir GOÜ için finansal piyasalarda devlet kontrolü önemlidir, 
olmalõdõr. Ancak bu, hiçbir zaman olumsuz devlet müdahaleleri, finansal 
baskõ niteliğine dönüşmemelidir.  

SEVİNÇ ORHAN Finansal piyasalardaki gelişmeler ve makroekonomik 
etkileri üzerine kurulan ilişki, tersi için de geçerlidir. Finansal 
piyasalardaki gelişmeleri hazõrlayan makroekonomik politikalarõn neler 
olduğu ve makroekonomik göstergelerin boyutu oldukça önemlidir. 
Konuya finansal liberalizasyonu hazõrlayan finansal baskõ açõsõndan 
baktõğõmõzda, liberalizasyon süreci sonrasõnda yaşanõlan finansal 
piyasalar ve büyüme ilişkilerine cevap bulunabilir. Bu anlamda Mc 
Kinnon-Shaw Hipotezi bağlamõnda düşünülürse, bir çok gelişmekte olan 
ülkede finansal liberalizasyonun büyümeyi negatif yönde etkilediği 
görülmektedir. Finansal piyasalardaki globalleşmenin makroekonomik 
etkileri yerine makroekonomi politikalarõnõn finansal liberalizasyonu 
nasõl hazõrladõğõ, yani finansal baskõnõn analiz edilmesi üzerinde 
durulmasõ, finansal liberalizasyon ve büyüme arasõndaki negatif ilişkiyi 
açõklamaz mõ?  
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FERHAT BAŞKAN ÖZGEN  Tebliğimde de ifade ettiğim gibi, 
dünyanõn her yerinde finansal piyasalar ile ülkenin ekonomik yapõsõ ve 
temel ekonomik göstergeleri arasõnda tek yönlü değil, karşõlõklõ, yoğun 
etkileme ve belirleme ilişkilerinin var olabileceği, genel kabul gören bir 
görüştür. Bu anlamda GOÜ�lerde de, finansal piyasalar ile ekonomik 
yapõlar, enflasyon, faiz oranlarõ, bütçe dengesi, kamu borçlarõ, 
GSMH...gibi unsurlar, birbirinden ayrõ düşünülemez. Evet, finansal 
piyasalardaki gelişmeler ve makroekonomik etkileri üzerine kurulan 
ilişki, tersi için de geçerlidir. Finansal piyasalardaki gelişmeleri 
hazõrlayan makroekonomik politikalarõn neler olduğu ve makroekonomik 
göstergelerin boyutu oldukça önemlidir. Tebliğimde bunlarõn önemi 
yadsõnmamõştõr. GÜ�lerden farklõ olarak, GOÜ�lerin finansal 
piyasalarõnõn karşõ karşõya olduklarõ güçlükler olumsuz temel ekonomik 
göstergelerden, daha fazla etkilenirler veya bu göstergeleri çok daha 
kolay bozabilirler. Dikkat edilirse ilişki tek yönlü değildir. Bu nedenle 
konuya ne sadece finansal baskõ açõsõndan yaklaşabiliriz, ne de finansal 
baskõyõ göz ardõ edebiliriz. Güney Doğu Asya ülkelerinde, finansal 
piyasalarda devlet kontrolü her zaman yoğun olarak var olmuştur. Ama 
bu ülkelerde her zaman bir finansal baskõdan, olumsuz anlamda bir devlet 
müdahalesinden söz edilememiştir. GOÜ�lerin çoğunda uygulanan 
makroekonomi politikalarõ finansal liberalizasyonu hazõrlamõştõr. 
GOÜ�ler yanlõş makroekonomi politikalarõ uyguladõklarõ için ödeme 
güçlüklerine düşmüşler ve finansal liberalizasyonu getirmek zorunda 
kalmõşlardõr. Ancak bu, bizi, �finansal liberalizasyon ile büyüme arasõnda 
daima negatif ilişki var olacaktõr� sonucuna götürmek için, yeterli neden 
değildir. Daha önce GOÜ�ler nasõl ki yanlõş ekonomi politikalarõ 
uyguladõklarõ için dõş borç ödeme güçlükleri içine girmişler ve sonunda 
yabancõ sermayeye açõlmak zorunda kalmõşlarsa; bugün yine aynõ şekilde 
yanlõş politikalar yüzünden, finansal piyasalarõnõ ve geniş anlamda 
finansal yapõyõ kontrol edememeleri yüzünden, sorunlar yaşamaktadõrlar.  

Uygulanan, daha doğrusu uygulanmaya çalõşõlan sistem, 
kapitalizmdir, liberal ekonomik düzendir. Buraya kadar yapõlan 
açõklamalar onun açõklamasõdõr. Sistemi bir kez uygulamaya karar 
verdiğinizde, oyunu onun kurallarõna göre oynamak zorunda kalõrsõnõz. 
Sistemin temel kuralõ kardõr. Bu anlamda, finansal liberalizasyonun eğer 
GOÜ dikkatli olmazsa, temel makroekonomik göstergeleri olumsuz 
etkilemesinin doğal olduğu kadar, aynõ zamanda ondan olumsuz 
etkilenmesi de doğaldõr. Sistem içinde yabancõ sermayenin spekülatif 
amaçlõ gelmesi de doğaldõr, normaldir.  

Konuya bu açõdan bakarsanõz elbette negatif ilişki bulursunuz. 
Bilimlerin gelişmesinde teori ve hipotezlerin önemi büyüktür. Teori ve 
hipotezler yardõmõyla bakõş açõmõzõ genişletir, olaylarõ daha geniş 
perspektiften değerlendirme imkanõ elde ederiz. Ancak her hipotezin ve 



 32

teorinin temelinde belli varsayõmlar vardõr. Bu varsayõmlar doğrulandõğõ 
zaman, teori ve hipotez geçerli olur, doğrulanõr. Mc Kinnon-Shaw 
Hipotezi için de bu böyledir. Dolayõsõyla, �hipotez bağlamõnda 
düşünmek�, o hipotezin doğrulanmasõnõ sağlayan varsayõmlarõ, 
düşüncenin ilk aşamasõnda, varsayõm olmaktan çõkarmak, başlangõçta bu 
varsayõmlarõ her ülke için, sanki genel geçer doğrularmõş gibi görmek 
hatasõna düşürür. Önce hipotez her ülkenin şartlarõ göz önünde 
bulundurularak test edilmelidir. Varsayõmlarõ ve hipotezin kendisi, o 
ülkeye uygunsa, yine sadece o ülke için �hipotez bağlamõnda� 
düşünülebilir. Çalõşmamõ hazõrlarken, Mc Kinnon-Shaw Hipotezini 
GOÜ�ler için ayrõ ayrõ ve objektif olarak test etme veya bunu test etmiş 
objektif bir çalõşmaya ulaşma fõrsatõ bulamadõm. Dolayõsõyla GOÜ�leri 
inceleyen bu çalõşmada, GOÜ�lerin tümü için Mc Kinnon-Shaw Hipotezi 
bağlamõnda düşünmem doğru olmaz.  

Yukarõda anlatõlan nedenlerle, benim burada, finansal 
liberalizasyon ile büyüme arasõndaki negatif ilişkiyi açõklamak gibi, bir 
kaygõm yoktur. Çünkü GOÜ�lerin tümü için, finansal liberalizasyon ile 
büyüme arasõnda negatif ilişki vardõr diyemem. GÜ�lerde bile sermaye 
piyasalarõnõn gelişmesi ile büyüme arasõnda güçlü pozitif nedensellik 
ilişkileri bulunamazken, yapõlan ampirik çalõşmalar bu sonucu verirken, 
GOÜ�lerde finansal liberalizasyon ile büyüme arasõnda, karşõlõklõ, güçlü 
pozitif nedensellik ilişkileri aramak da boşunadõr. Ancak, GOÜ�lerde söz 
konusu ilişkinin her zaman negatif olacağõ gibi bir önyargõya 
saplanmanõn da doğru olmayacağõnõ düşünüyorum. GOÜ�lerde görülen 
negatif ilişkiler, sistem içinde, kapitalizm ve liberal ekonomik düzen 
içinde, bu sistemi uygulayan GOÜ içinde, yapõlan yanlõşlõklar 
sebebiyledir. Konuya bence böyle bakmalõyõz.  

Ekonomik yapõ sorunluysa, GOÜ�nin kabahatidir. Finansal sistem 
sağlam değilse, güçlü değilse yine GOÜ�nin sorumluluğudur. Ekonomik 
yapõ finansal sistem ilişkileri karşõlõklõdõr. Sadece ekonomik yapõ finansal 
sistemi belirlemez, etkilemez. Sadece finansal baskõ yoktur. Aynõ 
zamanda finansal sistemdeki aksaklõklar da ekonomik yapõyõ olumsuz 
etkiler. Burada somut olan şey, GOÜ�nin suçu kendinde aramasõ 
gereğidir.  

Sonuç olarak �finansal piyasalardaki globalleşmenin 
makroekonomik etkilerinin değerlendirilmesi� ile �makroekonomi 
politikalarõnõn finansal liberalizasyonu nasõl hazõrladõğõnõn 
değerlendirilmesi� arasõnda büyük bir fark yoktur. Kaldõ ki ben burada 
sadece finansal piyasalardaki globalleşmenin makroekonomik etkilerini 
değerlendirmiyorum. Tebliğimde ilişkilerin karşõlõklõ olduğunu özellikle 
vurguluyorum. Evet, GOÜ�lerde uygulanan makroekonomi politikalarõ 
finansal liberalizasyonu hazõrlamõştõr. Bu doğrudur. Tebliğimde gerek 
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girişte genel olarak, gerekse ilerleyen bölümde finansal baskõ söz konusu 
edilerek, bu, ifade edilmeye çalõşõlmõştõr. Ama bugün yaşanõlan bir olgu 
vardõr. GOÜ�lerde finansal piyasalardaki globalleşme, genel olarak 
olumsuz makroekonomik baskõlara da neden olmaktadõr. GOÜ liberal 
ekonomik düzeni uygulamayõ seçmiştir. Etkileme değil baskõ vardõr. 
Etkileme GOÜ hata yaparsa ortaya çõkar ve çõkmõştõr. Dolayõsõyla, 
�finansal piyasalardaki globalleşmenin makroekonomik etkileri� de 
önemlidir.  

Bu noktada, finansal liberalizasyonu uygulayan GOÜ�lerin, 
önünde hata yapma ya da hata yapmama gibi bir alternatifin olup 
olmadõğõ tartõşmasõ ise, ayrõ bir tartõşma alanõdõr. Bu tartõşma bizi sistem 
tartõşmasõna götürebilir. Ben bu tartõşma içinde, GOÜ�lerin elinin 
kolunun bağlõ olduğu yönünde öne sürülen görüşlere, büyük ölçüde 
katõldõğõmõ bildirmek; ama bunun GOÜ�nin sorumluluğu kendinde 
aramasõ yaklaşõmõnõ ortadan kaldõrmamasõ gereğini de son olarak 
vurgulamak isterim. Teşekkür ederim.  

 


