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ONSOZz

1990l yillarda ki krizler gostermistir ki finansal sistemin yeniden insasina
ihtiyac vardir. Bu yeniden yapilanma gerekliligi Bretton Woods sonrasi yasanan
olaylarla baglantilidir. Bretton Woods sonrasi doéneme baktigimizda; 1970l yillar
petrol soklariyla gegcmis ardindan 1980’li yillar diinyada finansal serbestlesmenin yogun
olarak yasandigi yillar olmustur. 1990°'l yillarin basi Asya mucizesi denen gelismelere
sahne olmustur. Fakat 1994'te Meksika'da 1997'de Asya'da gorilen krizler olumlu
beklentileri ortadan kaldirmistir. Dinyayi etkileyen bu krizler yeni bir finansal mimari
arayislarinin temelini olusturmustur. 1990'lann ikinci yansindan sonra sik¢a yasanan
doviz ve bankacilik krizleri uluslararasi finans sistemi icin esasli degisiklikler
onerilmesine neden oldu. Olusturulmaya calisilan bu mimarinin diger ayagini ise ulusal

diizenlemeler olusturmaktadir.

Gunumuiz dinyasinda globallesme tiim hiziyla devam eden bir olgudur. Bu
olgunun devam edece§ine dair bir siphe olmadigina gore krizlerde bu sirecte
kacinilmazdir. Olusturulmaya calisilan yeni finansal mimari bu cercevede krizleri
onleme, 6ngérme ve yodnetme ekseninde yapilanmaktadir. Bu amagcla uluslararasi
kurumlar yeniden vyapilandirilmakta, bu surecteki rollerinin  neler olacagi
tartistimaktadir. Ulusal bazda merkez bankalari, bankacilik sistemi, finans kurumlan ve
hikUmetlerin yapmasi gerekenler ortaya konmaya calisilmaktadir. Bu calismada, ulke
ornekleri de incelenerek yapilanlarin ne derece tutarli olduklari tespit edilmeye

calistlacaktir.

Bu calismamin gercgeklestirilmesinde katkilarindan ve tezin her asamasindaki
Oneri, elestiri ve yonlendirmelerinden dolayi basta tez danismanim Prof. Dr. Nese Erim
olmak Gzere, Prof. Dr. Mehmet Duman, Dog. Dr. Seyfettin Erdogan ve Yrd. Dog. Dr.
Tahir Buyukakin’a tesekkir ederim.

Kocaeli-2010 Armagan TURK
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OZET

Bu calismanin temel amaci globallesme siirecinde kaginilmaz olan finansal
krizleri ele alarak olusturulmaya calisilan yeni finansal mimariyi krizleri 6nleme
ongdrme ve yonetme ekseninde incelemektir. Bu incelemede ulasmak istedigimiz amag
1990’larda baglayan yeni bir finansal mimari olusturma cabalarinin geldigi noktayi
tespit etmek ve gelinen durumun krizleri 6nleme, 6ngérme ve yonetme agisindan ne
derece etkin oldugunu irdelemektir. Mevcut sistem icinde kurumlar ne derece etkindir.
Yapilan ve yapilmasi planlanan degisiklikler mevcut sistemin etkinligini ne yodnde

degistirecektir.

Saydigimiz bu amaclara ulasmak icin oncelikle calismanin ilk béliminde kriz
kavrami ve literatiirdeki kriz siniflandirmalari verilmektedir. Daha sonra krizlere neden
olan faktorler kriz 6rnekleriyle agiklanmaktadir, ¢alismanin ikinci boluminde krizleri
onleme, 6ngdrme ve yoOnetme ekseninde yapilan finansal mimari calismalari ele
alinmistir. Mevcut finansal mimarideki eksik yonler ve bunlarin krizlerle olan baglantisi
aciklanmistir. Bu bélimde ikili bir ayrim olarak sorunlar ulusal ve uluslararasi olarak

ayrilmistir.

Cahismanin finansal krizlerle micadelede yeni finansal mimarinin rolu bashkl
son boluminde bu cercevede yapilanlar incelenmistir. Finansal krizlerle micadele
konusunda Uzerinde 6nemle durulan iki kurum olan IMF ve Diinya Bankasi tzerinde
yogunlasiimistir. Yogunlasma IMF ve Diinya Bankasi (zerine olmakla birlikte krizleri

onleme, 6ngérme ve yonetme konusundaki glncel tartismalarda ele alinmistir.

Vi



ABSTRACT

The main objektive of this study is discuss to examine inevitable financial crisis
to crisis prevention, predict and manage of new financial architecture. Prevent, predict
and manage to crisis required rethinking about local and global financial architecture. In
this study we research countries experiences and use this information try to descrine
local and international financial institution's role. We want to describe how to started
1990's new financial architecture working and how effective this new architecture. In
this system’s institutions how effective. Existing and planned alterations is what kind

effects present architecture.

First one this study describe different crisis definitions and literatiir survey about
crisis classifications. Than what kind of factors cause to crisis and examplify some
crisis. Second chapter of this study explain what made about crisis prevention, predict
and manage in new financial architecture. Than which part of existing architecture has
problem and this problems how connect with crisis. This chapter have got dual point of

separation. This is local and international problems.

Last chapter is this study named “New Financial Architecture’s Analysis in
Financial Crisis Strugle”. In this chapter studying what they done about financial crisis
strugle. In literature especialy discuss two institution, this is IMF and World Bank. Even
if condensation is mostly IMF and World Bank, we study actual discussion about crisis

prevention, predict and manage.
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GIRIS

Yabanci sermaye girislerinin kolaylasmasi, yeni yatirim araglarin olusmasi,
yabanci menkul kiymetlerin satin alinabilmesi ve benzeri hizmetler 1980 sonrasi

donemde hizl bir sekilde artis gostermistir.

Ancak son yillarda finansal sistemlerinin uluslararasilasmasi beraberinde ciddi
sorunlarda getirmisti. 1980'lere kadar uluslararsi finans piyasasimn aktdrleri devletler
iken finansal serbestlesmeyle birlikte giderek artan miktarda kurum ve Kisilerin rolleri
artmistir. Uluslararasi finans piyasasinda aktér sayisinin artmasi bu aktorlerin
kontrolund de zorlastirmitir. Kuresellesmeye paralel olarak gelisen iletisim
araclarindaki gesitlenmede uluslararasi alanda faaliyet gosteren aktorlerin kontrolinu
zorlastirmaktadir. Elektronik araclarin finansal islerde kullaniimasi bilgi ve paranin
hizli hareket etmesini kolaylastirmistir. Bu olgu Glkeler agisindan bilgi ve paranin
sinirlan gegmesinin kontrolind zorlastirmistir. Olumlu veya olumsuz beklentiler,
ulkeler arasi faiz farkliliklari, yeni buluslar ve teknolojiler gibi bir ok etkenden dolayi
aktorler yatirimlarini cok kisa surede bir tlkeden digerine kaydirabilmektedir. Bilginin
hizla yayilmasi ve surt pisikokolojisi insanlari bir yatirrmdan digerine hizla kaymasma
neden olmaktadir. Finansal piyasalardaki bir varliga olan asiri talep finansal varliklarin
fiyatlarinda balonlar olusmasina neden olmaktadir. Akis tersine donduginde ise asin

sismis balonlar patlayarak krizler yaratmaktadir.

Asya krizi ve son Amerika krizine baktigimizda her ikisinde de asin fiyatlanmis
varliklarin olustugunu gorebiliriz. Finansal krizlerde kiresellesmenin bu etkisi yaninda
diger yikici etkisi ise krizlerin ¢iktiklari Ulkede kalmayip cok fazla tlkeye yayilmasi ve

etkisinin ¢ok daha yikici hale gelmesidir.

Finansal krizlerle ilgili literatlire baktigimizda yapilan calismalar su sekilde
Ozetleyebiliriz. Calismalarda ilk dikkat ¢ceken ayrim krizlerin bir siniflandirmaya tabi
tutulmasidir (para krizleri, déviz krizleri gibi). Daha sonra meydana gelen krizi bir kriz

modeline yerlestirme yada yeni bir model olarak ele alma g6zlemlenmektedir, (birinci



nesil modeller, ikinci nesil modeller gibi). Calismalarda gorulen bir diger o6zellik
krizlere neden olan gostergeleri tespit etmeye calismaktir (temel makro ekonomik

gostergeler, finansal gostergeler gibi).

Finansal krizlerin iliskili oldugu olaylar da calismalarda gorilen diger bir
ozelliktir (savaslar, anlasmalar, yonetim degisiklikleri, faiz oranlarinin diusmesi, kot
hasat, yolsuzluklar, sehirlerin buylmesi, dis kredilerin kesilmesi, petrol fiyatlarinda
artis, sermaye hareketleri gibi). Bunlar disinda calismalarda rastlanan diger 6nemli
noktalar ise krizlerin izledigi spekulasyon, parasal genislemenin kaynagi, krizlerin tepe

noktasina ulastigi tarih, kriz déneminde bir son kredi merciinin olup olmamasidir.

Kisaca 0zetlememiz gerekirse kiiresellesme sureciyle birlikte finansal krizlerin
ulke ve Ulkeler arasi diizeyde yol acmis oldugu tahribatlar bu konuda ayrintili ¢alisma
yapilmasi geregini ortaya c¢ikarmistir. Son ddénemde finansal krizlerin ulusal ve
uluslararasi alanda yapmis oldugu tahribatlar bu konuda calismalar yapilmasi geregini
ortaya ¢ikartmistir.

Finansal krizleri énleme, dngdrme ve yonetme konusunda ulusal ve uluslararasi
finansal mimarinin yeniden go6zden gegirilmesi gerekmektedir. Calismada ulke
deneyimlerinden yola ¢ikarak ulusal ve uluslararasi finansal kuruluslarin rollndn
yeniden tanimlanmasi konusu ele alinacaktir. Bu ¢ercevede genis bir literatir taramasi
yapitimis ve uluslararasi finansal kuruluslarin dizayni konusunda goris gelistiren
iktisatcilarin bu goruslerinin tutarlihgi, etkinligi ve uygulanabilirliligi analiz edilmistir.
Dolayisiyla alternatif Oneriler getiren, gorisler gelistiren iktisatgilarin goris ve
onerilerinin tutarhhig, etkinligi ve gecerliligi tartisilacaktir.

Finansal krizler mevcut sistem icerisinde kacinilmazdir. Finansal krizleri
ongdrme ve yonetme ekseninde birtakim yeni ulusal ve uluslararasi finansal mimari
gorusleri gelistirilmistir. Bu calismada mevcut gorislerin tutarhhgi, etkinligi ve

gecerliligi tartisilacaktir. Olayr somut olarak degerlendirdigimizde bu calismada IMF ve



Dinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarin finansal krizleri yonetme, éngdrme ve

krizle miicadele etme konusunda roli yeniden tanimlamaktir.

Calismadaki temel varsayimimiz finansal krizleri dnlemenin mimkiin olmadigr,
finansal krizlerin éngdrilebilirligi ve yonetiminin olasi olmasina karsilik, énlenmesinin
olasi olmadigidir. Bu varsayimdan yola cikarak ulusal ve uluslararasi finansal yapi
yeniden dizayn edilmelidir. Yani yeni bir finansal mimarinin olusturulmasi

gerekmektedir.

Calismanin ilk béliminde finansal krizlerle ilgili temel kavramlar ele
alinmistir.  Finansal  krizlerle ilgili kavramsal cergeve iginde cesitli kriz
tanimlamalarindan sonra literatlirde genel kabul gormis kriz tlrleri agiklanmistir.
Konunun devaminda yine literatlirde yer alan kriz modelleri incelenmistir. Daha sonra
krizlerin tahmininde kullanilan gostergeler siniflandiriimistir. Bélimin sonunda ise

1990 6ncesi ve 1990 sonrasi 6nemli krizler incelenerek ikinci bolume gecilmistir.

Calismanin ikinci boliminde krizleri énleme, éngdrme ve yonetme ekseninde
yapilan calismalar incelenmistir. Oncelikle finansal yapinin krizleri nasil ¢ikardig
incelenip daha sonra ulusal ve uluslararasi kurumlarin krizlerin olusmasindaki etkisi ele
alinmistir. Bolimiun sonunda ise ulusal ve uluslararasi sorunlart ¢ozmeye yonelik

literatlirde yer alan tartismalar incelenmistir.

Calismanin Uglnct bolimde finansal krizlerle micadelede yeni finansal
mimarinin analizi yapihirken IMF ve Dunya Bankasinin roliine daha fazla 6nem
verilmigtir.  Yapilan diizenlemeler, yapilmasi planlanan dizenlemeler ve bu
dizenlemelerin etkileri calismanin amaci cercevesinde incelenmistir. Asil ilgi alam
IMF ve Diinya Bankasi olmasina karsi bu konudaki diger giincel tartisma konulanda

siniflandiriimstir.



BIiRINCI BOLUM

FINANSAL KRIZLERE iLiISKIN KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. KAVRAMSAL CERCEVE

Kiresellesme yirminci yuzyila damgasini vuran bir streg olup, bir ¢ok yarari da
beraberinde getirmektedir; kiresellesme sayesinde bir yandan daha buyik pazarlar
yaratilarak, mallarin diinyada en iyi Uretilen yerden en ucuza alinmasi saglanirken, diger
yandan kaynaklarin etkin dagilimi ve riskin paylasilmasi nedeniyle yasam standartlari

iyilesmektedir.

Kiresellesme olgusu mali piyasalarda da etkisini gdstermektedir. Sermaye
ulkeler arasinda rahatca dolasabilmekte, ozellikle yiiksek getiri potansiyeli olan
piyasalara yogun sermaye girisleri olmaktadir. Bu durum gelismekte olan (lkelerin
gelismis Ulkelerin gelismislik dizeyini yakalamalarina yardimci olmaktadir. Diger
yandan, mali piyasalarin giderek bitunlestigi giniimiz dunyasinda herhangi bir lkenin
mali piyasasinda meydana gelen istikrarsizlik uluslararasi mali piyasalarda zincirleme
sekilde istikrarsizliklara, hatta ekonomik krizlere neden olabilmektedir.

Uluslararasi piyasalarda gerceklesen krizlerin bir cogunun kendine has
Ozellikleri olmasi ve daha onceki krizlerin belirtilerinin farklilik gostermesi krizlerin
ongorilememesine yol agmaktadir. Ancak krizlerin nedenleri ne olursa olsun sonuglari
ayni olmaktadir. Zira, milli gelirin dismesi sonucu halk fakirlesmekte, mali

piyasalardaki dalgalanmalarin artmasi sonucu da yatirimcilar zarar etmektedir.*

! Burcak Tulay, Pelin Ataman Erdénmez, Kiiresel Krizlere Yeni Yaklasimlar, Tirkiye Bankalar Birligi, Eyliil
1999, s.1



1980’den 2007 yilina kadar gecen surede diinya bankacilik sisteminde gortlen
krizlerin biylk cogunlugu gelismekte olan Ulkelerde, az sayida olani da gelismis
ulkelerde gerceklesmistir. Eylul 1992 ve Agustos 1993 yasanan ERM para krizi.
Meksika ekonomisine ¢ok biyuk zarar veren 1994 Pezo krizi, iki buguk yil sonra Guney
Asya’da gerceklesen krizin mikemmele yakin kopyasi niteligindeydi. 1997 yazinda
Guney Dogu Asya para krizi tlkelere ardi ardina sigradi. Tayland 2 Temmuz 1997 de
bahti dalgalanmaya birakmasi krizin tetigini ¢ekti. Uzmanlar daha 6nce bilinmeyen ve
oldukca bulasici bir ekonomik hastaligin Asya’da dolastigini ifade ettiler. Krizin etkisi
Filipinler, Malezya ve Endonezya’ya hizh bir sekilde yayildi. ikinci dalga Ekim 1997
de Hong Kong da basladi. Gliney Kore ve Tayland’a yayildi. Agustos 1998’de Rusya
vadesi gelen hazine borglarini ddeyemedi ve rubleyi devaliie etti. Ocak 1999°da
Brezilya parasinda buyik bir eger kaybi yasandi. Sonraki asamada Ekvator bir para

krizi yasadi ve Brady tahvil* ihraci yiikiimluliiklerini yerine getiremeyen ilk tilke oldu.?

Gelismekte olan Ulkelerde i¢ finansal sistemde meydana gelen bir kriz, doviz
kurunu, 6demeler dengesini ve dis borglari etkilemektedir. Diger yandan sermaye
hareketlerindeki dalgalanmalar ve doéviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar da
ulusal finansal sistemi etkileyebilmektedir. Gelismis Ulkelerde ise déviz kurundaki
dalgalanmalar ulusal finans sistemini, ulusal finansal sistemde meydana gelen
dalgalanmalarda doviz piyasasini etkilemektedir. 1992 ERM krizi ve ABD de
bankacilik ve gayrimenkul piyasalarinda ¢ikan kriz déviz piyasalarini etkilemistir.
Bununla birlikte 1970 ve 1980’lerde Guney Amerika, 1984’de Meksika, 1997’de Asya
ve 2000/2001 Turkiye’deki krizler ulusal piyasalarda dengesizligin yaninda dis borg
ddemelerinde de sorunlara yol agmistir.®

Krizler, nedenleri ve sonugclari agisindan geleneksel ve yeni tip olmak (zere iki
gruba ayrilarak incelenmektedir. Geleneksel (eski) krizler, asiri kamu harcamalari ve

ddéviz kurunun asiri degerlenmesi sonucu cari agiklarin artmasi ve buylimenin dismesi

*Brady Plani” olarak taninan sistem, bor¢lu Ulkenin uluslararasi piyasalara ABD Hazinesi garantisi
altinda uzun vadeli tahvil ihrag etmesini igermekte, uluslararasi piyasalarda ihra¢ edilen bu tahviller de
“Brady Tahvilleri” olarak adlandiriimaktadir.

2 David F. DeRosa, Serbest Sermaye Piyasalarini Savunmak, Liberte Yayinlari, Mart 2006, ss.14-20

* Ali Alp, “Bankacilik Krizleri ve Krize Karsi Politika Onerileri”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz Ozel
Sayisi, Eylll-Ekim 2001,5.676



ile belirginlesir. Sonunda devalUasyon yapilir; sire¢ yeniden baslar ve enflasyon

devaltasyon sarmalina donusur.

Yeni tip krizler, ya ekonomideki 6nemli bir bolimin bilangolarindaki
bozulmaya bagh olarak kredibilite konusundaki slpheler ya da ddéviz kurundaki
dengesizlikler ile ilgili olarak ortaya cikar. Kriz, bu iki unsurdan birinden
kaynaklanabilir, herhangi birisi ile ilgili bir sorun var ise, hizli sermaye kagislari ile kriz
her iki bolimu (reel kesim ve doviz kuru) de kapsar. Sermaye kagislari ¢cok kisa bir

siirede rezervleri eritir ve déviz kurunu cokertir.*

Bu olaylar 1990’larda istikrarli bir kiresel piyasanin var olmadigini gdsteren
belirtilerdir. Kisaca 0zetleyecek olursak, Avrupa, Asya, Rusya ve Latin Amerika’daki
bazi Ulkeler para krizleri, hisse senedi piyasasi ¢okusleri, deflasyon, resesyon, ddeme
guclukleri ve temelleri ekonomik bozukluklara dayanan politik istikrarsizliklar
yasadilar. Bu nedenlerden dolayi hakl olarak global piyasa ekonomisinin istikrari
tartisihr hale geldi.

1.1.1. Kriz Tanimlari ve Kriz Turleri

1.1.1.1. Kriz Tanimlari

Kriz s6zcugu Yunanca ve Latince koklerden gelmektedir. Krinein kokinden
gelen krisis sozcugl karar vermek anlamindadir. Kriz, o an gegirilen patalojik
(hastalikli) durum, Bir organda birdenbire ortaya c¢ikan fizyolojik bozukluk, bir
kimsenin yasaminda gorilen ruhsal bunahim, Bir seyin ¢ok kit bulunmasi durumu, bir
seye duyulan ani ve asiri istek® olarak tanimlanmaktadir. Bir olayi kriz olarak
adlandirabilmek icin, aniden beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz bir gelismenin

olmasi, Onceden tahmin edilememesi, hem tehlike hem de yeni firsatlar meydana

4 Mehmet Arslan, IMF, Krizler ve Turkiye, ASAM, Haziran 2001, Sayi 14, s.7

> David F. DeRosa, a.g.e., .20

® Tiirk Dil Kurumu, http://www.tdk.gov.tr/ TR/SozBul.aspx?F6E10F8892433CFFAAF6AAB849816B2E
FO5A79F75456518CA&Kelime=kriz


http://www.tdk.gov.tr/

getirmesi gerekmektedir.” Bu tanimlar itibariyla soyleyebiliriz ki ekonomide yasanan
olumsuz deg@ismeleri kriz olarak tanimlamak yanhs olmaktadir. Clnki ekonomide
yasanan olumsuzluklar anlik degil uzunca bir sureye yayilan etkilerdir. Bundan dolayi
ekonomilerde yasanan olumsuzluklari buhran (depression) olarak adlandirmak daha
uygun dismektedir. Yaygin olarak kullanilan kriz sézctgunin anlami ise bir stirecte ani
donistim noktasi, ekonomi ve politik alanda istikrarsiz ve tehlikeli bir durumu ifade

eden giin dénem seklindedir.®

Iktisadi anlamda kriz ise en kisa sekliyle ekonominin kisa bir zaman dilimi
icinde reel ve mali sektorlerde karsi karsiya kaldigr finansal stres olarak
nitelendirilebilir.® Diger bir tanimda kriz; herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktérii veya
doviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirinin

dtesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanmaktadir.°

Bagka bir tanimlama ise krizi digsal bir faktore bagli, beklenmedik bir zamanda
ortaya ¢tkan sancili bir dénem olarak tanimlamistir.** Mishkin finansal krizleri, verimli
yatirim olanaklarina sahip finansal piyasalarin ahlaki tehlike ve ters se¢cim problemlerinin
gittikge kotiilesmesi nedenleriyle, fonlar: etkili bigcimde kanalize edememesi sonucu ortaya
¢ikan dogrusal olmayan bozulma'? olarak, diger bir ¢alismasinda ise finansal piyasalardaki
bilgi akisinin bozulmasi ve finans piyasalarinin gorevini yerine getirememesi olarak

tanimlamaktadir.™

IMF’nin taniminda ise finansal krizler reel ekonomi Uzerinde blylk yikici

etkiler yaratabilen ve piyasalarin etkin isleyis giclnl bozan finansal piyasa ¢okisleri

" Metin Merig, “Tiirkiye’de Kamu Kesiminin Krizler Uzerindeki Etkisi”, Yeni Tirkiye Ekonomik
Kriz Ozel Sayisi, Eylil-Ekim 2001,5.775

8 jzzettin Onder, “Ekonomik Kriz”, Yeni Tirkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Eylil-Ekim 2001,5.45

° Mehmet Arslan, a.g.e., Sayi 14, 5.8

0 Aykut Kibritgioglu, “Tirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hikiimetler 1969-2001”, Yeni Tiirkiye
Dergisi, Ekonomik Krizler Ozel Sayi, 2001, s.2

11 event Yilmaz, “Umberto Eco ile Kriz Uzerine”, Cogito, Yapi Kredi Yayinlari, istanbul, 2001, 5.17

12 Frederich S. Mishkin, “Preventing Financial Crises on International Perspective”, National Bureau
of Economic Research Working Paper Series 4636, s.2

B3 Frederich S. Mishkin, “Global Financial Instability: Framework, Events, Issues”, Journal of
Economic Perspectives, Vol.13, No:4, 1999, s.1523



olarak belirtilmistir.'* Asimetrik bilgi teorisi cercevesinde finansal krizleri ise soyle
tanimlamaktadir: Bir finansal kriz, ters secim ve ahlaki tehlike (moral hazard)
sorunlarinin ileri boyutlara varmasi ve boylece finansal piyasalarin, fonlarin en verimli
yatirim firsatlarina sahip olan ekonomik birimlere kanalize edilmesindeki etkinligini
kaybetmesi nedeniyle finansal piyasalarda ortaya c¢ikan dogrusal olmayan bir

bozulmadir.®®

Kindleberger’e gore ise krizler cinnet, panik ve ¢okis asamasindan olusur.
Cinnet asamasinda paradan reel ve finans varliklara kayan yatirimcilar, panik
asamasinda ise bu sirecin tersi isler ve ¢okls asamasinda ise cinnet asamasinda alinan

her seyin fiyati bilyik bir hizla diiserek sona ulasihr.*®

Chomsky’nin kriz tanimi ise “Kriz, eskinin 6lmek (zere olup, yeninin
dogamamasindan, kaynaklanir, bu ara dénemde cok cesitli sagliksiz belirtiler ortaya
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cikar”~", seklindedir. Ekonomik krizler, tretimde hizli bir daralma, fiyatlar genel
seviyesinde ani dusme, iflaslar, issizlik oraninda ani artis, tcretlerde gerileme, borsada
cokus, banka krizleri vb. ekonomik nedenlerle ortaya cikabilecegi gibi, tabii afet, siyasi
istikrarsizlik, teknolojik ve ekonomik alandaki degisim sonucunda da meydana
gelebilmektedir. Globallesme, dis ticaretin serbestlesmesi yeni pazarlar dista meydana
gelen kriz nedenleridir. Diger taraftan devletin kendi i¢ yapisindan kaynaklanan
nedenlerde krize neden olabilmektedir.'® Finansal kriz, sermayenin sinir étesi hareketini
kisitlamayan bir ekonomik sistemin dogal bir sonucu olarak ta tanimlanmaktadir. Bu
gOrise gore, bankalardan borglanarak doviz piyasasinda ve sabit getirili varhklar
piyasasinda yapilan spekdlatif islemlerden, sermaye piyasalarinda duzenlemelerin

yoklugu ve déviz kurlarinin serbest dalgalanmaya birakilmasi sorumlu tutulmaktadir.*®

' Eyiip Basti, Kriz Teorileri Cercevesinde 2001 Tiirkiye Finansal Krizi, SPK Yayin No:191, Ankara
2006, s.1

> Frederich S. Mishkin, “Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective”
Annual World Bank Conference on Development Economics, The World Bank, 1996, s.39

18 Charles P. Kindleberger, Cinnet, Panik ve Cokiis: Mali Krizler Tarihi, istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, 2007, ss.5-9

7 Cogito, Yapi Kredi Yayinlari, istanbul, 2001, s.7

8 Metin Merig, “Tiirkiye’de Kamu Kesiminin Krizler Uzerindeki Etkisi”, Yeni Tirkiye Ekonomik
Kriz Ozel Sayisi, Eylul-Ekim 2001,s5.775-776

¥ David F. DeRosa, a.g.e., 5.26



Kriz Uzerine ¢ok cesitli tanimlarin olmasi bize sunu gdstermistir; ne altin
standardi doneminde ne Bretton Woods déneminde nede bundan glniimiize kadar gelen
sistemde krizleri tek bir nedene baglayamayiz. Eichengreen’in de belirttigi gibi Finansal
krizlerin tekrarlanmasi ne 1913’ten 0Once ne de bugin tek bir nedenle
aciklanabilmistir.® Kriz tanimlarinin bu kadar cesitli olmasi o bilime olan giiveni
azaltir. Tanimlar ne kadar az olursa tanimlara olan glven ve inandiricilik 6zelligi de
artar. Cok tanim yapilmasinin bir sakincasi da, her tanim igin bizi kesin sonuglara
gotirebilecek tedbirlerin ve yollarin olmamasidir. Kaldi ki bu tedbirler de dénemden

déneme, tilkeden lkeye degisir.?

Kapitalist sistemde krizler kot yonetimlerden veya ekonominin disindaki
unsurlardan kaynaklaniyor varsayillmaktaydi. Keynes’le birlikte kriz kavrami biraz daha
sistematik bir olgu olarak ele alinmaya baslamistir ve krizleri asmanin tek yolu olarak
sosyal politikalar onerilmistir. Bu cercevede devletin faaliyet alanlarinin genisletilmesi,
acik bitce politikalarina geciste esneklik saglanmasi gibi ileriye dénik beklentilerin
olumlu hale getirilmesine hizmet eden politikalar gindeme getirilmis ve

uygulanmistir.?

Sol yazinda kriz olgusu, kapitalist sisteme 0zgu bir doniisim olarak incelenmis
ve sistemi tahrip edecek temel wunsur olarak sistemin isleyisinin merkezine
oturtulmustur. Diger bir degisle kriz kapitalist sistemin i¢sel dinamiklerinden
kaynaklanmakta ve sistemin isleyisinin dogal sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Kapitalistlerin, sermayelerini arttirmaya yonelik girisimleri asiri yatirimlar, hem diinya
kaynaklarinin asir tikenmesine hem de asiri tUretime neden olmaktadir. Bunun sonucu
piyasalar zorlanmakta ve gelecege yonelik beklentiler olumsuzlasarak, ekonomiyi krize

ve karamsarliga stiriiklemektedir.?

20 Barry Eichengreen, “Kicking The Habit: Moving From Pegged Rates to Greater Ezchange Rate
Flexibility”, The Economic Journal, Vol:109, March 1999, s.3

2L Al Ozgiiven, “iktisadi Krizler”, Yeni Tiirkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Y1l 7, Say1:41, Eylil-Ekim
2001, s.56

22 jzzettin Onder, agm. s. 45

%% Ernest Mandel, Marxian Economic Theory, Merlin Press, London 1977, 5.375



1980’lerden sonra krizlerin frekanslarinda artislar olmus, 1990’lardan sonraki
krizlerin derinligi artmis ve ortaya ¢ikan toplam doksan (g krizden sadece besi gelismis
ekonomilerde ortaya cikmistir. Sistematik krizlerin nedenleri arasinda déviz kuru ve
faiz oranlarindaki biyuk soklar, genel ekonomik durgunluk, mali ve reel kesimde ¢ok
sayida iflaslar, yukumlulUklerin (bor¢ servisleri) zamaninda yerine getirilmesinde
zorluklar ve batik kredilerin hizla yikselmesi siralanmaktadir. Yine bu dénemlerde kriz
oncesi banka panikleri, reel faiz oranlarinda hizli yikselmeler, sermaye girislerinde
yavaslama ve cikislarinin baslamasi ardindan hisse senedi ve gayrimenkul gibi varlik

fiyatlarinda dustisler yasanabilmektedir.**

1.1.1.2. Kriz Turleri

Krizlerle ilgili gorislerden sonra kriz cesitlerinin  bir siniflandirmasini
yaptigimizda, etkiledikleri sektorler agisindan ekonomik krizler, reel sektor krizleri ve
finansal sektor krizleri seklinde ikili bir ayirima tabi tutulabilir. Reel krizler, Uretimde
ve/veya istihdamda 6nemli daralmalar seklinde ortaya cikarlar. Finansal krizler ise
ekonominin reel kesimi Uzerinde tahrip edici etkiler yaratabilen ve piyasalarin etkin
isleyis giiciinii bozan finansal piyasa cokiisleridir.*® Diger bir siniflandirmada krizler,
Cari hesap krizleri, Bilanco krizleri, Banka paniklerinin yol actigi para krizleri, Bulasma
krizleri ve irrasyonel spekiilasyon olarak siniflandiriimistir.?® Baska bir siniflamada
finansal krizler; makroekonomik politikalarin yol actigi krizler, finansal panikler,
finansal fiyatlardaki siskinliklerin patlamasi ve ahlaki tehlike krizleri olmak tzere dortli
bir ayirma tabi tutulmustur.?” IMF tarafindan yapilan bir siniflandirmada ise krizler,
Ozel-kamu ve bankacilik-sirket krizleri; dengesizliklerin yapisina gore, akim
dengesizlikler (cari hesap ve butce dengesizlikleri) ve stok dengesizlikleri (varliklar ve

yukumluliklerin uyumsuzlugu) ve bu dengesizliklerin kaynaklandigi finansmanin

% stijn Claessens, Daniella Klingebiel, Luc Laeven. Financial Restructuring in Banking and
Corporate Sector Crises What Policies to Pursue? NBER Working Papers, April 23, 2001. s.2

% Giiven Delice, Finansal Krizler: Teorik Ve Tarihsel Bir Perspektif, Erciyes Universitesi iktisadi ve

idari Bilimler Fakiltesi Dergisi, Sayi: 20, Ocak-Haziran 2003, s.58

% Martin Feldstein, Self-Protection for Emerging Market Economies, NBER Working Paper Series,
6907, January. 1999,ss.6-13

%" Steven Radelet, Jeffrey Sachs, “The Onset of the East Asian Financial Crisis” in Currency Crises,
Edited by, Paul Krugman, The University of Chicago Press, Chicago and London, 2000, ss. 3-4
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vadesine gore likidite krizi ve bor¢ ddeyememe krizi seklinde siniflandiriimistir.?
Ekonomik ve finansal krizlerin degisik bigimlerde ortaya ciktigi goriilmektedir. Ornek
olarak para krizi, sistematik finansal kriz, dis bor¢ krizi yada bankacilik krizi seklinde

olabilmektedir.?®

Para krizleri (6demeler dengesi krizi ve ddviz krizi), déviz kurundaki ani bir
hareket ve sermaye akiminda keskin bir degismeyi icerir.*® Bankacilik krizleri ise, bir
banka panigi nedeniyle bankalarin yikimlultklerini yerine getiremez duruma gelmeleri
veya hukiumetin boyle bir durumla karsilasmamak icin bankalara buyuk caph kaynak
aktarmak zorunda kalmasidir.®* Spekiilatorler, hilkiimetleri para birimini korumaya veya
dalgalanma bantlarini terk etmeye yonlendirecek mudahalelerde bulunabildiklerinde
kendi kendini besleyen krizler ortaya c¢ikmaktadir.**Potansiyel olarak finansal
piyasalarin ciddi bir bicimde bozulmasi anlaminda olan sistematik finansal krizler,
ekonomik, politik, sosyal yasamin yapisindan ve degiskenliginden kaynaklanmaktadir.
Dis bor¢ krizi ise ister devlet, isterse 0zel kesim borcu olsun dis borcunu

karsilayamayan bir tilkenin durumudur.®

Literatire bakildiginda finansal krizler para krizi, bankacilik krizi, dis borg krizi,
sistematik finansal kriz, 6demeler dengesi krizi ve doviz kuru krizi olarak tasnif
edilmektedir. Yukarida tanimladigimiz bu krizler ve krizler arasindaki iliski asagidaki

sekilde gosterilmisti.

% IMF, “Eye of the Storm: New-Style Crises Prompt Rethink About Prevention and Resolution
Measures” Finance & Development, IMF, December 2002, s.7

2 Mehmet Takan, Bankacilik, Nobel Yayin No:434, Ankara 2002, 5.699

% Turan Yay, Gilsin Girkan Yay, Ensar Yilmaz, Kiresellesme Sirecinde Finansal Krizler ve

Finansal Diizenlemeler, iTO Yayin No:2001-47, istanbul 2001, 5.20

% IMF, Financial Crises: Characteristics and Indicators of  Vulnerability,
www.imf.org/External/Pubs/ FT/weo/ weo0598/pdf/0598ch4.pdf

2 Mehmet Takan, a.g.e. 5.700

* Mehmet Takan, a.g.e. 5.701
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Sekil 1: Finansal Krizlerin Siniflandirilmasi

FINANSAL KRIZLER

Diz Borg Sistemik
Para Kna 4 Bm;ia.cﬁﬂx A—p Eria d4—p FmansalKnz
'1zi
F

$4 f f

v
Odeneler Dengesi Kria Doviz Kurmu Knzi

Kaynak: Given Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif” s.63

Literatirde Reel ve finansal krizleri agiklamaya yonelik olarak gelistirilen ¢ok
sayida teorik model vardir. Ancak bu modeller bitun kriz turleri icin agiklayici nitelikte
degillerdir. Cunkl krizler arasinda her ne kadar ortak noktalar olsa da, highir kriz
birbirinin aynisi olmamaktadir. Her birisi krizlerin farkli noktasina dikkat ceken bu

modelleri bes baslik altinda toplamak miimkiindiir:*

1- Birinci nesil modeller (spekdlatif atak modelleri),
2- ikinci nesil modeller,

3- Yayilma/Bulasma etkisi (contagion) modelleri,
4- Dissal faktorlere vurgu yapan modeller,

5- Diger modeller.

Feldstein ise yapmis oldugu siniflandirmada finansal krizleri dérde ayirmistir:

* Given Delice, a.g.m., 5.64
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-Cari hesap krizleri,
-Bilanco krizleri,
-Banka paniklerinin neden oldugu para krizleri,

-Sirayet krizleri ve irrasyonel spekiilasyon.®

IMF ise krizleri; para, bankacilik ve bor¢ krizleri olmak (zere lice ayirmakla
birlikte, krizleri kaynaklandigi sektore, dengesizliklerin yapisina ve bu dengesizliklerin
kaynaklandigi finansmanin vadesine gore de siniflandirmistir. IMF bu siniflandirmada
bankacilik ve para krizleri ile bu krizlerin birbirine etkileri Gzerine daha ¢ok durmustur.
Bununla beraber bu iki kriz birlikte incelenerek bulasma (contagion) etkisi a¢iklanmaya
calisilmistir. Yapilan ¢alismalar genellikle para ve finansal kriz odakl yapilmistir. Bu
calismalardan, Coskun’unki bankacilik ve para krizlerini finansal krizlerin en 6nemli iki

bileseni olarak gérmektedir.*®

Ele aldigimiz donemdeki krizlere baktigimizda, bir Glkede herhangi bir nedenle
baslayan kriz daha sonra spekdlatif ataklarla derinlesmekte ve daha sonra ise krizin ilk

ortaya ciktigi tlkeden diger tilkelere yayildigi gozlemlenmektedir.®

1.1.1.2.1. Déviz Krizleri

Sabit kur sisteminin uygulandi§i bir ekonomide piyasa oyuncularinin ani bir
sekilde ellerindeki ulusal varliklari yabanci varliklara cevirmeleri ve merkez bankasinin
mudahale olarak rezervlerinin kullanmasi sonucu rezervlerde yasanan dustsle birlikte
olusan kriz doviz krizi olarak tanimlanmaktadir.®® Literatiirde doviz krizi, para krizi ve

Odemeler dengesi krizi ayni anlamda kullanilmaktadir. Doviz krizlerini tetikleyen

% Martin Feldstein, “Self-Protection for Emerging Market Economies”, National Bureau of Economic
Research Working Papers, N0:6907, 1999, ss.5-20.

% Necat Coskun, “Gelismekte Olan Ekonomilerde Bankacilik Krizleri”, Gazi Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2, 2001, 5.40

% Giilten Demir, Asya Krizi ve IMF, Der Yayinlari, 1999,5.63

® Aydan Kansu, Doviz Kuru Sistemleri Déviz Krizleri: Tirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin
Yayinlari, istanbul 2004, s.52
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mekanizmalar farklida olsa timua sabit kur sisteminin gecerli oldugu ekonomilerde

meydana gelmisti.

Kriz literatirde hem teorik, hem de ampirik alanda oldukga genis yer tutan para krizleri
konusunda hala daha ¢6ziime kavusturulmamis konular bulunmaktadir. Bununla birlikte
her yeni kriz, ortaya yeni sorunlar ¢ikarmaktadir. Bazi iktisatcilar “eski tip-old style”
veya “yavas hareket eden-slow motion” para krizleri ile “yeni tip-new style” krizler
arasinda ayirim yaparlar. Eski tip yada yavas hareket eden kriz turleri bir asiri harcama
ve reel de@erlenme déneminin arkasindan cari hesap aciginin artmasiyla doruga
ulasirlar ve ¢ogunlukla devaliasyon ve asiri sermaye kontrolleri ile sonuclanirlar. Yeni
tip krizlerde ise liberalize edilmis ve finansal piyasalara entegre olmus bir ortamda
ekonominin 6nemli bir kisminda bilangolarin kredi degerliligi hakkinda endiseleri olan

yatirimeilar, déviz kuru tizerinde cok hizli bir sekilde baskiya yol acabilirler.*

Bir paraya yonelik spekulatif ataklarin kisa stre icinde bir paranin degerini
disurmesi ya da bir tGlkenin parasinin de@erini doviz rezervlerinde buyik kayiplar veya
faiz oranlarinda hizli bir yukselisle savunmak zorunda kalmasi durumunda para krizi
s6z konusu edilmektedir. Para krizinin en 6nemli gostergeleri doviz kurunda ani
hareketler ve sermaye hareketlerindeki ani ve keskin yon degistirmelerdir.”® Déviz
kurlarindaki ani diistslerin orani ise bir tanimlamada on is guniinde paranin %20 deger

kaybetmesi déviz krizi olarak nitelendirmistir.**

Her zaman olmasa da cogunlukla sabit ve yari sabit doviz kuru standartlari
altinda (crawling peg uygulamasi altinda) veya Para Kurulu (Currency Board)
uygulamasinda yada (ilke parasinda kacis durumunda ortaya gikar.*

Krizin belirleyicisi olarak ise Ddviz Piyasasi Baski Endeksi (Exchange Market
Pressure EMP) kullanilmaktadir. Genel ifadeyle EMP indeksi; EMP;; =

% Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik Ve Tarihsel Bir Perspektif”, Erciyes Universitesi iktisadi
ve idari Bilimler Fakiltesi Dergisi, Sayi: 20, Ocak-Haziran 2003, .59

“ Gillten Demir, a.g.e.,5.65

“! Tobias Knedlik, “Signaling Currency Crises in South Africa”, SARB Conference 2006, 5.197

2 Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, a.g.e., s.21
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Ag  + B.AI +yAy,, EMP bir llkede doviz kurlarindaki yiizde degismenin agirhkli
ortalamasini ifade etmektedir. Formilde t Ag ., zamanl, i, faiz oranini, Ay doviz kuru

rezervlerindeki degisme oranini, a, B, y degiskenlerin agirhklarini géstermektedir. Kriz

durumunu; (1, e§er EMPy; > pemp +3.0 , 0, diger durum) ifade etmektedir.*:

Para krizlerine yol acan spekiilatif saldirilar, Asya’da oldugu gibi yurtici aktif
piyasalarinda bir ¢cokisten; yabanci para cinsinden kisa vadeli dis borclardaki artistan,
Meksika’da oldugu gibi doéviz kurundaki asiri degerlenme ve cari hesap acigindaki
artistan veya 1992’de Ingiltere’de oldugu gibi sabit déviz kuru sistemini terk etmeye

yonelik bir politika tercihinin arkasindan ortaya ¢ikabilir.**

1.1.1.2.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik sektorinde yasanan kriz, mali piyasalarda bir yada birka¢ bankanin
iflasi tehlikesine yol acan, bu durumunda tim sektore yayilarak 6demeler sistemini
olumsuz etkilemesi, hatta isleyisini durdurmasi nedeniyle, piyasalarin isleyisinde
sorunlar meydana gelmesi seklinde tanimlanabilir.** Bir diger tanimlamada, bankalarin
gercek veya potansiyel iflaslari veya banka basarisizliklari nedeniyle yukumldliklerinin
yerine getirememeleri  yada bankacilik kesimindeki krizin devlet mudahalesiyle

onlenmesi durumu bankacilik krizi olarak tanimlanmaktadir.*®

Daha genis bir tanimlamada bankalarin yukimlaliklerini yerine getiremeyip
ertelemeye zorlayan banka basarisizliklari ve banka iflaslari durumunda, mevduatlarini
alamama korkusu nedeniyle mevduat sahiplerinin banka veya bankalardan kacislari

sonucu veya hukumetlerin mevduatlarin édenememesi durumunu 6nlemek amaciyla

* Tobias Knedlik, a.g.e., 5.198

* Gian Maria Milesi-Ferretti, Assaf Razin, “Current Account Reversals And Currency Crises:
Empirical Regularities”, NBER conference on Currency Crises held in Cambridge, February 6-7, 1998,
s.2

*® pelin Ataman Erdénmez, “Sistemik Banka Yeniden Yapilanmasina Teorik Yaklasim”, Tirkiye
Bankalar Birligi, Haziran 2001, s.3

“ Guilten Demir, a.g.e.,s.65
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kurtarma ve kamulastirma ile bankacilik sektériine mudahale ettigi durumlarda veya

biiytik miktarlarda 6denmeyen kredilerin olusmasi halinde bankacilik krizi gikar.*’

Honohan, bankacilik krizlerinin nedenlerinin ti¢ madde halinde siniflandirmistir.
Genel makroekonomik bozukluklar, zayif yonetim ve diger mikroekonomik
aksakliklar.*® Bu krizlerde mevduat sahipleri, bankaya kredi veren kisi veya kuruluslar
ve banka hissedarlari olusan given kaybi ile fonlarini c¢ekmek isterler. Tek bir
bankanin basarisizhgi her zaman tim bankacilik sistemini sarsmayabilir; ancak
krizdeki bankanin, bankacilik sistemi icindeki payinin biyuklugu oraninda, tekil banka
krizinin tim finansal sisteme ve ekonomiye yansimasi ve sistemik bir krize doniismesi

olasihigi oldukca yiiksektir.*®

1.1.1.2.3. Bor¢ Krizleri

Bir tlkenin kamu veya 0zel kesime ait dis borclarini 6deyememesi nedeniyle
ortaya cikan krizlerdir.>™® Daha genis bir tanimlamada borc krizi su sekilde
tanimlanmistir. Bir Glkenin kamu ve/veya 0zel kesime ait dis borc¢larini 6deyememe
durumunda, dis borg krizinden s6z edilir. Dis borg krizi 6zellikle hikumetlerin dis
borglarin gevrilmesi ve yeni dis kredi bulma konusunda sikinti yasamalari nedeniyle, dis
borcun yeni 6deme planina baglanmasi ve yukimlultklerin ertelenmesi durumunda
ortaya cikar. Ayrica, bor¢lu borcunu 6deyemez veya alacakli alacaginin édenmeme
riskini hesaba katarak yeni krediler vermez ya da actigi kredileri tahsil etme cabalarina

basvurursa borg krizleri ortaya cikar.>

Borclanici borglarini 6deyemediginde veya borg vericiler borclarin 6denmeme

olasiligi oldugunu dusunerek yeni krediler vermeyip, mevcut kredileri geri almaya

" Gerard Caprio Jr, “Banking on Crisess: Expensive Lessons from Recent Financial Crises”, The
World Bank Development Reseach Group, September 1998, s.12

“8 patrick Honohan, “Banking System Failures in Developing And Transition Countries: Diagnosis
And Prediction”, BIS Working Paper No:39, January 1997, ss.2-7

* Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, a.g.e., 5.140

% Giilten Demir, a.g.e.,s.65

*! Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Perspektif”, Erciyes Universitesi iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 20, 2003, s.61

16



cabaladiklarinda bor¢ krizleri ortaya cikar. Bu krizler 6zel veya kamu borcundan
kaynaklanabilir. Kamu sektériinin geri 6deme yikidmldliklerini yerine getiremeyecegi
seklindeki risk algilamalari 6zel sermaye girislerinde siddetli bir dislse ve bir para
krizine yol acabilir.>

1.1.1.2.4. ikiz Krizler

Ikiz kriz para krizi ile bankacilik Krizinin birbirini etkilemesi sonucu goriilen
krizi ifade etmektedir. ikiz krizler para krizinin bankacilik krizine yada bankacilik

krizinin para krizine yol agmasi seklinde olusabilir.

Bu konudaki ilk ¢calisma Kaminski ve Reinhart tarafindan yapilmistir. Kaminsky
ve Reinhart yapmis olduklar bir ¢calismada ne eski literatiirde ne de yeni kendi kendini
besleyen kriz modellerinde bankacilik ve para krizleri arasindaki iliskiye ¢ok fazla
dikkat edilmedigi, buna karsilik bir ¢ok Ulkenin ayni zamanda bankacilik ve doviz
krizine girdigini ifade etmislerdir. Bu iki krize ikiz krizler (twin crises) adini
vermislerdir. Bu calisma ve Carlos F. Diaz-Alejandro (1985)°%, Andres Velasco
(1987)>*, Calvo (1995), Ilan Goldfajn ve Rodrigo O. Valdes (1995)°, ve Victoria Miller
(1995)°° in ampirik calismalari Sili, Finlandiya, Meksika, Norvec ve isveg deki krizlerin
ikiz krizlerin ornekleri oldugunu ve bunlara son donemlerde yasanan Tayland,

Endonezya ve Kore krizlerinin eklendigini belirtmislerdir.>

2 IMF, “Eye of the Storm”, December 2002, Volume 39, Number 4.

%% Carlos F. Diaz-Alejandro, “Good-Bye Financial Repression, Hello Financial Crash.” Journal of
Development Economics, February 1985, 19 (1-2), ss. 1-24.

> Andres Velasco, “Financial Crises and Balance of Payments Crises: A Simple Model of the
Southern Cone Experience.” Journal of Development Economics, October 1987, 27 (1-2), ss. 263-83.

% |lan Goldfajn and Rodrigo O. Valdes, “Balance-of-Payments Crises and Capital Flows: The Role of
Liquidity.” Mimeo, Massachusetts Institute of Technology, 1995.

% Victoria Miller, “Central Bank Reactions to Banking Crises in Fixed Exchange Rate Regimes.”
Mimeo, Universite de Quebec Montreal, 1995.

* Graciela L. Kaminsky and Carmen M. Reinhart, “The Twin Crises: The Causes of Banking and
Balance-of-Payments Problems”, American Economic Review, 1-28, 1999,s.
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Ikiz krizlerin zayif ekonomik yapiya sahip olan llkelerde ortaya ¢cikma egilimi
daha guiclii olmaktadir.>®Finansal sistemi zay!f bir ekonomide bankacilik krizi para
krizine donlsebilir. Tersi durumda ise; paranin asiri degerlenmesi ve sermaye
kontrollerinin kaldiriimasi para krizine, para krizinde bankalarin asiri risk almaya

baslamasi da bankacilik krizine donutsebilmektedir.

Gelismekte olan (lkelerde ikiz kriz olgusunun iki karakteristik 6zelligi vardir.
Birincisi hikumetlerin sabit kur rejimini devam ettirmesi veya dar bir bantta tutmasi
spekiilatif ataklara maruz kalmasina yol agmakta. ikinci olarak, ulusal bankalar yabanci
borclari ile yerli varliklar arasinda birbirine uymayan secim yapmakta ve bunun sonucu

doviz kuru riskine maruz kalmaktadirlar.>®

1.2. KRiZ MODELLERI

1990l yillarda yasanan krizler, krizleri agiklamaya calisan modellerin sayisini
da arttirmistir.  Krizler ortaya c¢iktikga, yeni olgular gindeme geldikge, yeni tip
modellerle en son kriz agiklanmaya calisilir olmustur. Kriz modelleri artmakla birlikte
en son Uretilen model bir sonraki krizi agiklamakta yetersiz kalabiliyor. 1990’ lardaki
krizler birbirleriyle pek cok ortak Ozelligi paylassa da, higbir kriz birbirinin ayni
olmadigindan, agiklayici teorik modellerin sinirli kaldigi géralmustir. Teorik modeller
eksik, yetersiz ve krizlerin nedenleri konusunda bir uzlasmaya varamasalar da, her biri
krizlerin farkli bir boyutuna dikkat cektigi icin, gelmekte olan bir krizin olasi
belirtilerinin ne oldugunu anlamaya yardimci olmaktadirlar.® Eichengreen’in yapmis
oldugu bir siniflamaya gore, krizleri 1. ve 2. Nesil modeller olarak iki model
cercevesinde siniflandirmistir.  1990lardan 0Once karsilasilan finansal krizler ile
1990’lardan sonra Kkarsilasilan finansal krizlerin farkli 6zellikler tasiyor olmalari boyle

bir ayinim zorunlu kilmistir.®* Bunun disinda, ozellikle Asya krizini aciklamaya ve

%8 Halil Altintas, “Bankacilik Krizleri, Nedenleri ve Ekonomik Maliyetleri”, Erciyes Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakultesi Dergisi, Sayi: 22, Ocak-Haziran 2004, .49

% Itay Goldstein, “Strategic Complementarities and the Twin Crises”, Economic Journal, April 2005,
s.1

% Turan Yay, Giilsiin Girkan Yay ve Ensar Yilmaz, a.g.e., 5.23

81 Muhammed Akdis, Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta Basim Yayin
Dagitim A.S, istanbul 2000, s. 94
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bankacilik/para krizlerinin iliskilerini kurmaya calisan modeller ile yayilma (contagion)
etkisini ve dissal etkenlerin dnemini vurgulayan modeller vardir.®> Bu modeller aslinda

birbirinin yerini alan degil, birbirlerini tamamlayan modellerdir.

Para krizlerini aciklamaya yonelik pek ¢ok teorik model bulunmaktadir. Bu
modellerin ortak noktalari bulunsa da modellerin her biri bitun krizleri agiklayabilecek
nitelikte degildir. 1970’lerde ve 1980’lerin basinda Latin Amerika Ulkelerinde ortaya
cikan krizleri agiklamak icin Birinci nesil kriz modelleri ortaya atilmistir. Fakat Sili
(1982), 1992 Avrupa Para ve Meksika (1994), Asya (1997-1998) krizlerini aciklamada

bu model yeterli gelmemis, ikinci nesil para krizleri teorisi literatiire girmistir.

Para krizleri, literatirde pek c¢ok farkli yonu ile ele ahinmistir. Bu tir krizlerin
aciklanmasi ve tahmin edilebilirligi konusunda yapilan calismalar, ilk olarak
Krugman’in (1979) onci calismasi ile baslamistir. O tarihten glinimize kadar uzanan
stregte yasanan 1980’lerin borg krizleri; 1992-93 ERM; 1994 Meksika; 1997-98
Guney Dogu Asya; 1998 Rusya ve Brezilya ve 2001 Turkiye ve Arjantin krizlerinin her
biri, digerleri ile bazen ortak ama daha cok farkli 0Ozellikler sergilemislerdir. Diger
taraftan, her bir yeni kriz, kendinden 6ncekilere gore az veya cok farkli nedenlere
dayanmis ve farkli iktisadi ortamlarda meydana gelmislerdir. Bu durum, her bir yeni
krizde, para krizlerini agiklama iddiasindaki mevcut modelleri kismen veya tamamen
yetersiz veya gecersiz kilmistir. Tim bu gelismeler, para krizlerini aciklamaya donik
olarak yeni ve farkli goérusleri ortaya ¢cikarmis ve bu sureg, kendine paralel olarak, para
krizlerinin agiklanmasinda ve tahmininde yeni modellerin gelistirilmesine olanak

saglamistir.®®

Literattrde kriz modelleri yaygin olarak Birinci Nesil Modeller (Kanonik Kriz
Modelleri), ikinci Nesil Modeller, Uciincii Nesil Modeller (Yeni Nesil Modeller veya
Asya krizini acgiklamaya yonelik modeller) olarak siniflandiriimaktadir.  Bu
siniflandirmada birinci ve ikinci nesil modeller igin Geleneksel Modeller denilmektedir.

%2 Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, a.g.e., 5.23

8 Omer Yilmaz, Alaattin Kiziltan ve Vedat Kaya, “iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme
Ve Para Krizleri”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 24, Ocak -
Haziran 2005, s.88
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1.2.1. Birinci Nesil Modeller (Kanonik Kriz Modeli)

Birinci nesil para krizleri modelinin temel mantigi Salant ve Handerson
tarafindan kurulmus, model Krugman (1979) ve daha sonra da Flood ve Gorber (1984)
tarafindan gelistirilmistir. Birinci nesil modellere alternatif olarak gelistirilen ikinci
nesil kriz modelleri Obstfelt’in 1994 yilindaki calismalariyla baslamis ve cesitli
iktisatcilarin katkilariyla gelistirilmistir.®*

Spekulatif Atak Krizleri de denilen, Meksika ve Arjantin’deki finansal krizleri
aciklayabilmek icin gelistirilen geleneksel kriz modellerinin teorik temellerini atan
Krugman, Flood ve Garber’e gore finansal krizler, uygulanan makro politikalar ve sabit
kur rejimi arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanir. Bu modele gére hiikimetin verdigi
bitce acigl, i¢c borclanma veya emisyon ile finanse edilmektedir. Yani, makro
politikalarin para arzinin artirilmasi yoluyla finansmani enflasyona, sermayenin kacisina
ve beklentilerin olumsuza dénmesine yol agmaktadir. Bu durum da Odemeler
dengesinde bir agigin olusmasi neden olmaktadir. Sabit kur sisteminin devam ettirilmesi
konusunda israrci olan para otoritesi bu kez 6édemeler dengesi agigini kapatmak icin

rezervlerini kullanmak durumunda kalir.®®

Salant sorun olarak para krizleri Uzerinde degil, mal piyasalarinda uygulanan
istikrar programlarinin doguracagi tehlikeler Uzerinde durmustur. Uluslararasi aracilar
tarafindan alim ve satim seklinde ydrutilen bu tir fiyat istikrar programlari, Yeni
Uluslararasi Ekonomik Dizen'i savunanlarin en 6nemli talepleri arasindadir. Salant,
teorik cercevede bu tlr programlarin yikici spekilasyonlara maruz kalacagi gorisini
savunmaktadir. Salant'in teorisinin ¢ikis varsayimi spekulatorlerin bir mah ancak ve
ancak bu mal diger mallara kiyasla gelecekte yiiksek bir getiri saglayacak diizeyde

fiyatinin artacagina inanmalari durumunda ellerinde tutacaklaridir.

% Giilten Demir, a.g.e

% Zeynep Karacor, Volkan Alptekin, “Finansal Krizlerin Onceden Tahmin Yoluyla
Degerlendirilmesi: Turkiye Ornegi”, Yonetim ve Ekonomi, Yil 2006, Cilt:13, Say:2, 5.238

% paul Krugman, “Currency Crises”, 1998, http://web.mit.edu/krugman/www/crises.html
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Bu cercevede para krizlerinin nedeni mala olan spekulatif saldiriyla benzerdir.
Bir Ulkede rezervler kritik bir dizeye geldiginde spekulatorler yerli parayi satip dévize
gececekler bu rezervlerin daha hizl azalmasina yol agacak ve sabit kurun kaldirilmasina
neden olacak spekdilatif atak baslayacaktir.

Bu modelin krizleri aciklamada olumlu o6zellikleri su sekilde siralanmistir.
Birincisi, pek ¢ok para krizi yurtici ekonomi politikalari ve ddéviz kuru arasindaki
tutarsizliktan kaynaklanmaktadir. Ozel olarak kanonik model’deki bu farklihgin
oldukca basite indirgenmis sekli, pek ¢ok ddviz rejimlerindeki daha karisik fakat ayni
derecede basit olan politik tutarsizliklara 6rnek olarak degerlendirilebilir. ikinci olarak,
model bir gunde milyarlarca dolarlik kayiplari doguran ani para krizlerinin sadece
yatirimcilarin veya piyasayi yonlendirenlerin tutarsizhgina bagh olamayacagini ortaya
koymaktadir. Kriz, sadece fiyatlar istikrarsiz hale geldiginde, artik o paray! elde
tutmanin cazip olmayacagi seklindeki mantiktan kaynaklanmaktadir ve fiyat istikrar
programinin  sona ermesi sermayenin spekulatif  kacisi ile  kendiliginden
gerceklesmektedir.®’

Modele getirilen elestiriler ise; modelin asirt mekanik ve tek boyutlu
olmasindan, hukimetlerin otomatik olarak tim bitce aciklarini  monetize
(parasallastirma yada paraya cevirme) ettigini ve Merkez Bankasi’nin ekonomideki
gelismelere bakmadan rezerv satarak ddéviz kurunu baskiladigini varsaymalarindan
kaynaklaniyordu. Stiphesiz ki butce aciklarinin stirekli oldugu zamanlarda bile, aciklari
monetize etmenin disinda baska politika segenekleri vardir. Bununla beraber,
hikumetlerin ¢ok cesitli amaclari oldugunda hemen hemen tim politika secenekleri
arasinda trade off (degis-tokus) olusmaktadir.?® Diger bir elestiri ise, bu ilk model 1994
Meksika krizi ve benzer krizleri aciklayabilmesine karsin bu modellerin, sabit kur
rejiminin ¢okisind, doviz rezervine ve butce acigina dayandirmalari, 1992 ERM Kkrizi

ve 1997 Asya krizi gibi krizleri agiklamakta yetersiz kalmasina neden olmaktadir.®

% Mesut Aslantas, Necmi Odyakmaz, “Para Krizleri”, Dis Ticaret Mistesarli§i, Diinya Ekonomileri
Biilteni, Nisan 1998, s.13

% Gulstin Giirkan Yay, “1990°h Yillardaki Finansal Krizler ve Turkiye Krizi”, Yeni Tirkiye,Kasim-
Aralik 2001, Sayi 42, 5.1238

89 Zafer Tunca, Gokhan Karabulut, “Kiiresellesme, Kriz ve Tiirkiye”, Yeni Tiirkiye,Kasim-Aralik 2001,
Sayi 42 5.934
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Krizleri aciklamakta olumlu yonleri olmasina ragmen birinci nesil modellerin
meydana gelen reel krizleri agiklamada yetersiz oldugu gorulmustir. Bu modeldeki
eksikliklerin giderilmesi igin ikinci nesil modeller olarak adlandirilan modeller

gelistirilmistir.

Modele yapilan elestirilere ragmen Krugman’in gelistirdigi birinci nesil kriz
modelleri Flood ve Garber yeniden ele alinmis ve anlasilir hale getirilmistir. Connoly ve
Taylor yaptiklar ¢alismada siriinen sabit kur uygulamasi ve uygulanan siriinen sabit
kur sona ermeden onceki fiyat degismeleri incelenmistir. Edwards’da yaptigi ¢alismada
ulkelerde devalliasyon éncesi ddviz kurunun degerlendigi ve cari hesabin bozuldugunu
gostermistir. Flood, Garber ve Kramer ise 1994 Meksika krizinde aktif sterilizasyon

politikalarinin etkisini modele dahil etmislerdir.

1.2.2. ikinci Nesil Modeller

1992 Avrupa Para Sistemi icinde (ERM) ve 1994 yilinda gerceklesen Latin
Amerika krizleri Birinci Nesil Kriz modelleri tarafindan aciklanamadigi icin yeni
finansal kriz teorileri ortaya atilmis ve bunlar ikinci Nesil Finansal Kriz Modelleri
olarak adlandiriimistir.”

Ikinci nesil kriz modellerine gore finansal krizler makro ekonomik degiskenlerde
asirt bozulmanin olmadigi ve otoritelerin uyguladigi iktisat politikalarinda  bir
tutarsizlik olmadigi halde piyasalardaki olumsuz beklentiler sonucu meydana gelen

krizlerdir.

Ilk olarak Obstfeld tarafindan gelistirilen bu modelde, politikalarin ama¢ ve
hedefleri arasinda yasanan celiskiler ve gerilim durumunda veya politika belirsizlikleri
ortaminda, iktisadi ajanlarin beklentilerinin, iktisadi sonuclari degistirecek Olcude

70 Zeynep Karagor, Volkan Alptekin, a.g.e., 5.239

22



onemli etkileri oldugu ileri striilmektedir. Ornegdin, para otoritelerinin sabit bir kuru
savunmay! taahhit ettiklerini, ancak herhangi bir olagan Usti kosulda kuru
dalgalanmaya birakabilecekleri bir durumu distnelim. Bu politika belirsizligine
ilaveten, eger kuru savunmanin maliyeti, iktisadi ajanlarin sabit kurun kaldirilacagina
inandiklari durumda artiyorsa, o zaman doéviz piyasalari kendi kendini yaratan
beklentilere baglh olacaktir. Nihai olarak, yatirimcilarin tahminleri kendi kendini
yaratan tahminlerdir. Devaluasyon beklentileri, sabit kuru korumanin firsat maliyetini
artiran faaliyetlere yol agmaktadir. Bu vyizden, yapilan tahminler baslangigtaki
beklentileri gecerli kilan politikalara neden olmaktadir. Bdylesi bir senaryo su sonucu
dogurmaktadir: Tim sartlar ayni iken, piyasa katilimcilarinin beklentilerindeki ani ve
keyfi degismeler, bir ekonomideki para istikrarini ortadan kaldiran veya kaldirmayan
durumlari yaratabilmektedir. Boylece beklentiler, bir krizin ortaya ¢ikip ¢ikmamasinda
onemli bir rol oynamaktadir. Buna gore, bu modeller ekonomide “coklu dengelerin”

olasi oldugunu vurgulamaktadir.™

Krugman’a gore ikinci nesil modellerde finansal krizler kendi kendini besleyen
beklentiler (self-fulfilling expectation) sonucu ortaya c¢ikar. Bu modellerde hikiimetin
sabit kuru surdirme istegi ile daha fazla genisletici para politikasi arzusu arasinda bir
celiski vardir. Yatinmcilar htkumetin  doviz kuru paritesini  degistirecegini
umduklarinda yatirimlardan beklenen faiz oranlari artar. Bu hikumet (zerinde sabit

déviz kurunun terk etme yoniinde baski olusturur.

ikinci nesil kriz modellerinin beklentilerin kendi kendini beslemesi (self-
fulfilling) ve coklu denge (multiple equilibria) olmak Uzere iki 6zelligi vardir. Bu
modellerde hukimetin sabit kur rejimini sona erdirecedi kanaati hakim oldugunda,
spekilatif bir atak ve arkasindan bir devaltiasyon gelebilir. Buradaki asil nokta kriz
strecinin baslamasina uygulanan yanhs ekonomik politikalar degil 6zel kesim veya

spekiilatorlerin beklentileridir.”

™ Omer Yilmaz, Alaattin Kiziltan ve Vedat Kaya, a.g.e, 5.91

"2 paul Krugman, “Balance Sheets, the Transfer Problem and Financial Crises”, International Tax and
Public Finance, Volume 6, Number 4 / November, 1999, s.460

" Eyip Bastl, a.g.e., s5,12-13
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Modeldeki ikinci 6zellik olan ¢oklu denge ise yine 6zel kesim ve spekilatorlerin
beklentileriyle ilintilidir. Sabit doviz kurunun terk edilmesi sonucu 06zel kesim ve
spekulatorlerin bekledigi birkag degisik doviz kuru denge noktasi vardir. Spekulatif atak
sonrasl hangi dengenin gecerli olacagi yine beklentilere baghdir.

Ikinci nesil modellerde spekiilasyonun olmadigi durumlarda dahi degisik
mekanizmalarla beklentilerin  kriz c¢ikarabilecegi veya krizi hizlandirabilecegi
belirtilmektedir.”* Bu mekanizmanin ilki piyasalarin etkin olmamasi (birinci nesil
modellerde piyasanin etkin oldugu varsayilmaktaydi) krizleri str psikolojisi (herd
behavior) ile aciklamaktadir. Bu durum iki sekilde olabilmektedir. Birincisi
yatirimcilarin  6zel bilgilerinden dolayr basarili olacagi dustincesiyle bir girisime
katilmasi (bandwagon effect)’, ikincisi yatinmcinin kendi 6zel bilgisinden vazgecip
digerlerini takip etmesi. Rasyonel olmayan bu davranis asimetrik bilgi ile
aciklanmaktadir. Bunun nedeni ise piyasalardaki belirsizlik ve otoritelere karsi duyulan

gliven eksikligidir."

ikinci nesil krizlerle ilgili bir diger 6zellikde bulasma (contangion) dur.
1990’lar dan sonra gorilen krizler bolgesel niteliktedir. Krizin ciktigi Ulkeden diger
ulkelere gegmesi literattirde bulasma olarak isimlendirilmektedir. Krizin ¢iktigi tlkeden
diger Ulkelere yayillmasi literatiirde U¢ sekilde ifade edilmektedir. Birincisi monsoonal
effect (muson etkisi) olarak tanimlanan endustrilesmis Glkelerin gelismekte olan
ulkelerde tetikledikleri krizler, ikinci olarak bulasmadan daha ¢ok genisleme olarak
adlandirlan gelismekte olan Ulkede c¢ikan krizin komsu ulkelere yayilmasidir.
Literatirde “Tekila etkisi” olarak adlandirilan krizde Glkelerin  makroekonomik
bilyiikluklerinde bilyiik etkiler olmaktadir. Uglincii ve son bulasmada ise sorun
makroekonomik buyukluklerdeki bozulma degil beklentilerdeki degismedir. Benzer
ozellikleri olan Glkelerden birinde kriz cikmasi diger Ulkede de kriz beklentisi

dogurmaktadir.

™ Maurice Obstfeld, “Obstfelt on Currency Crises”, IMF Survey, Volume 10, Number 23, December
10, 2001, s.396

"> paul Krugman, 1998, s.5

"® Matthew Chi-Ho Lam, “Herd Behaviour and Interest Rate Defence”, Journal of Policy Modeling,
2002, vol. 24, issue 2, 5.182
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Bulasma, genellikle para ve varlik piyasalarindaki en son sdylentilere goére
ortaya ¢ikabilmektedir. Allan Drazen’ e gore, Ulkeler tam olarak g6zlenemeyen benzer
Ozellikler tasimaktadir. Buna gore Latin Amerika uUlkeleri “Latin Mizac1” olarak
adlandirilan ortak bir kultlrd paylasmaktadirlar, ancak bu kultirin ekonomik
aktivitelere yansimasi belirsizdir. Yatirimcilar kalturel gecmisi paylasan Glkelerden
birinin sabit kuru terk etme konusunda baski hissettiginin farkina varirsa, diger tlkelerin
de benzer bir baskiya maruz kalacaklari kanisina kapilirlar. Bu modeli Drazen “Uyelik
bulasmasi modeli” olarak adlandiriimaktadir.*’

Bor¢ verenler, tim piyasa hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklari ve yeni
bilginin maliyetli olmasi, bir Glkedeki bor¢ alanlar bor¢ 6demelerini yerine
getiremediklerinde, ayni sorunun diger tlkelerde de yasanacagi beklenir. Bunun sonucu
kreditorler bu ulkelerdeki borclarini geri cagirmaya baslar buda yatirimcilarin sird
(herding) davranisi ile yayilma etkisini hizlandirir.”” Ayrica yayilma etkisi krizdeki
ulkelerin kriz maliyetini azaltmak igin komsu ulkelerin birlikte devaltiasyon yapma
taahhiitleri nedeniyle de ortaya gikabilir.”

1990’h yillarda yasanan krizlerin cogunda yayilma etkisi gorilmuistir. ERM
krizi sirasinda Italyan Lireti, ingiliz Sterlini ve Finlandiya Markkasi dalgalandiginda,
Fransiz Frangl, irlanda Poundu ve isve¢ Kronu spekilatif baski altinda kalmistir.
Meksika Peso devalliasyonu Aralik 1999 da Arjantin, Brezilya hatta kismen Filipinlerde
spekdlatif baski yaratmistir (tekila etkisi). En yogun yayilma etkisi en yogun olarak

Asya’da yasanan krizde gozlemlenmistir.”

Finansal istikrarsizligin siniflandiriimasiyla ilgili teoriler yaninda cikisi ve
yayllmasi konusunda da ¢ok sayida aciklama vardir. Ancak sunu sdyleyebiliriz Ki

krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri, bicimi ve yayilmasi bakimindan gelismis ekonomiler ve

7 Allan Drazen, “Political Contagion in Currency Crises”, Paul Crugman, Currency Crises icinde.
The University of Chicago Press, Chicago and London, 2000, p.54.

" Masahiro Kawai, Richard Newfarmer, Sergio L. Schmukler, “Financial Crises: Nine Lessons From
East Asia”, Eastern Economic Journal, Vol.31, No.2, Spring 2005, 5.203

"8 Jahangir Aziz, Francesco Caramazza, Ranil Salgado, “Currency Crises: In Search of Common
Elements”, IMF Working Paper, WP/00/67, March 2000, s.10

™ Glsiin Gurkan Yay, a.g.e., s.1241
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yukselen ekonomiler arasinda benzerlikler ve farklar bulunmaktadir. Bunlari daha iyi
anlayabilmek icin literattirde ele alinan kriz géstergelerini, bunlarin etkilerini ve krize

giren Ulkelerdeki hareketlerini incelemek gerekir.

Literatirde ikinci nesil krizlerle ilgili yapilan calismalari su sekilde
Ozetleyebiliriz. Sabit déviz kuru uygulamasinda nominal faiz ve Ucretlerdeki artis ve
kriz iliskisini iceren calismalar,?® hilkiimetlerin giiven kaybi sonucu kamu borclarinin
piyasa degeri vade yapisi ve kriz iliskisini inceleyen calismalar,®* coklu dengenin ve
kendi kendini beslemenin nedeni olarak bankacilik sistemindeki riskleri inceleyen
calismalar,® finansal kriz ve bilyuk miktarli yabanci sermaye girisini inceleyen

calismalar,® ve finansal krizlerin nedeni olarak likidite eksikligini gosteren calismalar.®

ikinci nesil kriz modellerinin, kiiresel finansal piyasalarin yapisina daha iyi uydugu
belirtilmekle beraber, analizin temel tasini olusturan given kaybmin (ve

beklentilerdeki kaymanin) nedenleri konusunda yetersiz kalmaktadir.®®

Birinci ve ikinci Nesil Kriz Modelleri (Geleneksel Kriz Modelleri)’ne gére, sabit
kur politikalarinin strduardlebilirligini saglayan merkez bankasi rezerv stoku ile para
politikasi arasindaki uyusmazliklar krizle sonuglanir. Geleneksel kriz literattiriine gore
sabit kur politikalarinin rezervleri kritik diizeye dustrmesi sonucu otoritelerin merkez
bankasi araciligiyla iki politika seceneQi vardir. Hiklmetler sabit kur politikalarini
esnek para politikalariyla birlikte uygulayarak rezervlerde erime, issizlik ve enflasyonda

yukselmeyi tercih edecekler yada devalliasyon yaparak asiri degerlenmis para sorununu

8 Maurice Obstfeld, “The Logic of Currency Crises”, NBER Working Paper Series, No:4640, 1994

8 Harold L. Cole, Timothy J. Kehoe, “A Self-Fulfilling Model of Mexico’s 1994-95 Debt Crisis”,
Federal Reserve Bank of Minneapolis Research Department Staff Report 210, April 1996

8 Guillermo A. Calvo, “Balance of Payments Crises in Emerging Markets: Large Capital Inflows
and Sovereign Governments”, NBER Conference on Currency Crisis February 6 and 7, 1998.

& Guillermo A. Calvo, “Varieties of Capital-Market Crises”, Inter-American Development Bank,
Washington, D.C., April 30 1995.

% Roberto Chang, Andrés Velasco, “Financial Crises in Emerging Markets: A Canonical Model”,
Federal Reserve Bank of Atlanta Working Paper 98-10, July 1998.

8 Gilsiin Gurkan Yay, a.g.e, 5.1241
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cozecektir. ikinci yolun secilmesi giiven kaybini arttiracak buda yeni krizlerin

gelisimini hizlandiracaktir.®

1.2.3. Yeni Nesil Kriz Modelleri

Literaturde krizleri aciklamaya yonelik bir cok calisma mevcuttur. Ozellikle son
yillarda gortlen krizlerin birbirinden farkh yonu. Krizleri tek bir siniflamada toplamayi
zorlastirmaktadir. Bundan dolayr Asya krizi ve sonrasinda gorilen krizleri agiklayan

modelleri tanimlamak i¢in Yeni Nesil Kriz modelleri kullanilacaktir.

Asya Ulkelerinde 1997°de yasanan kriz, krizi agiklayan modeller tizerine yeniden
disunulmesine neden olmustur. Birinci ve ikinci nesil kriz modelleriyle agiklanamayan
Asya Ulkelerindeki durum icin Asya Krizini Agiklayan Modeller yada Ugiincii Nesil
Modeller denilmektedir. Uglincii nesil finansal kriz modellerinin, birinci ve ikinci nesil
finansal kriz modellerinin bilesiminden olustugu diisuncesinden hareketle hikiimet ile
buyik sermayeli sirketlerin arasindaki iktisadi iliskilerin krizlere yol actigindan
bahsedilmektedir.®” 1997°de Dogu Asya iilkelerinde yasanan krizin birinci ve ikinci

nesil modellerle agciklanamamasinin nedeni su sekilde siralanmistir.

Birinci nesil modellerde ulkelerin butce aciklari vardi ve bu agiklari finansman
icin monetizasyona gidilmesi, bununla birlikte sabit kuru strdirme istegi ve rezervlerin
azalmasiyla spekdlatif atagin baslamasi krize neden olmaktaydi. 1997°de Asya
iilkelerinde bitce acigi sinirh yada fazla veriyordu. ikinci olarak makro ekonomik
gostergelerde bir bozulma yoktu. Blyilime, issizlik ve enflasyon dizeyleri sorun
yaratacak dizeyde degildi. ikinci nesil modeller ise temel makro ekonomik

degiskenlerin kotllesmesi veya coklu denge durumunda kendi kendini besleyen

8 Seving Orhan, “Modernizmin insasi: Pozitivist Finansal Liberalizasyon ve Finansal Kriz
Mekanizmalar”, Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri, Editor, Halil Seyitoglu, Rifat Yildiz, 2006, s.150
87 Zeynep Karagor, Volkan Alptekin, a.g.e., s5.239-240
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beklentilerin degismesi, sabit kuru surdlrip strdirmeme tercihinin maliyeti krize neden

olarak gosterilmektedir.®®

1997°de Asya ulkelerinde yasanan krizde Ulkelerin krize girmesine neden olan
etkenler birbirinden farkli olmakla birlikte ortak etkenlerde bulunmaktadir. Literatiirde
onceki krizlerden farkh olarak Asya krizine neden olan faktorler (zerinde
durulmaktadir. Birincisi ahlaki riziko (moral hazard) sonucu riskli yatirimlarin artmasi,
dis borclarin artmasi ve sabit kur sisteminin siirdirillememesi.® ikinci olarak Diamond-
Dybving modeline gére para kurulu, sabit kur ve esnek kur sistemlerinden, esnek kur
sisteminde spekulatif ataklarin olabilecedi ancak sabit kur sisteminin para kuruluna goére
spekiilatif ataklara daha miisait oldugu 6ngériillmektedir.*® Ugtincii ve son olarak ulusal
paranin deger kaybetmesinin bilancolar tizerinde yaratti§i etkiler.**

Bu modeller disinda literatiirde yeni nesil kriz modelleri cercevesinde bir ¢ok
degisik gorus ele alinabilir. Yeni nesil modellerin icin birinci yada ikinci nesil modeller
gibi temel bir catisi yoktur diyebiliriz. Yeni nesil kriz modelleri altinda Asya krizi ve
sonrasindaki krizleri aciklamak (zere literatirde rastlanan modelli icermektedir. Bu

cercevede literaturde rastlanan yaklasimlar asagidaki gibi siralanabilir.

Asimetrik enformasyon ve buna bagli sorunlar, finansal piyasalarin isleyisi
Uzerinde de buyik bir etkiye sahiptir. Finansal iktisat literatirii; bu etkileri, “6zkaynak
tayinlamasi” ve “kredi tayinlamasi” teorileri basliklari altinda incelemektedir.
Uygulamada, asimetrik enformasyon problemini ¢ézmek icin 6nerilen tedbirlerin tima,
piyasalardaki enformasyonun artiriimasini amaglamaktadir. Ancak, bu problemi tam
olarak ortadan kaldirmak mumkin degildir. Bankalar, finansal piyasalardaki “6zel”

8 Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti, Nouriel Roubini, “Paper Tigers? A Model of Asian Crises”,
Federal Reserve Bank of New York, Number 9822, October 1998, ss,2-3

8 paul Krugman, “Crises: The Next Generation?”, Economic Policy in the International Economy, Edit.
Elhanan Helpman, Efraim Sadka, Cambridge Universty Pres, 2003, s.16

% Roberto Chang, Andres Velasco, “Financial Fragility and the Exchange Rate Regime”, Federal
Reserve Bank of Atlanta Working Paper 97-16, November 1997 s.i

! Aydan Kansu, a.g.e., s.114
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konumlari nedeniyle asimetrik enformasyon problemini en aza indirebilen

kurumlardir.%

Asimetrik bilgi yaklasimina goére finansal kriz, finansal piyasalardaki bilgi
akisinin aksadigi ve bu yizden finansal piyasalarin goérevlerini yapamadigi bir
durumdur. Finansal piyasalar, fonlari en verimli yatirim firsatlarina etkin bir sekilde
yonlendiremezler. Sonugta yatirimlarda bir azalma ve buna bagl olarak da ekonomik
faaliyetlerde bir daralma meydana gelir.

Asimetrik bilgi, iki tr probleme yol agmaktadir. Bunlar ters secim (adverse
selection) ve ahlaki riziko (moral hazard) dur.bu problemlerden ters se¢im, finansal
islemden once, ahlaki riziko ise finansal islemden sonra meydana gelir.

Krizleri aciklamaya yonelik olarak gelistirilen bir diger model ise Esgudim
Basarsizhgr Modelleri’dir. Bu model Diomond-Dybvig modeli temel alinarak
gelistirilmistir. Modele gore Asya krizi sistemik krizin bazi temel Ozelliklerini
yansitmaktadir. Kriz her seyden 6nce finansal piyasalardan dogmustur, bulasici 6zelligi
Vardir, yatirnmcilarin given kaybi vardir ve kriz bolgedeki diger Ulkelerin cikti

diizeyinde biiyiik kayiplara neden olmustur.*®

Asya krizini agiklamaya yonelik diger calismalarda cogunlukla krize yakalanan
ulkelerin kriz dncesi ekonomik gelismesinin nedenleri ve bu gelismeye neden olan
faktorlerin daha sonra ne sekilde krize yol agtigini belirleme yontemi izlenmistir. Bu
gercevede literaturde bir ¢ok calisma bulunmaktadir. Bu galismalar calismayi yapan
kisilere gore tasnif edilmistir. Radelet ve Sach Asya (lkelerine yonelik dis soklar ve dis

% Kutluhan Savas Okte, “Finansal Piyasalarda Asimetrik Enformasyon Problemi: Temel
Kavramlar, Literatiir ve Cozim Onerileri”, Uludag Universitesi 1iBF Dergisi, 2002, s.2.

% 0guz Yildinm, “Kriz Deneyimlerinin Kavramsal Olarak Farkhlastiriimasi: Latin Tipi kriz ve
Asya Tipi Kriz Modelleri”, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemlari, Edtorler, Halil Seyidoglu,
Rifat Yildiz, 2006, s.124
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etkenlerin Asya ulkelerinin finansal sistemini zayiflattigi ve krize neden oldugunu, kriz

sonrasi yanlis uygulamalarin da finansal paniklere neden oldugunu séylemektedir.*

Krugman’a gore ise Asya krizinin nedeni Tayland’da stok, gayrimenkul
piyasalari ve bankacilik sistemindeki finansal balonun sénmesidir. Bu baloncuklarinin
olusma nedeni ise Asya Ulkelerindeki ylksek getirinin (uluslararasi piyasalara gore)
devam edecegi yonundeki beklentidir. Asya Ulkelerine giren fonlarin spekiilatif alanlara
kaymasi finansal faaliyetleri arttirmis fakat yatirimlarin getirisi azalmaya baslamis ve

sonunda yiiksek getiri beklenti baloncugu patlamistir.*®

Krugman tarafindan yapilan diger bir ¢alismada Asya Ulkelerinin bankacilik
sistemindeki sorunlar ele alinmistir. Giiney Kore yerel bankalari kisa vadeli kredi alip
bu kredileri bankalarin da sahibi olan gruplarin sirketlerine ve verimsiz yatirimlar igin
vermekte. Sonugta bu yolsuzluk ve dolandiricilig arttirmaktaydi.®® Bu tlkelerde sorunlu
bankacilik sistemi yaninda piyasa kirilganligi da literatiirde tzerinde durulan bir diger
konudur. Lane’e gore Asya krizinin ortaya ¢ikmasinda ve yayillmasinda diger bir ¢ok

faktor yaninda finansal kirilganlik en nemli etkendir.®’

IMF ise Asya krizini, Asya ekonomilerinin asirt 1sinmasina, sabit doviz
kurlarina, finans piyasalarinda yetersiz rekabete ve hikiimetlerin ¢ok fazla olan yapisal

diizenlemelerine baglamaktadir.”

Diger bir yaklasima gore ise krizlere uluslararasi sermaye piyasalari neden

olmaktadir. Asya krizinde uluslararasi sermaye piyasalarinin rasyonel davranisi

% Steven Radelet and Jeffrey Sachs, “The Onset of the East Asian Financial Crisis”, NBER Working
Paper No. W6680, March 30, 1998, ss.10-12

% paul Krugman, “What Ever Happened To The Asian Miracle?”, http://web.mit.edu/krugman/www/
perspire.htm

% Paul Krugman, “What Happened To Asia?”, http://web.mit.edu/krugman/www/DISINTER.html,
January 1998

% Timothy D. Lane, “The Asian Financial Crisis: What Have Learned?”, Finance & Development ,
September 1999, s.44

% IMF, World Economic Outlook, October 1998, ss.4-6
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spekdlatif ataklara yol agmis, bu Ulkelerden para cikisini arttirmis ve Glkeler paralarini

devaliie etmislerdir.*®

Digsal faktorlere vurgu yapan modellerde ise, 6zellikle gelismekte olan tlkelerde
yasanan krizlerde dissal faktorlerin belirleyiciligi hareket noktasi olmaktadir. Bu
cercevede sanayilesmis Ulkelerdeki 6nemli ekonomik gelismeler (dis ticaret hadlerinde,
faiz oranlarinda ve déviz kurlarinda degismeler), yatirimlarin globallesmesi ve sermaye
piyasalarinin artan buttunlesme gibi faktorlerin, gelismekte olan Ulkelerde krizleri

tetikledigi kabul edilmektedir (moonsonal effect).*®

Krizleri agiklamaya yonelik literatirde bu ve benzeri bir g¢ok teoriye
rastlanmaktadir. Ugiincii nesil yada yeni nesil kriz modeli anlaminda ayri bir model

olarak bulasma (yayilma) etkisi modeli ele alinabilir.

1.3. KRIZ GOSTERGELERI

1980 ve 1990’larda yasanan krizleri aciklamaya yonelik teori ve modeller
krizlerin nedenlerini tam olarak aciklamasa da, krizlerin olusmasindan énceki dénemde
gOzlenen benzer durumlari gostermektedir. Bu donemdeki teori ve modeller her ne
kadar krizden onceki benzerlikleri ortaya koyabilse de, krize neden olan etkenlerin
agirhklarini gésterme acisindan yetersizdir. Krize neden olan etkenlerin agirhiklarini

101

belirlemek amaciyla literatlirde bir cok calismaya rastlanmaktadir.™ Calismalarda,

temel olarak yasanan krizlerde segilen gdstergelerin krizleri ne dlciide agiklayabildigi

% pablo Bustelo, “The East Asian Financial Crises: An Analytical Survey”, ICEI Working Papers, No.
10, October 1998, s.

19 Giilsiin Giirkan Yay, a.g.e., 5.1241

1 Konuyla ilgili olarak, Asli Demirgiig-Kunt, Enrica Detragiache, The Determinants of Banking
Crises: Evidence from Developed and Developing Countries, 1997, Graciela, Kaminsky, Saul,
Lizondo, Carmen M.Reinhart, Leading Indicators of Currency Crises, 1999, Andrew Berg-Catherine
Pattillo, Predicting currency crises: The indicators approach and an alternative, 1999, Jan Jacobs
Lestano-Gerard H. Kuper, Indicators of financial crises do work!An early-warning system for six
Asian countries, 2003, Andrew Berg, Eduardo Borensztein, Catherine Pattillo, Assessing Early
Warning Systems: How Have They Worked in Practice?,2005, Axel Briiggemann, Thomas Linne,
How Good are Leading Indicators for Currency and Banking Crises in Central and Eastern
Europe? An Empirical Test, 1999, E Philip Davis and Dilruba Karim, Comparing Early Warning
Systems For Banking Crises, 2008, bu ¢calismalara bakilabilir.
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incelenmistir. Yine bu calismalarda izlenen bir diger yéntem ise krizleri bir tasnife
tutarak kriz gostergeleri olusturulmaya cahlisilmistir. 1990 sonrasi dénemdeki

calismalarda ise erken uyari sistemlerine iliskin ¢alismalarin artigi gézlenmektedir.

Krizle ilgili literatirde kriz gostergelerinin G¢ alt baslikta toplandig
gortlmektedir. Bunlardan ilki, temel makro gdstergeleri iceren; reel kurun asiri
degerlenmesi, mali acik, asiri parasal genisleme, ticaret hadleri, cari islemler agigi, yurt
ici kredilerde genisleme ve Uretim artisi gostergeleri, ikinci olarak finansal sistemin
glcunu gosteren gostergeler ve son olarak yatirimcilarin risk algilamasina etkisi olan

gostergelerdir.

Literatirde ¢ok degisik siniflandirmalar olmakla birlikte konuyla ilgili temel
calismalarda ortak kriz gostergelerini dort baslik altinda toplayabiliriz. Bu gostergeler;
Makro ekonomik gostergeler, Cari hesaplar ve borclarla ilgili gostergeler, Finansal
gostergeler ve Mikro ekonomik gostergelerdir. Bu gostergelerin olusturulmasinda
Signaling Yaklasimi ve Kalitatif Tepki Modelleri olmak Gzere iki yaklasim
kullaniimaktadir.  Signaling Yaklasimi cesitli gostergelerin  tranquil  (normal)
zamanlardaki seyri ile kriz donemleri icindeki seyri arasindaki farki karsilastirirken
Kalitatif Tepki Modelleri ise regresyon teknikleri kullanilarak olusturulur. Her iki

yaklasimda da makro ve mikro degiskenler kullaniimaktadir.

Signaling Yaklasiminda secilen bir X degiskeni belirlenen bir esik duzeyini
astiginda bu bir kriz uyarisi olarak algilanmaktadir. Bu modeldeki temel problem
secilen esik diizeyinin yanlhs olmasi sonucu ya yanlis kriz alarmi verilmekte yada birgok
krizde kriz riski atlanmaktadir. Kalitatif Tepki Modellerinde ise sinirli sayida farkli
degiskenler kullanilmaktadir. Genelde yazarlar coklu degiskenler yerine ikili
degiskenleri tercih etmektedir. Regresyon analizlerinde makro ve mikro degiskenler
kullanilmaktadir. Bu erken uyari modelleri bazen genisletilmis geleneksel gozetim
stireclerini kullanir. ©rnek olarak CAMELS* standartlari siniflandirmasi verilebilir.*%

*CAMELS (Capital Adequacy, Asset Quality, Management, Earnings, Liquidity, Sensitivity- Sermaye
Yeterliligi, Varlik Niteligi, Yonetim, Kazang, Likidite, Duyarlilik). Piyasa riski ve Amerika tarafindan
gelistirilen diizenlemeler icin olusturulan standartlar.
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Diger bir siniflandirmada ise para krizleri tahmini konusunda (g farkli deneye
dayal ¢alisma grubu oldugu belirtilmektedir. Bunlar 6ncultiguni Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart (1997)'%%"in yaptigi ve “sinyal yaklasimi” olarak bilinen istatistiki calismalar;

Sachs, Tornell ve Velasco (1996)*** 6nciilugiinde krizin kokenleri ve yayilmasi {izerine

yaptlan calismalar ve Frankel ve Rose (1996)

olasihigini  tahmin etmeye donlk

gruplanabilir.'%®

logit-probit

195 tarafindan onerilen kriz cikma

modeller yaklasimi seklinde

Bu calismalardan elde edilmis temel gostergeler asagidaki tabloda toplanmistir.

Tablo:1 Kriz Gostergeleri

1-Makro Ekonomik Gostergeler
-Enflasyon

-Kamu aciklar/GSMH
-Yatirnrm/GSMH

-Yatirim artis orani /GSMH

-Reel GSMH artis orani

-ABD faiz oranlarina goére fark
-Sermaye kontrolleri

-Bolgesel yayilma gostergeleri

3-Finansal Gostergeler

-I¢ kredilerin artig orani

-Ozel sektore acilan kredi artisi/GSMH artisi
-Bankalara verilen MB kredileri/GSMH
-Para garpanindaki degismeler
-M2/Uluslararasi rezervler

-Uluslar arasi rezervler/ithalat

-Faiz oranlarindaki degismeler

-Ozel sektor yukumluliklerinin artisi

2-Cari Hesaplar ve Borglarla ilgili Géstergeler
-Dis ticaret dengesi

-Dis ticaret hadleri

-Cari hesap a¢i§i/GSMH

-ihracat artis orani

-ihracat/GSMH

-ithalat/GSMH

-lhracat+ithalat/ GSMH

-Reel doviz kuru degerleme orani

-Toplam bor¢/GSMH

4-Mikro Ekonomik Gdostergeler

A-Bankalarin Odeme Kabiliyetini Yansitan
Gostergeler
-Geri dénmeyen borglar/Toplam borg
-Toplam borg/Aktifler
-Sermaye/Aktif

B-Karlilikla ilgili Gostergeler
-Faiz gelirleri/Aktifler

192 james Bell, “Leading Indicator Model of Banking Crisis: A Critical Review”, Financial Stability
Review, December 2000, ss.116-117

193 Graciela Kaminsky, Saul Lizondo, Carmen M. Reinhart, “Leading Indicators of Currency Crises”,
IMF Working Paper WP/97/79, July 1997

104 Jeffrey Sachs, Aaron Tornell, Andres Velasco, “Financial Crisis in Emerging Markets: The
Lessons from 1995”, NBER Working Paper, N0:5576

105 Jeffrey A. Frankel and Andrew K. Rose, “Currency Crashes in Emerging Markets: An Emprical
Treatment”, Board of Governors of the Federal Reserve System, International Finance Discussion
Papers, Number 534, January 1996

108 \Vedat Kaya, Omer Yilmaz, “Para Krizleri Ongériisiinde Logit Model Ve Sinyal Yaklasiminin
Degeri: Turkiye Tecrubesi”, Tirkiye Ekonomi Kurumu, Tartisma Metni 2007/01, Subat 2007, s2
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-Borg¢ servisi/lGSMH -islem harcamalari/Aktifler
-Kisa vadeli borclar/Toplam borg -Karlar/Aktifler

-Kisa vadeli dis bor¢/Uluslararasi rezerv
-Toplam bor¢/Uluslararasi rezerv

-Toplam borg/ihracat

-Borg servisi/ihracat

-Faiz 6demeleri/inracat

-Kamu borcu/Toplam borg

-Yabanci dogrudan yatirimlar/Toplam borg

Kaynak:Giilsiin Gurkan Yay: 1990°l Yillardaki Finansal Krizler ve Turkiye Krizi.

Bu gostergelerin yaninda Konsolide bitce acigi/GSMH, Faiz disi butce
fazlasi/GSMH, Kisa vadeli sermaye hareketleri, Sermaye ¢ikislari, Reel mevduat faizi,
Toplam mevduatlar/GSYIH, Menkul kiymet endeksinin biiyiimesi, M2/M2Y, Reel
sektor gostergeleri (imalat sanayi Gretim endeksinin biyiimesi, Hisse senedi fiyatlari,
Sermaye hasila orani, Kamu ve 6zel tuketim harcama artist), Kamu butcesiyle ilgili
gostergeler (Mali acik/GSYiH, Kamu harcamalari, i¢ borg servisi/GSMH) gdstergeleri
de kriz gostergeleri olarak incelenebilir.

Kriz gostergeleri calismalarinin bazilarina gore kriz, beklenmedik bir olgu,
bazilarina gore ise 6nceden sinyal verdigi halde belirtilerinin cesitli nedenlerden dolay!
gec ve yanhis anlasildigr bir durumdur. Bu sebepten dolayi krizlerin 6nceden tespit
edilmesi icin hangi gostergelere bakilmasi gerektigi dnemlidir. Literatiirde krizleri tespit
etmek igin kullanilan bir cok gosterge bulunmaktadir. Yukarida tasnif edilen bu
gostergeleri “Geleneksel Gostergeler” ve “Erken Uyari Gostergeleri” olarak  bir

siniflandirmakta mimkindr..

Erken uyan sistemlerine (Early Warning System-EWS) yonelik calismalar
1990’1 yillardan sonra finansal krizlerin yayginlasmasiyla birlikte artmistir. Akademik
arastirmalarin yaninda bu konuda IMF (International Monetary Found), NBER
(National Bureau of Economic Researc) gibi énemli kurumlarda ¢ok sayida calisma
yapmistir. IMF daha ¢ok ekonometrik modellere dayali yontemler kullanmaktadir.
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IMF’nin calismalarinda kisa vadeli déviz kurlarinin doviz rezervlerine orani, reel doviz

kurundaki degismeler ve cari islemler acigi gibi degiskenleri kullanmistir.*”

Ayrica, Asya krizini takiben bazi buylk bankalar ve finans kurumlarinin kendi
erken uyari sistemlerini gelistirdiklerini ve yukarida ifade edilen c¢alismalar iginde
degerlendirilemeyen, farkli analiz yontemlerine dayali arastirmalarin oldugunu da
belirtmek gerekir. Aslinda yukarida bahsedilen tim bu ¢alismalarin temel ve ortak bir
hedefleri oldugu soylenebilir Krizleri agiklamada belirli 6ncu gostergeler olusturmak ve
bu gostergelere dayali olarak krizleri éngdérebilmek. Kisaca krizler icin bir erken uyari

sistemi gelistirmek.**®

Erken uyari sistemi, bir ulkenin para veya bankacilik krizini asabilme veya
krizde olabilme durumunu go6zetlemede yardimci olabilecek etkin ve givenilir bir
sistemin olusturulmasi dustncesinden dogmustur. Ancak erken uyari sistemi
uygulamada yeterli verilerin bulunamamasi ve verilerin kalitesi konusunda 6nemli
sinirlamalara da sahiptir. Buna ragmen erken uyari gostergelerinin politika yapicilarina
bir finansal krizin zamanini 6ngdérilebilme veya ortaya ¢ikabilmesi riskine karsi gerekli

onlemleri alabilme konusunda kolaylik saglayacag aciktir.*°

1.3.1. Temel Makro Ekonomik Gdostergeler

Yerel reel ve kamu sektori gostergelerinden mali dengenin GSMH’a orani
bluyik butce aciklarinda, soklar ve yatirimcilarin guveni agigin buyicegine olan
beklentinin artmasindan itibaren kriz olma olasihginin yikselmesi beklenir. Kamu
borglarinin artmasi sermaye akislarinin terse dénmesinin artisina neden olabilir ve
bundan dolayi kriz olasiligi yikselir. Resesyon (durgunluk) sikhkla finansal krizlerden
once gorulmektedir. Varlik fiyatlari balonunun patlamasi ¢cogu kez finansal krizlerden

once gorulur. Enflasyon orani yiiksek nominal faiz oraniyla goralebilir ve

197 Christian Mulder, “Assessing the Dangers”, Finance and Development, December 2002, Volume 39,
Number 4, ss.8-11

108 \/edat Kaya, Omer Yilmaz, a.g.e., 52

% Halil Altintas, Bilent Oz, “Para Krizlerinin Sinyal Yaklasimi ile Ongériilebilirligi: Tirkiye

Uygulamasi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt/\VVol.:7- Sayi/No: 2, 5.20
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makroekonomik yanhs politikalar ekonomiyi ve bankacilik sistemini ters etkileyebilir.
Yuksek gelirli Glkelerde borclari yeniden programlamak fakir Ulkelerle benzerlik
gOstermez, daha gelismis ekonomiler gore borglarin yeniden yapilanmasi daha
maliyetlidir. Ulusal ekonomik aktivitelerin bozulmasi bankacilik krizi olasithgini
arttirmaktadir. Yuksek ulusal tasarruflar borc¢larin yeniden programlanma olasiligini

azaltabilir. *°

Global ekonomiye iliskin gostergelerden yuksek petrol fiyatlari ile resesyon
arasinda iliski kurulabilir. Uluslar arasi faiz oranlarinin yiikselmesi siklikla sermaye
cikislarini neden olur. Daha yuksek yabanci ¢ikti biylmesi ihracati arttirir ve bdylece

kriz olabilirligi azalr.

Buyume ve enflasyon oranlari genis Olcekte dalgalandiginda kredi riskini
degerlendirmek guctur. Finansal krizlerle ilgili literatirde kriz gostergesi olarak
glivenilen gostergelerden biride ekonomik faaliyette siddetli ve kesin (sharp)
daralmalarin bankacilik (ve 6demeler dengesi) krizinin olasihgini arttirdigidir.™** Kriz

oncesi donemde hicbir Asya tlkesinde ciddi bir daralmanin yasandigindan s6z edilemez

1.3.2. Cari Hesaplar ve Borglarla ilgili Gostergeler

Ik calismalarda krize yol acan etkenler olarak yiiksek borg seviyesi (goreceli bir
kavram olup GSMH’a orani olarak kullanilabilir), likidite sorunu (6zellikle kisa sureli
borglarin 6denmesi igin yabanci rezervlerin seviyesi), siyasal belirsizlik ve mali yanilgi
yada kurlarin asiri degerliligi ve uluslararasi sermaye piyasalariyla siki baglantilar gibi

faktorler gosterilmektedir.*?

Temel olarak gostergeler dis sektorler (cari hesap), dis sektorler (sermaye

hesabr), finans sektort, yurtici reel ve kamu sektori ve global ekonomiye iliskin

110 Jan Jacobs Lestano, Gerard H. Kuper, a.g.e., 5.9

1 Morris Goldstein, Philip Turner, a.g.e., s.113

112 paolo Manasse, Nouriel Roubini, Axel Schimmelpfennig, “Predicting Sovereign Debt Crises”, IMF
Working Paper, November 2003, s.4
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gostergeler olarak ayrilabilir. Dis sektor (cari hesap) gostergeleri; reel doviz kuru,
ihracat buyukluga, ithalat bayukligu, ticaret anlasmalari, cari hesabin GSMH’a orani,
Dis sektor (sermaye hesabi); doviz rezervi /M2 orani, yabanci doviz rezervinin artisl,
Finans sektori; M1 ve M2 artisi, M2 carpani, yurtici kredilerin/GSMH’a orani, reel M1
dengesinde artis, yurtici faiz orani, bor¢ verme ve mevduat arasindaki oranin
genislemesi, banka varliklarinin banka rezervlerine orani, Yurtici reel ve kamu sektor(;
mali denge/GSMH orani, kamu bor¢lari/GSMH orani, endistriyel Uretim artisi, stok
fiyatlarindaki degisme, enflasyon orani, KGSMH , ulusal tasarruflardaki artis, Global
ekonomi; dunya petrol fiyatlarinin artisi, Amerikan faiz oranlari, OECD GSMH artisi

olarak cesitli calismalarda yer almistir.**3

Geleneksel kriz gostergeleri igerisinde toplam borglulugu ifade eden oranlar
oldukca fazladir. Bu oranlarin en énemlileri cari islemler aciginin GSMH’ya orani ve
dis borcun GSMH’ya orani olarak gosterilmektedir. Literattrde cari islemler agiginin
GSMH’ya oraninin %4’0 asmasi kriz tehlikesi olarak kabul edilmekle birlikte kesin bir
durum olarak degerlendirilmemektedir. Kimi Glkeler diisuk cari islem/GSMH oraniyla
zor duruma diserken bazi ulkeler bu oranin yiiksek olmasina ragmen borclarini
cevirebilmistir. 1995’teki tekila krizinden bazi Ulkelerin daha fazla etkilenmesi dlsuk

rezerv/IM2, reel déviz kuru degismeleri ve krediler/GSMH oranina baglanmistir.***

Bu gostergelerin etkilerine tek tek bakacak olursak; reel déviz kuru uluslar arasi
rekabet yeteneginin degisiminin bir 6lclst ve deger artisinin bir gdstergesidir. Déviz
kurunun asiri degerlenmesi finansal krizlerin olabilirliginin yiikselmesini arttirir. ihracat
azalmas! uluslararasi mal piyasalarinda rekabet yetenegini azaltir. ihracat artisindaki
kotllesme ulusal paranin asirt degerlenmesinden meydana gelebilir. Diger taraftan, eger
ihracat orani yavaslarsa bu déviz kurunu etkilemek yerine devalliasyon baskisina yol
acar. Her iki durumda, ihracat blytmesinin azalmasi oldukc¢a buyik devaltasyonun en
onemli gostergesi olabilir. Zayif dis faktérler déviz krizinin bir pargasidir. ithalatin agiri
artisi cari hesabin kétiilesmesine neden olabilir ve doviz krizleriyle sik sik baglantihsi

113 Jan Jacobs Lestano, Gerard H. Kuper, “Indicators of Financial Crises do Work: An Early-Warning
System for Six Asian Countries”, CCSO Working Papers, December 2003, ss.7-9

1% Meral A.Uzun, “Latin Amerika’da Yasanan Finansal Krizlerin Kriz Erken Uyari Gostergeleri
Acisindan Degerlendirilmesi”, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemlari, Edtorler, Halil
Seyidoglu, Rifat Yildiz, 2006, s.215

37



vardir. Ticaret anlasmalarinin artisi Ulkelerin  6demeler dengesi pozisyonlarini
guclendirir ve bundan dolayi kriz olabilirligini azaltir. Ticaret anlasmalarinda bozulma
doviz krizlerinden Once gorulebilir. Cari hesap/GSMH oraninin yikselmesi genellikle
yurtici finansal sistem tarafindan gergeklestirilen asiri sermaye akisiyla birlikte olur ve
varlik fiyatlari ve kredi patlamasini kolaylastirabilir. Cari hesap fazlasinin artisi

devaliiasyon olabilirliginin azalmasini ve kriz olasili§inin azalmasini saglayabilir.**®

Dis ticaret hadlerinde kotilesme, hisse senedi ve gayrimenkul gibi varlik
fiyatlarinda dngorilemeyen azalma ve faiz oranlarindaki artistan kaynaklanan soklar,
bankacilik sisteminde kirilganligi artirmaktadir Ornegin Bankalar faiz oranlarinda
degisime neden olan soklari dogru bir sekilde dngdremezlerse varlhklar Uzerinden
sagladiklar getiri oranlari, yukimlaliklerine 6dedikleri orana gore ani bir disme

gosterebilmektedir. Bu durum bankalarin krizle karsilasma riskini artirabilmektedir.**°

Kriz gostergesi olarak kullanilan ulusal paralarin asiri degerlenmesi ile ilgili
olarak Dornbush paranin hizli ve %25 reel dederlenmesi ile cari acik/GSMH oraninin
%4 olmasi ve asmasini kriz gostergesi olarak kabul etmektedir.**” Bu kriterlere Asya
krizi agisindan bakildiginda Guney Kore i¢in anlamsiz, Endonezya, Malezya, Tayland
ve Filipinler icin ise gecerli oldugu paralarinin %25 ten fazla degerlendigi

gorilmektedir.*®

Doviz rezervlerinde azalma bir kriz gostergesi sayllmaktadir. Asya krizine bu
acidan bakildiginda Gliney Kore, Tayland, Endonezya, Malezya ve Filipinlerde déviz

rezervlerinde asiri bir azalma gézlemlenmemistir.**°

115 Jan Jacobs Lestano, Gerard H. Kuper, a.g.e., 5.7

18 Halil Altintas, Biilent Oz, “Gelismekte Olan Ulkelerdeki Bankacilik Krizlerinin Cok Degiskenli
Logit Yontemiyle Ongoriilmesi”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, Cilt:62, 2007, s.4

" Rudi Dornbusch, “A Primer on Emerging Market Crises”, NBER Working Papers 8326, National
Bureau of Economic Research, Inc, s.4

18 Adem Dogan, “Asya Krizi: Nedenleri ve Erken Uyari Gostergeleri Agisindan Bir
Degerlendirme”, iginde (Ed: H. Seyidoglu ve R. Yildiz) Ekonomik Kriz éncesi Erken Uyari sistemleri,
Arikan, 2006, ss.200-201

19 Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti, Nouriel Roubini, “What Caused the Asian Currency and
Financial Crisis?”, Japan and the World Economy, s.342
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Cari acigin GSMH'a orani goOstergesinde cari acigin sdrekli artisinin
surddrtlemezligi Gzerinde durulur. Asya krizinde 6nceki donemde Endonezya ve Giiney
Kore’de cari agik ylksek olmamasina karsin Tayland ve Malezya buyuk cari islemler

aci§ina sahipti.'?°

Dogu Asya llkelerinin ihracat blylme oranlarina baktigimizda, 1996 da Kore,
Malezya ve Tayland’da 6nemli oranda distugi (sirasiyla Kore’de %30,3 ten %3,7’ye,
Malezya’da %26°dan %?5,8’e ve Tayland’da %25,1 den -1,3’e) goriilmus, Endonezya ve
Filipinlerde 6nemsiz oranda azaldigi (Endonezya’da %13’4 ten, %9,7 ye, Filipinlerde
%31,6°dan 16,7°ye) gorulmistir.*?

Kisa vadeli dis borclarin rezervlere orani Tayland, Malezya, Endonezya,
Filipinler ve Guney Kore’de 1997 vyilinda oldukca yuksek seviyedeydi. Diger
gostergelerin aksine bu oran ele alinan tim Dogu Asya ulkelerinde kriz gdstergesi
olarak uygundur. Bazi ulkelerde bu oranin esik degerin Gzerinde olmasi kreditdrler

arasinda bir panik havasi olusmasina neden olmustur.'??

1.3.3. Finansal Gostergeler

Sermaye hesabiyla ilgili gostergelerden M2/d6viz rezervi bankacilik sisteminin
ddenecek borclarin ne kadari yabanci dévizden olusmaktadir. Devalliasyon korkusuna
kapilan yabanci yatirimcilar ellerindeki yerli para cinsinden tuttuklari aktifleri
bozdurarak dévize cevirmek istemektedir.!”® Bu gosterge merkez bankasinin bu
talepleri karsilama yetenegini gosterir. Yabanci rezervlerin azalmasi, para devaliiasyon
baskisi altindaysa saglam bir gostergedir. Rezervlerin azalmasini devalliasyonun takip

etmesi her zaman gorilmeyebilir. Merkez bankasi basarili bir sekilde kuru savunabilir,

120 Adem Dogan, a.g.e., 5.203

121 Steven Radelet, Jeffrey Sachs, a.g.e., 5.34

122 Biilent Giiloglu, Ender A. Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalari ve Finansal Krizler :
Latin Amerika, Meksika, Asya ve Turkiye Krizleri”, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, No:27, Ekim 2002, s.13

23 Adem Dogan, “Asya Krizi: Nedenleri ve Erken Uyari Gostergeleri Agisindan Bir
Degerlendirme”, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemlari, Edtérler, Halil Seyidoglu, Rifat Yildiz,
2006, s.201
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bu islem icin rezervlerinin biyik bolumuni harcayabilir. Yabanci rezervlerin toplam
degeri de ulkelerin finansal problemlerinden bor¢ geri 6demesi icin gosterge olarak
kullanihir.*** Déviz rezervleri cogu zaman ithalatin bir yiizdesi yada kac aylik ithalat
bedelini karsilayacagi seklinde ifade edilir.

Finansal sektor gostergelerinden M1 ve M2 gdostergesi likiditenin él¢ttudir. Bu
gostergelerin hizli artisi asiri likiditeyi isaret edebilir, bu paraya karsi spekulatif ataklari
saglayabilir sonucta para krizine yol acabilir. M2 para ¢arpani, finansal liberalizasyonla
iliskilendirilebilir. Para carpaninin asiri artisi rezerv gereksiniminin azalmasiyla
aciklanabilir. Yurtici kredilerin ¢ok asiri blyimesi bankacilik sisteminin kirtlganhiginin
kaba bir gostergesidir. Bu oran genellikle bankacilik krizlerinin ilk asamalarinda
yukselir. Kriz belirtisi goruldiginde merkez bankasi bankalarin finansal durumlarini
iyilestirmek icin para enjekte edebilir. Para politikasinda zayiflama déviz krizine yol
acabilir. Yurtici faiz oranlari bir finansal liberalizasyonun olmasinda araci olabilir,
liberalizasyon strecinde yuksek reel faiz egilimi gortlebilir. Ylksek reel faiz oranlari
likiditenin kirilmasinin veya bir spekulatif atak olasihginin yiukselmesinin isaretidir.
Bor¢ verme ve mevduat arasindaki oran gostergesinin yikselmesi bazi esik degerin
uzerinde olmasi, kredi riskinde bozulmayi yansitiyor olmasindan dolayr bankalar borg
vermede isteksiz olabilir veya kredilerin miktarini azaltabilir. Kriz belirtisi meydana
geldiginde yerel bankalardan hizli bir sekilde sermaye Kkagisi gorilir. Ters
makroekonomik soklar kriz c¢ikarma olasihgr bankacilik sisteminin likit oldugu

iilkelerde daha azdir.*?®

M2’nin doviz rezervlerine orani krizlerde dnemli gostergelerden biri olarak
degerlendirilmektedir. Devaluasyon beklentisi yabanci yatirimcilarin ellerindeki yerli
varliklari dévize cevirme isteklerini arttirir. Asya krizinde Ulkelerin ¢cogunda (Gliney
Kore, Tayland, Endonezya, Filipinler) bu oranin yiksek oldugu gozlenmesine karsin

Malezya’da bu oran belirlenen esik degerin altinda kaldigi gérinmektedir.

124 Jan Jacobs Lestano, Gerard H. Kuper, a.g.e., 5.8
125 Jan Jacobs Lestano, Gerard H. Kuper, a.g.e., 5.8

40



1.3.4. Mikro Ekonomik Gostergeler

Literattirde ele alinan ilk seklinden farkli olarak 6demeler bilangosu krizleri yeni
bakis acisinda merkez bankalarinin doviz yukumliluklerinin ¢okmesiyle ortaya
ctkmamaktadir. Bu tip krizler, yurtici kredilerine spekulatif hiicumlarin baslamasiyla
birlikte, yatirimcilarin ellerindeki varliklari merkez bankasina satmalari sonucu, merkez
bankasinin yerel varliklarinda hizli bir artisla ifade edilmektedir.'?® Literatiirinde sabit
kur sisteminin ¢okustine dayali Krugman modeli sonrasinda gelistirilen modellerde ise

tiretim ile yurtici ve disi faiz oranlari kriz gostergeleri olarak alinmistir.*?’

Krizlerin dncii gostergesi olarak kabul edilen gdstergelerin 6nemli bir bélimi
Merkez Bankasi (MB) bilancosundaki doviz rezervlerinin cesitli bayuklikleri karsilama
orani olarak gosterilebilir. Bunlar; - Kisa vadeli dis bor¢/Déviz rezervleri - Cari

acik/Doviz rezervleri - Banka kredileri/D6viz rezervleri - M2 Para arzi/Doviz rezervleri.

Banka kredilerinin asiri genislemesi sonucu bankalarin kredi degerlendirme
olanagi azalir ve riskli musterilerin goreli pay! artar. Bu rasyo arttikca bankacilik
sektori daha duyarli hale gelmektedir.”®® Asya krizinde Filipinler, Giiney Kore ve
Endonezya’da bu oran yuksek degilken Tayland ve Malezya’da esik degerin

Uzerindeydi.

Kriz ~ orneklerinde ele alacagimiz  ulkeler acisindan  gdstergeleri
degerlendirdigimizde; 1992-93 ERM krizinde spekiilasyon buyiik rol oynamistir.*®
ERM krizi uygulanan siki para politikalarindan ¢ikmistir. Siki para politikalarinin
surddrdlmeye calisiimasi hem enflasyonu hem de faiz oranlarini arttirmistir. ABD faiz

oranlarina gore bolgedeki faiz oranlarinin yiksek olmasi, sabitlenmis doviz kurunun,

126 Michael Kumhof, “A Quantitative Exploration of The Role of Short-Term Domestic Debt in
Balance of Payments Crises” Journal of International Economics, 2000, s.195

127 Cevat Gerni, Selcuk Emsen, M. Kemal Deger, “Erken Uyari Sistemleri Yoluyla Tirkiye’deki
Ekonomik Krizlerin Analizi”, istanbul Universitesi iktisat Fakiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi,
Sayl 2 2005, s.42

128 Morris Goldstein, Philip Turner, Yukselen Ekonomilerde Bankacilik Krizleri Kékenleri ve Politika
Secenekleri, Cev. Ali ihsan Karacan, Ocak 1999, s.19

129 Muhammet Akdis, a.g.e., 5.60
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asir1 degerlenmis paralarin, finansal liberalizasyonun, celiskili politikalarin ve spekulatif

davranislar sonucu olusan bir para krizidir.**

Meksika Krizi literatirde hem birinci hem de ikinci nesil modeller cercevesinde
aciklayan modeller bulunmaktadir. Meksika krizini birinci nesil modeller cercevesinde
degerlendirenler temel gostergelerin surdirilemez hale geldigini sdylemekte, 6zellikle
paranin asiri degerli olmasi krize neden olarak gosterilmistir. Meksika krizinde sermaye

girislerinin etkisini ele alan calismalarda vardir.**!

Sachs, Tornell, Velasco Meksika krizini temel makro ekonomik gostergelerle
aciklanamayacagina isaret edip, ikinci nesil modellere gore degerlendirmis ve asil
sorunun doviz rezervlerindeki azalmanin ve dis borcun artisinin belirli bir seviyeye
ulasmasi  sonunda kendi  kendini  besleyen paniklerden  kaynaklandigini

belirtmislerdir.**?

1997-98 Asya Krizi’nin nedenleri olarak 6zellikle finans, endustri ve doviz kuru
politikalarinda zayifliklar olarak belirtilmistir. Bankalarin supheli faaliyetleri, sermaye
piyasalarinin yapisindaki zayiflik, sermaye cikislari, Tayland ve Kore’de yapilan

devaliiasyonlar yatirimcilarda panige neden olmustur.

1998 Rusya krizinde makroekonomik temellerdeki sorunlar 6zellikle mali
aciklar yatmaktadir. Zayif butce uygulamalari, vergi gelirlerinin arttirllamamasi sonucu
i¢ borglanmaya gidilmesi yabanci sermaye akimlarini arttirmistir. Zayif mali yonetim,
yuksek dis borclanmayla birlikte uygulanan siki para politikasiyla dasuralmustr.
Sermaye akimlarinin Rusya’nin ihracat gelirlerinin azalmasi ve Odemeler dengesi

tizerinde baski yapmasi sonucu tersine donmiis ve kriz bas gostermistir.*3*

30 Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, ss.31-32

BLA. Meral Uzun, a.g.e., 5.218.

132 Jeffrey Sachs, Aaron Tornell, Andres Velasco, a.g.e., s.1

133 Vildan Serin, Eyiip Basti, “Gelismekte Olan Ulkelerde Gériilen Finansal Krizlere Getirilen Teorik
Aciklamalar ve Tiirkiye Ornegi”, Yeni Tirkiye Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Eyliil-Ekim 2001, s.1218
B34 Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, s.40
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1999 Brezilya Krizinde borsa endeksinde biyik dustsler gerceklesti. Uluslar
arasi fonlar Brezilyaya akarken, tlkenin cari islemler acigi artma egilimi gostermistir.
Real Plani’nin istikrari ve cari islemler agiginin surddrdlebilecegine iliskin kuskunun
artmasina neden olmustur. Brezilya krizinin bir gok nedeni vardir. Bu gostergelerden,
GSMH daki yavaslama, cari islemler dengesindeki bozulma, i¢ ve dis borglarda ki artis

ve rezervlerin azalmasi dikkat cekicidir.*®

2000-01 Turkiye krizinde kriz gostergelerinden cari agik/GSMH oraninin kriz
oncesi donemde artmis, kisa vadeli dis borg/toplam dis bor¢ oranina bakildiginda kisa
vadeli borclarin arttigi gézlemlenmistir. Kisa vadeli dis bor¢ stoku/GSMH orani kriz
oncesi donemde artmistir. DOviz rezervleri /GSMH orani ise asirt bir artis
gozlenmemektedir. banka sisteminin guvenligi agisindan 6nemli bir gésterge olan banka

alacaklar /toplam krediler orani Turkiye’de cok disik diizeydedir.

Yukarida dort baslik altinda siniflandirdigimiz gostergeler, Kaminsky, Lizondo,
Reinhard (1998)"%, Berg, Pattillo (1999)**, Kamin, Schindler, Samuels (2001)*%,
Edison (2003)**°, Demirgiic, Kunt, Detragiache(2000), Eichengreen, Arteta(2000),
Marchesi(2003), Lanoie, Lemarbre(1996)’nin calismalarinda kriz gostergeleri olarak

kullaniimistir.

Kriz gostergelerinin tim krizler icin yada krize yakalanan her tlke icin ayni
oldugunu séylememiz mumkin degildir. Literatirde bu kadar ¢ok kriz gostergesiyle
calisma yapilmasi da kriz gostergeleri izerinde ortak bir anlasma olmadiginin kanitidir.
Kriz gostergelerinde bir uzlasma olmamasina ragmen bazi temel gostergelerin oldugu

da aciktir.

135 A.Meral Uzun, a.g.e., 5.221

13¢ Graciela Kaminsky, Saul Lizondo, Carmen Reinhart, “Leading Indicators of Currency Crisis”, IMF
Stuff Paper, Volume 45, Number 1, March 1998.

37 Andrew Berg, Catherine Pattillo, “Are Currency Crises Predictable? A Test”, IMF Stuff Paper,
Volume 46, Number 2, June 1999.

138 Kamin, S., Schindler J.W,. Samuel, S.L., “The Contribution of Domestic and External Factors to
Emerging Market Crises: An Early Warning System Approach,” Board of Governors of the Federal
Reserve System, IFDP, 2001.

39 Hali J. Edison, “Do_indicators of financial crises work? An evaluation of an early warning
system”, International Journal of Finance & Economics, John Wiley & Sons, Ltd., vol. 8(1), 2003
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1.4. KRiZ ORNEKLERI

Tarihciler icin her olay kendine ozgiirdir. iktisat ise toplum ve dogadaki
glclerin tekrarlanan bir tarzda hareket ettigini savunur. Literatiirde is donglsuyle
krizleri iliskilendiren calismalar mevcuttur. Bunlardan bazilari; isletme stoklarindaki
dalgalanma ritmine dayali 39 ayhk Kitchin dénglsi, mesken yapimindaki artis ve
azalisla sonuclanan, nesilden nesle nifus degisikligine dayali 20 yilhk Kuznets
dongsu, isletmelerin makine techizat yatirrmina dayali 7 veya 8 yillik Junglar dongusu
ve otomobil ve tren gibi blylk kesiflerin ortaya ¢ikardigi Kondratieff dongusu olarak

sayilabilir.**

Literatirde finansal krizin temelini olusturan ekonomik modellerle ilgili
calismalarda ise parasal sistemin kirilganhi§i tzerinde durulmaktadir. Dinyada paranin
icadindan beri cok sayida parasal veya mali krizle karsi karsiya gelmistir. Bu krizleri
son yillarda ortaya ¢ikan ve etkileri genel olanlar seklinde ele almak yararh olacaktir.
Bu krizleri sirasiyla 1992-1993’te ortaya ¢ikan Avrupa D6viz Kuru Mekanizmasi
(ERM) krizi, 1994-1995’te Latin Amerika’daki krizler, 1997 Dogu Asya krizi, 1998
Rusya krizi, 1999 Brezilya krizi, 1990’lardan sonra Tlrkiye’de yasanan krizler ve 2008

Amerika mortgage krizi olarak siralayabiliriz.

1990 sonrasi gorulen bu krizlerden, ERM Krizi’nin siki para politikalarindan
kaynaklandigini, Meksika Krizi’nin asiri tiketim, Asya Krizleri’nin ise asiri ve yanlis
planlanmis yatirim krizi oldugu sdylenebilir. Bu krizler farkli gériinmekle birlikte ortak
olduklari noktalarda vardir. Her (¢ krizde temel makro ekonomik degiskenlerden
kaynaklanan sorunlardan degil, yari sabit ve ortak bir para birimine bagl doviz kuru
sisteminden ve yogun sermaye giris- ¢ikislarindan kaynaklanmistir. Fakat bu etkenlerin
ortaya cikis bicimleri ve siddetleri farklilik gostermektedir. Meksika ve Asya krizlerinde
yukaridaki faktorlere ek olarak bankacilik sisteminde yasanan sorunlar 6nemli rol
oynamistir. Bu krizlerin tamaminda kendi kendini besleyen beklentiler (self fulfilling)

etkili olmustur. Rusya ve Brezilya krizlerinde asil etken makro ekonomik temellerdeki

0 Charles P. Kindleberger, Cinnet, Panik ve Cokiis: Mali Krizler Tarihi, istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, Mart 2007, s.21
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bozukluk iken Turkiye krizinde ise yukarida bahsedilen tim etkenlerin krizde payi

vardi.

1.4.1. 1990 Sonrasi Krizler

1990°h yillardaki ilk biylk kriz Avrupa’da meydana gelmistir. Avrupa
Birliginin tek paraya gecerek daha istikrarli bir hale gelecegi gorust ve kriz teorileri
acisindan Avrupa Para Sistemi(ERM) krizi olduk¢a onemlidir. ERM krizi Birinci
nesil kriz modellerinin eksikligini gdsterme, ikinci nesil kriz modellerini gecerliligini

ispatlama acisindan énemlidir.

1992’deki bilyiik boyutlu sermaye akisi ingiltere, italya ve ispanya’nin Avrupa
Para Sistemi (ERM)’nin déviz kuru mekanizmasinin disina ¢ikmasina neden olmustur.
1993’te ise, ikinci bir dalga, Fransiz Frangi’nin éngoérilen degisim bandinda kalmasini
saglamak amaciyla doviz kuru bandinin genisletilmesi yonunde bir kararinin alinmasina
yol agmistir. Fransa kismen zayiflamis olan Frangi kullanmayi reddetmis ve Alman
Marki karsisindaki dar dalgalanma bandina dénmis, bu sirada ERM’den c¢ikisin
ardindan yiikselise gecen ingiltere ekonomisi Sterlinin ERM’den ¢iktigi diizeylere geri
getirmistir. ERM’de meydana gelen krizler spekilatif saldirilara iyi birer 6rnek
olusturmakta ve genellikle bu baglamda incelenmektedir.***

Kriz literaturi agisindan ERM krizinden ¢ikan sonugclar su sekilde 6zetlenebilir.
Spekilasyon, krizlerde bulyik rol oynamaktadir. Sermaye hareketlerinin ¢ok yuksek
oldugumu ginliimiiz piyasalarinda déviz rezervlerinin krizi 6nleyici bir fonksiyonu
yoktur. Krizler beklenmedik anlarda ortaya cikabilmektedir."** ERM krizlerinden
alinacak dikkate deger bir ders de, krizden etkilenen ve para birimleri bandin disina

cikan dlkelerin siregelen donemde aldiklari dnlemlerle, para birimlerini korumaya

1 Dys Ticaret Mistesarligl, “Para Krizleri”, www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/
KonjokturlzlemeDb/ bIm21.doc, s.10
2 Muhammet Akdis, a.g.e., 55.60-61
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calisan ulkelere nazaran ekonomik acidan daha iyi konuma geldikleridir. Ozellikle

ingiltere enflasyon oraninda bir artis olmadan issizligi 6nemli 6lciide azaltabilmistir.**?

ERM krizinin kendine has bazi Ozellikleri de wvardir. Bunlar su sekilde
Ozetleyebiliriz. Spekilatif hareketlerin krizlerin olusmasinda ne derece etkili oldugu,
sermaye hareketlerinin artti§gi bir ortamda dinya déviz rezervleriyle krizler arasinda bir
iliskinin ¢ok az oldugu, krizlerin finansal piyasalarda beklenmedikleri bir durumda
cikabildikleri ve krizden etkilenen para birimleri belirlenen bandin disina ¢iktiklarinda

bandi koruyan iilkelere gére kriz sonrasi daha iyi konumda olmalaridir.**

Turkiye’de global nitelikli ilk kriz 1994 yilinda gorilmustur. 1994 Turkiye
Krizi 1997 Asya krizinin kiigiik bir benzeri olarak nitelenmistir.**> Tiirkiye’nin 1994
krizin temel 6zellikleri su sekilde siralanabilir. Strdirtlemeyen bitce acgiklari, Yuksek
diizeydeki dis borglar, Enflasyon hizindaki artisla birlikte negatif faiz diizeyi, Uretimin
azalmasi, Ucret dususleriyle birlikte issizligin artmasi, Kiiresellesmeyle birlikte hizli
fon akimlari ve Banka sisteminde artan agik pozisyonlaridir. Bununla beraber 1994
krizinin en bayik 6zelligi yogun bir finans sektor krizi ile birlikte ortaya ¢ikmasidir.
1980’den farkh olarak bankacilik kesimi agir bir dis bor¢ icindedir ve bu kismen
ddévizden olusmaktadir. 1994 krizine yol agan diger faktorler ise soyle siralanmaktadir.
Cari islemler a1, yuksek kamu borglari, piyasada asiri Turk lirasi olmasi, ara mal
ihracatinin artmasi ve likidite sorunu.**® Sayilan ttim bu nedenler sonucu krize girilmis

ve devalliasyon gidilmistir.

Finansal krizlerle sik karsilasan ulkelerin basinda Latin Amerika Ulkeleri
gelmektedir. Bu Ulkelerin cari islemlerindeki biytk agiklar ve buna bagh olarak olusan

dustik blyume veya yuksek issizlik oranlarina, kredi kullanimindaki fiyat-maliyet

43 Dis Ticaret Miistesarhi, Giineydogu Asya Krizi Turkiye ve Diinya’da Etkileri, Ankara 1998, 5.16
44 Mesut Altintas, Necmi Odyakmaz, “Para Krizleri”, Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel
Mudurlugd, 2000, s.10

195 Zekeriya Yildirim, “"Tirkiye Dunyanin Neresinde?”, iktisat Dergisi, Sayi:380, 1998, 5.139

1% Biilent Giiltekin, “Krizin Nedeni: Reel dengelerde Bozulma”, TUSIAD Goériis, Sayi 14, 1994, 5.64
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dengesinin bozuldugunu 6ngoéren satin alma glicu paritesi hesaplamalarinin katiimasi

kriz 6ncesi gelismelerdir.**’

Meksika 1980’lerin ilk yarisinda yasadigi bor¢ krizinden sonra, Brady Plani
cercevesinde cok sayida yapisal, ekonomik ve finansal reform yapmistir. Disa acilma ve
ozellestirme reformlart hizlanmistir. GATT’a katilip OECD (yesi olmus, Kanada ve
ABD ile NAFTA (Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi)’yi sekillendirmistir. Bu
gelismeler Meksika’y1r hem uluslararasi piyasalara tahvil ihra¢ eden hem de portfoy

yatirimlarini en ¢ok ceken lkelerden biri yapmistir.**®

1994 yili itibariyle Meksika’da bazi seyler kotu gitmeye baslamistir. 1994 yilinin
ortalarinda Meksika’ya gerceklesen sermaye girisleri dramatik bir sekilde azalmistir.
Yabanci sermaye girislerinin azalmasi devaliiasyon olma riskini arttirmistir.**® Sermaye
girislerinin azalmasi Meksika rezervlerinin hizla azalmasina neden oldu. Bunun sonucu
1994’te yapilan devaluasyon beklentilerin oldukca altinda %15 olarak yapildi.
Beklentilerin altinda yapilan devaluasyon ve hukimet vyetkililerinin gliven
uyandirmayan tutumu durumu daha da kotulestirdi. Meksikali yatirimcilara devaltiasyon
yaptlacagi bilgisinin 6nceden verildiginin ortaya c¢ikmasi yogun sermaye cikisini
kaciniimaz yapmistir. Meksika hikimeti kisa bir siire sonra doviz kurlarini sabitlemeyi

birakmstir.**°

1994-95 Meksika (tekila) Krizinin en dénemli yeniligi, krizin Arjantin’le
birlikte diger Latin Amerika Ulkelerine de yayilmasidir. Meksika ve Arjantin Latin
Amerikanin iki ucunda c¢ok az ticari ve finansal baglantisi olan Ulkelerdi. Arjantin’de
para kuru olmasina ve Tekila Krizi 6ncesinde 6nemli bankacilik, maliye ve sosyal

gtivenlik reformlari yapilmasina ragmen kriz Arjantin’e bulasmistir.™ Brezilya’da da

Y7 Muhammet Akdis, a.g.e., 5.61

18 Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, a.g.e., 5.32

149 Steven Radelet, Jeffrey Sachs, “The East Asian Financial Crises: Diagnosis, Remedies, Prospects”,
Brookings Papers on Economic Activity; 1998, s.10

150 paul Krugman, Bunalim Ekonomisinin Geri Doniisi, Literatiir Yayinlari, Subat 2003, ss. 54-55

51 Charles W. Calomiris, “Lessons From the Tequila Crisis for Successful Financial Liberalization”,
Journal of Banking and Finance, 1999, s.1459
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benzer bir durum yasandi. Brezilya kuru korumak icin énemli rezerv harcamasi yapmak

zorunda kald.*?

Meksika krizinde bir baska hasar tiirli de kurtarma cabalarindan kaynaklandi.
Meksika buyik bir uluslartstu kriz kurtarma programina konu oldu. Bu kurtarma
operasyonunda ilk soru kimin Kkurtarildigr ikincisi ise ahlaki risk kavramidir.
Yatirimcilar sikintiya dustiiklerinde ABD Hazinesi veya IMF’ye basvurabileceklerine
guvendikleri zaman, kendilerini dikkatli de@erlendirmeler yapmak zorunda
hissetmemektedirler. Bu anlamda Meksika kurtarma operasyonu sadece uluslararasi

sermayenin Glineydogu Asya’ya akma sirecini hizlandirmistir.*3

1994-95 yillarindaki Latin Amerika’da yasanan krizler diger krizlerden farklilik
gosterse de, cogu acidan ERM krizlerine benzemektedir. Fakat sonuclari bakimindan bu

krizlere maruz kalan Ulkeleri ciddi sekilde etkilemistir.

1990 sonrasi dénemin en énemli finansal olaylarindan biri de Giineydodu Asya
da baslayip dinyaya yayilan mali krizdir. Asya (Twin-ikiz Krizler) Krizi olarak
adlandirilan bdyle bir krizin tahmin edilememis olmasi da ayri bir sorun olarak
degerlendirilmekte ve global finansal sistemin yeniden gdzden gecirilmesi diisiincesini
baslatmistir.**

1990’ yillarda Asya ulkelerinde icsel ve dissal makro ekonomik gdstergelerde
gorece bir anormallik yoktu. Uluslararasi kosullar ise ABD ve Japonya’da faiz oranlari
dustik, Japonya hari¢c gelismis Ulkelerde blyime oranlari yiksekti. Ekonomik
gOstergelerde krize dair bir isaret gérinmiyordu. Bitin bu olumlu faktérlere ragmen
once Tayland’da baslayan ikiz kriz (bankacilik ve para krizi) hizla bolgedeki diger

155

ulkelere yayildi.

152 David F. DeRosa, a.g.e., 5.110

153 David F. DeRosa, a.g.e., 55.110-112

54 Muhammet Akdis, a.g.e., 5.64

155 Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, a.g.e., 5.35
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1990’h yillarin basinda Gilneydogu Asya Ulkeleri, IMF, Dinya Bankasl ve
yurtici elit is cevreleriyle finansal sistemi liberallestirmislerdir. inracata yonelik yapilan
blylk yatirnmlar sonucu Ulke ekonomileri yiksek oranda buyddiagianden, bu
ekonomilerdeki yatirim talebi tasarruf miktarini gecmistir.*>® Bu iilkelerin uzun siire
uyguladiklari sabit kur (tam veya yarim) politikalar sermaye hareketleri serbestlestikten
sonrada surdaralmistd. Bu Ulkelere sermaye girislerinin artmasi banka kredilerini de
genisletmistir. Sermaye girislerinin genellikle bor¢clanma seklinde olmasi bankacilik
sektdriiniin déviz cinsinden yikumluluklerini arttirmistir.™’ Bankacilik sektériinde uzun

vadeli borclarin yaninda kisa vadeli borglarda artmisti.

Asya krizinin nedenleri (zerine cesitli gorisler bulunmaktadir. Bu gorusler su
sekilde siralanabilir. Piyasa beklentilerinin negatife donmesi ve piyasalara olan glvenin
kaybolmasi krizi baslatmis, propaganda da krizin yayilmasina neden olmustur. Diger bir
gorus ise krizi bolge tlkelerin uyguladigi yanlhis politikalara baglamaktadir.**® Chang ve
Velasco ise Dogu Asya krizini farkligini uluslararasi likiditenin olmamasina
baglamislardir.™  Kindleberger ise krizi, gelismis ilkelerdeki yatirimcilarin
portfoylerini  cesitlendirme yarisina, Endonezya’da ahbap-cavus kapitalizmine,
Tayland’da zayif hikimet, Gliney Kore’de devasa holdingler ve kétu banka kredilerine
baglamaktadir.'®® Krizin nedenleri toplu olarak su sekilde siralanabilir; Cari islemler
dengesindeki acik, Gelismemis sermaye piyasalari, Odenemeyen dis borclar, Asiri
degerlenen emlak fiyatlari, Uluslararasi mali sistemin baskilari, Yanlis kur
politikalari,"**Kredi piyasasinin vardigi gercek disi boyut, Kisa vadeli borglarin artisi,
Cari islemler agiklarinin buytmesi, Yanls yatirimlar ve kaynak/harcama uyumsuzlugu
(Mismatching), Buylte¢ etkisi, Yanlis peg politikalari, Yapisal sorunlar, Seffaflik
eksikligi, Bolgesel etki, Cin ve Japonya faktori, Deneyim eksikligi ve Suri

psikolojisi.*®?

156 Robert Wade, “Gestalt Shift: From “Miracle” To “Cronyism” In The Asian Crisis”, Development
Studies Institute Working Paper, No:02-25, February 2002, s.6

57 Steven Radelet, Jeffrey Sachs, “The Onset of the East Asian Financial Crisis”, Harvard Institute for
International Development, March 30, 1998, ss.14-15

158 paul Krugman, a.g.e., 1999, ss. 4-5

159 Aydan Kansu, Doviz Kuru Sistemleri, Doviz Krizleri: Turkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin
Yayinlari 48, istanbul 2004, 5.146

180 Charles P. Kindleberger, a.g.e., 5.287

181 Giil Ozer, Finansal Liberalizasyon Politikalari ve Kriz iliskisi (1990 Sonrasi Asya ve Tiirkiye
Ornegi), SPK Yayin No:189, Ankara 2006, ss. 121-127

162 Muhammet Akdis, a.g.e., 55.69-73
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Asya krizinin devami niteligindeki 1998 Rusya Mali Ac¢ik ve Borg¢ Krizi 17
Agustosta  Rusya’nin moratoryum ilan ederek 45 milyar dolara yakin bir borg
ertelemesi yapmasi ve rubleyi %15 oraninda devallie etmesiyle baslamis, dinya

ekonomisini ve borsalari olumsuz yonde etkilemistir.*®®

Krizin icsel etkileri makroekonomik temellerdeki sorunlarda yatmaktaydi. Zayif
mali yonetim, yuksek dis bor¢glanmayla bitiunlesmis siki para politikasi ve asir1 yiksek
dis borclanma kriz beklentisi ve bunun sonucu olarak sermaye akisini tersine

dondiirebilirdi.*®

1997 yilinda Rus hikumeti IMF kredilerinin yardimiyla rubleyi istikrara
kavusturmustur. Ayni yil ekonomi az da olsa pozitif buyumustir. Enflasyon para
basilmak yerine borclanarak dustrebilmistir.*®® Rusya’nin 6nceki IMF programlarini
uygulamada basarili olamamasina ragmen 1998’de IMF Rusya ile yeni bir anlasma
yapmistir. Dinya Bankasi da bu anlasmanin ardindan Rusya’ya yardim yapacagini
aciklamistir. Saglanan bu yardimlar sonucu Rusya Merkez Bankasi rubleyi devaliie
etmeyeceQini sdylemesine ragmen piyasalarda rublenin devalle edilecegi beklentisi
artmistir.®® Stanley Fischer’ e gore IMF’nin Rusya’ya destegi cok iyi bir ahlaki risk

érnegdi olmustur.*®’

Rusya krizi, Giney Dogu Asya krizinin yol actigi olumsuz global ekonomik
konjonktlr ile birlikte, Rusya’nin serbest piyasa ekonomisine geciste yasadigi
sorunlardan kaynaklanmistir. Asya krizinin, yatinmcilar tzerinde, gelismekte olan

ulkeler konusunda yarattigi temkinli tutumda Rusya krizinin nedenlerinden biridir.

183 Ridvan Karluk, Ozgiir Tonus, Nazim Catalbas, “Giineydogu Asya ve Rusya Krizi Karsisinda
Turkiye”, Marmara Universitesi Yayinlari, Yayin No: 640, Istanbul, 1999.5.6

184 Turan Yay, Gilsiin Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, a.g.e., 5.40

1% Dis Ticaret Miistesarh§jl, “Rusya Krizi ve Tiirkiye Uzerine Muhtemel Etkileri”, Agustos 1998, s.2
166 Eyiip Bastl, a.g.e., .63

187 David F. DeRosa, a.g.e., 5.186
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Soros’un Rusya’ya vermis oldugu dusuk reyting degerlendirmesi ise yasanan Krizi

derinlestirmistir.*®

1990’larin  sonlarinda Asya ve Rusya’daki krizinde etkisiyle Brezilya
(Odemeler Dengesi ) Krizi bas gostermistir. Brezilya 1980’lerde borg krizi yasayan,
1990’larda hiper enflasyonun goraldiga bir tlke durumundaydi. 90’larin basinda yogun
Ozellestirme ve dis rekabete acik program uygulayan Brezilya 1994’te operasyonel a¢igi
tamamen ortadan kaldirmis hatta fazlaya cevirmistir. Bu olumlu hava 1995’te
kotulesmeye baslamis, artan mali aciklar ve cari aciklarla beraber Rusya’daki krizde

Brezilya’yi etkilemistir.'®°

1999°daki Brezilya krizinde de spekulasyonun etkileri gortilmektedir. Hizla
blylyen Brezilya ekonomisine biyuk oranda yabanci sermaye akimi olmus, daha sonra
bu sermaye ters yonde hareket etmistir. Brezilya krizi, tlke rezervlerinin, givensizlik

s6z konusu oldugunda piyasalari etkilemekte yetersiz oldugunu gstermektedir.'™

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerine neden olan faktdrler Tirkiye’nin 1990°h
yillardaki butce aciklari, borclanma enflasyon gibi makroekonomik gdéstergelerindeki
gelismelerle baglantihdir. 1980°li yillarda kamu agiklari borglanma ile blytk 6l¢lde ise
i¢c bor¢lanmayla kapatilmaya baslanmistir. Bunda parasal genisleme olmadan yapilan

borclanmanin enflasyona neden olmaz goriisi etkilidir.*"*

1990-99 doneminde Turkiye ekonomisinde olusan temel problemler 6lglisuz
bor¢clanmadan kaynaklanmistir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin  Onlindeki
engellerin kaldirilmasiyla yurt igi faiz oranlari yiukselmis ve sonug olarak 1990 yilindan

baslayarak kisa vadeli sermaye girisleri artmistir. TUrkiye’ye giren sicak para bltce

188 Muharrem Akdis, a.g.e., 5.88

1%9 Turan Yay, Gilsiin Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, a.g.e., 5.42

0 Muhammet Akdis, a.g.e., 5.90

% Ercan Uygur, “Enflasyon, Para ve Mali Baski: iktisat Politikasinda Geri Kalmislik”, iktsat isletme
Finans, No:189, 2001, s.11
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aciklarinin finansmaninda kullaniimis buda ekonomiyi sicak paraya bagimh hale

getirmistir.*"

Reel faiz oranlarinin ekonominin bilyiime hizindan ¢ok yuksek olmasi, kamunun
borclanma ihtiyacini arttirmistir. Sonucgta borg-faiz kisir dongist ortaya cikmistir.
Yiksek ve degisken enflasyon ile hizla artan kamu bor¢ stoku sonucu 90°h yillarda
TL’ye olan giiven zayiflamis ve para ikamesi hizlanmistir. 2000 yili istikrar programi
cercevesinde enflasyon programinin baslamasiyla birlikte yabancilar icin kur riski
ortadan kalkmis ve faiz oranlari da yurtdisi faiz oranlarindan ylksek olmasi nedeniyle
yabanci sermaye girisi hizlanmistir. TL’nin reel olarak degerlenmesi, cari acigin hedefin
uzerinde olmasi ve bankacilik sektortinun agik pozisyon miktarinin yiikselmesi yabanci
sermaye ¢ikisina neden olmustur. Eylul ayindan itibaren yabanci sermaye cikislari
baslamis ve faiz oranlarinin volatilitesi yikselmeye baslamistir. Kredi bulamayan bazi
bankalarin portfdylerindeki DIBS (Devlet i¢ Borclanma Senedi) vermelerine ragmen
kredi bulamamasi DIBS fiyatlarini disiirmiis ve Kasim ayi sonunda DIiBS piyasasi
cokmistlr. Bu piyasansin ¢okusune paralel olarak dovizi hedef alan spekilatif bir
saldiri baslamistir. Rezerv kaybi kisa vadeli ve vyiksek faizli IMF kredisiyle

kapatildigindan yeni bir atak karsisinda Merkez Bankasinin savunma giicii azalmistir.*"

Turkiye’de yasanan krizlerin temel nedenleri su sekilde siralanabilir; yapisal ve
makro ekonomik temeldeki sorunlar, bankacilik sistemindeki sorunlar, sabit kura dayall
istikrar programinin getirdigi sorunlar ve yabanci sermaye girisleri ve liberallesmenin

yarattigi sorunlar.'™* Krizin icerdeki etkenler yaninda dissal etkenleri de mevcuttur.

IMF destekli bir programda sabit kur, finansal serbestlesme ve hiikiimetin ortik
ve aclk garantileri disardan borclanmayi cazip hale getiristir. Mali denetimin yetersiz

oldugu ve garantilerin ahlaki riziko yarattigi bir ortamda banka ve sirket bilancolarinda

172 ¥\ Imaz Akyiiz, Korkut Boratav, “Tirkiye’de Finansal Krizin Olusumu”,iktisat isletme ve Finans,
No0:197, Agustos 2002, s.18

173 Eyiip Bastl, a.g.e., 55.81-118

74 Turan Yay, Gilsiin Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, a.g.e., s.51
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bozulmalar olmustur. ikinci ve gciincii nesil modeller icin kullanilan faktérler 2001

Turkiye Krizinde de etkili olmustur.

1990 sonrasi donemde ortaya Gikan onemli krizler krizlerle ilgili ¢alismalarin
artmasina neden olmustur. Gerek (lke bazli gerekse global calismalar 2008 ABD

Mortgage Krizini éngérememis, global bir hal almasini engelleyememistir.

ABD’de yasanan mortgage krizi 1990 sonrasi finansal piyasalarda gorilen hizh
degisimin bir sonucudur. 1990 sonrasi donemde Ulkeler finansal piyasalarini
uluslararasilastirmaya hiz vermis bununla beraber iletisim teknolojide de hizli bir
gelisme yasanmistir. Bu gelismeler finans piyasalarina ulasmayi kolaylastirdigi gibi
bilginin yayillma hizini da arttirmistir. Ayrica bu gelismeler finansal Urinlerinde
cesitlenmesini beraberinde getirmistir. GUnin her saat islem yapilir duruma gelmis ve

sinirlar olmayan bu sistemin merkezini ise Amerikan piyasalari bulunmaktadir.

ABD’de 2007 yilinda yasanan finansal dalgalanma biyuk ve gelismis bir
ekonominin bankacilik sistemini gecmiste emsali olmayan bir sekilde sikintiya
suruklemis, basta denetleyici ve dizenleyici kurumlar olmak tzere herkesi nerede hata
yapildigi konusunda diisinmeye sevk etmistir. Subprime mortgage (ipotekli konut)*
kredilerinde geri 6demelerde yasanan sorunlarla ortaya ¢ikan finansal dalgalanma, ¢cok
hassas dengeler Uzerine kurulu ve birbiriyle iliskili ABD piyasalarinda bulyik etki

yaratmistir.}"

Krizin baslangi¢c asamasinda; dustik faiz, konut finansmaninda ve fiyatlarinda
artisa neden oldu. Konut fiyatlarinin yukselmesi, daha yiksek getiri arayislarina neden
oldu. Subprime mortgage yayginlasti. Cunki daha yiksek getiri sagliyordu. Yuksek
getiri arayislari,  mortgage‘a dayali finansal araclara yansidi. Menkul Kkiymet

cikarilmasina dayanan “originate and distribute” bankacilik modeli ilgi odadi oldu. Bu

> Aydan Kansu, a.g.e., 5.204

*ABD’de disuk gelirlileri ev sahibi yapmak igin verilen kredi.

178 Faruk Demir, Aysegiil Karabayir, Emine Ermisoglu, Ayhan Kiigiik, “ABD Mortgage Krizi”, BDDK
Calisma Tebligi Sayi: 3 Agustos 2008 s.1
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sayede risk (kredi riski) yatirimcilara satilmis olmaktadir. Riski Gstlenen (son)
yatirimcilar arasinda sigorta fonlari (pension funds), sigorta sirketleri (insurance
company), yatirim fonlari (mutual funds), hedge fonlar (hedge funds) ve bireysel
yatirimcilar bulunmaktadir. Boylece kredi riski, disuk faiz oranlari ve artan ev
fiyatlarinin dogasinda olan dalgalanma hareketlerinin tasidigr yuksek risk ile karsi

karsiya kalindi ve sistemik (risk) etkiler goz ardi edildi.*”’

" Hediye Aslan, “ipotekli Konut Finansman Sisteminde Kriz (Subprime Mortgage Credit Crisis )”,
BDDK 8. Kurulus Yildonimu Konferansi, Kiiresel ve Ulusal Finansal Sistemde Yeni Mimari Arayislari,
29 Agustos 2008, s.6
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IKINCI BOLUM
KRIZLERI ONLEME, ONGORME, YONETME EKSENINDE FINANSAL
MIMARI ve TARTISMALAR

2.1. FINANSAL MiMARI ve KRIZLERE NEDEN OLAN YAPISI

Yeni uluslararasi finansal mimari ile, dinya tzerindeki fon akimlarindan
etkilenen cesitli kurumlar, kuruluslar, yatirimcilar ve devletler arasindaki finansal
iliskileri dtzenleyen ulusal ve uluslararasi islemleri ve dizenlemeleri kastetmektedir.
Iste bu cerceve icinde, krizlerin 6nlenmesine yonelik kural ve standartlari éngoren

uluslararasi finansal mimari su temeller iizerine oturmaktadir:*"

1-Gelismekte olan piyasa ekonomilerinde ve (Ulkelerde makroekonomik

istikrarin saglanmasi,
2-Mali sistemin yeniden yapilandiriimasi — standartlar getirilmesi,

3-Gelismis (lkelerde gelismekte olan piyasalara yapilacak yatirimlara iliskin

standartlarin gelistirilmesi,

4-IMF ve Diinya Bankasi’nin roliinlin yeniden tanimlanmasi.

Uluslararasi ekonomik politika yapicilart ise iki temel soruna dikkat
cekmektedir. Birincisi makro ekonomik ve finansal kriz tehlikesine ¢6zim bulmayi
icermektedir. Ikincisi ise uluslararasi finansal mimarideki kurumlar, yapilar ve
politikalar1 krizleri 0ngérme, engelleme ve ortadan kaldiracak sekilde reforme

etmektir.t”®

178 Ferhat Emil, Ekonomik Krizden Cikista IMF Politikalarinin Degerlendirilmesi,
WWW.treasury.gov.tr.

19 Barry Eichengreen, “Toward a New International Financial Architechture: A Practical Post-Asia
Agenda”, Institute for International Economics, February 1999, s.1
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Finansal krizlerle ilgili daha ©nce yapilan calismalarda, krizlerin hemen
oncesinde ilgili Ulke ekonomilerinde birbirine benzer sorunlar yasanmadigl ortaya
konmustur. Genel olarak sermaye girislerinde dalgalanmalar ve kredi yaratma
mekanizmalarinin genislemesiyle birlikte ekonomik aktivite, surekli patlamanin
ardindan gelen bir resesyon, finansal krizlere yolagmaktadir. Bankacilik sektdriindeki
ahlaki ¢okuntl problemleri, gizli veya acik mevduat garantileri ve zayif denetim kredi
akimlarindaki artisi siddetlendirmektedir. Krizler ulusal paranin asiri degerlenmesi,
ihracatin azalmasi ve finansal aktif fiyatlarindaki sabun kopugi turtindeki artiglarin

patlamasi ile esanli olarak ortaya ¢ikmaktadir.*®

Finansal krizlere neden olan bir diger etkende ulkelerin dig borclaridir.
1970’lerde gorilen petrol krizinin ardindan ulkeler yodun olarak dis bor¢lanmaya
gitmislerdir. Gelismekte olan ve az gelismis Ulkelerin ¢ogu bu ddnemde iyi
sayilabilecek buyume hizlari elde etmistir. Fakat 1970’lerin sonlari ve 1980’lerde
ulkeler dis borclarini 6deme sorunuyla karsilasmis ve borg ertelemesi ve yeniden
yapilandirilmasi anlagmalari yapilmistir.  Bu uygulamalar Glkelerin  durumlarini
dizeltmelerine yardimci olmus ve yeniden borclanabilir konuma gelmislerdir. Bu olgu
tam olarak atlatiimamisti ki bu defa az gelismis ve gelismekte olan ulkeler kisa vadeli

sermaye hareketlerinin getirdigi sorunlarla karsilasmiglardir.

Ilk olguda sorunun kaynagi (lkelerin kendi i¢c yapisi iken (yonetimden
kaynaklanan sorunlar), kisa vadeli sermaye akislarinda IMF gibi uluslararasi
kuruluslarin uygulamalari, mali kiiresellesme ve ulkelerin uyguladiklari yanlis makro
ekonomik politikalar krizlere ortam hazirlamistir. Merkez bankalarinin piyasalara

mudahalesi yada miidahale etmemesi de finansal tartismalar agisindan 6nemlidir.

Krizler bu sekilde ele alindiginda finansal krizler finansal yapidaki
olumsuzluklarin yansimasini ifade ederken, ekonomik krizler ise tretimde gegici fakat
bayuk Olcekli dustsleri ifade ederler. Gelirde azalislar ve issizlikte artislar ile ifade

edilir. Ancak sunuda soylemek gerekirki 1990’larda yaygin bir sekilde yasanan krizler

180 Graciela L Kaminsky, Carmen M. Reinhart, “Financial Crises in Asia and Latin America: Then
and Now”, The American Economic Review, May 1998, Vol. 88, s. 444
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ise mali krizler veya borg krizleri, 6demeler bilancosu krizleri, ticaret hadleri soklart,

para krizleri, bankacilik krizleri ve hiperenflasyon seklinde kendini gostermistir.'®*

Tarihsel sure¢ olarak finansal sistem ve bu sistemin krizlerle baglantisina
bakildiginda Betton Woods sisteminin temelini Keynesyen 6nerilerden hareketle ulusal
dizeyde devletin ekonomiye midahalesi, uluslararasi dizeyde ise ayarlanabilir sabit
doviz kuru sistemi ve sermaye hareketlerine sinirlama getirilmesi olusturmaktadir. Bu
donemde devletin ekonomiye midahalesi emek-sermaye arasindaki catismayi gorece
olarak azaltmistir. Ayarlanabilir sabit doviz kuru sistemi de istihdam hacminin
artmasina ve gelirin yeniden dagilimini mimkin kilan Keynesyen talep politikalarinin
stirdiiriilmesini kolaylastirmistir.*® Bu sistemde déviz kurlarinin sabit olmasi ve
sermaye hareketlerine sinirlama getirilmis olmasi krizlerin olusma sikligini azaltmistir.
Bu acidan bakildiginda Bretton Woods sisteminin diger sistemlere goére daha iyi

oldugunu sdéyleyebiliriz.

Krizleri 6nleme agisindan Bretton Woods sistemi her nekadar iyi olsada 1970’li
yillarda hikimet politikalariyla finansal serbestlesmeyi savunan kurumlar arasindaki
anlasmazliklar Keynesyen politikalardan Serbest Piyasa olarak adlandirilan Neo-Liberal
politikalara kayma yaratmistir. 1980 sonrasi donemde uluslararasi finansal sermayenin
glcu artmig, sermayenin hareketliligini arttirici yeni kurumsal yapilanmalar spekilatif
faaliyetlere zemin hazirlamistir.  Hem (lkelerin  finansal sistemlerini  hizl
serbestlestirmesi hemde sermayenin mobilitesinin artmasi sistemi krizlere daha agik

hale getirmistir.

1980 sonrasi donemde hacim ve akis olarak oldukca artan uluslararasi finansal
sermayenin vyarattigi baski (lke yoneticilerinin iktisat politikalarini uygulamasini
oldukca kisitlamistir. Daha dogrusu yonetilen kapitalizim laissez-faire kapitalizmine
kaymistir. Bunun sonucu olarak iktisat politikasi uygulamalari yapilirken ekonominin
reel sektdr Uzerindeki etkileri goz ardi edilmeye baslanmis, refah devleti fikrinden

181 Cevat Gerni, Selcuk Emsen, M. Kemal Deger, a.g.e.s.40

1825ayim Isik, Selahattin Togay, “Para Krizi Modellerinin Elestirisi ve Uluslararasi Para Sisteminin
Duzenlenmesine Yonelik Keynesyen Oneriler”, iktisat Isletme ve Finans, Volume 17, Issue 191, 2002,
$s.36-37
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uzaklasiimis, toplam talebin surekliligini saglama rolti énemsiz hale gelmis, sendikal
haklar  sinirlandirilmis  ve  dis  ticaretle  birlikte  sermaye hareketleride

serbestlestirilmisti.'®

Bununla birlikte iktisat politikalarinda degismeler Bretton Woods dénemindeki
Fordist Modele* gore sekillenen Gretim yapisini 1970’lerden sonra Post-Fordist* bir
yapiya donustirdd. Post-Fordist retim yapisi, uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve teknolojik gelismeyle birlikte ulusal gelirin sermaye lehine yeniden
dagilmasina yol acmistir. Bretton Woods sisteminden Neo-Liberal sisteme geciste
uretim yapisindaki degisme, finansal piyasalarin globallesmesi ve teknolojik gelismeler

global istikrarsizliklarin ve krizlerin zeminini hazirlamistir.*®*

Fordist buyume modelinin krizi, Uretken sermaye ve para sermaye arasindaki
bolusum iliskisini para sermaye lehine cevirirken ayni zamanda finans sermayesi
icindeki dengeleri de degistirmistir. Bankalarin ve geleneksel finansman yerine
karmagsik finansal varhklarin ve piyasa islemlerinin finansal sistemde gorinmeye

baslamasi bu piyasalardaki aktorlerinde etkinligini arttirmistir.*®°

Bretton Woods sonrasi donemdeki gelismeler su sekilde Ozetlenebilir. Dinya
reel biyume oranlarinda Bretton Woods donemi sonrasi diisme egilimi gdstermistir.
Ayni sekilde gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde de reel biyime orani disus egilimi
goOstermistir. Bretton Woods sistemi sonucu uygulanan sabit doviz kuru sistemi diinyada
ihracatin yilhk buyime orani dasurmastir. Harcamalarin birlesimi ihracat lehine
degisirken, Uretim hacmi ile dis ticaret arasindaki iliski giderek zayiflamistir.gelismis ve
gelismekte olan llkelerin tamaminda gayri safi sermaye yatirimlari Bretton Woods

183 James Crotty, Garry Dymski, “Can The Global Neoliberal Regime Survive Victory in Asia? The
Politic Economy of The Asian Crises”, economics.ucr.edu/people/dymski/pe_asian_crisis.pdf, 1998, 5.3
* Fordist Uretim:Uretime odaklanarak insan faktérinii inmal eden iiretim yontemi

** Post-Fordist Uretim: Kalite halkalari ve benzeri yollarla isgérenleri isle ilgili siireclere katmayi
ongoren Uretim yontemi.

184 Sayim Isik, Selahattin Togay, a.g.e., 5.37

18 Giilten Demir, “IMF Modeli ve Krizler”, iktisat isletme ve Finans, Cilt 18, Sayi 213, 5.66
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sonrasi dénemde giderek azalmistir. isgiicii verimliligi teknolojik gelismelere ragmen

giderek azalmistir. issizlik orani artarken reel iicret artis orani giderek azalmistir.®

Bretton Woods sonrasi donemde uygulanan dalgali doviz kuru sistemi makro
dizeyde belirsizligi arttirirken mikro dizeyde yeni olusumlar ortaya ¢ikmistir. Firmalar
riskten korunmak icin hedge fonlara yénelmis ve bir hedge piyasasi ortaya ¢ikmistir.
Mal piyasasi, future piyasasi yaninda para ile ilgili future piyasalarda olusmustur. Para
ile ilgili future piyasalarinin ortaya ¢ikmasinin riskli bazi sonuglarida olmustur. Hedge
islemlerinin gelismesi para ticaretini arttirmistir. Para ticaretin artmasi ise hedge
piyasalara olan ilgiyi ve islem hacmini de arttirmistir. Hedge piyasalar, asil amaci olan
piyasalardaki oynaklagi azaltmak vyerine spekilatif faaliyetlerin kaynadi haline
gelmistir.

Bretton Woods donemi sonunda yasanan bir diger gelismede olan finansal
serbestlesme ve dalgal doviz kuru sistemi reel doviz kurunun oynakligini arttirarak
hedge piyasalarinin artmasina neden olmustur. Bunun sonucu olarak doviz ihtiyaci
artmistir.  Global ddviz rezervleri asiri artmakla birlikte merkez bankalarinin
rezervlerinin doviz islemlerini karsilama orani oldukca kiculmustir. Finansal
piyasalarin serbestlesmesiyle birlikte ddviz kuru istikrarsizhigida artmistir. Déviz kuru
istikrarsizhginin artmasi yaninda Bretton Woods dénemi sonrasi reel faiz oranlarinin da
istikrarsizligr artmistir. 1960-1995 dénemi arasinda yillik reel faiz oranlari iki katindan
fazla artmistir (%2,4’ten %5,4¢).*®’

Bu aciklamalar cercevesinde 1990°li yillardan 6nceki dénemde yasanan
gelismelere baktigimizda 1980’lerden sonraki dénemde bircok gelismis ve gelismekte
olan ulke, finansal sistemini yeniden vyapilandirmak icin bir takim reformlar
yapmislardir. 1980°li yillarin baslarindan itibaren uygulamaya konulan finansal reform
sreci, kesintilere ugramasina ragmen bircok Ulkede halen devam etmektedir.
Reformlarin ilk asamasini 1980’lerden baslayan ve 1990°h yillara kadar devam eden

donem olusturmaktadir. Bu dénemde bircok Ulke finansal piyasalarla ilgili finansal

18 Sayim Isik, Selahattin Togay, a.g.e., 5.38
187 Sayim Isik, Selahattin Togay, a.g.e., 5.40
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baskilama doneminden kalma yasalari kaldirmis yada yeniden dizenlemistir. Finansal
serbestlesme doneminde ise faiz sinirlamalart  kaldirilmis, kredi politikalari
degistirilmis, bankacilik sektoriine giris ¢ikisi serbest hale getirecek duzenlemeler
yapilmig, yabanci sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar kaldirilmis ve menkul
kiymetler borsalari kurulmus yada bu borsalarin daha aktif hale gelmesini tesvik eden
politikalar ydrarluge konmustur. Bltin bu o6nlemlere ragmen bircok Ulke degisik

diizeylerde mali ve/veya parasal krizle karsi karsiya kalmistir.*®

Finansal reformlarin ikinci asamasinda, ekonomide daha c¢ok yapisal
dizenlemelere yonelik calismalar yapilmaktadir. Bu duzenlemelerin temel amaci,
makroekonomik istikrari saglamak, kredi piyasasinda yanlis se¢im (adverse selection)
ve etik problemleri (moral hazard) gibi asimetrik bilgi’den kaynaklanan aksakliklar
gidermek icin finansal kurumlara yonelik etkin bir denetleme ve gbzetleme
mekanizmasi kurmak, bankacilik sektériinde rekabeti saglamak, ulusal kredi piyasasi ile
uluslararasi kredi piyasalari arasindaki kopukluklari gidermek ve menkul kiymet
borsalarinin diinya borsalariyla entegrasyonu saglamak olmustur. ** Bu yapilanmalar
sonucu Tarkiye gibi bazi Ulkeler iyi sonuglar alirken, dizenlemeleri yeteri kadar iyi

yapamayan ulkelerin finansal sistemi krizlere daha acik hale gelmistir.

Gerekli finansal yapilanma konusunda ge¢ kalan dlkeler finansal krizle
karsilastiklarinda genellikle yapilan yanhshklar aciklanmak yerine krize neden olan
baska etkenler aranmaktadir. Genelde krize giren tlke yoneticileri uluslararsi sistemden
yakinirlar. Bu gercevede ilk suclanan genellikle doviz piyasalari ve uluslararasi sermaye
hareketliligini ortaya cikaran sistem olmaktadir.*®

Gunumuz finansal mimarisinde, arz ve talep yonli nedenler, finansal

serbestlesme ve déviz kuru sistemleri krizlerin 6nlenmesi konusunda tzerinde durulan

188 Bilent Guloglu, A. Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalari ve Finansal Krizler:
Latin Amerika, Meksika, Asya ve Turkiye Krizleri”, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, No:27, Ekim 2002, s.4

189 Biilent Giiloglu, Ender Altunoglu, a.g.e., s.4

% David F. DeRosa, Serbest Sermaye Piyasalarini Savunmak, Liberte Yayinlari, 2006, 5.9
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temel konulardir. Bu konularin finansal mimaride nasil bir sorun yarattigi tespit edilerek

alternatif yontemler aranmaktadir.

2.1.1.Arz ve Talep YOnlu Nedenler

Finansal krizlere neden olan arz yonli nedenlerin ortaya ¢ikisi su sekilde ifade
edilebilir. 1980 oncesi donemde reel ve finans sektorunde sinirh sayida biyik aktor
bulunmaktaydi. 1980 sonrasi donemde uluslararasi finansal sistemde yasanan
degismeler gerek reel gerekse finans sektdriinde yeni aktorlerin gorilmesine yol
acmistir. Ozellikle Asya (lkelerinde gozlenen bu durum krize neden olan arz yonlii
etkileri arttirmistir. Her iki sektordede aktorlerin artisi sikisiklik etkisi yaratmistir.
Bunun sonucu olarak artan rekabet karlarin azalmasiyla birlikte risklerinde artmasina

neden olmustur.

Global piyasalardaki yogunlasma, piyasalara giris engelleri piyasadaki firmalar
asirl yatirrma ve ucuz emeg@in oldugu yerlere gitmelerine neden olmustur. Yeni
teknolojilerin blylk yatirim grektirmesi ve yatirrm maliyetini yiksek olmasi bu
sektorlerde riskleride beraberinde getirmektedir. Bu durumun yarattigi diger bir riskte
yuksek maliyetli yatirimlarin yaninda yiiksek riskli yatirimlarinda artmis olmasidir.
Yatinimlardaki artis, dustik karlilik oranlari ve yiksek faiz oranlarina dayanan kirilgan
bir sistem olusturmustur. Toplam talep yetersizligi ve toplam arz fazlahgi karsilikli

etkilesimle global bir kisir dongiiye neden olmustur.*

Reel sektordeki gelismeler paralel olarak finansal alanda da merkezler ortaya
¢itkmistir. Hong Hong, Sangay ve Tokyo dnemli finans merkezleri haline gelmistir. Reel
sektdrde gorilen sorunlarin benzeri finansal sektdérdede gdzlemlenmistir. Finansal
sistemde finansal serbestlesme ve yeni finansal araclarin kullanilmaya baslamasi
finansal kurumlar ve bankalari rekabete zorlamistir. Bu kurumlar geleneksel aracilik
faaliyetlerinden komisyonculuga dogru kaymislardir. Sermaye dolagsimindaki artislarda

finansal piyasalardaki oynakligi arttirmistir.

91 Sayim Isik, Selahattin Togay, a.g.e., .41
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Gunumuzde krizlerin siklasmasinin ve hizli yayilmasinin nedeni reel sektérden
cok finans sektoriyle ilgilidir. Clnku ekonomilerde para piyasalari ve mali piyasalar
her turlu gelismeye aninda tepki gosterebilmektedirler. Bu tepkinin boyutlari gelismekte
olan ulkelerde piyasalarin spekulatif hareketlere acik olmasi nedeniyle daha da yipratici
olabilmektedir. Dlinyada surekli denetim disi hareket eden yaklasik olarak glinliik 1,5-2
trilyon $’lik hareketli fon bulunmaktadir. Bu kaynaklarin gelismekte olan piyasalara ani
girisleri halinde piyasalar bir anda, olmasi gerekenin tizerinde olumlu tepki vermekte
ani cikis halinde ise, piyasalar izerinde sok etkisi meydana getirmekte ve beraberinde

ekonomik krize déniismektedir.

Uluslararasi alanda durgunlugu arttirici nedenlerden biride arz kaynakl nedenler
yaninda toplam talebin yetersizligidir. Bir ekonomideki toplam talebin yetersizligi;
Uluslararasi sermaye hareketlerinin artistyla birlikte esnek (retim sisteminin
yayginlasmasi ve bunun sonucu olarak Ucretlerin ve tiketimin azalmasindan
kaynaklanmaktadir. Talep yetersizligine neden olan bir diger etkende merkez
bankalarinin uyguladigi yuksek reel faiz politikalari sonucu issizligin artmasidir.
Toplam talebin dusuklugu ve reel faiz oranlarinin yiksekligide yatirim harcamalarini
azaltici etki yapmistir. Yatirim harcamalarinin azalmasi issizligi arttimakta issizligin
artmasi kisilerin talebini azaltmakta, talebin azalmasi yeni yatirim harcamalarini
azaltmak ve bu sekilde kisir dongi ortaya ¢cikmaktadir. Gelismekte olan ulkelrde artan
krizler IMF’nin yeni bir rol Ustlenmesine neden olmustur. Nihai bor¢ verme roli
ustlenen IMF gelismekte olan tlkelere daraltici politikalar uygulamalari kosuluyla borg
vermistir. IMF’nin Ustlendigi bu rol global diizeyde global durgunlugu arttirici bir diger

faktor olmustur.'®

92 Omer Emirkadi, “Gelismekte Olan Ulkeler ve Parasal Kriz Teorileri Uzerine Bazi
Degerlendirmeler”, Sosyo Ekonomi, Temmuz-Aralik 2005, s.37
193 Sayim Isik, Selahattin Togay, a.g.e., 5.40
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2.1.2. Finansal Serbestlesme

1980’li yillardan itibaren gelisme gosteren kiresellesme olgusu beraberinde bir
cok degisimi de getirmistir. Bu slrecte uluslararasi ticaret ve sermaye hareketleri
serbestlesmis, hacmi artmis, hizlanmis, yayginlasmis ve yeni yatirim araclari ortaya
citkmistir. Finansal serbestlesme de bu siirec icinde artan bir egilim olmustur. Tarihsel
acidan bakildiginda kiresellesmenin uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarini arttirdigi
ve iki evresinin bulunduguna iliskin genel bir kabul s6z konusudur. ilk evre 1850 ile
Birinci Diinya Savasinin baslandigi olan 1914 yilina kadar olan dénemi kapsamaktadir.
Bu donemin belirgin 6zelligi ise dis ticaret hacmindeki artis ve 0Ozellikle sermaye
zengini Ulkelerden sermaye fakiri Ulkelere sermaye transferi olarak gozikmektedir.
Uluslararasi ticaretteki artis yillik %4, global riin ¢iktisi da %210’un Gzerinde olmustur.
Ayrica, bu donemde kiiresel buyume hizinin 6nceki dénemlere gére 6nemli Glcide

yiiksek oldugu da goriilmektedir.**

ikinci kiiresellesme evresinin ise Ikinci Diinya Savasindan sonra, Avrupa’nin
yeniden yapilanma donemini ve 1944’te Bretton Woods’da uluslararasi parasal ve
finansal sistemin Uluslararasi Para Fonu, Diinya Bankas! ve Diinya Ticaret Orgiitii gibi
kuruluslarca yeniden kurgulanmasi siirecini miiteakip basladii kabul edilmektedir.'®®
1960’lardan guniimuize devam eden bu buyuk ikinci kuresellesme evresinin belirleyici
ozelligi ise sermaye hareketlerindeki hizli artisin yani sira Ulkeler veya bolgeler
itibariyla genel bir karakter sergilememesi, finansal akimlarin yiksek hacimleri ile

hangi yonde hareket ettiklerinin genel olarak tespit edilememesidir.*®°

1990°’da John Williamson tarafindan sistemlestirilen Washington Consensus
(Washington Uzlasisi) finansal kiresellesmeyi (lkeler ve ekonomiler arasinda bir
finansal bitiinlesme olarak ikinci buyik kuresellesme evresinin bir alt bashgl veya

ulastigi bir asama olarak ele almistir. Finansal kiresellesmenin bu evresinin 1980’lerin

19 Frederic S. Mishkin, “The Next Great Globalization:How Disadvantaged Nations can Harness
Their Finanial System to Get Rich”, Princeton University Pres, New Jersey 2006, s.2

1% Erederic S. Mishkin, 2006, a.g.e., 5.4

%Burchan Sakarya, “Kiiresel Finansal Yapi ve 2007 Yili Dalgalanmalari”, BDDK Calisma Tebligi,
Say! 2 Nisan 2008, s.5
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ortalarindan itibaren basladi§i kabul edilmektedir. Washington Uzlasisi Latin Amerika
ve Afrika’da ekonomilerini yeniden yapilandirmak isteyen ulkelere onerilen bir dizi
tedbirler listesinin yaygin bir sekilde uygulanir hale gelmesinin dogal bir sonucudur.
Onerilen tedbirler yurt ici finansal piyasalarin uluslararasi piyasalara agilmasina ve
basta faiz oranlari olmak (zere finansal piyasalarin serbestlesmesi sonucunda
uluslararasi finansal akimlarin hizlanmasina zemin hazirlamistir.®”  Washington
Uzlasisi geleneksel goruse benzer olarak finansal serbestlesmenin etkisi uluslararasi
sermayenin daha etkin dagitilmasi (kaynak tahsisinde etkinlik), sermayenin
derinlesmesi ve uluslararasi riskin paylastiriimasi, sonucu diinya 6lceginde blyumenin

artacadl (GSYIH artisi) ve talepteki oynakhgin azaltilacagini ongdrmektedir.*®

Kiresellesmenin bir sonucu olan 1980°lerin populer kavrami finansal
serbetlesme Glkelerin finansal sistemlerini serbestlestirmek icin yaptiklari calismalari
icermektedir. Finansal serbetlesme kavrami icinde yapilanlardan en 6nemlileri faiz
oranlarinin serbestlestirilmesi, kredi sinirlamalarinin kaldirilmasi, merkez bankalarinin
mevduat karsihik oranlarini azaltmasi veya kaldirmasi, finansal piyasalarin yerli ve

yabancilara agtimasi ve son olarak sermayenin serbet dolasiminin saglanmasidir.

Sayilan bu tir politikalar genel olarak finansal serbestlesme politikalari olarak
adlandiriimiglardir. Bu politikalar McKinnon ve Shaw’in dncultgiinde temeli atilan ve
daha sonra Kapur, Galbis ve Mathieson gibi ekonomistlerce gelistirilen finansal
serbestlesme teorisine dayanmaktadir. Bu iktisatcilara gore, finansal serbestlesme
politikalarinin esas amaci ekonomik biylimeyi hizlandirmaktir. Bu da iki sekilde
gerceklesir. Birinci olarak, faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla birlikte ekonomide
tasarruflar artar ve kisiler gelirlerinin blyuk bir kismini finansal aktif biciminde tutmaya
baslarlar. Finansal aktif stokunun artmasi likitide ihtiyacinin azalmasina yol acar ve
yatirimlar icin gerekli kredilerin bulunmasini kolaylastirir. ikinci olarak finansal
serbestlesmeyle birlikte yatirimlarin finansmani igin, i¢ ve dis kredi bulma olanaklari
artar. Mevcut bankacilik sistemi, yatirilabilir kaynaklarin sadece bir kismini yatirima

donistlrse bile, tasarruflarin yatirimlara aktarilmasinda buyik rol oynar. Bunlarin

9" Dani Rodrik, “Goodbye Washington Consensus, Hello Washington Confusion?”, Journal of
Economic Literature, Vol. XLIV, December 2006, s5.973-974

1% Ayhan M. Kése, Eswar Prasad, Kenneth Rogoff, Shang-Jin Wei, “Financial Globalization: A
Reappraisal”, IMF Working Paper No:189, 2006, s.34
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sonucu olarak yatirimlarin ortalama verimliligi ve yatirim hacmi artarak ekonomik

biiytime hizlanir.*®

Finansal serbestlesme yukarida sayilan beklentilerin tam tersi olarak Uretim
ekonomisini ikame etmek yerine rant ekonomisini ikame etmistir. Bu baglamda krizlere
neden olan bir diger olguda bankalarin finansal serbestlesme sirecinde gercek
islevlerinden uzaklasmalaridir. Bankalar disaridan dustik faizle borglanip kendi

ulkelerinde yiiksek faizle borg vererek getiri elde etmeyi tercih etmislerdir.

Finansal serbestlesme sireci icinde 1980 sonrasi déneme bakildiginda goérilen
durumlardan biride, finansal kiresellesmeye geciste (lkeler arasi zaman
farklhilagsmasinin yaninda Washington Uzlasmasinin gerektirdigi 6n kosullar agisindan
da degisikligin oldugudur. Finansal kriz modelleriyle birlikte bu durum
degerlendirildiginde finansal kiresellesmenin, uluslararasi diizeyde kendi basina bir risk
unsuru oldugu sonucuna varilabilir. Sonu¢ olarak 1980 sonrasi yasanan finansal
kiresellesmenin finansal krizlerin olusmasi icin uygun ortami sagladigi gérulmektedir.
Ister kriz modellerinden isterse finansal kiiresellesme calismalarindan hareket edilsin bu

sonug ortaya ¢ikmaktadir. 2

Finansal serbestlesmenin yikici etkilerinden biride hi¢ stphesiz sermayenin
serbest dolasimidir. Sermaye hareketlerinin ani ve hizli yon degistirmesi gelismekte
olan ulkelerin finansal piyasalarinda sorun yaratmistir. Sermaye girislerindeki hizli artis
finansal kurumlarin bagimsizlik ve kaldirag oranlarinin hizla diismesi sonugi ani olarak
kesilmis ve bu Ulkelerden tersine sermaye harekete baslamistir. Gelismekte olan
ulkelerde bu yapiya neden olan etkenlerden ilki 1980’lerde bu Ulkelerin IMF destekli
programlar ydritiyor olmasi yada Diinya Bankasi kredileri almis olmalaridir. Soruna
neden olan bir diger unsurda bu Ulkelerin doéviz kurlarina gerekli oynakhgi

verememesidir.?*

19 Biilent Guloglu, A. Ender Altunoglu, a.g.e., s.3

2% Burghan Sakarya, a.g.e., s5.7-8

201 Tezer Ocal, Omer Faruk Colak, Finansal Sistemler ve Bankalar, Nobel Yayin Dagitim, 1999,
$5.280-284
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Buraya kadar anlatilanlarin yaninda finansal kiresellesmeyi hizlandiran belki de
en 6nemli unsur, teknolojik gelismeler sayesinde ortaya ¢ikan yeni finansal araclardir.
Finansal yenilik, piyasalarin mikemmel (complete) islememesi ve/veya finansal
araciligin etkin (inefficiency) olmamasi sonucu dogan kér firsatlarindan yararlanmak
icin ortaya cikan bir triin yada bir stire¢ olarak tanimlanabilir.?®> Finansal yenilikler
Uriin olarak ortaya c¢iktigi durumda temel faktor enflasyon ve faiz oranlarindaki
degisiklikler, sire¢ olarak ortaya c¢iktiginda ise teknolojik gelismelerdir. ATM
(Otomatik para c¢ekme makineleri), POS (Nokta Satis Terminalleri), Kkisisel
bilgisayarlarla finansal islemler ve EFT (Elektronik Fon Transferi Sistemi) olarak
adlandirilan finansal yeniliklere 6rnek olarak gosterilebilirken, ABD’de ortaya cikan
Stiper NOW Hesaplar, Evrensel Yasam Sigortasi, Faiz ve Doviz Swaplar, para piyasasl
yatirim hesaplari, Farz Oranl ve Hisse Senedi Endeksli Futures Piyasalar finansal riin

olarak degerlendirilebilir.?*

Bu kadar gok finansal aracin ortaya ¢gtkmasinin nedeni ise, 1970'li yillarda sabit
doviz kurlu Bretton-Woods sisteminin ¢okmesi ve enflasyon oranlarinin artmasi sonucu
finansal piyasalari daha oynak (volatil) hale gelmesidir. Finansal tercihler daha
karmasik ve karli duruma gelmistir. Doviz kurlarinin degisken hale gelmesi, sirketleri
yuksek risklerle karsi karsiya birakmistir. Finansal ve finansal olmayan kurumlar etkin
finansal risk yonetim teknikleri gelistirmek geredi duymuslardir. Finansal risk yonetimi

(hedging) ise tiirev (derivative) araclarin kullanilmasini gerektirmektedir.?*

Yukarida bahsedilen finansal serbestlesmenin olumsuzlugun giderilmesi igin
1990 sonras! yasanan Asya ve Rusya finansal krizlerin ardindan kiresel finansal yapida
belirgin degisiklikler gerceklesmeye baslamistir. Bu degisikliklerin en 6nemlisi ise
gelismekte olan ulkelerin finansal yapilarinda, tercihlerinde degisiklikler gelmektedir.
Son krizlerle birlikte gelismekte olan tlkelerin yasanan finansal krizler sonrasinda tiim
politikalarini “finansal istikrar1” hedefleyen, destekleyen, One cikartan bir sekilde
tasarladiklart ve temelde makroekonomik yapilarini gucli ve tutarli bir gergevede

202 Cafer Kaplan, “Finansal Yenilikler Ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tirkiye Ornegdi”, Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Arastirma Genel Mdurligu, Tartisma Tebligi No: 9910, Nisan 1999, ss.1-2
203 Nadir Eroglu, “Finansal Kiiresellesme’”, Kiiresellesme: iktisadi Y®onelimler ve Sosyopolitik
Karsithklar, Der. Alkan Soyak, OM yayinevi, istanbul 2002, s.21

2% Nadir Eroglu, a.g.e., .22
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korumaya calistiklari gorilmektedir. Bu amaca ulasilip ulasiimadigi her nekadar
tartisma konusu olsa da bu yeni algilama biciminin olustugu dénemde, finansal
kiresellesmenin bir diger 6zelligi olarak finansal sermaye akimlarinin biylk boyutlara
ulasmasi ve finansal akimlarin yonin tam olarak belirlenememesi bir sorun olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Bununla birlikte finansal sermayenin karmasiklasmasi ve yeni
finansal Urunlerle risk transferinin bulaniklasmasi 2000 sonrasi dénemde 6n plana ¢ikan

hususlar olmaktadir.?®

Sonug olarak diyebiliriz ki finansal serbestlesme olarak adlandirilan ekonominin
disa acilmasi uygulamada Ulkeler acisindan pek basarili olmamistir. IMF destekli
finansal serbestlesme politikalari 1980’lerde Latin Amerika’da, 1994-1995 yillarinda
Meksika’da, 1990°l1 yillarda Asya’da krizlerde 6nemli rol oynamistir. Tm bu Glkelerde
yapilan hazirliksiz serbestlesmeler kolaylikla déviz krizi, finansal kriz veya her ikisinin

birlikte gortilmesine uygun zemin hazirlamistir.

2.1.3. D6viz Kuru Sistemleri

Altin standardi 1820’lerden 1930’lara kadar uygulanmis bir sistemdir. Sistemin
temeli paralarin belirli bir oranda altina baglanmasina dayanmaktadir. Her Ulkenin
parasinin degeri belirli agirlikta saf altin olarak tanimlanmistir. Merkez bankasi bu
degerden altin satar veya alir. Sistemin otomatik ayarlamaya dayanan isleyisi
uygulamada iyi islememistir. Altin standardina bagl Ulkelerin sistemin kurallarina
uymada bazen isteksiz olduklari gdzlemlenmistir. Altin standardi krizleri tamamen
engellemese de kendinden sonra gelen sistemlere gére daha az kriz yaratmistir.”®
Bunun nedeni sistemin isleyisinin temel dayanaginin giiven unsuru olmasidir. Kisi ve
kurumlarin hikimete guiven duymasi ve uygulanan politikalarin sonucuna olan giivenin
saglanmis olmasi gereklidir. Boyle bir guvenin olusmasi gunimiz finansal sistemi
icinde istenen bir seydir. Altin standardinin bir versiyonu olan ayarlanabilir sabit kur
sisteminde belirli bir miktar altin ABD dolarina esitleniyor, diger tlke paralari da ABD

dolarina baglaniyordu. Bretton Wood Sisteminde ise altin yerini ABD dolari almistir.

205 Byrchan Sakarya, a.g.e., 5.8
26 Avdan Kansu, Tirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin Yayinlari no:48, 2004, s.9
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Altin standardinin terk edilmesi sonrasi dénemde Ulkeler degisik doviz kuru
tercihlerinde bulunmuglardir. IMF yillik raporlarinda doviz kuru sistemlerini su sekilde
siniflandirmistir; hard peg (tam sabit kur sistemi ), soft peg (yari sabit kur sistemi) ve
floating (esnek kur sistemi) olarak tam sabit kurdan esnek kura dogru gitmektedir..?’
IMF’ye lye olan ulkelerin 2000’li yillara kadar tercih ettigi yari sabit kur tercihlerinde
degisme oldugu gozlenmistir. Bunun temel nedeni sabit kur sisteminde spekilatif
ataklart Onlemek igin yari sabit kur sistemine gore Ulkelerin daha fazla maliyete
katlanmalaridir. Yari sabit kur sistemleri sermaye hareketleriyle birlesince tlkeleri krize
acik bir hale getirmistir. Ulkelerin yari sabit kur sistemini zamaninda terk etmemeleri de

kriz olasiligini arttirmaktadir.”%

Ote yandan ulkelerin kur tercihinden biri olan para kurulu tlkelerin enflasyonu
distrmek icin tercih ettigi bir sistemdir. Bazi Ulkeler bu sistemde merkez bankasini
sistemin disinda biraktigindan merkez bankasinin Ulkedeki bankacilik sistemine
mudahalesini zorlastirmaktadir. Para kurulu uygulamasi doviz krizi olasiligini azaltirken

bankacilik krizi olasihigini arttirmistir.?%°

Bu anlamda tesis edilen Ayarlanabilir sabit kur sisteminde ddéviz kurunun
capa olarak kullaniimasi sirasinda uygulanan tutarsiz politikalar kurun terk edilmesine
ve cok agir sonuglari olan krizlere neden olmustur. Bu kur sisteminin uygulandigi
ulkelerde merkez bankalarinin zorunlu politika yerine tercihe dayal politika uygulamasi
spekulatif ataklara zemin hazirlamistir. Bir Ulkedeki doviz rezervleri kritik dizeye
gerilerse bu sistemde spekdlatif ataklar sonucu rezervler tamamen tikenir ve hikimet

sabit kuru terk ederek esnek kur sistemine gegmek zorunda kalir.

Doviz kuru sistemleri cercevesinde ele alinan belli basli uygulamalar sunlardir.
Birincisi Yatay bant icindeki sabit kur uygulamasi sabit kurun belirli bir parite
etrafinda dalgalanmasidir. Dalgalanma merkezi kurdan = %21 den fazla olmaktadir.

2stanley Fisher, “Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct?”, Meetings of the American
Economic Association, New Orleans, January 6, 2001, s.2

2% Stanley Fisher, a.g.e., 5.22

2 Aydan Kansu, a.g.e., .23
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Avrupa Para Sistemi (ERM) bu sisteme bir 6rnektir. ERM sisteminde ulkeler
birbirineyakin kosullarda olmasina karsin ingiltere ve italyanin sistemden ayrilmasi
sonucu krizle Kkarstlasiimistir. Merkez kurdan agilan bantin amaci spekulasyon

olasiligini azaltarak doviz krizini engellemektir.?*

Enflasyonu dustrmek icin tercih edilen diger bir sistemde suriinen paritelerdir.
Latin amerika tlkelerinde kullanilan bu sistem Glke faiz oranlarini yikseltmis ve tlkeye
sermaye girisini  arttirmistir. - Bu  durum  dOviz  krizlerinin  Gtelemis  ama
engelleyememistir. Hatta bu oteleme krizin daha da derinlesmesine neden olmustur.?**

Benzer sekilde ERM krizide bu sistemin iyi islemedigine bir 6rnek teskil etmektedir.

ikinci olarak Stiriinen bant sisteminde ise gelecekteki déviz kuruna iligkin bir
hedef belirlenirken gecmisteki verilere basvurulmaktadir. Doviz kurunun belirli bir bant
icinde tutulmasinin amaci enflasyonla mucadele etmekti. Ne varki kur hedefinin yanhs
ongorulmesi veya yanhis hesaplanmasi Ulkelerde parasinin asiri degerlenmesine ve

sonug olarak spekdlatif baskilari arttirmaktadir.*2

Son olarak doviz kurlarinin serbest dalgalanmaya birakildigr esnek kur
sisteminden bahsetmek gerekir. Bu sistemde kuru surdirmek icin para ve maliye
politikalarina ihtiyag duyulmamkatadir. Bununla birlikte esnek kur sisteminde
enflasyonu oOnlemek guclesmektedir. Soyleki piyasalardaki kendi kendini besleyen
karamsar beklentileri ortadan kaldirmak giclesmektedir. Piyasadaki beklenti merkez
bankasinin uygulamalarina baghdir. Dolayisiyla merkez bankalarinin tutumu bankalar
riskli alanlara yonlendirebilir.?* Esnek kur uygulayan ilkelerde rezerv miktar yeterli
olmaz ve yabanci kredi bulma imkanlari da sinirliysa merkez bankasi para politikasini
gerektigi gibi kullanamayacaktir. Bu durum doéviz kurlarindaki dalgalanma egilimini

giderek arttirmaktadir.

219 MF, Annual Report 2000, s.141

211 Michael Bruno, Kriz, istikrar Programlari ve Ekonomik Reform, Tirk Henkel Yayinlari, 1994,
s.153

212 gehastian Edwards, “Exchange Rates in Emerging Economies: What Do We Know? What Do
Need To Know?”, 5.6

213 flker Domag, Maria S.M.Peria, “Banking Crises and Exchange Rate Regimes: Is There A Link?”,
The World Bank, November 2000, s.14
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Ulkelerin se¢mis oldugu déviz kuru sistemleri teorik olarak isleyebilir
g6zikmekle birlikte pratikte yarattigi sorunlar bir ¢cok Ulkede g6zlemlenebilmektedir.
Buradaki temel sorun ulkelerin tercih etmis oldugu déviz kuru sistemi yada Glkelere
onerilen doéviz kuru sistemlerinin degisken olmamasidir. Tek bir sistemin uzun sire
basarili olarak uygulama imkani bulunmamaktadir. Zaman igindeki degismelere uygun
doéviz kuru tercihleri krizleri dnleyebilecektir. D6viz kurunun dogru secilmis olmasi
yaninda ddviz kuru sisteminin degisiminin yapilacagl zamaninda dogru secilmeside

onemlidir.

2.2.ULUSLARARASI KURUMLARDAN KAYNAKLANAN SORUNLAR

1929 buhrani finansal sistem Uzerine yeniden disunilmesine neden olmustur.
Yeni krizlerin dnlenmesi icin neler yapilmasi gerektigi Uzerine yapilan ¢alismalarda
uluslararasi rolleri olan kurumlar ortaya ¢ikmistir. Bu kurumlardan en dnemlileri IMF
ve Dinya Bankasidir. Zaman icinde ortaya ¢ikis sekilleri degissede 1929 buhranina
benzer sekilde 1990’lardan sonra yasanan krizlerin benzerlerinin yeniden meydana
gelmesini 6nlemek icim neler yapilabileceginin belirlenmesi icin ¢alisan cok sayida
inceleme grubu ve kurulus olusturulmustur. Yeni bir uluslararasi finansal mimari olarak

adlandirilan olgunun nasil yaratilacagi konusunda ¢ok ciddi ¢calismalar yapiimaktadir.

Yeni bir uluslararasi mimariye ihtiyac duyulmasinin nedeni ise uluslararasi
finans kurumlarinin hizli kiresellesmenin yarattigi sorunlara etkin bir sekilde cevap
verebilmektir. Bu yeni mimaride, krizlerin énlenmesi ve varolan krizlerle daha etkin
micadele icin daha fazla sayida Glkenin katilmasi ile risklerin azaltilabilmesi amaciyla
daha etkin duzenleyici ve kurumsal mali altyapi olusturulmasinin tesvik edilmesi

kararlastiriimistir.

Olusturulmak istenen bu alt yapida krizleri 6nleme ve ydnetme konusunda
uluslararasi kurumlardan beklentilerde 6nemlidir. Bu kurumlardan yanlis beklentilerde

yine hikUmetlerin bir yanhsidir. Kriz esnasinda global kuruluslarin krize karsi
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gelistirdikleri politikalar aslinda iyi ekonomik politikalarin alternatifi olamazlar. Bu
kurumlar bir Glkeyi yatirimci acisindan ideal bir konuma getiremezler, ancak ulkelerin
durumunu cazip hale getirmek igin araci olabilirler. Eger bir tlkede yoénetim ve gidisat
kotuyse bu kurumlardan bunu duzeltmek igin strekli destek beklenmemek gerekir (IMF
ve diger finans kurumlardan streki olagan st kaynak aktarimlari gibi). Bu kurumlarin
olusma nedeni Ulkelerin sirekli olarak yardimina kosmak degildir. Uluslararasi
kuruluslar asil olarak Ulkelerin ihtiyaci olan ilk hareketi saglama amacindadirlar, uzun
stireli miidahalelerle ilgilenmemektedirler.?* Teoride béyle bir amag yiiklenmis olan bu
kurumlar uygulamada bu amaclarina ters hareket edebilir. Uluslararasi alanda
dizenleme ve iyilestirme roli Ustlenmis bu kurumlar bazen bunun tam aksi etkide
bulunabilirler. Bu konuda en buyuk yetkiye sahip iki kurum olan IMF ve Dinya
Bankas! ayni zamanda en cok elestiri alan iki kurum durumundadir. Ozellikle son

krizler bu iki kurumun uygulamalarinin derinlemesine sorgulanmasina yolagmistir.

IMF, Diinya Bankas! ve mevcut uluslararasi finansal mimariyi, kurulusundan bu
ginku sorgulanan duruma kadarki donemi su sekilde 6zetleyebiliriz. Bretton-Woods ile
kurulan ve 1973 yilindan sonra da sekil degisikligine ugrayarak devam eden uluslararasi
finansal sistem hem kuresellesmeyi hizlandirmis, hem de uluslararasi finansal sistemin
zaafiyetlerinin daha belirgin halde gérinmesini saglamistir. Bundan dolay: dlkelerin
finansal kriz riskleri artmistir. Bu krizler daha ¢ok gelismekte olan ekonomilerde
gorinmekle birlikte, gelismis Ulkelere de goriinmesi ve bu Glkelerin finansal sistemine
zarar vermesi olasidir. Bu nedenle uluslararasi finansal sistemde finansal krizlerin
gorulme olasithgini azaltacak tedbirlerin hayata gegirilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.
Alinmasi dustntlen tedbirler 6ncelikle uluslararasi finansal sistemin en Onemli
kurumlari olan IMF ve Diunya Bankasi’ndan baslanmasi gerekmektedir. Bu iki kurum
icin duslndlen ise kurumlarin yeniden yapilandiriimasidir. Bu kurumlarin yeniden
yaptlandirilmasi ihtiyacini anlayabilmek icin oncelikle uluslararasi finansal sistem
icinde onemli bir yeri olan bu iki kurumun yapisi ve isleyisinden kaynaklanan sorunlara

iliskin goruslere deginmek faydali olacaktir.

24 Rudiger W. Dornbush, “Kiiresel iktisadi Kriz ve Tiirkiye”, iktisat isletme ve Finans, Vol 198, 2002,
s.55
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2.2.1. IMF ve Dunya Bankasi Kaynakli Sorunlar

IMF politikalart  bir ¢ok calismada kriz nedenlerinden biri olarak
gosterilmektedir. Finansal sistemin yeniden yapilandiriimasi kapsaminda IMF’nin
dizenlenmesi yaninda Diinya Bankasi ve diger piyasa aktorlerinin rolleri Uzerine de
calismalar vardir. Literatirdeki bu calismalarda IMF’den baslayarak kurumlarin

sistemdeki rolleri daha sonrada bu rollerin getirdigi sorunlara deginilecektir.

Uluslararasi finansal sistemin o6nemli kurumlarindan IMF 1944 vyilinda
Washington’da kurulmus ve temel amaci parasal sorunlarda uluslararasi isbirliginin
gelistirilmesi ve ye Ulkelerin 6demeler dengesi aciklarini gecici fon saglama yoluyla
gidermektir. Bu sayede uluslararasi parasal isbirligi ve ticaretin gelismesine yardimci
olmaktir. IMF kuruldugu ilk yillarda sabit kur politikasi uygulayan Glkelerin doviz
sikintisini gidermeye yoénelik calisirken Bretton Wood sisteminin ¢cokmesiyle birlikte
ulkelerin dalgall kura gegmesi IMF politikalarinida degistirmistir. Bretton Woods
sisteminin yikilmasi sonrasi dénemde IMF asirt borclanma sonucu mali durumlar
bozulan lye Ulkelere kisa vadeli krediler verme seklinde borg saglama roli Ustlenmistir.
Gelismekte olan ulkelere teknik ve mali yardimda bulunmak amaciyla kurulmus olan
Dinya Bankasi ile birlikte IMF (ye Ulkelerin istikrar ve yapisal degisim programlarini
desteklemektedir.?*

Yukarda acikladigimiz cercevede 1980 sonrasi doneme IMF’nin uygulamalari
acisindan baktigimizda ilk olarak IMF, birinci nesil para krizlerinden yola cikarak
uluslararasi finansal krizlerin temeli olarak 6demeler bilangosu dengesizlikleri Uzerinde
durmustur. IMF’ye gore 6demeler bilangosundaki sorunlarin kaynagi ise tlkelerin bitce
aciklari ve cari islemler dengesindeki bozulmalardir. Meksika-Tekila krizinin ilk
belirtileri 6demeler bilancosu dengesizlikleri olarak gosterilmektedir. Kore’de ise
ihracat fiyat endekslerindeki disus asil sorun olarak gozlemlenmektedir. Bir ¢cok firma
ihracat gugluguyle karsilasmistir. Meksika bdyle bir deneyimle hi¢ karsilasmamistir. Bu

baglamda IMF Latin Amerika ve Asya’da farkli nedenlerden ortaya cikan krizler icin

2% Erding Telatar, Funda Telatar, “Standart IMF Politikalari: Politik istikrarsizlia Yol Acan Bir
Kanal”, Iktisat Isletme ve Finans, Cilt 19, Sayi 215, 2004, s.54
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ayni receteleri 6énermektedir. Latin Amerikadaki krizler daha ¢ok 6demeler dengesi
sorunlarindan kaynaklanmasina karsin, Asya’da gorilen kriz finansal yapinin kirilgan

olusu neticesinde borclanma maliyetinin artmasindan (borg deflasyonu) olusmustur.?*®

1980 sonrasi donemde IMF politikalarinin basarisizhigi bu kurumun tartisiimaya
baslamasina neden olmustur. IMF destekli programlarin basarisizhigini aciklamaya
yonelik elestirilerin bir kismi IMF programlarinin tasarimindaki sorunlara oncelik
verirken, bir kisim calismada IMF politikalarinin uygulanmasi sonucu ortaya ¢ikan
olumsuzluklar Gzerinde durmaktadir. Bir kisim calisma da IMF’nin yasal yapisi ve
isleyisi elestirilirken, bazi calismalarda IMF politikalarinin uygulanmasi esnasinda

siyasi otoritenin isteksizligi Uizerinde durmaktadir.?*’

1990 sonrasi donemde ise finansal krizlerin devam etmesi ve sik sik
yinelenmesi, IMF’nin sorgulanmasina neden olmustur. IMF’ye yonelik, Kkrizleri
ongoremedigi, denetim ve uyari gorevini yapamadigi, kriz yonetimlerini beceremedigi
ve Ulke ekonomilerini durgunluga ittigi yonunde ciddi elestiriler yapilmaktadir.
Ornegin, IMF, Giiney Kore’nin neden Krize girdigi sorusuna, Giiney Kore yénetiminin
ekonominin asir1 1sinmasi karsisinda yetersiz kalisini gerekce olarak gdstermektedir.
IMF, sO6z konusu krize iliskin agiklamasinin devaminda, bu durumun, 6demeler
bilancosu agiklarina, hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlarinin yapay artisina yol agtigini,
ulusal paranin ABD dolar ile sabit tutulmasinin kur riski yarattigini, banka ve finans
piyasalarindaki denetimlerin yetersiz olusunun krizi besledigini belirtmektedir. Oysa,
Guney Kore, ihracata dayali ve sermaye ceken ekonomisi ile uzun yillar boyunca
IMF’nin takdir ettigi politikalari izlemistir. Hatta 1997 krizinin hemen 6ncesinde, IMF,

Giiney Kore ekonomisinde anormal bir durum olmadigini da belirtmistir.*®

Guney Kore o6rneginde de oldugu gibi IMF ve Dinya Bankasi uluslararasi

finansal sistemi dlzenlemeye calisirken gerek yaptiklari gerekse yapmakdiklariyla

215 jan A. Kregel, “Yes, It Did Happen Again A Misky Crisis Happened in Asia”, Working Paper
No:234, April 1998, 5.13

27 Erding Telatar, Funda Telatar, a.g.e., 5.56

28senem Cakmak Sahin, “Meksika, Asya ve Tirkiye Krizleri Uzerine Karsilastirmali Bir
Degerlendirme”, Miilkiye Dergisi, Cilt: XXX, SayI:250, 2008, s.139
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elestiri konusu olmaktadir. IMF ilk elestirileri 1990’larin ikinci yarisina gelindiginde,
gelismekte olan ulkelere o6zellikle IMF araciligiyla dayatilan ideoloji, kalkinma
politikalarindaki basarisizliklar nedeniyle aliyordu. IMF tarafindan tyelerine 6nerilen
ihracata yonelik ve dis finansmana dayali gelisme modelini uygulayan ulkelerde
krizlerin artisi bu politikalari tartisilir hale getirmistir. Ozellikle IMF Asya krizi sonrasi
daha yogun bir sekilde elestirilere hedef olmaktadir. Yapilan elestiriler genellikle IMF
politikalarinin olusturulmasi, uygulanmasi ve kriz yOnetme yontemleri Uzerinde
olmaktadir. Dunyada ardi ardina birbirini izleyen krizler ekonomik guvensizlik

duygusunu da arttirmistir.?*

IMF’nin kriz yaklasiminin temel 6zelligi ve ¢cozum onerileri, piyasada istikrar ve
glvenin saglanmasi yonundedir. IMF’ye gore, serbest isleyen finans piyasalari etkin
kaynak dagilimini saglayacaktir. Oysa Asya krizi finans piyasalarinin diinya 6lceginde
etkin kaynak dagilimini saglayacagi onerisi acisindan sorunlar getirmistir. Glney
Kore’deki kriz, bu tezin tam aksini gostermistir. Ciinki, Guney Kore’deki 6demeler
bilancosundaki aciklar, paranin asiri degerlenmesi, hissesenedi ve gayrimenkul
piyasalarindaki balonlar, “etkin kaynak dagihmi”ni sa§layacagi varsayilan yabanci
sermayeyi cekmek ve finansal serbestlesme politikalarinin sonucunda olusmus bir
durumdur. Benzer bicimde IMF, 2000-2001 Tirkiye Krizi’nden ¢ok kisa bir sire 6nce
de Turkiye ekonomisindeki gelismeleri olumlu olarak nitelemekte, uygulanan
programin basarili bir bicimde ydrataldigini vurgulamaktaydi. IMF, kriz c¢iktiktan
sonra, kriz ¢ikan Ulkeyi sorumlu tutmakta, krizlerdeki sorumlulugun bir kismini dahi
ustlenmemektedir. Daha énemlisi, krizlerdeki uluslararasi sermaye akimlarinin yarattig
dalgalanmalari, kiresel konjonkturel gelismeleri yok saymaktadir. Krizden ¢ikis
Onerileri ise, genellikle, guven ve istikrarin kurulup ulkeye yeniden sermaye girisine
calisiimasi yonuindedir.??® Bununla birlikte gelismekte olan tilkelerde yasanan krizlerde
IMF ve Dinya Bankasi’nin gozetiminde istikrar ve vyapisal uyum paketleri
uygulanmaya devam etmistir. 1970 ve 80’lerde Latin Amerika ve 1990’larda Asya’da
tekrarlanan kisir dongtiniin detaylari farkli olsa da sonuglari aynidir. Her iki durumda da

219 Joseph E. Stiglitz, 90’larin YUkselisi Dinyanin En Parlak 10 Yilinin Hikayesi, Global Yayin
Ajansi, Mart 2003, Istanbul, s.203
20 Giilten Demir, Asya Krizi ve IMF, Der Yayinlari, 1999, ss.186-187
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ayni kisir dongui goriilmektedir, asiri borglanma, kriz ve IMF istikrar programlari.®**
IMF ve Dilnya Bankasinin bu kisir dénglyu degistirecek yonde calismalar yapmamis

olmasida elestiri konusudur.

Bu elestiriler cercevesinde bir llke krize girdiginde tercih edeceQi iki secenek
oldugu goérust mevcuttur. Bu tercihlerden ilki tlkenin 6demelerini durdurmasi veya
ulkeye IMF kaynaklarindan ve/veya ikili kaynaklardan fon aktarilarak UGlkenin
ddemelerini durdurmasinin 6nune gecilmeye cahisiimasidir. Eger ikinci yol tercih edilir

ulkeye ilave destek saglanirsa ahlaki tehlike ortaya ¢ikabilmektedir.

Krize giren Ulkeler IMF kaynaklarini tercih ettigi zaman IMF’nin 6nerdigi kredi
politikasi Ulkeleri ve 6zel kesimi daha fazla risk almaya tesvik etmektedir. Bu da, mali
disiplinsizlige neden olmaktadir. Ahlaki risk konusunda, ézellikle liberaller IMF’nin iki
yolla ahlaki riske yol actigini ileri stirmektedirler. Birincisi, hukumetleri uyguladiklari
kotu politikalarin sonuclarina katlanmaktan kurtararak, onlari hatalarini tekrara tesvik
etmektedir(suca tesvik). ikincisi ise, ihtiyatsiz yatirimcilari da kurtararak, onlarin

umursamazliklarini 6dillendirmektedir.???

IMF mudahalelerinin krizleri énleme yerine bozucu etki yaratma 6zelliginin bir
diger yonu ise tlkelerin mali yapilarinin disipline edilmesiyle ilgilidir. IMF yardimlari
krize giren Ulkelerde bankacilik sektoriindeki davranislari bozarak ahlaki risk
sorunlarina yol agcmaktadir. Soyleki IMF’nin yaptigr yardimlar diger Ulkelerden
saglanan fonlarla yapiliyor olsada alinan fonlarin 6denmesinin  yiki vergi
mukelleflerine yuklenilmektedir. Risk alan bankalar bunu bildiklerinden gelecek
donemlerdede risk alacak sekilde islem yapmak istemektedir. Bankalarin bu davranisi

ahlaki risk problemi olarak adlandiriimaktadir.??

221 Roland Stephen, “Developing Countries and the International Financial System”, www2.chass.

ncsu.edu /stephen/Tchapter8.pdf, 2000, s.47

222 sevki Ozbilen, “Kiiresel Mali Kriz ve IMF Politikalarinin Ulusal Mali Sisteme Etkileri”, ADU,
Nazilli i.I.B.F, 2001, s.2

228 Charles W. Calomiris, “The Imf's Imprudent Role As Lender of Last Resort”, CATO Journal,

Vol.17, No:3
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Ahlaki riskin Ulkelerin bankacilik sektoriindeki davranislari bozma 6zelligi
yaninda bir etkisi daha vardir. IMF kredilerinin asil kaynagi ABD destegidir. Krize
giren Ulkelere verilen borglar geri édenmediginde bu Ulkelere verilen yeni krediler IMF
tarafindan yaratilan yeni kaynaklardan saglanmamaktadir. IMF’nin geri 6denmeyen
krediler sonucu verdigi yeni borclarda kredi yaratma gibi bir 6zelligi yoktur. IMF bu
durumda krize giren Ulkeye daraltici maliye politikalari 6nermektedir. Sonugta krizin
yukinli ABD yada IMF degil krize giren ulkelerin vergi mukellefleri Ustlenmektedir.
Kriz sona erdiginde yuksek gelir sahipleri daha c¢ok kazanirken, disuk gelir
gurubundakiler daha ¢ok kaybetmistir. Meksika ve Endonezya da oldugu gibi kriz

sonrasi en ¢ok kaybedenler Glkelerdeki vergi miikellefleri olmustur.??*

IMF (stlendigi roli yerine getirsede, getirmeye calissada IMF’nin krizleri
onlemesi elestiri konusu olmustur. Bunun ispati olarak, Asya krizinde IMF’nin
6demeler bilancosu sorunlarini ¢6zmek icin gelistirdigi standartlar issizligi arttirarak
finansal yapiyr tamamen bozdugu gésterilmistir. IMF’nin 6nerdigi politikalar 6demeler
bilancosu sorunlarindan kaynaklanan Latin Amerika krizi icin uygun politika olabilir.
Fakat Latin Amerika’daki sorun akim problemi iken Asya’da sorun stok problemiydi.
Asya krizinde firma ve bankalar bor¢larini édeyebilmek icin mal ve varlik stoklarini
elden cikartmak zorunda kalmislardir.?®® IMF’nin kurtarma operasyonlarinda da iki
konuda hata yaptigini sdylenmekte. Bunlar faiz oranlari ve ddviz kurlariyla ilgili

konulardir.

Faiz ve doviz kurlariyla ilgili elestirilere bakildiginda IMF’nin verdigi krediler
sabit doviz kuru uygulamalarini yayginlastirmistir. Sabit déviz kurunun yayginlasmasi
sonugta krizleri azaltmak yerine IMF miudahalelerini arttirici bir etki yaratmistir.
IMF’nin 1990’lardaki uygulamalari krize giren Ulkelere yardimi Ulkeleri disipline
etmekten ¢ok, tam tersi bir sekilde bankacilik sektoriindeki davranislari bozarak ahlaki
cokuntu problemi yaratmistir. Buna neden olan asil davranis yabanci kreditorlerin

kendilerini krizin kayiplarina karsi izole etmeleridir.?°

224 Charles W. Calomiris, a.g.e., 5.277

225 paul Krugman, 2001, a.g.e. ss. 123-127

226 Charles W. Calomiris, “The IMF’s Imprudent Role As Lender of Last Resort”, Cato Journal,
Vol.17, No:3, Winter 1998, 5.286
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IMF yapisal reformlari cercevesinde Tirkiye’de uygulanan Gicli Ekonomiye
Gecis Programi ekonomi dolar talep edemeyecek kadar daralinca ddviz kuru istikrar
bulacak seklinde bir déviz kuru politikasi 6nermekteydi. Yani IMF’nin énerdigi sabit
kur politikasi dogru degildi. Bu yanlis tedavi durumu daha da kétiilestirmisti.?’
IMF’nin  6nerdigi tedavilerin Ulkeleri daha kotu duruma goétlirdigl konusunda
Stiglitz(2000), Bordo ve Schwartz(2000) bu ¢alismalar yaninda, Khan (1990), Conway (
1994), Bagci ve Perraudin (1997), Bordo ve Schwartz (2000) tarafindan ampirik
calismalarda yapilmistir.”® Przeworski ve Vreeland (2000) calismalarinda IMF
programlarinin ¢ikti bayimua hizini élgllebilir sekilde azalttigi sonucuna varmislardir.
Dicks-Mireaux, Louis, Mauro Mecagni and Susan Schadler (2000) ise oldukca gucli

pozitif cikti etkilerine ulasmislardir.??®

IMF politikalarinin diger bir elestirilen yani da krizlere ¢6ziim olarak her tlkeye
standart politikalar 6nermesidir. IMF’nin ulusal diizeyde o6nerdigi talep daraltic
politikalar, tlkelerin finansal kriz karsisinda farkl tepkiler vermelerine neden olmustur.
Asya krizinde toplam talep daraltici politikalar global talebide daraltmistir. Clinkl Asya
ulkelerinin global toplam Uretim icindeki payr énemlidir. IMF politikalarini uygulayan
bir cok Ulkede (Meksika ve Asya Krizinde daha ac¢ik olarak izlenebilir) uygulanan
yanlis politikalardan zarar gorenler degil hiikiimetlere ve 6zel sektére bor¢ verenler

korunmustur.?*

IMF krize giren ulkelerde yapilan yanlis uygulamalari duzeltici dnlemler
onerirken son donemlerde artan bankacilik krizleri karsisinda yeterince etkili olamadigi
belirtilmektedir. Genelde standart IMF politikalari yanlis hikimet politikalarini
dizeltmeye yoneliktir. Oysaki son donemlerdeki krizler finansal sistemdeki sorunlardan
kaynaklanmaktadir. IMF finansal sisteme 0Ozellikle bankacilik sektorine yonelik
politikalar Gretmelidir. Bu konudaki yetersizligi IMF’nin elestirildigi  diger

noktalardandir.

227 Korkut Boratav, a.g.e., s. 16

228 Michael M. Hutchison, “A Cure Worse Than The Disease? Currency Crises and the Output Costs
of IMF-Supported Stabilization Programs”, March 2001, s.1

229 Michael M. Hutchison, a.g.e., 5.2

%0 sayim Isik, Selahattin Togay, a.g.e., 5.44
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IMF’nin yaptiklari veya yapmadiklariyla ilgili literatirde yer alan diger

elestirileri su sekilde siralayabiliriz;

- IMF politikalari tutarsiz degil degisime karsi yeteri kadar esnek degildir. Yani
hasta ve hastalik ne olursa olsun ayni tedavinin uygulandigi elestirisidir. Bu elestirinin
temel dayanagi ise IMF’nin vermis oldugu krediler karsihgi Glkelerden bekledigi

enflasyonun disurilmesi ve kamu finansmaninin bir diizen icinde yapilmasi istegidir.

-Bu elestirilerden daha 6nemli sayilabilecek problem ise uzan vadede dogru olan
degismelerin gelismekte olan tlkelerden ¢ok hizli bir sekilde yapilmasinin istenmesidir.
Gelismekte olan (lkeler zaten bir ¢ok alanda yapilanmasini tamamlamamistir. Bu
ulkelerin finansal sistemiyle ilgili hizli degisiklikler soruna neden olmaktadir. Bunun
sonucu olarakta bu tlkelerde saglam ve kokli bir yapinin olusmasi engellenmektedir.
Ulkelerde ekonomik siniflar arasindaki sorunlarin biyiimesi ve finansal ve sosyal kaos

yaratma konusunda sorunlar ortaya ¢ikar.?"

-IMF politikalarini uygulamada ulkeler yeterikadar istekli degildir ve bu yizden
krizleri gidermede basarili olamamaktadirlar. Krizdeki Glkeler krizden ¢ikmak icin IMF
destegi istemekte ve bu destegi almak igin politikacilar uygulanmasi zor politikalar igin
soz vermektedirler. Ornek olarak 1973-97 arasinda IMF ile anlasma yapan 121
gelismekte olan Ulkenin ¢ok kicuk bir kisminin IMF’den tam ¢denek alabilmis olmasi
bu dlkelerin niyet mektubunda belirtilen sartlari  yerine getiremediklerini
gOstermektedir. Yani performans Kkriterlerine uymada basarisiz olmuslardir. Bu
arastirma gostermistirki 1990 sonra IMF’nin 6nerdigi standart politikalarin islevini
yerine getirmede sorunlar yasadigidir. Bundan dolayr IMF politikalarinin yeniden

godzden gegirilmesi ve diizenlenmesi zorunlulugu tartisiimaktadir.

-IMF’nin Ulkelerin finansal sisteminin kuiltirind dikkate almadan finansal

sistemlerinin hizla uluslararasilastiriimasi Onerileri soruna neden olan bir konudur.

21 \/efa Tarhan, “Diinya’da IMF Elestirileri ve Secim Sonrasi Tiirkiye-IMF iliskileri”, iktisat isletme
ve Finans, Cilt 18, Sayi 202, 2003, s.68
32 Erding Telatar, Funda Telatar, a.g.e., 5.56
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Ulkelerin kullandiklari finansal araglar benzer olmakla birlikte her tilkenin kendine has
bazi 6zellikleri vardir. IMF bu konuda israrct oldugundan Ulkeler finansal sistemlerini

tam hazirlamadan yabanci yatirimcilara agmakta ve sorun yasamaktadirlar.

-IMF’yi olusturan guclerin kurum Gzerindeki etkileride krizlerin derinlesmesinde
etkendir. IMF politikalarini belirlerken buyik hissedarlarinin hilkiimet politikalari etkili
olmaktadir. IMF’nin buyuk hissedarlarinin ekonomil politikalarindaki farkhlklar
uygulama konusunda celiskilere neden olabilir.*®

-IMF’nin uygulamaya zorladigi recetenin 06zellikle bunalimdaki Ulkelerde
sorunlara yol agmasi, buna karsilik, borg veren kisi ve ozellikle (Batili) banka ve finans
kuruluslarinin asiri kar pesinde kosarak, ihtiyatsiz bor¢ verme ve yatirim yapma
sonunda girdikleri zararlari karsilamayr amaclar gorilmesi ve bodylece piyasa
ekonomisinin risk alanin sonucuna katlanmasi yolundaki temel kuralini bizzat tahrip

etmesidir.

-IMF ve bir 6l¢lide Dinya Bankasinin, bunalim ortaya ¢ikana kadar hic¢ bir
ongoride bulunamamis olmalari, aksine son ana kadar, bolge Ulkelerinin politikalarini
yazili ve sozli bigimde Ovip desteklemis olmalari da krizlerin derinlesmesinde

etkendir.?**

IMF Latin Amerika krizleri ve Asya krizinde bu ulkelerin uyguladiklari
politikalari destekler aciklamalar yaparken, krizin patlak vermesiyle birlikte uygulanan

politikalari elestirmistir.

- IMF’nin son borg¢ verme mercii olarak Ustlendigi rolde bazi sorunlara neden
olmaktadir. IMF son basvurulacak merci olarak goérildigunden hukimetler bu kuruma
ancak buyuk sorunlarla Karsilastiklarinda basvururlar. Bu durumda olan ulkeler
IMF’den genelde istediklerini degil ihtiyaci olani aldiklarindan buda tlkeleri zorlu bir
stirece sokmaktadir. Bu zorluklardan dolayr IMF bu ulkelerce pek sevilmez. Bununla
birlikte herkesin IMF’ye karsi olmasi onun isini yapmiyor oldugu anlaminada gelmez.

2% \/efa Tarhan, a.g.e., 5.69
24 Tokyo Ticari Miisavirligi, Dis Ticaret Dergisi, DTM, Ozel Sayi - Mart 1998, s.2
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Bir cok gorus IMF politikalarinin kriz yarattigi veya kriz esnasinda isleri duizeltecek

yerde daha da kétiilestiecek sekilde yanhs bir kriz yénetimi uyguladigini séylemekte.?*®

-Dlnya Uzerinde hareket eden sicak paranin IMF’nin gdzetim ve denetimi
disinda hareket etmesi 6nemli bir eksiklik olarak gorulmektedir. IMF’nin denetim
mekanizmalarinin bu tur 6zel sermaye hareketlerini kontrol etmede yetersiz kaldi§i bir
gercektir. Boyle bir ortamda arttk IMF’ye gerek olmadigi ve hukimetlerin kendi
kendilerini korumalari gerektigi gorisu savunulmaktadir. Hatta IMF’nin nihai kredi
veren kurulus rollni buglne kadar basarili bir sekilde yerine getiremediginden
hareketle, IMF disinda yeni bir uluslararasi kurulusun olusturulmasi da

onerilmektedir.?*

Sili ve Malezya 6rnekleri IMF’yi kismen de olsa dislayan ¢oztumler
olarak gosterilmektedir. Sili’de Ulkeye gelen tum yabanci sermayenin %30’unun
Merkez Bankasindaki faizsiz hesaba bir yil sire ile yatirilmasi zorunludur. Bu da
spekilasyon amach kisa vadeli yabanci sermaye icin blylk bir vergi anlamina
gelmektedir. Malezya ise 1997 krizinden sonra uluslararasi sermaye hareketlerine

acikca kisitlama getirmistir.’

Butln bu elestiriler IMF’nin yeniden yapilandiriimasini zorunlu hale getirmekte,
elestirilen yonlerini duzeltmis bir IMF’nin kiresel finansal sistemin isleyisinde daha
yararli olacagi belirtilmektedir. 1990 sonrasi donemde diinya finans sistemi ve IMF’nin
gelecegine iliskin onerilerde bulunanlardan birisi de Unli spekulatér George Soros’tur.
Soros’a gore, kiiresel cagda uluslararasi sermaye hareketlerinin denetimi ciddi bir sorun
olusturmaktadir. IMF bu konuda ¢ok yetersiz kalmaktadir. Bu is icin bir Uluslararasi
Kredi Sigorta Kurumu (International Credit Insurance Corporation) olusturulmahdir.
Soros’un daha radikal Onerilerinden birisi ise IMF’nin gergek bir uluslararasi merkez
bankasina donustirilerek, hem uluslararasi krizleri énleyecek, hem de sikintiya diisen

tilkelere kendi basacagi paralarla kredi acacak yetkilerle donatiimasidir.?®

25 paul Krugman, Bunalim Ekonomisinin Geri DénlsU, Literatlr Yayinlari: 60, 2003, 5.123

236 Muhammet Akdis, “K(iresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri Ve Tiirkiye Finansal
Krizler-Beklentiler”, DTM Dergisi, Ekim-2002

2TGuthrie E. McTigue, “How to Fix Globalization”, Global Finance, Volume 12, Number 12, December
1998, http://findarticles.com/p/articles/mi_qa3715/is_199812/ai_n8827350/

238 Nahit Tore, “"Kiiresel Kriz ve IMF’nin Gelecegi", isveren Dergisi, Cilt: XXXVII, Say1:5, 5.25
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Bununla birlikte Giiney Kore gibi krize yakalanmis olan ulkelerin cari aciklar,
biitce dengesi, enflasyon hizi, kamu borclarinin GSYiH icindeki payi, kisisel tasarruf
orani gibi temel gostergelerindeki performanslari, IMF ve uluslararasi kuruluslar igin
olabilecegin en iyisi durumundadir. Bu duruma ragmen bir krizle karsilagilmasi krizin
devlet degil 6zel sektor kaynakli oldugunu gostermektedir. IMF gibi uluslararasi
ekonomik yapida dnemli gorevler Ustlenmis bir kurulus ilk defa 6zel sektor kaynakl
boyle bir kriz ile karstlasmistir. Oncelikli gorevi kamu sektoriiniin siirekli izlenmesi
olan bir politika yaklasimi ile bu tir krizlerin 6ngérilememesi de normal olmaktadir.
Bu durumda ve bundan boyle IMF 6zel sektor kaynakli krizler icin de alternatif

politikalar gelistirmek zorunda olmalidir.?*

Bugune kadar karsilasilan ekonomik krizlerin aksine, Asya krizi IMF’nin islevi
ve kullandigi yontem konusunda ciddi bir tartismaya yol agcmis, neredeyse 6rgutln
gelecegi sorgulanmaya baslanmistir. Endonezya ve Tayland’da 1998 bitcelerinin
GSMH(Gayrisafi Milli Hasila)’lerinin %1’i kadar fazla vermesi sarti asiri deflasyonist
nitelik tasimakla kalmamakta, bu tlke paralarinin yiksek oranda deger kaybetmis
olmasi  nedeniyle bor¢ 6demelerinde meydana gelen artis  Kkarsisinda

gerceklestirilmesinin de imkansiz oldugu 6ne strilmektedir.

IMF, G.Kore hikumetinden finans piyasalarini daha da liberallestirmesini ve
yabancilara agmasini istemis, % 5’lik bir enflasyon hedefi koymustur. Oysa
devaltasyon nedeniyle ithalat maliyeti artacak ve ekonomide % 5’lik enflasyon hedefi
asiri deflasyonist etki yaratacak, bu da borglu sirketleri ve bankalari daha da zorlayacak

g6zukmektedir.

IMF’nin son borg¢ verme rolii de Asya krizinden sonrasi Uzerinde durulan diger
bir konudur. IMF son bor¢ verme roliinu yerine getiriken, uluslararasi finansal sistemde
finans hizmetlerin ticaretini ve sermaye hesabi islemlerini yuriten kural ve
dizenlemeler iyi belirlenmemistir. IMF bor¢ 6demede kismen son 6deme mercii

(quasi-lender of last resort) gibi davranmakta ve gelismis Ulkelere bagh olarak

?% Murad Kayacan, Oral Erdogan, Efser Uytun, Levent Ozer, “Guineydogu Asya krizi : Ttirkiye
Ekonomisi ve IMKB’ye Etkileri”, IMKB, 1999
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calismaktadir. Uluslararasi finans sisteminin bu 6zelliklerinden dolayi, finans
hizmetlerinin ve aktiflerin ticareti tek tarafli ve gelismekte olan Ulkelerin aleyhine

olmaktadir.?*°

IMF’nin yukarda belirtilen rolinde, Meksika, Dogu Asya krizleri, Latin
Amerika Krizlerinde IMF’nin verdigi teminatlari sadece krizle miicadelede oynadiklari
rol agisindan sorgulanmamali, teminatlarin erken verilmesi sorunlarin artmasina neden
oluyordu. Bor¢ veren ulkeler IMF nin teminatindan haberdar olduklarinda kredi
verirken daha dikkatsiz davraniyordu, borc alanlar ise doviz kurlarindaki inislere karsi
sigorta yaptirmayanlar belli bir sayiya ulasacak olursa IMF tarafindan kurtarilacaklarini

biliyorlar ve risklere karsi kendilerini korumuyorlar.?*

IMF icin 0Ongorilen uluslararasi son bor¢c verme mercii rolide IMF’nin
yapisindan dolay! sorunludur. IMF’nin birokratik yapisi geregi herhangi bir konuda
karar alabilmesi ic¢in direktorler kurulu tarafindan onaylanmasi gerekmektedir. Bundan
dolay! krizlere aninda mudahale edemeyecegi aciktir. Ayni sekilde ulusal merkez
bankalari gibi sinirsiz kaynak yaratma gucl olmadigindan uluslararasi alanda son borg

verme roliinii yerine getirme olasihgida gugtir.*?

IMF’nin yardimlar sadce krize giren tlkelerdeki finansal kurumlarin risk alma
bicimlerini degistirmemis ayni sekilde uluslararasi finansal kurumlarinda risk algilamasi
degismistir. Ulusal yatirimcilar risklerin bir sekilde telafi edilebileceginin farkinda
oladuklarinda yuksek riskli veya verimsiz alanlara yatirrm yapmaktadir ayni sekilde
uluslararasi yatirimcilarda davrandiklarindan krizlerin etkisi daha da derinlesmektedir.
IMF bu durumu dizeltici degil derinlestirici dizenlemeler ve midahalelerde
bulunmaktadir. IMF bir Ulkede vergi politikalari, dis ticaret politikalari ve para
politikalarini belirli 6l¢tide degistirme giictine sahiptir ancak asil énemli olan bankacilik
sistemine yonelik politikalari degistirmede basarisiz oldugu goriinmektedir. Bankacilik
reformu 6ziinde iki neden dolayi farkhdir; birincisi bankacilik sektériindeki reformlarin

ustesinden gelmek uzun zaman alir, ¢linki yeni gdzetim ve denetim prosedurleri, yeni

240 Chui Yung Park ve Yunjong Wang, a.g.m., s.16
241 Joseph E. Stiglitz, 5.220
2 sayim Isik, Selahattin Togay, a.g.e., .44
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risk yonetim ve ol¢lim teknikleri gelistirmek gerekir. Bu degisiklikler politik olarak
oldukca guctir. Basarili bir degisim icin en az bes yillik bir zaman ¢evrimi gereklidir.
ikinci olarak bankacilik sektorii giicli bir azinhik tarafindan yonetilmektedir. Bundan
dolay! pratikte 6nerilen reformlarin yapilmasi gigtiir.?*®

IMF’nin Ulkelere verdigi kredilerle birlikte bu tlkelerden uygulamasini istedigi
tipik katr, sert ve acimasiz makro ekonomik kosullarin kisa vadede ekonomik
dalgalanmalari daha da arttirici nitelikte olmasidir. Bir Ulkede yasanan kriz konjonktir
déneminin zayif oldugu bir asamadir. Boyle bir dénemde IMF’nin biylimenin 6niine
gecen politika oOnerileri Glkedeki zayifhgi iyice arttirmaktadir. IMF’nin krizleri kisa
strede gidermek i¢in 6nerdigi kamu harcamalarinin azaltilmasi ve vergilerin arttiriimasi
politikalari kriz yasayan tilkede makro ekonomik ortami daha da zayiflatacak, bununla

beraber sosyal patlamalarda ortaya ¢ikabilmektedir.?**

Literatirde IMF’politikalarinin  etkileri  Gzerine ampirik calismalarda
bulunmaktadir. Bu ¢alismalari su sekilde 6zetleyebiliriz. IMF politikalarinin yanhshgi
Uzerine yapilan bir arastirmada IMF programlarini uygulayan ve uygulamayan benzer
yapidaki Glkeler karsilastirildiginda IMF politikalarini uygulayan Glkelerdeki biylime

oranlarinin IMF politikalarini uygulayan tlkelerden dustik oldugu gozlemlenmistir.

Bir diger calismaya gore IMF programlari reel ddéviz kurunun deger
kaybetmesinde istatistiksel olarak ¢nemlidir. Buna bagh olarak ¢demeler dengesinde
dizelme saglanmaktadir. Bununla birlikte IMF programlarinin enflasyon ve ekonomik
bilyimeye etkileri istatistiksel olarak 6nemsiz veya negatiftir. Ozellikle ekonomik
blyimeye negatif etkisi istatistiksel olarak 6nemlidir. Eger IMF programlarinin
amaclari enflasyonu disturme ve buyumeyi dzendirme ise bunu gerceklestiremedikleri

soylenebilir.?*®

243 Charles W. Calomiris, a.g.e.

244\/efa Tarhan, “Diinya’da IMF Elestirileri ve Secim Sonrasi Tiirkiye-IMF iliskileri”, iktisat isletme

ve Finans, Cilt 18, Say1 202, 2003, ss.68-69

% Graham Bird, “IMF Programs: Do They Work? Can They be Made To Work Beter?”, World
Development Vol. 29, No.11, 2001, s.1851
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IMF programlarinin en énemli ve en tartismali unsurlarindan biri kosulluluk
kavramidir. Bu, IMF kredilerini kullanabilmek icin Glke hikiumetlerinin bazi politika
onlemlerini almak i¢in uzlasmasidir. IMF programlarinin kosullari zaman iginde belirli
yonde bir degisim gostermistir. IMF programlarinin yapisal reformlari kapsamasiyla,
programlarin eksik olan arz-yénunin tamamlandigi dusundldiginden son on yilda

IMF-destekli programlarda yapisal kosullar artmistir.4

IMF yapilan bu elestirilere karsilik olarak kendi politikalarini savunmaktadir.
IMF politikalarinin yanhs olmadigini tlkelerin degisen vyapisina goére oOnerdigi
politikalarin zaman icerisinde degistigini belirtmektedir. IMF zaman zaman ulke
kosullarina tam uymayan onerilerde bulundugunu kabul etmektedir. Bununla birlikte
IMF’ye gore asil sorunun ise Ulkelerin zaman iginde degisen kosullarin farkina

varamamis olmasidir.

IMF yapilan elestiriler kadar olmasada literatirde Diinya Bankasina yonelik
elestirilerde bulunmaktadir. Oncelikle IMF ve Dunya bankasinin gérev tanimlarinin
net olarak belirtilmeli birbiriyle cakisan gorevler dizenlenmelidir. IMF’nin asil ilgi
alani makro ekonomik gdzetim, kisa vadeli likidite saglam ve kriz yonetimi iken
kalkinma politikalari Dinya Bankasinin gorev tanimi i¢indedir. Bu kurumlarin gorev
tanimlarinin farkli olmasi etkin ¢alismalari igin gereklidir. Diinya bankasi temel olarak
ulkelerin kalkinmasi icin calisan bir kurum iken IMF daha cok mali bir kurum
gorinimindedir. IMF ve Dinya Bankasinin gérev tanimlarinin kesin olarak ayrilmasi

geregdi belirtilmesine karsin bazi gérevlerde ¢akisma olmasi kaginiimazdir.

Genel olarak Dlnya bankasinin amaglari, tye Ulkelerin bilancolarindaki uzun
vadeli ve binyesel dengesizlikleri gidermek, Gye Ulkelerin ulusal parasinin istikrarini
saglamak, uluslararasi 6zel-yabanci sermaye yatirimlarini desteklemek ve milletlerarasi
kredi saglamak, diinya kaynaklarinin gelismesine yardimci olacak yatirimlari yapmak,
azgelismis ulkelerin sermaye ihtiyaglarinin karsilanmasina yardimci olmaktir.

¢ Oguz Esen, “Tirkiye’de Uygulanan IMF-Destekli Yapisal Programlar ”. Kriz ve IMF Politikalari
Editér Omer Faruk Colak, Alkim Yayinevi, 1. Baski, 2002, s.2
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Diinya Bankas! yukarda saydigimiz asli amaclarini yiritmek icim blnyesinde
iki kurum bulunmaktadir. Bu kurumlar IBRD (Uluslararasi imar ve Kalkinma Bankasi)
ve IDA (Uluslararasi Kalkinma Birligi) Bu iki kurulus birlikte, gelismekte olan tlkelere

diistik faizli kredi, faizsiz kredi ve hibeler saglar.?’

IBRD ve IDA kuruluslarina ek olarak, Dunya Bankasi Grubu'nu olusturan (¢
kurulus daha vardir. IFC (Uluslararasi Finans Kurumu) yiksek riskli sektorlerin ve
ulkelerin yaptiklari 6zel sektor yatirimlarini destekler ve gelistirir. MIGA (Cok Tarafli
Yatirim Garanti Ajansi) gelismekte olan Ulkelerdeki yatirimcilara ve kredi verenlere
politik risk sigortasi/garantisi saglar. Son olarak ICSID (Uluslararasi Yatirim
Anlagsmazliklari Cozim Merkezi) yabanci yatirimcilarla onlarin  konuk ulkeleri

arasindaki yatirim uyusmazliklarinda uzlasma saglar.

Temel yapilanmasi bu sekilde olan Diinya bankasina yapilan elestirilerin basinda
kurulug amacinin zaman iginde degismesi gelmektedir. Diunya Bankasr’'nin kurulus
amaci savasta yikima ugrayan Avrupa’nin yeniden insasi idi. Ancak Banka daha sonra
azgelismis Ulkelere yoneldi. Bu nedenle azgelismis Ulkelerde Dinya Bankasi’nin
fonlariyla kalkinma ve bu tlkelerin kapitalist sistemle bitiinlesmelerini saglama cabasi
basladi. Banka bu amagla proje bazinda kredi vererek bu tlkelerde sermayedarlarin kérl
saymadiklari baraj, yol, maden isletmesi turtinden yatirimlari gergeklestirdi. Bu projeler
basindan beri dogaya, kirsal nifusa ve ozellikle kugik ciftcilere olumsuz etkileri
bakimindan sert elestirilerle Kkarsilasti. Banka'nin azgelismis (Glkelerin  dogal
kaynaklarini 0zel sektore devretme yolundaki girisimleri de buytk tepki almistir.
Kisacasl Dunya Bankasi son yillarda azgelismis Ulkelerde yoksullasmayi, gelir dagilimi
bozuklugunu artiran  yapisal uyum politikalarini  desteklemesi  nedeniyle

elestirilmektedir.

7 The World Bank, “Diinya Bankasi Nedir”, www.worldbank.org.tr
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2.2.2 Basel Komiteden Kaynakli Sorunlar

Basel Bankacilik Denetim Komite’si Isvigre'nin Basel kentinde yerlesik
Uluslararasi Takas Bankasi (Bank for International Settlements-BIS) biinyesinde
faaliyet gosteren, gelismis Ulkelerin merkez bankalari ve bankacilik denetim
otoritelerinden yetkililerin katilimiyla olusturulan ve bankacilik konusunda danisilip
gorust alinan yapida uluslararasi standartlari yayimlayan komitedir. Komite dunyada
bankacilik gdzetim kalitesini arttirmak ve etkin bankacilik denetimi icgin anahtar

sorunlari anlayabilmek icin calismaktadir.?*®

Basel Komitesi resmi olarak kanun ve kurallar koyma yetkisine sahip
olmamakla birlikte, bankacilik sektorii diizenlemeleri ile ilgili tasar1 ve teklifler lireterek
bunlar1 tartigmaya agabilmektedir. Diizenlemeleri tavsiye niteligi tasimaktadir, ancak
diizenlemelerine uymayan iilkelerin bankacilik sistemleri, uluslararas1 platformda
dislanmakta, risk primleri de olumsuz yénde etkilenmektedir.?* Bununla birlikte
kurumun yayinladigi ilkeler tilkelerin kendilerini degerlemede bir kriter olmakta ayrica
IMF ve Diinya Bankasi tarafindan iilkelerin bankacilik sistemi ve pratiklerini

degerlendirmede kullanilir.”*

Basel Komitesi’nin bu diizenlemelerindeki temel 1970’li yilardaki krizler ve bu
krizlerin bankalar Uzerindeki etkileridir. 1970 ve 1974 yillarinda yasanan kuresel
ekonomik krizler ve ardindan bir ¢ok Ulkede benimsenen liberal ekonomi politikalari
nedeniyle, Oncelikle sermaye piyasasinin en énemli aktérii durumundaki bankalarin
yapisini daha gucli hale getirebilmek amaciyla 1988 yilinda Basel Bankacilik Denetim
Komitesi Tarafindan Basel-I uzlasisi yayinlanmistir. Bu uzlasi ile, uluslar arasi alanda
faaliyet gosteren bankalarin varliklari ile tuttuklari sermaye arasinda risk esasina dayali
bir iliski kurulmaya calisiimistir. Basel I, bir bankanin batmasi halinde mevduat

248 B|S, “About the Basel Committe”, http://www.bis.org/bcbs/index.htm

%9 Mustafa Atiker, “Basel I ve Basel 117, Konya Ticaret Odasl, Etiid Arastirma Servisi, 2005, s.1
%0 Basel Bankacilik Denetim Komitesi, “Bankalarda Etkin Denetim icin Temel ilkeler”, TBB,
Bankacilar Dergisi, Say!1 59, 2006, s.
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sahiplerinin karsilasabilecegi maliyetleri en aza indirgemek ic¢in asgari olarak tutulmasi

gereken sermaye (izerinde odaklanmistir.?>*

Basel | dizenlemeleri genis uygulama alani bulmus olmasina ragmen 1990 lara
gelindiginde elestirilmeye baslanmistir. Basel 1, 1980’lerde bankalar icin 6nemli olan
kredi riski Uzerinde dururken 1990’larda kredi riski yaninda faiz oranlari ve doviz
kurundaki dalgalanmalar 6nemli hale gelmistir. Bununla birlikte Basel I’e diger
elestiriler ise her llke ve banka igin standart risk standartlarinin uygulanmasi, OECD

ulkeleri icin disuk diger tlkeler icin yiksek risk belirlenmesi seklindedir.

Yukarida sayilan eksikliklerin giderilmesi ve bankalarin risk él¢iimlerinin daha
saglam olmasini saglamak amaciyla Basel Komite 1999’da calismalara baslamis, yeni
sermaye standartlarini 2004’te yayinlamistir. Bu yeni standartlar Basel 11 standartlari
olarak adlandirilmaktadir. Bu standartlar temel olarak kredi riski, piyasa riski ve
operasyonel risklere karsi duzenlemeleri icermektedir. Basel Komite Basel 11’ye gegisi
risk yonetimine daha fazla 6nem vermek ve bankalarin risk degerlendirme
kapasitelerinde devam eden gelismeleri cesaretlendirmek olarak tanimlamistir.>>?Basel
I dizenlemelerinin temel iki hedefi vardir. Birincisi; duzenleyici ve ekonomik sermaye
konusunda daha fazla anlasmaya varmaktir. ikincisi ise; gozden gecirilmis standart
yaklasimi kullananlar agisindan ongorilen ve yaklasik ayni diizeyde tutulan sermaye
donanimidir. Bazel 11 Uzlasisi’yla, siki diizenleyici denetleme ve genisletilmis kamuyu
aydinlatma yukumlulikleri yoluyla piyasa disiplini ve seffafliginin belirgin bir sekilde

artirilmasi amaglanmaktadir.?

Basel I’in yetersiz kaldigi global soklar karsisinda gelistirilen Basel 11’ de birgok
acidan elestirilmektedir. Joseph Stiglitz, Basel Il dizenlemelerinin temel felsefesini
olusturan “6zdenetim”in ve derecelendirme sirketlerinin kredi notlarina dayali yapinin
kendi basina bir celiskili durum olusturdugu yasanan kiresel krizde belirginlestigini
defalarca dile getirmistir. Nouriel Roubini ise Basel 1I’nin viicuda getirilmesine katkida

5! Mustafa Atiker, a.g.e., s.1

52 B|S, “International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards”, June 2004, s.2
%3 Guido Giese, “Basel 11 Uzlasisi’na iliskin Elestiriler ve iyilestirme Onerileri”, cev:Melek Acar
Boyacioglu, Bankacilar Dergisi, Sayi 41, 2002, s.71
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bulunan 6nde gelen oyuncularin kurallar tam olarak uygulanamadan basarisizliga
ugradiklarini, su anda da Basel II’yi ret asamasinda olduklarini ifade etmektedir.
Roubini’ye gore, irrasyonel bollugun ve duzenleme farkliliklarinin (arbitrajinin) oldugu
bir diinyada Basel 11’nin basarili olma sansi bulunmamaktadir.?*

Bu elestiriler disinda Basel I1’nin uygulamasiyla ilgili diger elestiriler ise daha
cok liberalizasyon surecinde gelismekte olan piyasalarda rekabet guiciinu azaltmasindan
kaynaklanmaktadir. Gelisen piyasalarda riskin maliyeti daha fazla oldugundan risk igin

daha fazla karsilik ayrildiginda gelismis Ulkelerle rekabet etmek guclesecektir.

2006 yilinda nihai halini aldiktan sonra diinya ¢apinda farkli uygulama tarihleri
ile zaten tartisiimakta olan Basel Il sureci, krizin getirdigi kosullarda, sadece
elestirildigi zamanlarda anilmaktadir. Ulkelerin uyum icin acikladiklari yol haritalari
askiya alinmis durumdadir; denetim otoritelerinin ve bankalarin glindemi Basel I1’den

cok geleneksel risk yonetimi konulariyla ilgilenir durumdadir.

2.3.ULUSAL KURUMLARDAN KAYNAKLANAN SORUNLAR

Ulusal kurumlardan kaynaklanan sorunlara tarihsel perspektifte baktigimizda
seksenli yillar boyunca bircok gelismekte olan tlke sermaye hesaplarini serbestlestirdi.
Bu sirecin devaminda ise iletisim ve bilgisayar teknolojilerindeki gelisme ile bilgiye
erisimin kolaylasmasi ve hizlanmasi kiresel bir ticaret sistemi yaratmistir. Kuresel
ticaret sistemi Ulkelerin finansal piyasalarinin entegrasyonunu sagladi. Yeni finansal
aracglarin ve islemlerin ortaya c¢ikmasi ve bunlarin yaygin olarak kullaniimaya
baslanmasi ise uluslararasi kredi sistemini genisletti. Bu slire¢ sonunda spekulasyon
olanaklari artmis ve spekilasyonlar sonucu balonlarin olusup patlayacagi finansal

piyasalar dogmustur.?®

4 Hasan Candan, “Kriz Suirecinde Basel 11’de Onerilen Degisiklikler”, Bankacilar Dergisi Say1 65,
2008, 5.80

% Gozde Isik, “Finansal Krizlere Karsi Politika Tepkileri: IMF Programlarina Alternatif Olarak
Sermaye Kontrolleri”, Iktisat Isletme ve Finans, Cilt s.
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1990’ yillarda bir ok tlkede agir bir sekilde etkisini gosteren krizler akabinde
ulkeler finansal sistemi saglamlastirma arayisi ve makro ekonomik istikrara yonelik
calismalara énem vermislerdir. Ulkelerin bir kisminin iyi uygulamlar gerceklestirdigi bu
donemde 6zellikle sermaye hareketlerinin hacminin artmasi Ulkeler igin sorun teskil
etmistir. Bu donemde (lkeler sermaye hareketlerinin artmasi ve cesitlenen finansal
araclarin yarattigi olumsuz etkileri gidermek igin basta bankacik olmak Uzere finansal
sistemlerini yeniden yapilandirmaya calismistir. Bu galismalarin temel noktalari ise
gozetim ve denetimde uluslararasi standartlari yerlestirmek, seffafligi arttirmak,
denetim faaliyetlerinde standart olusturmak ve kurumsal yonetim standartlaridir. 1990’1
yillarda bu alanlarda iyi uygulamalar yapmis olan dlkelerin finansal sistemlerinin daha
iyi isledigi goriilmektedir.?®® Iyi 6rneklerin olmasina karsilik bir cok ilke 1990 sonrasi

donemde finansal krizlerle karsi karsiya kalmistir.

Ulkelerin krizlere yakalanmasinda IMF’nin krizleri 6nlemek icin bu ulkelere
onerdigi politikalardaki yanhsliklar yaninda diger bir sorunda bu politikalarin tlkeler
tarafindan uygulamasinda keyfi davranmalaridir. IMF gelismekte olan ekonomilere kriz
doneminde standart politikalar énerirken, gelismis ekonomiler kriz karsisinda kamu
harcamalarini arttirma vergi oranlarini azaltma ve faiz oranlarinin dasurilmesini
onermektedir. Mali kriz Asya’yr vurdugunda bu ulkelerde uygulanan kriz Kkarsiti
politikalar, ABD’nin bir krizle yiz ylze geldiginde uyguladigi politikalarin tam

tersidir.?>’

Ulkeler arasindaki bu tutarsiz uygulamalar kriz dénemlerinde IMF politikalarina
olan bakisin degismesinde onemli rol oynamistir. Asya krizinde Giney Kore ve
Tayland IMF politikalarina tepki olarak reel sektorii destekleyip faiz oranlarini azaltarak
ekonomilerini canlandirmislardir. Malezya ise IMF politikalarini tamamen reddederek

reel ve finansal kesimin iflasini 6nlemek icin sermaye kontrolleri uygulamistir.?®

256 Byrchan Sakarya, a.g.e., 5.9
7 paul Krugman, Bunalim Ekonomisinin Geri Déniisii, Literatiir Yayinlari: 60, 2003, 5.110
8 sayim Isik, Selahattin Togay, a.g.e., 5.43
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Ozetleyecek olursak ulkelerin krizle karsilastiginda yaptiklari ve yapmadiklari
konusunda bir ¢ok elestiri mevcuttur. Kimi gorusler dlkelerin IMF, Diinya Bankasi gibi
uluslararasi kurumlarin onerilerini iyi uygulayamadigini belirtirken, kimi goruslerde
ulkelerin énerilen politikalara koru kortine bagl kaldigindan dolayi krizlere yakalandigi
yada krizlerin agirlastigi gorusindedir. Bu baglamda ulusal kurumlardan kaynaklanan

sorunlari asagidaki sekilde ele alabiliriz.

2.3.1. Bankacilik Sisteminden Kaynaklanan Sorunlar

Bankacilik sisteminde sorunun temel ¢ikis noktasi, bankalarin gelenek finansal
aracthik roliinin degistigi 1980°li yillardir. Geleneksel bankacilik temel olarak toplanan
mevduarlarla kredilerin fonlanmasidir. 1980 sonrasi dénemde hizla artan finansal
liberalizasyon bankalarin mevduatin bankalarin kaynak olma &zelligini oldukca azaltt.
Kredi kullanicilarida alternatiflerin ortaya cikmasiyla birlikte diger alternatifleri tercih
etmeye bagsladilar. Ozellikle yatirim fonlarinin ortaya cikmasi kigik mevduat
sahiplerini gekerken yatinmcilarim mevduatlara ilgisi azalmis ve bankalarin kaynak
bulma maliyetini arttirmistir. Isin icine islem kolayligi ve elektronik cihazlarin

kullaniminin artisida girince sermaye piyasasi araclari daha cok tercih edilir olmustur.?*®

Sayilan bu temel sorunu ayrintili inceleyecek olursak, bankacilik sistemi
mevduat toplama izni olan (ticaret bankalarl)) ve mevduat kabul etmeyen bankalar
olmak Uzere 2 ana gruba ayrilabilir. Ayrica, her bir grup sermaye kaynagina gore 6zel,

kamu ve yabanci olmak tizere (ic alt gruba ayrilmaktadir.?®

Bu yapilanma iginde temel sorun bankacilik sisteminde yeni finansal araclarin
ortaya cikmasiyla bankalar alternatif kar elde etme sanslari oldugunu yukarida
soylemistik. Bankalar bu karlhihk slrecinin pesinde kosarken bir takim sorunlarla

karsilasmistir. Bankalar ya geleneksel faaliyetlerini azaltarak faiz disi gelirlerle

2 Franklin R. Edwards, Frederic S. Mishkin, “The Decline of Traditional Banking: Implications for
Financial Stability and Regulatory Policy”, Federal Reserve Bank of New York Economic Policy
Review / July 1995, s.31

%0 Tiirkiye Bankalar Birligi, “Turkiye’de Finansal Sektor ve Bankacilik Sistemi”, TBB, Mart 2005,
s.13
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karlhihklarini arttirmaya calisacak yada bunun tersi olarak geleneksel bankacilik
faaliyetlerine devam ederek bunun sonucunda daha riskli alanlara yonelik kredi

kullandirmaya baslayacaklardir.?

Bu calisma sistemi icerisinde Bankacilik sektorl krizden iki sekilde
etkilenmektedir. Birinci sekil bir bankada meydana gelen problemin sistemin bitununi
icine alarak yayilmasi iken digeri sistemin faiz, enflasyon, ddemeler dengesi gibi
yapisal deg@iskenlerindeki problemlerin bankacilik sistemini etkileyerek problemlere
neden olmasi seklinde gerceklesmektedir. Krizlerin bankacilik Gzerine etkileri adina
musteri tahakkimi denilen (bailout) mevduat cekisleri ile baslamaktadir. Bankalar bu
talepleri karsilamak igin varliklarini satmak durumunda kalir. Ancak ortamdaki kargasa
nedeniyle ve bankalarin likidite ihtiyacinin yiksek olmasi sebebiyle bankalarin
varliklari degerlerinin daha altinda bir fiyattan satin alinir. Bu arada bankalardan c¢ekilen
kaynaklar daha glvenli baska bankalar yada sisteme giiven tamamen ortadan kalkmissa
nakite, dovize yada kamu varlklarina yonelebilmektedir. Merkez Bankasi duruma
onceden mudahale edip bir bankacilik krizinin éniine gegebilir. Ancak ¢cogunlukla boyle
bir krizde mali yapisi saglam olan ayakta kalmaktadir. Diger bankalar iflas ederek

sistemin disina ¢tkmaktadir.?®?

Diyebiliriz ki bankalar ya kendi hatalarindan dolayi soruna neden olurlar yada
global bir krizin etkisiyle sorunlu hale gelirler. Her iki durumda da bankalar, normal
olarak 6nce kredi taleplerini karsilarlar sonrada bunlari karsilamak icin gerekli fonlari
satin alma, bilanco yontemi veya Stper NOW Hesaplari, Evrensel Yasam Sigortasl,
Faiz ve Doviz Swaplari, Para Piyasasi Yatirim Hesaplari, Faiz Orani ve Hisse Senedi
Endeksli Futures Piyasalari gibi finansal yenilikler araciligiyla temin ederler. Eger
bankalar gerekli fonlari bu sekilde temin edemezlerse son bor¢ verme mercii olan
merkez bankasina basvururlar. Bu durumda merkez bankasi gerekli rezerv saglamazsa,
bankalar aktiflerini satarak bu rezervi temin etmeye zorlanir. Yapilari itibariyla
aktiflerin tamaminin likite dontsme imkani yoktur. Bununla birlikte ekonomik
birimlerin birbiriyle olan bagindan dolayi aktiflerin satilmasi durumu sistemin geneline

yayilip bir sistem krizine dondsebilir. Bu nedenle merkez bankasi reeskont ve acgik

28! Franklin R. Edwards, Frederic S. Mishkin, a.g.e., 5.27
%2 | ale Erdem Karabiyik, Finansal Krizler Ve Etkileri, Marmara Kitapevi, 2004, s.37
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piyasa islemleri aracihigiyla rezerv saglama goérevini surekli olarak reddetmekte serbest

olmamali.?®®

Bankalarin yuklenim, aracilik ve danismanlik gibi bilango disi faaliyetleri
kanuni karsilik kapsaminda olmadigi icin bankalar zamanla bu tir faaliyetlerini
arttirirlar. Bu baglamda, kredi hatti, kredi mektuplari ve teminat mektuplarinin yaninda
futures, forward, options, swaps gibi bilangco disi turev Urlnlerin yayginlasmasi
bankalarin bilancolarinda bir genisleme olmadan riske karsi uyum saglamasi veya
finansal piyasalardaki mali ve diger farkli seceneklerden faydalanma imkani
saglamaktadir.”®* Finansal piyasalarin gelismisligi modern ekonomilerde paranin
anlamini  da degistirmistir. Finansal piyasalardaki gelismeler (yeni finansal
enstrumanlarin ortaya ¢ikmasi) birkag parasal blyukligi kontrol ederek harcamalari,

rezervleri kontrol ederek de para arzini kontrol etmeyi imkansiz hale getirmisti.

Yeni finansal araclar disinda kredilerde bankacilik sisteminde problem yaratan
bir konu olarak gortlmektedir. Stiglitz ve Weiss’e gore bankalarin belirli guruptaki
musterilerine verdigi kredilerden kaynaklanan faiz orani ile kredi gelirleri arasinda
dogru oranti olmamasinin iki nedeni vardir. Bunlar ters secim ve tesvik etkisi olarak
adlandinimaktadir. Ters se¢im etkisi, faiz oranlarinin yiikselmesiyle yatirim
maliyetlerinin artmasi ile bazi kisiler yatirim yapmaktan vazgecebilir. Borglanmaktan
vazgecen bu musterilerin risk diizeyi distk glvenilir musterilerdir. Tesfik etkisi ise faiz
oranlarinin yikseldigi donemlerde kredi talep edenler ylksek getirili yatirimlar icin
kredi talep edeceklerdir. Yuksek getirili yatirrmlar ayni zamanda yuksek riskli
yatirimlardir. Eger yatirim basarili olursa kredi alan kisi kredinin maliyeti (zerinde
kalan kisim kadar getiri elde ederken bankanin kazanci anapara arti faiz kadardir. EGer
yatirirm basarisiz olursa bor¢lu gosterdigi teminati kaybederken banka borc¢lunun

teminati duistildiikten sonra kalan tiim kaybi tstlenmis olur.?®®

263 Mehmet Giinal, “Kasim 2000 Krizine Teorik Yaklagim: Para Arzinin igselligi ve Minsky’nin
Finansal istikrarsizlik Hipotezi”, iktisat isletme ve Finans, Vol:185, 2001, 5.45

264 Mehmet Giinal, a.g.e., 5.46

6% Joseph E. Stiglitz, Andrew Weiss, “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”, The
American Economic Review, Vol 71, No:3, 1981, 5.393
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Teoride Stiglitz ve Weiss’in ongorileri dogru olsa bile bankacilik sisteminin
gerektigi sekilde duzenlendigi ve denetlendigi surece eksik bilgi sartlari altinda,
rekabetci bir bankacilik sisteminde dahi kredi faiz oranlarinin piyasay dengeye getiren
oranlardan daha asa§i bir seviyede oldugu gorllebilir. Hatta piyasayl dengeye

getirmeyen kredi faiz oranlari bankalarin kér firsatlarina karsi en uygun olan davranistir.

Bankalarin boyle bir durumdaki davranis tercihi karlarini arttirmaya yoneliktir.
Bankalar bir sire sonra rekabetinde etkisiyle verimsiz ve riskli alanlara kredi
aktarabilmektedir. Mevduat sahipleri bankadaki mevduatlarinin risklimi yoksa risksiz
alanlara kredi olarak verildigi bilgisine sahip degillerdir. Mevduat sahiplerini kismende
olsa bu riskten korumak igin mevduat sigortasi uygulamasi mevcuttur. Uygulamaya
kakildiginda ise mevduat sigortasinin varhgi ve daha fazla portfdy cesitlendirmesi
yapabilme imkanlari, bankalarin masterilerinden dogacak riskten daha fazla kaginma
imkani verir. Aksi durumda bankalar musterilerden dogacak riskleri engellemek icin
finansal dizenlemelere gideceklerdir. Mevduat sigortasi ve portfoy cesitlendirmesi
kredi basvurularinin hizli bir sekilde onaylanmasi yaninda bankalar igin guvenli
kredilerinde miktarini arttirir. Bir diger sonug ise kredi kullananlarin memnuniyetidir.
Fakat piyasada gecerli olan Ustli kapali anlasmalar piyasalardaki degismelere oldukca
duyarhdir. Finansal sistemde meydana gelecek herhangi bir sok bankalarin ve
musterilerin gelecekteki kar beklentilerinin dalgalanmasina neden olacaktir. Bankalarin
risk kacinirhgr arttikca masterilerin  karlilik durumu azalacak riske katlanirligi

artacaktir.?®

Bankalarin ve kredi kullananlarin gelirleri birbirine bagh oldugundan yukarda
sOz ettigimiz durumda bankacilik sisteminin gelecegi tehlikeye dusebilir ve uzun
donemli yatirimlar belirsizlesir. Fonlarin gelecekteki firsat maliyetleri hakkinda
belirsizlik yaratan i¢c ve dis faktorler sisteme belirsizlik getirecek ve bankalarin uzun

donemli kapal kontratlar yapmalarina olan isteklerini azaltacak veya yok edecektir.

2% Rasim Yilmaz, “Bankacilik Krizleri, Makro Ekonomik istikrar ve Ahlaki Tehlike”, iktisat,
Isletme ve Finans, Vol:16, Issue 180, 2001, s.57
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Diamond-Dybving’in  calismalarinda da mevduat sigortasini  bankacilik
sektoriinde herhangi bir nedenle panik halinde olan mevduat sahipleri icin en iyi
uygulama olarak gostermislerdir. Bununla birlikte mevduat sahiplerinin panik haline
dismesi ve bankalara saldirmasinin nedeni olarak bankalarin varlik degerlerinde
bozulma olmaksizin kendiliginden sebepsiz bir sekilde de olabilir. Mevduat sahipleri
diger mevduat sahiplerinin davranisindan yada gelecekte beklenen davranisindan
etkilenerek panik haline dusebilirler. Bu ihtimalden dolayr bankalar zayif kurumlar
haline gelir. Temel olarak tek bir bankaya karsi olan asiri mevduat ¢ekilmesi sistem icin
sorun olusturmaz. Fakat sistemin isleyisi geregi bankalarin diger kurumlarla olan
iliskileri nedeniyle tam bilgiye sahip olmayan mevduat sahipleri diger bankalarada
stipheli bakacaklar ve sisteme olan given azalacagindan bir bankacilik krizine yol
acabilecektir.?’

Mevduat sigortasiyla ilgili olarak Demirgic-Kunt ve Detragiache ise banka
istikrariyla mevduat sigortasi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ulkelerde uygulanan
mevduat sigortasinin  bankacilik sektoriinin kirtlganhgini  arttirdigr - sonucuna
ulasmislardir. Ayni arastirmada mevduat sigortasinin kapsaminin arttiriimasinin
kirilganligi dahada arttirdigi tespit edilmistir. Mevduat kapsaminin genislemesi yaninda
kirtlganhigin artmasina neden olan diger faktorler ise sigorta fonunun kamu tarafindan
yonetilmesi, faiz oranlarinin serbestlestirilmesi ve denetim mekanizmalarinin zayif

olmasi olarak gosterilmistir.?®®

Bu agiklamalara 1980 sonrasi donemde baktigimizda finansal liberalizasyonun
oldugu ulkelerin ¢ogunda risk alma firsatlarinin biyik olgide arttigi gézlenmistir.
Hlkumet ve merkez bankalarinin finansal sistemi siki denetledigi Ulkelerde olumsuz
etkilerin ¢ok az oldugu gortlmustir. Bankacilik denetiminin zayif ve kanuni yaptirimin

olmadigi Ulkelerde banka krizleri genelde hortumlama (looting) seklinde ortaya

%7 Douglas W. Diamond, Philip H. Dybvig, “Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity”, Federal
Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, Vol:24, No:1, Winter 2000, s.15

%8 Asli Demirgiic-Kunt, Enrica Detragiache, “Does Deposit Insurance Increase Banking System
Stability ? An Empirical Investigation”, IMF Working Paper 2247, November 1999, s.1
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citkmistir. Banka yoneticileri sadece yiksek riskli veya batacagi kesin projelere yatirim

yapmaktadir. Bunun nedeni bu projelerden kisisel ¢ikar saglama imkanidir.?*®

Eger tasarruflar givence altinda ise; yani banka mevduatlarina bir sigorta
getirilmisse, sadece sigorta kapsaminda olmayan mevduat diger yatirim araclari yada
bankalara yonelecektir. S6z konusu bankalarin tamami guvence altinda ise banka
tahakkimi dedigimiz olay s6z konusu olmaz. Boyle bir durumda ancak sistemin
icerisinden gelen temel problemlerin sistemin tamamini etkilemesi seklinde bir

bankacilik krizi meydana gelebilir.?"

Piyasa mekanizmasi finansal krizlerin temel kaynagi olarak gorilmektedir. Fakat
finansal kriz kendi sectigi her hangi bir tlkeye gitmez. Bunun tam tersine kriz yurt igi
politika yapicilarin yanhs uygulamalari sonucu olusmaktadir. Piyasalar kendi icinde
asirihik yasayabilir gereksiz iyimserliklerin bir anda kdétilesmeside mimkundir, hata
kisa surede panik olgusuda gorilebilir. Asya ve Rusya krizlerine bakildiginda krizden
once birkag yilda bu Ulkelere dogru olan sermaye akimlari oldukca fazladir. Hikimetler
bu donemde iceri sermaye akislarini sinirlandirma konusunda bir c¢aba
gostermemislerdir. Ayni sekilde rijit bir uluslararasi sermaye kontroli veya bu konuda
bir calismada gozlenmemektedir. Meksika, Tayland, Endonezya ve diger lkelerin sabit

déviz kurunu devam etirme kararlari krizlerin bu iilkelere gelmesini beslemistir.?"*

Bu goruse taraftar olanlarin temel arglimani krizler dis etkilerden degil ulke ici
yanlis uygulamlardan kaynaklanmaktadi. ister secilen déviz kuru olsun ister siyasi yada
politik tercihler bunlarin tamami bir Glkede kriz ¢ikmasina yada dis etkilerin tlkeye

akmasina neden olmaktadir.

%69 Rasim Yilmaz, ss, 59-60
20| ale Erdem Karabiyik, a.g.e., .38
" David F. DeRosa, a.g.e., 5.27
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2.3.2.Merkez Bankalarindan Kaynaklanan Sorunlar

Merkez bankaciliginin tarihi oldukca eski olmakla birlikte giinimiiz merkez
bankacihgi 20. yuzyilda sekillenmistir. Merkez bankalarinin temel gorevleri para
piyasasinin istikrarini saglamaktir. Bu gorevi disinda bir ekonomide bankalarin bankasi
olma konumu nedeniyle merkez bankalari 6diin¢g vermede likiditenin son kaynagidir.
Bankacilik sistemindeki bir sorundan dolay! yasanacak banka hiclimlarinda rezerv
yaratma fonksiyonunu kullanarak bankalara rezerv yaratabilir. Finansal istikrar
acisindan merkez bankalarinin bu fonksiyonu olduk¢a énemlidir. Merkez bankalarinin
bor¢ verme gorevi yaninda bazi Ulkelerde banka gozetiminide Ustlenmistir. Merkez
bankalarinin amag¢ ve bu amaglara ulagsmak icin islevleri su sekilde 6zetlenebilir. Fiyat
istikararini saglama; bu amacla para politikasinin belirlenmesi ve ydritilmesi,
Likiditenin saglanmasi; bu amacla 6deme standartlari ve takas sisteminin olusturulmasi
ve son olarak Mali sistemin guvenligi; bunu gerceklestirmek icin ise banka gézetim ve

denetimini saglamak.

Merkez bankalarinin  bu amaclarini  yerine getirebilmeleri bagimsizlik
dereceleriyle oldukca alakalidir. Bagimsiz olmayan bir merkez bankasi hedeflerine
ulasmak icin toplumda guvenilirligini kaybetmektedir. Merkez bankasinin bagimsiz
olmasi kendini hikimetten soyutlamasi anlamina gelmektedir. Para politikasi
araclarinin fiyat istikrari hedefi dogrultusunda etkin bir sekilde kullanimi, merkez

bankalarinin bagimsiz bir konuma getirilmesi ile miimkuindar.?"

Bagimsizlik konusunda énemli bir 6rnek olan ABD Merkez Bankasi FED 1970-
1980’li yillarda ABD’de meydana gelen krizlerin yayilmasini dnlemek icin piyasaya
likidite sunmus ve bunun gerekli oldugunu savunmustu. FED’in bu uygulamalarina
karsi merkez bankalarinin birincil goérevinin finansal sistemin korunmasi oldugu
sOylenmisti. Merkez bankalari likidite ihtiyaci arttigi dénemlerde bankalarin rezerv

ihtiyacini karsilayarak, aktiflerini satmalarini onler ve bor¢ deflasyonunu engeller.

22 Osman Z. Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Avci Ofset, 2003, .43
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Merkez bankalari finansal sistemin guvenliginin tehdit altinda oldugu durumlarda

rezerv sunmalidir. Aksi taktirde kriz kacinilmaz olacaktir.?’®

Krizleri 6nlemek amaciyla bankalarin yeni rezerv kaynaklari bulmak icin
basvurdugu finansal yenilikler ucuz kaynak yarattigi icin merkez bankalarinin siki para
politikalari etkisiz hale gelmektedir. Ayrica rezervlerin yeterli olmasi durumunda faizle
yukselmekte ve finansal istikrarsizlik ortaya c¢ikmakta veya var olan istikrarsizlik

artmaktadir.

Bunun disinda merkez bankalarinin uyguladigi doéviz kuru politikalarida
krizlerle iliskilendirilmektedir. Ozellikle gelismekte olan lkelerde merkez bankalarinin
ddéviz kurunu disuk tutmasi sonucu yerli Ureticilerin rekabet giiclini kaybettigi sekilde
elestiriler mevcuttur. Merkez bankalarinin ekonominin tamami icin gecerli ¢ézimler
bulamadigida diger bir elestiri noktasidir. Sorunlari genelde makro diizeyde ele aldigi

belirtilmektedir.

Merkez bankalari ve krizlerin etkilerinin azaltilmasina yonelik diger bir
elestiride gelismekte olan Ulkelerde merkez bankalarinin piyasalara mudahalesinin
gecikmeli yapildi§i yoniindedir. Bunun nedeni olarakta piyasalari etkin izleyememe ve
karar alma mekanizmalarindaki agirhik gosterilmektedir.

Buraya kadar aktardigimiz bélimde temel olarak mevcut finansal mimarinin
krizlere neden olan yapisi gosterilmeye calisiimistir. Finansal mimaride krizlere neden
olan uluslararasi ve ulusal kurumlarin krizlere neden olan vyapilari 0Orneklerle
actklanmistir. Bundan sonraki bolumde ise finansal mimariden kaynakli sorunlara

getirilen ¢dzim onerileri ve bu 6nerilerin ne kadar uygulanabilir oldugu ele alinacaktir.

2" Mehmet Giinal, “Kasim 2000 Krizine Teorik Yaklasim: Para Arzinin igselligi ve Minsky’nin
Finansal Istikrarsizlik Hipotezi”, Iktisat Isletme ve Finans, Vol:185, 2001, s.45
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2.4. KRIZLERiI ONLEMEYE YONELIK TARTISMALAR

Krizleri 6nlemeye yonelik tartismalarin artis gostermesinde Asya krizi ve
devaminda gorilen krizlerin etkileri vardir. Bununla birlikte uluslararasi finans
sisteminde reform duisuncesi, Asya, krizinin ardindan krizin yalnizca ulusal
politikalardan kaynaklanmadi§i mevcut uluslararasi duzenlemelerin eksikliginden de

kaynaklandigi tespit edilmistir.2”

1997°de Asya krizini yasayan Ulkeler uluslararasi finansal merkezler tarafindan
finans, 6zel ve kamu sektorlerinde Washington Konsensus’una uygun yeniden
yapilanma olusturmadiklarindan dolayi elestiri almislardir. Bu da krizin temel sebebi
olarak belirtilmis ve krize maruz kalan tlkelerde buyik yapisal reformlar baglamistir.
G-7 Ulkeleri tarafindan basi cekilen uluslararasi finans sistemi reformu bitiin cabasini
gelismekte olan Ulkelerin sirket ve finans sektdriine yogunlasmis ve uluslararasi finans

sisteminin arzi yanindaki problemleri ihmal etmistir.2”

Yeni bir konsensus olusturulmasina yonelik calismalar dncelikle uluslararasi
kurumlarin dizenlenmesiyle baslamistir. 1990°lara kadar ortaya konan mekanizmalarin
mali yapidaki bozulmayi 6nleyici olmaktan ¢ok tedavi edici mekanizmalar oldugundan
hareketle dinyanin Onde gelen 22 (lkesinin maliye bakanlari ve merkez bankasi
baskanlari Nisan 1998’de bir araya gelerek yeni finansal mimarinin olusturulmasi igin
¢ozim oOnerileri Gretmislerdir. Amag, IMF, Dilnya Bankasi ve diger uluslararasi

kuruluslarin calismalarini tamamlayip bir goriis birligine varmaktir.?®

Bu yapilanma tamamlandiktan sonra finansal yapinin reformu genelde doviz
kurlarindaki dalgalanmalarin blyiklagunin nasil kontrol edileceg@i Gzerinedir. Diger bir

konu da finansa kurumlarin gelecekteki basarisizliklarini énlemek icin sistem nasil daha

2% Jane Sneddon ve Olivei, Giovanni, “Rethinking the International Monetary System: An
Overview”, New England Economic Review, Nov/Dec 1999, s.5

25 Chui Yung Park ve Yunjong Wang, “Reform of the International Financial System and
Institutions in Light of the Asian Financial Crisis” G-24 Discussion Paper No.12, 2001, s.16

276 Burcak Tiilay, Pelin Ataman Erdénmez, Kiiresel Krizlere Yeni Yaklasimlar, Tiirkiye Bankalar
Birligi, Bankacilar Dergisi, Say1 31, Aralik 1999, s 14
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iyi hale getirilmesi Uzerinedir. Déviz ve turev Urlnlerle ilgilenen bankalara yonelik yeni
sermaye gereklilikleri gbézden gecirilmektedir. Finansal risklerin ekonometrik
olcllmesinde sayisal yontemlere daha fazla yer verilmektedir. Bundan beklenen fayda
sermaye yeterliliginin belirlenmesinde kolaylik saglamaktir.

Ulkelerin igine ve llkelerden disariya dogru serbest sermaye hareketleri nasil
azaltilmasi gerektigi konusu da yeni finansal mimaride tartisiimaktadir. Bu konuda
hedge fonlar ve diger ylksek kaldiraclh finansal kurumlar ile onlara islem yapma
imkanlari ve kredi sunan bankalari diizenlemeye yonelik tedbirleri icermektedir. Son
noktada ise tam sermaye kontrollerinin krizleri 6nlemde tedavi edici 6zelliginin olup

olmadigi tartisiimaktadir.

Gunumuzde bazi Neo-Liberal iktisatcilar bile, finansal krizlerin 6nlenmesi igin
ulkelerin istikrar programlariyla uyumlu saglam finansal kaynaklari olmasi gerektigini
onermektedirler. Yani finansal istikrarsizli§i arttiran sermaye hareketleri sinirlanabilir.
Bu noktada gorusler sermaye hareketlerinin nasil ve nekadar sinirlandiriimasi

gerektigine kaymaktadir.

Literatirde krizlerle ilgili bir diger tartisma konusu yasal ve adli sistem
uzerinedir. Yasal ve adli sistemler, finans sisteminin etkin bir sekilde galismasina
katkida bulunmaktadir. Yasal sistemlerin yetersizlikleri cogu tlkelerde finans piyasalari
icin ciddi problemler olusturmaktadir. EGer milkiyet haklari iyi tanimlanmamissa ve
uygulanamiyorsa finansal aracilik streci ciddi bir sekilde hasar gorecektir. Teminat,
kredi piyasalarinda ters secim ve ahlaki risk problemlerini azaltmak icin etkili bir
mekanizmadir. Halbuki cogu gelismekte olan Ulkede yasal sistem bircok varligin
teminat olarak kullaniimasini engellemekte veya teminat alma islemini maliyetli ve
yorucu bir is haline getirmektedir. Benzer sekilde iflas prosedirleri agir calismakta ve

davalarin cok gec coziimlenmesine yol agmaktadir.?’”’

2" Frederic S. Mishkin, “Financial Policies and The Prevention of Financial Crises In Emerging
Market Countries”, NBER Working Paper Series, Working Paper 8087, 2001, s.24
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Uluslararasi finansal sistem icin getirilen oOneriler su sekilde siralanabilir;
liberallesmis finansal kurumlarin katkilari arttiriimali, uluslararasi finansal liberallesme
ve uluslararasi sermaye hareketlerinin blylk oranda artmasi kaginilmaz ve geri
dondurulemez oldugundan ulusal ve uluslararasi liberalizasyon el ele olmali, finansal
liberalizasyonun ortaya konulan faydalarina ragmen, hedefi asma, sert duzeltmeler ve
u¢ bir durum olarak finansal krizlere sebep olabilecek asitmerik bilgi vasitasiyla
karakterize edilebilir. (finansal liberalizasyonun agik yararlari, sermaye piyasalari bilgi
asimetrileri tarafindan karakterize edildiginden, bu hedefi asmayi, keskin diizeltmelere
ve son asamada finansal krizlere karsi koyamamaktadir). Bu istikrarsizlik finansal
givenlik agr kurulmasini zorlastirmakla birlikte ahlaki ¢okuntiyle de sonuclanabilir.
Bilgi ve islem maliyetleri dagiimis piyasalarda finansal problemlerin hizli ve etkili
¢ozumlenmesini engelleyebilir. Ekonomi politikasinin gergevesi politize edilmis gevre
icindedir. Duzenleyiciler ve diger politika yapicilarin gorevlerini siyasi dusinceleri ile

etkilenmemis olarak yerine getirecekleri varsayilamaz.?’®

Bu genel giristen sonra krizleri énlemeye yonelik temel tartismalari basliklar
halinde ele almak faydali olacaktir. Temel tartismalar; ulusal para sistemine yonelik
Oneriler, doviz piyasalarina yonelik dneriler, sepekilatif sermaye hareketlerine yonelik
oneriler ve bu Onerilerin disinda literatiirde rastlanan diger Oneriler seklinde ele

alinacaktir.

2.4.1.Uluslararasi Para Sistemine Yonelik Oneriler

Uluslararasi para sistemini donemlere ayirdigimizda 1870’e kadar altin
standardi, 1870-1915 arasi kugtk capli sterlin kullanimiyla birlikte uluslararasi ticarette
altin - kullanilmistir.  1915-1935 doénemi karmasa ve Kkararsizlik donemi olarak
adlandirilabilir.  1934-1939 ddneminde (Ulkeler paralarini tekrar altina baglama
cabalarinda bulunmustur. ikinci diinya savasi sonrasi altin-dolar sistemine gegilsede
1973 petrol sokundan sonra Ulkeler paralarini serbest dalgalanmaya birakmislardir.

1976 Jamaika anlasmasiyla birlikte Glkeler kendi déviz kuru tercihlerine

2’8 Barry Eichengreen, age, ss.2-4
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gecmistir.2’Mundel ise uluslararasi paraya gegisi su sekilde asamalandirmistir. 1873-
1914 arasi uluslararasi altin standardi, 1915-1924 arasi dolar-altin standardi, 1925-1933
arasi aldin kambiyo standardi, 1934-1971 arasi dolar-altin standardi, 1971-1973 arasi
dolar standardi, 1973-1999 arasi esnek doviz kuru, 1999 sonrasi donem para alanlari ve

bunun sonucu olark son asamada uluslararsi paraya gegis.**

Son donemde mali serbestlestirme uygulamalariyla birlikte 6zellikle 1990°h
yillarda; gelismekte olan piyasalardaki krizlerin arttigi, buna paralel olarak uluslararasi
para reformu tartismalarinin yogunlastigi goézlenmektedir. Latin Amerika’da ortaya
citkan 1982 dis bor¢c moratoryumu gelismekte olan dlkelerin sorunlu mali yapilarini
isaret etmesi agisindan onemlidir. Arjantin, Brezilya, Meksika ve Venezuela gibi Latin
Amerika ulkeleri ihracat gelirleriyle dis bor¢larini 6deyemeyeceklerini ilan ettiler. 1994
Turkiye ve Meksika, 1997 Tayland, Giiney Kore, Malezya ve Singapur, 1998 Brezilya,
1999 Rusya, 2001 Turkiye ve 2002 Arjantin krizleri carpici bir bicimde uluslararasi
mali piyasalardaki sifir toplamli oyunu ortaya c¢ikardi. Bu Ulkelerde hep ayni
mekanizma harekete gecti; keskin sermaye geri donusleri ve Kkeskin kur
degersizlesmelerini énemli GSYIH kayiplari izledi. Sermaye kacislari ve kur
degersizlesmeleri; ayni zamanda ticarete girmeyen mal fiyatlarini dalgalandirarak, ic

1 Bu orneklerde

faizleri asin  yikseltip bankacilik krizlerine yol agmistir.?®
gostermektedirki uluslararasi para sistemi i¢in uluslararasi likidite bir sorun

teskiletmektedir.

Uluslararsi likidite sorununun temeli rezerv parayla ilgilidir. Normal kosullarda
tilkelerin yerel paralari kendi sinirlarinda degis-tokusa aracilik hizmeti ederler. Ulkeler
parasinin kendi sinirlari disinda da bu 06zellie sahip olmasi parayi rezerv para
durumuna getirir. Bir tlkenin rezerv para olabilmesi icin diinya ekonomisinde 6nemli
bir paya sahip olmasi gerekir. Bretton Woods sisteminde Amerikan dolari bu konuma

gelmistir. Uluslararasi degis tokus ve hesap birimi olma 6zelliginden dolay! Ulkeler

29 erzan iskenderoglu, “Uluslararasi Para Sisteminin Sorunlari ve iyilestirme Calismalari”, T.C.
Merkez Bankasi Arastirma Planlama ve Eg@itim Genel Mudrlugi, No:8807, 1988i s.5

280 Robert Mundel, “International Monetary Reform: The Case for a World Currency”, National
University of Mongolia, May 18, 2005, s.1

%81 Mehmet Sisman, “Uluslararasi Para Reformu Tartismalari: Ureim Sistemi Diizelmeden Mimkiin
ma?”, www.geocities.com/ceteris_tr/m_sisman.doc
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belirli miktarda dolar rezervi bulundurmaktadir. Son ABD mortgage krizinden sonra
ABD dolarinin rezerv para olma o6zelliginin devam edip etmeyece tartisiimaktadir.
Yuksek dolar rezervine sahip ulkeler dolari terkedebilecekleri izlenimi vermektedir.
Buda gostermektedirki rezerv araclara duyulan glven de uluslararasi para sistemi

acisindan énemli bir konudur.

Aslinda bu saydigimiz sorunlari gidermek icin ¢alismalar 1970 lerde baglamistir.
Uluslaarasi para sistemini daha istikrarli hale getirmek igin Glkeler arasi isbirligi
calismalari 1980’lerin ortalarinda artmistir. 1973’ten glnUmuzdeki krize kadar Ki
donemde parasal problemleri azaltmak icin bes degisik goris ortaya ¢ikmistir. Dunya
capinda faaliyet gosterecek tek bir merkez bankasi, bolgesel entegrasyon, altin para
sistemine donus, merkez bankacihgini yirdrlikten kaldiran serbest bankacilik dnerisi
ve adim adim reform. Literatiirde yer alan bu 6neriler ve olabilirlikleri tek tek ele

alarak konu aciklanma calisilacaktir.

Tek bir merkez bankasi fikri Bretton Woods’tan bu yana finansal krizlerle
birlikte tartisitlan bir konudur. Son ABD mortgage kriziyle birlikte tekrar tartisilir hale
gelmistir. Tek bir diinya merkezbankasi roli IMF’ye verilmeye calisiimaktadir. Son
krizle birlikte IMF kaynaklarinin artisi ve tahvil basarak kaynak yaratma cabalari
gOsterilebilir. Bir cok ulkeninde simdiden c¢ikacak bu tahvillere talebi oldugunu
bildirmesi bu konudaki 6nemli kanitlardandir. Ozellikle Asya krizinden sonra IMF’ye
yapilan elestiriler yeniden yapilanmasinda etkili olmustur. Tek bir merkez bankasi fikri
yaninda bolgesel merkez bankalari fikride mevcuttur. Bu fikrin isleyen ve en gelismis
ornegi Avrupa Merkez Bankasidir. Fakat burada tartisilan asil sorun gelismekte olan
ulkelerin finansal krizlere karsi yapilanmasi oldugundan bolgesel merkez bankalari igin
South Bank daha iyi bir 6rnektir. South Bank yedi Latin Amerika Ulkesi (Arjantin,
Bolivya, Brezilya, Ekvator, Paraguay, Uruguay ve Venezuela) tarafindan olusturulmaya
calisilmaktadir. Bu bankanin olusturulma amaci IMF ve Dinya Bankasi gibi borg verme

merciilerine alternatif olusturmaktir.?*

%82 Erjck Taussaint, “The Economic Crisis and Latin America”, http://www.counterpunch.org
[toussaint10212008.html, 21 October 2008
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Son krizler ise bor¢ verme merciini ilgi odagi haline getirdi. Bu konuyla ilgili
temel basit sorular mevcuttur. Birincisi bir son bor¢ verme merciine ihtiyacimiz varmi?
Bagehot’un geleneksel yaklasimiyla ulusal merkez bankalari bu gorevi yerine
getirebilirmi? ikincisi son bor¢ verme mercii nasil isleyecektir. Hangi kurallar
uluslararasi son bor¢ verme merciinin etkin isleyisine rehberlik edecektir? Uglincii
olarak uluslararasi son bor¢ verme rolini kim Ustlenecektir? IMF bu roli yerine
getirebilir, eger IMF bu roll yerine getirecekse etkin bir dlizenlemeye ihtiyaci vardir.
Alternatif olarak baska bir kurum bu rolii yerine getirebilir.?®®

Tek bir dinya merkez bankasi, bélgesel merkez bankalari ve bu bankalardan
beklenen son bor¢ verme rollini yerine getirme 6zelliginin diger tarafi ise bu merkez
bankasi tarafindan yaratilan tek bir para kullaniimasidir. Mundel’e gore diinyada bunu
ustlenebilecek bir para birimi yoktur. Fakat Dolar, Euro, Yen icin bir parasal reform
dusunilebilir. Ug para alani icin boyle bir uygulama olabilir. Mundel’e gore euro
boélgesi icin yapilanlar Dolar ve Yen iginde yapilabilir. Ornek olarak Herbert Grubel

Kuzey Amerika icin euro benzeri “amero” énermektedir.?*

Literatirdeki bu onerilerde su ayrim Karistirlimamalidir. Para bdélgesiyle
(currency areas) para birliktelikleri (currency unions) ayni kavrami ifade etmemktedir.
Parasal birlik icin en iyi 6rnek Avrupa Birligi’dir. 1946’da Fransiz frangi kullanmaya
baslayan Bati ve Orta Afrika Ulkeleri euro alanina katilmistir. Kuzey Afrika ve Orta
Doguda birkag tlke kendi paralarini euro’ya sabitleyerek euro alanina dahil olmustur.?®®
Avrupa Merkez Bankasi meclis Uyesi Ewald Nowotny Asya, Avrupa ve Amerika
arasinda dolari merkezli ¢ kutuplu global bir para sisteminin gelistirilebilecegini
belirtmektedir.?®

%83 Frederic S. Mishkin, “The International Lender Of Last Resort: What Are The Issues?”, July
2000, s.1

284 Robert Mundell, “Currency Areas, Exchange Rate Systems and International Monetary Reform”,
Journal of Applied Economics, Universidad del CEMA, ss.225-231

285 Robert Mundell, a.g.e., 5.224

%8 jonathan Tirone, “ECB’s Nowotny Sees Global ‘Tri-Polar’ Currency System Evolving”,
http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601087 &sid=apjqJKKQvfDc&refer=home
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Bu ¢ kutbun ilk ayagr Amerika’da 23 Mayis 2008’de Guney Amerika Birligi
Ekvator baskanhginda olusturulmustur. Brezilya cumhurbaskani Luiz Inacio Lula da
Silva 12 Glney Amerika Ulkesinin(Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya,
Ekvator, Guyana, Paraguay, Peru, Surinam, Uruguay ve Venezuela) ortak bir para
olusturma icin calistigini séylemis, gelecekteki hedefi ise ortak merkez bankasi ve ortak

para olarak aciklamistir.?®’

Kutbun Asya ayaginda ise 2005 yilinda Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Sudi
Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri tarafnda olusturulan Korfez isbirligi Konseyi’nin
calismalari bulunmaktadir. Konsey 2010’da tek ortak paraya gecme amagclari oldugunu
duyurmustur. Mart 2009’da ise global krizden dolayr hedeflerde revize olacagi

duyurulmustur.?®®

Asya icin bir oneride 2001’de Mundel tarafindan gelmistir. Mundel
Dogu Asya Ulkeleri icin Cin, Japonya ve Kore’nin de dahil olacagi sekilde Avrupa
Birligi benzer para politikalarinda uyum, ticaret ve sonunda parasal butinlesme

énermistir. %

Afrikada ise halen parasal birlik icin bir cok calisma yapilmaktadir. Bunlardan
en kayda degeri Bati Afrika Ulkeleri Ekonomik Toplulugu (ECOWAS)’in parasal birlik
projesidir. 2002 yilinda 53 ulkeyle olusturulan Afrika Birligi ise tek para bolgesine
gecmek icin altt asama belirlemis ve 2028’e kadar bu asamalarin tamamlanmasi
planlanmistir. Bolgesel parasal birligin son asamasi Afrika Parasi ve Afrika Merkez

Bankasidir.?*

Diinyada gecerli tek para birimi olusturmak imkansiz gibi gériinmekle birlikte
ulkeler acisinda istikrari saglamak acisindan para bolgeleri ve para birlikleri daha

uygulanabilir gérinmektedir.

87 Andrew G. Marshall, “The Financial New World Order: Towards a Global Currency and World
Government”, http://www.globalresearch.ca/index.php?context=va&aid=13070

288 Emirates Business, “GCC Need not Rush to Form Single Currency”, http://www.business24-
7.ae/articles/2009/3/pages/25032009/03262009_4e19de908b174f04bfb3c37aec2f17b3.aspx

289 Asia Times, “After European Now Asian Monetary Union?”, http://www.atimes.com/
editor/C108Ba01.html

20 Andrew G. Marshall, a.g.e., 2009
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Tek bir merkez bankasi veya tek para olusturma 6nerisinden sonra bolgesel
entegresyon calismalarida krizlerin énlenmesi igin diger bir éneridir. Aslinda bolgesel
entegresyon parasal birlik icin ilk asama olarakta gorilebilir. Bu gorus cercevesinde AB
benzeri olusumlar ve lider bir Ulke etrafinda toplanma segenekleri tartisiimaktadir.
Avrupa Birligi’ndeki benzer 6zellikteki ve ayni cografyada olan Glkelerin olusturacagi
bir olusum krizlerden korunma icin etkili olabilecegi dustunilmektedir. Diger goris ise
Brezilya, Rusya, Cin, Hindistan gibi Ulkeler én planda oldugu bu Ulkelerle baglantili
ulkelerce olusturulacak bir birlikteliklerin yararli olacagi belirtilmektedir. Literatlirde
Decouplink Hipotezi olarak gecen bir gorus ise belirli sanayi girdilerini ihra¢ eden
ulkelerle bu girdileri kullanarak sanayi mallari retip ihrac eden Glkelerin bir birliktelik
olusturmasi gelismis Ulkelere olan bagimhihgr azaltacaktir. Bunun sonucu olarakta ABD
mortgage Kkrizi gibi bir kriz oldugunda bu tlkeler bundan etkilenmemis olacaklardir.

Bolgesel entegrasyonla ilgili bir diger goérlste bdlgesel entegrasyonun
glglendirilerek krizlerin etkisinden en iyi sekilde korunmayi saglamakla ilgilidir. Ayni
cografyadaki Ulkelerin merkez bankalari ellerindeki parayr gerektigi sekilde kullanarak
bunu saglayabilirler. Ornek olarak Latin Amerika tilkelerinin rezervlerinde yaklasik 400
milyar dolar birikmistir. Bu Ulkeler bu parayi kendi aralarindaki iliskileri guclendirmek
ve krizlerden korunmak icin kullanabilirler. Fakat bu ulkelerdeki hikimetlerin

tutumlarindan dolayi eski nesil ydntemlere basvurmaya devam edilmektedir.?**

Bolgesel entegrasyonun olumlu etkileri yaninda bazi olumsuzluklar icerebilecegi
Uzerinde de durulmaktadir. Birlik iginde guglii tlkelerin guigsuz Ulkelere gore daha
etken olabilirler. Kararlarin alinmasinda ve uygulanmasinda gtigsuz Ulkelerin roli
olmayabilir. Birlesmenin maliyetinin esit dagitilmamasi da bir sorun teskil edebilir.
Birlesen ulkelerdeki rekabet te degisik sonuclar dogurabilir. Rekabet Ulkeler arasindaki
enflasyon farkliliklariyla birlike para politikalarinda degisiklikler ve doviz kuru

dalgalanmalariyla sonuglanir.?*

%1 Erick Taussaint, a.g.e., 2008 }
22 Mehmet Sisman, “Uluslararasi Para Reformu Tartismalari: Uretim Sistemi Diizelmeden
MUmkan ma?”, www.geocities.com/ceteris_tr/m_sisman.doc
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Uluslararasi para sisteminin daha etkin islemesi icin yapilan diger oneri, altina
bagll bir sistem onerisidir. Gegmiste oldugu gibi Amerikan Dolar’nin veya ingiliz
Sterlini’nin altina baglandigi bir sisteme donmek pratikte mimkin gérinmemektedir.
Altin efektif cipa olarak kullaniimasada hala uluslararasi para sisteminde paranin
degerinin belirlenmesinde resmi paydadir. Dolar artan bir sekilde diinya parasi olma
fonksiyonunu yerine getirmistir. Bu baglamda altina bagh tek bir para alaninin diinya

ekonomisindeki hakimiyeti icin gerekli kosullar mevcut degildir.*

Uluslararasi para sistemine yonelik 6nerilerden biri olan serbest bankacilik
Hayek’in calismalarina dayanmaktadir. Calismanin temelinde piyasa mekanizmasinin
paranin kendisini de dlzenleyecegini; sistem icindeki merkez bankalari ise ticari
bankalarr gibi dogal bir strecte ortaya ¢cikmadigindan sorun teskil edebilir. Soyleki bir
cok Ulkede merkez bankalari hikimetlerin midahalesine aciktir ve buda merkez
bankalarini ticari bankalardan ayirmaktadir.?®* Bu sorunlar 6nceki bélimde merkez
bankalarindan kaynaklanan sorunlar kisminda agiklanmistir. Merkez bankalarinin
hikimetten badimsiz olmadigi yonundeki elestirieler yaninda bagimsiz merkez
bankalarininda fiili olarak hukumetlerden ne kadar badimsiz olabilecegide diger bir

konudur.

Serbest bankacilik savunucularina gore, bir tlke sinirlar icinde bankalarca ihrag
edilen birden ¢ok banknot’un dolastigi ve bankacilik piyasasina girisin tam olarak
serbest oldugu bir sistem olusturulmalidir. Boylelikle para arzi, piyasa kurallarina gére
belirlenecek, icsellesecek, dolayisiyla ekonomide parasal dengesizlik kaynakli
istikrarsizhiklarin 6ntne gecilecektir. Bu sistemin basarili olabilecegine 6rnek olarak
1838-1913 arasi ABD, 1716-1844 arasi iskogya’daki uygulamalar gosterilmistir.”®®
Iskocya bankacilik sisteminde cok sayida banka ekonomide mal ticaretini

kolaylastirmak amaciyla altin ve giimils yerine kolayca ikame edilen banknotlar ihrag

2% Robert Mundel, “Currency Areas, Exchange Rate Systems and International Monetary Reform”,
Journal of Applied Economics, Vol. 111, No:2, 2000, 5.223

2% Mehmet Sisman, “Uluslararasi Para Reformu Tartismalari: Uretim Sistemi Diizelmeden
Mimkin ma?”, www.geocities.com/ceteris_tr/m_sisman.doc

Ufuk Basoglu, “Yeni Bir Parasal Denge Kurami Olarak Serbest Bankacilik”,
www.ufukbasoglu.net/makaleler/ yenibirparasaldenge.odt.
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etmeye baslamistir. Ulkede artan ticaret ve dolasim hacmi, bilyiik olclide bankalarin

ihracettikleri bu banknotlarla temin edilmistir.>®°

Serbest bankacilik konusunda diger yaklasimlar ise Rothbart-Mises yaklagimi ve
Black-Fama-Hall yaklasimidir. Rothbard-Mises yaklasiminda bankalar dogrudan talep
edildigi anda altin paraya konvertibl olan yerli para ihracini énermektedir. Black-Fama-
Hall modeli ise 06zel bankalar tarafindan cikartilan paralarin digsal aktiflere
konvertibilitesi esasina dayanir. Bu sistemde bankalarca tutulan rezervin banka
basarisinda etkisi yoktur. Ayrica modelde kamunun para ihracinin yasaklanmasida

onerilmektedir.?’

Uluslararasi para sistemine yonelik son oneri ise kademeli olarak degisim
onerisidir. Bu oOnerinin ortaya cikmasinda krizleri 6nleme veye etkisini hafifletme
yoninde vyapilan cahismalarin etkisi vardir. Ozellikle uluslararasi sicak para
hareketlerini onlemeye yonelik uygulamalar (Tobin vergisi gibi) alternatif araclara
yonelmeyi arttirmistir (e-ticaret gibi elektronik arac¢ ve yeniliklerin kullaniminda hizli
artis). Bu ekstrem artislar mevcut sistem araciligiyla oldukca yikici etkiler ortaya

cikartabilmektedir.

Uluslararasi sistem igin yapilacak radikal degismeler yerine ulkesel, bolgesel ve
global degismeler seklinde bir yol izlenmesi daha az godze baticidir. Kademeli
midahalenin siiren 2008 krizini ¢ézmede etkili olacagi seklinde gorusler mevcuttur.
IMF ise bu tir uygulamalarin piyasalara giiveni yeniden olusturmada basarisiz
olacagini, finansal piyasalara guveni geri getirmek isteniyorsa kararli politikalar
uygulanmasi gerektigi kosunda uyarida bulunmaktadir.”®® OECD’de ayni sekilde parpa

parca yapilan uygulamalarin Avrupa’da dahi basarili olamayacagini belirtmektedir. 2%

2% gsayim Isik, “Adam Smith’in Parasal Analizinde Serbest Bankacilik: Para ve Bankacilikta
Regiilasyon mu Yoksa Serbest Ticaret mi?”, Akdeniz iiBF Dergisi, 2006, 5.56

27 Ufuk Basoglu,

2% Outlook Business, “Avoid “piecemeal” Approach for Global Financial Crisis: IMF”,
http://business. outlookindia.com

2% Angel Gurria, “The Global Economy and OECD: Distilling Lessons from a Financial Crisis”, The
Crisis and Beyond: For a Stronger, Cleaner, Fairer Economy, OECD Forum 2009, Paris, 23-24 June 2009
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2.4.2. Doviz Piyasalarina Yonelik Oneriler

Doviz piyasalarinda istikrara yonelik onerilerin temel amaci, finansal islemler
alaninda spekilatif unsurlarin azaltilmasi veya finansal islemlerin reel iktisadi
etkilerinin enaza indirilmesi gerekliligidir. Bu amacla doviz piyasalarinda istikrari
saglamak icin temelde su Oneriler yapilmaktadir. Bu oneriler; Tobin vergisi, hedef bolge
yaklagsimi (target zone), kurlarin sabitlenmesi ve para kurulunun olusturulmasi olarak

siralanabilir.3®

Bu 6nerilerden glnimdiz sisteminde en ¢ok basvurulan yontemlerden bir tanesi,
islemlerin vergilendirilmesidir. 11.Dlnya Savasi sonrasi diinya capinda ekonomik
bitunlesme oldukga artmistir. Bu artis bir cok kazancinda artmasina neden olmustur.
finansal piyasalarda ise bu butlnlesme ve yeni kazanclar cok daha fazla artis
gostermistir. Bu amacla sermaye hareketlerinin ya dogrudan yada dolayli olarak vergi
aracithgiyla kisitlanmasi tizerinde énemli gorisler ortaya atilmistir. Tobin vergisi olarak
ifade edilen bu duslinceye gore; uluslararasi sermaye hareketlerinin yaratacagi
istikrarsizliklar, daha cok kisa vadeli sermaye akimlarina uygulanacak dusuk vergi
oranlari ile dizeltilebilecektir. Bu verginin en dnemli 6zelligi, dévizli islemlerini vergi
nedeniyle daha maliyetli hale getirmek suretiyle, spekilatif amach olarak yapilan
islemleri engellemesidir. Bu nedenden dolay! kisa sureli spekulatif amacli islemler
azalacagi icin, ddviz kurlarinin istikrarinin saglanacagl dasuntlmektedir. Tobin
vergisinin etkisi paranin degerinde istikrarsiz degismeler oldugu zaman veya uzun
vadede gorece daha az etkilidir.’® Tobin’in bu &nerisi sermaye hareketlerini
engelleyecegi dustnulerek elestirilmektedir. Bu sorunu gidermek icin uygun vergi orani

nin ne olmasi gerektigi konusunda analizler mevcuttur.

Literattrdeki diger bir politika araci ise, hedef bolge (Target zone) sistemidir.
Hedef bolge uygulamasi ile Ulkeler uyguladiklari politikalari mimkin oldudunca

uluslararasi uygulamalara gére diizenlemesi ve bunun sonucu olarak asiri déviz kuru

%0 Koray Duman, Finansal Krizlere Karsi Politika Tercihleri, Akdeniz i.i.B.F. Dergisi (8) 2004, ss.44-
45

%1 james Tobin, “A Proposal for International Monetary Reform”, Eastern Economic Journal,
July/October, 1978 s.155
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oynakliginin giderilmesi beklenmektedir. Hedef bélge uygulamasinda yerel merkez
bankalarinin piyasaya mudahaleleri (doviz alisi ve satis1) kismi, gecici ve piyasa igin
tamamlayici bir niteliktedir. Merkez bankalari bagimsizda olsalar hedef bdlge
uygulamasinda  ulke  hikumetlerinin  iktisadi  kararlarindaki ~ yanhslarini
gidermemektedir. Bundan dolay hedef bélge icinde iktisat politikasinin tlkeler arasinda
ortak bir sekilde yapilmasi spekdlatif islemleri azaltacaktir. Spekilatif islemlerin
azalmasiyla birlikte uygulanan iktisat politikalarinin piyasalari olumsuz olarak etkileme

side 6nlenmis olacaktir.**

Kurlarin sabitlestirilmesi veya kur sinirlarinin belirlenmesi yaklasimi ise, temel
alinan gelismelerin ve politikalarin sirekli uyumunu ve bununla birlikte ulusal
politikalarin  6nemli bir bolumindn uluslararasi kararlara tabi olmasini gerekli
kilmaktadir. Bununla birlikte devletlerin bdyle bir bagimsizliktan vazgecmeleri,
ozellikle Amerika ve diger sanayilesmis Ulkeler bakimindan pek kabul edilebilir

gozilkmemektedir.*%®

Kur dalgalanmasi ve sermaye kontrolleri uygulamasindan kaynaklanacak
olumsuzluklardan kurtulmanin bir diger alternatif de para kurulu uygulamasidir. Para
kurulu Glke parasinin segilecek olan yabanci bir para ile sabit kurdan degisimini
ongoren ve belirli yasal duzenlemeleri gerektiren bir sistemdir. Bu sistemde para
otoritesi Ulke parasini yanliz yabanci para girisi karsiligi basmaktadir. Ayrica Merkez
Bankasinin parasal diizenlemeler ve son kredi mercii gibi geleneksel fonksiyonlarina
son vermektedir. Bununla birlikte para ve maliye politikalarinin givenirliligini
artirmasi, doviz kuruna istikrar kazandirmasi, faiz oranlarini birlestirmesi ve finansal

derinligi artirmasi gibi faydalari da vardir.**

Para kurulu uygulamasi Hong Kong’da 1983, Arjantin’de ise 1991 yilindan 2001

yilina kadar uygulanmistir. Para kurulu uygulamasinda yeni para basimi sadece tlkeye

%02 paul Krugman, “Target Zones and Exchange Rate Dynamics”, Quarterly Journal of Economics,
August 1991, s.670 ]

%93 Muhammed Akdis, Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta Yayincilik:istanbul.,
2000, 5.92

%04 Giilbin Sahinbeyoglu, K. Azim Ozdemir, “Alternatif Déviz Kuru Sistemleri”, T.C. Merkez Bankasi
Avrastirma Genel Midurligu, Tartisma Tebligi, Eylil 2000, s.6
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giren doviz miktari kadar olmaktadir. Bu durumda para kurulu merkez bankasinin yerini
alacaktir. Para kurulunun temel elestirisi, sistem kredibilite saglamakla beraber,
herhangi bir finansal krizde ekonominin son borg veren roliini Gstlenecek bir kurumun

olmamasidir.>®

Bir Ulkede uygulanan para kurulu’nun kanuni dizenlemeler sonucu ortadan
kaldirilmasi olasidir. Bundan dolayr para kurulu kendisinden beklenen faydayi
saglayamayabilir. Ornegin, ABD’de faizlerin %1 artis kaydettigi dénemlerde, para
kurulu uygulayan Arjantin’de artis %3’ler diizeyinde gerceklesmistir.*®® Bu soruna
dolarizasyon bir ¢6zum olabilmektedir. Sistemin isleyebilmesi icin yerel para yerine
mutlaka dolar kullanimina gerek yoktur. Euro, yen veya herhangi bir bélgesel giicti olan
para birimi kullanilsa da sistem yine dolarizasyon olarak adlandiriimaktadir. Global
olarak bakildiginda dolarizasyonun fayda saglayabilecegi tlkeler sinirli gézikmektedir.
Dolarizasyondan beklenen faydanin saglanabilmesi icin (lke ekonomilerinin bazi

sartlari sagliyor olmasi gerekmektedir. 3/

Ulkelerde olmasi beklenen durumlardan ilki, fiziki olarak kigiik, bununla
birlikte uluslararasi finansal sistemle ylksek iliskili olmak (6rnek olarak Hong Kong).
ikinci olarak, tlkede hiperenflasyon yasanmis olmasi, bundan dolay parasal istikrar
icin bir cipanin gerekliligi ve Ulkede yasayanlarin bunun doguracagi yuksek faiz,

durgunluk ve issizlige katlanmasi gerekmektedir.*%

Dolarizasyonun, uygun sartlara sahip ekonomiler agisindan, para kuruluna gore
bazi avantaji bulunmaktadir: Bu avantajlardan ilki devalliasyon riski olmadigindan
doviz ve 6demeler bilangosu krizlerinden kaginmayr mimkin hale getirebilmektedir.
ikinci olarak, ulusal para bulunmadigindan, hizli bir deger kaybi olasihigi olmadigi gibi,

devaltasyon korkusunun motive ettigi ani sermaye kacislari da bertaraf edilmektedir.

%05 John Williamson, “Are Intermediate Regimes Vanishing? International Conference on Exchange
Rate Regimes in Emerging Market Economies, Tokyo, 17-18 December 1999, s.2

%08 Fred Bergsten “Dollarization in Emerging-Market Economies and Its Implications For The
United States”, International Economy Institution,1999, s.10

%Tomas J.T. Balino, Adam Bennett, Eduardo Borensztein, “Monetary Policy in Dollarized
Economies”, IMF, Occasional Paper, 1999, s.12

%% Koray Duman, a.g.e., 5.46
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Son olarak disuk islem maliyetlerinden dolayr ayni parayi kullanan dlkelerle iliskiler

artacaktir.>%

Sonug olarak, déviz piyasalarinin istikrarina yonelik 6nerilen politikalar, sabit
kur mekanizmasi altinda énemli olgtide risk faktorii icermektedir. Ozellikle Arjantin ve
Turkiye ornekleri tarafindan dogrulanan kanitlara gore, i¢ kapasite ve ihracat
arttirllmadan uygulanan doviz kuru tabanl politikalar, uzun vadeli istikrarsizlik

pahasina sadece kisa vadeli istikrar saglamaktadir. **°

2.4.3. Spekdilatif Sermaye Hareketlerine Karsi Oneriler

Gunimuzdeki sermaye kontrollerinin ilk 6rnekleri Birinci Dlinya Savagsi sonrasi
gortlmustir. Ulkeler savas harcamalarini karsilayacak vergi tabani olusturmak igin
kullanmislardir. Birinci Dinya Savasi sonrasi sermaye kontrolleri ortadan kalkacak
kadar azalsa da 1929 buhraniyla birlikte tekrar giindeme gelmistir. Blyik buhranda
uygulanan sermaye kontrollerinin amaci ise tlkeleri reflasyona* disurmeden ekonomik
durgunlugu gidermek icin sermaye cikislarini dnlemekti. 1944 yilinda Bretton Woods’ta
imzalanan IMF sozlesmesinin 6. maddesi acik olarak sermaye kontrollerine izin
vermektedir. Bu maddedeki sekliyle John Maynard Keynes’de sermaye kontrollerinin
kuvvetli savunucusuydu. IMF’te Bretton Woods c¢aginda sermaye kontrollerini

savunuyordu®'

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda kisa streli sermaye hareketlerinin énemli
bir rolu vardir. 1980 sonrasi krizlere baktigimizda bunu daha iyi gorebiliriz. 1992-93
ERM krizinde Sterline yonelik spekdletif ataklar etkili olmustur. 1994 Meksika krizinin
nedeni 1980 ve 1990 lardaki olumlu gelismeler sonucu Ulkeye gelen kisa sureli

sermayedir. Giney Dogu Asya krizinde de spekilatif sermaye hareketleri etkili

%09 Andrew Berg, Eduardo Borensztein, “The Dollarization Debate”, Finance and Development, March
2000, Volume 37, Number 1, 5.39

%10 Koray Duman, Finansal Krizlere Karsi Politika Tercihleri, Akdeniz i.i.B.F. Dergisi (8) 2004
*Deflasyon igindeki veya deflasyona kaymakta olan bir piyasanin tekrar dengeye getirilmesidir.
Enflasyona neden olmaksizin istihdam hacminin artiriimasina yénelik ¢abalari kapsar.

11 Christopher J. Neely, “An Introduction to Capital. Controls”, Federal Reserve Bank of St. Louis,
Review, November/December 1999, s.13
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olmustur. 1998 Rusya krizinde anlik karlar pesinde kosan kisa sureli spekdlatif
davranislar etkili olmustur. Son dénemlerde iyi bir performans gosteren Brezilya’da

1999 uluslararasi sermaye akislarinin etkisiyle bir kriz olusmustur.

Oncelikle sermaye giris-Gikislarinin, tlke hesaplarina nasil islendigine
bakildiginda; yerli ve yabanci aktorlerden kaynakli sermaye hareketleri arasinda ayrim
yapilabilmesine karsin hesaplarda sermaye girisleri arti sermaye ¢ikislari eksi ile ifade
edilir. Buna karsin yerli yabanci ayrimi yapilmaz. Bir Ulkenin diger (lkelerle
gerceklestirdigi cari islemlerin (mal ve hizmet ihracat/ithalatinin, faiz, kar ve Ucret
transferlerinin) toplami acik veriyorsa, yani bu islemlerden kaynaklanan doviz girdileri
doviz gelirlerinden fazla ise net bilango eksi ile, cari islemler fazlasi ise arti ile
gOsterilir. Bu dort kalemin toplami sifira esittir. Yani yabancilardan kaynaklanan net
sermaye akimlari + yerli aktorlerden kaynaklanan net sermaye akimi + rezerv
hareketleri + cari islem dengesi sifira esittir. Normal donemlerde yabancilarin diger
ulkelere net sermaye girisi arti, yerlilerin ise net sermaye ¢ikisi eksi gergeklesir. Kriz

dénemlerinde ise bu isaretler tersine donebilir.3*?

Yukaridaki esitlik disinda édemeler dengesinin bir kalemi daha vardir. Net Hata
ve Noksan kalemi vyerli aktorlerin  kayit disi sermaye hareketleri olarak
yorumlanmaktadir. Odemeler dengesi hesaplamalarindaki hatalarin cari islemlerden ok
sermaye hareketlerinden kaynaklandigi ve bu hatalarinda yerli aktorlerce ortaya
cikartildigi  kabul edilmektedir. Net Hata Noksan kalemi icinde cari islem
istatistiklerinin toplanmasindaki tim eksik ve fazlalar, yabancilardan kaynaklanan kayit
disi sermaye hareketleri ve sinir disi sermaye hareketini icermeyen ancak tlke icinde
kayit ici sektorlerle (bankalardan), kayit disi alanlar (kasalar, yastik altr) arasinda

gerceklesen tiim doviz hareketleri de Net Hat Noksan kalemine yansir."

Bu agiklamalardan sonra ki asama ise sicak paranin sermaye hareketlerinden
nasil ayrilacagidir. Literatirde hisse senetleri, kisa vadeli borc¢ senetlerine yonelen

portfoy yatirimlari, bankalara ve diger 6zel sektore acilan kisa ve uzun vadeli krediler,

%12 Korkut Boratav, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, iktisat isletme ve Finans , Volume 16,
Issue 186, 2001, s.8
13 Korkut Boratav, a.g.e., ss. 8,9
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banka mevduati veya banka disi diger varhiklardaki degismeler arbitraj arayan sermaye
hareketleri olarak degerlendirilmektedir. Sermaye hareketleri bakimindan tehlike
sinyalleri net sermaye hesabinin negatife donmesi ile ortaya c¢ikabilir. Bu yerli ve
yabanci aktorlerin net sermaye hareketlerinin yon degistirmesi yoluyla ekonomiye
tasidigr negatif sokun blydkligine baghdir. Sermaye hareketlerinde (portfoy
yatirnmlarda) GSMH’nin ylzde 12’si dolayinda bir yon degistirme parasal
buytkluklerde, faiz hadlerinde ve finansal sistemde yaratacadi soklar agiktir. Kriz

icinde yabanci kokenli sicak paranin oynadigi rol, kriz éncesine gére daha fazladir.®**

Sermaye cikisini baslatan etken ise, yabanci aktorlerin devalliasyon beklentisi,
ulkelerdeki yapisal reformlarin gecikmeleri ve yabanci finans kurumlarinin olumsuz
beklentileri nedeniyle tlkeyi terketmesidir. Bu foktorler sermaye hareketlerinin tersine
donmesine yol agcmaktadir. Bununla birlikte bir tlkede kriz ¢ikmasi ekonominin asiri
blyltmesinden (ekonomideki asiri I1sinma) meydana gelsede bu surecin baslangici
sermaye hareketleri degidir. Bununla birlikte sermaye c¢ikislarinin tlke acisindan etkisi
sermaye girislerinin etkisinden daha fazladir ve yerli aktorlerin gerceklestirdigi sermaye

hareketleri yabancilarin sermaye hareketinden énemsizdir.

Sermaye hareketlerinin 6zelliklede sermaye c¢ikislarinin tlkeler Uzerindeki
olumsuz etkileri sermaye hareketlerinin denetlenmesi fikrini dogurmustur. Uygulamada
sermaye cikislarinin kontroll igin iki yonteme rastlanmaktadir. Birincisi krizi dnleyici
nitelikli kontrollerdir. Bu tip kontrollerde tlke, 6nemli bir 6demeler dengesi acigi ile
karsi karslya fakat devaluasyon krizi yasanmamis ise uygulanmaktadir. Bu uygulamada,
yurtdisindan gelen fonlara konan vergiler, ikili doviz kuru uygulamasi ve fonlarin ulke

disina transferinin yasaklanmasi seklindeki kontrollerdir.**

Sermaye cikislarinin olumsuz etkisi yaninda sermaye girislerinin neden oldugu

istikrarsiz canlanmadan dolay1 sadece sermaye cikislari degil sermaye girisleride

14 Mevlidiye Simsek, Sema Behdioglu, “Tirkiye’de Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Ekonomik Biiylime Uzerindeki Etkisi: Uygulamali Bir Calisma”, iktisadi ve idari Bilimler Dergisi,
Cilt: 20 Eylul 2006 Sayt: 2, s.58

%1% Nagehan Keskin, “Sermaye Kontrolleri: Nedenleri, Tiirleri ve Ulke Deneyimleri”, Sosyo Ekonomi,
Ocak-Haziran 2009-1, s.157
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denetlenmelidir. Sermaye girisleri Gzerindeki kontroller, 6zellikle karmasik mali kontrol
sistemleri uygulayacak kapasiteleri olmayan GOU’lerde, finansal sermaye girislerinin
neden olabilecedi asiri oynaklik (volatilite) gibi olumsuz etkileri azaltarak, uzun

dénemli yatirimlari 6zendirme gibi olumlu etkileri arttirmayi amaglamaktadir. '

Sermaye kontrolleri uluslararasi sermaye hareketlerini etkileyen resmi
diizenlemelerdir. Sermaye kontrolleri, sermayenin hacmini, yonund, karakterini veya
zamanlamasini degistiren her tirlii resmi énlemleri kapsamaktadir.®*” GOU’lere dogru
olan sermaye hareketlerinin kontroliine yonelik dnerilerin en énemli gerekgesi, sermaye
hareketlerinin olduk¢a blyiuk miktarda ve ani bir sekilde piyasalara girip ¢ikmalari

sonucu, tlkelerin makroekonomik dengeleri iizerinde yarattigi olumsuzluklardir.®

Literatirde sermaye hareketlerinin denetlenmesi konusunda yapilan teorik
cahsmalar Neoklasik teori, Keynesyen teori ve ikinci en iyi teori seklinde
siniflandirilabilir. Neoklasik teori her tlrlu mudahalenin refahi azaltacagini
savunmaktadir.’® Keynesyen teori ise sermaye kontrollerini kisa dénemde faydall
bulmaktadir. ikinci en iyi teoriye gore serbest piyasada mevcut aksakliklar baska bir
sekilde duzeltilemiyorsa bu aksakliklari diizeltmek icin konulan vergiler veya miktar
kisitlamalari refahi artirict  yonde etkide bulunacaktir. Vergilerin veya miktar
kisitlamalarinin  ekonomik refahi olumlu yonde artirmasina ikinci en iyi teori

denilmektedir.%

Sermaye hareketlerinin denetlenmesi konusunda Uzerinde durulmasi gereken
temel konular ise; hangi tir sermaye hareketleri denetlenmeli, sermaye denetimleri
streklilik arzetmelimi yoksa belirli donemlerdemi uygulanmalh ve sadece yabanci

aktorlerin  sermaye hareketlerimi denetlenmeli yoksa yerli aktorlerin sermaye

%18 Hale Balseven, Mustafa M. Erdogdu, “Mali Krizleri Onlemede Sermaye Kontrolleri: Malezya ve
Sili Deneyimlerinden Tiirkiye icin Dersler”, Turkiye iktisat Kongresi Gelisme Stratejileri ve
Makroekonomik Politikalar Teblig Metinleri-1, Cilt 2, 2004, s.221

317 Hasan Vergil, “Sermaye Hareketlerinin Kontrolii ve Ozel Yatirim Uzerine Etkileri”, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi 2002/1, 5.20

%18 Nagehan Keskin, a.g.e., 5.152

%19 Carlos F. Liard-Muriente, “Capital Controls: Theory and Practice”, Journal of Business and Public
Affairs, Volume 1, Issue 1, 2007, s.1

%20 Hasan Vergil, a.g.e., 5.22
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hareketleride denetime tabi olmali. Buna karar verdikten sonra diger ilgilenilecek sorun,
sermaye denetiminde hangi yontem veya yontemlerle denetim yapilacagidir. Bu alanda

gerek ulke gerekse kurum bazl uluslararasi bir cok uygulama ve yontem mevcuttur.

Sermaye kontrolleri ile ilgili Ulkelerin uyguladiklari yontemleri su sekilde
Ozetleyebiliriz. Sermaye hareketleri (zerinde kurumsallasmis kontroller uygulamak.
Asya krizinden etkilenmeyen Cin ve Hindistan, finansal kriz kosullarinda sermaye
cikislarint engelleyerek istikrart komsu (lkelerden daha hizli saglayan Malezya,
canlanma doneminde sermaye girislerini ve sicak para cikisini caydirici yumusak
onlemlerle azaltan Sili ve Kolombiya sermaye kontrolleri uygulayan ulkelere 6rnek

olarak verilebilir.®?

Sermaya hareketlerinin sinirlandirilmasinda ki goruslerden bir digeride bu
konuda iki secenek oldugudur. Bunlardan birincisi eski diizene donmek yani tlkelerin
finansal piyasalarini disariya kapali hale gelmesi. ikincisi ise sermaye kontrolleridir. Bu
seceneklerden ilki igin IMF halihazirda finansal liberalizasyonu gergeklesmemis
ulkelerin sermaye piyasalarini yavas ve dikkatli bir sekilde disa acmalari gerektigini
belirtmekte. Bunun disinda yabanci sermaye hi¢ gitmeyen yada ¢ok az giden Afrika
ulkeleri ve kucuk Utlkelerde ise liberalizasyon olup olmamasinin fazla bir etkisi yoktur.
Dolayisiyla bu ulkelerin disa kapali kalmalarinin bir anlami yoktur. Sermaye kontrolleri
konusunda ise ulke uygulamalari ve sermaye cikislari tizerine konan kontroller oldukca
belirsizdir. IMF’nin sermaye kontrolleri konusunda tavsiye ettigi Sili tarzi

kontrollerinde etkisinin cok fazla oldugu séylenemez. 3%

Stiglitz’e gore ise sermaye kacislarinin nedeni IMF’nin Ulkere bir zorlama
seklinde uygulattigi finansal sistemlerini hizla uluslararasilastirmasidir. Finansal

sistemlerindeki yapilanmayi tamamlamadan yabanci yatirimciya actlan finansal sistem

%21 Korkut Boratav, a.g.e., s. 16 _ _
%22 Eliana Cardoso, “Kiiresellesme, Sermaye Hareketleri ve Finansal Krizler”, iktisat isletme ve
Finans, Cilt 18, Sayi 212, 2003, s.22
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sonucu yabanci sermaye en ufak bir tehlike halinde tlkeden kagmaktadir. Bu durum

kredi alan Glkeleri cok zor duruma sokmakta ve krize neden olmaktadir.®*

Sermaye hareketlerini kontrol etmek ile IMF programlarini uygulama arasindaki
farklari gorebilmek icin Asya krizi sonrasi Rodrik ve Kaplan tarafindan yapilan
ekonometrik calismanin sonuclarina baktigimizda su sonuclara ulasiimistir. Calismada
Time Shifted Difference-in-Differences Modeli kullaniimistir. Bu modelle zaman farki
gozetilmeksizin Brezilya, Rusya ve Turkiye’nin IMF programlari uyguladigi sirada
Malezya kontrollerinin etkileri tanmin edilmeye calisiimistir. Modelde Malezya icin
veriler bu tlkede sermaye kontrollerinin basladigi Eylil 1998°den itibaren aylik veriler
olarak alinmistir. Model tahmini sonuglarina gére Malezya’da uygulanan sermaye
kontrolleri IMF programi uygulanan Kore, Tayland ve Endonezya’ya gore daha basarili
sonuclar vermistir. Modelde yer alan diger Ulkelerle karsilastirildiginda Malezya’da
uygulanan sermaye kontrollerinin kisa donemde iyilesmeye olan etkisi IMF programi

uygulayan diger iilkelere gére daha basarili olmustur.3**

1990 sonrasi donemde go6zlenen diger gelisme ise sermaye hareketlerinin
hacmindeki artis yaninda uluslararasi yatirimcilarin tercih ettigi riskten korunma (hedge
fonlarr) fonlarinin arttigidir. Bununla beraber ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarda
kullanilan araclarin  gesitliligindeki artistir.  Finansal araclardaki cesitlilik ve
uygulamadaki karisikhiklar bu araclarin risklerini tahmin edilebilmeyi guclestirmistir.
Tirev Orunlerin artmis olmasi yeni risk alanlari da yaratmistir. Hedge fonlar finansal
sistemin kirtlganligini arttirmaktadir. Bunun nedeni risklerin bilinememesi ve karmasik
urtinler olmasidir. E@er bir finansal aracin icerdigi riskler ve taraflar tam olarak bilinirse
bdyle bir durumunda, bu tur karmasik Grlinler hem sahipleri hemde piyasalarin istikrar

icin faydali bir duruma gelecektir.*?

%23 \/efa Tarhan, “Diinya’da IMF Elestirileri ve Secim Sonrasi Tiirkiye-IMF iliskileri”, iktisat isletme
ve Finans, Cilt 18, Sayi 202, 2003, s.68

%24 Ethan Kaplan, Dani Rodrik , “Did The Malaysian Capital Controls Work?”, NBER Working Paper
No. W8142, February 2001, ss 16-28

¥5Alan Greenspan, “Risk Transfer and Financial Stability”, Federal Reserve Bank of Chicago’s Forty-
first Annual Conference on Bank Structure, Chicago, Illinois 2005
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Bu baglamda Guneydogu Asya (lkelerinde yasanan krizlerin en 6nemli
nedenlerinden birisi olarak, bu Ulkelere dogru olan asiri sermaye akimlari
gosterilmektedir. Bu Ulkelerde yasanan asimetrik bilgi probleminin de etkisiyle
uluslararasi  sermaye akimlarinin, finansal istikrarsizligi daha da arttirdig
soylenmektedir. Sermaye akimlarinin ortaya cikarttigr asirt risk alma ve borg

miktarindaki artislar, banka bilancolarinin daha da kétiilesmesine neden olmustur.3%

Uluslararasi sermaye akimlarinin globallesme stirecinde kazandigi 6zelliklerin,
oynakligi arttirici ve istikrarsizhgi besleyici etkileriyle birlikte, yoneldigi Ulkelerde,
blyukllkleri de benzer etkiler yaratacak yonde bozdugu gorusi, éne sirilen en dnemli
tezlerden birisidir. Bundan dolay1 Guneydogu Asya ulkelerinde yasanan son finansal
krizlerin bir nedeni olarak gorilen sermaye hareketlerinin, glinimuzde politika

yapicilari tarafindan bir takim kisitlamalara tabi tutulmasi dustiniilmektedir. 3’

Finansal araclardaki bu risklerin yaninda 2000’li yillarda finansal piyasalarda
gozlenen bir diger 6zellik te uluslararasi sermaye hareketlerindeki artisa ek olarak sinir
oOtesi devir ve birlesme faaliyetlerindeki artistir. UNCTAD Diinya Yatirim Raporlarinin
verilerine gore sinir 6tesi devir ve birlesmeler 2005 yilindaki 716 milyar dolar
diizeyinden, 2006 yilinda 880 milyar dolara yikselmistir. Bu tutarin yaklasik %17°si
gelismekte olan ilkeler ve gecis ekonomilerinde gerceklesmistir.**2007 yilinda sinir
otesi devir ve birlesmelerin tutari 1.637 trilyon dolara yiikselmisti.**® Bu rakamlarda
gostermektedir ki tlkeler arasi hareket eden paranin hacmi oldukga artmistir. Ulkeler
icin daha fazla kazang icin dissal etkilerin arttigi gézardi edilemeyeceginden sermaye
kontrolleriyle ~ sermayenin uluslararasi  finansal piyasalarla badinn  kesmek

distiniilemez.>*°

Finansal araclarin cesitlenmesi, Glkeler arasi hareket eden paranin artmasi

yaninda 2005 sonrasi krizler 1990-2005 arasi krizlerden farkli olarak gelismis

326 Erederic S. Mishkin, “Preventing Financial Crises: An International Perspective” , NBER
Working Paper No:W4636, February 1994, s.12

%27 Burcak Tulay, Pelin Ataman Erdénmez, a.g.e., s.

%28 UNCTAD, World Inverstment Report 2007, 2007 s.15

%29 UNCTAD, World Inverstment Report 2008, 2008 s.16

0 Ethan Kaplan, Dani Rodrik, a.g.e., 5.18
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ekonomilerden kaynaklanmaktadir. 2008 ABD mortgage krizinde oldugu gibi. 2006 yilh
ortalarinda gelismis Ulkelerde ekonomileri sogutmaya donuk olarak strdarilen kisa
donem faiz oranlarinin yukseltilmesi streci devam etmistir. Bu dénemde Amerikan
ekonomisinde isgucl piyasalarinda artan tcret baskilari ile enerji ve emtia fiyatlarinin
yuksek duzeyi, Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) faiz arttirma karari almasinda
etken olmustur. Yine ayni dénemde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve ingiltere Merkez
Bankasinin da (BoE) faiz artirrmi yonunde politikalar izlemeleri, Japonya Merkez
Bankasi’nin (BoJ) da faiz artirrminda bulunmasi, kiiresel finansal piyasalarda genisleme
egiliminin sonuna gelindigi yoninde gorasleri giclendirmistir. Ayrica likiditenin
azalacagi, bunun da 6zellikle gelismekte olan ulke piyasalarindan fon cikislarina neden
olarak genel bir daralma yaratacagi yonunde olusan piyasa beklentileri, gelismekte olan

ilkelerden ani sermaye cikislari dogurmustur.®**

2007 yih basinda kiresel gorinim, finansal piyasalarda goreli sakin seyir ve
diger ekonomi alanlarda biyimenin devam ederken ABD’de de nispi bir yavaslama
bicimde olusmustur. 2002-2006 vyillari arasindaki donemde giderek yukselerek bu
dizeylerde seyreden petrol ve emtia fiyatlari ile Glkelere giren sicak paranin yarattigi
likidite bollugunun etkisiyle dunya ekonomilerinde genisleyen talep ve hizlanan
blylUmenin yani sira; orta vadede iyimser beklentilerin hakim olmasiyla fonlar 6zellikle
yuksek getiri arayisi ile yukselen piyasa ekonomilerine yonelmistir. Bu sureg
beklentilerdeki iyimserligin kendisini besleyen bir déngu icine girmesiyle gorece riskli

yatirim araclarina da yatirim yapilmasina neden olmustur.*

Sayilan tim bu sorunlarla birlikte bu sorunlarin ¢6ziimine yonelik ¢alismalarda
literatrde yerini almistir. 1980 sonrasi donemde bukadar ok krizde etkili olan
spekilatif sermaye hareketlerinin etkisinin azaltilmasi ve giderilmesi konusunda
calismalar mevcuttur. Spekdlatif sermaye hareketlerinin krizlerdeki etkisini gidermek
icin uluslararasi sistemde temel iki 6neri bulunmaktadir. Bunlardan ilki James Tobin
tarafindan Onerilen uluslararasi spekilatif sermaye hareketlerinin vergilenmesine

dayanan bir vergileme sistemidir. ikinci olarak ise Paul Davidson tarafindan ileri

%1 Byrchan Sakarya, a.g.e., 5.20
%32 Burchan Sakarya, a.g.e., 5.22
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stirtilen uluslararas finansal sistemin temelden yeniden diizenlenmesidir.®** Bu 6neriler
yaninda coklu déviz kuru uygulamasi, kazancgsiz rezerv gereksinimi ve yerel finansal

dizenlemeler de spekilatif sermaye hareketlerini 6nlemede destek olarak kullanilabilir.

Baska bir goruse gore finansal krizlerin hi¢ olmamasi sarti sicak para
hareketlerinin hi¢ olmadigi veya yasaklandigi bir diinyada gerceklesebilir. Globallesen
bir dinyada ise bu hareketin durdurulmasi mumkun degildir. Fakat finansal krizlerle
karsilasmamak yada karsilasilan finansal krizleri en az zararla gecistirebilmek igin
alinabilecek tedbirler de bulunmaktadir. Bunlari déviz piyasalarinin istikrari ve diger

oneriler olarak siralamak mimkindiir.>3*

Sorunun ¢ozimuyle ilgili baska bir goriste global finansal krizlerden
kurtulabilmek icin kisa vadeli sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar, dogrudan
(idari) ve dolayli (piyasa temelli) kontroller olarak iki ana gruba ayriimaktadir.
Dogrudan kontrollerde acgik yasaklamalar, miktar kisitlamalari yada formaliteleri
uzatma sureci ile, sermaye islemlerinin veya ilgili 6demelerin ve fon transferlerinin
kisitlanmasidir. idari kisitlamalar ise ilgili sinir otesi finansal islemlerin hacmini
etkilemeyi amaclamaktadir. Bu kontrollerin temel 6zelligi, sermaye akimlarinin

kontrolii igin bankacilik sistemine fonksiyonel yiikiimliiliikler getirmesidir.**

Diger bir kontrol tlrQ ise, dolayli kontrollerdir. Buna gore; ¢ift yada ¢coklu doviz
kuru sitemleri, sinir 6tesi finansal akimlarin dolayli (Tobin vergisi) yada dolaysiz
vergilenmesi ve diger piyasa temelli 6nlemlerle sermaye hareketlerinin daha maliyetli
hale getirerek kisitlamaya calisiimasidir. Bu kontroller, yalnizca fiyati yada hem fiyati
hem de islemin hacmini etkileyebilmektedir.>*

Bu onerileri kisaca agiklayacak olursak; ¢ift yada coklu déviz kuru (ikili yada

coklu doviz kuru) sistemlerinde, farkli islemlere farkl doviz kurlari uygulanir. Bu

%33 sayim Isik, Selahattin Togay, a.g.e., 5.44

%34 Yiiksel Birinci, “D6viz Piyasas istikrarina Yénelik Oneriler”, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Y11:35, Sayi:1, Ocak-1998, s.21

%5 Frederic S. Mishkin, 1994, a.g.e., 5.18

%€ Nagehan Keskin, a.g.e., s.154
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sitemde, genellikle, yuksek kisa dénemli faiz oranlarinin tlke ici yerlesikler icin blylk
yuk olusturdugu durumlar da para otoriteleri, finansal kuruluslarin spekilatif amach
krediler vermesini yasaklayarak yerli para piyasasini bolumlere ayirir. Yani yetkililer
ticari islemler icin mumkin oldugunca sabit bir kur uygularken finansal islemler igin
kuru serbest dakgalanmaya birakir. Temelinde ikili piyasa, yerli para cinsinden kisa
pozisyonda kalmak icin vyerli kredi ihtiyaci olan spekilatorlerin  maliyetini
yukseltilirken, spekilatif olmayan kredi talebinin, normal piyasa oranlarindan
karsilanmasini saglamaya calisir. ikili sistemde bununla birlikte asiri sermaye girisi ile
cari islemler doviz kurunun olumsuz etkilenmemesi amagclanir. Bu sistem hem sermaye
islemlerinin fiyatini hem de miktarini etkilemeyi amaclar. Bu amacla cari ve sermaye
islemlerini ayirmak igin yerlesiklerin doviz kuru islemleri ile yerlesik olmayanlarin yerli
para islemleri kontrol edilmeye calisilir.®*’

Sinir oOtesi sermaye akimlarinin acikca vergilendirilmesi ise, finansal
islemelerin vergilendirilerek (lke ici yatirimcilarin yabanci finansal aktif, yabanci
yatirimcilarin yerli finansal aktif tutumlarinin gekiciligini ve elde ettikleri getiriyi
sinirlamay1 ve bdylece kazang oranlarinin distrilmesi yada maliyetlerinin arttiriimasi

ile bu yatirimlarin tercih edilebilir olmaktan uzaklasmasi amaglanmaktadir.®*®

Sinir otesi sermaye akimlarin dolayli vergilendirilmesi ise, faizsiz olarak
zorunlu mevduat Kkarsthgi rezerv ayrilmasi en ¢ok basvurulan piyasa tabanl
kontrollerden birisidir. Bu uygulamada, banka yada diger kurumlarin, kendi
hesaplarindaki sermaye girislerinin yada yabanci para net pozisyonlarinin belirli
oranini, yerli para yada doviz cinsinden, merkez bankasina faizsiz mevduat olarak
yatirmalari gerekmektedir.®*® Kazancsiz rezerv zorunlulugu olarak adlandirilan bu
uygulamanin amaci, kisa vadeli sermaye girislerini uzun vadeye yayarak Ulkeyi

spekiilatif sermayenin zararlarindan korumaktir.3+

%37 Koray Duman, a.g.e., 55.47-48
%38 Nagehan Keskin, a.g.e., 5.154
%9 Koray Duman, a.g.e., 5.48

9 Nagehan Keskin, a.g.e., 5.155
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Diger dolayli regulatif kontroller ise, finansal sisteme iliskin ihtiyati, fiyat ve
miktar odakl tedbirler olup, islem ve yatirimcilar icin farkl uygulamalari amaclar. Bu
kontroller, yurtici ve yabanci yatirimcilarin pozisyonlarini farklilastirmak igin ticari
bankalarin yabanci para pozisyonlarina yada acgik pozisyonlarina belirli bir limit
konulmasi ve yurtdisindan borglanabilmek icin kuruluslarin belirli derecelendirme
kosullarini saglamalarini icermektedir. Bunun sonucu olarak, kisa vadeli portfoy
yatirimlarinin caydirilmasi ve piyasalarda ortaya ¢ikan ani hareketlenmelerden Glkelerin

korunmasi amaglanmaktadir.®**

Sermaye akimlarinin vergilendirilmesi kosunda en ¢ok tzerinde durulan ¢alisma
Tobin Vergisi’dir. Tobin vergisi doviz kurlarindaki oynakligi en aza indirmek,
ulkelerin makroekonomik performansina yardimci olmak ve ileriki asamada bu
vergiden saglanan gelirle de uluslararasi kalkinma cabalarina katkida bulunmak
amaciyla spot déviz islemleri Uzerine bir vergi konulmasini  dnermektedir.®** Bu
vergiyle uzun doénemli yatirimlar etkilenmeksizin, kisa streli spekuletif hareketler

azaltilmaya calisiimaktadir.

Kisa vadeli spekilatif hareketlerin faiz oranlari ve déviz kurlarindaki cok kisa
strede gerceklesen degismelerden kaynaklandigi bir uluslararasi finansal sistemde,
spekulatif hareketlerin blyuk cogunlugu bir haftalik bir sirede gerceklesmektedir.
Tobin, dinya ekonomisinde yasanan krizlerin, 6zel finansal piyasalarin diger ekonomik
ve politik kurumlardan ¢ok daha hizli uluslararasilasmasindan kaynaklandigini ileri
stirmektedir. Tobin vergisi, esas olarak, krizlerin Onlenmesinden cok uluslararasi
spekulatif hareketlerinin hacmini azaltmaktir. Spekilatif hareketlerin  hacminin
azalmasin sonucu olarak ta gelecekteki finansal krizleri énlemek amaglanmaktadir. Bu
oneri pratikte oldukca yararli gériinmekle birlikte uluslararasi alanda uygulanabilirligi
tartisitimaktadir. Bir ¢cok merkez bankasi ve uluslararasi finansal kurumun birlikte

calisma zorlugu tartismalarda en cok iizerinde durulan konudur.*

%1 Frederic S. Mishkin, 1994, a.g.e., 5.21

%42 James Tobin, “A Proposal for International Monetary Reform”, Eastern Economic Journal, 4(3-4),
July/ October, 1978, s.155.

3 sayim Isik, Selahattin Togay, a.g.e., 5.45
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Tobinin 6nerdigi vergi 0zellikle paralar arasinda hizli mobiliteyi kisa dénemde
engelleyebilecegini 6ne surmektedir. Vergideki amac¢ sermaye hareketlerine bir
sinirlandirma getirerek déviz kurlarindaki hareketliligi azaltmaktir. Azalan doviz kuru
hareketliligi sonucu spekulatorlerin kérlarindaki dustsle birlikte déviz kurlarinda
istikrar saglanacaktir.®** Tobin vergisinden beklenen diger bir fayda ise Mundel-
Fleming modelinden yola c¢ikarak spekilatif kisa sireli sermaye hareketlerine neden
olan ulkeler arasindaki faiz oranlari farkini azaltmaktir. Bu farkin azalmasi sermayenin
kisa sureli tilkeler arasinda gidis-gelisini azaltacaktir. Ulkeler arasinda spekilatif amacli
sermaye dolasininin azalmasindan sonra bu verginin asil amaci disinda tlkelere gelir

getirici bir etkiside olabilir.

Tobin’in 6nerdigi verginin uygulanmasi konusunda getirilen elestiriler su sekilde
ozetlenebilir. Oncelikle vergiyle ilgili iki soruya cevap bulunmalidir. Birincisi koyulan
vergi etkin olarak nasil toplanacak ve ikinci olarak déviz kuru istikrarsisliklarini nasil
giderecektir. Cozim bekleyen bu sorulardan sonra Tobin vergisine getirilen elestiriler
uluslararasi alanda hangi tir ve ne miktardaki sermaye hareketleri tzerinden vergi
alinacak (uzun ve kisa vadeli sermaye hareketlerinden hangilerinin spekilatif oldugun
tespitindeki sorunlar), uluslararasi sermaye hareketlerinden dogan vergilemenin hangi
kurumlar tarafindan ve ne sekilde yapilacagl son olarak off-shore bankaciligi (kiyi

bankaciligr) sorunudur.®*

Off-shore bankacilikla ilgili 6neriler bankalarin  bulunduklar (lkede
vergilendirilmesi ve merkezlerinin bulunduklar tilkelerde vergilendirilmesi seklindedir.
Uluslararasi sermaye hareketlerinden alinacak vergide ise spekilatif kazanclarla ticarete
konu olan doviz islemleri ayrilarak spekulatif kazanclar Gzerinden vergileme yapilmasi
onerilmektedir. Bu sorunlardan daha buyuk problem ise bu uygulamanin tim tlkeler

tarafindan kabul gérmesi konusundadir. Vergi uygulamadaki teknik ve politik sorunlar

%44 James Tobin, a.g.e., 5.155.
% John Grieve Smith, “Exchange Rate Instabilty and the Tobin Tax”, Cambridge Journal of
Economics, 1997, s.746
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yaninda yeni finansal araclarin ortaya c¢ikartilma ihtimali Tobin vergisinin

uygulanmasinda giclik yaratacaktir.>*°

1990 sonrasi finansal piyasalarda gorilen krizlerdeki artis, spekilatif sermaye
haraketlerinin  6nlenmesinde Tobin vergisini tekrar gindeme getirmistir. Tobin
vergisiyle ilgili bu dénemde ortaya atilan bir gorus geleneksel Tobin vergisi yerine iki
kademeli Tobin vergisi 6nermektedir. Bu alternatif ¢oziim geleneksel islemler icin
dusuk bir vergileme yaninda ¢ok kisa streli doviz islemlerden elde edilen kazanglar icin
bir vergi 6nermektedir. Bu isleyiste déviz kurlarina bir band icinde serbest hareket izin
verilmis, ancak bandi asan doviz kurlari bir vergiyle sonuclanacak, vergi piyasa doviz
kuruyla band sinirina en yakin diizeyde gergeklesecektir. Déviz kurlari boylece belirli
bir hedefte tutulacak ayni zamanda merkez bankalarinin midahalesi ve uluslararasi

rezevlerin azalmasida 6nlenecektir.3*’

Bu verginin uygulanmasinda politika yapicilarinin ikilem icine dustigu bazi
konular vardir. Temel problem olarak Tobin vergisinin etkisinin dort 6nemli alanda
sinirli kalacagi belirtilmektedir. Bunlar, vergi temelini olusturma, vergiye dahil

islemleri tanimlama, vergi oranini ayarlama ve vergi gelirlerinin dagitiimasidir.34

Iki kademeli Tobin vergisi disinda literatiirde Tobin vergisinin iki degisik isleyis
onerisi vardir. Bunlardan ilki olan Frankel parite kosulu; ev sahibi Ulkede vergi
sonrasi getiri yurtdisindaki getiriye esit olmalidir. Bu modele gbre Tobin vergisi
anapara ve faizi birbirinden ayirmak zor oldugu icin hem anaparayr hem faizi

vergilendirmektedir.®*

Davidson yaklasimi ise; Frankel’in modelinde eksik olan sermaye sahiplerinin

yatirim kararlarinda déviz kuru degisikliklerini de hesaba katmasidir. Davidson Tobin

%% Rodney Schmidt, “Is the Tobin Tax Practicable?”, International Development Research Centre
Government of Canada, 7 June 2000, s.1

%7 paul Bernd Spahn, “The Tobin Tax and Exchange Rate Stability”, Finance and Development, June
1996, 5.24

%8 paul Bernd Spahn, a.g.e., 5.24

*9Ahmet Ay, Fatih Mangir, “Uluslararasi Finansal Entegrasyon Baglaminda Sermayenin
Vergilendirilmesi: Tobin Vergisi”, Maliye Dergisi, Sayi 153, Temmuz-Aralik 2007 s.132
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°  Davidson’un

vergisinin sermaye hareketlerine uygulamasini modellemektedir.*®
modelin de ddéviz kurunun degerlenmesi Tobin vergisinin caydirici etkisini ortadan
kaldiracaktir. Bu ylzden Davidson’a gore 1994-95 Meksika peso ve 1997 Thai Baht
krizlerinde uygulanacak bir Tobin vergisi yabanci sermaye dalgalanmalarinin olmasini
engelleyemeyecekti. Davidson’un modelinin Frankel’inmodeline gbre daha avantajli
olmasinin nedini sermaye kazanclarina yillik enflasyon oranlarindaki degismeden daha

fazla onem vermesidir.®!

Davidson’un uluslararasi para sistemine yonelik o6nerilerinin temelini
Keynes’in Bretton Woods o6ncesindeki gorlsleri olusturmaktadir. Davidson’un
uluslararasi anlasma onerisi daha ilimh olmakla birlikte yerel bankalar ve maliye
politikalar1 Gzerinde ulusal kontrollerden vazge¢meyi icermemektedir. Davidson
onerileri genel olarak krizler olduktan sonra degil krizler olmadan neler yapilmasi
gerektigi Uzerinedir. Davidson’un oOnerileri su sekilde siralanabilir. Tim merkez
bankalari tarafindan tutulacak bir yeni rezerv para yaratma. Bu baglamda uluslararasi
likiditeyi saglamak igin Intenationa Money Clearing Unit (IMCU) olusturma. Ulke
merkez bankalari Uluslararasi Denklestirme Birimi mevduatlarini ulusal paraya
konvertibilitesini garanti etme. Her merkez bankasi kendi banker ve 6zel sektor igin
doviz kurlaryla ilgili kendi kurallarini yerlestirecek. Ulusal paralar ve IMCU arasindaki
mevcut kur yeni yaratilan para iginde gecerli olacaktir. Uluslararasi islemlerin
yaptlabilmesi icin her an kullanilabilecek kisa vadeli kredi imkani saglanacaktir. Kredi
veren ulkelerin cari islem fazlalarini kullanmaya tesvik edici yapilar olusturulmalidir.
Uluslararasi denklestirme kurumunun faaliyetlerini uzun sire devam ettirebilecek
sekilde gelistirilmelidir. Son olarak surekli dis agik veren dlkeler igin uluslararasi
denklestirme merkezi bu dlkelerin borg yukunl azaltacak uygulamalar setini

olusturacaktir.**?

Uluslararasi takas sistemi konusundaki Onerileri ise su sekilde ¢zetleyebiliriz.
Krize giren Ulkelerin bankacilik ve sermaye piyasasinda yasanan likidite yaratma ve

%50 Ahmet Ay, Fatih Mangir, a.g.e., 5.133

%1 Andrea Terzi, “Is a Transactions Tax an Effective Means to Stabilize the Foreign Exchange
Market?”, Working Papers, University of Bergamo, Department of Economics, 2003, ss.7-8

%2 paul Davidson, “Reforming The World’s Money”, Journal of Post Keynesian Economics, Vol. 15,
No.2 Winter, 1992-1993, s5.159-162
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iflas sorununu ¢ozecek finansal ve diger ulusal kurumlari olusturmak. Fazlasi olan
ulkelerden uluslararasi 6deme sorunlari olan Ulkelerin 6demelerini dengeleyecek

otomatik yerlestirme mekanizmasi olusturma.

Kirel krizlerle ilgili son gelismelere baktigimizda ise kiresel piyasalarda 2006
yilinin ikinci yarisindan itibaren yeni bir déneme girildigi gézlenmektedir. Bu yeni
donem onceki donemlere gore belirli agilardan farklilik arz etmektedir. Yeni donem
1990’larin finansal krizler doneminden farklidir; ¢unki bu doénemde dalgalanmalar,
Odemeler dengesi krizleri kadar derin degildir. 2000-2006 ddneminden de farkhdir,
cunk karesel likidite kosullari degisirken temel olarak gelismis ekonomilerde yasanan
gelismeler, finansal kiiresellesmenin ulastigi nokta, karmasik finansal drtinlerdeki artis
ve risk transferi sorunu gibi hususlar neticesinde daha yaygin etkileri olan ve kendini
tekrarlayabilen tlrbulanslar goértilmektedir. Bu cercevede g0zetim ve denetim
otoritelerinin finansal istikrar agisindan izlemek durumunda olduklari alanlarda ve
gostergelerde degisimler gdzlenmektedir. Bu yeni nesil gostergelerle giclendirilmis bir
makro gozetim cercevesiyle kiresel konjonktlrin izlenmesi ve politika belirlenmesi

tiirbilanslardan etkilenme derecesini de etkileyebilecektir.

Literatiirde krizlerin 6nlenmesi konusunda sermaye kontrollerinin gerekliligini
iceren ve yukarida ayrintili olarak aciklanan bir ¢ok teorik ve ampirik ¢alisma yaninda
sermaye kontrolleri karsiti goruslerde mevcuttur. Gunimizde Sermaye kontrollerine
kars! iki temel goris bulunmaktadir. Bunlar Dornbush’un savundugu sermaye
kontrollerinin krizden cikis icin etkili bir yontem olmadigini savunan gériis®™* ve
Kurugman’in sermayenin serbest dolasiminin uluslararasi finansal sistemi zayif,

tehlikelere agik ve dengesiz hale getirdigi goriisidir.**®

Bu gorusleri destekler bicimde Kaminsky calismalarinda sermaye kontrollerinin

i¢c ekonomiyi dis soklara karsi izole etmekte basarisiz oldugunu belirtmektedir. Sili’de

%3 Burchan Sakarya, “Kiiresel Finansal Yapi ve 2007 Yili Dalgalanmalari”, BDDK Calisma Tebligi,
Say1 2 Nisan 2008, s.1

%4 Rudiger Dornbush, “Malaysia: What is Different”, NBER Working Paper Series, Working Paper
8325, June 2001 s.3

%5 paul Krugman, “Capital Control Freaks How Malaysia got away with Economic Heresy”,
http://www. slate.com/id/35534, Posted Monday, Sept. 27, 1999
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uygulanan sermaye kontrollerinin borc¢larin vadesini uzatmak gibi bir etkisi olmustur.
Buna ragmen Sili ve diger 6rnekler Gizerinde yapilan incelemede sermaye kontrolleri
uygulanmaya basladiktan sonra 6zel bankalar uluslararasi piyasalardan kopuk hale
gelmekte ve yurtdisinda yasanan soklara karsi koyamamaktadir.**®

Buraya kadar ele aldigimiz krizleri dnlemeye yonelik temel 6neriler ve alternatif
cozimler yaninda literatirde Karsilasilan diger Onerileri ve bu 6nerilerin

gerceklesebilirligi Gzerine gorusleri asagidaki baslikta 6zetleyebiliriz.

2.4.4. Diger Oneriler

Yukarida sayilan literatirdeki finansal sistemin krizleri 6nlemeye iliskin
dizenleme oOnerileri yaninda; Uluslararasi uyarict bir sistemin kurulmasi, IMF
kotalarinin arttiritimasi, IMF garantili borclanma kolayhgi, Finansal hareketlerin
GATT’a benzer bir slre¢ cercevesinde diizenlenmesi, Interim komitenin (Interim
Comittee of The IMF) icra konseyine donustirilmesi, Uluslararasi sistemin uluslararasi
gecerlilikte kurallara baglanmasi, G-7"nin gelisme yolundaki tlkeleri de icine alarak G-
15 seklinde bir karar organina donisttrilmesi, IMF’nin ABD Hazinesi’nin baskisindan
kurtularak bagimsiz bir yapiya yeniden kavusturulmasi, Mali sektor reformunun bitiin
uye ulkelerde tamamlanmasi, Yolsuzluklarla mucadele ve daha iyi ve agik kamu
yonetimi icin dinya capinda girisimlerde bulunulmasi ve Uluslararasi bir borc paneli
kurularak cesitli tlkelerin bor¢ ertelemelerini bu panel araciligiyla yapmalarina imkan

saglanmasi, finansal sistemle ilgili diger tartisma konularini olusmaktadir.

Edwin M. Truman ulkelerin gegici finansman sorunlarini ¢ozmek igin IMF
kontroliinde Uluslararasi Finansal istikrar Fonu olusturarak IMF {yesi (lkelerin
ihtiyaclarini bu fondan saglamayi 6nermistir. Bu fonun kayna@i olarak ise sinir 6tesi

yatirimlardan alinacak yillik bir bedel énerilmistir.*’

%56 Graciela L. Kaminsky, “Kiiresellesme, Sermaye Hareketleri ve Finansal Krizler”, iktisat isletme ve
Finans, Y1l 18, Sayi 212, 2003, s.17
%7 Edwin M. Truman, “Perspectives on External Financial Crises”, http://www.iie.com/publications/
papers/paper.cfm?ResearchID=429
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Finansal piyasalar hi¢ stphesiz mikemmel calismiyorlar. Yakin déneme
baktigimizda gelisen Ulkeler 6zel finansal islemleri baski altinda tutmakta ve hiikimet
calisanlari kredileri dogrudan aktarmakta verim piyasalarin basarisina bagliydi. Bu
ozellikle blyimenin tretim ve yenilik surecine bagl oldugu donemde gecerliydi. Yerel
ve uluslararasi finansal liberalizasyonun birlikte ilerliyor, eger ulusal finansal islemler
serbest birakilmis ise uluslararasi islemlerden korunmak oldukga guctir. Uluslararasi
islemelerin kontroli onlarin etkinligini azaltmaz, bundan dolayi daha zahmetli ve istege
bagli hale gelir. Tum bunlara ragmen sermayenin hareketlili§i gelecegin
vazgecilmezidir. Bu sermaye hesabi liberalizasyonunun, bankalarin kendi risk yonetim
uygulamalarini  gelistirmeden, supervizérler finansal kurumlarinin  yonetimini
saglamlastirmadan ve hikimetler makro ekonomik politikalarini diizeltmeden 6nce
kucaklanmis olmak zorunda oldugunu kastetmez, tersine tartisma aceleci
liberalizasyonun karsisindadir. Eksik bilgi yatirimciyi cesaretlendirir, digerleri de bu
hareketlenmeden sonu¢ cikartarak sdriye Kkatilir. Bu davranis keskin piyasa
hareketlerini hizlandirabilir ve ug bir noktada finansal krize neden olur. Tarih finansal
sistem sistemik risk icerdiginden mevduat sigortasi ve son bor¢ verme merciine ihtiyac
oldugunu gostermistir.  Ulkeler, 6deme gucliigii ve iflas kanunlari oldugu halde
mahkemeleri neden bu guct kullanmiyorlar, benzer gi¢ problemleri icin neden
uluslararasi iflas mahkemelerinde yoklar. Lobicilik, politik baskilar kaginilmaz bir

sekilde politikalara sekil vermektedir.>*®

Sovyet ideolojisine dayali dogu blogunun ¢okmesi ve son krizler uluslararasi
finansal mimaride operasyon yapilmasi geregini gosterdi. Uluslararasi finansal
mimarinin eski modelleri terk edildi ve gecikmeden bazi radikal yeni fikirler gelisti.
ingiliz hiukiimeti IMF ve Diinya Bankasinin birlesmesini ve Bank of International
Settlement (BIS) in finansal piyasalarda tek en Ustlin dizenleyici olmasini dnerdi.
Fransizlar IMF nin deniz asir operasyonlarinda ek karar alma gucl verilmesini 6nerdi.
Alman hikimeti doviz kurlarinin yaratacadi olumsuzluklari engellemek igin hedef
bolge fikrini tartistyor. Kanada hikimeti finansal problemlerde IMF nin ddemeleri
bekletme yada durdurma da daha etkin olmasini tartisiyor. George Soros uluslararasi

bor¢ sigortasi kurumunu, Henry Kaufman uluslararasi derecelendirme kurumlarini,

%8 Barry Eichengreen, age, ss.2-4
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Jeffrey Garten uluslararasi merkez bankasini ve Jeffrey Sach bir uluslararasi iflas
mahkemesini teklif etmektedirler. Bu Oneriler icin tek ortak nokta bunlarin

elverissizligidir.>*®

%9 Barry Eichengreen, age, s5.9-10
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL KRiZLERLE MUCADELEDE YENIi FINANSAL MIMARININ
ANALIzZi

Bretton Woods sisteminin dagilmasinin ardindan benimsenen esnek kur sistemi
globallesmenin de etkisiyle sermaye hareketlerinin artmasina neden olmustur. Ulkeler
finansal sistemlerinde yeniden yapilanmalara regtilasyon ve deregiilasyon calismalarina
girdiler. 1990°h yillara kadar her sey yolunda gidiyor gorinmekteydi. Fakat 90°h
yillarda sik sik finansal krizler yasanmaya baslamasiyla birlikte Bretton Wood
sisteminin yikilmasindan sonra savunulan sermayenin tam mobilitisi tartisiimaya
baslanmistir. 90l yillardaki krizlerin gelismekte olan ulkelerin yapilarindan
kaynaklandigi gorist yaygin bir kaniydi. Fakat ERM krizinin ardindan saglam temelleri
olan oturmus sistemlerinde krize yakalanabileceginin gorulmesi yeni arayislari da
beraberinde getirdi. Mevcut finansal mimarinin artik etkin olmadigi ve yeni bir finansal
mimariye ihtiya¢c duyuldugu daha sik gundeme getirilmeye baslandi. IMF, Dinya
Bankasi ve Basel Komite’nin basinda oldugu bir cok kurulus yeni bir finansal

mimarinin olusturulmasi icin calismalar yapmaktadir.

1990°h wyillarda yasanan krizler daha o©nce yasanan krizlerden farklilik
gOstermekteydi ve her birinin kendine 6zgu Ozellikleri vardi. Bundan dolayr 1990l
yillardaki krizler énceden ongdérilememislerdir. Cikis nedenleri farklilik gosterse de
sonuclart ortaktir. Krizlerin sonucunda bir yikim yasanmistir. Genelde bu krizlerin
etkileri Glke sinirlarinda kalmayip yayilmakta ve global bir hal aldigindan bu krizlerin
onceden 6ngorilmesi ve oldugunda yikici etkisin daha az olmasi icin bu amagla yapilan
calismalara 6nem verilmektedir. Globallesmeyle birlikte diger tim alanlarda oldugu
gibi finansal hizmetlerde hiz artisi gorilmektedir. Sermaye diger hicbir dénemde
olmadi§i kadar akiskan bir yapidadir. Gelismekte olan Ulkelerin finans sektorlerini
yabanci sermayeye acmalariyla birlikte akiskan olan sermayenin ulkelere giris ve
cikislari da hizlanmustir.
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1990’h yillarda gorilen finansal krizler sonrasi olusturulmaya calisilan yeni
finansal mimarinin ne oldugu, bu yapiyr olusturmak icin calisan kurumlarin 6nerdigi
degisiklikler, ulkelerin finansal sistemlerinde yapmasi gereken degisiklik onerileri ve
sermaye giris ¢ikislarinin kontrolu ve dizenlenmesine iliskin calismalara deginilecekti.
Ozellikle 1997 Asya krizinden sonra basglayan ve 2008 ABD mortgage kriziyle daha
yogun bir sekilde Uzerinde durulan bu konularda hentiz tam bir uzlasma olmamasina

karsin literattirde rastlanan cesitli gorislere yer verilecek, analize tabi tutulacaktir.

Uluslararasi finans kurumlar hizli kiresellesme sonrasi birtakim sorunlarla
karstlasmistir. Bu kurumlarin sorunlarla iyi bir sekilde mucadele edebilmesi icin yeni
bir finansal mimariye ihtiya¢ duyulmustur. Olusturulmaya calisilan bu mimaride,
krizlerin 6nlenmesi ve varolan krizlerle daha etkin micadele icin daha fazla sayida
ulkenin katilimi 6ngoértlmastir. Global risklerin azaltilabilmesi amaciyla tlke sayisinin
artisi yaninda daha etkin dizenleyici ve kurumsal mali altyapi olusturulmasi da 6n

planda tutulmustur.

Asya krizi ve 6ncesinde ortaya konan mekanizmalarin mali yapidaki bozulmayi
onleyici olmaktan ¢ok tedavi edici mekanizmalar oldugundan hareketle diinyanin énde
gelen 22 Ulkesinin (Arjantin, Australya, Brezilya, Kanada, Cin, Fransa, Almanya, Hong
Kong, Hindistan, Endonezya, italya, Japonya, Kore, Malezya, Meksika, Polonya,
Rusya, Singapur, Glney Afrika, Tayland, Birlesik Krallik ve ABD. Bu ulkelerle birlikte
BIS, IMF, OECD ve Diinya Bankasi baskanlari) maliye bakanlari ve merkez bankasi
baskanlari Nisan 1998’de bir araya gelerek yeni finansal mimarinin olusturulmasi igin
¢6zim Onerileri Uretmislerdir. Bakanlar ve merkez bankasi baskanlari 6zellikle finansal
sistemin guclendirilmesi tzerinde durmuglardir. Bu amagla, IMF, Dinya Bankasi ve
diger uluslararasi kuruluslarin calismalarini  tamamlayip genel kabul géren bir

anlasmaya varmasi planlanmistir.*®°

Buna gore; IMF kendi ana islevine geri donmeli ve uluslararasi finansal istikrart,

uye Ulkelerdeki makro ekonomik istikrari ve surddrilebilir biyumeyi saglamak ile

%0 |MF, “Summary of Reports on The International Financial Architecture”, October 1998, s.1
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gorevli olmalidir. Bu anlamda para politikalari, maliye politikasi ve ddviz kuru
politikalarindan sorumludur. Diinya Bankasl ise Uye Ulkelerdeki kurumsal ve yapisal
politikalar ile sosyal boyuttan sorumlu olacaktir. Dolayisiyla, kriz halindeki bir tye tlke
ile yapilacak program ile ilgili is bolimii ve isbirligi su anlayisa dayanacaktir,®*

1-Ozel sektoriin ve dis yatirimcilarin da Krizlerin ¢oziimiine taraf olmast,

2-Hukuk sistemi; icra iflas Hukuku, Rekabet Hukuku gibi alanlardaki

dizenlemeler,

3-Etkin ve iyi sirket yonetimi anlayisinin ve standartlarinin olusturulmasi (Artik

sadece kamu sektorunin degil, 6zel sektoriin de kendisine ¢eki diizen vermesi).

Bu cercevede llkelerde meydana gelen finansal krizlerle mucadele edilirken,
oncelikle makro dengenin kurulmasi hedeflenmektedir. Makro denge, reel ve parasal
dengenin saglanmasi ile gerceklesmektedir. Bunu saglamak icin fiyat istikrarinin
saglanmasi oldukga énemli gorilmektedir. IMF Politikalari bundan dolayi dncelikle
kriz ¢ikan Glkedeki bu sorunlari ¢ozmeyi hedeflemektedir. Kriz vukuu bulduktan sonra
artik Ulkeden sermaye cikislari baslamistir. Daha 6nemlisi finansal sisteme given
kalmamistir. Boyle bir durumda Ulkedeki mevduat garantisi sistemleri ile mali kesime
likidite enjeksiyonu ve dis kaynak destegdi ile kamu kesiminin harcamalarinin kisiimasi,
faiz hadlerinin yikseltilmesi gibi daha bir ¢ok tedbirle ilk anda krizin etkilerinin

hafifletilmesi amaglanmaktadir.3®2

IMF, sayilan bu politikalarin bir kismini, yeni uluslararasi finansal mimari
tartismalarinin dncesinde, Asya Ulkelerine de tavsiye etmistir. Kriz 6ncesi ideal olarak
gorulen bu politikalarin etkisi kriz ortaya c¢iktiginda tartisilir hale gelmistir. Kimi
gorusler IMF politikalarinin Asya’da krizi daha da derinlestirdigini ileri surmustir.
Asya krizi ve sonrasinda artik standart politikalarin degismesi gerekliligi ortaya
cikmistir. Ancak her Ulke igin ayri politika her Glkenin istedigi politika anlamina da
gelmemelidir. Onemli olan ortak bir dogruda gerekli diizenlemeleri yapabilmektir.

%1 Ferhat Emil, “Bazi Genel Gézlemler ve Tirkiye Tecriibesi”, Ekonomik Krizden Cikista IMF
Politikalarinin Degerlendirilmesi Paneli, TOBB, 10 Nisan 2002, s.2
%2 Ferhat Emil, a.g.e., 5.2,
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Kanaatimizce de yapilmasi gereken dogru politikalar cevresinde Ulke uygulamalari

gelistirmektir. Asya krizi sonrasi uluslararasi kurumlarin calismalari da bu yondedir.

IMF ve diger kurumlarin yaptigi bu calismalarda oncelikle dis dengenin
saglanmasi, iceride kamu veya 0zel sektor tasarruf aciginin kapatiimasini saglayacak
siki para ve maliye politikalari 6nerilmesi ve makro-ekonomik istikrari saglamaya ve bu
istikrari strdirmeye paralel yapisal reformlar adi verilen bir dizi reformun yapilmasini

ongormektedir.

Bu yapisal unsurlar agirhikli olarak;® %*

-Mali sektér, -Kamu sektorl, -Ozellestirme, -Piyasalarin etkin calismasinin
saglanmasi (Bagimsiz Kurullar olusturulmasi), -Yolsuzlukla micadele, -Dis ticaret

aciklari, - Faiz oranlarinin hizh artisi, - Global ekonomik durgunluk, - Butce aciklari,

-Milli paranin asir degerlenmesi, - Finansal kesimin hizli liberallesmesi, - Zimni ve
acik doviz kur garantileri ile sermaye akimlarinin yanhs yonetimi, - Devletin ilan ettigi
%100 mevduat ve diger borg garantileri, - Uluslararasi rezervlerdeki dususler, gibi
unsurlardir ve bu unsurlara iliskin diger uluslararasi kurumlarla isbirligi 6nerilmektedir.
IMF, Dinya Bankasi ve diger kurumlarin kriz dénemlerinde Ulkelerle yaptigi

anlagmalar ve duzenlemeler bu baglamda éngorilen galismalardir.

Ulusal finansal sistemlerin guclendirilmesi konusunda yapilan calismalar, 6zel
sektorde likidite ve risk yonetimini dizenleyecek sekilde politikalar gelistirmeyi
onermektedir. Ulusal alandaki bu diizenlemelerle birlikte uluslararasi alanda denetgi ve
otoritelerin birleserek finansal sistemi gii¢lendirecek standart ve uygulamalar gelistirip
uygulamaya koymasi beklenmektedir. Bu diizenlemelerle bankacilik sektoriine erken
miidahale saglayacak bir sistemin kurulmasi amaglanmaktadir. Ulkelerde uygulanan
mevduat sigorta fonunu kiclk yatirimcilarin korunmasi agisindan 6nemli bulunmakla
beraber bu sigortanin kotiye kullaniimasini énlemek amaciyla gerekli diizenlemelerin

yapilmasi (zerinde durulmaktadir. Bu amaglara ulasmada Basle Sermaye Uyum

%3 Ferhat Emil, a.g.e., 5.2
%4 Mehmet Arslan, “IMF Krizler ve Tiirkiye”, ASAM, Stratejik Analiz, Cilt 1(14), Sayi 14, Haziran
2001, s.7

132



Anlasmasi faydali bir denetim araci olarak goriulmektedir. Fakat Basel anlagsmasinin son

krizle birlikte yeterli olmadigi ve yeniden gozden gecirilmesi gerektigi belirtilmektedir.

G20 lkelerinin 2 Nisan 2009’da Londra’da yaptigi zirvede bu onerilere ek
olarak; seffafligi ve hesap verilebilirligi arttirmak, givenilir dizenlemeleri
kuvvetlendirmek, finansal piyasalarda butlinligu tesvik etmek ve uluslararasi isbirligini
destekleme (zerinde durulmustur. Bu baglamda Uzerinde anlasilan ana reformlar ise;
Finansal istikrar Kurulu olusturma, Uluslararasi isbirligini arttirma ve Risk temelinde
saglamhgin gozetimine iliskin dlzenlemeler (Prudential Regulation) Uzerinde

durulmustur.3®

Uluslararast mali  krizlerin yonetimi konusundaki c¢alismalar, sermaye
akimlarinin gelismekte olan ulkelerin ve diinyanin refahini arttirdigi gibi krizlere de yol
acabildigini belirtmektedir ve hem kamu sektdriiniin hem de 6zel sektérin riskin daha
etkin yonetimi konusunda tesvik edilmeleri gerektigini ifade edilmektedir. Ayrica bu
calismalar, krizlerin  6nlenmesi  konusunda devlet garantisinin  kapsaminin
sinirlandiriimasinin, gelismekte olan piyasalarda oynakhgin arttigi dénemlerde sigorta
islevi gorecek tirden yeni mali enstrimanlar tdretilmesinin, uygun doviz kuru
rejimlerinin olusturulmasinin ve borglu ile alacaklh taraflar arasinda iyi iliskiler

kurulmasinin nemli oldugu belirtilmektedir. 3%

Saglikl bir finansal sistemin olusturulmasi acgisindan énemli olan ve uluslararasi
finans cevreleri tarafindan kabul gérmesi gereken standartlarin hazirlanmasinda bazi
kriterler g6z 6nunde tutulmustur. Bu standartlarin bir kismi digerlerine goére onceligi
olan kriterlerdir. Bundan dolayr calismalarda bu kriterler Uzerinde daha fazla

durulmaktadir.

%5 Declaration On Strengthening The Financial System, www.g20.org/.../Fin_Deps_Fin_Reg_
Annex_020409 _-_1615_final.pdf, London, 2 April 2009
%6 Byrcak Tilay, Pelin Ataman Erdénmez, age. s.15
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Bu standartlardan 6zellikle, Finansal sistemlerin kirilganligini  azaltip,
esnekligini artiracak standartlara vurgu yapilmaktadir. Karar vericilerin dikkatlerini Glke
kosullari acisindan birinci derecede Onem arz eden standartlarin uygulamasina
cevirmek, gibi iki konuya 6zel 6nem verilmistir. Bu cercevede 12 alanda temel

standartlar belirlenmistir. Bu standartlar (i¢c baslk altinda toplanmistir. Bunlar; Makro

ekonomik temeller,

denetimdir.®®’

Kurumsal ve piyasa altyapisi

ile Finansal dizenleme ve

Tablo 2: Etkin Finansal Sistemlere iliskin Temel Standartlar

Alan Standartlar Kurulus
Makro Ekonomik Politikalar ve Seffaflik Parasal ve Mali Politikalarin Seffafliginda
Parasal ve Finansal Politika Seffafligi Uygulama ilkeleri IMF
Mali Politika Seffafligi Mali Politika Seffafliinda Uygulama ilkeleri IMF
Veri Aciklama Ozel Veri Agiklama Standardi IMF
Genel Veri Aciklama Standardi IMF
Kurumsal Piyasa Altyapisi Kurumsal Yonetim Ilkeleri wWB
Odeme Giclikleri OECD
Kurumsal Y6netim Uluslararasi Muhasebe Standartlari IASB
Muhasebe Uluslararasi Denetim Standardi IFAC
Denetim Sistemik Onem Tasiyan Odemeler Sistemi
Odemeler ve Mutabakat icin Temel ilkeler CPSS
Piyasa Butunlugu Menkul Mutabakat Sistemlerinde Teslim ve
Odeme CPSS/IOSCO
Mali Eylem Gdrev Gurubunun Kara Para
Aklama Konusundaki Tavsiyesi FATF
Finansal Dizenleme ve Denetim Etkin Bankacilik Gozetim ve Denetimi Igin
Bankaciligin Denetimi Temel ilkeler BCBS
Menkul Kiymet Diizenlemeleri Menkul Kiymet Duizenlemelerinin Amag ve
Sigorta Denetimi ilkeleri I0SCO
Sigorta Denetim Prensipleri IAIS

Kaynak: Kadir Tuna, Basel Il Cergevesinde Bankalarda Kurumsal Yonetim ve Turk Bankacilik
Sektoruniin Analizi, 1U Bankacilik Arastirma Merkezi, Ocak 2008, s.11

Bu standartlardan makro ekonomik temeller ile ilgili calismalar IMF tarafindan,
Kurumsal ve piyasa altyapisi ile ilgili calismalar Diinya Bankasi, OECD, IASC
(Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi), IFAC (Uluslararasi Muhasebeciler
Federasyonu), CPSS (Odeme ve Denklestirme Sistemi Komitesi) ve FATF (Mali
Eylem Goérev Gurubu) tarafindan ve Finansal diizenleme ve denetim ile ilgili calismalar
BCBS (Basel Committee on Banking Supervision), 10SCO (Uluslararasi Menkul

%7 Atilla Uyanik, “AB’ye Uyum Siirecinde Sigorta Sektoriinde Etkin Bir Denetim icin Gerekli Olan
Finansal Raporlama Standartlar1”, 1. Ulusal Sigorta Sempozyumu, 24 Mayis 2005, s.490
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Kiymetler Komisyonlari Orgitii), I1AIS (Uluslararasi Sigorta Denetcileri Birligi)

tarafindan yapilacaktir.

Makroekonomik temeller cercevesinde; Parasal ve mali politikalarin
seffafliginda uygulama ilkeleri, Mali politika seffafliginda uygulama ilkeleri, Ozel veri
aciklama standardi, Parasal ve finansal istatistikler elkitabi ve IMF 6demeler dengesi

elkitabi olusturulacak.*®®

Kurumsal ve piyasa altyapisi olusturma cercevesinde; Ulkelerin 6deme
guclukleri, Kurumsal yonetim ilkeleri, Uluslararasi muhasebe standartlari, Uluslararasi
denetim standartlari, Odemeler sistemi icin temel ilkeler, Yabanci para tzerinden
islemlerde mutabakat riski, Gergek zamanli toplu mutabakat sistemleri, G-10 Ulkeleri
Merkez Bankalarinin Interbank netlestirme usulleri raporu (Lamfalussy Raporu),
Menkul mutabakat sistemlerinde teslim ve 6deme, Tezgah Ustl turev Urlnlerden
kaynaklanan riskin yonetimi, Borsada islem goren turev trtnlerin takas diizenlemeleri,
Finansal suclar ve kurallarin ihlaline karsi uluslararasi isbirliginin gelistirilmesinde

temel prensipler ve derin ve likit piyasalarin nasil tasarlanacagi.*®°

Finansal dizenleme ve denetim cercevesinde ise; Bankalarla ilgili genel
g0Ozetim ve denetim, Etkin bankacilik gozetim ve denetimi icin temel ilkeler, Bankalarin
yuksek miktarda borclu kurumlarla ¢alismalarina yonelik etkin uygulamalar, Sermaye
olcim ve sermaye standartlarina uluslararasi yaklasim, Sermaye yeterlilik belgesine
piyasa risklerinin dahil edilmesi, Bankalarin yurtdisi kuruluslarinin denetimi icin ilkeler
(Basel Konkordatosu), Uluslararasi banka guruplarinin ve bunlarin sinir 0Gtesi
kuruluglarinin denetiminde asgari standartlar, Sinir étesi bankaciligin denetimi, Banka
seffafhginin gelistirilmesi, Kredilerin muhasebesi ve aciklanmasinda etkin uygulamalar,
Bankalarin ve aract kurumlarin ticari ve tdrev islemlerinin kamuya aciklanmasina
iliskin tavsiyeler, Bankacilik orgitlerinde igsel kontrol sistemlerine yonelik yapi, Kredi
risk yonetim ilkeleri, Operasyonel riskin yonetimi, Elektronik bankacilik ve elektronik

%8 Tirkiye Bankalar Birligi, Finansal istikrar Forumu Raporu, s.2
%9 Andrew Crockett, “Issues Paper of the Task Force on Implementation of Standards”, Meeting of
the Financial Stability Forum, 25-26 March 2000, s.46
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para islemlerinin risk yonetimi, Faiz riskinin yonetim ilkeleri, Turev islemler igin risk

yonetim tavsiyelerini icermektedir.*"

Finansal dizenleme ve denetim bashg! altinda ilk ele alinan konu bankacilik
dizenlemesidir. Bankacilik sitemine verilen 6nem gelismekte olan tlkelerin finansal
sisteminde bankalarin agirhikli yer tutmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak bankacilik
sistemi ile ilgili problemlere ge¢gmeden 6nce finansal mimarinin nasil olusturulmasi
gerektigi ile ilgili temel noktalari 6zetlersek; Finansal mimariyle ilgili calisan olusumlar
oncelikle eski (1980 oncesi) ve yeni (1980 sonrasi) krizler arasindaki farklari ayirt
etmelidir. Yeni krizlerin dogasini kavramak olusturulacak sistemin en temel unsurudur.
Bu cergevede yeni krizlerin temel 6zelliklerinden biri sermaye girislerindeki ani ve
hizli artisidir. Bu 0zellik krizleri dncelemesi bakimindan énemlidir. Yeni krizlerin bir
diger ozelligi ise siklik stre ve derinligindeki degismelerdir. Yeni nesil krizler daha
sik gortlmekte, goreceli olarak daha uzun siirmekte ve etkisi daha derin olmaktadir.
1980 sonrasi krizlerde wulusal ve uluslararasi kurumlarin kriz karsisinda
davraniglarinda bir degisme gozlemlenmektedir. Yeni kurumlarin olusturulmasi
mevcut kurumlarin revize edilmesi veya uygulanan politikalardaki degismeler gibi.
Yine 1980 sonrasi krizlerde ddéviz kuru politikalarinda da bir degisme
gozlemlenmektedir. Ulkeler sabit kurdan esnek kura dogru gecis yapmislardir. Son
olarak 1980 sonrasi krizlerde asimetrik bilgiden kaynaklanan problemler 6nemlidir.
1980 6ncesinde bilgiye ulasim ve bilginin yayilma hiziyla giinimuzde bilgiye ulasma ve

yayllma imkanlari oldukc¢a degismistir.

Bu sorunlari gidermek icin calisan Basel Komite1997’de yayinladigi etkin
bankacilik denetimine iliskin prensipleri yillar iginde tlke 6rneklerindeki tecriibelerle de
gelistirilmistir. IMF ve Dlnya Bankasi’nin pratikteki uygulamalari degerlendirmesiyle
olusturulan prensiplerde énemli degismeler olmustur. Olusturulan temel ilkeler, saglam
denetim pratiginin en az standartlar cercevesidir ve evrensel uygulanabilirligi goz
oniinde bulundurulmustur. Basel Temel ilkeleri, denetim sisteminin etkinligi icin ihtiyac

370 Andrew Crockett, a.g.e., 5.47
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duyulan 25 ilke belirlemistir.3™* Bu ilkeler tek tek incelenmek yerine belirli basliklar

altinda ele alinacaktir.

3.1.Bankacilik Sisteminin Denetim ve Gozetimine iliskin Diizenlemeler

Krizlerin neden oldugu vyerli paranin asiri degerlenmesi sonucu ihracatin
kotulesmesi ve varlik fiyatlarinin dismesine neden olan sire¢ tlkeler icin énemli bir
sorun teskil etmektedir. Bundan dolayi finansal istikrarin saglanmasina giden yolda
yapilmasi gereken ilk is, basta bankalar olmak tzere, diger finansal kuruluslarin siki bir

sekilde denetim ve gozetimlerinin saglanmasidir.>"

Bankacilik sisteminde denetim ve gozetim konusunda calismalarin temeli
Bankhaus ID Herstatt’in 1974 yilinda Almanya’daki iflasiyla baslamistir. Bu bankanin
iflasi uluslararasi para ve bankacilik alaninda ciddi problemlerin yasanmasina neden
olmus ve ayni yil G-10 ulkelerinin merkez bankasi baskanlari tarafindan bankacilik
dizenlemeleri ve gozetim konusunda cahisacak bir komite olan Basel Komite

kurulmustur.3

Basle Bankacilik Gozetim Komitesi; BIS, IMF ve Dinya Bankasi da dahil bir
cok uluslararasi ve/veya bolgesel diizeyde faaliyette bulunan kurulusla birlikte calisarak
bankacilik gdzetim ve denetimini etkinlestirmeye yonelik prensipler gelistirmistir. Bu
prensipler arasinda en dénemlileri; gézetim ve denetim yetkilerinin bagimsiz ve 6zerk
stattide bir Kurulda toplanmasi, Kanunun uygulanmasina yonelik diizenlemelerin bu
Kurulca yapilmasi, bankalarin faaliyet izinleri, banka sahipligi ve yonetiminin Kurulun
denetimi altinda olmas!, piyasaya giriste yeterli ve saglikli 6zkaynak aranmasidir.>"

371 Selami Er, “Etkin Bankacilik Denetimi icin Temel ilkeler”, TBB, Bankacilar Dergisi, Sayi 59,
2006, s.127

%72 Koray Duman, a.g.e.,s.140

%73 Nihal Degirmenci, “Sermaye Yeterliligi Konusundaki Basel Standartlari ve Secilmis Ulkelerdeki
Uygulamalarin Degerlendirilmesi”, TCMB, Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Mudirligu, Nisan
2003, 5.13

4 DPT, “Etkin Bankacilik Denetiminde Temel Prensipler”, http://ekutup.dpt.gov.tr/banka/gonula/
denetim6.html, 1999
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Bankacilikta gozetim ve risk yonetimi konusunda sdrdurilen calismalar
cercevesinde Basel Bankacilik Gozetim Komitesi i¢ denetim sistemlerinin
degerlendirilmesine iliskin olarak bir dizi prensip olusturmustur. Etkin bir i¢ denetim
sistemi, banka ydnetiminin en 6nemli unsuru ve ayni zamanda bankacilik faaliyetlerinin
tam ve giivenli olarak surdiiriilmesi icin gerekli bir yapidir.*”®> Guclu bir i¢ denetim ve
risk yonetim sistemi bankanin amaclarina ulasmasi, uzun dénemli kar hedeflerinin
gerceklestirilmesi ve guvenilir mali ve idari raporlamanin surdirilmesi igin
gerekmektedir. i¢ denetim ve risk yonetim sistemi ayni zamanda bankalarin hem ilgili
yasa ve yonetmeliklere hem de kendi politika ve yéntemlerine uyumlu olarak faaliyet
gbstermesine yardimci olmaktadir. i¢ denetim ve risk yonetim sistemi sayesinde
bankanin ticari itibarint olumsuz etkileyebilecek beklenmedik riskler en aza
indirilmektedir.®”® Basel Komite’nin raporunda (ye Ulkelerdeki banka i¢ denetim
sistemlerine iliskin uygulamalar ve Komite'nin daha 6nce yaptigi calismalara paralel

olarak i¢ denetime iliskin temel prensipler tanimlanmistir.

Etkin bir i¢c denetim sistemi, banka amaclarina ulasiimasini engelleyebilecek
materyal risklerin tespit edilmesini ve degerlendirilmesini gerektirir. Risklerin
degerlendirilmesinde bankanin ve konsolide bazda banka grubunun Kkarsi karsiya
oldugu tim riskler (kredi riski, tlke riski, transfer riski, piyasa riski, faiz riski, likidite
riski, faaliyet riski, yasal risk, itibar riski gibi riskler) dikkate alinmalidir. ig
denetimlerin, yeni yada daha 6nceden test edilmemis risklere yonlendirilmek Uzere

yeniden yapilandiriimasi gerekebilir.>”’

Bankalarin iyilestirilmesi ve yeniden yapilmasina tlke 6rnekleri gergevesinden
bakildiginda temel konular olarak diizenleme ve denetim sisteminin iyilestirilmesi, risk

alma ve yonetme surecinin degismesi, yonteminin degismesi, sorunlu aktiflerin

%75 Basel Committee on Banking Supervision, “Framework for Internal Control System in Banking
Organisation”, Basle, September 1998, s.1

%% Levent Sezal, “Banka isletmelerinde Etkin Bir i¢ Denetim ve Risk Yénetim Sisteminde
Karsilagilan Sorunlar ve Cozim Onerileri: Ticari Bir Bankanin Uygulamalari Uzerine
incelemeler”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Aralik 2006, s,1

377 Basle Committee on Banking Supervision, “Framework for Internal Control Systems in Banking
Organisations”, Basle, September 1998, s.14
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dizenlenmesi, sermayenin gclendirilmesi, bankacilik sistemine siyasi miudahalenin

ortadan kaldiriimasi ve iyi yonetisim (good governance) yer almaktadir.3

Bankalarin iyilestirilmesi ve/veya yeniden yapilandiriimasinda iki temel
yaklasim genel kabul gdrmektedir. Bunlardan ilki, bankalarin finansal yapilarinin
iyilestirilmesi ve guclendirilmesine yonelik olarak 6zkaynaklarin zaman icinde
artirtimasini  6ngérmektedir. Bunu saglamak icin en etkin yol olan Kkar artisini
saglayacak bir ekonomik ortamin yaratilmasi icin caba sarf edilmektedir. Ikinci
yaklasim ise kisa donemli bir yaklasimdir. Bu tercih 6zkaynaklarin hemen artiriimasini
ongormektedir. Kuskusuz her iki yaklasimin Glkelerin ve bankalarin kosullarina gére

yararlari ve sakincalari bulunmaktadir.®”

Bankalarin iyilestirilmesi  ve/veya yapilandirilmasina yontem  olarak
bakildiginda ise literatiirde Gzerinde durulan birgok 6neri bulunmaktadir. Bu 6neriler
ulkelerin, bankalarin ve bankacilik sisteminin icinde bulundugu kosullar dikkate
alinarak gelistirilmistir. Bankalarin iyilestirilmesinde en ¢ok basvurulan yontemler;
sermayenin guclendirilmesi, yonetim Kalitesinin artirilmasi, banka ortaklik yapisinin
guclendirilmesi, rekabetci yapinin iyilestirilmesi, kosullu olarak bankaya likidite
desteginin saglanmasidir. Bankalari yeniden yapilandirma yontemleri ise kamu
desteginin saglanmasi, bankanin kamu yonetimine alinmasi, birlesme, bolunme,
kiicilme, alacaklarin yeniden yapilandirilmasi, 6zellestirme gibi uygulamalardir.
Bankacilik sisteminde sistemik risklerin de ortaya c¢ikma ihtimalinin ylksek oldugu
durumlarda mevduat giivencesi, kamu desteginin saglanmasi, ek likidite kolayligi gibi

uygulamalar da dnerilmektedir.**°

Saglikli bir bankacilik sitemi gerek ulusal gerekse uluslararasi mali sistemin
etkin calismasi icin ilk onceliklerden birisidir. Bu amagla Uluslararasi Odemeler
Bankasi (Bank for International Settlement) biinyesinde Bankacilikta Etkin Gozetim ve

Denetime iliskin Temel Prensipler yayinlanmistir. Bu calismayla Gye lkelerin ulusal

%78 Ersin Ozince, “Bankacilik Sisteminin Yeniden Yapilandiriimasina Bankalarin Bakis Agisi”,
Bankacilar Dergisi, Say1 42, 2002, s.83

3 Ersin Ozince, a.g.e., 5.83

%0 Ersin Ozince, a.g.e., 5.83
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otoritelerinin kontroliinde olan bankacilik faaliyetleri yapan butiin kurumlarin gozetim
ve denetiminde bu prensipleri uygulamasi beklenmektedir.*®* Bu sistemin
uygulanmasiyla birlikte bankacilik sistemindeki hatalarin ve eksikliklerin hizli bir
sekilde gortlup gerekli duzenlemelerin yapilabilmesi amaglanmaktadir. IMF ve Dinya
Bankasi basta olmak Uzeri uluslararasi finans kuruluslari uluslararasi alanda istikrarin
saglanabilmesi icin iliskide bulunduklari uUlkelerde bu prensiplerin uygulanmasini
tavsiye etmektedirler. Bankacilik etkin gozetim denetime iliskin hazirlanan 25 madde su
sekilde 6zetlenebilir. Etkin bankacilik gozetim ve denetimi igin 6n kosullar. Bankacilik
faaliyet izni ve vyapisi. Bankalarin ihtiyati yonetimine iliskin dizenlemeler ve
sorumluluklar. Surekli banka gozetimine iliskin yontemler. Bankalarin bilgi verme
yukimlulikleri. Gozetim ve denetim otoritelerinin yasal yetkileri. Sinir 6tesi bankacilik
islemleriyle ilgili diizenlemeler.®? Bir kriz déneminde bankalarin siiratle, politik
etkilerden uzak bir sekilde, objektif ve saydam ydntemlerle degerlendirilmesi ve sorunlu
bankalarin belirlenmesi krizi biylimeden asmak, maliyetleri azaltmak ve en uygun ve

en etkin hareket tarzini belirlemek acisindan énemlidir.®

3.1.1.i¢ Denetim Sisteminin Guclendirilmesi

Ic denetim (internal auditing), bir kurulusun faaliyetlerine deger katmak ve bu
faaliyetleri gelistirmek (zere tasarlanmis, bagimsiz ve nesnel bir saglamlastirma ve
danismanlik faaliyetidir. Risk yonetimi, kontrol ve kurumsal yonetim sireclerinin
degerlendirilmesi ve etkinliginin gelistirilmesinde sistematik ve disiplinli bir yaklasim

sunarak kurulusun hedeflerinin gerceklestirilmesine katkida bulunur.®®*

Baslangicta dolandiricilik, suiistimal ve hata olasiliklarini en aza indirmek igin
ongorilen bir islev olan i¢c denetimin kapsami zamanla daha da genislemis ve bir

bankanin karsilasabilece@i her tirli riski ortaya ¢ikarabilen bir sistem haline gelmistir.

%! Bahar Erdal, “Basel Bankacilikta Etkin Gozetim ve Denetime iliskin Temel Prensipler’ine Turk
Bankalar kanunu’nun Uyumu?”, iktisat isletme Finans, Cilt 17, Sayi 200, 2002, s.85

%82 Bahar Erdal, a.g.e., 5.86

%83 Berk Mesutoglu, “Bankacilik Sektériinde Yeniden Yapilandirma: G. Kore Ornegi”, BDDK
MSPD Calisma Raporlari, No: 2000/1, Ocak 2001, s.14

%4 Tirk Bankalar Birligi, “Bankalarda i¢ Denetim ve Bankacilik Gozetim Otoritesinin i¢ ve Dis
Denetgiler ile iliskisi”, Temmuz 2000, s.1
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Banka amaclarinin gerceklestirilmesi ve faaliyetlerinin strdurulebilmesi igin i¢c denetim

sistemi 6nem arz etmektedir.

ic denetim sistemi birbirleriyle iliskili bes temel unsurdan olusmaktadir.*®

-Banka yonetiminin gozetim faaliyetleri ve kurum ici denetim kultlr
-Risk tanima ve degerlendirme

-Denetim faaliyetleri ve fonksiyonel ayrim

-Bilgi erisim sistemi ve kurum igi iletisim

-Izleme faaliyetleri ve i¢ denetim sisteminde hatalarin diizeltilmesi

Onemli miktarlarda zarari olan bankalarda gézlenen problemler bu unsurlar kapsaminda
siralanabilir. Banka i¢ denetim islevindeki performans, bilgi sistemleri ile yasal ve diger
dizenlemelere uygunluguna iliskin amaclarin gerceklestirilmesi yukaridaki bes temel

unsurun etkin olarak calismasina baghdir. ¢

Ic-degerlendirmenin amaci, Basel Komite'nin "Bankacilikta Etkin Denetime
iliskin Temel Prensipler" ve "Temel Prensipler Metodolojisi"ne dayali kapsamli,
guvenilir, uygulanabilir bir ulusal bankacilik denetim sistemi olusturmaktir. Oto-
degerlendirme sdrecinin sdrddrilmesi sirasinda denetim otoriteleri, denetimin
etkinligini artirmak icin kendi denetim sistemlerinin Temel Prensiplere uyumunu
yapisal kriter olarak almaktadir. Bu sireg bir sefere mahsus olmayip, denetim otoriteleri

oto-degerlendirmeleri periyodik bazda yapmayi secmektedirler.’

Ic-degerlendirme  suirecindeki en 6nemli adim gerekli kaynaklarin
belirlenmesidir. Kurum, oto-degerlendirmenin organizasyon icin dncelikli oldugu kabul

etmelidir. Ayrica kurum, calismanin kalitesini ve nihai Grtnin guvenirliligini

%5 Tirk Bankalar Birligi, “Bankalarda i¢ Denetim Sistemleri”, www.tbb.org.tr/turkce/basle/
denetim.doc, s.7

%6 Tiirk Bankalar Birligi, a.g.e., 5.8

%7 TBB, “Denetimsel Oto-Degerlendirme Siirecinin Yonetilmesi”, Basel Bankacilik Gozetim ve
Denetim Komitesi Nisan 2001, s.2, www.thb.org.tr.
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garantilemek icin, yeterli sayida ve yiiksek kalitede eleman istihdam etmelidir.*® Temel

olarak i¢ denetim ile ilgili yapiimaya calisilanlar bu sekilde 6zetlenebilir.

Teorik bilgilerden sonra olusturulmaya g¢alisilan i¢ denetim sisteminin pratikte
ne durumda olduguna tlkeler cercevesinde bakmamiz gerekir. Ulkelerde bankacilik
sektorinun i¢ denetimine iliskin 6ngoérilen denetleyici ve diizenleyici kurumlarin ayri
ve Ozerk olmasina iliskin tavsiyeleri inceledigimizde BIS kayitlarinda bulunan 169
ulkeden sadece 53’Unde merkez bankasindan ayri olarak bir gozetim ve denetim
kurumu oldugu gorulmektedir. Bu 53 Ulkeden 6 tanesi G8 ulkesi(Kanada, Fransa,
Almanya, Japonya, ingiltere ve ABD) ve 8 tanesi de gelismis ulkedir digerleri az

gelismis ve gelismekte olan iilkedir.*®

1985’ten beri olusturulmaya c¢alisilan bu yapilanmanin 18 Haziran 2008 tarihiyle
durumu bu sekildedir. Gérulmektedir ki gecen 20 yili askin siirede Base Komite, BIS,
IMF, Diinya Bankasi bankacilik gozetim ve denetimi gelistirmek icin en ¢ok Uzerinde
durduklari gozetim ve denetim yetkilerinin bagimsiz ve 6zerk statiide bir kurumda
toplanmasi konusunda yeterince basarili olamamislardir. Dlinyadaki Glkelerin ¢cogunda
ayri ve 6zerk kurum bulunmamaktadir.(BIS kayitlarindaki 169 Ulkeden 53 tanesinde)
Bagimsiz ve 6zerk kurumlarin bulundugu tlkeler ise finansal sistemlerin zaten gelismis
oldugu ulkelerdir. Diger 6zerk kurumlarin bulundugu (lkeler ise ya buytk tlkelerle
baglantili Ulkeler ya uluslararasi finansal sistem icin hicbir etkisi olmayacak kadar
kiicuk Ulkeler yada off shore bankacilik cenneti olarak kabul edilen Ulkelerdir

(Bermuda, Bhutan, ingiliz Virgin Adalari, Cayman Adalari, Kosta Rika gibi tlkeler).

Ic denetim icin 6zerk ve bagimsiz kurumlarin bulundugu tlkelerde kurumlar
incelendiginde gelismis Ulkelerin disindaki Glkelerin kurumlarinin etkin bir calisma
yapamadigl sadece finansal sistemleri ve i¢ denetim ve gdzetime iliskin uluslararasi
calisan kurumlarin galismalari hakkinda bilgi aktardiklari gorilmektedir. Gelismis
ulkelerde ise i¢ denetim ve goOzetimle ilgili bilgiler, raporlar ve istatistiki verilerin

dizenli olarak yayinlandigi gérilmektedir.

*®8Tirkiye Bankalar Birligi, a.g.e.,s.4
%9 B|S, “Regulatory Authorities and Supervisory Agencies”, http://www.bis.org/regauth.htm
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Hi¢c suphe yoktur ki gelismis Ulkeler finansal araclarin kullanimi agisindan
gelismekte olan Ulkelere gore daha gelismistir. Bu Ulkelerde i¢ denetim sisteminin iyi
islemesi global istikrar acisindan 6nemlidir. Fakat finansal krizlere bakildiginda asil
sorunun gelismekte olan ulkelerin finansal sistemleri oldugu goérilmektedir. Bundan

dolay1 bu tlkelerde g6zetim ve denetim otoritesinin iyi islemesi gerekmektedir.

Gorulmektedir ki ulkeler agisindan i¢ denetim sistemi yeteri kadar etkin
islememektedir. Basel Komite ve diger kuruluslarin Glkeler (zerinde tam bir yaptirim
glcu yoktur ve aldiklari kararlar sadece ulkelerin merkez bankalarina yada gdzetim ve
denetim otoritelerine tavsiye niteliginde génderilmektedir. i¢ denetim sistemlerinin tim
ulkelerde etkin olarak uygulanabilmesi icin yapilan c¢alismalar ve Onerileri
degerlendirmeden 6nce Basel komitenin mevcut énerilerine tekrar bakalim. i¢ denetim
sisteminin guclendirilmesi ile ilgili Basel Komite yapilmasi gerekenleri su sekilde
belirtmistir; Bankalarda kurum ici denetim kiltarinan gelistirilmesi, Riskleri tanimlama
ve degerlendirme, Denetim faaliyetlerinin kapsami ve fonksiyonel ayrimi, Bilgi ve

iletisim sistemleri, Sistemin izlenmesi ve hatalarin diizeltilmesi.**

Yukarda sayilan oOneriler icerisinde sorunun kaynagi kanaatimizce Kurum ic
denetim  kdlturinin  gelistirilmesidir. Diger maddelere baktigimizda; risklerin
tanimlanmasi ve degerlendirilmesi: finansal piyasalardaki riskler (kredi riski, tlke riski,
transfer riski, piyasa riski, faiz riski, likidite riski, faaliyet riski, yasal risk, itibar riski
gibi riskler) ve bu risklerin kaynaklari herkes tarafinda bilinmektedir. Denetim
faaliyetlerinin kapsami ve fonksiyonel ayrim; finansal sistemde bulunan kurumlarin
tamaminda gunlik raporlama (seffaf olarak kamuya aciklanmasa da) dizenli olarak
yapilmaktadir. Bu kurumlarin hiyerarsik yapisi iginde her kademenin sorumluluklari
acik olarak tanimlanmistir ve bu anlamda i¢ denetim iyi calismaktadir. Bilgi ve iletisim
sistemleri: beklide uluslararasi finans piyasalarinda en iyi isleyen kisim budur. Piyasalar

arasinda 7 gun 24 saat kesintisiz bilgi akisi mevcuttur.

Diger taraftan sorun olarak gordigumiz kurum ici denetim Kkaltrinin

gelistirilmesinde ise temel sorunun ahlaki rizikodan kaynaklandigi sdylenebilir. Sdyle ki

%0 BJS, a.g.e., “Regulatory Authorities and Supervisory Agencies”
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kamu bankalari agisindan baktigimizda bu bankalarin siyasi gliclerden etkilendigi, 6zel
bankalarin ise kendi cikar cevreleri icin calistigi gortlmektedir. Kamu bankalarinda
gorev zararlarinin olusmasi gelismis Glkelerde dahi gortulmektedir. Huktumetlerin belirli
politikalari ¢evresinde yapilan uygulamalar bu durumu ortaya ¢ikarmistir. Ayrica kamu

bankalarinda yonetici atamalari da genelde siyasi izler tasimaktadir.

Kamu bankalari ¢ogu zaman belirli gevrelere kaynaklarini aktararak ekonomiyi
resesyona suriklemislerdir. Birgok yukselen ekonomide bu tur uygulamalara
rastlanmaktadir. Kamu bankalarinin yiksek karlarini devlet kendisi belirli cevreler igin

3% Bzel bankacilikta ise bir banka veya finansal kurum, bir kisi, aile yada

kullanmustir.
bir sanayi grubu tarafindan kontrol ediliyorsa, bu kisi ve gruplara verimsiz olsa dahi
onemli duzeyde kredi verme durumu ortaya cikmaktadir. Ekonominin iyi oldugu
donemlerde boyle bir iliskiye girmeyen finansal kurumlarin ekonomik c¢alkanti ve kriz
donemlerinde, finansal kurum sahibinin diger sirketleriyle bu tip iliskilere girme riski
ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, yakin dost ve akrabalari kayirma (crony
capitalism-ahbap cavus kapitalizmi) 06zelliginin yaygin oldugu Ulkelerde, finansal
kurumun sahibiyle iliskili taraflara 6nemli Olcude kredi seklinde kaynak aktarimi

olabilmektedir.>%?

Ozel banka ve finans kurumlarinda ki diger bir sorunda bu kurumlarin
topladiklari mevduatlari kendi verimsiz yatirimlari icin kullanabilmekte ve bu durum ic
denetime takilmamaktadir. Yada banka yetkilileri asiri riskli islemlere kalkisabilmekte
ve asiri zararlara ugrayabilmektedir. Ornegin ABD’de MF Global calisani bir trader
2008 yilinda ytksek riskli bir islem sonucu bir giinde sirketin 142 milyon dolar zarara
ugramasina neden olmustur. Fransa’da Societe Generale yatirim bankasinda bir trader
ise Ocak 2008’de riskli bir islemde kurumu 7,2 milyar dolar zarar ettirmistir. Bu
zararlar sonucta mevduat sahiplerini etkilemektedir. i¢ denetim acisindan bu érnekleri
degerlendirdigimizde sorun yine ahlaki rizikoya dayanan asil-vekil sorunu (principle
agent problem)* dur.

*Firmanin sahipleri ile yoneticileri yada yoneticileri ile calisanlarinin arasindaki amaglarin ayrimidir
¥ Koray Duman, a.g.e., 55.139-140 _
%92 Ali Alp, Finansin Uluslararasilasmasi, Yapi Kredi Yayinlari, istanbul, 2000, ss.12-16
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Sonug olarak diyebiliriz ki i¢c denetim sisteminin giclendirilmesi konusunda
uluslararasi alanda calisan bir ¢cok kurum vardir. Bu kurumlar i¢ denetimle ilgili
sorunlari ve sorunlarin ¢6zimu konusunda gerekli calismalari yapmaktadir. Buna karsin
temel sorun i¢ denetim sisteminin nasil yapilacagl yada i¢ denetimle ilgili sorunlar
degil, tum ulkelerin Uzerinde anlasip uyguladigi bir standardin olmamasidir. Tabellini
banka gbzetim ve denetiminin basarili olamamasinin nedenini; Firmalarin risk yonetim
uygulamalarindaki eksikler, ozellikle likidite ve piyasa riskinin ¢ok az anlasiimasi,
Kredi derecelendirme kurumlarinin gliven kaybi ve iyi uygulamalarin zayif olmasi ve
Bilanco bilgilerinin kamuya aciklanmasinda baglantinin eksik olmasina baglamaktadir.
Finansal kurumlar bu temel hatalari iki nedene baglanabilir. Birincisi yaslardaki
zayifliktir. Yasalardaki zayiflik ise finansal araclarin hizla de§ismesi sonucu olusan
karmasik yapi igerisinde risklerin yeterince taninmamasindan gelmektedir. ikinci olarak
ise piyasa aktorlerinin sistemik gtdilerinin bozulmasidir. Bunu agiklayan ilk model
moral hazard problemidir. ikincisi kredi derecelendirme kurumlarinin ¢ikar catismasiyla

ylizlesmesi ve son olarak miyopik riskli davranislari édiillendiren yonetim bicimidir. 3

Asya Krizi’nden sonra alinan dnlemler ve yapilan calismalara ragmen 2008
Mortgage Krizinde gozetim sisteminin basarisiz olmasinin nedeni; ilk olarak zayif karar
alma sureciyle birlikte burokratik uyusukluktur. Devlet burokrasisinde calisanlar ve en
ust bankerlerden hicbiri karmasik finansal yapinin getirdigi buyik riskin farkinda
degildi. Finansal araclarin hizli degismesi iyi niyetli gbzetim otoritelerin yoldan
citkmasina neden olmus olabilir. Banka denetci ve gdzetimcileri geleneksel sermaye
yeterliligi rasyosundan endiselenmelerine ragmen, yeni tehlikelere (likiditeden yoksun
kalma ve piyasa riski) karsi eylem ve Onceliklerini ¢cok yavas uyumlastirdilar. Ayni
zamanda oldukca sansizdilar finansal karisiklik onlari Basel | den Basel Il ye gegerken
vurdu. Son olarak zayif denetim, ideolojik inan¢ ve modern finansal kurumlarin kendini

ayarlayan (self-regulation) mekanizmasina asiri bir giivene neden oldu.***

%% Guido Tabellini, “Why did Bank Supervision Fail?”, The First Global Financial Crisis of The 21st
Centtury, Center for Economic Policy Research (CEPR), June 2008, ss.45-46
¥4 Guido Tabellini, a.g.e., 5.46
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3.1.2.D1s Denetim Sisteminin Giclendirilmesi

Dis denetim, bir isletmenin ekonomik faaliyetleri sonucunda hazirlanan finansal
tablo ve diger finansal bilgilerin 6nceden belirlenmis o6lcutlere uygunlugu ve
dogrulugunun makul glivence saglayacak yeterli ve uygun bagimsiz denetim kanitlari
ile bagimsiz denetim standartlarinda &ngortlen gerekli tim bagimsiz denetim
tekniklerinin uygulanarak, defter, kayit ve belgeler Uzerinden degerlendirilmesi ve
sonuglarinin bir rapora baglanmasidir.’** Bu baglamda Uluslararasi Muhasebeciler
Federasyonu (IFAC) tarafindan yayinlanan Uluslararasi Denetim Standartlari (ISA) ve
Amerika Birlesik Devletleri'nde Genel Kabul Gérmus Denetim Standartlari (US GAAS)
diinyada en yaygin kullanilan denetim standartlaridir.>*

Bu standartlardan birini tercih etmis gbzetim ve denetim otoritesi, kurumsal
yonetimin éneminin ve banka performansi (zerindeki etkisinin bilincinde olmalidir.
Bankalardan uygun kontrolleri ve kurum ici dengeleri igeren oOrgutsel yapilarini
tamamlamalarini istemelidir. Dduzenleyici kurallarda bankalarda sorumluluk ve
seffafligin 6nemine yer verilmelidir. Gdzetim ve denetim otoriteleri yonetim kurulu ve
ust diizey yonetimin tim gorev ve sorumluluklarini yerine getirmelerine iliskin islevleri

olusturmalarini saglamahdir.®*’

Bir bankanin yonetim kurulu ve Ust diizey yonetimi bankanin performansindan
nihai olarak sorumludur. Goézetim ve denetim otoriteleri bir bankanin uygun bicimde
yonetilmesi yoninde gerekli kontrolleri yapmali ve denetim islevi neticesinde ortaya
cikardigi problemlere banka yonetiminin dikkatini gekmelidir. Diizenlemelerde yer alan
koruyucu hiikimlerde banka sorumlulugu ve seffafligi konularina yer verilmelidir.
Gozetim ve denetim otoritesi, bankanin 6lgcemeyecegi ve kontrol edemeyecegi riskler
almasindan, banka yonetim kurulunu sorumlu tutmali ve belli bir programa bagl olarak
gerekli dizeltici tedbirlerin alinmasini istemelidir. GOzetim ve denetim otoriteleri,

banka faaliyetlerinin yonetiminde her hangi bir kéttilesme belirtisi seklindeki uyarilara

%% Hiiseyin Giirer, “Bagimsiz Denetim Uygulamalari, Denetim ve Muhasebe Standartlari, Etik
Degerler”, Deloitte, 2009, s.4

% Ufuk Dogruer, “Genis Acidan Bagimsiz Denetim”, TURMOB, 19.02.2009, 5.9

¥7 TBB, “Bankalarda Kurumsal Yénetim”, Tirkiye Bankalar Birligi, Eyliil 1999, 5.10
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karsi hassasiyet gostermelidir. Etkin kurumsal yonetim ve destekleyici diger
uygulamalar konusunda bankalar icin kilavuzlar yayimlamalidir. Ayarica, diger

konularda yayimladigi kilavuzlarda da kurumsal yonetim konusunu dikkate almalidir.

Etkin kurumsal yonetim, cogu zaman cikarlari dikkate alinmayan mevduat
sahipleri de dahil tim pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasina yonelik olmalidir.
Bu nedenle gdzetim ve denetim otoriteleri, bankalarin mudilerin menfaatlerine zarar
vermeyecek sekilde faaliyetlerini surdirdiigiinden emin olmalidir. **® Bu durum cok
uluslu banka ve finans kuruluslari icin sorunu daha da karmasiklastirmaktadir. Sinir
oOtesi riskler, bankalarin Ulke icinde karsilastigi risklerden daha karmasik olabilir.
Dolayisiyla bankalar ve gozetmenler, sinir 6tesi elektronik bankacilik ve elektronik para
faaliyetlerinden kaynaklanan operasyonel, itibar, yasal ve diger riskleri degerlendirme,

kontrol ve izleme icin daha fazla dikkat gostermeye ihtiyac duyabilirler.

Farkl ulusal pazarlardaki musterilere hizmetler sunmayi secen bankalar, farkh
ulusal yasal gerekleri anlamali, ve misteri beklentileri ve triin ve hizmet bilgilerinde
ulusal farkhiliklari kavrayabilmelidirler. ilaveten, Ust yonetim, kredi verme ve likidite
yonetimi icin mevcut sistemlerin sinir otesi faaliyetlerden kaynaklanan muhtemel
zorluklari dikkate almasini saglamalidir. Bir banka, tlke riskini degerlendirmeye ve
yabanci Ulkedeki ekonomik ve politik iklim problemleri nedeniyle hesap hizmeti
kesintisini dikkate alan ihtimal planlari gelistirmeye ihtiya¢ duyabilir. Bir banka ayrica,
yabancl bir hizmet saglayicisinin yukumlualtklerini yerine getirmesini saglamada
zorluklarla karsilasabilir. Dis lkede konuslu hizmet saglayicilarina dayanan bankalarin
durumunda, ulusal gozetmenler sinir 6tesi hizmet saglayicilardan bilgilere erisimi ve

bunlari faaliyetlerini her durum icin ayrica degerlendirme isteyebilirler. 3%

Uluslararasi gozetmenlerin ulusal gézetmenlerden bilgi istemesi bu alanda bazi
standartlarin gerekliligini dogurmustur. Uluslararasi alanda yaygin olarak kullaniimasi
planlanan standartlarin basinda UFRS (Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari)

%% TBB, “Bankalarda Kurumsal Yonetim”, Basel Bankacilik Gozetim Komitesi, Eyliil 1999, s.11,
www.thb.org.tr

%9 TBB, “Elektronik Bankacilik ve Elektronik Para Faaliyetleri igin Risk Yonetimi”, Basel
Bankacilik G6zetim ve Denetim Komitesi, Mart 1998. s.16, www.tbb.org.tr
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standartlari gelmektedir. UFRS standartlari tlkelerin finansal kurumlari ve borsada
islem goren sirketler icin bir standart olusturarak denetimde etkinlik saglamayi

amaclamaktadir.

Diinya’da UFRS standartlarinin yayginhgina baktigimizda 23 lilke UFRS’ye izin
vermekte, 35 Ulkede UFRS’ye izin verilmemektedir. Sili ve Cin’de borsada islem géren
bazi yerel sirketler icin zorunluyken, Fas, Rusya ve Kazakistan’da bankalar igin
zorunlu, Birlesik Arap Emirliklerinde ise bankalar ve digerleri icin zorunludur. Borsada
islem goren tim yerel sirketler icin UFRS’nin zorunlu oldugu 74 ulke vardir. Bosna-
Hersek’te tim biyik ve orta 6lgekli isletmeler icin zorunluyken Rusya 2006’dan

itibaren asamali olarak UFRS’ye gecmistir.“®

Arjantin, Birlesik Devletler, Brezilya, Endonezya, Japonya, Malezya, Sili,
Tayland ve Tayvan UFRS uygulamasina izin vermeyen ulkeler arasinda ilgi cekici
olanlardir. Bu Ulkeler 1980 sonrasi dénemde énemli krizlerle ylzlesmislerdir. UFRS
uygulamasina bélgesel olarak baktigimizda ise AB bdlgesinde 27 llkede uygulanmakta,
Kanada ve ABD icin herhangi bir sorun gézikmemekte, Asya-Pasifik bdlgesinde ise
hicbir Ulke borsada islem goéren yerel sirketler icin UFRS kullanimini gerekli

kilmamustir. %t

2008 sonrasina baktigimizda ise Beyaz Rusya, Dubai, Fas, Mozambik ve Rusya
Federasyonu bankalar i¢cin UFRS uygulamasina ge¢cmistir. Borsada islem goéren yerel
sirketler igin Sili 2009°dan itibaren, Brezilya 2010°dan itibaren, Kanada ise 2011’den

itibaren UFRS uygulamasina gececegini belirtmistir.**

IMF ve Diinya Bankasl bu ve benzeri uygulamalari degerlendirmeye zemin
olacak ROSC’ler(Standartlara ve Kodlara Uyma Raporlari) hazirlamaya calismaktadir.
Bu raporlar UFRS ve Uluslararasi Denetim Standartlarini (ISA) karsilastirmaya esas

olarak almakta ve muhasebe ve denetim ve diizenlemesi alaninda uluslararasi deneyim

“0 Ken Wild, , IFRSs in Your Pocket 2007, Deloitte, April 2008, ss5.15-20
01 Ken Wild, a.g.e., s.21
02 Ken Wild, a.g.e., $5.15-20
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ve iyi uygulamalardan yararlanmaktadir. Ulkeler icin hazirlanan bu raporlar sirketler ve

finansal kurumlarla ilgili bilgileri aktarmaktadir.**

Finansal diizenleme ve denetim konusunda uluslararasi bir diger uygulama
menkul kiymet duzenlemeleridir. Menkul kiymet diizenlemelerinin amag ve ilkelerini
belirlemek icin 10SCO-International Organization of Securities Commissions
(Uluslararasi Menkul KiymetlerKomisyonlari Orgutii) calismalar yapmaktadir. Béyle
bir uluslararasi ¢alismaya gerek olmasinin nedeni 1990 I yillardan itibaren uluslararasi

menkul kiymet islemlerinin artmasidir.

Menkul kiymet islemlerinin artisinin uluslararasi alanda getirdigi sorunu su
ornekle aciklayabiliriz. 1993 yilinda New York Borsasi’nda hisse senetlerini kote
ettiren ilk Alman sirketi olan Daimler-Benz, diizenledigi mali tablolarinda 1993 yilinda
Almanya muhasebe standartlarina gére 615 milyon Deutsche Mark (DM) net dénem
kari agiklamisken, Amerika Birlesik Devletleri muhasebe standartlarina gore 1,839
milyon DM zarar aciklamistir. Bunun nedeni Almanya ve Amerikan muhasebe

standartlari arasindaki farktir.*%

IOSCO’nun  calismalarinda IAS  (Uluslararasi  Muhasebe  Standartlari)
olusturmaya calismaktadir. IOSCO’nun 110 standart*®, 11 sinirli*®® ve 73 bagli tiyesi*®’
bulunmaktadir. Uye ilkelerdeki yapilanmalara Tirkiye’deki SPK(Sermaye Piyasasi
Kurulu)’nu 6rnek gosterebiliriz. 10SCO, mali piyasalarla ilgili diger uluslararasi
kuruluslarla da isbirligi halinde faaliyet gdstermekte ve alanindaki en etkin uluslararasi
kurulus niteligi tasimaktadir.

IOSCO’nun lye sayisina bakildiginda oldukca fazla tlkenin IAS standartlarini

kendi Ulkelerinde olusturmak icin yerel olusumlarini tamamladigi gérilmektedir. Buna

“%3 \World Bank, “Reports on The Observance of Standards and Codes (ROSC)”, June 2008, s.1
0% Cemal ibis, Ayca Akarcay, “lOSCO Deklarasyonu Ve Menkul Kiymet Borsalarinda 1AS’in
Uygulanmasi Siireci”, 6.Muhasebe Denetim Sempozyumu, 16-19 Nisan 2003, s.1

5 108CO, “Ordinary Members of IOSCO”, www.i0sco.org

“%10SCO, “Associate Members of I0SCO”, www.iosco.org

“710SCO, “Affiliate Members of IOSCO”, www.iosco.org
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ragmen son krizde gostermistir ki uluslararasi calismalar yeterli gibi gorilmesine
ragmen etkin olamamistir. Bunun temel nedeni anlamak icin tlke uygulamalarina
bakmak vyeterlidir. Soyle ki 1973’ten beri 34 tanesi ydrirlikte olan 41 standart
yayinlanmistir. Uyelerin standartlara uyumunu her Glkenin 6zel durumunu dikkate
alarak zorunlu tutmamis ve ikna yolu ile yaklasim saglamayi ilke edinerek uluslararasi
yaklasim saglamayr Umit etmektedir.*® Ulkelerde de standartlarin uygulanmasi
konusunda yaptirim giicti olmamasi bu ¢alismalardan beklenen amaca ulasilamamasina

neden olmaktadir.

Uluslararasi finansal gbzetim ve denetimin son ayag! ise sigorta denetimi olarak
gosterilmektedir. Bu konuda uluslararasi alanda ¢alisan kurum ise Uluslararasi Sigorta
Denetim Otoriteleri Birligi (IAIS)’tir. IAIS’Iin amaci, Etkin, adil, guvenli ve istikrarh
sigorta piyasalarinin strdurilmesi ve police sahiplerinin cikarlari ile korunmalari
amaciyla ulusal ve uluslararasi dizeyde sigorta sanayinin daha iyi gdzetlenmesine
katkida bulunmak icin isbirligi yapilmasi, iyi dlzenlenmis sigorta piyasalarinin
gelismesinin  tesvik edilmesi ve kuresel istikrara katkida bulunma olarak

tanimlanmistir.*®

IAIS’In 137 lyesinden sadece 43’Unde Ozel bir yapilanma vardir. 1AIS
standartlari Solvency I1* projesinde oldugu gibi, sigortacilarin risk yonetimi igin yararli
olan, piyasaya dayali de§erleme temelinde riske duyarli mali kosullarin formile
edilmesine yogunlasmistir.**® Hedeflenen amac dogru olmasina karsin yiiriirlilkteki 34
standardin  Ulkeler tarafindan uygulanmadigi ve uluslararasi bir birlikteligin
olusturulamadigi gortlmektedir. Bunun temel nedeni ise standartlarin baglayici bir
ozelliginin olmayip sadece tavsiye niteliginde olmasidir.

Olusturulmaya calisilan yeni finansal mimaride gerek i¢ denetim olsun gerek dis

denetim eksiklikler bulunmaktadir. Bu eksikliklerin bu kadar belirgin olmasinin

4% Cemal ibis, Ayca Akarcay, a.g.e., 5.6

*Avrupa Birligi dahilinde faaliyet gosteren sigorta ve reastrans sirketlerinin mali yeterlilik agisindan
denetlenmesini amaglayan sistem. Muhtemelen 2010 yilindan sonra yururliige girmesi beklenmektedir
“Ppeter Cooke, “Sigorta Gozetimi ile ilgili Muhasebe ve Denetim Dinamikleri”, 1AIS, 16 Mayis 2006, s.3

9 vildan Kocaman, “Solvency Il Projesi-Hollanda’da Solvency 1l Projesinin Gelisimi ve
Sigortacilik ve Emeklilik Fonlarinin Denetiminde Yeniden Yapilanma” Reasuror, Sayi:64, 2007, s.10
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nedenlerinden biri yeni standartlara gegcme esnasinda global bir krizle karsilasiimasidir.
Bir diger sorun ise Ulkelerin finansal yapilarini hizli bir sekilde bu standartlara uygun
hale getirmesini guclugidadr. Ayni sekilde uluslararasi standartlarinda bir anda
degistirilmesi guctur. Bu olumsuzluklar yaninda Uzerinde tam olarak anlasiimis
standartlarin olmamasi ve yayinlanan standartlarin baglayici niteliginin olmayisi 6nemli
bir sorun teskil etmektedir. Basel Komite’nin kendisine yasalarla verilmis uluslar (st
bir gozetim otoritesi roli bulunmamaktadir. Komitenin kararlarinin tye ulkeler

acisindan yasal bir yaptirim guctde yoktur.

Burada aciklamaya calistigimiz IMF, Dilnya Bankasi, Basel Komite ve alt
kuruluslar tarafindan olusturulmaya calisilan standartlar yaninda uzerinde durulmaya
deger birka¢ konu vardir. Bunlardan ilki Sarbanes-Oxley (SOX) yasasidir. Bu yasa
Amerika ve Avrupa’da yasanan denetim skandallarinin énlenmesi i¢in olusturulmustur.
Denetlenen firmalarda karsilasilan carpikliklarin - dizeltilmesi, denetci firmalarin
toplumsal sorumluluklarinin bilincinde hareket etmesini saglamak amaciyla ve
yolsuzluklarin ve denetim sistemindeki carpikliklarin kamuoyunda gordugi tepkiye
karsihk Sarbanes Oxley Kanunu 2002 yilinda Amerikan Kongresinde kabul

edilmistir.***

Global sirketlerdeki denetim sorunlari  Serbanes Oxley kanununun
benimsenmesine neden olmustur. Turkiye’de SPK ve BDDK mevzuatlarinda SOX
benzeri uygulamalara yer vermistir. Bir cok ulkede (6zellikle Avrupa Birligi ve
Japonya) benzer uygulamalar gozlemlenmektedir. Ozellikle Japonya 2006 yilinda
kisaca J-SOX olan Financial Instruments and Exchange Law yasasini uygulamaya
baslamistir. SOX’un gelistirilmis hali olarak degerlendirilen J-SOX’un SOX’un yerini

alabilecegi tartisiimaktadir.**?

ikinci olarak ise yeni bir denetim felsefesi olan Risk Odakli Denetim
yaklasimidir. Risk odakli denetim; finansal ve yonetsel sistem ve Kkontrol

mekanizmalarinin risk, hata ve zayifliklarin belirlenmesi ve iyi uygulama 6rneklerinin

“ Fiisun Gokalp, “Genel Hatlart ile Sarbanes Oxley Kanunu ve Tiirkiye’deki Sirketlere Etkisi”,
Muhasebe-Finansman Arastirma ve Uygulama Dergisi, Ekim 2005, s.108
“12 Asli Eryillmaz, “J-SOX, Amerikali SOX’un Yerini Alir mi?”, Deloitte, 2007, .2
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yayginlastiriimasi yoluyla mevzuata uygunluk, yénetim ve davranis standartlari ile ic

kontrollerin denetimi konularinda yogunlasan bir denetim turiidur. *

Bu son calismalarda gostermektedir ki denetim konusunda bir standardin
olusturulmasi oldukca zordur. Degisen kosullara gore standartlarin uyumlastiriimasi
gerekmektedir. Ulkeler agisindan uyumlastirma nekadar cabuk yapilirsa ugranacak
kayiplar o 6lglide azalmaktadir. Teknik sorunlar yaninda ahlaki riziko problemi denetim
ve gozetim standartlarinda degisiklik yapilmasina neden olmaktadir. Amerika’da
bagimsiz denetcileri denetlemek Gzere bir kurum olusturulmasi gibi uygulamalar ahlaki
riziko problemini acik olarak gostermektedir. Gozetim ve denetim alaninda ki son
gelismelerden cikaracagimiz bir diger sonucta kurumlarin denetiminde sermaye

yeterliligi ve risk yonetimi 6nemli hale gelmektedir.

3.2.Sermaye Yeterliligi ve Risk Yonetimi

Olusturulmaya calisilan finansal mimarinin Gzerinde durdugu konulardan bir
digeri de sermaye yeterliligi ve risk yonetimidir. Sermaye yeterliligi bir bankanin
yukumluliklerini yerine getirmeye yeterli sermaye bulundurmasini ifade etmektedir.
Bankalarin sahip oldugu varliklar nedeniyle Ustlendigi kredi ve piyasa risklerini
gerceklesmesi  durumunda banka musterilerinin  karsilasacaklari  kayiplarin
karsilanmasinda bankanin sermayesi dogrudan bir guvence saglamaktadir. Her (lke
kendi bankacilik sisteminin 6zelliklerine gore bankalardan kullandirdigi kredinin belirli

bir oraninda sermaye bulundurmasini ister.

Sermaye vyeterliligi ile ilgili dizenlemeler banka sahiplerini riskten
kacinmalarini saglayacak sekilde bir dizenlemedir. S$SOyle ki sermaye yeterliligi
seklindeki bir teminatin varligi banka sahiplerinin risk alma egilimini azaltmaktadir.***
Bunu test etmek icin yapilan ampirik calismalarda farkli sonuclar elde edilmistir.

Sermaye yeterliliginin cikis noktasi Modigliani-Miller teoremidir. Bu teoreme gore

“3 Sjleyman Uyar, “Risk Odakli Denetim”, http://www.muhasebetr.com/yazarlarimiz/suleyman/004/,
26.10.2006.
“1% Nihal Degirmenci, a.g.e., 5.12
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firmalarin sermaye yapisi firmalarin sermaye maliyetini ve firma degerini etkilemez.**
Bazi yazarlara gore ise Modigliani-Miller yaklasimi bankalar icin kabul edilemez.
Bunun nedeni ahlaki rizikodan dolayr bankalarin sermaye yukumluligi ve mevduat
sigortasi gerekliligidir.**® Furlong ve Keeley calismalarinda hangi seviyedeki sermaye
yeterliliginin riskleri azaltmada yeterli olacagini élgmeye calismislardir. Markowitz’in
iki parametreli portfolyé modeli kullanarak yaptiklari analizde sermaye yeterliligi

uygulamasinin ahlaki rizikoyu engellemede destekleyici oldugunu belirtmektedir.**’

Khane, Koehn ve Santomero calismalarinda bankalarda sermaye yeterliliginin
guclendirilmesi banka sahip ve yoneticilerinin bir fayda maksimizasyonuna neden
olabilecegi ve bunun sonucu sermaye riskinin artmasi banka iflas riskini de
arttirabilecegi sonucuna ulasmislardir.*® Shrieves ve Dahl ise calismalarinda sermaye
yeterliligi duzenlemelerinin banka sahip ve yoneticilerini daha riskli alanlara yonelttigi

sonucuna varmislardir.**°

Sermaye yeterliligi ile ilgili uluslararasi diizenlemeler konusunda Basel Komite
calismalarda bulunmaktadir. Basel komite 1980°li yillarin sonundan itibaren sermaye
yeterliligi konusunda ortak bir uygulamanin gerceklesmesi icin calismaktadir. Basel
Komite 1988 yilinda Sermaye Uyumu adi altinda ilk sermaye standardini yayinlamistir.
Bu standardin amaci Ulkelerin sermaye yeterliligi duzenlemelerinin farklihgindan
kaynaklanan rekabet esitsizliklerini ortadan kaldirmaktir. 1992 yilindan beri uygulanan
sermaye standardinin hesaplanmasinda kredi riski dikkate alinirken, daha sonra bu

hesaplamalarda piyasa riskleri de hesaplamaya dahil edilmistir.*°

1988 tarihli diizenlemesindeki amagclar korunmakla birlikte Basel Komite Ocak

2001 tarihli yeni sermaye dizenlemesinde bazi degisiklikler yapmistir. Bu

1% Stephanie Stolz, “The Relationship between Bank Capital, Risk-Taking, and Capital Regulation:
A Review of the Literature”, Kiel Institute for World Economics, 2002, s.6

46 C.W. Sealey Jr., “Valuation, Capital Structure, and Shareholder Unanimity for Depository
Financial Intermediaries”, The Journal of Finance, Vol XXXVIII, June 1983, 5.863

" Michael C. Keeley, Frederick T. Furlong, “A Reexamination of Mean-Variance Analysis of Bank
Capital Regulation”, Federal Reserv Bank of San Francisco, 1991, s.41

8 Michael C. Keeley, Frederick T. Furlong, a.g.e., s.41

1% Nihal Degirmenci, a.g.e., .12

“20 Nihal Degirmenci, a.g.e., 5.2
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dizenlemelerde iki nokta dikkat cekicidir. Birincisi sermaye standardinin uluslararasi
bankalarin guvenligini ve istikrarini saglamak icin gelistirilmis oldugu ve yerel
bankalarin sermaye yeterlilik standartlarina iliskin bir baglayicihgin bulunmadigidir.
ikinci olarak Ulkeler arasindaki farkliliklari azaltmayr amaclayan bu standartlarin

uygulanmasinda adalet ve tutarlilia 5nem verilmistir.*** Buna gére yeni diizenleme;*??

-Finansal sistemde guvenligi ve saglamhgi tesvik etmeyi sirdirmeli ve bdylece yeni

sermaye cercgevesi sistemdeki sermayenin mevcut genel diizeyini en azindan korumali,
-Rekabet esitligini artirmaya devam etmeli,
-Risklerin ele alinmasina yonelik daha kapsamli bir yaklasim olusturmali ve

-Uluslararasi faaliyet gosteren bankalar Gzerinde yogunlasmali, fakat temel ilkeler farkh
karmasiklik ve gelismislik duzeylerindeki bankalar igin de gecerli olmalidir.

Yeni diizenlemede temel olarak risk duyarliligi daha fazla olan ve daha esnek bir
yapinin olusturulmasi, sermaye geredi hesaplamasinda risk duyarliliginin artiritimasi,

diizenleyici yiikiimliiliiklerde tesviklerin ve uyumlulugun artirilmasi amaglanmistir.*?

Amaglanan bu standartlar dogrultusunda sermaye yeterliligiyle ilgili yapilanmanin

asagidaki sekilde ilerlemesi planlanmaktadir.

* Temmuz 1988 Halen uygulanmakta olan diizenleme yayimlanmistir.

* 1992 yili sonu Uygulamaya baslanmasi icin verilen son tarih.

* Haziran 1999 Yeni Sermaye Yeterliligi Dlzenlemesi- birinci taslak.

* QOcak 2001 Yeni Sermaye Yeterliligi Dlizenlemesi- ikinci taslak.

* 31 Mayis 2001  ikinci taslaga iliskin goris bildirmek icin son tarih.

* 2001 sonu Yeni Duzenlemenin yayimlanmasi (iptal edildi).

* 2004 Yeni Diizenlemenin uygulamaya gecilmesi icin 6ngértlen tarih
(iptal edildi).

2004 yilinda revize edilen planda belirlenen yeni takvim ise su sekildedir.

2l Bank for International Settlements, “International Convergence of Capital Measurement And
Capital Standards”, BIS, 1988, s.1

22 TBB, “Yeni Bir Sermaye Yeterli§i Cercevesi”, Basel Bankacilik Denetim Komitesi , 1999, s.4
423B|s, “Overview of The New Basel Capital Accord”, Bank For International Settlements, January
2001, s.9, www.his.org.
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* 2004 sonu Yeni Duzenlemenin yayimlanmasi.
* 2006 sonu G-10 ulkelerinde uygulanmaya gecilecektir.
* 2007 sonrasl G-10 disindaki ulkelerde uygulamaya gegilecektir.

Basel Komite’nin yaptigi bu diizenlemenin ti¢ temel ayagdi bulunmaktadir. Bunlar;
Asgari sermaye geregi, Sermaye yeterliliginin denetimi ve Piyasa disiplinidir.*** Zaman
icinde degisen sartlara gore gozden gecirilen duzenlemeler arasindaki farklar asagida
gOsterilmistir.

Eski duzenleme Yeni dizenleme
Bankalarin dahili risk  yonetim
Tek tip risk 6lcimine odaklidir. metodolojilerine, denetimlere ve piyasa

disiplinine dayal bir yapi getirmektedir.

Tdm kuruluslar icin tek tip model | Daha esnek bir uygulama saglamaktadir
uygulanmaktadir. (daha iyi risk yonetimi igin sermaye
tesvikleri uygulanabilmektedir).

Risk temeline dayali sermaye geredi | Riske daha fazla duyarhdir.
yapisl.

Kaynak: Turk Bankalar Birligi, Basel Komite Yeni Sermaye Yeterliligi Diizenlemesi, 2002, s.3

Yeni diizenlemenin uygulama kapsamina baktigimizda, 6nemli bir 6zelligi
bankalarin birbirlerine istirakleriyle olusan "banka gruplarini” da ayrica ele almasidir.
Baska bir deyisle, yeni 6neri bir grubu olusturan bankalari hem ayri ayri ve hem de
grubun timdi olarak ele alinmasini ve sermaye gereklerinin buna gdére tanimlanmasini
gindeme getirmektedir. Bankalarin diger mali alanlardaki (sigorta vs.) ortakliklari ile
ticari sirketlerdeki ortakliklari ise ayrica gbzonune alinmaktadir. Bundaki amag ise, bu
tir ortakhklarla kurulan iliskiler yoluyla bankalarin yapay sermaye genislemesine
gitmelerini engellemektir. Bu cerceve icinde iki yol onerilmektedir: Bunlardan ilki
banka gruplarini konsolide ederek ele almaktir. ikincisi ise, bir bankanin tim bagh
kurumlarindaki (subsidiary) yatirimlari ile 6nemli azinlik paylarinin (stakes), defter
degeriyle (book value) bankanin sermayesinden distlerek ulasilan yalitilmis (stand-
alone) bankayi esas almaktir. Kurul tyelerine bu yontemlerden herhangi birisini segmek

icin tic yillik bir gecis siireci 6nerilmektedir.*?

24 B|S, “The New Basel Capital Accord” January 2001, ss.114-115
2% BIS, a.g.e., The New Capital Accord, http://www.bis.org/wnew.htm
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Yeni sermaye duzenlemesi ile bankalara yeni maliyetler yiklenmekle birlikte
daha etkin risk yonetimi ve uluslararasi piyasalarda daha giivenli ve etkin bankacilik
faaliyetlerinin strdurtlmesi amaglanmaktadir. Dizenlemelerden beklenen etkiler ve

olasi maliyetler asagidaki sekilde 6zetlenebilir.

Yeni Sermaye Duzenlemesinin Getirecegi Maliyetler

Beklenen Etkileri

Sermaye ihtiyaci azalacaktir. Kamuoyuna bilgilendirme ihtiyaci ve
maliyeti artacaktir.

Risk yonetimi daha iyi olacaktir. Gerekli sistemlerin kurulmasi ve islevi

icin bir maliyet s6z konusu olacaktir.

Duzenleyici otorite ile daha iyi iliskiler | Gerekli verilerin toplanmasinin maliyeti

gelistirilecektir. devam edecektir.
Piyasa ve kredi kurumlari arasindaki iliski | Sistemlerin ve personelin ¢alismasi igin
iyilesecektir. gerekli maliyetler devam edecektir.

Kaynak: Tirk Bankalar Birligi, Basel Komite Yeni Sermaye Yeterliligi Diizenlemesi, 2002, s.11

IIF (Institute of International Finance-Uluslararasi Finans Enstitusi) tarafindan
yeni dizenlemenin global piyasalara etkisi tzerine yapilan degerlendirmelere gore;
Borclu-kredi kalitesine verilen 6nemin artmasi kurallara uygun bir kredi kaltirindn
yerlesmesini saglayacaktir. Uluslararasi bilgi kaynaklarina olan glvenin artmasi
(derecelendirme kuruluslari, ihracat kredi birlikleri.) yerel sermaye piyasalarinin
genislemesine ve derinlesmesine olanak verecektir. Piyasa disiplini, seffaflik ve
rekabetin artmasina, daha etkin hale gelmesine neden olacaktir. Musteri iliskileri ile

iriin fiyatlamasinda koklii degisiklikler olacaktir.*?

Bankacilik denetim ve gdzetim kurallarinin dizenlendigi Basel | ilkeleri ile
mukayese edildiginde, Basel Il kurallarinin, sadece bankalarin risk yonetimi
stireclerinin gelistirilmesine donuk dogru tesvikleri icermekle kalmayip ayni zamanda
kurumsal yonetim ve kontrol-uyum mekanizmalarina da katkida bulundugunu ileri
sturmektedir. Bu amacla Basel Komitesi, Basel 1l disinda ¢alisma yaptigi tim konularda
uluslararasi standartlari yayginlastirma hususunda stratejik bir acilim getirmistir. Basel
Il uygulamalari konusunda gorevli ¢alisma grubunun (AlG-Accord Implementation
Group) adini ve fonksiyonunu Standartlar Uygulama Grubu olarak degistirmistir.

%6 B|S, “Press Release About The New Basel Capital Accord,” 10 July 2002, s.11, www.bis.org
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Sadece Basel Il konusundaki ilkelerin uygulamasini yayginlastirma gérevi olan grubun

gorev ve etki alani da genisletilmistir.*?’

Finansal piyasalardaki asir guven kaybinin yansidigi bir boyut da bankacilik
sisteminin denetimi ve g0zetimi konusunda olmustur. Mutabakat surecinde ¢ok
tartistlan ve dinya capinda benimsenmesi konusunda ciddi aksamalar yasanan Basel 11
dizenlemelerinin kriz doneminde genel guven kaybi baglaminda ugradigi itibar
kaybinin yeniden kazanilmasi, yalnizca zamanin fonksiyonu degildir. Olagan kosullarda
dile getirilen elestirilerin, kosullar olaganusti hal alinca dogrudan ret gerekcesi oldugu
gortlmektedir. Bu bakimdan, kriz sonrasi dénemde zenginlestirilmis haliyle Basel Il
sonrasi formatina donustirilmis yaklasimin higbir sey olmamisgasina benimsenmesi
beklenmemelidir. Olagan kosullar geri geldiginde bankacilik gozetim ve denetiminde ve

banka sermaye yonetimi konularinda kokten degisikliklere gidilmesi beklenebilir.

Komitenin Basel I1I’den beklentileri olduk¢a fazla olmakla birlikte bu
calismalarin krizlerin 6nlenmesi konusunda basarili olamayacagi yoniinde elestirilerde
mevcuttur. Stiglitz, Basel II’nin temel dayanagdi olan i¢ denetim (self-regulation) ve
derecelendirme kurumlarinin derecelendirme notuna dayali sermaye yeterliligi kendi
icinde oksimoron (sozleri ters anlam kullanarak kuvvetlendirme) oldugu ve yasanan
krizleri daha da belirginlestirdigini iddia etmektedir. Ayrica bankalarin kendi i¢
risklerini yonetmenin kendi gorevleri oldugunu goremedigini, fakat bunun bankalarin
gorevi oldugunu dahasi sistemik risklerin daha ciddi problem oldugunu belirtmektedir.
Basel Il duzenlemelerinin bunu saglayamadigini ve bundan dolayr mevcut finansal

mimarinin iyi islemedigini séylemektedir.*?®

Nouriel Roubini ise Basel Il dizenlemelerinin agikca calismadigini bunun
nedeninin ise Basel Il yi olusturan otoritelerin kurallari uygulamada etkisiz oldugudur.

Hatta Basel Il nin yerine yeni dizenleme c¢alismalarinin bagladigini ifade etmektedir.

21 Hasan Candan, a.g.e.,s.80
“28 Joseph E. Stiglitz, “Global Crisis - Made in America”, http://www.spiegel.de/international/business/
0,1518,590028,00.html, 11.12.2008
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Roubini’ye gore irrasyonel bollugun ve arbitrajin oldugu bir finansal sistemde Basel

[1’nin basarili olma sansi yoktur.**

Sermaye vyeterliligi ile ilgili diizenleme o&nerileri ve elestirilerin ardindan
uygulamada sermaye yeterliligine baktigimizda Basel Komite bu konuda bazi
standartlar yayinlamistir. Burada temel yaklasim merkez bankalarinin kurumlara verdigi

kredi risk agirlik notlaridir. Kredi degerleri ve risk agirhklari asagidaki gibidir.

Kredi Degeri AAAile | A+ile A- | BBB+ile BB+ ile B-‘den | Degerlendirilmemis
AA- BBB- B- asag!
Risk Agirligi %0 %20 %50 %100 %150 %100

Kaynak: Basel Committee, The New Basel Capital Accord, 2001,s.7

Basel Komite disinda ECAs (Export Credit Agencies- ihracat Kredi Kurumu) da

benzer bir degerleme 6l¢isi mevcuttur.

ECA’nin Risk Derecesi 1 2 3 4-6 7

Risk Agirhgi %0 | %20 | %50 | %100 | %150

Kaynak: Basel Committee, The New Basel Capital Accord, 2001,s.8

Minimum sermaye yeterliligini hesaplamak icin olusturulan bu derecelendirme
tablolarina gore yapilan hesaplamalarda Basel Komite minimum sermaye miktarini
yillar itibariyle arttirmistir (1990’da %7,2 den 1992°de %8’). Basel | standartlarina gore
bu oran bankalarin 6z kaynaklarinin kredi ve piyasa riskinin toplamina bélinmesiyle
elde edilirken Basel 11 standartlarinda oran bankalarin 6z kaynaklarinin kredi, piyasa ve

operasyonel risklerin toplamina béliinmesiyle elde edilir.**°

Basel Komitenin raporlarinda gerek oran gerekse hesaplamalar acik olarak
verilmis olmasina karsilik finansal kurumlarin bu oranlara uyma konusunda tutarsiz

oldugu soylenebilir. Kriz donemlerinde firmalarin sermaye yeterliliklerinin gereklerin

429 Chris Whalen, “Now What for the Big Banks?: Interview with Nouriel Roubini”, February 24th,
2009, http://www.ritholtz.com/blog/2009/02

%0 syat Teker, Evren Bolgiin, Baris Akcay, “Banka Sermaye Yeterliligi: Basel 11 Standartlarinin Bir
Turk Bankasina Uygulanmasi”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Bahar 2005, ss.45-46
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altinda oldugu goérulmektedir. 2008 krizinde Merrill Lynch, Bear Streams, Wachovia,
Washington Mutual, Dexia, Fortis gibi bir ¢cok banka ve yatirim kurumunda sermaye
yetersizligi sorunu olmustur. Asagdida ki tabloda sermaye yeterliligiyle ilgili birkac tlke

ornegi verilmistir.

Tablo 3: Sermaye Yeterlilik Oranlari

ULKELER | SAGLIKLI | STANDART ALTI SUPHELI BATIK
Hindistan 0.25 10 20-50 100
Endonezya 1 15 50 100
Kore 0.5 20 75 100
Malezya 1.5 20 50 100
Tayland 1 25 50 100
Brezilya - 20 50 100
Meksika 1 20 60 100
Cek Cum. 5 20 50 100

Kaynak: Hayri Kozanoglu, “Yiikselen Ulkelerin Banka Sorunlari”, NTV Mag, 2000

Tablodan da gorildiga gibi Ulkelerin tamami batik krediler icin %100 guvence
verirken saglikli krediler icin glivence azalmaktadir. Sermaye yetersizligi gibi bir sorun
meydana geldiginde Ulkelerin degisik uygulamalari s6z konusu olabilmektedir. Temelde
sorunlu kurumlara devlet tarafindan el konulmasi yada para enjeksiyonu yapilmasi
tercih edilmektedir. (2008 mortgage krizinde ingiliz hikiimeti Royal Bank of Scotland,
HBOS ve Lloyds TSB bankalarinin sermayelerini gii¢lendirmek igin 37 milyar sterlin
vermis, izlanda en bilyiik tig bankayr kamulastirmis, ABD Citigroup’u kamulastirmis,
Belcika, Hollanda ve Liiksemburg Fortis’i kismen kamulastirmistir).*** Ulkelerin tercih
ettigi yontem hangisi olursa olsun devletler ¢ogunlukla dolayh yada dogrudan
desteklerle sorunlu kurumlar kurtarmayi tercih etmislerdir. Denetim ve g0zetim
konusunda da degindigimiz gibi bdyle bir koruma ahlaki riziko problemini beraberinde

getirmektedir.

Risk derecelendirmeye dayanan bu yaklasimlar disinda sermaye yeterliliginin
tespit edilmesinde kullanilan yontemlerden biri de VAR (Value at Risk- Riske Maruz
Deger) yontemidir. Value at Risk, finansal piyasalarda belli bir gliven araliginda, belli

bir dénem icinde meydana gelebilecek en yiksek zarari gelecege donlk bir bakisla,

! sudi Apak, Ayhan Aytag, Kiiresel Krizler, Avci Ofset, istanbul, 2009 5.227
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herkesin anlayabilecegi bir cinsten para degeri olarak ifade eden bir yéntemdir.*** VAR
sonuclar karar vericilere pek ¢ok konuda yardimci olmaktadir. Bunlar: Yatirim, hedge,
portfoy yonetimi ve benzer Kkararlarda riskli secenekler arasinda karar vermede
kullanilabilmekte, Riskler arasi baglantilari da dikkate aldigindan genel oldugu kadar
net olarak da risk hesabi yapilabilmesine olanak tanimakta, Yonetici ve islemci
kararlarinin performansinin degerlendirilmesine olanak vermekte, Bir kurumun gerek
duydugu sermaye miktarinin belirlenmesinde yardimci olmakta, Kurum risklerinin
aciklanmasinda raporlama amach kullaniimaktadir. Ayrica VAR tim kurum bazinda
risk 6lciml yapabilecek EWRM (enterprise-wide risk management) icin zemin

olusturmaktadir.**

Sekil 2:AB Ulkelerinin Sermaye Yeterlilik Orani- 2006
25
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Finansal istikrar Raporu, 2007, 5.35

Basel Il standartlari Basel I’e gore sermaye yeterliligi konusunda gelisme
gosterse de mortgage kriziyle ilgili verdigimiz 6rneklerde gdstermektedir ki heniiz
yeterli seviyede degildir (gerek risk derecelendirme gerekse Riske Maruz Deger gibi

ekonometrik modellerle yapilan hesaplamalar olsun Basel | ile Basel Il arasinda

2 Sezer Bozkus, “Risk Olgiimiinde Alternatif Yaklasimlar: Riske Maruz Deger (Var) ve Beklenen
Kayip (Es) Uygulamalar1” DEU iiBF Dergisi, Cilt:20, Sayi:2, 2005, s.28

® Cantirk Kayahan, Yusuf Topal, “Tarihsel Riske Maruz De§er (RMD) Finansal Riskleri
Aciklamada Yeterli Midir ?”, s.187
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sermaye yeterliligi acisindan fark oldukca kicuktir) ve olusturulmaya calisilan finansal
mimaride sorunlu konulardan biri olmaya devam etmektedir. Asagidaki sekilde bunu
daha acgik olarak gostermektedir. Sekill’de udlkelerin tamami minimum sermaye

yeterliligi Basel Komitenin belirttigi seviye olan %8 in izerindedir.

Sermaye yeterliligiyle ilgili yukarida acikladigimiz hesaplamalarda kredi, piyasa
ve operasyonel risklerin bu hesaplamalarda temel alindigi gérilmektedir. Kredi, piyasa
ve operasyonel riskler olusturulmaya calistlan finansal mimaride ayri bir baslik olarak

ele alinmaktadir. Bizde bu riskleri ayri bir baslikta ele almayi uygun gordik.

3.2.1.Temel Riskler

Basel Il cercevesinde bankalarin karsi karsiya kaldigi riskler Kredi riski, Piyasa
riski ve Operasyonel risk olarak siniflandiriimistir.*** Bunlarin disinda tilke ve transfer
riski, faiz riski, likidite riski, yasal risk, itibar riski gibi risklerde bulunmaktadir.**®
Risklerin daha iyi 6lgllebilmesi icin sayilan risklerle ilgili istatistiki bilginin toplanmasi
ve en iyi sekilde olculmesi amaciyla bankalarin yapmalari gereken ve toplanan

bilgilerin merkezilestirilmesi ile ilgili calismalar yapiimaktadir.

Kredi riski, en basit anlamiyla, bir bankanin kredi masterisinin (borrower) yada
kendisiyle bir anlasmaya taraf olanin (counterparty) anlasma kosullarina uygun bicimde
yiikumluliiklerini karsilayamama olasiligidir.** Basel 11 diizenlemeleri bankalarin kredi
riskine karsi katki kredilerinin belirli bir payinin ayrilmasini 6ngérmektedir. Kredi
riskini karsilamasi icin, katki sermayenin en fazla ana sermaye tutari kadar olan kismi
kullanilabilir. S6z konusu limit Gzerinde kalan katki sermaye tutarinin, tg¢lnci kusak
sermaye (Uclincii kusak sermaye, katki sermayenin ana sermayenin (izerinde kalan

kismi ile baslangi¢ vadesi en az iki yil olan ve vade sarti harig ikincil sermaye benzeri

** Tirk Bankalar Birligi, “Yeni Sermaye Yeterliligi Uzlasisina (Basel I1) Gegise iliskin Yol
Haritasi”, Yeni Sermaye Yeterliligi Uzlasisi (Basel 11) ve Gegis Siirecine iliskin Yol Haritas
Bilgilendirme Toplantisi Sunumu, 12 Aralik 2003, s.2

% Tiirk Bankalar Birligi, “Bankacilikta Etkin Gézetim ve Denetime iliskin Temel Prensipler”,
www.thb.org, s.20-22

% Tiirk Bankalar Birligi, “Risk Yonetimi”, www.tbb.org.tr/turkce/basle/risk_yonetim.doc
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borg niteligini haiz krediler yada ihrag edilen Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinmis

437

borclanma araclarindan olusur®’) olarak degerlendirilmesi miimkiindiir.**®

Piyasa riski, bankalarin sahip olduklari bir yada birden fazla ticari varligin
isleme tabi tutulabilecedi sure dahilinde, piyasada meydana gelen beklenmeyen
olumsuz dalgalanmalarin sebep oldugu kayip veya beklenenden diisuk seviyedeki kar
halini ifade eder. Piyasa riski herhangi bir zaman zarfinda meydana gelebilir.**® Piyasa
riskini en aza indirmek, piyasa disiplinin saglanmasiyla mimkundir. Piyasa disiplini;
piyasadaki kurumlarla ilgili bilgilerin zamaninda dogru ve seffaf sekilde alinmasini
icerir. Boylece kurumlar kendini disipline ediyor. Bankacilik sektorinde piyasa
disiplinin  saglanmasiyla birlikte, piyasadaki ilgili birimler, cok daha saglikl
degerlendirmeler yapabilecekler ve bdylece istenmeyen risklerin en aza inmesi
beklenebilir.**°

Piyasa riskine karsi ayrilacak sermaye igin yapilan diizenlemede ise kredi riski
icin gerekli asgari sermaye tutarinin hesaplanmasinda kullanilmayan ana sermayenin
belirli bir kismini gecemeyecegi belirtilmektedir. Bankalarin piyasa riskini hesaplamada
standart metod ve i¢ modelleme ile yapilan hesaplamalar kullanilmaktadir. Buna gore,
piyasa riski icin gerekli asgari sermaye tutarinin belirli bir kisminin kredi riski igin
kullanilmayan ana sermaye, kalaninin ise Ucglncl kusak sermaye ile karsilanmasi

gerekmektedir.**

Operasyonel risk, yetersiz veya icsel silireglerdeki (insan, siire¢ veya digsal

olaylar) basarisizliklar sonucu meydana gelen kayip riski olarak tanimlanmaktadir. Bu

*7 Resmi Gazete, Bankalarin Ozkaynaklarina iliskin Yonetmelik, Say1:26333, 01.11.2006

8 Tiirk Bankalar Birligi, “Ugtincii Kusak Sermayenin Kullanimina Dair Agiklama”, www.tbb.org.tr
fturkce/mevzuat/Ucuncu%20kusak%20sermaye.doc, s.1

9 Oguz Yildinm, “Tiirk Bankacilik Sektériiniin Temel Sorunlari ve Sektérde Yasanan Mali
Riskler”, http://paribus.tr.googlepages.com/o_yildirim.doc s.11

“0 Gazi Ercel, “Bankacilikta Son Gelismeler”, iktisadi Arastirmalar Vakfi —~Akdenet, Tiirk Bankacilik
Sisteminin Swot Analizi ve 2000 Yilindaki Muhtemel Profili Semineri, 1999

“! Tirk Bankalar Birligi, “Uctincii Kusak Sermayenin Kullanimina Dair Aciklama”, s.2
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tanimlamaya yasal riskler dahil fakat stratejik ve itibari riskler dahil degildir.*** Basel II
standartlarina gore operasyonel risklerin ayr1 bir risk tirii olarak ele alinmasi ve
bankalarca bagimsiz bir operasyonel risk yonetim fonksiyonunun olusturulmalidir.**
Bankalar operasyonel risk i¢in asagidaki hususlari kapsayacak sekilde risk yonetim
amac ve politikalarim agiklamalidir. Bu hususlar; Izlenen stratejiler ve uygulanan
siiregler, ilgili risk yonetim fonksiyonunun yapisi ve organizasyonu, Risk raporlama
ve/veya risk Ol¢iim sistemlerinin kapsam ve niteligi, Finansal korunma ve/veya risk
azaltim politikalar1 ile bu politikalarin etkinligini siirekli olarak gozetim altinda

bulundurmaya yénelik olarak izlenen stratejiler ve uygulanan siireglerdir. ***

Basel 1I’de operasyonel riskleri 6lgmek igin ileri Olgiim Yaklasimlari (Advanced
Measurement Approach) altinda sunulmus 6neri mahiyetinde modeller (Kayip Dagilimi
Yaklasimi, Stres Testleri / Senaryo Analizi, Skorkart Yaklasimi ve Bayesgil
Metodlar**) bulunmamakla beraber, uluslararasi uygulamalar dikkate alindiginda,
Bankalar I¢sel Olgiim Yaklasimi Kayip Dagilimi Yaklasimi ve Kalitatif Yaklasimlar
gibi yaklasimlarindan birini kullanarak ekonomik sermayelerini hesaplayabilecekleri
belirtilmektedir.**® Bankalarin ileri 6l¢iim modellerini kullanmamasinin temel nedeni

bankalarin ellerinde yeterli ve giivenilir bir i¢ veri tabant bulunmamasidir.

3.2.2.Riskleri Yonetme ve Kontrol Etme

Risk yonetiminin amacl, uygun varsayimlar ve parametreler icinde bankanin
maruz kalabilecegi riskleri yoneterek bankanin risk ayarli getirisini en (st seviyeye
ulastirmaktir. Bu dogrultuda, risk 6l¢im sisteminde kullanilacak varsayimlarin ve

parametrelerin belirlenmesi gerekmektedir.**’

42 Basel Committee on Banking Supervision, “International Convergence of Capital Measurement
and Capital Standards”, June 2004, s.137

“3TBB, “Operasyonel Risk ileri Olctim Yéntemleri”, Bankacilar Dergisi, Sayi 58, 2006, 5.154

44 BIS, “Sermaye Olciiminiin ve Sermaye Standartlarinin Uluslararasi Diizeyde Birbiriyle
Uyumlastiriimasi (Yeni Basel Sermaye Uzlasisi)” Haziran 2004, s.9

“® Tirk Bankalar Birligi, “Operasyonel Risk ileri Olgiim Modelleri”, Bankacilar Dergisi, Say1 58,
2006, s.122

8 Tiirk Bankalar Birligi, “Operasyonel Risk ileri Olctim Yaklasimlari Kullanilarak Ekonomik
Sermaye Hesaplanmasi, ileri Olgiim Yaklasimlari-Ekonomik Sermaye iliskisi”, Bankacilar Dergisi,
Sayi 58, 2006, s.96

“T'TBB Calisma Grubu, “Risk Yonetimi Prensipleri”, Bankacilar Dergisi, TBB, Sayi 57, 2006, 5.19
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Artan sayida banka icin elektronik bankacilik ve elektronik para faaliyetlerine
girmek igin stratejik neden bulunabilir. Buna ek olarak, elektronik bankacilik ve
elektronik paranin daha fazla kullanimi bankacilik ve 6deme sisteminin verimin
artirabilir, alici ve saticilara fayda saglayabilir. Ayni zamanda, elektronik bankacilik ve
elektronik para faaliyetlerine girisen bankalar icin riskler vardir. Riskler faydalarla
dengelenmelidir; bankalar riskleri yonetebilmeli ve kontrol edebilmeli ve gerekirse ilgili
kayiplari karsilayabilmelidir. Elektronik bankacilik ve elektronik para faaliyetlerinden
kaynaklanan riskler ayrica bankalari karsilastigi  diger riskler kapsaminda
degerlendirilmelidir. Her ne kadar elektronik bankacilik ve elektronik para faaliyetleri
halen tum bankacilik faaliyetlerinin kuguk bir kismini olusturuyorsa da, bu risklerin

gOzardi edilmesini gerektirmez.

Teknolojik yeniligin yuksek hizin, elektronik para ve elektronik bankacilikta
bankalarin karsilastigi risklerin mahiyeti ve kapsamini degistirmesi muhtemeldir.
Gozetmenler bankalarin, banka yonetiminin mevcut risklere karsilik vermesini ve yeni
risklere adapte olmasini saglayacak sureclere sahip olmasini beklerler. Risk
degerlendirme, riske maruz kalmayi kontrol etme ve riskleri izlemenin ¢ temel
unsurunu igeren bir risk yonetim sireci bankalarin ve gdzetmenlerin bu hedeflere
ulasmasina yardimci olacaktir. Bankalar, yeni elektronik bankacilik ve elektronik para
faaliyetlerine baslarken ve bu faaliyetlerle mevcut ugraslarini degerlendirirken béyle bir

sureci kullanabilirler.

Bankalarin, yonetim kurulu ve st yonetim tarafindan uygun sekilde nezaret
edilen kapsamli bir risk ydnetimi strecine sahip olmasi zorunludur. Elektronik
bankacilik ve elektronik para faaliyetlerinde yeni riskler teshis edildikce ve
degerlendirildikce, yonetim kurulu ve st yonetim bu degisikliklerden haberdar
edilmelidir. Yeni bir faaliyetin baglatiimasindan 0Once, kapsamli bir inceleme

yapilmalidir ki Gst yoOnetim, risk yonetimi surecinin Onerilen yeni faaliyetten
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kaynaklanan riskleri degerlendirmek, kontrol etmek ve izlemek icin yeterli olmasini

temin edebilsin.**®

Risk degerlendirme araliksiz devam eden bir slrectir. Geleneksel olarak (¢
adimi vardir. Birincisi, banka riskleri saptamak ve mimkiin oldugunda miktarlandirmak
icin titiz bir analitik surece girisebilmek. Banka y6énetimi, hem banka (izerine olabilecek
etkisi ve hem de bdyle bir olayin meydana gelme ihtimali bakimindan her riskin

buyuklugine iliskin makul ve savunulabilir bir yargi olusturmahdir.

Risk degerlendirmede ikinci adim, belirli bir sorunun olmasi durumunda
bankanin ugramaya katlanabilecegdi kayiplarin degerlendirmesine dayal olarak, banka
yonetim kurulu veya st yonetiminin bankanin risk toleransini belirlemesidir. Son
olarak, yonetim, riske maruz kalmanin tolerans limitleri icinde olup olmadigini
belirlemek (zere, kendi risk toleransini riskin buyiklik degerlendirmesi ile

karsilastirabilir.**°

Riskleri ve risk toleransini degerlendirmis olan banka yonetimi riskleri
yonetmek ve kontrol etmek icin 6nlemler almalidir. Risk yonetimi siirecinin bu asamasi,
glivenlik politikalar1 ve onlemleri uygulama, i¢ iletisimi koordine etme, Griin ve
hizmetleri degerlendirme ve yiikseltme, disa yaptirma risklerini kontrol etme ve
yonetmeyi saglayacak onlemleri uygulama, aciklama ve mdisteri egitimi saglama ve
intimal planlari gelistirme gibi faaliyetleri icerir. Ust yénetim, risk limitlerini
uygulamadan sorumlu personelin, elektronik bankacilik veya elektronik para faaliyetini
yurdten is Unitesinden bagimsiz yetkiye sahip olmasini saglamalidir. Bankalar, politika
ve prosedurler yazili dokimanlarda belirlenir ve tim ilgili personele sunulursa, her
hangi bir faaliyette mevcut cesitli riskleri kontrol etme ve ydnetme yeteneklerini

artirirlar.**°

% Basle Committee on Banking Supervision, “Electronic Banking and Risk Manegement”, BIS, Mart
1998, s.7 www.bis.org./publ/bcbsca.html

49 Basel Committee on Banking Supervision, “Risk Management Principles for Electronic Banking”,
BIS, 2001, s.10

0 Basel Committee on Banking Supervision, a.g.e., 2001, s.12

165


www.bis.org

Buyuk risklerin 6lcumu ve denetiminde elverisli bir rejimin kurulmasinda
karsilastlan oldukca ©nemli sorunlar olmakla birlikte, denetim otoritelerinin
tecribelerinden yararl dersler ¢ikarmak mumkun olabilir. Etkin bir denetim sisteminin

asagida yer alan unsurlari tasimasina isaret edilmektedir. ***

-Sadece 6ding¢ vermenin standart sekillerini degil ayni zamanda karsi tarafin geregini
yapamamas! durumunda herhangi bir zarara yol agabilecek bilango ve bilanco disi

pozisyonlari icermek Gzere kredi riski taniminin yapilmasi.

-Birinin 6deme gucligine dismesi halinde digeri yada digerlerinin de 6deme gicligine
maruz kalacagl yaklasimiyla borcluyla iliskili tim sirketleri kapsamak zere genis bir

masteri taniminin yapilmasi.

-Bir banka grubunun, banka disi 0Ozel sektore iliskin konsolide risklerine grup
sermayesinin yuzde 25’inden daha yuksek olmayan bir limit getirilmesi ve sermayenin

yuzde 10’undan daha diisuk olmayan bir raporlama limitinin belirlenmesi.
-Etkin i¢ kontrol ve i¢ denetim prosedirlerine nem verilmesi.

-Standart limitin altinda bir 6n limit belirlemek suretiyle baglantili kredilere 6zel dikkat

cekilmesi.
-Gruplasmis kredi kayitlarinin izlenmesi.

-Sektorel ve bolgesel bazda risklerin izlenmesi konusuna bankalarin dikkatinin
cekilmesi.

Teorik bilgilerden sonra bir dnceki bolumde ele aldigimiz Kredi, Piyasa ve
Operasyonel risklerin yonetilmesi ve kontrol edilmesiyle ilgili yapilanmalari tek tek ele
alalim. Kredi riskini, en basit anlamiyla, bir bankanin kredi misterisinin yada kendisiyle
bir anlasmaya taraf olanin anlasma kosullarina uygun bigimde yukimldliklerini
karsilayamama olasiligi olarak tanimlamistik. Kredi riskine maruz kalma bankalarin
problemlerinin en énemli kaynagidir. Bankalar kredi riskini yonetme ve kontrol etme

disinda bu riskleri karsilamak i¢in sermaye ayirma konusunda da istekli olmahdirlar.

1 TBB, “Bilyiik Risklerin Olgiilmesi ve Denetlenmesi”, Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim
Komitesi., Ocak 1991, s.10, www.tbb.org

166



Basel Komite’nin bu konuda yaptigi calismada riskleri yonetme ve kontrol etme
konusunda etkin uygulamalarin bazi 6ézelliklerini belirlemistir. Bunlar; kredi riskiyle
ilgili uygun ortaminin olusturulmasi, kredi verme sirecinin etkin bicimde islemesi,
uygun kredi yonetimi, 6lcimu ve izleme islevlerinin sirdurilmesi ve kredi riskinin
yeterli kontroliniin saglanmasi seklinde siralanabilir. Givenli ve etkin bankaciligin
temel tasi, kredi riskinin taninmasi, 6l¢tlmesi, izlenmesi ve kontrol edilmesine yonelik

yazili politika ve prosediirlerin olusturulmasi ve bunlarin uygulanmasidir.**

Basel Komite bu konudaki standartlarini bes baslk altinda toplamistir.*

Bunlar;

1-Kredi Riski Konusunda Uygun Ortamin Olusturulmasi: Bu baslik altinda,
Banka yonetim kurulu diizenli olarak bankanin kredi riski stratejisini ve 6nemli kredi
riski politikalarini gézden gecirmeli. S6z konusu strateji bankanin kredi riskine iliskin
misamaha derecesini ve aldigi cesitli kredi riskleri karsiliginda elde etmeyi bekledigi
kar seviyesini yansitmasi onerilmektedir. Ayrica st diizey yonetim, yonetim kurulunca
onaylanan kredi risk stratejisinin uygulanmasindan ve kredi riskinin taninmasi,
Olctlmesi, izlenmesi ve kontrol edilmesine yonelik politika ve prosedirlerin
gelistirilmesinden sorumlu olmalidir. S6z konusu politika ve prosedirlerde bankanin
hem bireysel kredilerde hem de portfoyiinde tasidigi tim bankacilik faaliyetlerine
iliskin kredi risklerine yer verilmelidir. Son olarak bankalar tum Griin ve faaliyetlerine
iliskin kredi risklerini tanimal ve yénetmelidirler. Bankalar yeni Urlin ve faaliyetlerine
iliskin risklerin, yénetim kurulu yada uygun bir komite tarafindan onaylanmadan énce

uygun ve yeterli prosedirlere ve kontrole tabi olmasini saglamalidir.

2-Givenilir Kredi Verme islevinin Bulunmasi: Bankalar giivenilir ve agikca
tanimlanmis kredi verme kriterlerine uygun olarak calismalidirlar. Bu kriterler hem
kredi alan hem de kredinin yapisi, alinmasindaki amag ve geri 6deme kaynagi hakkinda
yeterli bilgi edinilmesine imkan verir icerikte olmalidir. Bankalar, hem bankacilik ve
ticaret defterlerinde hem de bilango ve bilango disi hesaplarinda 6énemli risklere yol

acabilecegi yaklasimiyla baglantili sirketlerin olusturdugu gruplara ve bireysel kredi

2 Ankara Ticaret Odasi, “BASEL 11: Kobi’lerin Kredi Riski ve Derecelendirilmesi” ATO, 2007, .22
3 TBB, “Kredi Riskinin Yénetimine iliskin ilkeler”, http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve
Raporlar/risk_yonetim.doc, TBB, 1999, ss.3-5
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musterilerine yonelik genel kredi limitlerini olusturmahidir. Bankalarin yeni kredilerin
onaylanmasi ve mevcut kredilerin artiriimasina iliskin acik¢a tanimlanmis islevleri
olmalidir. Kredi verme islemlerinde temkinli olunmalidir. Ozellikle, sirketlere ve
bireysel musterilere verilen krediler yakindan izlenmeli ve baglantili kredilere iliskin

risklerin kontroll ve azaltilmasina iliskin diger uygun énlemler alinmalidir.

3-Kredilerin ~ Uygun  Yoénetimi, Olgiimii  ve izlenmesi:  Bankalarin,
portfoylerinden kaynaklanan gesitli kredi risklerinin sireklilik iginde yonetimine
yonelik bir sistemleri olmalidir. Bankalar, yeterli karsilik ve rezervlerin belirlenmesini
de icermek Uzere bireysel kredilerin izlenmesine yonelik bir sisteme sahip olmalidir.
Bankalar kredi riskinin yonetiminde kurum i¢i (dahili) rating sistemlerini gelistirmeli ve
kullanmalidirlar. Rating sistemi bankanin faaliyetlerinin yapisi, buyuklugia ve
karmasikhgr ile uyumlu olmahdir. Bankalar, hem bilanco hem de bilanco disi
faaliyetlerindeki kredi riskinin dlcimune yonelik bilgi erisim sistemleri ve analitik
tekniklere sahip olmalidir. Bilgi erisim sistemleri, bankanin kredi portfoy
kompozisyonu ve risk yogunlasmalarinin tespitine yonelik yeterli bilgiyi temin
etmelidir. Bankalar kredi portfoyinin niteligini ve kompozisyonunu izleme sistemlerine
sahip olmalidirlar. Bankalar bireysel kredileri ve kredi portféylerini degerlendirirken
ekonomik kosullarda olabilecek muhtemel degismeleri de g6z 6niinde bulundurmal ve
zor kosullar altinda karsilasabilecekleri kredi risklerini degerlendirmelidirler.

4-Kredi Riskinin  Uygun Kontrolinin Yapilmasi: Bankalar kredilerin
incelenmesine yonelik bagimsiz ve araliksiz bir sistem kurmali ve séz konusu
incelemelerin sonuglari dogrudan banka yonetim kuruluna ve (st dizey yonetime
iletilmelidir. Bankalar kredi verme fonksiyonlarinin uygun bi¢cimde yonetilmesini ve
maruz kalabilecekleri kredi risklerinin ihtiyati standartlar ve dahili limitlere uygun
seviyelerde tutulmasini saglamalidirlar. Bankalarin problemli kredilerin ydnetimine

iliskin bir sistemleri olmalidir.

5-Gozetim ve Denetim Otoritesinin Rolli: Gdzetim ve denetim otoritesi risk
yonetimine genel yaklasimin bir unsuru olarak bankalarda kredi risklerinin taninmasi,

olcimi, izlenmesi ve kontroliine yonelik etkin bir sistemin olmasini éngérmelidir.
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Gozetim ve denetim otoritesi bir bankanin kredi verme islevi ve portfoylerinin araliksiz
yonetimine iliskin politika, strateji, prosediur ve uygulamalarinin bagimsiz olarak
degerlendirmesini yapmalidir. Ayrica, bankalarin bireysel misterileri yada baglantili
sirketlerden olusan gruplar dolayisiyla maruz kalabilecekleri riskleri sinirlandirmak

amaciyla ihtiyati limitleri olusturmahdir.

Basel Komitenin standartlarindan sonra kredi riskini 0Olctilmesi konusunda
yapilmis ampirik c¢alismalara baktigimizda kredi riskini hesaplamak igin degisik
modellerin kullanildigini gérmekteyiz. Bu amacla kullanilan modeller Country Risk
Assessment Model (CRAM), Markow Modeli, Moddy’s MKV, CreditRisk+,

CreditMetrics, Reduced Form Modelleri ve Copula fonksiyonlari olarak siralanabilir.

Bu modellerden Markov modelinde 10 yillik sure icerisinde Glkelerin risk

dereceleri ve kredi riskleri asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Tablo 3: Markov Modeline Gére Kiimilatif Oranlar (%)

Year: 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

AAA 0.00 0.00 001 0.02 0.03 0.06 0.08 0.12 0.16 0.21
AA 0.00 0.02 0.05 0.10 0.16 0.23 0.32 042 053 0.65
A 006 0.14 026 040 056 0.75 096 1.18 141 1.66
BBe 0.18 046 083 126 174 224 274 325 374 421
BB 1.06 245 395 544 6.85 8.14 9.29 10.30 11.19 11.96
B 520 9.76 13.55 16.64 19.10 21.07 22.63 23.88 24.87 25.66

ccc 19.79 30.88 37.26 41.06 43.41 44.93 45.96 46.68 47.21 47.60

Kaynak: Peter Bloomfield, “Statistics of Credit Risk Management in Financial Derivatives”, Triangle
Econometrics Conference, 1997, s.10

Cok tarafli ve bolgesel kurumlarin risk siniflandirmasi icin sec¢ilmis kurum ve
ulke 6rnekleri asagidaki tabloda gosterilmistir. Tabloda “0” degeri risk olmadigini, “7”
ise asiri riski gostermektedir.
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Tablo 4: Coktarafli ve Bolgesel Kurumlarin Kredi Risk Siniflandirmasi

Cok Tarafl ve Bolgesel Kurum Ulke Kredi Riski
African Developmen Bank Tunus 0
Asian Development Bank Filipinler 0
Black Sea Trade and Development Bank Yunanistan 3
Central American Bank for Economic Integration | Honduras 2
Corporacion Andina de Fomento Venezuella 2
West African Development Bank Togo 6

Kaynak: http://www.oecd.org/trade/xcred/arrangement/crc/, 2009

Kredi riskinden sonra ikinci olarak piyasa riskine baktigimizda, piyasa riski
kisaca piyasalarda meydana gelen aksakliklardan dolayr maruz kalinan risk ve kayiplar
olarak tanimlanabilir. Piyasa riskinin 6nemini arttiran dort unsur vardir bunlar;
piyasalardaki oynaklik, bilgi teknolojisindeki gelismeler, islem hacmindeki artis ve

tiirev araclarin gelisimidir.*>*

Yukarida sayilan dort unsurdan en 6nemlisi piyasalardaki oynakliktir. Déviz
kurlarindaki hareketlilik, faiz oranlarindaki hareketlilik, hisse senedi piyasasindaki
oynaklik, mal piyasalarindaki oynaklik, yasal cercevede ortaya c¢ikan kokli
degisiklikler, kiyr bankaciliginin gelismesi, mali hizmetler sektériinde globallesme ve
onemli tarihi gelismeler (Sovyetler Birligi’nin dagilmasi, Avrupa Birligi’ndeki
gelismeler, Asya ulkelerinin gelisme kaydetmeleri, Cin’in bir ekonomik gii¢ haline

gelmesi gibi) piyasalardaki oynakhi§i arttiran 6nemli etkenlerdir. **°

saydigimiz bu
piyasa risklerinden en o6nemlileri doviz kurlari, faiz oranlari ve hisse senedi

piyasalarindaki oynakliklardir.

Doviz kurlarindaki oynakhk dunyadaki ticaret hacminin genislemesiyle énemli
hale gelmistir. 1986’da gunlik islem hacmi 200 milyar dolardan 1995°’te 1 tirilyon
dolara ulasmistir. Déviz kurlarindaki oynakliklarin lkelerin para politikalari Gzerindeki

etkisinin artmasi ve yatirimcilarin portfoylerinde daha fazla sekilde yabanci varlik

“* H. Ozge Uysal, “Piyasa Riskinin Tespitinde Kullanilan Riskteki Deger (Value At Risk) Yontemi”,
SPK, 1999, 5.2
5 H. Ozge Uysal, a.g.e., 5.3
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bulundurmasindan dolayr bu konuya olan ilgi artmistir.**® Déviz kuru oynakliginin
krizlerle iliskisi ise kriz donemlerinde elastik olmayan dis fonlarin arzi déviz kurunda

hedef asma ve dalgalanma korkusuyla aciklanmaktadir.**’

Dinya ticaretinde doviz kuru oynakliklarin etkilerini gidermek icin IMF 1984
yilinda GATT (General Agreement on Tariffs and Trade- Tarifeler ve Ticaret Genel
Anlasmasi ) icin bir calisma yapmistir. 2003 yilinda ingiliz hazinesi déviz kuru
oynakliklarini giderilmesi icin calisacak bir komisyon olusturmustur.”® Yapilan
calismalarda doviz kurundaki dalgalanmayi dnlemek icin alinacak énlemlerin basinda
merkez bankalarinin doviz kuruna mudahalesi tartisiimistir. Gelismekte olan Ulkelerde
merkez bankasi mudahalesinin basarili olmasi bu kurumun kredibilitesiyle baglantilidir.
Fakat merkez bankasi midahalesi ile enflasyon arasindaki baglanti miidahalelere
azaltmistir. Bunun yerine dalgal déviz kuru uygulamasi 6nerilmektedir. israil, Meksika,
Polonya Tayland gibi Ulkeler déviz piyasasina miidahale etmemektedir. Bu midahaleler
ahlaki rizikoyu neden olabilmektedir. Bu konuda BIS’in ¢alismasinda Guiney Kore ve
Peru’da ddviz piyasasina mudahale edilmemesinin oynakligi buytk olcude azalttig
sonucuna varilmistir. Enflasyon hedeflemesiyle birlikte dalgali déviz kuru sistemini
kullanan G.Kore, Meksika, Kanada, Avustralya, Brezilya’da ise oynakligin arttigina

iliskin bir kanit bulunmamistir. 4>°

Faiz oranlarindaki oynaklik finansal krizlerin olusmasindaki etkenlerden bir
digeridir. Ulkeler arasinda faiz oranlarinin seviyesi sermayenin hareket yoninii
belirlemede etkendir. Faiz oranlarindaki ani degismeler gunimuzdeki araclarinda
yardimiyla sermayenin aniden yon degistirmesine neden olmaktadir. 1994 Meksika
krizinden sonra bircok gelismekte olan ekonomide yurtici faiz oranlarindaki oynaklik
artmistir. Bu gelisme U¢ degisik tartismaya yol agmistir. Birincisi bir kisim yazar faiz

oranlari oynakhginin artmasinin sermaye mobilitesinin artmasina neden oldugunu

% Jati K. Sengupta, “Modelling Exchange Rate Volatility”, UCSB Department of Economy,
Departmental Working Papaer, 2002, s.1

" Guillermo A. Calvo And Carmen M. Reinhart, “Fear of Floating”, The Quaterly Journal of
Economics, Vol. CXVII, May 2002, 5.393

“%8 peter Clark, Natalia Tamirisa, Shang-Jin Wei, “Exchange Rate Volatility and Trade Flows - Some
New Evidence”, IMF 2004, s.12

*93aim Isik Koray Duman, “Enflasyon Hedeflemesi ve Dalgali Doviz Kuru: Bazi Ulke Deneyimleri”,
Akdeniz 1iBF Dergisi, 2008, ss.54-57
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ispatlamaya cahismislardir. ikinci olarak bazi yazarlar oynakhk oraninin artmasinin
dalgali doviz kuru rejimine 6zgl oldugunu kanitlamaya calismistir.  Uglincli olarak
gelismekte olan piyasalarda piyasa istikrarsizliginin (6zellikle oynakligin degismesinde)
buytiklugtinde oynadigi dnemli rol tartisiimaktadir.*®°

Son olarak hisse senetleri piyasasindaki oynakliga bakildiginda finansal
piyasalarda oynakhik vyatirimcilar igin yatirnm kararlan verirken 06nemli rol
oynamaktadir. Beklenmedik olaylar hisse senedi fiyatlarini stirekli olarak etkiler. Bu
durumda yatirimcilar gelecekteki hisse senedi fiyatlarini tahmin edemezler. Bdyle bir
durumda ise hicbir yatinmci artik kar (excess profit) elde etme firsatina sahip degildir.
Bu nedenle, hisse senedi piyasasi ile ilgilenen yatirimcilar hisse senedi fiyatlarinin
gelecekteki degerlerini tahmin etme yerine hisse senedi oynakligi Uzerinde énemle
durmaktadirlar. Bir baska ifadeyle, yatirimcilar zaman icerisinde hisse senedi fiyat
oynakligi Gzerindeki degisimi gérmeye ve tahmin etmeye ¢alisir ¢cunkid hisse senedi
piyasasinda oynaklik risk ile iliskilidir.**

Finansal serbestlesme sonrasinda dinya genelindeki ekonomik islemlerin daha
serbest bir ortamda yapilabilmesi bireylerin, firmalarin ve hikiumetlerin tasarruflarinin
ulusal sinirlar disina kolayca cikarilabilmesini veya uluslararasi piyasalardan kolayca
finansman saglanmasini  kolay bir hale getirmistir. Piyasaya girisle ilgili yasal
dizenlemelerin kolaylastiriimasi ulusal hisse senedi piyasalarina kote olan yabanci hisse
senetleri sayisinda belirgin bir artis meydana getirmistir. “ Yabanci hisse senetlerinin
artisi beraberinde risklerin tahminini zorlastirmistir. Yatirimci agisindan baska tlkelere
ait bilgilerin tam olarak elde edilmesi gugctir. Yabanci hisse senetlerinin artisi ilk
baslarda olumlu olarak gorilmekle birlikte kriz donemlerinde krizin etkilerinin daha da

artmasina neden olabilmektedir.

#%0 gehastian Edwards, Raul Susmel, “Interest-Rate Volatility In Emerging Markets”, The Review of
Economics and Statistics, May 2003, s.328

! Hakan Aygoren, “IMKB’de Oynaklik Tahmini Uzerine Bir Calisma”, MUFAD Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Sayi 25, 2005, 5.200

62 Kiirsat Yalginer, “Uluslar Arasi Hisse Senedi Piyasasina Hisse Senedi ihraci ve IMKB’de islem
Goren Firmalarin ihrag Performansi”, Atatiirk Universitesi 1IBF Dergisi, Cilt: 19 Eyliil 2005, 5.396
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Sayilan bu etkenlerin matematiksel modellerle testinde en bilinen yéntem JP
Morgan tarafindan gelistirilen RiscMetrics dir. RiscMetrics VaR (Value at Risc)
yontemine dayanan bir yontemdir. Bu yontemler disinda Tarihi Simulasyon, Basel
Komite’nin 6nerdigi Dahili Model Yaklasimi (Internal Model Approach) ve Federal
Rezer Board’in 6nerdigi On-Taahhit Yaklasim (The Pre-Commitment Approach) gibi

modellerde bulunmaktadir.

Son olarak operasyonel riske baktigimizda operasyonel risk bankalarin maruz
kaldigi en eski risk tirtddr. Bankalar genellikle kredi ve piyasa riskinden once
operasyonel riskle karsilasir. Ornek olarak Barings Bank’in 1995°teki c¢okistinde
operasyonel risklerden dolayr kaybi 825 milyon sterlin olmustur. Bu kayip piyasa
riskinden daha buyuktur. Operasyonel riskle ilgili ilk dizenlemeler 1998 yilinda Basel
Komitenin calismalariyla olmustur. Son yillarda bir ¢cok bankanin operasyonel riske
maruz kalmasi (Credit Suisse Chiasso-1977, Barings-1995, Daiwa-1995, Deutsche
Morgan Grenfell-1996, Sumitomo-1996, Alliedirish-2002) bu konuya ilgiyi

arttirmistir.*®®

Operasyonel riskler; personel riski, teknolojik riskler, organizasyon riski, yasal
riskler ve dis risklerden olusmaktadir. Personel riski personelin herhangi bir davranisi
sonucu olusan risk, Teknolojik risk bilgisayar ve iletisim sistemlerindeki teknik sorunlar
ve aksamalar sonucu olusan risk, Organizasyon riski kurumlarin 6rgit yapisi ve
isleyisiyle ilgili sorunlardan dogan riskler, Yasal risk bankalarin yeni islemler veya
uluslararasi islemler esnasinda karsilastigi riskler ve Dis riskler ise kurum disinda
ucuincu Kisilerle ilgili sahtekarhik olaylari, risk dogurmasi muhtemel konulara iliskin
hukuki dizenlemelerdeki degisiklik ve bosluklardan meydana gelen riskler olarak

tanimlanir.*%

Operasyonel risklerin tanimlamasindan sonra bu risklerin 6l¢tilmesi konusundaki

calismalara deginelim. Operasyonel risklerin 6lgllmesi konusunda temel sorun bu

“3 Hans Geiger, “Regulating and Supervising Operational Risk for Banks”, Univerty of Zurih,
Workingpaper 26, November 2000, ss.1-2

6% Melek Acar Boyacioglu, “Operasyonel Risk ve Yonetimi”, TBB, Bankacilar Dergisi, Sayi 43, 2002
s.53
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konuda veri eksikligidir. Diger bir sorunda operasyonel riskin él¢tlebilmesi icin gerekli
sistemin olusturulmasi ve uygulanmasinin yiiksek maliyetli olmasidir.*®> Operasyonel

risklerin 6l¢ilmesi icin kullanilan yontemler asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 5: Operasyonel Risk Olciim Yontemleri

Metod Kantitatif (Nicel-Sayisal) Kalitatif (Nitel-Niteliksel)
Asagi Yonli | -Maliyet/Kar Odakli Yontem -Anahtar Performans Gostergesi(KPI)
-Tesadufi Dagihm -Anahtar Kontrol Gostergesi (KCI)
-Ekonomik Fiyatlama Modeli | -Anahtar Risk Gostergesi (KRI)
-Ug Deger Teorisi (EVT) -Fayda Fiyat Analizi
Yukari Yonlu | -Simulasyon Modeli -Karar Agaci Yontemi
-Senaryo Modeli -Senaryo Analizi
-Glvenilirlik Teorisi -Surec Riski Analizi
-Uzman Gorusu Alma

Kaynak: Dean Jovic, Jean-Marc Piaz, “Operational Risk Management”, 5.925

Yukaridaki tablo disinda Basel Komite operasyonel riskin hesaplanmasindaki
guclukleri g6z 6nune alarak bazi yontemleri tavsiye etmektedir. Basel Komite’nin
tavsiye ettigi yontemler; Temel Gosterge Yaklagimi, Standartlastiriimis Yaklagim, igsel
Olgiim Yaklagimi ve Zarar Dagilim Yaklasimi olarak siralanmaktadir.*®°

Gerek kredi, piyasa ve operasyonel risk olsan gereksi burada aciklanmayan diger
riskler olsun bu konuda bir ¢cok bolgesel ve kiresel ¢alisma, bir ¢cok yontem ve model
mevcuttur. Finansal istikrarin saglanmasi icin sayilan bu risklerin azaltilmasi asikardir.
Kanatimizce buradaki temel sorun risklerin kaynaginin bilinmemesi veya yeterli
araclarin bulunmamasi degildir. Gelismis tlkeler icin sorun risklerin bilinmesi ve yasal
dizenlemelerin yapilmis olmasina ragmen yeni finansal araglar kullanarak veya
kurumun gucunden yararlanarak bu sinirlamalari asmalari. Gelismis Ulkeler igin sorun
olarak gordugimdiiz bir diger noktada Ulke derecelendirme notu yiksek olan bu
ulkelerde risklerin “0” olarak kabul edilmesi ve bunun sonucunda da yeterince riskten
korunma sermayesi yada diger onlemlerin alinmamasi. Gelismekte olan ve az gelismis
ulkelerdeki soruna da ayni yerden baslarsak bu dlkelerin llke derecelendirme notlari
dislk oldugundan bu tlkeler daha riskli gériinmekte ve bu tlkelerden daha fazla riskten
korunmak icin daha fazla sermaye ve diger 6nlemleri almalari tavsiye edilmektedir. Bu

ulkelerde genellikle finans sektorleri zaten sorunlu ve sermaye sikintisi gekmektedir.

“6% Basel Committee, “Operational Risk Management”, Publication No: 42 1998, s.4
46 Basel Committee, “Operational Risk”, BIS, 2001, ss.6-12
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Uluslararasi kurumlarin tavsiye ettigi standartlarin tumuni yerine getirme olasiliklar
cok zayiftir. Bu Ulkeler icin diger sorunlar ise siyasi istikrarin olmamasi, ahbap-cavus

kapitalizmini oldukca fazla gériinmesi ve ahlaki riziko problemi olarak siralanabilir.

Finansal mimaride krizlerin 6nlenmesi ve etkilerinin azaltilmasi icin yapilan
calismalarda risklerin yonetimi yaninda risklerin azaltilmasina yardimci olacak ve
finansal piyasalarin iyi islemesi gerekli olan bir sermaye piyasasinin da olmasi gerektigi
belirtilmektedir.

3.2.3.Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesi

Gunumuzde sermaye piyasalarinin ekonomik gelismedeki ©6nemi Uzerinde
oldukca fazla durulmaktadir. Sermaye piyasalarina atfedilen bu 6nemden dolayi ulkeler
sermaye piyasalarini 6zellikle 1990 sonrasi donemde uluslararasi piyasalara agmis ve
uyumlastirmaya calismislardir. Bu gelismeler sermaye piyasalarinda kullanilan araglarin
cesitlenmesine ve uluslararasi sermaye piyasalarinin olusmasina neden olmustur.
sermaye piyasalarinin temel varsayimi riskin paylastiriimasi sonucu girisimciligin ve
ekonomik blylmenin tesvik edilmesidir. Fakat sermaye piyasalarinda islem goren
varliklarin gesitlenmesi ve piyasalarin uluslararasilasmasi risklerin kontrol edilmesini de

guclestirmistir.

Baslangicta sinirli sayida Ulkede yasanan krizler 1990°h yillarin ikinci
yarisindan itibaren birgok Ulkede etkisini gostermeye baslayip dinya ekonomisinde
istikrarsizliklara neden olunca gelismis Ulkeler ve uluslararasi kuruluslar bir araya
gelerek sorunun ¢Ozumiine yonelik arayis igine girmislerdir. Varilan ortak nokta,
istikrarli bir ekonomik ortamin yaratilmasi, piyasalarin gelistirilmesi, her alanda
seffafhigin saglanmasi, ulusal ve uluslararasi mali sistemin guclendirilmesi, uluslararasi
mali krizlerin 6nlenmesi konusunda calismalar yapilmasi olmustur.*’Bu cercevede
sermaye piyasalarinin olusturulmasi ve diizenlenmesi hem uluslararasi entegrasyon hem

de finansal istikrar acisindan 6énemlidir. Finansal krizlerin énlenmesine yonelik olarak

7 Ersin Ozince, a.g.e., 5.82
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Onerilebilecek politikalar literatirde sermaye piyasalarinin  gelistirilmesine ve
desteklenmesine yonelik politikalar ve diger genel politikalar olarak iki ayri bélimde

incelenmektedir.*6®

Finansal sistemler ve ekonomik buyimenin etkilesimi hususunda yapilan bircok
calismada, sermaye piyasalarindaki toplam kapitalizasyondan ziyade likit piyasa
yapilarinin ekonomik gelisme ve blyumeye dogrudan ve pozitif etkileri oldugu ortaya
konmustur. Ornegin, Diinya Bankasi Gelisim Ekonomisi Departmaninin yapmis oldugu
ve 38 llkenin 1976 yilindan bugine kadarki ekonomik biyumelerinin karsilastirildigi
calismada, likit sermaye piyasalarina sahip Ulkelerde zaman icinde daha fazla ve daha
etkin yatirrm harcamasi yapildigi, bunun da sonu¢ olarak Uretkenligi ve ekonomik
blyumeyi pozitif ydnde etkiledigi ortaya konmustur. Bu cercevede, sermaye
piyasalarinin gelistirilmesine yonelik olarak yuritilecek olan politikalarin piyasalarin
likiditesini artiracak politikalar olarak secilmesi yerinde olacaktir. **° Sermaye
piyasalarinin likiditeyi arttirma yaninda riskleri dagitma o6zelliginden dolay! da
ekonomik buyumeyi tesvik etmektedir.

Sayilan bu etkilerden dolayr sermaye piyasalarinin gelisim seyri énemlidir.
Sermaye piyasalarinin gelisim seyrine baktigimizda OECD ulkelerinde kurumsal
fonlarin 80’li yillardan bu yana 6nemli gelisme gosterdigini gostermektedir. 2000
yilinda tim OECD iilkelerinde kurumsal fonlarin GSYiH’ya orani ortalama %85,
gelismekte olan OECD ulkelerinde %20, Turkiye’de ise %1.9’a esittir. Kurumsal
yatirimcilarin alternatif buyuklik olgutl olan kurumsal fonlarin sermaye piyasasi
kapitalizasyonuna orani ise 2000 yilinda OECD ulkelerinde ortalama %98, gelismekte
olan OECD iilkelerinde %24, Tirkiye’de ise %5.5’e esittir. *’° 2000’li yillardan sonra
sermaye piyasas! gelisiminin hizlanmasinda iletisim araclarindaki gelisme ve finansal

araclarin cesitlenmesi etkendir.

%8 Bora Orug, “Finansal Sistemlerin Ekonomik Kalkinma ve Krizler Uzerindeki Etkileri: Tirk
Sermaye Piyasalar1”, Sermaye Piyasasi Kurumu, 2002, s.25

9 Bora Orug, a.g.e., 5.26

0 Giiler Aras, Aldvsat Miisliimov, “Sermaye Piyasalarinin Gelismesinde Kurumsal Yatirimcilarin
Rolu”, KYD, 2006, s.80
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Sermaye piyasalarinda bu gelismenin saglanmasinda en 6nemli unsur fon
saglayanlarin bu piyasalara olan glvenlerinin saglanmasi gelmektedir. Bu nedenle, var
olan tim piyasalarda manipulatif hareketlerin gercek zamanli olarak tespit edilmesi ve
manipulasyona konu islemlerin en kisa zamanda tespit edilerek sorumlular hakkinda
gerekli yaptirimlarin uygulanmasinin, hem bu tir hukuk disi hareketler icin caydirici bir
etki yaratacagi, hem de fon saglayan yatirimcilarin sermaye piyasalarina olan givenini
arttirarak piyasalarin  derinliginin artmasina yardimci olacag dustinilmektedir.
Boylelikle yatirimcinin gliveni saglanmis olacaktir.

Yatirimcinin glveninin saglanmasi icin 6nemli unsurlardan biri olan Muhasebe
standartlarinin iyilestirilmesi, sadece sermaye piyasalarinin degil tum mali sistemin
saglikli isleyisinde gerekli bir unsurdur. Ozellikle, hiperenflasyonun yasandig tlkelerde
enflasyon muhasebesinin uygulanmamasi nedeniyle sermaye ile calisan sirketlerde
“kazancg” yerine sermaye tzerinden vergi 6édenmesinin sirketler Uzerindeki vergi yukund
yukselttigi ve bu durumunda sermayenin tabana yayilmasina bir engel teskil ettigi de
disunaldiginde, yatirim surecinde seffafligin ve dogru bilgi akisinin saglanmasina
yonelik olarak muhasebe standartlarinin gelistirilmesi etkin bir politika olacaktir. Dlinya
Uzerinde hali hazirda uygulanan iki biyik muhasebe standardi vardir. Bunlar, A.B.D.
nde kullanilan USGAAP ile basta Avrupa Birligi Uyesi tlkeler olmak Uzere, pek cok
gelismis lkenin benimsemis oldugu IFRS’dir. Bunlardan USGAAP kural bazli, IFRS
ise ilke bazhdir. Muhasebe standartlarinin gelistirilmesi konusundaki dizenlemelerin
temelini denetim ve go6zerim boélumunde ayrintili olarak inceledigimiz UFRS ve

UMS’lere uyum olusturmaktadir.**

Dinyada finansal piyasalarin kuresellesmesi, cokuluslu sirketlerin ortaya
cikmasi, uluslararasi bagimsiz denetim kuruluslarinin kiresel piyasalardaki etkinligi ve
rekabeti, farkli Ulke bloklarinca ekonomik birlik olusturma hedefleri ile Enron,
Wordcom, Parmalat’ta uluslararasi alanda muhasebe kayitlarinda tespit edilen
usulstizluklere iliskin olarak ortaya cikan skandallar, muhasebe dlzenlemelerinin
guncellestirilmesi gerekliligini ortaya cikarmistir. Ayrica sermaye hareketlerinin

kiresellesen sermaye piyasalari ile birlikte gittikce hiz kazanmasi, uluslararasi stratejik

" Biilent Ustiinel, “Diinyada Muhasebe ve Finansal Raporlamanin Degisen Y izii ve Bunun
Turkiye’ye Yansimasi”, Uluslararasi Finansal Y&netim Enstitlsu, 2009, s.2
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yatirnm kararlarinda ve uluslararasi sirket alim-satim ve birlesmelerinde hizli artis
yasanmas! farkl (lkelerde uygulanan finansal raporlama standartlarinin birbirine
yaklasmasi sonucunu getirmistir. ABD Genel Kabul Gormis Muhasebe Prensipleri ve
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari arasindaki farkliliklarin giderilmesi

konusunda 2003’te yapilan anlasma bu konudaki dnemli bir gelismedir.*"?

Uluslararasi sirketlerdeki muhasebe yolsuzluklari ve krizler muhasebe
standartlari konusundaki calismalari hizlandirmistir. Nisan 2009°da Londra’da yapilan
G20 zirvesinde muhasebe standartlari belirleyicilerinin 2009 sonuna kadar su
standartlara gecmesine karar verilmistir. Bu standartlar; finansal araclara iliskin
muhasebe standartlarinin karmasikhginin azaltilmasi, Daha genis bir kredi bilgisini
battnlestirerek borg zarar karstliklarinin - muhasebelestirilmesinin  gti¢lendirilmesi,
Karsilik ayirma, bilanco disi aciklamalar ve degerlemeye iliskin belirsizlikler icin
muhasebe standartlarinin gelistirilmesi (iyilestirilmesi), Denetcilerle birlikte calisarak
degerleme standartlarinin uygulanmasinda uluslararasi diizeyde aciklik ve tutarlihk
saglanmasi, Yiksek kalitede tek bir kiresel muhasebe standartlari setine yonelik
belirgin bir ilerlemenin saglanmasi ve bagimsiz muhasebe standardi belirleme sureci
cercevesinde, IASB’nin yapisal incelemesi araciligiyla genis bir katilimin

saglanmasidir.*”

Sermaye piyasalarinin gelismisliginin en énemli gostergelerinden biri de halka
aciklik oranidir. Halka acgikhik oraninin yikseltilmesinin, sirketler tarafindan kurumsal
yonetisim ilkelerinin uygulanmasinda, sirket yonetimlerinin profesyonellesmesinde,
sirketlerin daha verimli galismalarinda ve sonug olarak toplam uretim miktarinin artarak
ekonomik bilyumenin saglanmasinda etkili sonuclar ortaya ¢ikaracagi dustinilmektedir.
Halka aciklik oraninin artmasinin diger bir pozitif etkisi de llkeye yabanci sermaye
akisinin - hizlanmasi olacagindan, halka acilmanin ve halka aciklik oraninin
arttirlimasinin tesvik edilmesine yonelik olarak, halka agik sirketlere vergi avantaji
saglanmasi gibi uzun vadede Uretim artisi ve buna bagli olarak vergi gelirlerinde artis da

saglayacak dizenlemelerin yapilmasinin uygun olacagi disunulmektedir. Bu goruslere

#72 pelin Ataman Erdonmez, “Tiirkiye’de 2001 Yilindaki Mali Kriz Sonrasinda Kurumsal Sektorde
Yeniden Yapilandirma”, TBB, Bankacilar Dergisi, Sayi 47, 2003, s.46
473 Biilent Ustiinel, a.g.e., 5.4
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paralel olarak MSCI (Morgan Stanley Capital International)* endeks hesaplamasinda

2002’den itibaren halka aciklik oranini kullanmaya baslamistir.

Finansman surecinde bankacilik sistemine bagimli olan ekonomilerde bankacilik
sisteminde ortaya ¢ikacak krizlerin sirketlerin finansman saglamalarinda olumsuzluklar
yarataca@l, yatirirm harcamalarinda dislse neden olacagi ve carpan etkisi sonucunda
toplam talebin daralmasina ve ekonomik aktivitenin olumsuz etkilemesine neden olarak
tim ekonomiyi kriz ortamina siiriikleyecegdi aciktir. Bu sorunun giderilmesi amaciyla

yapilan diizenlemelerden biride tahvil piyasasinin gelistirilmesidir.

G-7 maliye bakanlarinin 2007 Subat’indaki toplantisinda vurgulandigi tzere,
dustk gelir seviyesindeki Ulkelerdeki yerel ve boélgesel tahvil piyasalarinin gelisimi,
temel mali yapiyr gelistirecek ve ek finansman kaynagi saglayacak potansiyele

sahiptir.*’*

IOSCO bilnyesinde kurulmus olan Gelismekte Olan Piyasalar Komitesi’nin 2
numarali ¢alisma grubu (WG2) tarafindan yapilan calismada, gelismekte olan tlkelerde
bankacilik sisteminin finansman olanaklari yaratmada problemler yasadigi durumlarda
etkin bir sermaye piyasasinin varhginin sirketlerin finansman saglamasinda énemli bir
rol Ustlenecedi ortaya konmus, bunun da Otesinde, etkin bir tahvil piyasasinin,
bankacilik sektorti bilangolarinda yer alan geri dénmeyen kredilerin (non-performing
loans) tahvil ve VDMK (Varliga Dayali menkul Kiymet) benzeri yardimci araclar
yoluyla menkul kiymetlestirilmesine yardimci olmasi nedeniyle bankacilik Kkrizlerinin

coziimiinde olumlu katkilarinin olacagr belirtilmistir. 4’

Gelismekte olan tlkeler ve 6zellikle 1997-98 yillarinda kriz yasanan Dogu Asya
ulkeleri incelendiginde, kriz yasayan Ulkelerde sirket tahvil piyasalarinin var olmadigi
yada var olan piyasalarin diger finansman yollari kadar etkin kullanilmadig

goralmastir. Sirket tahvil piyasasinin varligi ve etkinligi sirketlerin bu piyasayi

* MSCI, 49 gelismis ve gelismekte olan lkenin hisse senedi performanslarini izleyen kurum

“™ World Bank, worldbank.org/INTGDF2007/.../GDF07-Turkish_2_.pdf , s.3

“® Ferhat Ozgam, Finansal Piyasalarin Diizenlenmesi ve Denetiminde Yeni Yaklasimlar ve Tirkiye icin
Degerlendirmeler. Yayimlanmamis Doktora Tezi, Ankara Universitesi, Ankara, 2002, s.280
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kullanarak finansman maliyetlerini disurmelerinde sagladigi avantajlar nedeniyle

onemli bir rol oynamaktadir.

Etkin bir kurumsal tahvil piyasasinin varligi, tim piyasa katilimcilarinin tahvil
fiyat olusum sirecinde etkin olmalari sonucunda, kredi riskinin etkin olarak
hesaplanmasini saglayacak, diger bir deyisle etkin bir kurumsal tahvil piyasasi Urettigi
fiyat sinyalleri ile sirketlerin yatinm surecinde gegerli bir sermaye maliyeti
hesaplamalarini, genel ekonomik dlzeyde ise etkin sermaye dagilimini saglayacaktir.

Ozel sirket tahvillerinin islem gordugu tahvil piyasasinin yoklugunda, sirketler
banka kredisini tercih etmek durumunda kaldiklari yukarida agiklamistir. Bankacilik
sistemi kisa vadeli ve genellikle yabanci para birimi Uzerinden saglanan finansman
kaynaklarinin uzun vadeli yatirimlarin finansmaninda kullanmasi vade uyumsuzlugu ve
doviz kuru riskini ortaya ¢ikartmasi nedeniyle kirilgan bir yapiya sahip olup, acilan
kredilerin yarattigi risk unsuru (geri donmeyen krediler) bankacilik sisteminin
kirtlganhi@ini arttirmaktadir. Ote yandan, gelismekte olan Glke ekonomilerinde kredi
aktivitesinin bankacilik sistemi icindeki az sayidaki banka tarafindan yerine getiriliyor
olmasi, sistem icindeki risk konsantrasyonunun ve sonug olarak genel ekonomi icindeki

sistemik riskin artmasina neden olmaktadir. 4®

3.3.IMF’nin Finansal Sistemdeki Rolunin Gugclendirilmesine Yonelik
Tedbirler

Bretton Woods sozlesmesi Uluslararasi Para Fonu’nu (IMF) yaratmistir, merkezi
Washington olan kurum, sabit déviz kurunun strdurilmesiyle ilgili kurallar koyulmasi
ve ddemeler dengesi gucligu ceken ulkelere borg verilmesi suretiyle, diinya ticaretinin

genisletilmesi gorevi verildi. Uye (lkelerin IMF’in kurallarina uymasinin denetimi de

78 Ferhat Ozcam, a.g.e., 5.280
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rolinin bir parcasidir. IMF ayni zamanda uluslararasi ekonomik verilerin

standartlastiriimasi ve yayinlanmasi gérevini de tstlenir.*”’

1970’lerden bu yana Ozellikle finansal kuresellesmenin hizlandigr yakin
tarihlerde, IMF’nin rolu kiresel bir kurumdan ¢ikip daha uzmanlasmis bir kurum olma
yolundadir. Zamanla yikselen piyasa ekonomileriyle ugrasan bir kurum roli
ustlenmektedir. Dogrusu IMF’nin roli gittikce zorlasmistir; ¢lnki bu yeni kiresel
finans sisteminde, sermaye hesaplarinin serbestlesmesinden sonra resmi sermaye
akimlarinin agirhgr 6nemli 6lcude azalmis; sermaye akimlarinin cogu merkezi ézelligini

yitirmis ve 6zel olmustur.*’

1990’lardan beri IMF kendisini Washington Konsensus’unu yaymaya ¢alisan
baslica kurum olarak ilan etmis; liberallesme ve serbest piyasaya ulasmak icin
reformlarin  6nemini vurgulamistir. Ticari serbestlesme, 6zellestirme, finansal ve
sermaye hesabi liberallesmesi bu yeni konsensusun ana 6gelerini olusturmaktadir.
Bunun sonucunda IMF biylmeye karsi tutumundan dolayr aldigi elestirilere karsi

kendini bir sekilde midafaa etmis olmaktadir.

Gelismis dlkeler IMF ve Dinya Bankasi gibi uluslararasi kurumlarin
misyonlarini ve calisma kurallarini belirlemelerine ragmen 1980-2000 yillari arasinda
bu kurumlarla ilgilenmemistir. Gelismis Ulkeler bu kurumlarin ihtiyaclarina ve
programlarina karsi goreceli duyarsiz kalmistirlar. Bundan dolayr degisimin ya bu
kurumlarin icerisinden yada gelismekte olan Glkelerden gelmesi beklenmektedir.
Ancak, gelismekte olan Ulkeler gelismis Ulkelerin siyasi sisteminde pek etkili degildir.

Bu Ulkelerin lobicilik icin yeterli kaynaklari bulunmamaktadir.*”

" Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Pearson Addison
Wesley, s.469

“® Emre C. Alper ve Ziya Onis, “Financial Globalization, the Democratic Deficit and Recurrent
Crises in Emerging Markets: the Turkish Experience in the Aftermath of Capital Account
Liberalization”, Bogazici Universitesi, www.boun.edu.tr/papers/pdf/wp-01-14.pdf, 2001, s.2

7 James W. Joseph, “Stasis and Change in the IMF and World Bank: International Context and
Institutional Dynamics”, The Social Science Journal, Volume 37, Number 1, 2000, s.44
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IMF reformuyla ilgili oneriler iki farkli yonde ilerlemektedir. ilk grup, IMF’nin
sinirlandiriimasini hatta kaldirilmasini 6nermektedir. Bu grupta olan bilim adamlari
IMF yardiminin ve mudahalesinin gelismekte olan Ulkelerde vergi verenlerin Uzerine
asirt yuk ydkledigini soylemektedirler. Ayrica, IMF kurtarmalarinin ahlaki risk

problemlerine de yol actigini belirtmektedirler.*¢°

ikinci oneri ise, IMF’nin roliniin genisletilmesini 6nermektedir. IMF’nin bir
nihai bor¢ mercii olarak guglendirilmesi dusunilmektedir. Kisa donem kriz yoneticisi
roliine ek olarak, IMF’nin uzun vadede reform uygulayicisi ve etkili bir dizenleyici
roliiniin olmasi gelecekte krizleri énleyecek saglam bir ekonomik yapiya kavusulmasini

saglayabilecektir.*®*

Bu oneriler 1siginda IMF krizlerin 6nlenmesi konusunda bazi c¢alismalar
yapmistir. Uluslararasi finansal piyasalarin istikrarini ve global para piyasalarin
fonksiyonunun etkinligini arttirmak igin yapilan dnerileri su sekilde siralayabiliriz. Kriz
onleme politikalari ve bunlarin sinirlarinin belirlenmesi, 6zel sektor devlet garantilerinin
sinirlandiriimasi, sigortacilik faaliyetlerinin  gelistirilmesi, bireysel sigortaciligin
gelismesi, likidite olanaklari ve gurup kredilerinin artmasi, sigortacilik ve risk
paylasiminin degisik formlarinin gelistirilmesi, likit yerel tahvil piyasalarinin gelismesi,
déviz kuru sistemleri, iflas ve borg-alacak yapilandirmasi, etkili iflas sisteminin
ozellikleri ve anahtar kurallarin belirlenmesi, etkili borc-alacak sisteminin anahtar
ozelliklerinin belirlenmesi ve bu sistemlerin Uyeler arasinda benimsenmesinin tesviki.
alacaklarin uyumunu gerceklestirmede kurumsal duzenlemeler konusunda, ortak
faaliyetlerin dizenlenmesi ve alacaklilar, bor¢lular ve uluslararasi kurumlar arasinda
koordinasyonun saglanmasi. Kriz yonetimini gelistirilmesi konusunda, bir borg krizle
karsilasildiginda hikumetlerin rolli, bu durumda uluslararasi kurumlarin roli ve 6zel
sektdriin roll, olagan Ustl ve beklenmedik durumlarda diizenli ve ortak kriz ¢ézimleri,
olagan Usti ve beklenmedik kriz stresince dikkat edilmesi gerekenler, buyiik 6demeler
dengesi krizlerinde c¢ok yonli sermaye kontrollerinin kullanimindaki sorunlarin

giderilmesi, kolaylastirict islemler ve adil calisma mekanizmalari olusturma,

0 Emre C. Alper, Ziya Onis, “Emerging Market Crises and the IMF in the Light of Turkey’s 2000-
2001 Financial Crises”, Bogazici Universitesi, www.boun.edu.tr/papers/pdf/wp-02-03.pdf , 2002, s.11
“81 Emre C. Alper, Ziya Onis, a.g.e., .12
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beklenmedik ve biiyuk krizlerin ¢éziimiinde acil izlenmesi gereken asamalar igin rehber
olusturma, Kkriz yonetimi icin gelismis bir cerceve olusturma, vyikicr yasal

diizenlemelerden borclulari korumak.*® olarak siralanabilir.

Finansal sistemin guclendirilmesi konusunda ise calismalarin temelinde,
Gelismekte olan standartlar ve iyi uygulamalar basliginda, Bankacilik, sigortacilik ve
menkul kiymetler denetim, denklestirme, hesap verme ve beyan etme icin calisma
standartlarinin acgiklanmasi, Mevcut uygulamalar, ilerleme calismalari ve olasi
calismalarin uyumlastirilmasi, Ortak yonetim ve risk yonetiminin guclendirilmesi,
Ortak yonetim, i¢ kontrol ve kolektif risk yonetimi olusturma, Finansal kurumlarin
kontrolu ve kolektif risk yonetimi olusturma, Likidite, faiz oranlari ve doviz kuru
riskinin ayrintili incelenmesi, Likidite riski dahil bulasma riski i¢in finansal sistemin
tamamini kapsayacak politikalar olusturma, Derin, likit ve glvenilir kisa ve uzun vadeli
para ve sermaye piyasalarinin gelisimini saglama. Finansal krizleri énleme ve dagitma
konusunda, Baski durumunda likidite saglama ve yonetme, Mevduat sahiplerini koruma
planlari (mevduat sigortasi dahil), Zayif bankacilik islemleri, Sorunlu finansal
kurumlarin yeniden yapilanmasi ve yasal dizenlemeler, Etkin iflas yonetiminin rold.
Bunlarin disinda, standartlar ve iyi uygulamalarin yerine getirilmesine yardim edecek
acik eylemler basliginda, Guclu finansal sistemi 6zendirmeyi arttirmak, Finansal
sistemin anahtar ilkeleri konusunda daha fazla ve/veya daha iyi bilgi saglama, Ulusal
finansal sistemin anahtar 6zelliklerine gore 6zel sektori degerlendirme, Uluslararasi
standartlar ile Ulke derecelendirmesinin uyumlastiriimasi, Risk agirhklarinin
kullanilmasi ve kesin tesvik normlarinin belirlenmesi, Piyasa giris ¢ikislarinin
diizenlenmesi, Uluslararasi finansal kurumlar tarafindan 6diing vermede finansal sektor
durumunun ortaya konmasi, Kamu sektéri yoluyla denetim ve yetenek kazandirma,
Gozetim ve izleme icin kurumsal sorumluluk gelistirme, Dikkatli tekrar gézden gecirme
ve teknik yardim ve egitim. Uluslararasi gurup ve organizasyonlarin etkinliginin
arttirlimasi konusunda, Gozetim ve denetimin uluslararasi koordinasyonu, Gozetim igin
uyumlastirma mekanizmalarinin uluslararasi gozetimi, Uluslararasi finansal kurumlar

arasinda koordinasyon ve calismanin paylastiriimasi, Guvenilir uygulamalarin

“82 |MF, “Report Of The Working Group On International Financial Crises”, October 1988, ss.15-16
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yerlesmesinin gelistirilmesi ve etkin gozetimi saglamada isbirligi.*®* konular tizerinde

durulmaktadir

Seffaflik ve hesap verilebilirlik ise gunumuzde ekonomik ve finansal
politikalarin tartisildigi dinyada izlenmesi gereken iki 6nemli kavram haline gelmistir.
Seffaflik ve hesap verilebilirlik Gzerinde IMF’nin calismalarinda, seffaflik ve hesap
verebilirlik icin sorun tespiti, Ozel sektoriin seffaflik ve hesap verilebilirligi sorunu,
Hesap verebilirlik ilkeleri ve standartlarinin belirlenmesi, Finansal kurumlarin bilgi
yayinlamasi, Kurumsal yatirimcilar ve bankalarin risklerini yayinlama, Bilgi
kullaniminin ~ 6zendirilmesi, Ulusal otoritelerin seffaflik ve hesap verebilirligi
basliginda, Makro ekonomik istatistikler hazirlama ve yayinlama, Data yayinlama
standartlari olusturma, DOviz kuru rezervleri, Dis borclar, Ekonomik, Maliye ve para
politikalari konusunda bilgi verme. Uluslararasi finansal kurumlarin seffaflik ve hesap
verebilirligi  konusunda, Uluslararasi finansal kurumlarin hesap verebilirligi,
Uluslararasi finansal kurumlarin seffafligi. Bu konu altinda IMF ve ¢ok tarafli yatirim
bankalarinin sorumluluklari ele alinmistir. Seffaflik raporu olusturma. Bu raporda

seffafligin nasil seffaf olacadi ve uygulamalarin nasil izlenecedi agiklanmistir.*®

IMF disinda krizlerin ¢6zumi icin ne yapilmasi gerekliligiyle ilgili verilecek
onerilerden biri de IMF’in misyonunun degistirilmesidir. IMF’e 1990’larda Tayland,
Kore, Rusya ve Endonezya’ya sundugu reform onerilerinden dolayi béyle bir yeniden
yaptlanma ve yeni gorevler Ustlenme yakistiriimistir. Kimi gorislere gore krizler
gelecekte de olacagindan IMF’ye 1990’lardan daha fazla ihtiya¢ duyulacag
disuntlmektedir. Diger bir gorise gore ise IMF bu ilkelerin isine karistirildigindan
ulkelerin yerel kosullari daha da kotulesmis ve gelecekte kriz ¢ikma olasihigr daha da

artmistir.

Asya krizinden sonra IMF reformu asagidaki noktalara odaklanmaktadir:

-Bankacilik ve finans sektori reformuna buytk agirhik verilmektedir,
-Mali seffafliga ve sorumluluga daha ¢cok 6nem verilmektedir,

483

IMF, “Report of The Working Group on Strengthening Financial Systems”, October 1998, s.13
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IMF, “Report of The Working Group on Transparency and Accountability”, October 1998, s.14
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-IMF ulkelere drnek olabilmek icin kendi islemlerini daha seffaf hale getirmis ve
sorumlulugunu gelistirmistir,

-IMF krizin ¢6zumlenmesinde 0Ozel sektorin gondlli ve acik bir sekilde rol
almasinin 6nemine deginmektedir.*®®

IMF’nin yeni yaklasimi IMF eski direktorii Michel Camdessus tarafindan
belirtildigi Uzere “bir onsluk (28 gr) 6nlemin bir poundluk (454 gr) tedaviden daha iyi
oldugu” seklindedir. IMF iyi yonetim, seffaflik ve is birliginin finansal krizlerin
onlenmesinde ¢ok 6nemli olduguna inanmakta ve hem kredi alanlarin, hem kredi
verenlerin, hem de uluslararasi kuruluslarin ayri ayri sorumluluklari oldugu goérisiini
vurgulamaktadir. IMF ayrica kredi verenlerin kredi alanlar gibi disipline edilmeleri

gerektigini de belirmektedir.*®

Mussa’ya gore ise yeni finansal mimaride IMF’in yararli bir ara¢ olmasi
planlaniyorsa Arjantin’e mudahalelerinden ders alinmasi gerekir. Arjantin’e yapilan
midahaleler baslangicta basarili olmussa da sonucta yikici olmustur. Her ne kadar
yikici etkiler Arjantin’in yaptiklari ve yapmadiklarina bagh olsa da ayni zamanda
IMF’in hatalarini da ifade eder. IMF’nin Arjantin’de yaptigi hatalar tekil yanhsliklar
degil genel yetersizlikleri ifade etmektedir.*®’

IMF’de gercek reform, faaliyetlerin yoninln degistirilmesi yaninda politika ve
islemlerde iyilestirmeler gerektirecektir. Fonun kalkinma ve ticaret politikalarina yada
gelismekte olan pazarlardaki krizlerde kurtarma operasyonlarina karismasi icin saglam
bir gerekce yoktur. IMF kisa donemli ddemeler dengesi finansmanina ve politika
g6zetimine odaklanmalidir. Krizleri dnleme konusunda etkin olabilmek icin; gelismekte
olan pazarlara, istikrarsiz sermaye girislerini yonetebilmeleri icin, dogrudan ve dolayli
kontroller dahil, uygun Onlemleri almada yardimci olmahlidir. Fon, belli bash
endistrilesmis ulkelerin makroekonomik ve finansal politikalarindan kaynaklanan ve
istikrarsizlia sebep olabilecek etkenlere daha fazla dikkat etmelidir. Daha adil bir

diizen getirmek Uzere hazirlanmis bir reform; Fonun yénetim yapisinda sorunlari da g6z

“5 Emre C. Alper, Ziya Onis, a.g.e., s.12

8 Burcak Tulay, Pelin Ataman Erdonmez, “Kiiresel Krizlere Yeni Yaklasimlar”, Tiirkiye Bankalar
Birligi, Bankacilar Dergisi, Say! 31, 1999, s.3

“87 Michael Musa, Argentina and the Fund: From Triumph to Tragedy, IE, Washington DC, 2002,
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oniine almalidir. Ancak, Fonun, de facto (uygulamada) ve ayni zamanda de jure (kanuna
gore) olarak, butin Gyelerine esit haklar ve sorumluluklar veren hakiki cok tarafli
kurum haline gelmesi, kaynak bulmak icin az sayida ulkeye bagimhlik kaldiriimadan ve
finans ve borg iliskilerinde cok ve tek tarafli dizenlemeler arasinda agik bir ayirim

yapilmadan miimkiin degildir. %

Yeni yapilanmada IMF sert bir polis mi olacak yoksa iyi bir sosyal hizmet
gorevlisi mi. IMF’nin Arjantin’de yapti§i hatalari gérmek ve gelecekte bu hatalari
azaltmak icin IMF’nin uluslar arasi sistemde oynamasi beklenen roli celiski
icermektedir. IMF hem anlayish bir sosyal hizmet gérevlisi hem de kati bir polis gibi
davranarak tyelerinin gikarina hizmet etmesi beklenmektedir. IMF iyi bir sosyal gorevli
olarak Uyelerine ekonomik politikalar hakkinda tavsiyede bulunur ve gerektiginde
finansal yardim saglar. Krizlerde veya kriz olasiliginda finansal piyasalara guvence
vermek icin hedeften sapan uygulamalara anlayis gdstermesi, asiri sapmalarda ise
finansal yardimin kesilecegini fazla sdylemeden finansal destek saglamasi gerekir. Kati
bir polis olarak ise tyelerinin 6nemli eksikliklerini agik¢a gostermesi gerekir. IMF’in
finansal yardimi, Uyelerinin piyasalara giveni saglamada eksik kalan az miktarda
finansman ihtiyacini saglama ve hizlandirici roliyle sinirli kalacagi varsayilir. Bu

amacla saglanan finansal destek kati kurallara baglanmalidir.*®

IMF programlari  Asya’da is dunyasi-devlet iliskilerinde, bankacilikta,
yonetisimde, iflas kanunlarinda, is guci piyasasinda ve sanayi politikasinda yapisal
reformlar 6nermektedir. Yeni finansal mimarinin bir bolumu mali seffaflik, para ve
finans politikasi, banka gdzetimi, veri yayinlamasi, sirket yonetimi ve yapisi, muhasebe
standartlarindan olusmaktadir. Bu standartlar butin Glkelerde uygulanmak uUzere

olusturulmustur; ama dzellikle gelismekte olan Glkeleri hedef almaktadir.*°

“88 v\Imaz Akyiiz, “Reforming the IMF; Back to the Drawing Board”, iktisat isletme ve Finans, Subat

2006, s.5

“8 Michael Musa, age., s5.67-68

0 Dani Rodrik, “Governing the Global Economy: Does one Architectural Style Fit All ?” Brookings
Institution Trade Policy Forum Conference, 15-16 April,1999, s.2
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Bu konudaki IMF’nin onerileri Krueger’e gore gelismekte olan ulkelerde
yasanan krizler sonrasinda uluslararasi finansal sistemi guclendiren bir cok adim
atilmistir. Ancak bu alanda 6nemli bir sorun ¢6ziimlenememistir. Ulkelerin borglari
strdurtilemez bir noktaya geldiginde bu sorunu ¢ozecek ve Ulkelere destek verecek bir
mekanizma bulunmamaktadir. Kullanilan tek yodntem alacaklilarin kurtariimasiydi.
Krueger’e goére IMF’nin amaci borclu (lkelerle alacakhilari bir araya getirerek
surdurilemez hale gelen borglarin hizli bir sekilde yeniden yapilandiriimasini

saglayacak ortami hazirlamakti.***

IMF’nin Ulkelerin borclarini 6deyemez duruma geldiginde 6nerdigi modelin
temeli bes kisimda toplanmistir. ilk asamada borclarini édeyemeyen iilkeler IMF’ye
basvurarak borclarinin geri 6denmesinin gegici olarak durdurulmasini ve alacaklilar ile
yeniden vyapilandirma istegini belirtecek. ikinci asamada; alacaklilar borclarinin
6denmesi icin ulusal mahkemelere basvurmayacak alacaklilarin borclarini alma yarisina
girmeleri engellenerek borglu Glke icin yeniden vyapilandirmaya uygun ortam
yaratilacak. Uciincii asamada Glkenin borglarini 6demeyi durdur duyurulacak ve bu siire
icinde olumlu ekonomik politikalar uygulamaya konulacak. Dérdlincii asamada Glkenin
kisa vadeli borclarini 6demesini saglayacak 6zel kaynaklardan yeni kredi agilacak. Son
olarak bu uygulamalar alacaklilarin ¢ogu tarafindan kabul edildiginde diger kulglk

alacaklilari da baglayici nitelikte olacak.*%?

Bu tirden duzenlemelerin olmadigi bir durumda borclarini 6deyemeyen bir Glke
ya bor¢c Odemelerini durduracak yada IMF veya diger kaynaklardan ulkeye fon
aktarilarak tlkenin 6demelerini durdurmasinin oniine gecilecek. Ulkeye fon aktarimi
tercih edilirse finansal sistem ic¢in O6nemli sorunlardan biri olan ahlaki tehlike
problemiyle Karsilasilabilecektir. IMF’nin  bu o6nerileri uluslararasi alanda genelde
desteklenmekle birlikte borclu Glkelerin seffafligi ve alacaklarla iliskilerini diizenleyen

etkin bir kurum yada diizenlemenin olmamasi dncelikli bir sorun olarak gorilmektedir.

1 Anne Krueger, “International Financial Architecture for 2002: A New Approach to Debt
Restructuring”, Given at the National Economists’ Club Annual Members' Diner American Enterprise
Institute, Washington DC November 26, 2001, s.1

92 Abdullah Akyiiz, “Ulkelerin iflasi: Arjantin ve Tiirkiye”, iktisat, isletme ve Finans, Volume 17,
Issue 191, 2002, s.8
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IMF, finansal krizlerle karsilasan Ulkelere sundugu klasik dnlemler; siki para
politikasi, siki maliye politikasi, esnek doviz kuru sistemi ve yapisal reform olarak
Ozetlenebilir. Siki para politikasiyla enflasyonun 0Onlenmesi, sermaye cikislarini
engelleyecek faiz artislari ve bunu saglayacak sekilde merkez bankalarinin bagimsizlik
kazanmasi amaclanmakta. Siki maliye politikasiyla; disa bagliligi azaltma, makro
istikrari saglama, verimsiz kamu harcamalarini azaltma ve bankacilik sisteminin
yeniden yapilandiriimasi amacglanmakta. Esnek ddviz kuru sistemiyle; yetersiz doviz
rezervinin neden olacagi spekdlatif saldirilari 6nlemek amaclanmistir. Yapisal reformlar
ise ithalat yasaklarinin kaldirilmasi, finansal sistemin rekabete acilmasi, sermaye
hareketleri Uzerinde devlet kontrolinun kaldiriimasi, finansal sistemin denetlenmesi,
gozetlenmesi ve seffaflastirilmasinin saglanmasi amagclanmistir.**®  Tobin vergisi
uygulamasinda ise ulkelerin farkh tutumlarini ortadan kaldirmak amaciyla uluslararasi
finansal sistemin tamaminda gecerli olacak bir uygulama olmasi konusunda IMF’nin

yada yeni bir uluslararasi kurumun gorevlendirilebilecedi ileri stirtilmektedir.***

Asya krizinden sonra artan bu gorusler krizin etkisinin ge¢gmesiyle azalmistir.
2008 Mortgage krizi bu konudaki calismalarin tekrar artmasina neden olmustur. G20
ulkelerinin 2008’de yaptigi Diinya Ekonomisi ve Piyasalar toplantisinda alinan
kararlardan biride IMF’ye yeni bir rol verilmesidir. Verilmesi planlanan bu roliin biytk
kismi yukarida ayrintili olarak ele aldigimiz Asya krizi sonrasi tartisilan rollerdir.

Kriz ©6ncesi doneme baktigimizda IMF’nin kiglilme egiliminde oldugu
gOzlemlenmektedir (altin rezervlerini 403 ton azaltma, bazi yurtdisi ofislerini kapatma).
Krizle birlikte bir cok tlkenin IMF yardimlarina bagsvurmasi IMF’nin kriz oncesi
planlarini degistirmistir. Bu degisimin ana basliklarini su sekilde siralayabiliriz. Uye
ulkelerle olan iliskilerin diizenlenmesi, Son kredi verme mercii rolinin dizenlenmesi

ve Sermaye yapisinin giclendirilmesidir.

“% sayim Isik, Selahattin Togay, a.g.e., 5.42
“9 John Grieve Smith, “Exchange Rate Instabilty and the Tobin Tax”, Cambridge Journal of
Economics, 1997, s.747
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3.3.1.IMF ile Uye Ulkeler Arasindaki iliskinin Guclendirilmesi

Bu gergevede IMF’nin sorumluluklari, Gyelerinin uluslararasi standartlara
uyumu konusunda daha fazla caba sarf etmesi, mali sektériin sorunlarina daha fazla
egilmesidir. IMF basarmayi hedefledigi yeni ekonomik dizende su konulara 6ncelik

verecek ve gerekli tesvikleri saglayacaktir:*%®

- HUkumetlerin daha saglam makroekonomik, mali ve yapisal politikalar olusturmalari,
- Merkez bankalarinin daha tutarli para ve ddéviz piyasasi dizenlemeleri yapmalari,
- Denetim ve gozetim otoritelerinin her gecen giin daha da gelisen mali faaliyetleri

kapsayacak olctde yontemlerini gelistirmeleri,

- Mali piyasalarin tim aktorlerinin cesitli uluslararasi organlar tarafindan ortaya konan

ve gelistirilmeye calisilan yeni standartlara ve seffaflik ilkesine bagl olmalari,

- Tum Ulkelerin sermaye hesabini serbestlestirmeleri.

1990’larin ortalarindan itibaren degisik kurumlar dlkelerin dustikleri sorunu
cozmek icin calismalar baslatmistir. Bu konuda ilk calismalar BIS (Bank for
International Settlement) bunyesindeki olusumlar ve IIF (Institute of International
Finance) tarafindan kurulan bir komitedir. IMF tarafindan bu konudaki ilk calismalar
Kruger tarafindan agiklanmistir. Kruger’in 6nerdigi model Ulkelerin IMF yardimiyla
sermaye kontrolleri ile tlke disina para kacisini engellemekle baslamaktadir. Alacaklilar
ulusal mahkemelere basvurmayip, alacaklilarin el koyma yarisina girmesini 6nleyerek
borclu Glke icin yeniden yapilandirma daha kolay hale gelecektir. Bor¢lu tilke ekonomik
politikalari uygulamaya koyacak. Bu sure iginde Glkenin kisa vadeli kaynak ihtiyacini
karsilayacak 6zel kaynaklardan yeniden kredi agilacak. Son olarak bu modelin biyik ve
kiicuk tim alacaklilar icin baglayici olacagi 6ngoérilmasta. IMF nin bu ilk modeline
gelismekte olan ulkelerden fazla tepki gelmezken, gelismis tlkeler desteklemistir.**®
IIF, IMF’nin Onerisini genel olarak benimsemekle birlikte, borclu Glkelerin seffafhgini
ve alacaklilara iletisimini ve iliskilerini diizene koyacak etkin bir birimin kurulmasini

daha oncelikli olarak 6nermektedir.

“%® Burcak Tiilay, Pelin Ataman Erdénmez, a.g.e., s.4
% Abdullah Akyiiz, a.g.e., ss. 7-8
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Acikligin ve seffafligin saglanabilmesi icin cesitli standartlar belirlenmeye
calisiimaktadir. Bu amagla IMF tarafindan olusturulan iki standart vardir. Birincisi
GDDS Genel Veri Yayinlama Standarti, digeri ise SDDS Ozel Veri Yayinlama
Standartidir.

Genel Veri Yayinlama Standarti (GDDS-General Data Dissemination
System), Asya krizi mali piyasalarda seffafligin énemini ortaya koymustur. Seffaflik
piyasa istirakcilerine Ulkeler hakkinda vyeterli bilgiyi saglayarak ustlenilen riskin
boyutlart konusunda yardimci olacak ve kaynaklarin etkin dagilimini saglayacaktir.
Ayrica, seffaflik belirsizlik durumlarinda, piyasalarin istikrara kavusmasina da yardimci

olacaktir.

Bu dogrultuda, IMF 1997 yilinin Aralik ayl sonunda almis oldugu bir kararla
GDDS Sistemini olusturmustur. GDDS, IMF’ye lye tim UGlkelerin ana makroekonomik
ve mali verilerinin toplanmasi ve yayimlanmasina yonelik bir standartlar buttnudur.
GDDS lye ulkelerin veri kalitelerini iyilestirmelerinin tesvik edilmesini, bu amacla
gerekli altyapinin saglanmasini, kapsamli ve givenilir ekonomik, mali ve demografik
verilerin kamuoyuna duyurulmasini amaglamaktadir. Bu sistemin altyapisi, altyapi veri
(kapsam, donemsellik, zamanlilik), nitelik, ulasilabilirlik ve battinlik olmak tzere dort

temel tizerine insa edilmistir.*’

Ozel Veri Yayinlama Standarti (SDDS Special Data Dissemination System)
ise seffaflik ilkesinin bir diger yansimasi, IMF’nin 1996 yilinin Mart ayi sonunda almis
oldugu bir kararla SDDS sistemini olusturmasidir. SDDS uluslararasi sermaye
piyasalarinda yer alan veya yer almak isteyen ulkelerin temel makroekonomik ve mali

verilerinin toplanmasina ve yayinlanmasina yonelik bir standartlar butinadar

SDDS ekonomide 4 sektori kapsamaktadir:

“7 Burcak Tiilay, Pelin Ataman Erdonmez, Kiiresel Krizlere Yeni Yaklasimlar, Tiirkiye Bankalar
Birligi, Bankacilar Dergisi, Sayi 31, Aralik 1999, 5.9
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1-Reel ekonomi (Ulusal istatistikler ve isgiicu piyasasi istatistikleri)
2-Kamu sektorl (Kamu borcu dahil),
3-Mali sektor (Merkez bankasi, mali kurum ve piyasalar)

4-Dis sektor (Esya ticareti, resmi doviz rezervleri.)

SDDS her sektoér icin bilgilendirme yapilacak bilginin tdrlerini,
bilgilendirmenin hangi siklikta yapilacagini ve zamanini tanimlamaktadir. Su ana kadar
IMF’nin 47 tiyesi SDDS'na tiye olmustur.**®

IMF’ni sayilan bu ¢alismalar disinda tye tlkelerin etkin politikalar gelistirme ve
uygulama yeteneklerini guclendirmek icin teknik yardim ve egitim saglar. Teknik
yardim, maliye politikasi, para ve doviz kuru politikalari, banka ve mali sistem gozetimi
ve duzenlenmesi, ve istatistik de dahil olmak Uzere, cesitli alanlarda saglanmaktadir.

IMF, teknik yardim ve egitimi sa§layacak baslica alanlar sunlardir:**°

-Para ve maliye politikalari (para politikasi araclari, bankacilik sistemi gdzetimi
ve yeniden vyapilandirilmasi, yabanci yonetim ve isletme, &demeler icin kliring

(clearing) ¢c6ztimleme sistemleri ve merkez bankalarinin yapisal gelisimi);

-Maliye politikas! ve yonetimi (vergi ve gimruk politikalari ve yonetimi, butce
formilasyonu, gider yonetimi, sosyal glvenlik aglarinin tasarimi, ve yerel ve yabanci
borclarin yonetimi);

-istatistiksel verilerin toplanmasi, yonetimi, dagilimi ve gelistirilmesi;

-Ekonomik ve mali kanunlar.

IMF teknik yardimlarinin %901 dustik ve orta dustk gelirli UGlkelere
yapilmaktadir. Ulkeler bireysel olarak zayiflik ve kirilganhklarin giderilmesi igin teknik
yardim almakta ve bu sayede daha gucli ve stabil global ekonomi amaglanmaktadir.

Dahasi IMF’nin teknik yardimlari tlkelerin ileri teknoloji alanlara girmelerine yardim

“%8 Burcak Tiilay, Pelin Ataman Erdénmez, agm, s.10
99 |MF, “Uluslararasi Para Fonu (IMF)” s.8
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eder ve uluslararasi ekonomide bulunan riskler, modern ydéntemler ve yeniliklerinde
bulundurur. IMF’nin gbzetim ve 06ding verme programinin etkinliginde teknik
yardimlari yardimci olmaktadir. IMF’nin uzmanlasmis teknik asistanligi tlkelerin etkili
politikalar olusturma kapasitesini arttirmaya yardimci olur. Uluslararasi iyi uygulamalar
da IMF’nin teknik yardim programina uygun olarak gézetim ve bor¢ verme islemlerinde
daha fazla bilgi ve destek saglamaktadir. Bu baglantiya bakarak, IMF icin éncelikli
anahtar gozetim ve bor¢ verme islemleri arasinda biyiuk entegrasyonda basari

saglamaktir.>%

IMF’nin Glkelere sagladigi teknik destek bir ¢cok alanda olabilmektedir. IMF’nin
teknik destegi, makroekonomik politika, vergi politikasi ve gelir yonetimi, harcamalarin
yonetimi, para politikasi, doviz kuru sistemi, finansal kesimin guclendirilmesi ve
makroekonomik ve finansal istatistikler. Ozellikle son yillarda uluslararasi finansal
sistemin glclendirilmesi calismalari IMF’nin teknik asistanhigina olan talebi tetikledi.
IMF-Dlnya Bankasi Finansal Sistem Degerlendirme Sistemi finansal, mali ve
istatistiksel yonetim igin uluslararasi standartlar ve kodlar yayinlamaktadir. Ayni
zamanda dusik gelirli Glkelerde yoksullugun azaltilmasi ve blyiime programlarinin
tasarlanmasi konusundaki teknik destege devam etmektedir. IMF ayni zamanda

biitiinlesme cercevesinde ticari iliskiler icin teknik asistanlik yapmaktadir.>®*

IMF teknik destek saglama fonksiyonunu olusturdugu Bolgesel Teknik Destek
Merkezleri, IMF Enstitisi ve Bolgesel EQitim  Enstitileri  vasitasiyla
gerceklestirmektedir. Bu amacla Mayis 2009°da Karayipler, Dogu, Bati ve Orta Afrika
ve Ortadogu’da merkezler agmig, Orta Amerika ve Orta Asya’da yeni merkezler agmay!
planlamaktadir. Bu merkezlerde teknik destek icin harcanan paralarin 5’te 1’i IMF’nin
operasyon butcesinden kalan kismi i¢ ve dis kaynaklardan saglanmaktadir. Bunlar,
Avustralya, Avusturya, Belcika, Brezilya, Kanada, Cin, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Almanya, Hindistan, Irlanda, Italya, Japonya, Kore, Luxemburg, Hollanda, Yeni
Zelanda, Norveg, Portekiz, Rusya, Singapur, isveg, Isvicre, ingiltere ve Amerika. Bu

ulkelerin yaninda Afrika Kalkinma Bankasi, Arap Para Fonu, Asya Kalkinma Bankasi,

500
501

IMF, “Technical Assistance”, April 2009, http://www.imf.org/external/np/exr/facts/tech.htm
IMF, “Technical Assistance”, April 2009, http://www.imf.org/external/np/exr/facts/tech.htm
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Avrupa Komisyonu, Inter Amerikan Kalkinma Bankasi, Birlesmis Milletler ve Diinya

Bankas! gibi cok tarafli kuruluslardir.>®

3.3.2.50n Kredi Mercii Roltintin Guglendirilmesi

1980’lerden baslayip 1990’1 yillarda inanilmaz 6lcude hizlanan bir egilim,
ulkelerin borglarini surdirememesine yol agmistir. Gelismekte olan Ulkeler agisindan
1980’lere kadar Uluslararasi finansman dendigi zaman akla gelen yabanci tlkelerden
alinan kredilerdi. 20. yuzyilin son yirmi yilinda bu yapr hizla degismeye ve
cesitlenmeye basladi. Bir yandan sosyalist blogun ¢okmesi, diger yandan sermaye
hareketlerinin onlndeki engellerin kaldirilmasi sinir Otesi fon hareketlerini arttirmisti.
Artan Uluslararasi ticaret, sinir otesi yatirimlar ile bilgisayar ve iletisim teknolojisindeki
gelismeler de bu egilimi destekliyordu. 1990’1 yillarda devletten devlete krediler artik
marjinal bir seviyeye dismustu. Bir Glke diger devletlere olan borclarini 6deyemez hale
geldiginde Paris KlibU* dizenlemeleri devreye giriyordu. Bankalara olan borcun
0denmesinde bir sorun g¢ikarsa Londra Klubi** uygulamasi gergevesinde bankalar ve

borclu devlet bir araya geliyordu.®®

IMF’nin Uluslararasi diizeyde bir son bor¢ verme roll Ustlenip tstlenemeyecegi
tartismalar1 1994 kriziyle baslamistir. 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinde ek kredi
kolayhgi ve gecici kredi limiti uygulamalari IMF ile ilgili tartismalari genisletmistir.
Ozellikle Asya krizinde saglanan 100 milyar dolarhk likiditenin krizi yavaslatmasi

IMF’nin son kredi mercii rolu Ustlenmesi tartismalarini arttirmistir.

Teorik olarak IMF’nin yapisi uluslararasi alanda son bor¢ verme mercii olma

roli icin uygun gorinmekle birlikte pratikte pek mimkin olmadigi belirtilmektedir.

%2 |MF, “The IMF Regional Technical Assistance and Training”, April 2009, http://www.imf.org/
external/np/exr/facts/afritac.htm

* Paris kullibi, dis bor¢ 6demede sikintiya disen Glkelerin yabanci devletlerce verilmis olan kamu
kesimi dis borclarinin édenebilmesi i¢in ¢6zim yollari aramak i¢in olusturulmus gayri resmi bir
organizasyon.

** Londra kulubu, bir devlet garantisi olmaksizin ticari bankalarca devletlere verilen kredilerin geri
06denme kosullarini diizenlemek icin olusturulan bir forum.

%03 Abdullah Akyiiz, “Ulkelerin iflasi Arjantin ve Tirkiye”, iktisat isletme ve Finans, Volume 17, Issue
191, 2002, s. 7.
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IMF yapisi geregi alacagi kararlarda son karar makami direktorler kurulu oldugundan
krizlere aninda midahale etme yetenegi yoktur. Bununla birlikte Ulke merkez
bankalarinin sahip oldugu sinirsiz para yaratma 6zelligine de sahip degildir. Bu iki
nedenden dolayr Uluslararasi alanda son kredi verme mercii olma 0zelligine sahip

olamayacag! belirtilmektedir.>*

Son krizler uluslararasi son bor¢ verme merciine olan ilgiyi arttirdi. Burada bazi
temel sorular Uzerinde tartismalar bulunmaktadir. Birincisi uluslararasi son bor¢ verme
merciine ihtiya¢c var mi? Geleneksel yaklasima gore yerel merkez bankalari bu roli
yerine getirebilir. ikinci soru; uluslararasi son bor¢ verme mercii faaliyetlerini nasil
yerine getirecek? Uluslararasi son bor¢ verme merciinin etkin ¢alismasini saglayacak
kurallar meveut degildir. Ugiincii soru ise uluslararasi son bor¢ verme roluni kimin
ustlenecegidir. Eger IMF bu rol Ustlenecekse bu roll etkin yerine getirebilmesi igin
yapilandirmaya ihtiyaci vardir. Alternatif olarak baska bir uluslararasi kurum son borg

verme mercii roliinii yerine getirme 6zellikleri olabilir mi?°®

Son bor¢ verme merciine ihtiya¢ olup olmadigini soran ilk soruya iki acidan
bakilabilir. Gelismis Ulkelerde son bor¢ verme rolint yerel merkez bankalari yerine
getirebilir. Gelismekte olan Ulkelerde ise sistemin yeniden harekete ge¢cmesi icin tlke
kaynaklari disinda bir kaynak gerekebilir.

Gelismis ulkeler bir banka panikleriyle karsilastiklarinda yerel merkez bankalari
sisteme likidite saglayabilir. Ornek olarak 1984’te llinois eyaletinin 10 bilyik
bankasindan biri olan bankada banka panigi baslayinca Federal Reserv 5 milyon dolar
bor¢ vermis ve sonucta diger bankalarda daha fazla kacis olmamis ve kriz
onlenmistir.gelismis Ulkelerde merkez bankalari sadece bankalar icin son bor¢ verme
mercii roll oynamaz ayni zamanda tim finansal sistem icin ayni roli oynayabilir.
Gelismis ekonomilerde merkez bankalarinin son borg¢ verme rolinde iki 6zellikten s6z

edilebilir. 1)Bor¢ sozlesmeleri cogunlukla yerel para (zerinden yapilir ve 2)Cunki

%04 sayim Isik, Selahattin Togay, a.g.e., 5.44
% Erederic S. Mishkin, “The International Lender of Last Resort: What are The Issues?”, Columbia
University, 2000, s.1
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enflasyon dulsuk seviyede oldugundan cogu bor¢ sozlesmesi tamamiyla uzun

surelidir.>®

Gelisen ekonomilerin finansal sisteminin kurumsal Ozelliklerinden dolay! son
bor¢c verme operasyonlariyla finansal krizleri giderme merkez bankalari i¢in ¢cok zor
olabilir. Daha onceleri de deginildigi bir cok gelisen ekonomilerde ¢ok fazla yabanci
para cinsinden borg¢ vardir. Ayrica, yiksek ve degisken enflasyon ¢ok kisa sireli borg
sOzlesmeleriyle sonuglanmakta ve parasal genisleme dramatik bir sekilde enflasyonu
yukseltmektedir. Bu kurumsal 6zelliklerden dolayr gelisen ekonomilerde son borc
verme merciinin basarili olma sansi uzaktir. Bir finansal krizin ardindan yerel merkez
bankas! finansal sisteme 06ding verdiginde vyerel krediler enflasyon sarmalinin

kontrolden ¢ikma korkusunu arttirir.>®”’

Son bor¢ verme roli Ustlenen IMF bu rolinu yerine getirebilmek icin bazi
diizenlemeler yapmistir. 1997 sonunda Supplemental Reserve Facility (Ek Rezerv
Kolayhgi-SRF), buna ek olarak Nisan 1999°’da Contingent Credit Line (Olaganistu
Durum Kredis-CCL) duzenleyerek tlkeleri dissal krizlerin bulasicihgindan korumayi
amaclamistir. Bu donemde krizle karsi karsiya kalan tlkelerin son bor¢ verme roluni
ustlenecek bir kuruma daha fazla ihtiyag duymakta ve IMF bu rolu giderek daha ¢ok
oynamak istemektedir. Mevcut finansal yapi IMF’nin oynamak istedigi bu role oldukca
uygun bir yapidadir.>® G-20 ulkeleri Nisan 2009’da krizlerle savasmada IMF’nin
merkez rolliniin devamini onayladi ve fonun borg¢ verme kapasitesini 750 milyar dolara

cikardi.>®

Zaman iginde artan bu ve benzeri sorunlardan dolayr IMF krizle micadele
konusunda yeni yontemler de gelistirmistir. Bu yontemlerden biri Olagantstii Durum
Kredisidir (CCL-Contingent Credit Line). IMF 1999 yilinin Nisan ayi sonunda almis

oldugu bir karar ile kendisine Uye olan ulkelerden ekonomileri glcli olanlarin olasi

%% Erederic S. Mishkin, a.g.e., 5.9

597 Frederic S. Mishkin, a.g.e., 5.10

%08 Stanley Fisher, “On the Need for an International Lender of Last Resort”, Journal of Economic
Perspectives-Volume 13, Number: 4, Fall 1999, s.100

% |MF, “G-20 Reaffirms IMF’s Central Role in Combating Crisis”, April 3, 2009
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kiresel mali krizlerin bulasici etkilerinden korunmalari amaciyla Olaganusti Durum
Kredisi adi altinda bir fon olusturmustur. Asya krizi ile baslayan, Rusya krizi ile devam
eden ve oradan da Latin Amerika’ya sigrayan kuresel krizde rezervleri erimis, yapmis
oldugu mali yardimlara ragmen hedeflenen basariyi saglayamayan ve bu yuzden prestij
kaybina ugrayan IMF icin bu karar krize giren Ulkelere karsi yaklasiminda temel bir
degisiklige gittigini gostermektedir. Artik kriz sonrasi muidahale yerine kriz ¢ikmadan
onlemler alinmasi yaklasimi 6nem kazanmaktadir. Bir ulkeye CCL kapsaminda yardim
yaptlmasi IMF’nin o (lkenin ekonomik politikalarina duydugu guveni yansitmasi

acisindan uluslararasi finans cevrelerinde de olumlu etkiler yaratacaktir.**

CCL’nin amaci kisa vadeli finansman saglamaktir. Baska ulke veya Ulkelerde
meydana gelmis bir kriz, tye tlkenin piyasalarina duyulan guvenin sarsilip rezervlerde
erimeye ve Odemeler dengesinde bir bozulmaya yol acarsa Uye Ulkenin talebi ve
IMF’nin inceleyip onay vermesi ile devreye girmektedir. IMF, saglayacagi fonun ve lye
ulke tarafindan uygulanacak politikalarin kriz daha blyumeden bozulmayi dizeltecegi

beklentisi icindedir.>"*

Son bor¢ verme rollini saglamaya yonelik bu calismalar beraberinde bazi
sorunlari da getirmistir. Kredi verenler bir kriz esnasinda korunacaklarini ummalari
beraberinde ahlaki ¢okintl problemini de getirmektedir. Uluslararasi son bor¢ verme
merciinin bu sorunu gidermek icin yapmasi gerekenler su sekilde siralanabilir. Finansal
sistemde giveni yeniden saglama, Finansal sistemin yeniden islemesi icin likidite
saglama, Mimkiin oldugunca hizli likidite saglama, Bilancolar1 yeniden diizenleme,
Batik kurumlarin sahiplerini cezalandirma, ihtiyatli denetimin yeterince 6zendirilmesi,
Son bor¢ verme operasyonlart ciddi olarak sadece Ulkelerin gerekli reformlari
uygulamasiyla ilgilenmeli ve Son bor¢ verme operasyonlari nadiren ve sadece kisa

stireli operasyonlarla ilgilenmelidir.>*?

5% Burgak Tulay , Pelin Ataman Erdénmez, “Kiiresel Krizlere Yeni Yaklasimlar” Tiirkiye Bankalar
Birligi Bankacilik ve Arastirma Grubu s.7

511 Byrcak Tulay , Pelin Ataman Erdénmez, a.g.e., s.7

%12 Frederic S. Mishkin, a.g.e., 5.12
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IMF’in degisen rollne iliskin son aciklama Strauss-Kahn’dan gelmistir. Kahn’a
gore IMF’in cok yonli bir rolt vardir. Bunlardan ilki finansal krizlerle basa ¢ikmaya
yardimci olma, digeri ise; ekonomik tahmin, politika onerileri, ekonomik gdzetim,
global bor¢ verme, dustk gelirli Ulkelere yardim saglama, dunya likiditesini

desteklemektir.>*®

IMF’nin degisen yapisinda verilen kredilerin cercevesinde de
degisme gozlenmektedir. Yeni kredi cercevesinin ana hatlari; Uye (lkelerin IMF
kaynaklarina erisiminin ikiye katlanmasi, Kredi kullanilmasiyla ilgi olumsuz algilamayi
degistirmek amagh modern yaklasimlar olusturulmasi, Performansi gucli olan Ulkeler
icin esnek kredi mekanizmasi olusturulmasi, Reform ile yapisal problemlerin ortadan
kaldiriimasi  ve Belirli  konulardan ziyade amaclara odaklanilmasi seklinde

ozetlenebilir.>*

3.3.3.Sermaye Yapisinin Guclendirilmesi

IMF kurtarma operasyonlarina buytk paralar aktarmis ama bunlarin hepsi geri
odenmisti. IMF fonlarini 6zel sektor fonlaryla ikame etme politikasinin borglanici
ulkeler Gzerine maliyet artirict olumsuz etkiler olacaktir. Bu modelin yanlis ve/veya
riskli karar veren yatirimcilari cezalandirma boyutu da tartismaya aciktir. Cogu zaman
Odemelerin durdurulmasi belirli bir gecikmeyle gelmekte, bu arada yatirim yapanlarin
onemli bir kismi ulkeden ¢ikmakta veya riske karsi korunmus (hedged) hale

gelmektedir.>™

IMF’nin son kredi mercii roli oynayabilmesi igin konumu ve kaynaklarinin
guclendirilmesi ve faaliyet kosullarinin daha net ortaya konmasi gerekmektedir. Yani,
hangi durumlarin finansal kriz olarak algilanacagi ve hangi kosullarla Uyelere fon

saglanaca@i belirlenmelidir. Yoksa her tlke riskli kosullari kendisi tercih edip sorun

13 IMF, “G-20 Reaffirms IMF’s Central Role in Combating Crisis”, IMF Survey Magazine, April 3,
20009, http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2009/NEW040309A.htm

S IMF, “Degisen IMF-Kiiresel Krizle Miicadele”, IMF Factsheet, 2009, s.1

%1% Abdullah Akyiiz, a.g.e, .10
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cikinca, IMF fonlarina basvurursa (ahlaki risk) veya bir ¢ok Ulke ayni anda bu fonlara

yonelirse fonun likidite saglama fonksiyonu zora girecektir.**°

Son mortgage kriziyle birlikte IMF kriz’e karsi bir kalkan olusturulmasi
amacliyla kaynaklarinin ¢ misline ¢ikarilmasina karar verdi. Bu cercevede 2 Nisan
2009’da Londra’da yapilan G-20 Zirvesi, krizle micadele icin iIMF kaynaklarindaki
artisi destekleme karari alindi. G-20 (ilkeleri, IMF’nin kredi kapasitesini (i¢ katina
¢ikararak 750 milyar dolara erismesine onay verdi ve diinya ekonomisine IMF’nin SDR
birikiminden (IMF’nin kullandi§i para birimi) sagladigi 250 milyar dolarlik ek likiditeyi
enjekte edebilmesine olanak sagladi. IMF kaynaklarinin 250 milyar dolardan iki katina
cikarilmasi, diger kaynaklarla birlikte Japonya ve Avrupa Birligi’nden gelecek 100’er
milyar dolarlik fonlarin da dahil oldugu, vyapilan iki tarafli taahhutlerle
gerceklestirilmesine karar verildi. Kaynaklarin 750 milyar dolara ¢ikarilmasi, Yeni Borg
Alma Uygulamalari (NAB)’nin modernlestirilip genisletilmesi ile gerceklestirilecektir.
Mevcutta 26 olan katilimcr sayisinin arttiriimasi, saglanan kredinin (ortalama 250
milyar dolarlik iki tarafli yardimlar da dahil olmak Gzere) 500 milyar dolara
cikartilmasi, ve NAB'nin daha esnek bir hal almasi ile daha gucli bir kredi tabani
olusturacaktir. 250 milyar dolarlik yeni SDR paylasimi, SDR’lerde on katlik bir artis ile
sonuglanacaktir. Bu, distk gelirli Glkelerde dahil olmak Uzere bir ¢ok tlkenin kota
rezervlerinde blylk oranda bir artisi temsil etmektedir. Paylasim, her katilimcinin

kotasinin yiizde 77’si oraninda olacaktir.>*’

IMF’nin yaptigi teknik yardimlar, IMF’nin isletim bitgesinin beste birini
kapsamaktadir. ic ve dis kaynaklar tarafindan finanse edilir ve dis kaynaklar ya iki
uluslu yada ¢ok uluslu bagislayicilardan olusur. Disaridan saglanan isbirligi ve kaynak
paylasiminin cesitli faydalari bulunmaktadir. Bunlar, teknik yardim icin elverisli ic
kaynaklarin arttiritimasini destekler; bagista bulunan farkli taraflarin tavsiyelerinin
gereksiz tekrarini énler; ve bagista bulunan taraflar ile diger teknik yardim saglayanlar
arasinda isbirligini giclendirir.>*® Mortgage krizi sonrasi daha fazla gelismekte olan

ulkenin yardim talebi IMF bltcesini zorlamaktadir. Bu sorunu asmak icin bono satmak,

S18Ali Alp, Finansin Uluslararasilasmasi, Finansal Krizler, Coziim Onerileri ve Tiirkiye Agisindan
Bir Degerlendirme, Yapi Kredi Yayinlari, 1.Baski,2000, s.24

17 IMF, “Degisen IMF-Kiiresel Krizle Miicadele”, IMF Factsheet, Mayis 2009, s.4

> IMF, “Teknik Yardim”, IMF Factsheet, 2008, s.2

198



altin rezervlerini satmak ve doviz rezervi fazla olan ulkelerden ek fon saglanmasi
secenekleri tartisiimaktadir. Bunun disinda kurum harcamalarini 2009-2011 déneminde

itibaren kisarak yillik 100 milyon dolarlik bir tasarruf beklemektedir.>*®

Giderek karmasiklasan sorunlar cercevesinde IMF ve Dunya Bankasi Uye
ulkelere destek olmak icin cesitli seviyelerde diizenli olarak isbirligi yapmakta ve pek
cok girisimde birlikte calismaktadir. Sorumluluklarin ¢akistigi noktalarda etkin isbirligi
saglamak icin 1989 vyilinda isbirligi kosullari bir konkordato sdzlesmesi ile

belirlenmistir.>*

3.4.Dunya Bankasinin Roluniun Yeniden Tanimlanmasi

Bretton Woods anlasmasi ayni zamanda Uluslararasi Kalkinma ve Gelistirme
Bankasinida kurdu, daha ¢ok Dlnya Bankasi olarak atfedildi ve merkezi Washington’da
olan kurum gelismekte olan ulkelere barajlar, yollar ve ekonomik gelismelerine katkida
bulunacak diger fiziksel sermaye saglamada uzun sureli bor¢ yardimi saglar. Bu borclar
icin fon oOncelikle Dunya Bankasi senetleri ihra¢ edilerek saglanir. Bunlar gelismis

tilkelerin sermaye piyasalarinda satilir.>**

Diinya Bankasi’nin iktisadi gelismesinde zaman iginde bir evrim yasanmistir.
1950-60’l yillarda Banka kendi gidimunde hizli sanayilesme ve alt yapi yatirimlarini
tesvik edici projelere agirlik verirken, 1970’lerde ilginin fakirligin azaltilmasina dogru
degistigi gorulmektedir. Bu yillarda 6zellikle AGU (Az Gelismis Ulkeler)’lerin kentsel
ve kirsal alanlarinin entegre bigimde gelisimine yonelik projelere agirhik verilmesiyle
fakirligin azaltilmasi amaclanmistir. 1980’lerin basinda az gelismis Ulkelerin borg
guclukleri ve makroekonomik istikrarsizliklarla c¢alkanmaya baslamasiyla Banka

politika cercevesini biiyiimenin restore edilmesine yonlendirmistir.?

519 IMF, “Abaut to IMF”, IMF, External Relations Department, May 2008, .28

520 |MF, “IMF and World Bank”, 2009, s.1

521 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Pearson Addison
Wesley, s.469

%22 Sven Sandrom, “Poverty, Reduction: Learning the Lessons of Experience”, Finance and
Development, Vol.31, No.3, September, 1994, ss.30-31
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Diinya Bankasi kiresellesmenin vazgecilmez bir olgu oldugunu belirtmekte ve
kiresellesmenin faydalarindan daha fazla yararlanabilmek amaciyla dizenleyici ve
goOzetleyici kurumlarin giclendirilmesi ve mali sektére yonelik reformlarin

yogunlastiriimasi gerektigi gorustini savunmaktadir.®?

1998 yilinda Dinya Bankasi’nca yayinlanan raporda gelismekte olan dlkelerin
ekonomik gelismesinde bilginin roll Gzerine odaklaniimistir. Raporda, gelismekte olan
ulkeler ile gelismis ulkeler arasindaki bilgi seviyesindeki farklihgi kapatmak ve
ekonomideki mevcut bilgileri gelistirmek amaciyla cesitli stratejiler aciklanmaktadir.
Asya krizine ekonomi alanindaki bilgi eksikliginin, 6zellikle finans kurumlarina iliskin
dizenli bilgi sahibi olunamamasinin ve bu kurumlari duzenleyici kurallar
gelistirilmemis olmasinin neden oldugu savunulmaktadir. Daha iyi ve fazla bilgi kredi
veren Ulkelerden ve BIS’ten saglanabilir. Elde edilen bu bilgi risk degerlendirmenin

gelistirilmesinde kullanilabilir.>**

Dinya Bankasl ekonomik krizin bir daha tekrarlanmamasi ve kiresellesme
strecine duyulan glvenin yeniden kazandirilabilmesi amaciyla Ulkelerarasi sermaye
akisinin stabilize edilmesi gerektigini savunmaktadir. Krizlerden en fazla etkilenen
gelismekte olan dlkelerin blylk miktarlarda sermaye akimlariyla micadele edecek mali
altyapi ve vyeterli deneyimden yoksun olduklarini belirtmektedir. Daha esnek
makroekonomik politikalar, daha siki mali diizenlemeler ve e§er gerekirse kisa vadeli
sermaye girislerine kisitlamalar getirmenin yararli olduguna isaret etmektedir. Dinya
Bankasi ayrica krizlerden asil etkilenenlerin tilke halklari oldugunu belirterek krizlerden
en az zararla ¢gikilmasi amaciyla sosyal giivenlik aglari kurulmasini énermektedir. Bir
baska yaklasim olarak Dlnya Bankasl, diinya Ulkelerinin kendi aralarindaki her tirli
ticari ve mali iliskiyi diizenleyecek ortak kurallar gelistirmeleri gerektigini, daha fazla

isbirligi yapmalari gerektigini belirtmektedir.>?®

523 Burcak Tulay, Pelin Ataman Erdénmez, a.g.e., 5.9

524 The World Bank, “Global Economic Prospects and the Developing Countries”, The World Bank,
1999, s.158

525 Burcak Tulay, Pelin Ataman Erdénmez, a.g.e., 5.9
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3.4.1.Teknik Destegin Arttiriimasi

Diinya Bankas! krizlerden asil etkilenenlerin Ulke halklari olduguna belirterek
krizlerden en az zararla cikilmasi amaciyla sosyal guvenlik aglart kurulmasini
onermektedir. Dinya Bankasi, diinya Ulkelerinin aralarindaki her tarlu ticari ve mali
iliskiler duzenleyecek ortak kurallar gelistirmeleri gerektigini, daha fazla isbirligi

yapmalari gerektigini belirtmektedir.

IMF ve Diinya Bankasi, Adir Bor¢ Yuku Altindaki Yoksul Ulkeler (HIPC)
Girisimi ve Cok Yonlu Bor¢ Hafifletme Girisimi (MDRI) ile, bor¢ yiki en agir olan
yoksul ulkelerin dis bor¢ yukuni azaltmak uzere birlikte ¢alismaktadir. Amag, daha
fazla bor¢ sorunu olusturmadan az gelirli Ulkelerin ekonomik kalkinma hedeflerine
ulasmalarina yardim etmektir. IMF ve Banka personeli, ortaklasa olarak, iki kurulus
tarafindan gelistirilen Bor¢ Surdirilebilirlik Cercevesi (DSF) kapsaminda Ulkeler igin

borg siirdiriilebilirlik analizleri hazirlamaktadir.>?®

IMF ve Dinya Bankasi, 1999 yilinda Yoksullugu Azaltma Stratejisi Belgesi
(PRSP) yaklasimini baslatmistir. Bu, az gelirli Ulkelerde yoksullugu azaltmak igin
gerekli olan gelisim sonuclarini, ulusal politikalari ve donor destegini birbirine
baglamak icin Ulke tarafindan ydrdtilen bir plandir. PRSP’ler, HIPC Girisimini ve IMF
ve Dinya Bankasi tarafindan imtiyazli kredilerin temelini olusturur. Fon ve Dinya
Bankasi, 2004 yilindan bu yana BM Binyil Kalkinma Hedeflerine (MDG-BKH’leri)
ulasmak icin gereken ilerlemeyi degerlendiren Kiresel izleme Raporu (GMR-KIR)
uzerinde birlikte calisti. Raporda ayrica gelismekte olan Ulkelerin, gelismis tlkelerin ve
uluslar arasi mali kuruluslarin MDG’lere ulasmak ic¢in gelisim ortakligina ve stratejisine

nasil katkida bulundugu da degerlendirilmektedir.>?’

Hazirlanan kiresel izleme raporlarinin amaci karsihikli olarak sorumluluklarin
gelismesine yardimci olmaktir. Bunu saglayacak anahtar unsurlardan biri gelismekte

olan ulkeler ve global olarak yonetimi gelistirmek. Bu Ulkelerin gozetimi global ve

526 IMF, “IMF and World Bank”, http://www.imf.org/external/np/exr/facts/imfwb.htm
2T IMF, “IMF ve Diinya Bankas!”, IMF Factsheet, 2009, 5.2
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gelismekte olan Ulkelerin her ikisi icin seffaflik ve hesap verebilirligin giclenmesine

yardimei olabilir.*®

2008 krizinden sonra Dlinya Bankasi’nin Gelisme Beklentileri Grubu Direktord
Hans Timmer, yaptigi aciklamada; ikinci bir istikrarsizlik dalgasini énlemek igin,
politikalarin hizli bir sekilde finansal sektor reformu ve en yoksul Ulkelere destek

lizerinde yogunlasmasi gerektigini belirtmistir.>*°

3.4.2.Finansal Destek Rolunun Guglendirilmesi

Dilinya Bankasi ekonomik krizin bir daha tekrarlanmamasi ve kiresellesme
strecine duyulan givenin yeniden kazandirilabilmesi amaciyla tlkelerarasi sermaye
akisinin stabilize edilmesi gerektigini savunmaktadir. Krizlerden en fazla etkilenen
gelismekte olan Ulkelerin blytk miktarlarda sermaye akimlariyla micadele edecek mali
altyapi ve vyeterli deneyimden yoksun olduklarini belirtmektedir. Daha esnek
makroekonomik politikalar, daha siki mali dizenlemeler ve eger gerekirse kisa vadeli

sermaye girislerine kisitlamalar getirmenin yararli olduguna isaret etmektedir.>*

IMF ve Dunya Bankasl, uye Ulkelerin mali sektdrlerini esnek ve iyi diizenlenmis
bir duruma getirmek igin de isbirligi yapmaktadir. Mali Sektér Degerlendirme Programi
(FSAP), ulkenin mali sisteminin gucli ve zayif yanlarini belirlemek ve uygun politik

yanitlar dnermek icin 1999 yilinda baslatiimistir.>*!

Dinya Bankasi azgelismis ulkelerde globallesmenin zararl etkilerini yok
etmeye calismaktadir. Globallesmeyle Dinya Bankasi’nin rolli arasindaki baglanti

aciktir. Dinya Bankasi’nin bu konudaki ilk adimi borcun hafifletilmesine yoneliktir.

528 The World Bank, Global Monitoring Report 2006: Strengthening Mutual Accountability - Aid,
Trade & Governance”, The World Bank, 2006, s.15

529 The World Bank, “Kiiresel Ekonomik Kriz Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akislarinda Ciddi
Etkilere Yol Aciyor”, Bildiri No: 2009/28/DEC, 2009, http://web.worldbank.org
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Bor¢ hafifletme surecinde Dlinya Bankasi gesitli planlar baslatmistir. Diinya Bankasi bu
planlari azgelismis tlke hiukimetleriyle belirlemistir. Diinya Bankas! adalet sisteminde
etkili dizenlemeler getirmekte, iyi yonetime rehberlik edecek dogru yollar saglamak
icin. Duzenlenmis kanun sistemi ve guclendirilmis finansal sistem ve yardim sugun
kokinl kazimada etkilidir. Dunya Bankasi bu tir planlarla azgelismis Glkelere daha
fazla yabanci dogrudan yatirimlari akisini arttirmaya yardimci olmaktadir. Dinya
Bankasi’nin bu ilk planinda hedefi daha gok kirsal alandir. Gelismemis Ulkelerde niifus
yogunlugu kirsal kesimde daha fazladir.>*

Dinya Bankasi orta gelirli tlkeler icin de ticaret ve altyapi gelistirme konusunda
calismalar yapmaktadir. Bu ¢alismalarda ¢cogunlukla ticaret sinirlamalarinin kaldirilmasi
ve bundan dolay! daha fazla doviz kazanma ve 6nemli dogrudan yabanci yatirimlari
cezp edecek Ulke standartlari gelistirme. Dunya Bankasi orta gelirli Ulkelere uzun

dénemli borg bulma konusunda da destek verecektir.>*

Dinya Bankasi blnyesinde faaliyet gosteren MIGA (Cok Tarafli Yatirim
Garanti  Ajansi)’nin  amaci ise gelismekte olan (Ulkelerdeki yabanci sermaye
yatirimlarini, doéviz kisitlamalari ile konvertibilite sartlarinda meydana gelen
degisiklikler sebebiyle ortaya cikan transfer zorluklarina, siyasi istikrarsizlik,
kamulastirma ve yatirim sozlesmelerinin bozulmasi nedeniyle Kkarsilasilan ticari
olmayan risklere karsi korumaktir. MIGA ayni zamanda gelismekte olan ulkelere
yonelik teknik yardimlari ve yatirimlari tesvik etmekte, bdylece Dinya Bankasl

calismalarini da desteklemektedir.>**

Diinya Bankasi bunyesinde faaliyet gosteren bir diger kurumda IFC
(Uluslararasi Finans Kurulusu)’dir. Uluslararasi Finans Kurulusu (IFC), 1956 yilinda
gelismekte olan Ulkelerde 6zel sektoér yatirimlarini arttirmak ve yoksullugu azaltip,
yasam standartlarini iyilestirmek (zere kurulmustur. IFC 0&zel sektori harekete
gecirmek yaninda kamu ve 06zel sektore danismanlik ve risk yonetim hizmetleri

532 Globalization and the Role of World Bank, http://business.mapsofindia.com/globalization/role-
world-bank.html

%% Globalization and the Role of World Bank, a.g.e.
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sunmaktadir.>®*® Uluslararasi Kalkinma ve Yatirm Bankasi (IBRD), orta-gelirli ve
yoksul olmakla birlikte kredi degerliligine sahip ulkelerde yoksullugu; krediler,
garantiler ve kredi disi olanaklar aracihgiyla strdurilebilir kalkinmaya destek vererek
ve analitik ve danisma hizmetlerinde bulunarak azaltmayi hedeflerken,** Uluslararasi
Kalkinma Birligi (IDA) ise piyasa kosullarinda borclanma kapasiteleri ¢cok dusik veya

hic olmayan Ulkelere faizsiz kredi vermektedir.**’

3.5.Basel Komitenin Etkinlestirilmesi

Basle Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi (Basle Committee on Banking
Supervision) bankacilik gdzetim ve denetiminde uluslararasi isbirligini saglamak
amaciyla G-10 Ulkeleri Merkez Bankalari Guvernorleri tarafindan 1975 yilinda
olusturulmustur. Komite’de Ulkeler (Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, italya,
Japonya, Lilksemburg, Hollanda, isvec, Isvicre, ingiltere, ABD) ulusal bankacilik
gOzetim ve denetim otoriteleri ve Merkez Bankalari Gst dizey yetkilileri tarafindan

temsil edilmektedir.>®

Basle Komite Eyliill 1997 tarihinde “Etkin Bankacilk Denetimi icin Temel
Prensipler” konulu bir rapor yayinlamistir. Basle Komite esas olarak standart koyucu bir
organ olup vyayinlamis oldugu temel prensiplerin G-10 ((lkeleri disinda da
uygulanmasina ¢alismaktadir. Basle Komite'nin etkin bankacilik denetimi ile ilgili ¢ok
sayida calismasi mevcuttur. Meydana gelen krizler risk unsurunun ve sermaye yeterligi
kavraminin 6nemini daha da artirmistir. Bu dogrultuda Basle Komite'nin sermaye

yeterliligine iliskin dizenlemesinde degisiklikler yapmasi gerekmistir.

Basle Bankacilik Gozetim Komitesi 1988 anlasmasinin yerine ge¢cmek (zere
yeni bir sermaye yeterliligi cercevesi olusturmaya karar vererek 3 Haziran 1999'da bu

konuda galisma baslatmistir. 1988 yilinda yurirlige giren sermaye yeterliligine iliskin

5% |FC, “What We Do”, http://www.ifc.org/ifcext/about.nsf/Content/WhatWeDo
5% The World Bank, www.worldbank.org/ibrd

%" The World Bank, “What is IDA”, http://web.worldbank.org

%% TBB, “Bankalarda Kurumsal Yénetim”, Bankacilar Dergisi, Sayi 32, 5.94.
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ilk diizenlemede en 6nemli problem bankalarin her bir varlik cesidine belirli risk agirlig
verilmesine karsilik kredi kullanan borclularin risk duzeyi ile herhangi bir hikim
icermemesidir. Basle Komite'nin eski dizenlemedeki eksiklikleri gidermek ve mali
piyasalarda ortaya cikan gelismeler sonucunda baslattigi bu c¢alisma (¢ temel
dayanaktan olusmaktadir. Bunlar, asgari sermaye sartlari, denetimsel inceleme siireci ve

piyasa disiplinin etkin kullanimidir.>*

3.5.1.Bankacilik Sistemleri Arasinda Esgudumun Arttiriimasi

Basel Komitenin temel amaci dinyada bankacilik Kkalitesini arttirmaktir. Bu
amacla etkin bankacilik gozetimi igin temel prensipler, sinir 6tesi bankacilikta
dizenlemeler ve sermaye vyeterliligi konusunda uluslararasi standartlar olusturma

amaciyla calismalar yapmaktadir.>*

Etkin bankacilik gozetiminde temel ilkeler, Glkeler tarafindan kendilerinin
denetim sistemlerinin kalitesini degerlendirmede referans noktasi ve saglam bir denetim
pratigi temel seviyesine ulasmak icin gelecekte yapilacak islerin tanimlanmasinda
kullanitimistir. Temel ilkeler ayni zamanda Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Dinya
Bankas! tarafindan Finansal Sektor Degerlendirme Programi baglaminda Ulkelerin
bankacilik denetim sistemleri ve pratiklerini degerlendirmede kullaniimaktadir.>**

Basel Komite, bankacilikta gézetim ve denetime iliskin temel prensiplerin her
ulkede uygulanmasinin hem ulusal hem de uluslararasi mali piyasalarda istikrarin
saglanmasinda ¢ok 6nemli bir adim olacagina inanmaktadir. Bu amaca ulasiimasi igin
gerekli surec, bir cok Ulkede yasal duzenlemeler ile gozetim ve denetim otoritelerine
taninan yetkilerde énemli degisikliklerin yapilmasi geregine bagl olarak degisebilir.
Clnku, ulusal gdzetim ve denetim otoritelerinden pek ¢cogu bu prensiplerin uygulanmasi

konusunda gerekli yasal yetkiye henliz sahip degildir. Basel Komite bu prensiplerin

59 Burgak Tulay, Pelin Ataman Erdénmez, s.10
*49BJS, “About the Basel Committee”, http://www.bis.org/bchs/
1 TBB, “Etkin Bankacilik Denetimi icin Temel ilkeler”, Bankacilar Dergisi, Sayi 59, 2006, 5.126
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uygulanabilmesi icin, ulusal yasama organlarinin gerekli yasal degisikliklerin yapiimasi

konusunda yeterli hassasiyeti gostermeleri gerektigine inanmaktadir.>*?

Basel Komitesi, Yeni Uzlasinin 6zellikle karmasik bankacilik gruplari agisindan,
merkez Ulke ve evsahibi Ulke denetim otoriteleri arasinda daha fazla isbirligi ve
esgudim gerektirecegini kabul etmektedir. Uzlasi, hem merkez llke hem de ev sahibi
ulke denetim otoriteleri icin yogun teknik gereksinimler doguracagini ve bu durumun

neden olacag isbirligi ihtiyacinin 6nemini vurgulamaktadir.>*®

Basle Komite bankacilik gozetim ve denetim konusunda surdirdugu
calismalarinin bir uzantisi olarak, dyelerinin denetim alanindaki tecriibelerinden ve
diger ulkelerin denetim otoritelerinin guvenilir ve etkin bankacilik uygulamalarinin
gelistirilmesine yonelik yaptigi calismalardan da yararlanmaktadir. Basle Komite,
OECD prensiplerinin bankalar icin tasidigi 6nemi vurgulamak, daha dénce yayimlamis
oldugu dokiimanlarda bahsi gecen kurumsal yonetim konusuna dikkat ¢ekebilmek ve
bankalar ile denetim otoritelerine kurumsal yonetim konusundaki bazi yeni basliklari

aktarabilmek amaciyla bu dokiimani yayimlamistir.>**

Sermaye yeterliligi ve risk yonetimi boluminde ayrintil olarak ele aldigimiz
sermaye Yyeterliligi Basel Komitenin Uzerinde calistigi bir diger konudur. Sermaye
yeterliligi finansal kurumlarin verdikleri krediler karsiliginda belirli bir oranda karsilk
ayirmasini ifade etmektedir. Basel Komite dlkelerin risk derecelerine goére ayrilmasi

gereken sermaye konusunda c¢alismalar yapmaktadir.

Basel Komite bankacilik igin temel prensipler, sinir otesi bankacilik
dizenlemeleri ve sermaye vyeterliligi konusundaki calismalariyla bankacilik
sistemindeki kirilganliklari amaglamaktadir. Uye Ulkelerin iyi uygulamalarini tyelerine

tavsiye etmekte, degisen kosullara goére olusturdugu standartlar revize etmektedir.

2 TBB, “Bankacilikta Etkin Gozetim ve Denetime iliskin Temel Prensipler”, www.tbb.org.tr/
Dosyalar/userfiles/file/onemli.../etkin_gozetim.doc, s.4

3 BDDK, “Yeni Uzlasinin Sinir Otesi Uygulanmasina iliskin Ust Diizey Prensipler”, BDDK
Arastirma Dairesi, 2003, s.4

%4 TBB, “Bankalarda Kurumsal Yénetim”, Bankacilar Dergisi, Sayi 32, 5.94.
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Basel Komitenin olusturmaya calistigi bu standartlarda temel amac Uye ulkelerin
bankacilik sistemlerinde es gidimin saglanmasidir. Bu amaci yerine getirmede en

blyuk sorun ise kararlarinin yaptirim gicunun olmamasidir.

3.5.2.Denetim Standartlarinin Gelistirilmesi

Gelisen yada gelismekte olan tlke ayrimi olmaksizin, bir tlkede bankacilik
sisteminin zayifligi ulusal ve uluslararasi alanda mali istikrari tehdit edebilmektedir. Bu
husus ile mali istikrari saglamada bankacilik alaninda etkin bir gozetimin saglanmasi
geregi Basle Komitesinin temel hareket noktasini olusturmustur. Basle Bankacilik
Gozetim Komitesi; Uluslararasi Odeme Bankasi Bank for International Settlements
(BIS), Uluslararasi Para Fonu(IMF) ve Dilnya Bankasi da dahil bir ¢cok uluslararasi
ve/veya bolgesel duzeyde faaliyette bulunan kuruluslarla birlikte calisarak, dinyada
finansal istikrarin saglanmasi ve surdirtlmesine yonelik ¢alismalarda bulunmakta olup,
bankacilik denetim ve g6zetimini etkinlestirmeye yonelik 25 tane temel prensip
gelistirmistir. S6z konusu prensipler; etkin bankacilik denetiminin 6nkosullari, kurulug
izni ve organizasyon yapisi, bankalarin givenli bir sekilde calismasini saglayici
dizenlemeler ve yukumlultkleri, daimi bankacilik gozetim ydntemleri, bilgi verme
yukimlalugu, gézetim otoritesinin yasal gicleri ve sinir 6tesi bankacilik basliklari
altinda toplanabilir.>*®

Basel I’den sonra Basel Il belgesinin 6nemli anahtar standartlarindan biride
denetim sdreclerinin gézden gecirilmesidir. Basel Komite’nin denetime odaklanmasi
yeni bir olgu degildir. Basel II’ye gelene kadar gozetim konusunda 20 kadar dokiiman
yayinlanmistir. Denetim streclerinin  gozden gegirilmesindeki ama¢  denetsel
incelemenin anahtar kurallari, risk yonetimine rehberlik ve denetimsel seffaflik ve hesap

verebilirlik konularini tanimlama ve tartismaktir.>*®

*° DPT, “Etkin Bankacilik Denetiminde Temel Prensipler”, http://ekutup.dpt.gov.tr/banka/gonula/
denetim2.html, 1999
%6 standart Bank, “The Banker’s Guide To The Basel 11 Framework”, December 2005, .37
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Cahisma ilk olarak i¢ varlik yonetimini gelismesinde ve bankanin risk profiline
gore hedefler ve cevresel kontroller konusunda banka ydnetiminin sorumluluklari
lizerinde durmaktadir. ikinci olarak, bankanin sermaye ihtiyaclari, goreceli riskleri ne
kadar iyi degerlendirdigini denetciler degerlendirebilmeli. Bu cercevede risklerin
giderilmesine odaklaniimali. Bunlar yapilirken banka varliklarinin  minimum

standartlara uymasi ve daha gelismis yontemlerin gerekleri ortaya ¢ikartiimalidir.>*’

3.6.Diger Politikalar

Finansal sistemdeki sorunlarin giderilmesi icin bir ¢ok ulusal kurum bir ¢ok
alanda faaliyet gostermektedir. Yukarida ana bashklariyla ele aldigimiz bu calismalar
disinda Yasal ve kurumsal alt yapinin guclendirilmesi, Piyasa tabanli disiplinin tesvik
edilmesi, Yabanci para birimi tzerinden borclanmaya sinir getirilmesi diger calismalar

olarak sayilabilir.

3.6.1.Yasal ve Kurumsal Altyapinin Guglendirilmesi

Gelismekte olan ulke ekonomilerinde mali sistem icinde Ozellikle bankacilik
sektoriinlin sahip oldugu pay ve buna paralel olarak bu sektérde yasanan sorunlarin
ekonomiye olan olumsuz etkisi ¢ok blyuktir. Bununla birlikte, bankacilik sektoriinde
ortaya ¢ikan sorunlar doviz kuru krizlerinin ortaya cikmasinda cok daha etkili
olmaktadir. Bankacilik sektoriinde yasanacak paniklerin genel ekonomiye olumsuz
etkilerinin olmasi nedeniyle hikumetler mevduat garantisi gibi guvenlik sistemleri
olusturmaya yonelmistir. Ancak, bu givenlik sistemleri panik olasiligini azaltmakla
birlikte, bankalarin bilango yapilarina uygun olmayacak sekilde yiiksek oranda risk
alarak kredi hacmini artirmalarina neden olmakta ve finansal bir kriz yasanmasi

olasiligini artirmaktadir. Bu nedenle, asirt risk alinmasinin 6nlenmesi amaciyla

*7 Standart Bank, a.g.e., 5.37
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hikimetlerin, bankacilik sektériniin diizenlenmesine ve gozetilmesine yonelik olarak

guiclii sistemler olusturmasi gerekmektedir.>*®

Artan kredi hacmi sonucunda olusan asiri risk finansal krizlere yol agmaktadir.
Finansal sistem icinde fon saglayan kuruluslarin isleyislerine iliskin olarak elde yeterli
verinin olmamasi durumunda hem piyasa hem de mali kuruluslarin denetiminden
sorumlu kuruluglar sistemdeki toplam riski Olgmekte yetersiz kalmaktadirlar. Bu
nedenledir ki, saghkh bir finansal sistem yaratilmasinda gecerli ve uygulanabilir
muhasebe standartlari ve kamuyu aydinlatma ilkelerinin gelistirilmesi ve uygulanmasi

atilacak ilk adimlarin basinda gelmektedir.

Yapisal reformlar Ozellikle finansman ve sirketler sektdrune yonelik olup,
stratejinin iki temel aya§i vardir. Birincisi, krizin enkazini kaldirmakti. iflas etmis
kurumlara mudahale edilmesi, miidahale edilemeyecek durumda olanlar kapatiimali ve
imkanlar dahilinde uygulanabilir olanlar desteklenmelidir. Bu bankalardan buyik
miktarda para c¢ekimi ve kontrolsiiz likidite genislemesini sinirlandirmak igin
yaptimalidir. Yeniden cikacak sorunlari en az indirmek icin ise 6zellikle mali gozetim
ve denetim gelistirilerek saglam temeller olusturulmali. Bu uygulamalardan her biri
digerinin basarisi icin gereklidir. Ne kétl dizenlenmis bir sistemde olagan isleri
yapabilmeleri icin zayif kurumlari kurtarmak, ne den iflas etmis yada edecek kurumlar

icin iyi isleyen bir denetim sistemi kurmak anlamli degildir.>*

Finansal sistem kapsaminda, bilgi retimi, Uretilen bilgilerin standartlasmasi ve
piyasalarda seffafligin saglanmasina yonelik olarak muhasebe standartlari ve kamuyu
aydinlatma ilkelerinin gelistirilmesi ve uygulanmasi piyasalara olan givenin
arttirlimasina blytk rol oynamaktadir. Bu cercevede, sermaye piyasalarinda bilgi
uretimi, Uretilen bilgilerin standartlasmasi ve seffafligin saglanmasina yonelik olarak

muhasebe standartlari ve kamuyu aydinlatma ilkelerinin olusturulmasi ve gelistirilmesi

% Bora Orug, “Finansal Sistemlerin Ekonomik Kalkinma ve Krizler Uzerindeki Etkileri”, SPK
2002, 5.30

*° Timothy D. Lane, “The Asian Financial Crisis What Have We Learned?”, Finance and
Development, September 1999, s.45
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hususunda Ulkelerin ilgili kurumlari tarafindan yurdtilen c¢alismalar sermaye

piyasalarinda giiven duygusunun olusmasina yonelik olarak yapilan calismalardir.>®

Finansal piyasalarin etkin ¢alismasinin saglanmasinda hukuk ve yargi sistemi de
onemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle, gelismekte olan Ulkelerin yargi sistemlerindeki
bozukluklar bu tlkelerdeki finansal piyasalar acisindan ciddi problemler yaratmakta,
mulkiyet hakkinin acgik olmadigi ve uygulanamadigi Ulkelerde finansal araciligin
gelisim sureci 6nemli 6lglide sekteye ugramaktadir. Gelismekte olan Ulkelerin bir
cogunda ydarirlikteki yasal sistem bazi varliklarin teminat olarak kullaniimasini
engellemekte yada teminat olgusunu maliyetli ve zaman kaybina neden olan bir

diizenleme haline getirmektedir.>"

Deregulasyon ve liberalizasyon, ekonomik aktivitenin arttiriimasi ve ekonomik
blyltmenin saglanmasinda énemli politikalarin basinda gelmekle birlikte, deregulasyon
ve liberalizasyon sireclerinin uygun bicimde yoOnetilememesi durumunda finansal
krizlere yol actigi calismanin onceki bolimlerinde ortaya konmustu. Liberalizasyon
streci baslangicinda bankacilik sektériinde uygun dizenleme ve go6zetim vyapilari
kurulmamis, muhasebe standartlari ve kamuyu aydinlatma ilkeleri uygulamaya
konulmamis, borclanma yapisi ve planlamasi uygun sekilde diizenlenmemis ve hukuki
ve yasal sistemin etkin islemesine yonelik dnlemler alinmamis ise, sirecin sonunda

finansal krizlerin ortaya ¢tkmasi kuvvetle muhtemel bir olgudur.>®?

Finansal liberalizasyon, piyasalarin etkin ¢alismasinda ve yatirim kaynaklarinin
en etkin sekilde dagilmasinda 6énemli rol oynamakla birlikte, liberalizasyon sirecinin
yonetimine iliskin olarak herhangi bir stratejisi olmayan Ulkeler icin de tehlike arz
etmektedir. Bu nedenle, liberalizasyon surecinde sonuca kademeli olarak ulasiimasi
strecin basarisi agisindan énemli olup, politika yapicilarin gerekli diizenleyici altyapiyi

zamaninda uygulamaya koymalari, 6zellikle yabanci para birimine endeksli borglanma

%0 Bora Orug, a.g.e., 5.31
%! Bora Orug, a.g.e., s.31
%2 SPK, “1923-2003 Cumbhuriyetin 80. Yilina Armagan”, SPK Yayin No:147, Cilt 2, 2003, 5.657
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Uzerinde herhangi bir kisitlamanin  bulunmamasi durumunda blyik 6nem

tasimaktadir.>*®

3.6.2.Piyasa Tabanli Disiplininin Tesvik Edilmesi

Piyasa tabanli disiplin Basel Il duzenlemeleri kapsaminda 6nem kazanmistir.
Finansal sistem igerisinde olusturulacak disiplinle bankalarin finansal durumlarina,
risklilik seviyelerine ve sermaye vyeterliliklerine iliskin verilerin kamuoyuna

aciklanmasina yonelik siire, kapsam ve sekil yoniinden diizenlemeleri kapsamaktadir.>**

Finansal sistemin kamu tarafindan denetim ve gOzetimi her zaman yeterli
olmamaktadir. Ornegin, kamu tarafindan yiritilen denetim faaliyeti sirecinde,
denetlenen finansal kuruluslarin tim bilgi ve belgelerini denetime agmamasi, kamu
denetim elemanlari ne kadar etkin calisirlarsa calissin, denetime tabi olan finansal
kurulusun islemlerinin gerektigi gibi incelenmesini ve almis olduklari riskin

degerlendirilmesini engellemektedir.>*®

Bu problemin asilmasi icin finansal kurumlarin kredi derecelendirmesine tabi
olmalari gibi finansal sektdrin birden fazla kurulus tarafindan denetime tabi tutulmasina
yonelik uygulamalar getirilmesi uygun olacaktir. Ekonomide fiyat istikrarinin
saglanmasi, ekonomik politikalarin baslica amagclarindan birini olusturmaktadir. Yuksek
enflasyon olgusu sadece halki rahatsiz eden bir olgu olmayip, yiksek enflasyonun

ekonomiye olan zararlari bircok ekonometrik ¢alisma ile de ispatlanmistir.>*®

Ote yandan, fiyat istikrarinin saglanmasi da merkez bankalarinin finansal kriz

durumlarinda beklenen enflasyon oranini arttirmadan ve yerel para birimi deger

3 SPK, a.g.e., 5.657

>4 BIS, “International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards”, Basel
Committee on Banking Supervision June 2006, s.226

%% Bora Orug, a.g.e., 5.30

%% Frederic Mishkin, 2000, a.g.e., 5.39
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kaybetmeden midahale amacli olarak genisleyici para politikasi ve benzeri politikalari

uygulamalari mimkdin olacaktir.

Yeni global finansal sistemin yapilanmasinda, hem piyasalarin hem de ulusal ve
uluslararasi kuruluslarin faaliyetlerini gerektigi sekilde surdirmelerinde seffaflik
giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir. Piyasalarin entegrasyonu artikca yayilma etkisi
nedeniyle bir Ulke yada bolgedeki gelismeler cok kisa siirede ve hizli bigcimde baska bir
bélge yada Ulkeye/ yayilabilmektedir. Ozellikle uluslararasi finansal kuruluslar yabanci
yatirimlari ¢ekmek isteyen gelismekte olan dlkelerin hem sirketler hem de kamu
kurumlarindan talep etmeleri gereken bilgilere iliskin 6nemli tavsiyelerde

bulunmaktadir.>®’

Seffaflik, gerek ekonomi politikalarinda gerekse maliye politikalarinda glincel
olarak tartisilmaktadir. Piyasa katilimcilari, ulusal otoriteler ve uluslararasi finansal
kuruluglar seffafligin artirilimasinin énemi Gzerinde durmakta, ancak uluslararasi kabul
gormis standartlarla uyumlu ¢ok az izleme mekanizmasi bulunmaktadir. Bir baska
deyisle seffaflik konusu yeterince netlik kazanmis degildir. Seffafligin artiritimasinin
yararlari ve gerekli oldugu yoninde 6nemli nedenler bulunmaktadir. Ayrica seffaflik bir
etik zorunluluk olarak da gorulmektedir. Politika yapanlar arasinda refah ve buyimenin
strddrlebilmesine yonelik mekanizmalar icinde seffafligin 6nemi giderek daha fazla
anlasiimaktadir. Ekonomik alanda guvenilir ve dogru zamanli (guncel) bilginin elde
edilebilirligi hem kaynak dagiliminin dazeltilmesi hem de verimlilik ve buyime

lizerinde olumlu etki yaratmaktadir.>*®

Literattrde seffaflik, iyi yonetim ve ekonomik istikrar arasindaki muhtemel
baglantilarin da alti cizilmistir. Bu ¢ercevede, daha acik ve kapsamli bilgi paylasiminin

kamuoyunun politik kararlar hakkinda bilgi sahibi olmasina imkan verecegi,

»7 Tara Vishwanath, Daniel Kaufman, “Toward Transparency: New Approaches and Their
Application to Financial Markets”, The World Bank Research Observer, Vol 16, 2001, s.45

%8 TBB, “Seffafligin Onemi Uzerine Bir Degerlendirme”, Tirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve
Arastirma Grubu, 2001, s.1
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hikimetlerin hesap verebilirliklerini artiracagi, rusvet ve yozlasmanin azaltilmasina

yardim edecegi ileri siirtilmektedir.>*®

Seffafligin, finansal piyasalarda artan globallesmenin  piyasalardaki
dalgalanmalar, kara paranin aklanmasi faaliyetlerinde artis yada mali reformlarin
yapiimasindan kacis gibi negatif etkilerini diizeltmek konusunda etkili olabilecegi
dasuntlmekle birlikte seffafligin artirilmasindaki ihtiya¢c bu gortslerin ¢ok daha
Otesindedir. Globallesen piyasalarda sayilari hizla artan yatirimcilar ¢esitli tlkelerde
yatirimlari iceren portfoylerinin niteligini ve tasidiklari riskleri degerlendirmenin
yollarini aramaktadirlar. Ozellikle gelismis tlkelerin global finansal diizenlemelere
yaklagimlarinda seffafhgr finansal duzenlemelerdeki temel unsurlardan birisi olarak
kabul etme egilimi gorilmektedir.

Son donemdeki finansal krizlere iliskin incelenen literatirde, seffafligin
olmamasi devam eden krizlere neden olan yada ortaya ¢ikmasina katkida bulunan
onemli faktorlerden birisi olarak gosterilmektedir. Ozellikle, 1990’li yillarin sonlarinda
Asya’da yasanan finansal krizler yalnizca finansal sektdrde seffafligin 6nemine isaret
etmekle kalmamis ayni zamanda goreceli olarak daha dar kapsamli bu sorunu
yonetimde seffaflik gibi daha genis bir boyuta tasimis ve yapilan ¢alismalarda seffaflik,
iyi yonetim ve ekonomik istikrar arasindaki muhtemel baglantilarin alti cizilmigtir.
Genel bir degerlendirme yapildiginda bilginin dogru zamanlh ve guvenilir olmasi ve
tesvik mekanizmalari olusturmak ve kamuoyu bilgilendirmelerine iliskin standartlara
uyumu saglamak Uzere gerekli diizenlemelerle desteklenmesi halinde daha fazla bilginin
piyasa disiplinini giiclendirecegini séylemek yanlis olmayacaktir.>®

Yenilikler benimsendikce, piyasa katilimcilari kendi risk degerlendirme
metodlarini degistirme gidulerine sahip olduklari icin piyasa disiplini, hizla degisen bir
ortamda sistemin glvenlik ve saglamhgini iyilestirmede 6zellikle gekici bir aragtir.
Dogas! itibariyle yenilikler acisindan esnek ve adaptif bir yapiya sahip olan piyasa

disiplini ile ilgili literatiirde, finansal regilasyonun gerekceleri ve sinirlamalari ortaya

9TBB, “Seffafligin Onemi Uzerine Bir Degerlendirme”, a.g.e., 2002, s. 2
%0 1BB, “Seffafligin Onemi Uzerine Bir Degerlendirme, agm, s.13
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konulduktan sonra piyasa disiplininin sistemdeki rolinin nasil artirilacagi

tartistimaktadir.>®*

3.6.3.Yabanci Para Birimi Uzerinden Borclanmaya Sinir Getirilmesi

Bir cok gelismekte olan Ulke ekonomisinde de goruldigu Uzere yabanci para
birimi (zerinden borglanma miktarinin artmasi mali sistemleri daha kirilgan hale
getirmektedir. Doviz kuru krizleri ve devaltasyonlar yabanci para birimi tizerinden borg
miktarinin yiksek oldugu ulkelerin tamamen finansal krize suriklenmesine sebep

olmakta, tilke ekonomisinin kriz ortamindan cikisini daha da guiclestirmektedir.>®?

Yerel para birimi Uzerinden bor¢ toplaminin fazla oldugu ulkelerde merkez
bankalari yada ilgili para otoriteleri tarafindan bankacilik sektdriine dogrudan borg
verilmesi yada acik piyasa islemleri vasitasiyla piyasalara likidite verilerek genisleyen
bir para politikasi izlenmesi, para arzinin ve genel fiyat seviyesinin artmasina neden
oldugundan, yerel para birimi Gzeriden bor¢ toplaminin yiksek olmasi ve bor¢clanma
yapisinin uzun vadeli olmasi sonucunda yaratilan suni enflasyon bor¢ kullanan kesimin
reel bor¢ yikimliluklerinin azalmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte, ekonomiye
likidite verilmesi hisse senedi gibi varliklarin fiyatlarinin artmasina neden olacagindan,
bu durum mali sektor ya da mali sektor disi tum kuruluslarin bilancolarina olumlu
yonde yansimaktadir. Ayrica yapilan calismalarda, genisleyici para politikasinin
borsalar ve ddviz piyasasini da icine alacak sekilde ekonomik canlanmaya ve
iyilesmeye yol agtigi, ancak, yiksek miktarda monetizasyonun da varlik fiyatlarinda
ekonomik olmayan yiikselislere (asset price bubble) neden oldugu ortaya konmustur.*®

Bununla beraber bir ekonomide toplam borg¢ icerisinde yabanci para cinsinden
borclarin orani yiiksek ise boyle bir durumda merkez bankasinin midahalesi sinirlanmis

olmaktadir. Boyle bir ekonomide kriz ortaya ¢iktiginda merkez bankasi genisletici para

%1 Giiven Delice, Adem Dogan, A.Meral Uzun, “Finansal Regiilasyon ve Piyasa Disiplini”, C.U.
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 5, Sayi 1, 2004, 5.106

%2 Bora Orug, a.g.e., 5.33.

%2 Frederic Mishkin, 2000, a.g.e., s.17

214



politikasi izlemek isterse yabanci para cinsinden borclarin fazla olmasi buna engeldir.
EQer merkez bankasi genisletici para politikasi uygularsa yerel para deger
kaybedecektir. Yerel paranin hizli deder kaybetmesi, yurt ici finansal ve diger
kurumlarin bilangolarinin bozulmasina neden olacaktir. Boyle bir durumda kriz ortami
daha da agirlasacaktir. Gelismekte olan Glkelerin maruz kaldigi krizlere bakildiginda

sermaye giris ¢ikislarinin etkileri acikca gordlebilir.

Ornek olarak 1980’lerde Japonya’da mali serbestlesme politikalarinin hayata
gecirilmesi cercevesinde, faiz kontrolleri gevsemis, kisa vadeli euro-yen kredilerine
ulasmada yurtici borc¢lanicilara yonelik sinirlamalar kaldirilmis ve firmalar sermaye
piyasasi araglarini kullanarak borglanabilme imkanina kavusmustur. Bu gelismelere
paralel olarak, para arzinda ve varlik fiyatlarinda baslayan artis ekonomide gozle
gordlen bir canlanma yaratmis olmasina ragmen, piyasa disiplininin saglanmasinda ve
etkin bir denetim sisteminin yerlesmesinde goérilen eksiklikler, finans sektériinde uzun

stireli bir bunalim yasanmasina neden olmustur.>®*

Krizlere yol acan kredi hacmindeki artisin nedenlerinin basinda 6zellikle
hikumetler tarafindan uygulanmakta olan mevduat garantisi gibi givenlik sistemleri ve
bu sistemlerin varliginda bankacilik sektéruntin aldigr asiri risk gosterilmektedir. Kredi
hacminde yasanan bu artis bankacilik krizlerinin nedenleri arasinda sayilmakla birlikte,
dogrudan yatirim ve hisse senedi yatirimlari gibi yabanci sermaye girislerinin, krizlere

yol acacak sekilde olumsuzluklara neden olmadigi ortaya konmaktadir.>®®

%4 Serdar Colakh, “Bankacilik Sektériinde Yeniden Yapilandirma: Japonya Ornedi”, BDDK
Calisma Raporu No:2002/2, Temmuz 2002, s.3
%% Bora Orug, a.g.e., 5.32.
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SONUC

1994-95 Meksika kriziyle baslayan ve 1997 Asya kriziyle giderek artan yeni bir
finansal mimari olusturma gabalan halen devam etmektedir. Finansal mimari olarak
adlandirilan ulusal ve uluslararasi diizenlemelerin yeniden yapilmasi ve bu yapilanma
sonucu krizlerin sikliginin azalmasi, krizler meydana gelmeden 6nce tahmin edebilme
ve krizler oldugunda etkisini hafifletecek sekilde krizleri yonetmeyi amagclayan

yapilanma da bir ¢ok kurum galismalar yapmaktadir.

1970°li yillarin sonlariyla 199011 yillarin baslarinda yasanan liberalizasyon
hareketleri neticesinde sinirlayici yasal dizenlemelerin ortadan kalkmasi ve finans
piyasalari Gzerindeki denetimlerin zayiflamasi, bir yandan yeni finansal araglarin ve
yontemlerin gelistirilmesine neden olmus, diger yandan da sermayenin Ulkeler arasinda
serbest sekilde hareket etmesi sonucunu dogurarak, mali piyasalar ve kurumlarin
birbirlerine entegre olmalarina olanak saglamistir. Bu sirecgte, gelismis Ulkeler
uyguladiklari liberal ekonomik politikalarla finansal piyasalarin gelismesini ve dis
dinya ile batiinlesmesini saglamaya calisirken, gelismekte olan tlkeler de biyime ve
kalkinma finansmaninin saglanabilmesi icin hiz ve degiskenligi artan uluslararasi

sermaye akimlarina maruz kalmislardir.

Yeni bir finansal mimariye olan ihtiyac 6zellikle Asya krizinden sonra daha
fazla dile getirilmektedir. Yaygin goris olarak finansal krizlerin az gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerde olacagi gorisu hakimdir. Bunun nedeni ise bu Ulkelerin tam
anlamiyla yerlesmis bir yapisi olmamasidir. Gelismis Glkelerin tarihinden gelen bir
oturmus bir yapisi vardir. Gelismis Ulkelerin finans sistemlerinde de bu yapi
gozlenmektedir. Fakat ERM krizi gostermistir ki saglam yapidaki bir sistemde krize
yakalanabilmektedir. Bu durum yeni finansal mimarinin olusturulmasi calismalarini
hizlandirmistir. Yeni olusturulacak olan finansal mimari; gelismekte olan tlkelerin orta
donemde gelismis Ulkelerdeki para ve maliye politikalariyla uyumlu hale gelmesini
saglamali. Uluslar arasi finansal altyapi saglam olarak kurulmadan sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesine gidilmemeli. Ekonomik verilerin aciklanmasinda

seffaf olunmasi ve gecikme olamamasi bu konuda IMF ve Dinya BankasiInin etkin
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olmasi. Ulke ici finansal sistemin dizenlenmesi ve denetlenmesi en iyi sekilde
yaptlmali. Son olarak uygulanan politikalar kesin ve belirgin olmali. Bu sekilde olmasi
dasundlen yeni finansal mimarinin olusturulmasinda bircok guclugin oldugu da
belirtilmektedir.

Yeni finansal mimarinin olusturulmasinda duzenleme ve denetim &nemli
unsurlardandir. Denetim ve gozetimin dnemli olmasinin nedeni, bir ekonomide finans
sisteminin iflasi diger kurumlarin iflasindan daha etkili ve sonuglarinin daha yikici
olmasidir. Bankacilik sisteminin ¢okmesi hem kredi verenleri hem de kredi alanlari
olumsuz etkilemektedir. Kredi verenler banka iflaslarinda yada beklentisinde iyi ve
kotu banka ayrimi yapmadan tim bankalardan para ¢ekimi yaptiklarindan sistemde
likidite sikintisi yasanacak ve bankalar aktiflerini zararina satacak ve kredilerini geri
cagiracaklardir. Bunun sonucu sistem sikisacaktir. Bu anlamda regilasyon bankacilik
sistemine guvenin saglanmasi, devlet midahalesi i¢in yasal bir surecin olusmasi, iflas
eden bankalar icin yasal bir midahale mekanizmalarinin olusturulmasi ve banka
yeniden yapilanmasi icin yapisal dnlemlerin alinmasi konusunda etkili olacak sekilde
olusturulmasi planlanmaktadir. Bu amaclara ulasmak icin periyodik olarak yerinden ve
uzaktan izleme sistemlerinin kurulmasi, kendi risklerini izlemek Uzere i¢ denetim
sistemlerinin kurulmasi, kredi siniflandirmasi ve sorunlu krediler igin karsilik
ayrilmasinda uluslararasi kabul goren standartlarin benimsenmesi, mali performans

hakkinda yeterli diizeyde kamuoyu bilgilendirmesi yapiimasi gerekmektedir.

Banka yeniden yapilandirmasin da alinan yapisal onlemler mali sektordeki
problemlerin ¢dziimine yodnelik olup, amag sektdrin glvenirliligini tesis etmek ve
sektorii tekrar rekabete agmaktir. SektOriin sorunlari ¢ok siki veya gevsek lisans
politikalarindan kaynaklanmaktadir. Yapisal 6nlemlerin 6rnekleri banka kapatilmasi,
birlesme, uluslararasi bankalarin yurt icinde faaliyet gostermesinin saglanmasi
tirindendir. Otoriteler igin temel zorluk, bu enstrimanlarin piyasa prensipleriyle

uyumunun saglanmasidir.

Bankacilik sisteminde etkinligin saglanmasi icin bankalarin i¢ ve dis denetim

sistemlerinin yenilenmesi gereklidir. i¢ denetim bankalarin kendi i¢ sistemlerini
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denetlemesine dayanmaktadir. i¢ denetimin etkin yapilmasi ahbap cavus iliskilerini ve
verimsiz yatirimlari azaltacak fonlarin verimli kullanimini arttiracaktir. Bu konuda
standartlar daha ¢ok Basel Komite tarafindan gelmektedir. Dis denetim ise bankalarin
kamu ve 0zel denetgiler tarafindan denetlenmesi icin kullanilir. Bankalarin yasalara ve
uluslararasi gecerliligi olan standartlara uyumu yaninda kredi degerliligi de dis denetim

cercevesinde yapilir.

Bankacilik faaliyetlerinde bulunmasina izin verilen ve bu kapsamda denetim ve
g6zetiminin  yapilmasina karar verilen kuruluslarin faaliyet alanlari acikca
tanimlanmalidir. Banka unvaninin kullanimi mimkin oldugu 6lctde kontrol altinda

tutulmalidir.

Bankacilik faaliyetlerinde bulunulmasina izin veren kurumun faaliyet iznine
iliskin esaslari belirleme yetkisine ve bunlara uygun olmayan basvurulari reddetme
hakki olmalidir. Faaliyet iznine iliskin prosediirde en azindan bankanin milkiyet yapisi,
genel midur ve diger Ust yoneticilerin nitelikleri, faaliyet plani, i¢ denetim sistemi ve
sermaye yeterliligini de icerecek sekilde bankanin mali yapisiyla ilgili projeksiyonlarin
degerlendirilmesine yer verilmelidir. Basvuru sahibinin yabanci bir banka olmasi
durumunda ise ait oldugu Ulkenin gbzetim ve denetim otoritesinin onayinin alinmasi

gerekmektedir.

Regllasyonla ilgili bir diger Uzerinde durulan konu ise son uluslararasi
krizlerden sonra uluslararasi finansal mimarinin yeniden sekillendirilmeye baslanmasi
ve bu yeniden sekillendirmenin en zayif halka olarak gorilen kisminin kamu
maliyesindeki zayifhiklar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Artik kamu maliyesindeki
zayifliklarin sirekli bir bicimde ortadan kaldirilmasinin en énemli unsuru, bunun
kurumsal yapilarinin yeniden dizenlenmesi olarak goriluyor. Yani, seffaflik, bir takim
standartlar getirilmesi btcelere, muhasebe sistemlerine ve MTFS (Medium Term
Financial Strategy) denen, orta vadeli finansal ¢ercevenin olusturulmasi, yolsuzlukla
micadele, bugun, basta G-7 Ulkeleri olmak Uzere uluslararasi finansal mimariyi

sekillendiren, uluslararasi 6rgut ve kurumlarin en fazla tzerinde durdugu noktalardan
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birisi oldu. Dolayisiyla hem IMF'nin, hem Diinya Bankasr'nin, hem Avrupa Birligi’'nin

de bu sureclerin iyilestirilmesi konusunda yogun bicimde calismaktadir.

Yeni finansal mimari de 6zellikle iki kurum Gzerinde ayrintili durulmaktadir.
IMF ve Dinya Bankasi gerek mevcut sistemdeki rolleri gerekse gelecekteki rolleri
konusunda oldukca fazla tartismaya konu olmaktadirlar. IMF'nin mevcut sistemdeki
rolu ozellikle Asya krizi sonrasi oldukga elestirilmistir. Literatirde krizlere IMF'nin
neden oldugu yonundeki gorlsler yaninda krizlerin dnlenmesinde ve yonetilmesinde
roliiniin artmasi yoniinde goruslerde mevcuttur. IMF gelecekle ilgili calismalarda genel
ve Ozel veri yayinlama standartlari ve son bor¢ verme mercii konusunda 6n plana
cikartilmaktadir. Gegmis tecriibe ve gerek teknik gerekse finansal kaynaklarini
kullanarak krizleri dnleme ve yonetme konusunda aktif rol oynamasi beklenmektedir.

Dinya Bankasi ise daha cok teknik destek rolu Gstlenmekte ve Uyelerine
danismanlik hizmeti vermektedir. Ozellikle az gelismis Ulkelere yapacagi yardim ve
teknik destek bu tlkeler de benimsenen standartlarin yerlesmesini saglayacaktir. Dlinya

Bankasinin yapacag finansal destekte yine bu amaca yonelik olacaktir.

Finansal mimaride uzerinde durulan konulardan biride sermaye kontrolleridir.
Ulkelerin finansal sistemlerini serbestlestirmeye basladigi 1980 dénemi sonra ozellikle
spekilatif amacli sermayeyi kontrol icin Uzerinde durulmaktadir. Haberlesme ve
bankacilik islemlerindeki gelisme sermayenin hareketini daha da arttirmistir. Krizlere
neden olan bir olgu olarak spekiilatif sermaye hareketlerinin 6nlenmesine yonelik
birka¢ 6neri bulunmaktadir. Bunlardan en bilineni Tobin vergisidir. Bunun yaninda Sili

ve Malezya tarzi sermaye kontrolleri de literatirde yer almaktadir.

Sermaye hareketlerindeki artisla birlikte beraberinde baska sorunlarda gelmistir.
Bunlarin basinda doviz kuru tercihleri ve ulkelerin ddviz rezervlerinin boyutudur.
Literaturde sabit kurdan esnek kura kadar bircok kur tercihinin avantaj ve dezavantajl

belirtilmistir. Ulkelerin déviz rezervleri 6zellikle kriz dénemlerinde krizlere mudahale
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acisindan onemlidir. Yeterli rezervi olmayan ve asin borclu Ulkeler kriz egilimi bas

gosterdiginde krizden daha fazla etkilenmektedir.

Literatirde yer alan calismalar gerek bireysel bazda olsun gerek ulkelerin
finansal sisteminde diizenleyici rolde olan kurumlar olsun gerekse uluslararasi alanda
faaliyet gosteren dizenleyici kurumlar olsun finansal krizlerin ortaya c¢ikmasini
engelleme ve ortaya ciktiktan sonra kriz yonetme konusunda pek basaril
olamamaktadirlar. Yukarida sayilan ulusal ve uluslar arasi dizenleme Onerileri izerinde
2008 de ABD de baslayip global bir hale gelen krizde tekrar tartisilir hale gelmistir. Bu

krizin olusu ve bu kriz Gzerine gelistirilen 6nerileri su sekilde 6zetleyebiliriz.

Uluslararasi finansal piyasalarda 2007 yilindan sonra meydana gelen gelismeler
ve bir ¢ok tlkede finans kurumlarinin iflas etmesi, finansal kurumlara olan giivenin ¢cok
azalmasina neden olmustur. Krizin, kiresel piyasalara olan en 6nemli etkisi banka
kredilerinin uzun strebilecek bir zaman icin kisitlanmis olmasidir. Bankalarin kredi
verme standartlari ciddi sekilde yikselmistir. Banka zararlari agiklanmaya devam
ettikce hlkUmetler bankalarin sermaye tabanlarini artirmak icin yardim paketleri
aciklamislarsa da kredilerin daha da daralmasi beklenmektedir. Bu kredi kosullari konut
yatirimlarinin bir ¢ok tlkede daralmasina neden olmustur. S6z konusu egilimin yakin
donemde de devam etmesi beklenmektedir. Japonya’da ise yapilan dizenlemeler
sayesinde konut yatirimlarinda dizelme olmasi éngoralirken, ipotekli konut kredisi
piyasalari tam gelismis dlkeler arasinda yer alan ABD, ingiltere ve bir 6lclide

Avustralya ve Danimarka’da ise konut fiyatlarinin diismesi beklenmektedir.

Uluslararasi piyasalarda yasanan gelismeler sonucu piyasalarda likidite
olmamasi, problemli aktiflerin degeri hakkindaki belirsizlikler ve sermaye eksikligine
karsi acil olarak 6nlemlerin alinmasi gerekmistir. Bu kapsaminda mevduat garantileri
artirtlmig, aciga satis yasaklanmis yada sinirlandirilmistir. Fakat bu 6nlemler finansal
piyasalara olan givenin yeniden tesis edilmesini ve piyasa kosullarinin iyilesmesini
saglamamistir.  Bundan dolayr Ulkelerin  bankalararasi borclanmalari  yeniden
baslamasini saglayacak ve bankalarin yeniden sermayelendirilmesine yonelik kapsamli

proaktif onlemlerin alinmasi gerekmistir. ABD agiklanan ilk kurtarma paketinin
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temelini sorunlu ipotekli konut kredisine iliskin aktiflerin satin alinmasi olusturmustur.
Ancak bir kac hafta sonra bankalara sermaye enjeksiyonu da yapilmistir. ingiltere’de
ABD'yi takip ederek sermaye enjeksiyonlari, bankalarin likiditeye erisimlerini
kolaylastirmalarina yonelik onlemler agiklamistir. Bu Onlemlerin devaminda euro

bolgesi ve bir cok Avrupa ulkesinde benzer énlemler agiklanmistir.

Finans piyasalari ve Urlnleri, daha iyi dizenlenmis ve iliskilendirilmis risk
yonetimi ve iyi yonetim tesvikleriyle daha seffaf hale getirilmelidirler. Bu tur
piyasalarin tzerine oturdugu altyapi daha fazla glclendirilmeli ve blytk 6lcekli finans
kuruluglarinin iflasi riskine karsi bile daha direncli hale getirilmelidir. Bu amacla;
Menkullestirilmis Kredi Piyasalarinda Givenin Yeniden Tesisi, Derecelendirme
Kurulusu Reformlari, Kredi Temerrit Takaslarinin (Credit Default Swaps - CDS) ve
Tezgahiistii (Over-the-Counter-OTC) Piyasalarin Gozetimi, Finans Kuruluslar igin Bir
COziim Mekanizmasi, Yapilandirilmis Uriin Piyasalarinda Seffafliginda Artiriimasi,

Piyasa Faaliyetleri ve Degerleme Bilgilerini Paylasmak.

ABD konut kredisine iliskin konjonkturin tersine dénmesi, buna bagl olarak
yuksek riskli ipotek kredilerinin 6édenmesinde biyuk giclukler yasanmasi, bu durumun
bir ¢cok finansal kurulusun blylk zararlara ugramasina neden olmasi, yatirimcilarin
kredi piyasalarina olan guvenlerini kaybetmelerine yol agmasidir. Fakat kriz yalniz
ABD’de konut kredilerinin patlamasindan veya yiksek riskli ipotek kredilerinin
cokmesinden kaynaklanmamistir. Bu gelismelere yol acan 6nemli nedenlerden birisi bir
cok Ulkede konut kredileri yaninda kredi kartlari, otomobil ve &gdrenci kredilerinde
sorunlarin olugsmasidir. Bu kredileri menkul kiymetlestiren runlerde de sorunlar
olusmus, bu drtinler finansal kuruluslar igin yikici etkilere sahip aktiflere dontismustdr.
S6z konusu gelismeler karsisinda acil 6nlem olarak bir ¢ok Glkede faiz oranlan
indirilmis, kurtarma paketleri aciklanmistir. IMF tarafindan yapilan agiklamalarda bu
onlemlerin yeterli olmadigi, piyasalarda yasanan sorunlarin acil olarak ¢oziime

kavusturulmasi igin daha sok politikalarin uygulanmasi gerektigi belirtilmistir.

Kiresel ekonomide yeniden iyilesme olacagi herkes tarafindan beklenmektedir

fakat bunun zamani konusunda ve diizelmenin derecesi tartisiimaktadir. lyilesmenin
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saglanmasi icin finansal sektoriin uluslararasi dizeyde guclendirilmesi 6zellikle su

konular blylk énem tasimaktadir.

-Bankalarin Risk Yonetimi: Hem bankalarin yonetim kadrosu hem de denetim
otoritelerinin risk yonetim politikalarim uygulamada daha aktif bir rol oynamasi

gerekmektedir.

-Likidite Riski Yonetimi: Banka yonetimi Basel Komite tarafindan saglanan
"Saglam Likidite Risk Ydnetim ve Denetime iliskin Prensipler” yaninda giinlik bazda

likidite risklerini takip etmek icin likidite yonetim uygulamalarini gézden gecirmelidir.

-Kredi Derecelendirme Kuruluslari: Son yasanan gelismeler derecelendirme
kuruluglarinin ~ yapilandiritlmis~ Grin ~ ve  bu  drilnlerin ~ yatirimcilarinin
derecelendirmelerinde buyik hatalar yaptiklarini ortaya koymustur. Yapilandiriimis
urinler igin ¢ok daha farklilastirilmis derecelendirme sistemleri uygulamaya

konulmalidir.

-Degerleme, Bilgilendirme ve Muhasebe: Yapilandirilmis Grlnlere iliskin
muhasebe standartlarinda zayiflik ve bosluklar mevcut krizin en 6nemli nedenleri
arasindadir. Bankalarin saglikli fiyatlama, risk yonetimi ve stres testi modelleri
gelistirmesi ve bilgilendirme uygulamalarini gelistirmeleri gerekmektedir. Denetim
otoriteleri ve muhasebe standartlarini olusturan kurumlar bilanco disi araclar icin de
seffaflik ve bilgilendirme standartlarini gelistirmelidirler. Ayrica aktiflerin degerlemesi

hususunu da yeniden degerlendirmelidir.

-Sermaye Yeterliliginin Guclendirilmesi: Denetim otoriteleri yeni karmasik
finansal araclarla ilgili riskleri yeteri kadar degerlendirememistir. Son yilarda zayif
krediler yuksek dereceli menkul kiymetlerin alt yapisini olusturmus, bu Grtnler
sermaye yeterliligi standartlari agisindan daha uygun risk agirhklarina sahip olmustur.
Bu dizenlemelerin ve derecelendirme modellerinin finansal araglari daha az karmasik

hale getirmeye odaklanarak yeniden degerlendirilmesi gerekmektedir.
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2009 yili icin piyasalarda yasanan gelismelerin ¢éziime kavusturulmasi ve
ileride baska krizlerin yasanmamasi ic¢in uluslararasi isbirliginin saglanmasi oldukca
onemlidir. Bu baglamda hukimetler ve merkez bankalari birlikte hareket ederek
ihtiyatli denetim ve finansal kuruluslarin dizenlenmesi igin uluslararasi diizeyde
standartlar gelistirmelidirler. Kdresel finansal piyasalarin daha saglikli islemesi,
istikrarin saglanmasi ve soklara karsi dayanaklhihginin artiriimasi icin de Ulkeler
arasinda daha fazla isbirligi gereklidir. Bunun saglanabilmesi igin basta IMF ve Diinya
bankasi olmak (izere uluslar arasi faaliyette bulunan yaklasik 122 uluslar arasi iktisadi

kurulus ortak hareket etmelidir.
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