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FINANSAL KRIZLERE KARSI POLITIKA TERCIHLERI
POLICY CHOICES FOR FINANCIAL CRISES

Koray DUMAN"

OZET

Bu calismada, finansal krizlerin olusum nedenleri, uluslararasi finansal
sistemin reformuna yonelik calismalar ve krizlere karst hangi politika
tercihlerinin yapilacagi konusunda ¢ikarimlar yapilmistir. Bu kapsamda;
finansal sistemin yeniden yapilandirilmasit ve krizlere neden olan temel
faktorler ele alinmistir. Gelisen yeni sartlarda, IMF ve Dunya Bankast’nin
rold, piyasalarin denetimi, sermaye hareketleri, uygulanan kur rejimi, Merkez
Bankalar’nin  politikalar1 incelenmistir. Ayrica; so6z konusu finansal
piyasalarin krizlere karst hangi politika segenekleriyle yapilandirilmasi,
bankacilik sorunlart ve krizlerin nedenlerine iliskin literatirde yer alan
alternatif 6nerilere yer verilmistir.

Anahtar Soézciikler: Finansal Krig, Bankacihik Sektorii, Sermaye Afkimiars,
Finansal 1iberalizasyon.

ABSTRACT

In this study, the reasons of financial crises, reforms needed for
international financial system, policy choicies for crises are discussed.
Therefore, the reconstruction of financial system and main factors causing
crises are examined. The consequences of recent developments are studied
within the framework of the role of IMF and World Bank, the controlling of
markets, capital movements, implemented exchange regime, policies of
Central Banks. Moreover, alternative suggestions in the literature regarding
problems of banking sector and reasons of crises are mentioned.

Keywords: Financial Crisis, Banking Sector, Capital Movements, Financial
Liberalization.
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GIRIS

Krizler, yasadigimiz ortamda, toplumsal, politik ve ekonomik realite
acisindan  6nemli  sonuglar dogurmustur.  Ozellikle 1990l yillarda
Gineydogu Asya ve Latin Amerika tlkelerinde yasanan krizler, gelismekte
olan tlkelerde finansal krizler konusunda bir bilinglenme olusturmustur.
Mevcut krizlerin  etkilerinin sinirlandiridmast ve muhtemel kriz riskinin
azaltilmast icin alinmast gereken tedbirlerle ilgili olarak uluslararasi mali
piyasalarda seffafligin artirlmasi, kamu ve 6zel mali kuruluslar tarafindan
daha iyi bir bilgi akisinin saglanmasi, bankacilik disindaki mali sektortiin daha
iyl izlenmesi ve denetlenmesi, gelismekte olan tlkelerde modern bir hukuki
ve sosyal mali altyapinin uygulamaya konulmasi noktalarinda genis bir goriis
birligi bulunmaktadir. Ancak, bu hususlarin gerceklestirilmesinden sorumlu
ve gozetimle ilgili uluslararast kurulusun kim olacagt noktasinda sikintilar
ortaya ¢tkmustir.

Bu baglamda, krizlere kars: finansal piyasalarin reformu tartismasi, yeni
olmamakla birlikte,bu tartisma Ozellikle 1995 yilinda Meksika krizi sonrast
giindeme gelmis ve Asya krizi bu siireci daha da hizlandirmustir. Burada s6z
konusu olan, uluslararast finansal piyasalarin reform sirecinde saglanacak
yapisal degismeler ve iyilestirmeler vasitastyla diinya ekonomisinin mali
risklere ve krizlere karst korunmasidir. Finansal piyasalarda yasanan sz
konusu (hisse senedi fiyatlarinin artmast ve doviz kurlarindaki degismeler)
bu gelismeler, ulusal ve uluslararasi piyasalarda krizlere kars1 gelistirilecek ne
tir politika tercihlerinin uygulanacagt konusunda farkli yaklasimlarin
olusmasina neden olmustur.

Bu amacla yapilan bu calismada, finansal krizlerin olusum nedenleri,
krize giren ulkelerin krizleri asmada finansal piyasalarin liberalizasyonu ve
doviz piyasalarinin istikrarina yonelik izledikleri yontemler, dunya mali
piyasalarina yon veren ¢esitli uluslararasi finans kuruluslarinin krizlere karst
gelistirdikleri genel yaklasimlar ve literatiirde yer alan alternatif 6nerilere yer
verildikten sonra sonu¢ bolimtnde genel bir degerlendirmeye yer
verilmistir.

FINANSAL KRIZLERIN OLUSUM NEDENLERI

Gunumizde finansal krizlerin olusumuyla ilgili agirlik kazanan goris;
eger krize giren bir tlke kendi gabalaryla girdigi krizden c¢ikamiyorsa, bu
tlkenin tekrar krize girmesi kaginilmaz gorilmektedir. Bu dogrultuda verilen
kredilerin  geri donme olasiligt kaybolmaktadir. Ayrica verilen kredilerin
ahlaki riski arttiracagi da vurgulanmaktadir. Bir finansal krizin olusumu,
uygulanmakta olan d6éviz kuru politikast, banka iflaslart ve piyasadaki 6deme
glicti yetersizlikleri gibi nedenlerden ortaya ¢ikmaktadir.
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Eger tlkede sabit kur politikast uygulanmakta ise, o tlkenin Merkez
Bankasinin temel gorevi kuru sabit tutmaktr. Merkez Bankas:i riski
yuklenmekte ve piyasaya doviz vermektedir. Boylece déviz ucuz, yerli para
degerli olmakta, ihracat diismekte ve cari islemler acik vermektedir. Ulke,
ac1gt kapatmak icin devaliasyon baskistyla karst karsiya kalmaktadir. Sabit
kur politikast uygulayan tlke, cari islemler acigini kapatmak icin dis
bor¢lanmaya basvurmakta, genelde dis borclanmanin tiurti de kisa vadeli
sermaye akimi seklinde olmaktadir. Boylece tilkede ki bankalarin actk
pozisyonlart artmakta, bankalar da doviz cinsinden olan borglarini, déviz
cinsinden kredi vererek kur riskinden kagma egilimine girerek, kur riskini
kredi wverdigi isletmelere yuklemektedir. Devaltiasyon baskisi, kredi
vadelerinin kisa olmasi, firmalarin hangi sartlarda olursa olsun borglarini
yenileme ihtiyaglari ile borsada meydana gelebilecek hizli deger dismeleri,
faizlerin ylikselmesine, firmalarin 6deme glglugi icerisine girmesine ve
bankalarin kredi verme isteginin yok olmasina neden olacaktir. Ekonomide
béyle bir durumda daralacak, batik kredi miktarindaki artis banka iflaslarin
hizlandiracaktir.

Finansal krizlerin bir diger nedeni de kriz Oncesi iyimser bir hava ile
birlikte spekiilatif yatirimlarda biiyiik artislarin gézlemlenmesidir. Tyimser
ortamda fiyatlar1 yitkselen mallar kredilere teminat olmakta, daralma ile
birlikte bu mallarin likit degerleri diismekte, kredilerin geri donitistine imkan
vermemektedir. Bankacilik sisteminin liberalize edildigi fakat bankacilik
denetlemelerinin zayif ve kanuni yaptiimlarin olmadigt veya kanuni
bosluklarin oldugu ilkelerde banka krizleri, bankalarin bosaltilmastyla ortaya
ctkmakta olup banka yoneticileri sadece yiiksek riskli projelere yatirim
yapmakla kalmamakta ayrica batacagi garanti olan projelere de yatirim
yaparak bu projelerden ¢ikar saglamaktadir (Yilmaz, 2001:60).

Bunun yaninda gelismekte olan tlkelerde borg¢lanmalar, 6zellikle uzun
vadeli borg¢lanmalar, doviz cinsinden saglanabildiginden, merkez
bankalarinin para politikalari, krizden kurtulmak icin yeterli olmamaktadir.
Halbuki gelismis tilkelerde vadelerin uzun olmasi, bor¢lanmalarin yerli para
agirlikli olmasi, merkez bankasinin acgik piyasa islemleri ile bor¢ vererek
likiditeyi arttirmast, kriz icin ¢6ziim olusturabilmektedir. Ornegin, Amerika’
da buyik buhran sonucu FED’in para arzini arttrmasi, New York
borsasinda ki 1987 yiindaki distis FED’in miidahalesiyle ekonomik
buytimeyi artmustir. Bu baglamda gelismekte olan tilkelerde finansal krizlere
karst almacak o6nlemlerin  basinda, finansal liberalizasyon, doviz
piyasalarindaki istikrarsizligin azaltilmasi, kisa vadeli sermaye akimlarinin
sinirlandirilmast ve ahlaki riskin engellenmesi gelmektedir.
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FINANSAL LIBERALIZASYON

Finansal liberalizasyon; genellikle hitkiimetlerin, gelismis tlkelerin,
uluslararast finansal faaliyetlerini kendi tlkelerine ¢ekmek icin bankacilik
finans sistemi tizerindeki denetim ve kisitlamalari kaldirdigt ya da 6nemli bir
Olcide azalttigr  deregilasyon uygulamalarinin  bir  sonucu  olarak
gosterilmekte ve ekonomilerin uluslararast sermaye akimlarina agilma stireci
olarak ifade edilmektedir.

Ote yandan, finansal liberalizasyonun  itici glici olan finansal
liberallesmenin  benimsenmesinde, 1980’lere egemen olan iktisadi
distincenin roli de buytk olmustur. Neo-klasik teori baglamindaki bu
distince yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanct tasarruflarin
yerli yatirimlar ve buylime i¢in 6nemli bir kaynak olusturacagi temeline
dayanmistir. Bu distinceye gore, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi (dis
finansal serbestlik) sonucunda, tasarruflar sermaye darbogazi ceken tlkelere
akacak, diger bir deyisle ekonomik etkinligi gelistirerek biytime ve istthdami
gerceklestirmek icin yurt ici tasarruflart yeterli olmayan gelismekte olan
tlkelerde faiz oranini yukselterek, tasarruf fazlasi olan tlkelerin tasarruflar
cekilecektir (Khoury, 1992:1-2006). Bu siireg, gelismekte olan tlkelerdeki faiz

oranlart, uluslararasi faiz oranina inene kadar devam edecektir.

Bu agidan bakildiginda, finansal liberalizasyonla birlikte bankacilik
sisteminin kirtlganligt da buytk ©6lctiide artmaktadir. Faiz tavanlarinin
kalkmast ile faiz oranlarinin artan volatilitesi, bankalar1 ciddi faiz riskleri ile
kars1 karsiya getirmektedir. Regiilasyon uygulamalari ile kisa vadeli faizlerin,
her zaman uzun vadeli faizlerin altinda kalmasi garantilenirken, finansal
liberalizasyon ile birlikte bu garanti ortadan kalkmis ve vade uyumsuzluklari
nedeniyle banka bilangolari daha riskli hale gelmistir (Velasco, 1987:1-26).
Ayrica Fry’a gore (1997) bankalarin mevduat verdigi faiz oraninin, bankacilik
sistemi dist enformel piyasalara verilen faizlerden cok dusik kalmasi
durumunda, bankalarin arz edecegi fonlar azalirken, bankalarin aracilik
gorevi zorlasmaktadir.

Boyle bir ortamda da bankacilik sistemi bircok sorunla karst karstya
kalacaktir. Bu sorunlardan ilki, doviz kuru riskidir. Bu risk, krize acik
pozisyonla yakalanan bankalarin 6deyebilirliligini yitirme ihtimalini ortaya
ctkarmaktadir. Tkinci 6nemli risk, kredi riskidir. Ciinkii bu asamada geri
6denmeyen krediler hizla artar. Bu kosullarda merkez bankast son durak
mercii islevini yerine getiremezse, banka iflaslart kaginilmaz hale gelir. Banka
iflaslart gerceklesmeye basladiginda para arzi daralir ve kriz daha da
derinlesir. Finansal liberalizasyonun banka iflaslari tizerindeki etkisi (ABD
ornegi icin) tablo 1’de gortulmektedir. Tablodan da izlenebilecegi gibi,
ABD’de finansal liberalizasyona yonelik yasalarin ¢ikmasi ile banka iflaslari
artmistir. Bitiin bu riskler, batan bankalarin sayisini hizla artirdigr gibi,
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bankacilik sistemlerini de liberalizasyon sonrasi krizlere karst daha acik hale
getirmistir (Fraser 1988:25-63).

Tablo 1. 1977-1987 Arasi ABD’de Banka iflaslari

Y1l Iflas Eden Banka Sayist Iflas Eden Bankalarin Toplam
Varliklar1 (000) ($)
1977 6 232.612
1978 7 994.035
1979 10 132.988
1980 10 236.164
1981 10 4.859.060
1982 42 11.632.415
1983 48 7.026.923
1984 79 3.276.641
1985 120 8.741.268
1986 138 6.991.600
1987 184 6.850.700

Finansal liberalizasyon sonrasi, genisleyen sermaye akimlart ayni
zamanda tlke ekonomilerinde verilen kredi miktarlarinin da artmasina neden
olmustur. Bu siire¢ tamamuyla gerekli finansal dizenlemeler gerceklesmeden
gidilen finansal liberalizasyon stirecinin tehlikeli boyutlarini gézler 6niine
sermektedir. Eger kredi miktarindaki artiglar, para arzindaki artislardan daha
tazla ise merkez bankalarinin déviz rezervleri de o 6lctide erimektedir (Flood
1992, s.357). Boyle bir durumun yaratacagr etki, tablo 2’den de
izlenebilecegi gibi, spekilatif bir saldirt anlamina gelmektedir (Wyplosz,
2001:26).

Tablo 2. Finansal Liberalizasyon ve Krizler

Ulke Finansal Liberalizasyon Kriz
Arjantin 1977 03/1980-05/1989-12/1994-
12/2001
Bolivya 1985 10/1987
Brezilya 1975 11/1985-07/1994
Sili 1980 09/1981
Kolombiya 1980 07/1982
Meksika 1989 09/1982-09/1992-09/1994
Paraguay 1990 1995
Uruguay 1976 03/1981
Veneziella 1976 10/1983
Endonezya 1989 1992
Guney Kore 1983 09/1997
Malezya 1991 07/1985-09/1997
Tayland 1989 03/1979-10/1993-09/1997
Filipinler 1981 01/1981
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Istail 1990 1985
Urdin 1988 08/1989
Kenya 1991 1993

Tanzanya 1993 1988
Thurkiye 1987 03/1994-02/2001
Misir 1991 -
Zambiya 1992 01/1995
Guatemala 1989 -
Peru 1980 04/1989
El Salvador 1991 1989

Kaynak: C. Wyplosz (2001) How Risky is Financial Liberalization in the Developing
Countries?, Discussion Paper Series UN, 5.26

Bunun en glzel o6rnegi ise, son guneydogu Asya krizinde
goriilmektedir. Ozellikle finansal liberalizasyon siirecinden sonra Tayland’da
tlkeye giren yabancit sermaye miktart GSMH’n %12,5’ine ulasmustir. Yani
finansal liberalizasyonla birlikte tesvik edilen sermaye akimlari, yiksek faiz
oranlart pahasina bu ilkeye girmistir. Sonucta kisa vadeli bor¢ miktarlar
artmis ve finansal kriz gerceklesmistir (Lee 1998, s. 84). Bu konuda
Demirgiic ve Detragiache (1997)’nin yaptigt kesit veri analizinde de benzer
sonuglar ortaya cikmustir. Soyle ki 65 gelismis ve gelismekte olan tlkeyi
iceren bu analiz, bir bankacilik krizi riskinin yetersiz piyasa disiplini ve
makro ekonomik dengesizlikler tarafindan arttigr sonucuna ulagilmistir. Bu
calismada ayrica finansal liberalizasyonun da etkileri analiz edilmistir. Bu
cercevede, finansal piyasalarin liberalizasyonu, bankacilik krizi olasiligint
arttirmaktadir. Ayrica bu ¢alismada mevduat sigorta sisteminin, bankacilik
sisteminin  kirlganhigini arttirdigini ve faiz oranlarini deragile ettigini
gosteren bulgular da elde edilmistir (Demirgiic,1997:45). Finansal
liberalizasyon ile ilgili diger bir calismada Rossi (1999)’nin yaptigi calismadir.
Bu calismada 15 gelismekte olan tlke incelenmistir. Bu ¢alismanin
sonuglarina gore, finansal liberalizasyon kriz riskini arttirmaktadir (Rossi,
1999:21).

Chang ve Velasco’ya gore (1998), finansal serbestlesmeyi takiben yerli
bankalar, yurtici mevduatlar yaninda tlke disindan déviz cinsinden
bor¢lanip, déviz mevduatlar alirken, verdikleri krediler genellikle yerli para
cinsinden olmaktadir. Boyle olunca bankalar, sahip olduklart kisa vadeli
doviz yukumlualuklerinin, kisa vadede elde edebilecekleri doviz miktarin
asmasi halinde kolayca uluslararas likidite sitkintisina disebilmektedir.!

! Bu sonu¢ Kaminsky ve Reinhart'in sonucunu desteklemektedir. Banka krizlerinin
%701 finansal kesimin serbestlesmesini izleyen bes yil icinde ortaya ¢ikmaktadir ve
finansal serbestlesme, biitin banka krizlerinin %67’sinin isaretidir. Diger yandan bu
sonug, ongorilebilir bankaya hiicum modelleri ile tutarhdir. Zayif gbzetime sahip
olan bankalarin deregiilasyonuna eslik eden 6rtik ya da agtk mevduat garantileri,
asir1 bore verme, astr1 risk alma ve bir finansal krizle sonuclanabilir.
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Yapilan tum analizler ve ilke deneyimleri (tablo 3), finansal
liberalizasyon stirecine giren tlkelerde bankacilik krizlerinin arttigt ve bu
krizlerin gelismekte olan tlkeleri istikrarli bir buyime patikasindan
uzaklastirdigi gorilmektedir.

Tablo 3. Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Kriz (Meksika)

Ozel Setore Acilan Banka Kredileri
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Kaynak: Alparslan. M (2002) 1995 Yilindaki Kriz Sonrasinda Meksika Bankacilik Sistemi,
TBB, S.4

Dolayisiyla gelismekte olan tlkelerde, hizla artan krizler, yeni bir
regilasyon sirecinin er ya da ge¢ yasanmasini zorunlu kilmaktadur.
Gelismekte olan tlkelerin, belli bir evrim icerisinde olmadan ve makro
ckonomik dengeler saglanmadan ¢ok ¢abuk bir sekilde finansal
serbestlesmeye gitmeleri, krizle karsi karsiya kalmalarina neden olmaktadir
(Meksika'da ve Asya'da oldugu gibi) (Coggins, 1988:1-65). Nitekim, sermaye
hareketlerinin serbestlesmesini 6ngéren neo klasik yaklasim dahi finansal
liberallesme karsisinda, gelismekte olan tlkelerde sorunlarin ¢tkmamast icin
once kamu ve para piyasast dengesinin saglanmis olmasi, dis ticaret agiginin
kapanmasi gerektigini belirtir. Bu gorise gore, makro ekonomik denge
olusturulmadan ve para politikalar1 Gzerinden kalkacak mudahalenin yerini
alacak araclar yaratlmadan finansal serbestlesmeye gitmek hatalt
gorilmektedir.

O halde, belli bir evrim icerisinde olmadan ve makro ekonomik
dengeler saglanmadan ¢ok ¢abuk bir sekilde finansal serbestlesmeye gitmek,
krizle karst karsiya kalinmasina neden olmaktadur.

DOVIiZ PiYASALARININ ISTIKRARINA YONELIK ONERILER

Doviz piyasalarinda istikrara yonelik onerilerin tiim amaci, finansal
islemler alaninda spekiilatif unsurlarin azaltimasi veya finansal islemlerin reel
iktisadi etkilerinin asgariye indirilmesi zorunlulugudur. Bu amagla déviz
piyasalarinda istikrarin saglanmast i¢in Onerilen dort temel yaklasim
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bulunmaktadir. Bu yaklasimlar; Tobin vergisi, hedef bolge yaklasimi, kurlarin
sabitlenmesi ve para kurulunun olusturulmast olarak siralanabilir.

Ozellikle déviz piyasalarint istikrarli hale getirmek icin en ¢ok
basvurulan yontemlerden bir tanesi, islemlerin vergilendirilmesidir. Bu
amagla sermaye hareketlerinin ya dogrudan ya da dolayll olarak vergi
araciligyla kisitlanmasi tizerinde ciddi gorisler ortaya atilmistir. James Tobin
tarafindan ortaya atildigt icin Tobin vergisi olarak ifade edilen bu distunceye
gore; uluslararast sermaye hareketlerinin yaratacagy istikrarsizliklar, 6zellikle
kisa vadeli para sermaye akimlarina uygulanacak distk vergi oranlar ile
diizeltilebilecektir. Bu verginin en 6nemli 6zelligi, dovizli islemlerini vergi
nedeniyle daha maliyetli hale getirmek suretiyle, spekulatif amach olarak
yapilan islemleri engellemektir. Bu sekilde kisa donemli spekilatif amach
islemler azalacagt icin, doviz kurlarmin  istikrarinin saglanacagi
distinilmektedir (Tobin, 1978: 21). Bu tir bir politika tercihinin sermaye
hareketlerini engelleyecegi distinilerek,bu goris elestirilmistir.

Tercih edilen diger bir politika aract ise, hedef bolge (Target zone)
sistemidir. Bu sistem ile uygulamada ulusal politikalarda artan oranda
uluslararasi koordinasyona gidilmesi ile gercek olmayan kur degisikliklerinin
o6nlenmesi amaclanmaktadir. Merkez bankalarinin doéviz alist ve satist
seklindeki mudahaleleri, belirli durumlarda d6viz piyasalari icin tamamlayict
mesajlar icermektedir; ancak istirakei tlkelerde iktisadi alandaki yanlis
gelismenin ortadan kaldirilmasint saglayamamaktadirlar. Tktisat politikasinin
artan sekilde wuluslararast isbirligine 6nem vermesi, hem farkli piyasa
sartlarina dayanan spekilatif islemlerin 6niiniin alinmasinda, hem de iktisat
politikast  soklar1 vasitastyla piyasa esaslarinin  asimetrik  olarak ta
etkilenmesini 6nlemede etkili olmaktadir (Krugman, 1999:1-35).

Kurlarin sabitlestirilmesi veya kur limitlerinin belirlenmesi yaklasimu ise,
temel alinan gelismelerin ve politikalarin strekli uyumunu ve de ulusal
politikalarin  6nemli bir bolimuniin uluslararast kararlara tabi olmasini
gerekli kilmaktadir. Ancak ulusal devletlerin béyle bir bagimsizliktan feragat
etmeleri, Ozellikle Amerika ve diger sanayilesmis tlkeler bakimindan pek
kabul edilebilir go6zikmemektedir. Bu konuda bir uygulama O6neren
Arjantin’in ABD Dolarina baglanmasi dustincesi ABD tarafindan kabul
gormemistir. Ancak AB su anda boyle bir gecisi baslatmis bulunmaktadir
(Akdis 2000, s. 92).

Hem kur dalgalanmasindan, hem de sermaye kontrolleri
uygulamasindan kaynaklanacak olumsuzluklardan kurtulmanin yollarindan
biri de para kurulu uygulamasidir. Para kurulu, iilke parasinin secilecek olan
yabanct bir para ile sabit kurdan degisim esasini tespit eden, uzman
kisilerden olusan ve belirli yasal diizenlemeleri gerektiren bir organdir. Para
kurulu uygulamast Hong Kong’da 1983, Arjantin’de ise 1991 yilindan 2001
yilina kadar uygulanmistir. Bu uygulamada yeni para basimi sadece sabit bir
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kur tizerinden ayni miktarda bir déviz girisi olmasi durumunda muimkiin
olmaktadir. Bu durumda para otoritesinin elinden, kurlar1 degistirebilme ve
otonom bir para politikasi izleme imkani alinmis olmaktadir. Bir baska
ifadeyle, para kurulu merkez bankasinin yerini alacaktir. Sistem kredibilite
saglamakla beraber, ortaya ¢ikacak herhangi bir mali krizde ekonominin son

bor¢ veren rolunt ustlenecek bir kurumdan mahrum bulunmaktadir
(Williamson, 1999:25-30).

Para kurulu olusumunu saglayan kanunlarin degistirilebilmesi ihtimali
sebebiyle, para kurulunun da tam kredibilite saglayamama ihtimali
mevcuttur. Ornegin, ABD’de faizlerin %1 artis kaydettigi donemlerde, 1991
yilinda para kurulu uygulamasina gecen Arjantin’de artis %3’ler seviyesinde
gerceklesmistir (Bergsten 1999:1-13).

Bu durumda dolarizasyon bir ¢6zim olabilmektedir. Dolarizasyonda
milli para birimi yerine muhakkak dolarin kullanilmas: sart degildir. Euro
veya mark gibi baska para birimleri kullanilsa da sistemin adi dolarizasyon
olarak gecmektedir. Dolarizasyonun fayda saglayabilecegi tlkeler sinirl
gozikmektedir. Beklenen faydanin saglanabilmesi icin tilke ekonomisindeki
ortamin agagidaki gibi olmasi gerekmektedir (Balino, 1998:1-32):

Birincisi, Hong Kong gibi kiictik fakat diinya ekonomisine oldukeca
bagimlt bir durumda bulunmak. Dolarizasyon, béyle bir tlkenin déviz kuru
dalgalanmalarindan buytik 6l¢tide etkilenmesini 6nleyecektir.

Ikincisi, iilke ekonomisinin hiperenflasyon gecirmis olmast, bu sebeple
parasal istikrart saglayacak bir ¢ipaya ihtiyag duyulmasi ve vatandaslarin da
bunun doguracagt yuksek faiz, durgunluk ve issizlige tahammil
gosterebilmesi gerekmektedir.

Fakat dolarizasyonun, uygun sartlara sahip ekonomiler agisindan, para
kuruluna gore Ug¢ ilave avantaji bulunmaktadir: Birincisi, devaliasyon
ihtimalini ortadan kaldirdigi icin sistemin kredibilitesi daha ytksektir.
Ikincisi, Para birimi kullanilan tlkeden (ABD, AB) daha istikrarl fiyat
seviyesi ve daha dusik faiz oranlari ithal edilecektir. Son olarak ise, para
birimlerinin birbirine cevrilmesi esnasinda dogan islem masraflari ortadan
kalkacak ve para birimi kullanilan tlke ile olan iliskiler ve entegrasyon
artacaktir. Yani parasint kullanacag: ilke ile siki ekonomik iliskilerinin
bulunmasi gerekmektedir.

Sonug olarak, doviz piyasalarinin istikrarina yonelik 6nerilen politikalar,
sabit kur mekanizmast altinda 6nemli Olcude risk faktori icermektedir.
Ozellikle Atjantin ve Tiirkiye 6rnekleri tarafindan dogrulanan kanitlara gére,
i¢ kapasite ve ihracat arttirilmadan uygulanan doviz kuru tabanli politikalar,
uzun vadeli istikrarsizlik pahasina sadece kisa vadeli istikrar saglamaktadir.
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SPEKULATIF SERMAYE HAREKETLERINE KARSI
GELISTIRILEN POLITIKA TERCIHLERI

Giuineydogu Asya tilkelerinde yasanan krizlerin en 6nemli nedenlerinden
birisi olarak, bu tlkelere gelen yogun sermaye akimlart gosterilmektedir. Bu
tlkelerde yasanan asimetrik bilgi probleminin de etkisiyle uluslararast
sermaye akimlarinin, finansal istikrarsizligt daha da arttirdigr bilinmektedir.
Sermaye akimlarinin yarattigr asirt risk alma ve bor¢ miktarindaki artislar,
banka bilancolarinin daha da kétllesmesine neden olmustur (Mishkin 1996,
s.12). Uluslararast sermaye akimlarinin kuresellesme strecinde edindigi
Ozelliklerin, oynakligt arttiricy, istikrarsizligt besleyici etkilerinin  yanisira,
yoneldigi tilkelerde, buytklikleri de benzer etkiler yaratacak yénde bozdugu
savi, 6ne surilen en 6nemli tezlerden birisidir (Berksoy ve Saltoglu 1998:1-
63). Bu dogrultuda Giineydogu Asya tlkelerinde yasanan son finansal
krizlerin bir nedeni olarak goérilen sermaye hareketlerinin, giniimizde
hikimetler tarafindan bir takim kisitlamalara tabi tutulmast dusuntlmektedir
(Talay ve Erdonmez 1999:1-45).

Bu dogrultuda global finansal krizlerden kurtulabilmek icin kisa vadeli
sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar, dogrudan ve dolayli kontroller
olarak iki ana gruba ayrilmaktadir (Mishkin 1996, s.18). Dogrudan
kontroller; acik yasaklamalar, miktar kisitlamalari ya da onay sureci ile,
sermaye islemlerinin veya ilgili Odemelerin ve fon transferlerinin
kisttlanmasidir. Idari kisitlamalar, ilgili sinir 6tesi finansal islemlerin hacmini
etkilemeyi amaglar. Bu kontrollerin genel o6zelligi, sermaye akimlarinin
kontrolt i¢in bankacilik sistemine idari yukiimlilikler getirmesidir.

Diger bir kontrol turd ise, dolayli kontrollerdir. Buna gére; cift ya da
coklu doviz kuru sitemleri, sinir Otesi finansal akimlarin acik ya da gizli
vergilenmesi (Tobin vergisi) ve diger piyasa temelli 6nlemlerle sermaye
hareketlerinin  daha maliyetli kilinarak kisitlamaya calistlmasidir.  Bu
kontroller, yalnizca fiyati ya da hem fiyat hem de islemin hacmini
etkileyebilmektedir.

Cift ya da coklu doviz kuru sistemlerinde, farklt islemlere farkli déviz
kurlart uygulanir. Bu sitemde, genellikle, yliksek kisa donemli faiz oranlarinin
tlke ici yerlesikler icin buytik yik olusturdugu durumlar da para otoriteleri,
finansal kuruluslarin spekilatif amacl krediler vermesini yasaklayarak yerli
para piyasasini béliimlere ayirir. Oziinde ikili piyasa, yerli para cinsinden kisa
pozisyonda kalmak icin yerli kredi ihtiyact olan spekulatorlerin maliyeti
yukseltilirken, spekiilatif olmayan kredi talebinin, normal piyasa oranlarindan
karstlanmast girisimidir. Tkili sistemle ayni zamanda asirt sermaye girisi ile
cari islemler d6viz kurunun olumsuz etkilenmemesi amaclanir. Bu sistem
hem sermaye islemlerinin fiyatin1 hem de miktarini etkilemeyi amaglar. Idari
kurallarda oldugu gibi, bunlarda belirli kurallara uyulmay1 zorlayarak, cari ve
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sermaye islemlerini ayirmak icin yerlesiklerin doviz kuru islemleri ile yerlesik
olmayanlarin yerli para islemlerinin idaresi anlamina gelmektedir.

Sinir Otesi akimlarin actkea vergilendirilmesi ise, finansal islemelerin
vergilendirilecek yerlesiklerin yabanct finansal aktif, yerlesik olmayanlarin
yerli finansal aktif tutumlarinin gekiciligini ve elde ettikleri getiriyi sinirlamay1
ve boylece getiri oranlarinin distirtilmesi ya da maliyetlerinin arttirilmasi ile
bu yatirimlarin caydirilmasini ifade etmektedir.

Sinir Otesi akimlarin dolaylt vergilendirilmesi ise, faizsiz zorunlu
rezerv/mevduat karsilig ayrilmast sekliyle en ¢ok bagvurulan piyasa merkezli
kontrollerden birisidir. Bu uygulamada, banka ya da banka dist kurumlarin,
kendi hesaplarindaki sermaye girislerinin ya da yabanct para net
pozisyonlarinin belitli oranini, yerli para ya da doviz cinsinden, merkez
bankasina faizsiz mevduat olarak yatirmalar gerekmektedir.

Diger dolayli regulatif kontroller ise, para piyasast ve bankacilik
sistemine iliskin ihtiyati, fiyat ve miktar merkezli tedbirler olup, islem ve
yatirimctlar arasindaki farklilasmayr amagclar. Bu kontroller, yerlesik ve
yerlesik olmayanlarin pozisyonlarint farklilastirmak icin ticari bankalarin
yabanct para pozisyonlarina ya da acgik pozisyonlarina konulan limitleri,
disardan  borglanabilmek icin  kuruluslarin = belirli  rating  kosullarint
saglamalarini ifade eder.

Boylelikle, kisa vadeli portfy yatirimlarinin caydirilmast ve piyasalarda
ortaya ¢tkan ani hareketlenmelerden tlkelerin korunmast amaclanmaktadir.
Bu dusunceyi destekler nitelikte olarak da, kisa vadeli sermaye hareketlerine
sinirlandirma  getiren  Sili, Kolombiya, Malezya, Brezilya, Tayland ve
Slovenya 6rnekleri verilmektedir. Ancak sermaye kontrolleri ayni anda ilke
ici ve uluslar arast faiz farkliliklarint korurken, doviz kuru tzerindeki baskiy
hafifletme c¢abasi, hicbir ilkede basarili olmamus; cari islemler dengesinin
bozulmast ve doviz kurunun degerlenmesi sonucunda, déviz kuru
ayarlamalar1 gerekmistir. Malezya ve Tayland, sermaye kontrolleri ile sermaye
girislerinin miktar ve bilesimini etkilemeyi basarirken, Kolombiya ve Sili’de
sadece sermayenin bilesimi degistirilebilmis; Brezilya’da ise finansal
piyasalarin cok gelismis olmasi ve tiirev araglarinin yaygin kullanilmasi ve
dolayisiyla vergiden kaginmanin kolaylasmast nedeniyle basarisiz olmustur.
Ozellikle Sili, kisa vadeli sermaye hareketlerine getirdigi sinitlamalarla, 1994
ve 1995 Meksika krizinden etkilenmemistir (Corsetti ve Posenti 1998, s.12).
Bu ulkelerde uygulanan sermaye kontrollerinin amact (Tablo 4), 1990’I
yillardaki  sermaye akimlariin  hacim ve degiskenliginin  olumsuz
makroekonomik sonuglarini smurlayabilmek ve otonom para politikast
surdurebilmek olarak belirlenmistir. (Yay, 2003. 19). Bu tlkelerde buytik
sermaye girislerine karst ilk tepki olarak sterilizasyona basvurulmussa da,
bunun daha fazla sermaye girisini tesvik etmesi nedeniyle sermaye girislerine
kontrol uygulamast tercih edilmistir (Reinhart, 2000:12).
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Tablo 4. Sermaye Kontrollerine Iliskin Ulke Ornekleri

Kisa vadeli Finansal kriz Finansal kriz | Uzun siireli Sermaye
sermaye girigleri esnasinda esnasinda yogun kontrollerinin
i¢in sermaye sermaye cikiglar1 | yogun déviz | kontroller ve hizl
kontrolleri i¢in sermaye kontrolleri | liberalizasyon | liberalizasyonu
kontrolleri
Brezilya Malezya (1998-02) Romanya Cin Arjantin (1991)
(1993-97) (1998-97)
Sili Ispanya (1992) Rusya (1998-) Hindistan Peru (1990-91)
(1991-98)
Kolombiya Tayland (1997-98) Venezuela Kenya (1991-95)
(1993-98) (1994-96)
Malezya (1994) Tturkiye (1988-
1991)
Tayland
(1995-97)

Aslinda, Diinya da artan globallesme ile birlikte ulusal anlamda higbir
sinir tanimayan sermaye akimlarinin yasanan krizlerin temel nedeni olarak
gorilmesi (Tablo 5) , sermaye hareketlerinin ekonomik buyiimenin temel
dinamiklerinden birisi olmasi gercegini de yadstyamaz (Mishkin 1996, s.21).

Tablo 5. Baz1 Dogu Asya Ulkelerinin Sermaye Akisinin GSYIH’ya

Orani (%)
1994 1995 1996 1997

G.Kore
Dogrudan Yatirimlar -0,3 -0,4 -0,4 -0,2
Net Portfy Yatirimlart 1,8 1,9 2,3 -0,3
Diger Net Yatirimlar* 1,7 2,5 3,0 34
Endonezya
Dogrudan Yatirimlar 1,4 2,3 2,8 2,0
Net Portfy Yatirimlart 0,6 0,7 0,8 -0,4
Diger Net Yatirimlar* 1,9 3,1 2,7 0,1
Tayland
Dogrudan Yatirimlar 0,7 0,7 0,9 1,3
Net Portfoy Yatirimlart 0,9 1,9 0,6 0,4
Diger Net Yatirimlar* 7,0 10,0 7,7 -12,6
Malezya
Dogrudan Yatirimlar 5,7 4.8 5,1 5,3
Net Portféy Yatirimlar - - - -
Diger Net Yatrimlar* -4.1 4.1 4.5 -0,6
Filipinler
Dogrudan Yatirimlar 2 1,8 1,6 1,4
Net Portfoy Yatirimlar 0,4 0,3 -0,2 53
Diger Net Yatirimlar* 2,5 2,4 8,5 4,5
Cin Halk Cumhuriyeti
Dogrudan Yatirimlar 5,9 4.8 4.6 43
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Net Portfoy Yatirimlart 0,7 0,1 0,3 0,2
Diger Net Yatirimlar* -0,9 0,2 -0,3 -0,8
Kaynak: World Economic Outlook, IMF, Aralik 1997.

*Diger yaturimlar dis borglarin tamamini ifade etmekle beraber, Dogu Asya ilkelerinin dis
borglarinin ¢ogunlugu kisa vadeli borglardur.

Bu gercege ragmen sermaye akimlarinin boyutuna bakildiginda, gelen
sermayenin daha c¢ok spekilatif amach yatirimlara yoneldigi yukarida ki
tablodan da actk¢a gorilmektedir. Bu baglamda, diinya Ol¢eginde bir ¢ok
tlkede wuygulanan sermaye kontrollerinin amaci, spektlatif sermaye
akimlarinin yarattigt borclanma ve asirt risk alma olgusunun etkilerini
engellemektir. Bunun i¢in saglam ve etkin bir bankacilik sisteminin
kurulmast gerekmektedir. Bankalarin bor¢lanmalarina getirilecek bir takim
sinirlamalar bunun en saglam yollarindan bir olarak kabul edilmektedir. Bu
tir uygulamalar sermaye akimlarini kademeli olarak sinirlandirirken finansal
sistemin etkinligini de beraberinde arttirmaktadr.

ULUSAL VE ULUSLARARASI MALI SISTEMIN
SEFFAFLASTIRILMASI

Yeni global finansal sistemin yapilanmasinda, hem piyasalarin hem de
ulusal ve uluslararast kuruluslarin etkin ve rekabetci olarak faaliyetlerini
surdurmelerinde seffaflik giderek daha fazla onem kazanmaktadir.
Piyasalarin entegrasyonu artikca yayilma etkisi nedeniyle bir tlke ya da
bélgedeki gelismeler ¢ok kisa siirede ve hizli bigimde baska bir bolge ya da
tilkeye(lere) yayilabilmektedir. Ozellikle uluslararast finansal kuruluslar,
yabanct yatirimlart ¢cekmek isteyen gelismekte olan tlkelerin hem sirketler
hem de kamu kurumlarindan talep etmeleri gereken bilgilere iliskin 6nemli
tavsiyelerde bulunmaktadir.

Son doénemdeki finansal krizlere iliskin literatir incelendiginde, IME’
tipi istikrar politikalarina gore, seffafligin yeterli diizeyde olmamasi, soz
konusu krizlere neden olan ya da ortaya ¢ikmalarina katkida bulunan
taktorlerden birisi olarak goOsterilmektedir. Yine literatiirde, seffaflik, iyi
yonetim ve ekonomik istikrar arasindaki muhtemel baglantdarin da altt
cizilmistir. Bu cercevede, daha acgitk ve kapsamli bilgi paylasiminin
kamuoyunun politik kararlar hakkinda bilgi sahibi olmasina imkan verecegi,
hiktmetlerin hesap verebilirliklerini artiracagl, rusvet ve yozlasmanin
azaltlmasina yardim edecegi ileri sirulmektedir. Cunki koti yonetimin
yarattigt negatif etkiler ele alindiginda, seffafligin artiilmasinin  hem
piyasalarin etkin olarak islemesi hem de iyi yonetim anlayisinin yerlestirilmesi
yoluyla kamuoyunun yararina olacagi dusinilmektedir.

Ancak, 6nemli yararlarina karsin, seffafligin artinlmast pek de kolay
olmamaktadir. Ozellikle bilginin  dolagiminin  saglanmast igin  gerek
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duzenleyici kurallar gerekse tesvikler olusturulmasi yoluyla kamuoyu
bilgilendirmelerinin 6zendirilmesi gerekmektedir. Bir hikiimet ya da bir 6zel
sirket kendi kurumsal ¢ikarlari dolayistyla setfaf olunmasint hakli bulabilecek
olsa dahi s6z konusu kurumlarda calisanlar kurumla ilgili yetersizliklerinin
saklanmasi, mevcut is olanaklarinin korunmast ya da gereksiz arastirmalarla
kamuoyunun huzurunun bozulmak istenmemesi gibi sebeplerle gizliligi
tercih edebilirler. Hatta bir hiikiimet ya da sirket finansal rezervleri hakkinda
gercegi soylememekte ise (ki boylece bir finansal kriz riskini altyor demektir)
bunu yapmast i¢in gorinir tesvikler mevcut demektir (Alparslan 2000, s.

10).

Bu nedenle globallesen piyasalarda sayilari hizla artan yatirimeilar cesitli
tlkelerde yatirimlart iceren portféylerinin niteligini ve tasidiklart riskleri
degerlendirmenin yollarint aramaktadirlar. Bunun icin gelismis ilkelerin
global  finansal duzenlemelere yaklagimlarinda  seffafligi, finansal
dizenlemelerdeki temel unsurlardan birisi olarak kabul etme egilimi
gortilmektedir (Florini 1999, 5.29).

Ozellikle, 1990’ls yillarda yasanan finansal krizler yalnizca finansal
sektorde seffafligin 6nemine isaret etmekle kalmamis, ayni zamanda goreceli
olarak daha dar kapsamli bu sorunu yonetimde seffaflik gibi daha genis bir
boyuta tagimis ve yapilan calismalarda seffaflik, iyi yonetim ve ekonomik
istikrar arasindaki muhtemel baglantilarin altda cizilmistir (Vishwanath,
1999:15-10).

Yapilan ampirik ¢alismalara gore ise, seffafligin 6nemiyle ilgili bulgulara
rastlandmistir. Hiukimetlerin ekonomi ve maliye politikalari hakkinda ve
bankalarin ile sirketlerin faaliyetleri hakkinda daha c¢ok bilginin piyasa
disiplinini gtiglendirecegi ve politika yapanlarin diizeltici 6nlemler alma
ihtiyacini ortaya ¢ikaracagi, dolayisiyla seffafligin artmasinin finansal krizlerin
tekrarlanma oranint azaltabilecegi belirtilmektedir (Caprio, 1998:12-19).
Gergekten de daha fazla bilgi hukiumetlere, yatirimcilara ve finansal
kuruluslara yaptiklar risk degerlendirmelerinin giivenirliligini artirma imkant
verecek ve dolayisiyla daha iyi yatirim kararlari ve daha iyi politik kararlar ile
sonuglanacaktir (Alparslan 2000, s. 41).

Kaufman ve Mehrez’in yapmis oldugu c¢alismada da, bir bankacilik
krizinin gerceklesme olasiliginin ge¢mis bilgilerin kesin olmadigt ve gecis
doneminde olan ckonomilerde ¢ok daha yiksek oldugu sonucu yer
almaktadir. Ozellikle seffafligin  yetersiz oldugu iilkelerde piyasalarin
deregtilasyonu sonrasinda bankalarin 6zel musterileri hakkinda daha sinurlt
bilgiye sahip olacaklari, dolayisiyla yatirim yapilacak projeler tzerinde dogru
secim yapilmast i¢in 6grenme sirecinin kredi dagiliminin etkinligini olumsuz
olarak etkileyecegi ve bir kriz yasanma olasiliginin yiksek oldugu
belirtilmektedir. Bu goris tlkelerin finansal liberalizasyona gitmelerine bir
engel olusturmamali, fakat Ozellikle gecis donemlerinde ¢ok daha seffaf
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olunmast konusunda bir ders alinmasi gerekmektedir. Bu anlamda, yeterli
seffaflik olmayan tlkelerde, finansal sistemlerin daha yavas liberalize
edilmesi gerektigi 6ne strilmektedir (Kaufman ve Mehrez 2000, s.24).

Diger bir goriise gore ise, seffafligin tek basina finansal krizlerin nedeni
olarak algllanmast dogru olmayacaktir. Ornegin Iskandinavya iilkeleri en
seffaf sistemlere Grnek gosterilirken bu durum onlart finansal krizlerden
korumaya yetmemistir. Hatta bazit durumlarda seffafligin zararlart bile
olabilecegi, 6rnegin zamanla kendini diizeltme imkani1 bulabilecek bazi zayif
finansal kuruluglarin kapatilmasina yol acacagr one sirilmektedir (BIS,
1998:25-28). Ne var ki genel olarak diizenli ve uygun seffafligin ekonomik
etkinligi artiracagr ve 6nemli maliyetler yaratilmasina yol agabilecek negatif
bilginin etkisini azaltabilecektir.

O halde kamu bilgilendirmelerindeki yetersizlik ve finansal
gostergelerin  seffaf olmamast Asya’da yasanan finansal krizi ne Olciide
tetikledigi konusunda kesin bir yargiya varilmamakla birlikte, finansal
bilgilerdeki eksikliklerin erken uyari sistemlerinin etkin olarak islemesini
engellemekte ve dolayisiyla gerekli Onlemlerin  alinamamasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla, uluslararast muhasebe ve raporlama standartlarinin
gelistirilmesi ve bunlara uyum icin gerekli cabanin gosterilmesi tavsiye
edilmekte, aksi takdirde finansal kriz yasama olasiiginin = artacag
belirtilmektedir (Rahman 1998 ;s.48).

Sonug olarak; seffaflik ve sorumluluk, ekonomi politikast ve karar
verme sureciyle ilgili yaklasimlardir. Her ikisi de gelecekteki krizlerin sikligini
ve siddetini cesitli yollarla azaltmaya calismaktadirlar. Makro ekonomik
acidan seffafligin ve sorumlulugun artirlmast politika ayarlamalarinin daha
erken baslamasini tesvik etmektedir. Ayrica belirsizligi azaltarak krizlerin
coziimiine yarimct olmaktadir. Ozel sektor acisindan da kurumlarin hem
kendilerinin hem de ortaklarinin faaliyetlerinin igerikleri hakkinda da bilgi
sahibi olmalarina olanak saglamaktadir (TBB 1999: 12).Yani bilginin dogru
zamanlt ve glvenilir olmast ve tesvik mekanizmalari olusturmak ve kamuoyu
bilgilendirmelerine iliskin standartlara uyumu saglamak tzere gerekli
dizenlemelerle desteklenmesi halinde daha fazla bilginin piyasa disiplinini
giiclendirecegini soylemek yanlis olmayacaktir.

DUNYA BANKASI VE IMPIN ONERDIGI COZUMLER

IMF’in yeni yaklagtmi, IMF Direktori Michel Camdessus tarafindan
belirtildigi tzere ”bir onsluk (28Gram) 6nlemin bir poundluk (458 gram)
tedaviden daha iyi oldugu” seklindedir. IMF iyi yonetim, seffaflik ve
isbirliginin mali krizlerin 6nlenmesinde anahtar olduguna inanmakta ve hem
kredi alanlarin, hem kredi verenlerin, hem de uluslararast kuruluslarin ayri
ayrt sorumluluklart oldugu gorisunt dile getirmektedir. IMF ayrica kredi
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verenlerin, kredi alanlar gibi disipline edilmeleri gerektigini de
savunmaktadir. Kredi alanlarin sorumluluklart ise IMF, 2002:1-31);

e Kredi alanlar imzaladiklart anlasmalara uymalidirlar,

e Kredi alan tarafin hikimeti istikrarh bir blytimeye yonelik
makroekonomik politika uygulama konusunda ytikimli tutulmalidir,

e Ekonomi ve mali politikalar seffaf olmalidir,
e Kapsaml, dogru ve zamaninda veri saglanmaldur,

e Islerligi olan bir iflas kanunu dahil olmak iizere saglam bir hukuki altyapt
ve bagimsiz bir yargt sistemi olusturulmalidir,

e  Uluslararast kabul edilmis yonetim ve beyanat standartlarina uyulmalidir,

e Mali sektoriin etkin denetim ve gozetimi igin saglam bir altyap1
olusturulmalidir,

e Asit kisa vadeli bor¢lanmanin 6nlenmesi amacityla saglam bir borg
yonetimini tesvik edecek tiirden politika ve uygulamalar saglanmalidir,

Kredi verenlerin sorumluluklari ise su sekildedir;

o Kredi veren 6zel sektor ve onun duzenleyicileri risk degerlemesi ve
yonetimi konusunda yeterli teknikler gelistirmelidir,

e Kredi verenler daha ucuza ve daha fazla tutarda kredi vermek icin kredi
talebinde buluna tlkelerin uluslararast standartlara uymalart sartint
aramalidirlar,

e Ozel kreditorler kredi verdikleri {ilkenin kiiresel krizin bulasict
etkilerinden korunup doéviz likiditelerini korumalari amaciyla yeni
finansman anlasmalart diizenleyebilmeliditler,

e Kredi alanlar ile kredi verenler arasinda saglam isbirligi, gliclu bir iletisim
olmalidir.

Yukarida agiklanan temel politikalar aslinda 6ncelikli olarak uluslararasi
mali sistemin etkinligini arttirmaya yonelik politikalar olarak kabul edilebilir.
Bu kapsamda IMF’ ye oOnemli bir gorev dusmektedir. Mali piyasalarin
yeniden diizenlenmesinde IMF’ in reforma tabi tutulmast gerekmektedir.
Ayrica, IMF ve Diinya Bankas’nin gérev sahalart net olarak tanimlanmalidir,
yani gorevlerin birbiri ile kesismesi 6nlenmelidir. IMF, kendini asli gorevleri
lle smirlandirmahidir. Bu gorevler makro ekonomik gézetim, kisa vadeli
likidite destegi ve kriz yonetimi olarak adlandirdabilir. Kalkinma politikast
ise, Dunya Bankast’nin gorev sahasi icinde bulunmalidir. Her iki kurulusun
programlarinda etkinligin saglanabilmesi icin, Dtnya bankast ve IMF
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arasinda kesin bir is bolimu gerceklesmelidir. IMF | bir parasal kurulus;
Dunya Bankast ise daha ¢ok bir kalkinma organizasyonu olarak
bilinmektedir. IMF ve Diinya Bankasi’nin gorevleri arasinda net bir ayrima
gidilse bile bazi gorevlerde kesismeler yasanabilmektedir. Burada hedef, en
uygun fayda maliyet analizinin gerceklestirilmesidir.

Bu dogrultuda Diunya Bankast ve IMF gibi kuruluslarin o6zellikle
merkez bankalarinin ve mali kurumlarin faaliyetlerinin daha "seffaf™ olmasini
saglamak amactyla iyl uygulamalar kurallarini gelistirmistir. IMEF' nin
Glineydogu Asya krizinin hemen ardindan gelistirdigi "Para Politikalart ve
Mali Politikalara liskin Iyi Uygulamalar Kurallart" temel iki prensibe
dayanmaktadir (IMF, 1999:1-45).

Merkez bankalart ile mali kurumlarin uyguladigt  politikalarin
amagclarinin ve s6z konusu politikalart uygulamak icin kullandiklari araglarin
kamuoyu tarafindan bilinmesi ve anlasilmasi, kurumlarin sorumluluklarinin
ve guvenirliliklerinin artmasindan dolayr para politikast ve mali politikalarin
daha etkin olmasini saglamaktadir.

“Para Politikast ve Mali Politikalara Iliskin Tyi Uygulamalar Kurallar”,
IMF' nin Ara Komitesi (Uluslararast Para ve Mali Komite'nin ilk hali)
tarafindan Eylil 1999'da  kabul edilmistir. Ayrica, IMF kurallarin
uygulanmasina yonelik “Destekleyici Belge”yi (Supporting Document) de
onaylamistir. Bu belgede seffaflik uygulamalariyla ilgili detayll bilgi
verilmekte olup, kurallarin uygulanmasiyla ilgili bazi hususlara dikkat
cekilmektedir.

Para politikast ve mali politikalara iliskin iyi uygulamalar kurallarinin
temelini olusturan seffaflik kategorileri sunlardur:

Sorumluluklarin, hedeflerin ve rollerin actkca belirlenmesi,
Politik kararlarin agikga belirtilmesi ve raporlanmasi ile ilgili siireg,

Para politikalari ve mali politikalara iliskin bilgilerin kamuoyu tarafindan
bilinmesi,
Merkez bankalarinin hesap verebilirligi ve givenirliligi.

Sonu¢ olarak, IMF ve Diunya Bankas’nin son Guineydogu Asya
krizinde gosterdikleri basarisizliklar (Stiglitz, 2002:45-46) (Tobin ayrica IMF
gibi uluslararasi kuruluslarin oynakligi 6nlemede basarisiz kaldiklarina ve
reforme edilmeleri gerektigine inanmaktadir) bu iki kurumun ¢6zim
onerilerinin de degismesine neden olmustur. Bu dogrultuda yeni ¢o6zim
onerileri gelistirilirken tlkelerin kendi i¢ dinamikleri de dikkate alinmaya
baslamistir.
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MERKEZ BANKASI POLITIKALARI

Finansal krizleri 6nlemede kullanilabilecek araglar iginde, gerek maliyeti
gerekse sonuclarini agisindan en ¢ok tartisma konusu olanlardan biri, son
kredi verme mercii kavramidir. Ozellikle mevduat sigortasinin olmadigt
sistemlerde son kredi verme mercii politikasi, krizleri 6nlemede en 6nemli
ara¢ haline gelmektedir. 1900’14 yillarda gerceklesen uzun tartismalardan
sonra son kredi verme mercii islevini kimin yerine getirecegi netlik
kazanmistir. Fakat, ne zaman, kime, ne kadar sorulari hala tartisiimaktadir.
Giliniimiizde son kredi verme mercii politikasi, merkez bankalarinin énemli
gorevlerinden bir haline gelmektedir (Karabulut, 2002: 1-125).

Merkez bankalarinin nihai bor¢ verme fonksiyonlarinin varligi, saglikli
sistemleri korumak icin bir ara¢ olarak ctkmistir. Ancak bu aracin ne zaman
kullanilacagr veya kullanilip kullanilmayacagi konusunda farkli gorisler
vardir, Ornegin, Monetarist iktisatcilar, bunun serbestce kullanilmasindan
yana degillerdir. Bunlara gére, bu ara¢ sadece mevduat sahiplerinin ani para
cekme isteklerinin karsilanmasi amaciyla kullanidmalidir. Bunun disinda,
mesela, etkin olmayan bankalarin kurtarilmasi icin kullanilmamali; sadece
para arzinin yeterli derecede olmasini saglayacak sekilde kullanilmalidur.

Ancak bazt iktisatcilar finansal krizin sadece bankalarin batisina neden
olmadiklarini, ayni zamanda genel eckonomiyi etkilediklerini kabul
etmektedirler. Bu cercevede, nihai bor¢ verme isleminin sadece bankalart
kapsamamasi, diger firmalart da kapsamasi gerektigi ileri surtlebilmektedir.

Nitekim son Gtuneydogu Asya krizinde asimetrik bilgi yaklasimi
cercevesinde krizden ctkis icin son kredi verme merciinin izlemesi gerekli
politikalar su sekilde ifade edilmektedir. (Mishkin 2001, s. 45).

e Finansal sistemde verimli yatirim firsatlart icin gerekli tahvil ve fon
akisini saglamak amaciyla gerekli diizenlemeler yapilmalidur,

e Likitide ihtiyact ne kadar ¢cabuk saglanirsa krizden ¢ikis da o kadar ¢cabuk
olmaktadir,

e Finansal kesim ve finans dist kesimin bozulan bilancolart yeniden
yapilandirdmaldur,

e Kirizi engellemek amaciyla yapilan mudahalelerin yarattigr ahlaki ¢okiinti
mutlaka azaltidlmaldur.

Bu dort temel politika, 6diing veren son merciinin yarattigt ahlaki
cokintinin sinirlandirdmast gerektigini ifade etmektedir. Cinkd mevduat
sahipleri ve bankalardan kredi alanlar kriz ortaminda kendilerinin
korunacaklarini distinmektedirler. Son Guneydogu Asya krizinde, krizi
yasayan ulkelerde devlet mevduat sahiplerini korumak amactyla IMF
destegiyle kredi veren bankacilik sisteminin kayiplarinin karsilanmasi talep
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edilmistir. Bu talep aslinda, merkez bankasinin sisteme likidite saglamak
amactyla yurt ici krediler genisletilerek saglanmaktadir. Asirt  kredi
genislemesi, eninde sonunda sabit doviz kurunun ¢okiisiine yol acan bir
spekdlatif saldirtya neden olacaktir. Aslinda bu tiir bir kredi destegi cok iyi
bilinen ahlaki riski de beraberinde getirmektedir (Kaminsky ve Reinhart,
1999:479). Son kredi mercii aynt zamanda finansal kesimin, verilen
givenceye baglt olarak daha fazla risk almasini tesvik etmektedir.

Son kredi veren mercii politikast icin getirilen 6nerilerden biri de, son
durak bor¢ meciinin cezai bir faiz orani uygulamasidir. Piyasa faizinin
Ustinde bir faizle bor¢ verilmesi yoluyla bankalarin ilk 6nce interbank
piyasast ve diger ihtimalleri tercih etmeleri saglanarak bor¢ merciinin son
durak olmast garantilenir (Solow, 1982;24). Ayrica bu yolla, bankalarin asirt
risk almasindan da kacinilmaktadir.

Son kredi mercii mudahalelerinin zamanlamast da ¢ok 6nemlidir. Geg
kalma, krizin yayginlasmasina neden olurken, erken mudahale ise para
arzinin asiri artmasina neden olmaktadir. Artan para arziyla birlikte merkez
bankalarinin enflasyonu kontrol etmesi guiclesmektedir. Eger enflasyon
bekleyisleri de bu dogrultuda artarsa yiksek oranli faizlerden borg¢lanma da
artmaktadir. Nakit akimi ve bilanco denkligi de kotilesmeye baslamaktadir
(Mishkin 1996:1-45).

Son kredi mercii politikasinin etkisiz kalacagi durumlarda ise para
kurulu sistemi Onerilen diger bir politika tercihidir. Bu dogrultuda para
kurulu sistemi parasal bir kurum olup baz parayt ancak yabanci varliklar,
6zelliklede rezerv para olarak kabul edilen yabanci para karsihiginda ihrag
etmektedir. Sistem bdéylece ulusal para ihracini tlkenin yabanci varlik
kazanimina endekslemektedir (Walters, 1992: 45).

Para kurulu sisteminin yararlari ise ; konvertibiliteyi saglamasi,
makroekonomik disiplini astlamasi ve parasal sistemde guiveni saglayarak
ticaret, yatirim ve buytimeyi tesvik etmesi seklinde siralanabilir.

Buna karsilik sistemin fiili ya da potansiyel sakincalari ise su sekilde
stralanmaktadir; senyoranj sorunu, sisteme baslama sorunu, gecis sorunlar,
diizeltme mekanizmast sorunlari, aktif bir para politikast yonetme sorunu,
kriz sorunu ve para kurulunun mali disiplini saglayip saglayamayacagt
sorunudut.

Burada bizi 6zellikle ilgilendiren para kurulunun kurulmasmnin mali
krizler konusunda yarattigi sorunlardir. Para kurulu ,ulusal parayt yabanct
paralar cinsinden ihra¢ edebilecegi icin bir ulusal finansal kriz karsisinda
teorik olarak son kredi verme mercii olarak islev géremez. Teorik olarak
ticari bankalarin rezervleri ve kredi limitleri yeterli degilse para kurulu bu
bankalara yardim edemez ve bir finansal kriz ortaya ¢tkmaktadir. Para kurulu
sitemi  son kredi verme mercii islevini elimine ederek bankalarin
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Odeyebilirliligi ile ilgili sorunlarin boyutunu ve tehlikelerini artirmaktadir.
Sistemin uyguladigr iki parali sistemin bir panik yaratacagt baskilart
cozebilecegi belli degildir.

Bundan dolayy, bir kriz aninda yapilabilecek en iyi seyin ne oldugu iyice
tartismalt ve sonuclarin ne olacagt distnildikten sonra uygulanmaya
konmalidir. Ama uluslararasi kredi verme merciinin bir kriz olasilig
durumunda tekrar yardim elini uzatarak bir takim sorunlara neden olacagi
thtimali hala bulunmaktadir. Ortaya cikabilecek en Onemli sorunun da
yuksek fiyat artislart oldugu bilinmektedir.

SONUC

Gelismis ve 6zellikle gelismekte olan tlkelerde, istikrarli bir kalkinma ve
gelismenin en oOnemli kosullarindan biri, saglikli ve verimli ¢alisan
kurumlardan olusan bir finansal yapinin gelismesi ve bir bitiin olarak iyi
Orgitlenmis  sekliyle yerlesmesidir. Bu  yapinin  olusturulamamasi,
tasarruflarin uygun maliyetle ve tlke kosullarina uygun bicimde yatirimlara
kanalize edilmesini 6nleyecek tarzda kisa vadeli, yuzeysel ve spekulatif
amagclar tastyan ekonomik faaliyetlerin tesvik edilmesini saglayarak, makro
ckonomik  istikrarsizliga  neden  olacak  gelismelerden  kacinmak
gerekmektedir.

Bu baglamda Giineydogu Asya, Latin Amerika ve son doénemde
Turkiye'de yasanan finansal krizlerin bir takim ortak Ozellikleri
bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesi etkin bir denetim ve gozetim
mekanizmasinin yoklugudur. Bunun yaninda bu ilkelerin daha fazla sermaye
cekebilmek amaciyla izledikleri yanlis makro ekonomik politikalardir.

Bu asamada gelismekte olan tlkelerin kiresellesen dinyada ortaya
ctkan krizlerin etkilerinden korunabilmek, olusabilecek krizleri 6nlemek icin
her seyden oOnce makroekonomik temelleri giliclendirmeleri ve finansal
piyasalarini gelistirmeleri ve ihtiyari tedbirlerle diizenleme ve denetimi
saglamalari gerekmektedir. Sermaye kontrolleri ancak gecici olarak bu
amaclart gerceklestirmeye yonelik diger politikalarin tamamlayicist olarak
distinulebilir. Bu siirecte IMF’in Dunya Bankasiyla ortaklasa yaptig,
tlkelerin makro ve finansal gostergelerine iligkin standart bilgi saglama ve
yayma calismalart ve gelismekte olan tlkelerin uygulayacagt istikrar
programlarinda sosyal maliyetlere daha fazla 6nem verilmesi olumlu
gelismelerdir. Uluslararast finansal sistemin bor¢ finansmanina dayalt
yapisinin, hisse senedi finansmanina ve dogrudan yatirimlara agirlik veren bir
yaptya kavusturulmast 6nerisi anlamli gériinmektedir. Eger boyle bir gelisme
olursa, krizlerin ya da risklerin otomatik olarak paylasiimast s6z konusu
olacaktir. Dolayisiyla, bir tlkenin borcunu 6deyemedigi durumlarda yerel
hisse senedi piyasalart ¢Okecektir, ama ne likidite sorunu olacak, ne son
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basvuru mercii ne de kriz yonetimine gerek olacaktir. Bu sayede risklerin
paylasimi yaninda yatirimlarin daha etkin dagilimi ve daha yiksek buytime
saglanabilecektir.

Sonu¢ olarak uygulanacak diizenleme ara¢ ve politikalarinin
saptanmasinda, her tlkenin iktisadi sartlart ve finansal sisteminin yapisinin
dikkate alinmasi ne kadar 6nemli ise, dizenlemelerin finansal sistemdeki tim
taraflarin  davranig gudulerini bankacilik ve finans sisteminin saglam,
guvenilir ve etkin bir sekilde ¢alismasina yoneltici nitelikte olmasi da o kadar
onemlidir.
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