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Ozet

Bu ¢alisma, finansal istikrarsizliklarla miicadele yontemlerine yonelik politika
uygulamalarini analiz etmektedir. Son yillarda finansal krizler, parasal ve
diizenleyici politikalarin rollerinin yeniden diistiniilmesini saglamistir. Uluslararasi
kurumlarin politikalarinda onemli degisiklikler olmasina ragmen, finansal krizden
kaynaklanan ekonomik maliyetler giin gectikce genislemistir. Calisma, kiiresel
kamusal bir mal olan finansal istikrart incelemekte ve var olan kurum ve
politikalarin uluslararasi finansal istikrarsizligi nasil ¢ézecegini arastirmaktadir.
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Methods of Tackling Financial Instabilities as an Example of
Global External Cost

Abstract

This paper analyses policy implications of methods of tackling financial
instabilities. In recent years financial crises has led to rethinking of the role of
monetary and financial regulatory policy. Despite the fact that there has been a
significant changes the policy of the international institutions, economic costs
arising from financial crises have been large by the day. It looks global public good
of financial instability and investigates at how existing institution and policies deal
with international financial instability.
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Giris

Giliniimiizde gelinen noktada ekonomi bilimi “kit kaynaklarla sinirsiz insan
ihtiyaglarim stirekli bir sekilde saglama eylemi’nden daha fazla bir anlama karsilik
gelmektedir. Bugiin, toplumlarin ve diinya ekonomilerinin ulastigi seviyede,
ekonomi biliminin ugrags alani da ¢esitlenmistir. Zaman i¢inde ortaya ¢ikan bankalar,
cesitli finans kuruluslari, olugan piyasalar bu ¢esitliligi arttirmis; artan gesitlilik,
sorunlarin olusmasina neden olmus ve artik tek bir bdlgenin veya bir iilkenin
¢ozebileceginin dtesine gegmistir. Bu hale gelinmesinde 6nemli paylardan birisi, son
zamanlarda herkesin ciimlesinin en basma yerlestirdigi “kiiresellesme” kavramina
aittir.

Kiiresellesmeyle birlikte, toplumlar birbirlerinin ekonomik, mali ve gevresel
anlamdaki nimetlerinin yani sira kiilfetlerini de paylasir olmustur. Ekonomik
anlamdaki kiilfetlerin basinda ise biitiin iilkeleri etkileyen finansal istikrarsizliklar
gelmektedir. Finansal istikrarsizliklar, yani krizler, ekonomilerin birbirleri ile olan
sik1 baglari, daha dogrusu ortak bir pazar haline gelmeleri nedeniyle, diinyay1 saran
bir hal almigtir. Bu anlamda, bir ekonomide ortaya ¢ikan kriz, ister istemez biitiin
diinyaya yayilmakta ve etkileri 6zellikle makro degiskenler {izerinde olumsuz
olmaktadir. Bu kapsamda, ¢alismada, dncelikle yasanan kiiresellesme ile birlikte
finansal istikrarsizliklarin da kiiresellestigi konusu {izerinde durulacak, daha sonra
ise kiiresellesen finansal istikrarsizliklarla miicadele yontemlerinin neler oldugu
tartisilip, son kisimda degerlendirme ve 6nerilerde bulunulacaktir.

1. Digsal Maliyetlerin ve Regilasyonlarin Kiresellesmesi

Ulkeler arast bagimliliklarm arttigi bir diinyada, kamusal mallar teorisinde
yapilan siniflandirma 6nemli dl¢iide degisiklige ugramis ve yeni birtakim olgiitler,
kamusal mallarin siniflandirilmasinda kullanilir olmustur. Klasik kamusal mal
siniflandirmasinda 6lgek olarak sadece ulusal smirlar dikkate alinmakta iken,
giliniimiizde kiiresellesme siirecinin etkisi ile birlikte, kamusal mallarin etkileri ulusal
sinirlart agmaya baglamig, ekonomik faaliyetlerin tagma alanlari yani digsalliklar da
kiiresel boyuta ulagsmistir. Bunun anlami, digsal maliyetlerin ulusal sinirlar1 asarak,
bolgesel ve kiiresel boyutlarda biiyiik sorunlar olusturmaya baslamasidir (Celebi ve
Yal¢in, 2008:3). Kiiresellesme; legal ve illegal piyasalarin biiyiimesi, makro-
ekonomik digsalliklarin artisiyla uluslararasi bagimliliklart artirmistir.  Varolan
durumda ortak ilgilerin belirlenmesi, karsilikli zararlardan kagimilmasi
gerekmektedir. Ortodoks ekonomik teoriye gore piyasa disi faaliyetler kamusal
kararlarla 6lgiilebilir ve tazmin edilebilir (Pigao) ya da 6zel sektoriin davranislartyla
sorun giderilebilir (Coase) (Coussy, 2005:179). Temel sorun, piyasa dist
faaliyetlerin uluslararasi 6lgekte yapiliyor olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sorunlarin  ¢6ziimiinde Onemli faktorlerden biri regiilasyondur. Kisaca
regiilasyon, yaptirim giicline sahip bir otorite tarafindan olusturulan ve uygulanan
kurallar biitiiniidiir. En genis anlamda, bir iilkede basta anayasa olmak iizere tiim
hukuk kurallar1 kamusal regiilasyonlar1 olusturur. Devletin siyasal ve ekonomik
diizene yaptig1 her tiirlii miidahale ve diizenlemeler bu tanim kapsaminda yer alir
(Aktan ve Karaaslan, 2010:1). Bu sekilde tanimlayabilecegimiz regiilasyon kavrami,
son yillarda (1980 sonrasi) iizerinde onemle durulan bir kavram haline gelmis,
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piyasanin isleyisini saglayabilmek adina kamusal regiilasyonlara siklikla ihtiyag
duyulur olmus, nitelik itibariyla de regiilasyonlar degisime tabi tutulmustur.

Kiiresel kamusal mallar veya kiiresel kamusal koétiiler tilke diizeyinde yaratilan
ve etkileri tlilke sinirlarini asan digsal faydalarin ya da maliyetlerin iiriiniidiir. Digsal
maliyetlerin azaltilmast i¢in kullanilabilecek ulusal kamusal miidahale araglari,
iiretim maliyetini artiracak sekilde vergi koymak ya da iiretim diizeyine sinirlamalar
getiren kamusal diizenlemeler yapmak iken, kiiresel boyutta miidahaleler daha ¢ok
uluslararasi1 kuruluglarin diizenlemelerinden olusmaktadir (Goker, 2009:7-23). Bu
kapsamda, uluslararasi regiilasyonlarin/diizenlemelerin daha ¢ok ekonomik/finansal
alanda gerceklestirildigi goriilmektedir. Uluslararasi regiilasyonlar, kiiresel kamusal
bir mal olan uluslararas: finansal istikrarin ve serbest ticaretin korunmasi amaciyla
gelistirilmis bir diizenleme olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu tiir diizenlemeler,
cogunlukla iilkeler arasi politik bir uzlasma ile saglanmaktadir. Kiiresel kamusal bir
mal olan finansal istikrarsizhigmm  meydana  getirecegi  digsalliklarin
uluslararasilagmasina engel olacak ¢oziim olarak goniillilik esasina bagh
uluslararas1  diizenlemeler  kiiresellesmenin  getirdigi  temel  regiilasyon
alanlarindandir (Kovancilar vd., 2007:239).

2. Bir Kiiresel Digsal Maliyet Ornegi: Kiiresel Finansal istikrarsizlik

Kiiresellesme siireci, uluslararasi ticaretteki doniisiim ve finansal piyasalardaki
biitiinlesme ile diinyay1 birbiriyle daha bagimli hale getirmistir. Bolgesel ve yerel
sebeplerle olusan ekonomik ve sosyal soklarin ¢ogu neredeyse biitiin iilkeleri
etkilemektedir. Ulkeler, ulusal paralari iizerinde kontrol saglasalar da yeni yiizyilda
birbiriyle bagimli kiiresel ekonomi, ulusal ekonomilerin krize girmesine neden
olmaktadir (Moshirian, 2004:310). Finansal istikrar, kiiresel kamusal bir maldir.
Ciinkii finansal istikrarsizlik {lkeler arasinda yayilan bir “kamusal kotii”diir.
Finansal istikrarsizligin uluslararas1 arenada diger iilkelere tasmasi bir digsallik
durumudur (Wyplosz, 1998:5-8).

Finansal piyasa basarisizliklari, yaygin bir sekilde bulunan asimetrik bilgiden
kaynaklanmaktadir. Asimetrik bilginin uluslararas1 alanda ulusal sinirlardan ¢ok
daha fazla yaygin olmast; borg veren ve borg alan arasindaki uzakligin genis olmast,
aralarinda kiiltiirel, ekonomik, politik ve diger farklarin olmasi, piyasa
basarisizliklarini gogaltarak, krizlerin olusma olasiligini artirmaktadir (Wyplosz,
1998:5-8). Normal finansal degiskenler yiiksek risk primi ile fiyatlanip, daha az
miidahaleyi gerektirirken, finansal karisiklik asir1 degiskenlige neden olmakta ve
biliylimeyle negatif bir iligki olusturmaktadir. Degiskenlik ve dengesizlik, finansal
krizlere yol agabilmekte ve toplam ¢iktida onemli kayiplar olusturabilmektedir.
Finansal agidan dengesizlik, sinir tanimaksizin, biitiin sirketleri igine almaktadir
(Turnbull, 2006:31-32).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbest oldugu global bir diinyada finansal
krizlerin sayisi, siklig1 ve yikict etkilerinin artmasi, énemli tartigmalara neden
olmustur. Finansal krizlerin piyasa bekleyislerindeki keyfi degismelerden mi, yoksa
ekonominin temel gostergelerindeki zayifliklardan mi kaynaklandigi, en 6nemli
tartisma konularindan birisi olmustur (Isik vd., 2004:46). Ancak, bilinen su ki;
asimetrik bilgi ve asir1 degigkenlik, krizlerin temel sebepleridir.

Finansal piyasalarin liberalizasyonu, etkin finansal piyasalar ve tamamen dogru
bilgi varsayimina gore sekillendirilmistir. Fakat, bilgi tamamen giivenilir degil,
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piyasalar kusurlu, pareto etkin degil, hiikiimet miidahaleleri, etkinsizligi ve
dalgalanmalar1 kontrol amaglhdir. Boylece, asimetrik bilginin varliginda zit se¢imler
ve asirt risk alma, nihai kredi mercinin karar alma davraniglarini zedelemis, bu
durum ahlaki rizikoyu artirmistir. Bankalarin yonetiminde belirsizlik ve kisa
goriisliilik ve siirii psikolojisi riski, bankacilik krizlerinin ve spekiilatif krizlerin
yayillmasina neden olmustur. Ayn1 zamanda, tecriibeler gostermistir ki; uluslararasi
sermaye hareketlerinin liberallesmesi biiylime oran1 veya yatinim diizeyi
korelasyonundan bagimsiz olarak finansal krizlerin olusmasi riskini artirmistir
(Cartapanis ve Herland, 2002:261-262). Finansal krizlerin, ifade edilen ¢ikis
nedenleri genellikle aynidir. Bunlar; “makro ekonomik yapida siirdiiriilemeyen
dengesizlik”, “ters se¢im”, ‘“ahlaki riziko”, “finansal serbestlesme” ve “siirii
psikolojisi”dir (Eren ve Siislii, 2001:665-669, Caskurlu ve Unsal, 2006:285-286).

e  Sirdiiriilemeyen Makro Ekonomik Yapi: Dis kaynaga acik biiyiime yani
sermaye hareketlerinin 6zendirilmesi, iilkelerin bagimsiz para ve maliye politikasi
uygulama sansin1 yok etmekte, ortaya siirdiiriilemeyen bir makro ekonomik yap1
¢ikmaktadir.

e  Ters Secim: Bankacilik sektorii, iyi miisteri ile kotii miisteriyi birbirinden
ayrramadigindan, biitiin misterilerine yiiksek faiz uygular. Bu tlir uygulama
sonucunda, ters se¢im ortaya ¢ikar. Kotii miisteri bu yiiksek faizi karsilamaya istekli
olur. Boylece geri donmeyen kredilerin orani artar.

e  Ahlaki Riziko: Finansal kurumlarm “nasil olsa kurtulacagim” inancindan
dogmaktadir. Finans kesimindekiler, baslarina bir sey gelirse, hiikiimetin kendilerini
kurtarmak zorunda oldugunu bildiklerinden, her tiirlii riskli pozisyonlar1 almaya
baglar.

e  Finansal Serbestlesme: Yeterli bir reel bilylime hizini yakalayamamus,
yapisal ve kurumsal agidan hazir olmayan bir iilkenin finansal serbestlige gegmesi
zararli sonuglar ortaya ¢ikarabilir.

e  Siri Psikolojisi: Finansal piyasalarda iktisadi birimler diger iktisadi
birimlerin ne yaptiklarma dikkat ederler. Ornegin, Latin Amerika krizlerinde iktisadi
birimlerin, ekonomik gostergelere gore degil, sadece digerleri dyle yapiyor, diye
borg verdikleri ortaya ¢ikmugtir.

Sonug olarak, bu nedenlerle ortaya ¢ikan krizler, uluslararasi finansal sistemin
kirllganligint  artirmig, yatirimcilarin - rasyonel kararlar almasini  dnlemis,
piyasalardaki giivensizligi ylikseltmis, kiiresel likidite krizlerinin yerel piyasalarda
hizlica hissedilmesine neden olmustur (Cartapanis ve Herland, 2002:260).

3. Kiiresel Finansal Istikrarsizliklarla Miicadele

Finansal piyasalarda “normal” oynaklik durumlarinda risk primi, faiz orani gibi
fiyat mekanizmalar igledigi i¢in, kamu miidahalesine gerek kalmaz. Ancak, krizlere
neden olan, finansal istikrarsizlik kaynagi asirt oynaklik durumunda, parasal
olmayan negatif bir digsallik ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilarin, 6zellikle yabanct
yatirimeilarin sorun ortaya ¢iktiginda piyasayi terk etmeye baglamasiyla, bu etki tiim
diger iilkelere yayilir ve 6nce bdlgesel, sonra kiiresel kamusal koétii ortaya ¢ikar. Bu
durumda, digsallig1 yaratanlarin ve magdurlarin tespiti zor oldugu igin fiyat
mekanizmasi isleyemez (Goker, 2009:7-22). Bu sekilde ortaya ¢ikan ve biitiin
ekonomileri etkisi altina alan krizin onlenmesinde, ulusal 6lgekte miidahalelerin
yaninda uluslararasi bir miidahalenin de yapilmasi lazim gelmektedir. Bunun igin
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uluslararasi bir otoritenin varliginin olmasi gerektigine olan inang, son yasanan
deneyimlerde de kendisini gostermistir.

Tablo 1’de tarihsel perspektif i¢inde krizlere karsi yapilan uygulamalar verilmis
ve krizlerle miicadelede ulusal miidahalelerden, uluslararasi miidahalelere giden
siire¢ gosterilmistir.

Tablo 1: Krizlere Karsl Yapilan Uygulamalar

Kosullar 1800-1914 1918-1939 1945-1982 1982°den
Gunumuze
Kiiresel Sanayilesme Savasg Yatirimlarin Kiiresel Finansin
Dinamikler Borglanmalart | Artirilmast Bilyiimesine
ve Savasin Bagli Olarak
Onarimi Sermaye
Kontrollerinin
Kaldirilmasi
Temel Krizler 1873 1931 Avrupa 1982 Borg Mortgage-Hedge
Para Krizi Krizleri Fonds
Kurumlarca 1873'den Once Merkez Uluslararasi IMF,
Uygulanan Hiikiimetler ve Bankas1/ Kurumlar Ulusal
Politikalar Ozel Bankalar, Merkez (Kamusal, Cok | Hiikiimetler
1873'den Sonra Bankasi Tarafl1,
Merkez Bankas: | Koordinasyonu | Bdlgesel)
Ortaya Cikan Merkez Bankasi, | Uluslararasi IMF IMF Sisteminin
Kurumlar Yerel Kurumlar | Bankalar Devam Etmesi,
Yeni Bolgesel
Sistemlerin
Ortaya Cikmasi
Ciktilar/ Yerel Borg Merkez Ortodoks IMF'nin
Degisimler/ Verenler Igin Son | Bankasinin Finansal Likiditeyi
Sonuglar Miiracaat Yeri, Politika Rejimin Giivence Altina
Merkez Koordinasyonu | Uygulanmasi | Almasi,
Bankasinin ndaki Roliiniin Devlet
Giiclnii ve Artig1, Merkez Midahaleleri
Sorumluluklarini | Bankast
Artirmast, Faaliyetlerini
Merkez Yonlendirmek
Bankalarinin I¢in BIS'in
Avrupa'da Hizla | Olusturulmasi
Cogalmasi

Kaynak: Archer, C. C. (2009), “Responses to Financial Crises:

Perspective”, Global Society, 23:112-2’den yararlanilarak yapilmistir.

An Evolutionary

Temel olarak kamu mallarmin devlet tarafindan saglandigi soylenebilir.

Uluslararasi diizeyde ise devlet kurumunun bir karsiligi bulunmamaktadir. Bunun
yerini alabilecek olan ise uluslararasi kuruluslar, lider bir iilke ve/veya Hegemon
(Akyol ve Ulutiirk, 2007:62-85)’dur. Hegemonya, herhangi bir bélgedeki dominant
giic olarak tanimlanabilir. Hegemonya bir ¢ok yazar tarafindan imparatorluga
benzetilmistir. Adam Watson “hegemonyay1”, iilkelere ve uluslararasi konulara yon
veren otorite, giic olarak tanimlamaktadir (Beeson ve Higgott, 2005:1174). Bu
kavramdan hareketle, kiiresel finansal istikrarsizliklar1 azaltmaya/gidermeye yonelik
ortaya atilan Hegemonik Istikrar Teorisi, sermaye hareketlerinin serbest oldugu,
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parasal istikrara ve serbest ticarete dayanan uluslararasi ekonominin
olusturulmasinda ve siirdiiriilmesinde etkili bir bigimde kaynak kullanan bir lider
olmaksizin, liberal bir uluslararas1 ekonominin olamayacagini agiklayan teori olarak
tanimlanabilir (Akyol ve Ulutiirk, 2007:62-85).

Neoliberalist diisiinceye gore hegomonik giiclerin diger devletler iizerindeki
etkisi, isbirligini gelistirecektir. Neoliberallere gore var olan ¢iktilar, biiyiik gii¢lerin
tercihlerine gore tespit edilmektedir. Gliglii devletlerin tercihleriyle, miidahaleci ve
birakiniz yapsinlar anlayisi arasinda bir uzlasmayla ciktilar belirlenmektedir
(Drezner, 2001:61). Kindleberger’e gore bedavacilik probleminin varligindan
dolayi, kiiresel kamu mallarmin saglanmasi ig¢in hegemonik gii¢ gereklidir. Liberal
kurumsalcilar, “rejim” olarak adlandirilan uluslararasi isbirligi aligkanligini harekete
geciren ve diinya ekonomisinde belli donemlerde ortaya ¢ikan hegemonik liderleri
kabul etmektedirler. Tarihte serbest ticaret rejimi ve altin standardin Ingiltere
hegemonyasi altinda bir dl¢lide gelistigi sOylenebilir. Benzer bigimde, Amerikan
hegemonyasi altinda da Bretton Woods anlasmasi, tarife ve ticaret diizenlemeleri,
OECD gibi kurumlarin yaratilmasinin daha bilingli bir silirecte gergeklestigi
goriilmektedir (Akyol ve Ulutiirk, 2007:62-85). Goriildigii iizere kiiresel ekonomiyi
yonlendiren giice, hegemon denmekte ve eskiden lider bir iilkenin hegemon oldugu
kabul edilirken, bugiin uluslararasi kuruluslarin bu goérevi iistlendigi goriilmektedir.
Birgok kiiresel kamu malinin sunumu/diizenlenmesi hakkinda kullanilan hegemon
giic, finansal istikrar/istikrarsizlik alaninda da kullanilmaktadir.

Kiiresel finansal istikrarsizlikla miicadele konusunda ulusal devletlerin
miidahaleleri ve uluslararast kurumlar vasitasiyla yapilan miidahaleler
bulunmaktadir.

3.1. Ulusal Miidahaleler

Finansal krizlerden korunmak i¢in iilkelerin kendilerinin uygulayacaklar1 parasal
ve mali sistemler 6nem tagimaktadir. Ciinkii “finansal denge once kendi evinde”
baslamaktadir. Finansal krizlerden korunmak igin gii¢lil bir finansal yap1 gereklidir.
Merkez Bankasinin gorevi, enflasyona ve varlik fiyatlarinda artisa neden olmadan,
piyasaya likidite saglayarak, ekonomiyi “yaglamak”, finansal sistemdeki
dalgalanmalar1 korumaktir. Krizin mutlak surette bir iilkede baslayip, tagma etkisiyle
diger iilkelere yansidigi diisiiniildiigiinde, iilkelerin alacaklari bireysel kararlar
onemlidir. Bu anlamda; parasal istikrar, uluslararas: risklerin erken farkina varma,
giiclii bankacilik sistemi ve bankalarin sorumlulugu gibi alanlarda alacak
onlemler, krizin ¢ikis nedenlerini 6nleyecektir (Siebert, 2008:9-11).

Finansal krizlere Biiyikk Buhran (1929)’dan sonra yapilan piyasa dis1
miidahaleler ile giiniimiiz piyasa tabanl araglar ile yapilan miidahaleler birbirinin
tam tersidir. Piyasa digi miidahale yontemlerinde, krizden etkilenen iilkeler mali
dengeyi yeniden tesis etmenin etkin bir yolu olarak, siirl rekabeti saglamay1 ve
bankacilik faaliyetlerinin dlgeginin sinirlandiriimasini uygulamuglardir. Ozellikle
1930’larda bankacilik krizlerine cevap; faiz ve kur kontrolleri, dncelikli sektorleri
dogrudan yonlendirme ve devlet bankacilig1 olarak verilmekteydi. Bu yaklasimda,
piyasa mekanizmalarma giivenilmezken, piyasa dis1 araglarla ortaya c¢ikan
etkinsizlikler gormezden gelinmistir (Selguk ve Yilmaz, 2010:340). 1980’lerden
sonra ise kriz konusunda liberal dnlemler alinmaya baglamistir.

Ancak, giinlimiizde, ekonomik krizle birlikte, finansal piyasalardaki
basarisizliklar, iilkelerde yeniden devlet miidahalesinin yolunu agmustir. Devletin
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miidahale hareketleri, diizenleyici miidahale ve dogrudan fon saglayici miidahale
seklinde, finans piyasalari olusturma ve diizenlemeyi kapsamaktadir. Ayrica vergi,
muhasebe ve iflas gibi alanlardaki devlet miidahalesi, finans piyasalarina kasitli olan
ve kasitll olmayan etkilere sahiptir. Baz1 miidahalelerde, hem finans piyasalarinin
gelistirilmesi hem de diger amaglarin gergeklestirilmesi amaci vardir. Devletin bu
hareketleri siirdiirmesinde, piyasa basarisizliklarini 6nceden dnleme amaci da vardir
(Yildiran, 2010:8). Son mali krizde, {ilkeler finansal piyasalarinin gelecegi icin
birgok miidahalede bulunmustur. Bunu yaparken kullandiklar1 temel argiiman,
finans kurumlarmin dogrudan maddi destek saglanarak, kurtarilmasidir. Bu yonde
onemli seviyede kaynak, finansal sisteme aktarilmis, boylelikle sistemin tokezlemesi
onlenmeye ¢alisilmistir.

2007 yilinda baslayan kiiresel mali kriz doneminde (2009 Ocak ayma kadar)
bankacilik sektoriine kurtarma tanimlamasiyla yapilan miidahalelerin dogrudan
sermaye aktarilmasi, varlik alis1 veya bor¢lanma olanak ve garantilerinin yaratilmasi
seklinde oldugu ve en biiyiik kurtarmanin asagidaki Tablodan da goriilecegi iizere,
ABD tarafindan gergeklestirildigi tespit edilmektedir. Bu iilkeye ingiltere, Almanya,
Ispanya, Japonya, Hollanda ve Kanada gibi biiyiik ekonomilerin de eslik ettigi
goriilmekte, geligmekte olan ekonomilerin ise bu konuda sessiz kaldigt
gozlenmektedir.

Ayrica son krizde iilkeler, maliye politikasi araglarindan olan vergi
indirimi/iadesi ve diisiik vergi orani uygulamasi gibi araglar1 da kullanmigtir. ILO
tarafindan yapilan bir arastirmaya gore, gelismis tilkelerin %34’l son krizde, vergi
indirimi  yontemini uygulamistir. Gelismekte olan iilkelerde ise harcama yonli
maliye politikasi araglarina agirlik verilmistir. Ayrica OECD fiilkeleri verilerine gore
%56 oraninda vergi ile ilgili degisiklikleri kapsayan kurtarma paketi agiklanmistir
(Yildiran, 2010:10).
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Tablo 2: Kiresel Mali Krizde Bankacilik Sisteminin Digsal Maliyeti (Banka
Kurtarma Maliyetleri)

Varlik Aliglari, Borg¢ Garantileri ve

Sermaye Aktarimi | Garantiler ve Olanaklar | Olanaklari
Ulkeler (Milyar USD) (Milyar USD) (Milyar USD)
Avustralya 0 7 Belli Degil
Avusturya 22 0 15
Belcika 31 57 134
Brezilya 0 0 1
Kanada 0 119 Belli Degil
Cin 19 0 1
Danimarka 20 0 119
Finlandiya 6 0 74
Fransa 40 6 474
Almanya 119 711 667
Yunanistan 7 0 22
Irlanda 15 114 Belli Degil
Italya 0 0 Belli Degil
Japonya 144 299 1
Kore 17 0 100
Liikksemburg 4 0 7
Meksika 0 0 1
Hollanda 62 86 296
Norveg 9 9 1
Portekiz 6 0 30
Singapur 0 0 1
Ispanya 133 197 148
Isveg 10 0 216
Isvigre 6 39 Belli Degil
Ingiltere 81 243 36
ABD 806 3322 2300
TOPLAM 1556 5209 4644

Kaynak: Blundell-Wignall, A., Wehinger, G. ve Slovik, P., “The Elephant in the Room: The
Need to Deal with What Banks Do”, OECD,2009/2, 15.

3.2. Uluslararasi Mudahaleler, Kurumlar ve Diizenlemeler

Ulusal miidahalelerin yaninda kiiresel finansal istikrarsizliklarla miicadelede
uluslararas1 miidahale de gereklidir. Ciinkii ortaya ¢ikan kiiresel negatif digsalligin
sadece bir ekonomik aktér/devlet tarafindan bertaraf edilmesi diigiiniilemez. Bu
acidan uluslararasi miidahaleyi gerceklestirecek kurum ve diizenlemelere de ihtiyag
vardir.

3.2.1. Uluslararasi Miidahaleler

Kiiresel finansal istikrarsizligin Onlenmesinde cesitli onlemler alinabilir. Bu
acidan uluslararas1 kuruluslarin iizerine Snemli gorevler diismektedir. Asagida
verilen Tabloda kiiresel finansal istikrarsizliklara karsi alinabilecek onlemlere yer
verilmistir.
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Tablo 3: Kiiresel Finansal Krizlerin Onlenmesinde Miidahale Cesitleri

Faaliyet

Kiiresel Kamusal Mal

Digsal Faydalar

Parasal zayifliklar1
izleme ve raporlama

Evet, hiikkiimetlerin
lizerinde tarafsiz,
zamaninda ve sarta bagli

olmayan uygunluk denetimi

Bolgesel finansal siipheler
hakkinda erken uyari
saglayarak, krizin 6nlenmesini
saglar.

Uluslararasi finansal
kurumlarin yerel

Yatirimcilarin tercihlerini
artirarak kredilerde kalite

bor(;lanfn a piyasasinda Kismen saglar. Farkli yatirim gesitlerini
borg saglayicisi olarak .
tesvik eder.
yer almast
Finansal fiyatta etkinligi Islem mal{yetlerlm diigirdr.
saglama Evet Sermayenin etkin
kullanilmasina yol agar.
Borg alanlar i¢in doviz kuru
Yerel borclanma riskini azaltir. Gelismekte olan
¢ Evet piyasalardan uluslararasi borg

piyasasini gelistirmek

piyasalarina sermaye
sizintilarini azaltir.

Paranin uyumsuzlugunu
ve manipiilasyonlari
kontrol etmek

Evet zamaninda

Siyasal ve finansal acidan ¢ift
yonlii ortaya ¢ikan riskleri
azaltir.

Bilginin yayilmasi

Evet, koordine edilirse

Finansal baglantilar
gliclendirir. Finansal sektordeki
zayifliklari minimize etmek
i¢in en etkin uygulamalarin
olusmasini ve yol haritasinin
gelismesini saglar.

Sinir tesi yatirimlarin

Gelismekte olan piyasalardaki

Evet finansal sistemi gii¢lendirir.
artmasi s
Yatirim gesitlerini artirir.
Finansal riskin bulagmasini
Kolektif faaliyetleri azaltarak, yeniden
. Evet
diizenlemek yapilandirmay1 zamansal

acidan kisaltir.

Kaynak: Turnbull, J. (2006), “Financial Stability: A Global Public Good”, The International

Task Force on Global Public Goods: Financial Stability, 34.

3.2.2. Uluslararasi Kurumlar

Biitlin uluslararast kurumlar bilgi iireterek, islem maliyetlerini diisiirmekte,
iiyelerini ortak gelecekleri hakkinda diisiinmeye tesvik etmekte, sorunlar arasinda
baglantilar yapmakta, ortak fikirler, normlar ve beklentiler gerceklestirmektedir.
Dahasi bu kuruluglar, kit kaynaklarin g¢atisma olmadan dagitimmna calismakta,
uluslararasi1 sorunlarin ¢odziimiinde bir hakem, kurallarin ve yaptirimlarin
olusturulmasinda bir yonetici gibi gorev almaktadir. Uluslararas1 kurumlarin kiiresel
kurallar1 ve standartlar1 gekillendirmesi, kendilerinin sorun ¢ézme mekanizmalari
olarak yer almalari, kiiresel kamusal mallarin digsallik sorunlarini gidermede
dogrudan etkili olmalaria yol agmakta, iilkelerdeki finansal istikrarin gelismesine
katkida bulunmalarini saglamaktadir (Kapur, 2002:338).

Maliye Dergisi * Sayr 159 ® Temmuz-Aralik 2010 127



Bir Kilresel Digsal Maliyet Ornegi Olarak Finansal /stikrarsizliklarla Miicadele Yéntemleri

Uluslararasi Para Fonu (IMF):

Uluslararast mali kurulus olarak Uluslararast Para Fonu (IMF)’nun kurulusg
amaci, dig ekonomik parasal iligkilerde gegici sikinti i¢inde olan iilkelere finansman
saglamak iken, son yillarda islevlerindeki farklilasma giderek belirginlesmistir.
Nitekim 1973 yilindan sonra fonun faaliyet alan1 genislemis, 1982 bor¢ krizinden
sonra bir¢ok yeni reformlar gelistirilmis, 1994 Meksika krizinden sonra daha
giivenilir ve zamaninda verilerin saglanmasina ¢alisilmis, uygulamalarda ¢ok sayida
degisiklik yapilmistir (Krueger, 1998:2012). Oysa IMF’nin klasik islevleri; iye
iilkelerin dis O6demelerde karsilastiklart sorunlarda kaynak destegi saglamak,
rekabetgi devaliiasyonlart onleyerek, doviz kurlarina istikrar kazandirmak ve
uluslararasi para sisteminin istikrarini saglamak olarak siralanabilmektedir. Ancak,
IMF artik ilkelerin cari islemler bilangcosuna yogunlagmanin yani sira sermaye
hareketleriyle daha fazla ilgilenme durumunda kalmistir (Demircan, 2004:2).

Bilgi, teknoloji, iletisim ve ulagim alanindaki ilerlemeler kiiresel sermaye akigini
hizlandirmis, finansal piyasalarin egemenligine karsi uluslararasi yap: gelismeleri
regiile etmeye yeterli gelmemistir. IMF, uluslararas: diizeyde finansal piyasalarin
regiilasyonlarinin  yoklugunda bu gorevi yerine getirmeye c¢alismaktadir.
Giiniimiizde doviz piyasasi, genislemis ticaret akislarryla herhangi bir regiilasyon
olmadan orantisiz bir sekilde artmistir. Oynak sermaye akisi, parasal degerdeki
yanlis diizenlemelerle ekonomik yapilart bozmustur. Bu amagla IMF iilkelerde
“doviz kurundaki istikrar1” tesvik etmektedir (Reddy, 2003:3304-3305). Ulkelerin
birbiriyle bagimliliklarinin artis1 ve kiiresellesme siireci, IMF’nin finansal krizleri
kiiresel kamusal mal olarak tanimlamasina sebep olmustur. Diinyada meydana gelen
cok sayidaki finansal kriz, IMF’yi yeni bir finansal yap1 tasarlamaya sevk etmis,
kiiresel finansal istikrar1 saglayici politikalar tiretilmistir (Moshirian, 2004:310). Bu
kapsamda IMF’nin, finansal istikrarsizliklara karst ¢ok cesitli ¢oziim Onerileri
olmustur (Caskurlu ve Unsal, 2006:288-299 ve Mosleyl, 2003:332-337):

e Bankaciik Kesiminin Yeniden Yapilandirilmasi: Uluslararasit finans
piyasalarinin entegrasyonu i¢in bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi
gerekmektedir. IMF’ nin bu yapilandirma konusundaki 6ngériileri; mali yapis1 koti
bankalarin kapatilmasi, bankacilik kesiminin tamamen serbestlestirilmesi, iglemlerin
seffafligi ve bankacilikla ilgili istatistiki verilerin yayimlanarak, kamuoyuna
duyurulmasi seklindedir.

e Kamu Kesiminin Yeniden Yapilandirilmasi: IMF’ye gore kamu kesiminin
ekonomiye miidahalesi, kaynak dagilimmda etkinligi bozdugu igin serbest
piyasalarin  olusturulmasini engellemektedir. Bu nedenle, kamu kesiminin
ozellestirmeler vb. yontemlerle kiigiiltiilmesi ongoriilmektedir.

e Kur Politikasi: IMF, 1980°li yillardan itibaren kur hareketlerinin piyasada
belirlenmesi esasini benimsemistir.

e Veri Bankasi Olusturarak Kiiresel Standartlar Getirme: Finansal krizlerin
onlenmesinde uluslararasi toplum ortak standartlara sahip verilere sahip olmalidir.
Diizenleyici ve bilgilendirici standartlarin olmasi bir kamusal maldir. Bu sayede,
piyasa aksakliklar1 problemleri onlenecek, piyasa mekanizmasi etkinlik
kazanacaktir. Uluslararas1 standartlarin yaratilmasi ve ekonomik/finansal verilerin
iilkelere dagitilmasi, IMF ile gerceklesecektir.

Bununla beraber, IMF nin finansal krizlerle ilgili ¢6ziim 6nerilerinin, ¢ogu kesim
tarafindan elestirildigi de gorlilmektedir. Bugiine kadar yasanan ulusal ve
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uluslararas1 krizlerde, IMF’nin iilkelere sundugu ve uygulanmasimi istedigi
politikalar, hep tek boyutlu olarak kalmistir. Ulkeler arasmnda mevcut gesitli
farkliliklar dikkate alinmadan, tek tip bir istikrar paketi onerilmistir (Ozbilen,
2010:2). Ayrica; ¢alismayan programlarin desteklenmesi, Onerilen programlarin
biliyiime karsiti olmasi, ticari bankalarin kurtarilmasi, uygulanan programlarin
fakirlere zarar vermesi, iiye iilkelerde kemer stkma politikalarinin empoze edilmesi,
piyasa odakli serbest ticaret politikasinin doktrin olarak secilmesi, gelismekte olan
iilkelerdeki iyilesmelerin gérmezden gelinmesi, Fonun zengin iilkeler iizerinde
hicbir etkisinin olmamasi, diger elestirel noktalar1 olusturmaktadir (Kruger,
1998:2012). Feldstein’e gore, genis ¢apli ve mikro yonetimli politikalar, Fona
bagvuran iilkelerin cesaretini kirmakta, bu durum krizleri daha da kétiilestirmektedir.
Radelet ve Sachs’a gore, yapisal reformlarin ¢ogu finansal krizlere olan dikkati
azaltmakta, finansal piyasalar ve doviz kuru piyasalarindaki temel sorunlardan
ziyade, hiikiimetin uzmanligi, politik sermaye gibi konular dikkate alinmaktadir
(Dreher, 2009:234).

Diinya Bankasi:

Diinya Bankasi, kiiresellesmenin vazgecilmez bir olgu oldugunu belirtmekte ve
kiiresellesmenin faydalarindan daha fazla yararlanabilmek amaciyla, diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin gii¢lendirilmesi ve mali sektore yonelik reformlarin
yogunlastirilmasi gerektigi goriisiinii savunmaktadir. Uluslararasi finansal istikrarin
saglanmasi i¢in de IMF ile ortaklasa caligmaktadir (Herekman, 2005:81). Bu
amacinin yaninda, Diinya Bankasinin kurulmasindaki temel gaye, II. Diinya Savasi
nedeniyle yikilan Avrupa’nin imarmi saglamak olsa da bugiin gelinen noktada
Diinya Bankasi kiiresel istikrarsizliklarla da ilgilenir olmustur.

Diinya Bankasmin iilkelere bor¢ vererek ya da farkli sekillerde ekonomik
durumlarin iyilestirerek yaptigi idari harcamalar, kiiresel kamusal mallar sorununun
¢oziimiine katkida bulunmaktadir. Tkinci olarak, yapilan idari harcamalarla bilginin
yaratilmas1 ve yayilmasi kiiresel kamusal mallara katki saglar. Ugiincii olarak da,
bankanin yaklagik {i¢ bin fonuyla iilkeler i¢in itibarlt bir yardim koordinatorii gorevi
almasidir. Bu faaliyetler, kiiresel digsalliklarin giderilmesinde 6nemlidir (Kapur,
2002:342).

1998 yilinda Diinya Bankasinin yaymladigi raporda, ekonomideki mevcut
bilgileri gelistirmek ve gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilkeler arasindaki bilgi
seviyesindeki farklilig1 kapatmak amaciyla, ¢esitli stratejiler ortaya konmustur. Asya
krizine ekonomi alanindaki bilgi eksikliginin, 6zellikle finans kurumlarma iliskin
diizenli bilgi sahibi olunamamasinin ve bu kurumlar1 diizenleyici kurallar
gelistirilmemis olmasinin neden oldugu savunulmaktadir. Diinya Bankasi, krizlerden
en fazla etkilenen gelismekte olan iilkelerin, biiyiik miktarlarda sermaye akimlartyla
miicadele edecek mali altyap1 ve yeterli deneyimden yoksun olduklarint belirtmekte,
daha esnek makroekonomik politikalar, daha siki1 mali diizenlemeler ve gerekirse
kisa vadeli sermaye girislerine kisitlamalar getirmenin yararli olacagini ifade
etmektedir (Tiillay ve Erdonmez, 1999:9). Bununla beraber Diinya Bankasi 1997
Asya krizinden sonra 1998 yilinda Tayland, Endonezya ve Kore gibi iilkelere
yaklagik sekiz milyar dolar kisa dénem finansmani saglamistir. Bu tutar, bankanin
stirekli yaptig1 kalkinma yardimlarmin yaninda ¢ok diisiik kalsa da (Gilbet vd.,
1999:622) krizlere kars1 kiiresel bir aktdr oldugunun gostergesidir.
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OECD:

14 Aralik 1960 tarihinde Paris’te imzalanan bir anlasma ile kurulan Iktisadi
Isbirligi ve Kalkmnma Orgiitii (OECD) niin temel amaci, “iiye iilkelerde finansal
istikrarla birlikte, siirdiiriilebilir diizeyde en yiiksek ekonomik biiyiime ve istihdami
saglamak ve bdylece diinya ekonomisinin gelismesine katkida bulunmak”tir (Giiran
ve Aktiirk, 2001:207-209). Bu amagtan hareketle, kiiresel istikrarin saglanmasinda
OECD’nin 6nemli bir kurum oldugu sdylenebilir.

OECD temel olarak, kiiresel isbirliginin 6nemine ve krizlerin 6nlenip daha
giivenli bir kiiresel mali sistem yaratilabilmesinde 6zel sektdriin roliine dikkat
cekerken, bu dogrultuda sirketlerin uymalar1 gereken temel ilkeler gelistirmistir
(Tilay ve Erdonmez, 1999:11-13 ve Alparslan, 2000:61):

e Hissedarlarin haklart; “temel hisse senedi haklart korunmalidir”, “sermaye
yapilar1 konusunda kamuoyu bilgilendirilmelidir” ve “biitiin hissedarlarin adil bir
sekilde yararlanmas: ve kurumsal kontrol amaciyla piyasanin etkin ve seffaf bir
sekilde islemesi saglanmalidir™.

e Hissedarlarin esit bir sekilde gozetilmesi; “ayni hisse sinifina tabi hissedarlar
esit sekilde gozetilmelidir”, “hissedarlarin kendi ¢ikarlarini gozetecek bigimde
davranmalar1 yasaklanmalidir” ve “ydnetim kurulu iyeleri ve iist diizey yoneticiler
kurumun isleyisiyle ilgili olarak kamuoyunu bilgilendirmelidir”.

e Kurum yonetiminde pay sahiplerinin rolii; “pay sahiplerinin kanunla
belirlenen haklar1 korunmalidir” ve “pay sahipleri kurumsal yonetim siirecinde yer
aldiklarinda gerekli bilgilere ulagsma imkanina sahip olmalidir”.

e Kamuoyunun bilgilendirilmesi ve seffaflik; “sirketin yonetimi, mali durumu,
performansi, miilkiyeti hakkinda giincel ve dogru bilgilendirme yapilmalidir” ve
“mali bilgiler denetimi i¢in bagimsiz bir denet¢i yillik denetim raporu
hazirlamalidir”.

e Yonetim kurulunun rolii; “y6netim kurulu tiyeleri giincel, dogru ve ilgili
konular1 hemen elde edebilmelidir” ve “ydnetim kurulu yiiriirliikteki kanunlara
uygun davranmali ve hissedarlarin haklarini géz éniinde bulundurmalidir”.

Bugiin de gegerliligini koruyan bu temel ilkeler, kiiresel krizlerin agilmasinda
islerliginin arttirilmas1 gereken dnemli kriterlerdir.

3.2.3. Uluslararasi Duizenlemeler

Uluslararas: finansal regiilasyonlar esas olarak {i¢ énemli grubun olusturdugu
standartlar dizisi ile yonlendirilir (Delice vd., 2004:122):

e Uluslararas1 Denklestirme Bankasi (BIS)’nin destegi ile olusturulan Basel
Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi (Basel Komite), bankacilik sistemini
diizenler.

e Uluslararasi1 Menkul Kiymetler Komisyonlart Orgiiti (I0SCO), menkul
kiymet firmalar1 ve piyasalarini diizenler.

e Uluslararas1 Sigorta Denetim Otoriteleri Birligi (IAIS), sigorta sirketlerini
diizenler.

Geligmis {ilkelerin merkez bankalar1 ve bankacilik denetim otoritelerinden
yetkililerin katilimiyla olusturulan Basel Bankacilik Denetim Komitesi', 1988

! Bankacilik denetimiyle ilgili 6nemli hususlarin anlagilmasmin kolaylastiriimas: ve diinya genelinde
bankacilik denetiminin kalitesinin iyilestirilmesi amaciyla Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS)
biinyesinde faaliyet gosteren ve 1974 yilinda olusturulan Basel Bankacilik Denetim Komitesinin iiyeleri
Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, Ispanya, Isveg, Isvicre,
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yilinda farkli {ilkelerde uygulanan sermaye yeterliligi hesaplama yontemlerini
birbirleriyle uyumlu hale getirmek ve bu konuda uluslararasi platformda gegerli
olacak asgari bir sektor standardi olusturmak amaciyla Basel-I olarak adlandirilan
Sermaye Yeterliligi Uzlagisin1 yayimlamistir. Sadece kredi risklerini dikkate alan
Basel-I’in yayimlanmasimin ardindan, bankalarin finansal yapilarinda piyasa
risklerinin de olduk¢a 6nemli bir rol {istlendigi hususunun daha iyi anlagilmasi ve
sektorde ortaya cikan gelismeler paralelinde, Basel Bankacilik Denetim Komitesi
tarafindan piyasa risklerinin sermaye yeterliligine dahil edilmesini igeren bir
dokiiman ii¢ yillik bir calisma neticesinde son hali verilerek, 1996 yilinda
yayimlanmistir. Basel Komitesi, finansal piyasalarda meydana gelen gelismeleri ve
Basel-I’in sermaye yeterliligi 6l¢timiine iligkin eksikliklerini dikkate alarak, Haziran
1999’da Yeni Basel Sermaye Yeterliligi Uzlasisina (Basel-II) iliskin ilk olarak
Consultative Paper-1, ardindan 2001 yili basinda Consultative Paper-2 ve Nisan
2003’de ise Consultative Paper-3 adli metinleri yayimlanmistir. S6z konusu
metinler, gerek iilke denetim otoritelerinden gerekse bankalar ve diger ilgili
taraflardan alinan yorumlar ¢ercevesinde revize edilerek yenilenmis ve Basel-I1I"ye
iliskin nihai metin, Haziran 2004’de yayimlanmistir (BDDK, 2010:1-2).

Basel-II ilkeleri, bankacilik sektdriinii yeniden yapilandirma amaciyla
olusturulmustur. Basel-II ilkeleri ile bankalarin risk yonetim ve degerleme olgiitleri
degismektedir. Basel-II ilkelerinin uygulamaya ge¢mesi ile isletmelerin sahip
olduklari riskler, derecelendirme notlar1 ve iilke notu, kredi maliyetini belirleyen
temel unsurlar haline gelmeye baslamistir (Kendirli vd., 2008:69).

Bu acgidan kiiresel istikrarsizliklarin genellikle finansal piyasalardan, daha
dogrusu bankacilik sektdriinden ¢iktig1 diislincesinden hareketle Basel-I ve daha
sonra gelen Basel-II'nin kiiresel finansal istikrar1 saglama konusunda &nemli bir
diizenlemeyi temsil ettigi soylenebilir.

Sonug

1980’lerden giiniimiize, gelismekte olan iilkeler finansal sistemlerini liberalize
etmektedir. Bu siireg, 1980 ve 1990’lardan bu tarafa, bu iilkelerdeki banka ve banka
dis1 kurumlan etkileyerek, finansal kirilganliklar1 artirmaktadir. Finansal piyasalar
liberallesirken, gii¢lii finansal diizenlemeler ve denetimler gerekmektedir. Finansal
liberallesme ve krizle ilgili yapilan ampirik ¢alismalarda 6nemli bir korelasyonun
oldugu ortaya c¢ikmustir. Caprio ve Klingebiel (1997), 1970’lerden itibaren
gelismekte olan {ilkelerin kirk dordiinde bankacilik krizlerinin  yasandigini;
Lindgren, Garcia ve Saal (1996), 1980 ile 1995 arasinda IMF’ye {iye iilkelerin
3/4’tinde bankacilik sektdriinde problemler yasandigini, bankacilik krizlerinin
maliyetinin ¢ok yiiksek oldugunu; Williamson ve Mahar (1998), finansal
liberalizayona giden otuz dort ekonomi iizerinde yaptig1 arastirmada, 1980’lerden
1997’lerin ortalarma kadar bu iilkelerde sistematik finansal krizler yasandigini;
Kaminsky ve Reinhart (1998), yasanan yirmi alt1 bankacilik krizinden on sekizinin
finansal sistemini liberalize eden iilkelerde etkili oldugunu; Demirguc-Kunt ve
Detragiache (1997), 1980-94 siiresince analiz ettikleri altnus bes {ilkede
makroekonomisi gligsiiz olan ve finansal liberallesmenin uygulandig: iilkelerde

Ingiltere ve ABD’nin dahil oldugu on ii¢ iilkenin merkez bankalar1 ve bankacilik denetim otoritelerinin
yetkililerinden olugsmaktadir (Arslan, 2010:49-50).
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finansal/bankacilik  krizlerinin yasandigin1 ifade etmistir (Brownbridge ve
Kirkpatrick, 2000:3).

Kriz biitiin topluma, her bir vatandasa, devletlere ve biitiin siyasal siniflara bir
meydan okumadir. Onemli olan krize kars1 nasil davranacagimzdir. Gelecek nesiller
icin hangi maliyetler kalacaktir? Herhangi bir uygulama yapilmadiginda maliyet ne
olacaktir? Sonuglar ne olacaktir? Tek bir piyasa yapisi iginde ve uluslararas: alanda
hangi dl¢lim ve ¢oziimlemeler yapilabilir? Biitiin bu sorunlarin cevabi aranmalidir.
Krizler ortak/birlikte caligmayla giderilecektir. 1930 ve 1970’lerdeki krizlerde,
iilkeler, birbirlerine kars1 ¢aligmalar yiiriitiirken, bugiin diinyada biitiin {iilkeler
krizden aym1 yonde etkilenmekte, krizin ¢6ziimii i¢in {iilkelerin bir arada ortak
faaliyetler yiiriitmesi gerekmektedir (Daul, 2009:22). Bu ortak faaliyet kapsaminda
yillardir gesitli oneriler yapilmaktadir. Ornegin Soros (1998), uluslararast mevduat
sigortasinin kurulmasini, Krugman (1998) iilke disina ¢gikan sermayenin kontroliinii,
Eichengreen (1999) iilke igine giren sermayenin kontroliinii, Kaufman (1998)
finansal piyasalar1 ve kurumlar diizenleyici tek bir siiper giiclin olusturulmasini,
Fischer (1999) ¢ok tarafli kredi mercinin olusturulmasini dnermistir. Bu dnerilerin
higbiri yeni degildir (Rogoff, 1999:2). Bu 6neriler uluslararas: kurumlar diizeyinde
de ifade edilegelmektedir. Turnbull (2006)’a goére bu oOneriler, su sekilde
ozetlenmektedir (Turnbull, 2006:33-34):

e Gelismekte olan piyasalarda parasal uyumsuzlugu azaltmak i¢in en etkin yol,
farkli yatinm imkanlarmi artirmada, yerel bor¢ piyasalarinin = gelismesini
saglamaktir.

e Uluslararasi finansal kurumlarca yerel hisse senedi piyasasinda oynanan rol,
kiiresel kamusal bir mal olarak, denetim gibi ¢esitli faydalari oldugu varsayilan
etkiler yapmaktir.

e Finansal fiyatin etkin bir sekilde belirlenmesi, kiiresel kamusal bir maldir.
Ciinkii bdyle bir durumda, iglem ve aracilik maliyeti azalmaktadir. Uluslararasi borg
piyasasinda diisik islem maliyetleri finansal {iriinler arasinda etkin fiyatin
olugmasini saglar.

e Bilginin yayilmasi, acikca kiiresel kamusal bir maldir. Seffaf olmayan
sistemler disaridan gelen yatirnmlarin cesaretini kirmaktadir. Geligmekte olan
piyasalardaki potansiyel yatirimcilar, giincel olmayan bilgi kaynaklariyla yerel
finansal sistemi gézlemektedirler. Bu durum, organizasyonlardaki yatirim stireglerini
yavaslatmaktadir. Ornegin, Asya yerel piyasasi iizerinde Asya Tahvil Piyasasi
tesvikini sunarak, yeterli bilgi saglayan Asya Kalkinma Bankasimin online Asya
Tahvilleri Portal1 gibi tegvikler ¢ok uluslu organizasyonlarca desteklenmektedir.

e Gelismekte olan piyasalarda, parasal zayifliklarin tanimlanarak vurgulanmasi,
potansiyel negatif etkilerin azaltilmasii saglamakta ve bdylece uluslararasi toplum,
finansal istikrarin saglanmasinda en bilyiik fayday1 elde etmektedir.

Biiytik depresyondan sonra nasil ki kirk dort iilke bir araya gelip, Bretton Woods
sistemi ile yeni bir finansal sistem olusturdularsa, 2007-2008 krizinden sonra G-20
iilkelerinin alacagi kararlar 6nem tagimaya baglamistir. G-20 iilkelerinde alinacak
reformlar ve olusturulacak yeni sistem, Bretton Woods’tan sonra yeni bir politika
doniisiimil olusturabilir. Ciinkii diinya finansal sistemi Biiyiik Depresyondan sonraki
en biiyiik krizini yasamistir. Bretton Woods finalinde Keynes; “Bu aksam nihai bir
karara ulastik, bu sadece bir baglangi¢. Misyonerler gibi istek ve inanglarimizin
tesiriyle bulundugumuz konumdan uzaklagmaliyiz. Diinya hald ikna edilmeyi
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bekliyor.” diyerek, sistemlerin siirekli degisebilecegini yeni sistemlerin
olusturulabilecegini ifade etmektedir (Helleiner, 2010:625).

Kiiresel finans sistemi, kiiresel bir para birimini gerektirmektedir. Kiiresel
finansal istikrar ile ilgili sorunlar ve uluslararasi finansal kurumlarin ortaya ¢ikmasi,
kiiresel bir merkez bankasinin kurulmasini gerekli kilmistir. Eichengreen (2004)’in
tahminlerine gore, kiiresel bir para birimine gecildiginde, gelismekte olan iilkelerin
toplam kazanci yilda doksan bir milyar dolar1 gegecektir. Boyle bir yapi, bankacilik
ve finansal sektorde Onemli gelismeler saglayacak, lilkeler finansal sistemdeki
krizlerden kaynakli maliyetlerini en aza indirgeyecektir. Sistemle, gelismis ve
gelismekte olan tilkeler arasinda sermaye akis1 hizlanacak, her iki grup tilke de yarar
saglayacaktir. Kiiresel bir Merkez Bankasi ve tek para birimi ile finansal
istikrarsizliklar giderilecektir (Moshirian, 2005:311-312). Bu kapsamda IMF, Diinya
Bankasi veya BIS gibi kuruluslarin fonksiyonlar artirilarak, bu kuruluslardan birine
Kiiresel Merkez Bankasi sifat ve gorevi yiiklenebilir.

Krizler, finansal soklar tarafindan siddetlendirilmektedir. Ulkede zayif bir
finansal yapinin olmasi, uluslararasi sermaye piyasasi tarafindan kredilerin geri
¢ekilmesine sebep olur. Bu durum, finansal krizleri daha da derinlestirir. Bu
durumda, Diinya Bankasi; (i) gelismekte olan iilkelerde diizenleyici yapilarin
olusmasina yardim edebilir, (ii) kriz zamanlarinda gelismekte olan piyasa
ekonomilerinin 6zel piyasalara girmesini saglayabilir. Banka gelismekte olan
ekonomilere finansal destek saglamay1 ama¢ edinmistir. Banka bu amagla sermaye
piyasasinin yaratilmasinda lider rol iistlenebilir. Banka, kriz olan iilkelerde giivenli
ve uygun politikalar saglayabilir, bankalarmn o&zellestirilmesi gibi tavsiyelerde
bulunabilir, bankacilik regiilasyonu ve denetimi gibi teknik yardimlar
gerceklestirebilir. Banka, iilkenin finansal altyapisini kuvvetlendirmesini saglayarak;
uluslararast muhasebe standartlari, izleme kurallari, alacakli koruma kanunlari, iflas
kanunlari gibi uluslararasi uygulamalari olan destekler saglayabilir. Gelismekte olan
piyasalarda son zamanlarda goriilen finansal krizler, Bankanin faaliyette bulundugu
uluslararasi sermaye piyasasini degistirmis, diinyanin uluslararasi bir borg vericiye
ihtiyaci oldugu tartismasini baslatmigtir. Kriz vuran ilkelerde IMF’nin siirlt
kaynaklariyla yaptig1 faaliyetler elestirilmistir. Banka, 6zellikle kriz siireclerinde
sagladigi fonlarla, acil ¢oziimler saglayabilir (Gilbet vd., 1999:622-623).

Simdiye kadar ifade ettigimiz uluslararasi 6nlemlerin yani sira kriz siiresince
almacak onlemlerden en dnemlilerinden biri de iilkelerin kendi ulusal sinirlari iginde
yapacaklaridir. Ozellikle piyasa tabanli finansal sistemlerde likidite, finansal
sistemin istikrarmin kalbidir. 2007-2008 krizinin likidite yetersizliginden ¢iktig1
diisliniildiigiinde, enflasyona yol agmadan piyasaya yeterli likidite saglanmalidir.
Ikinci nemli konu seffafliktir. Bankalarin kurumsal yonetimlerinde seffaflik diizeyi
artirlmali, risk modelleri ve teknikleri kullanilmaldir. Ugiincii olarak, iilkelerin
finansal piyasalarinin altyapilarini iyilestirmeleri gerekmektedir. Buna gore, islem
verileri bir havuzda toplanmali, iilkeler arasindaki otomasyon ve veri akisi
hizlandirilmalidir (Walter, 2009:101-102).

Finansal istikrarsizliklara karsi ulusal sinirlar i¢inde onlemler alinmasi gerekli
olsa da kiiresel bir mal olan finansal istikrarsizliklarla miicadelede, ilkelerin tek
baglarina aldiklar1 onlemlerden daha ¢ok, uluslararasi alanda koordineli olarak
hareket etmesi daha onemlidir. Diinyada higbir iilke yoktur ki, kiiresel finansal
istikrarsizliklarla tek basina miicadele etsin. Bu nedenle, finansal istikrarsizliklara
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karg1 miicadele, biitiin {ilkelerin katilimiyla uluslararasi bir aktor etrafinda isbirligi
iginde yapilmalidir. Ulkelerin etrafinda toplanacagi aktor, kiiresel hegemondur ve bu
hegemon yeni bir uluslararasi kurulus olacagi gibi, mevcut kuruluslarin birine de bu
gorev yiiklenebilir.
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