
 
Akdeniz �.�.B.F. Dergisi (8) 2004, 38-61  

  
F�NANSAL KR�ZLERE KAR�I POL�T�KA TERC�HLER� 

POLICY CHOICES FOR FINANCIAL CRISES 
 

Koray DUMAN* 
 

 

ÖZET 

Bu çal��mada, finansal krizlerin olu�um nedenleri,  uluslararas� finansal 
sistemin reformuna yönelik çal��malar ve krizlere kar�� hangi politika 
tercihlerinin yap�laca�� konusunda ç�kar�mlar yap�lm��t�r. Bu kapsamda; 
finansal sistemin yeniden yap�land�r�lmas� ve krizlere neden olan temel 
faktörler ele al�nm��t�r. Geli�en yeni �artlarda, IMF ve Dünya Bankas�’n�n 
rolü, piyasalar�n denetimi, sermaye hareketleri, uygulanan kur rejimi, Merkez 
Bankalar�’n�n politikalar� incelenmi�tir. Ayr�ca; söz konusu finansal 
piyasalar�n krizlere kar�� hangi politika seçenekleriyle yap�land�r�lmas�, 
bankac�l�k sorunlar� ve krizlerin nedenlerine ili�kin literatürde yer alan 
alternatif önerilere yer verilmi�tir. 

Anahtar Sözcükler: Finansal Kriz, Bankac�l�k Sektörü, Sermaye Ak�mlar�, 
Finansal Liberalizasyon. 

 

 

ABSTRACT 

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

 Keywords: Financial Crisis, Banking Sector, Capital Movements, Financial 
Liberalization. 
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G�R�� 

 Krizler, ya�ad���m�z ortamda, toplumsal, politik ve ekonomik realite 
aç�s�ndan önemli sonuçlar do�urmu�tur. Özellikle 1990’l� y�llarda 
Güneydo�u Asya ve Latin Amerika ülkelerinde ya�anan krizler, geli�mekte 
olan ülkelerde finansal krizler konusunda bir bilinçlenme olu�turmu�tur. 
Mevcut krizlerin  etkilerinin s�n�rland�r�lmas� ve muhtemel kriz riskinin 
azalt�lmas� için al�nmas� gereken tedbirlerle ilgili olarak uluslararas� mali 
piyasalarda �effafl���n art�r�lmas�, kamu ve özel mali kurulu�lar taraf�ndan 
daha iyi bir bilgi ak���n�n sa�lanmas�, bankac�l�k d���ndaki mali sektörün daha 
iyi izlenmesi ve denetlenmesi, geli�mekte olan ülkelerde modern bir hukuki 
ve sosyal mali altyap�n�n uygulamaya konulmas� noktalar�nda geni� bir görü� 
birli�i bulunmaktad�r. Ancak, bu hususlar�n gerçekle�tirilmesinden sorumlu 
ve gözetimle ilgili uluslararas� kurulu�un kim olaca�� noktas�nda s�k�nt�lar 
ortaya ç�km��t�r. 

 Bu ba�lamda, krizlere kar�� finansal piyasalar�n reformu tart��mas�, yeni 
olmamakla birlikte,bu tart��ma özellikle 1995 y�l�nda Meksika krizi sonras� 
gündeme gelmi� ve Asya krizi bu süreci daha da h�zland�rm��t�r. Burada söz 
konusu olan, uluslararas� finansal piyasalar�n reform sürecinde sa�lanacak 
yap�sal de�i�meler ve iyile�tirmeler vas�tas�yla dünya ekonomisinin mali 
risklere ve krizlere  kar�� korunmas�d�r. Finansal piyasalarda ya�anan söz 
konusu (hisse senedi fiyatlar�n�n artmas� ve döviz kurlar�ndaki de�i�meler) 
bu geli�meler, ulusal ve uluslararas� piyasalarda krizlere kar�� geli�tirilecek ne 
tür politika tercihlerinin uygulanaca�� konusunda farkl� yakla��mlar�n 
olu�mas�na neden olmu�tur.  

 Bu amaçla yap�lan bu çal��mada, finansal krizlerin olu�um nedenleri,  
krize giren ülkelerin krizleri a�mada finansal piyasalar�n liberalizasyonu ve 
döviz piyasalar�n�n istikrar�na yönelik izledikleri yöntemler, dünya mali 
piyasalar�na yön veren çe�itli uluslararas� finans kurulu�lar�n�n krizlere kar�� 
geli�tirdikleri genel yakla��mlar ve literatürde yer alan alternatif önerilere yer 
verildikten sonra sonuç bölümünde genel bir de�erlendirmeye yer 
verilmi�tir. 

 

F�NANSAL KR�ZLER�N OLU�UM NEDENLER� 

 Günümüzde finansal krizlerin olu�umuyla ilgili a��rl�k kazanan  görü�; 
e�er krize giren bir ülke kendi çabalar�yla girdi�i krizden ç�kam�yorsa, bu 
ülkenin tekrar krize girmesi kaç�n�lmaz görülmektedir. Bu do�rultuda verilen 
kredilerin  geri dönme olas�l��� kaybolmaktad�r. Ayr�ca verilen kredilerin 
ahlaki riski artt�raca�� da vurgulanmaktad�r. Bir finansal krizin olu�umu, 
uygulanmakta olan döviz kuru politikas�, banka iflaslar� ve piyasadaki ödeme 
gücü yetersizlikleri gibi nedenlerden ortaya ç�kmaktad�r. 
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 E�er ülkede sabit kur politikas� uygulanmakta ise, o ülkenin Merkez 
Bankas�n�n temel görevi kuru sabit tutmakt�r. Merkez Bankas� riski 
yüklenmekte ve  piyasaya döviz vermektedir. Böylece döviz ucuz, yerli para 
de�erli olmakta, ihracat dü�mekte ve cari i�lemler aç�k vermektedir. Ülke, 
aç��� kapatmak için devalüasyon bask�s�yla kar�� kar��ya kalmaktad�r. Sabit 
kur politikas� uygulayan ülke, cari i�lemler  aç���n� kapatmak için d�� 
borçlanmaya ba�vurmakta, genelde d�� borçlanman�n türü de k�sa vadeli 
sermaye ak�m� �eklinde olmaktad�r. Böylece ülkede ki bankalar�n aç�k 
pozisyonlar� artmakta, bankalar da döviz cinsinden olan  borçlar�n�, döviz 
cinsinden kredi vererek kur riskinden kaçma e�ilimine girerek, kur riskini 
kredi verdi�i i�letmelere yüklemektedir. Devalüasyon bask�s�, kredi 
vadelerinin k�sa olmas�, firmalar�n hangi �artlarda olursa olsun borçlar�n� 
yenileme ihtiyaçlar� ile borsada meydana gelebilecek h�zl� de�er dü�meleri, 
faizlerin yükselmesine, firmalar�n ödeme güçlü�ü içerisine girmesine ve 
bankalar�n kredi verme iste�inin yok olmas�na neden olacakt�r. Ekonomide 
böyle bir durumda daralacak, bat�k kredi miktar�ndaki art�� banka iflaslar�n� 
h�zland�racakt�r. 

 Finansal krizlerin bir di�er nedeni de  kriz öncesi iyimser bir hava ile 
birlikte spekülatif yat�r�mlarda büyük art��lar�n gözlemlenmesidir. �yimser 
ortamda fiyatlar� yükselen mallar kredilere teminat olmakta, daralma ile 
birlikte bu mallar�n likit de�erleri dü�mekte, kredilerin geri dönü�üne imkan 
vermemektedir. Bankac�l�k sisteminin liberalize edildi�i fakat bankac�l�k 
denetlemelerinin zay�f ve kanuni yapt�r�mlar�n olmad��� veya kanuni 
bo�luklar�n oldu�u ülkelerde banka krizleri, bankalar�n bo�alt�lmas�yla ortaya 
ç�kmakta olup banka yöneticileri sadece yüksek riskli projelere yat�r�m 
yapmakla kalmamakta ayr�ca bataca�� garanti olan projelere de yat�r�m 
yaparak bu projelerden ç�kar sa�lamaktad�r (Y�lmaz, 2001:60). 

 Bunun yan�nda geli�mekte olan ülkelerde borçlanmalar, özellikle uzun 
vadeli borçlanmalar, döviz cinsinden sa�lanabildi�inden, merkez 
bankalar�n�n para politikalar�, krizden kurtulmak için yeterli olmamaktad�r. 
Halbuki geli�mi� ülkelerde vadelerin uzun olmas�, borçlanmalar�n yerli para 
a��rl�kl� olmas�, merkez bankas�n�n aç�k piyasa i�lemleri ile borç vererek 
likiditeyi artt�rmas�, kriz için çözüm olu�turabilmektedir. Örne�in, Amerika’ 
da büyük buhran sonucu FED’in para arz�n� artt�rmas�, New York 
borsas�nda ki 1987 y�l�ndaki dü�ü� FED’in müdahalesiyle ekonomik 
büyümeyi artm��t�r. Bu ba�lamda geli�mekte olan ülkelerde finansal krizlere 
kar�� al�nacak önlemlerin ba��nda, finansal liberalizasyon, döviz 
piyasalar�ndaki  istikrars�zl���n azalt�lmas�, k�sa vadeli sermaye ak�mlar�n�n 
s�n�rland�r�lmas� ve  ahlaki riskin engellenmesi gelmektedir. 
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F�NANSAL L�BERAL�ZASYON  

 Finansal liberalizasyon; genellikle hükümetlerin, geli�mi� ülkelerin, 
uluslararas� finansal faaliyetlerini kendi ülkelerine çekmek için bankac�l�k 
finans sistemi üzerindeki denetim ve k�s�tlamalar� kald�rd��� ya da önemli bir 
ölçüde azaltt��� deregülasyon uygulamalar�n�n bir sonucu olarak 
gösterilmekte ve ekonomilerin uluslararas� sermaye ak�mlar�na aç�lma süreci 
olarak ifade edilmektedir. 

 Öte yandan, finansal liberalizasyonun  itici gücü olan finansal 
liberalle�menin benimsenmesinde, 1980’lere egemen olan iktisadi 
dü�üncenin rolü de büyük olmu�tur. Neo-klasik teori ba�lam�ndaki bu 
dü�ünce yerli tasarruflar�n yetersiz kald��� durumlarda yabanc� tasarruflar�n 
yerli yat�r�mlar ve büyüme için önemli bir kaynak olu�turaca�� temeline 
dayanm��t�r. Bu dü�ünceye göre, sermaye hareketlerinin serbestle�mesi (d�� 
finansal serbestlik) sonucunda, tasarruflar sermaye darbo�az� çeken ülkelere 
akacak, di�er bir deyi�le ekonomik etkinli�i geli�tirerek büyüme ve istihdam� 
gerçekle�tirmek için yurt içi tasarruflar� yeterli olmayan geli�mekte olan 
ülkelerde faiz oran�n� yükselterek, tasarruf fazlas� olan ülkelerin tasarruflar� 
çekilecektir (Khoury, 1992:1-206). Bu süreç, geli�mekte olan ülkelerdeki faiz 
oranlar�, uluslararas� faiz oran�na inene kadar devam edecektir. 

 Bu aç�dan bak�ld���nda, finansal liberalizasyonla birlikte bankac�l�k 
sisteminin k�r�lganl��� da büyük ölçüde artmaktad�r. Faiz tavanlar�n�n 
kalkmas� ile faiz oranlar�n�n artan volatilitesi, bankalar� ciddi faiz riskleri ile 
kar�� kar��ya getirmektedir. Regülasyon uygulamalar� ile k�sa vadeli faizlerin, 
her zaman uzun vadeli faizlerin alt�nda kalmas� garantilenirken, finansal 
liberalizasyon ile birlikte bu garanti ortadan kalkm�� ve vade uyumsuzluklar� 
nedeniyle banka bilançolar� daha riskli hale gelmi�tir (Velasco, 1987:1-26). 
Ayr�ca Fry’a göre (1997) bankalar�n mevduat verdi�i faiz oran�n�n, bankac�l�k 
sistemi d��� enformel piyasalara verilen faizlerden çok dü�ük kalmas� 
durumunda, bankalar�n arz edece�i fonlar azal�rken, bankalar�n arac�l�k 
görevi zorla�maktad�r.  

 Böyle bir ortamda da bankac�l�k sistemi birçok sorunla kar�� kar��ya 
kalacakt�r. Bu sorunlardan  ilki, döviz kuru riskidir. Bu risk, krize aç�k 
pozisyonla yakalanan bankalar�n ödeyebilirlili�ini yitirme ihtimalini ortaya 
ç�karmaktad�r. �kinci önemli risk, kredi riskidir. Çünkü bu a�amada geri 
ödenmeyen krediler h�zla artar. Bu ko�ullarda merkez bankas� son durak 
mercii i�levini yerine getiremezse, banka iflaslar� kaç�n�lmaz hale gelir. Banka 
iflaslar� gerçekle�meye ba�lad���nda para arz� daral�r ve kriz daha da 
derinle�ir. Finansal liberalizasyonun banka iflaslar� üzerindeki etkisi (ABD 
örne�i için) tablo 1’de görülmektedir. Tablodan da izlenebilece�i gibi, 
ABD’de finansal liberalizasyona yönelik yasalar�n ç�kmas� ile banka iflaslar� 
artm��t�r. Bütün bu riskler, batan bankalar�n say�s�n� h�zla art�rd��� gibi, 
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bankac�l�k sistemlerini de liberalizasyon sonras� krizlere kar�� daha aç�k hale 
getirmi�tir (Fraser 1988:25-63).  

Tablo 1. 1977-1987 Aras� ABD’de Banka �flaslar� 

Y�l �flas Eden Banka Say�s� �flas Eden Bankalar�n Toplam 
Varl�klar� (000) ($) 

1977 6 232.612 
1978 7 994.035 
1979 10 132.988 
1980 10 236.164 
1981 10 4.859.060 
1982 42 11.632.415 
1983 48 7.026.923 
1984 79 3.276.641 
1985 120 8.741.268 
1986 138 6.991.600 
1987 184 6.850.700 

 

 Finansal liberalizasyon sonras�, geni�leyen sermaye ak�mlar� ayn� 
zamanda ülke ekonomilerinde verilen kredi miktarlar�n�n da artmas�na neden 
olmu�tur. Bu süreç tamam�yla gerekli finansal düzenlemeler gerçekle�meden 
gidilen finansal liberalizasyon sürecinin tehlikeli boyutlar�n� gözler önüne 
sermektedir. E�er kredi miktar�ndaki art��lar, para arz�ndaki art��lardan daha 
fazla ise merkez bankalar�n�n döviz rezervleri de o ölçüde erimektedir (Flood 
1992, s.357). Böyle bir durumun yarataca�� etki,  tablo 2’den de 
izlenebilece�i gibi, spekülatif bir sald�r� anlam�na gelmektedir (Wyplosz, 
2001:26). 

Tablo 2. Finansal Liberalizasyon ve Krizler 

Ülke Finansal Liberalizasyon Kriz 
Arjantin 1977 03/1980-05/1989-12/1994-

12/2001 
Bolivya 1985 10/1987 
Brezilya 1975 11/1985-07/1994 

�ili 1980 09/1981 
Kolombiya 1980 07/1982 

Meksika 1989 09/1982-09/1992-09/1994 
Paraguay 1990 1995 
Uruguay 1976 03/1981 

Venezüella 1976 10/1983 
Endonezya 1989 1992 

Güney Kore 1983 09/1997 
Malezya 1991 07/1985-09/1997 
Tayland 1989 03/1979-10/1993-09/1997 
Filipinler 1981 01/1981 
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�srail 1990 1985 
Ürdün 1988 08/1989 
Kenya 1991 1993 

Tanzanya 1993 1988 
Türkiye 1987 03/1994-02/2001 
M�s�r 1991 --- 

Zambiya 1992 01/1995 
Guatemala 1989 --- 

Peru 1980 04/1989 
El Salvador 1991 1989 

Kaynak: C. Wyplosz (2001) How Risky is Financial Liberalization in the Developing 
Countries?, Discussion Paper Series UN, s.26 

 Bunun en güzel örne�i ise, son güneydo�u Asya krizinde 
görülmektedir. Özellikle finansal liberalizasyon sürecinden sonra Tayland’da 
ülkeye giren yabanc� sermaye miktar� GSMH’�n %12,5’ine ula�m��t�r. Yani 
finansal liberalizasyonla birlikte te�vik edilen sermaye ak�mlar�, yüksek faiz 
oranlar� pahas�na bu ülkeye girmi�tir. Sonuçta k�sa vadeli borç miktarlar� 
artm�� ve finansal kriz gerçekle�mi�tir (Lee 1998, s. 84). Bu konuda 
Demirgüç ve Detragiache (1997)’nin yapt��� kesit veri analizinde de benzer 
sonuçlar ortaya ç�km��t�r. �öyle ki 65 geli�mi� ve geli�mekte olan ülkeyi 
içeren bu analiz, bir bankac�l�k krizi riskinin yetersiz piyasa disiplini ve 
makro ekonomik dengesizlikler taraf�ndan artt��� sonucuna ula��lm��t�r. Bu 
çal��mada ayr�ca finansal liberalizasyonun da etkileri analiz edilmi�tir. Bu 
çerçevede, finansal piyasalar�n liberalizasyonu, bankac�l�k krizi olas�l���n� 
artt�rmaktad�r. Ayr�ca bu çal��mada mevduat sigorta sisteminin, bankac�l�k 
sisteminin  k�r�lganl���n� artt�rd���n� ve faiz oranlar�n� deragüle etti�ini 
gösteren bulgular da elde edilmi�tir (Demirgüç,1997:45). Finansal 
liberalizasyon ile ilgili di�er bir çal��mada Rossi (1999)’nin yapt��� çal��mad�r. 
Bu çal��mada 15 geli�mekte olan ülke incelenmi�tir. Bu çal��man�n 
sonuçlar�na göre, finansal liberalizasyon kriz riskini artt�rmaktad�r (Rossi, 
1999:21). 

 Chang ve Velasco’ya göre (1998), finansal serbestle�meyi takiben yerli 
bankalar, yurtiçi mevduatlar yan�nda ülke d���ndan döviz cinsinden 
borçlan�p, döviz mevduatlar� al�rken, verdikleri krediler genellikle yerli para 
cinsinden olmaktad�r. Böyle olunca bankalar, sahip olduklar� k�sa vadeli 
döviz yükümlülüklerinin, k�sa vadede elde edebilecekleri döviz miktar�n� 
a�mas� halinde kolayca uluslararas� likidite s�k�nt�s�na dü�ebilmektedir.1 

                                                 
1 Bu sonuç Kaminsky ve Reinhart’�n sonucunu desteklemektedir. Banka krizlerinin 
%70’i finansal kesimin serbestle�mesini izleyen be� y�l içinde ortaya ç�kmaktad�r ve 
finansal serbestle�me, bütün banka krizlerinin %67’sinin i�aretidir. Di�er yandan bu 
sonuç, öngörülebilir bankaya hücum modelleri ile tutarl�d�r. Zay�f gözetime sahip 
olan bankalar�n deregülasyonuna e�lik eden örtük ya da aç�k mevduat garantileri, 
a��r� borç verme, a��r� risk alma ve bir finansal krizle sonuçlanabilir. 
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 Yap�lan tüm analizler ve ülke deneyimleri (tablo 3), finansal 
liberalizasyon sürecine giren ülkelerde bankac�l�k krizlerinin artt��� ve bu 
krizlerin geli�mekte olan ülkeleri istikrarl� bir büyüme patikas�ndan 
uzakla�t�rd��� görülmektedir. 

 

Tablo 3. Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Kriz (Meksika) 

 

 

 

 

   

 

 
Kaynak: Alparslan. M (2002) 1995 Y�l�ndaki Kriz Sonras�nda Meksika Bankac�l�k Sistemi, 
TBB, S.4 

 Dolay�s�yla geli�mekte olan ülkelerde, h�zla artan krizler, yeni bir 
regülasyon sürecinin er ya da geç ya�anmas�n� zorunlu k�lmaktad�r. 
Geli�mekte olan ülkelerin, belli bir evrim içerisinde olmadan ve makro 
ekonomik dengeler sa�lanmadan çok çabuk bir �ekilde finansal 
serbestle�meye gitmeleri, krizle kar�� kar��ya kalmalar�na neden olmaktad�r 
(Meksika'da ve Asya'da oldu�u gibi) (Coggins, 1988:1-65). Nitekim, sermaye 
hareketlerinin serbestle�mesini öngören neo klasik yakla��m dahi  finansal 
liberalle�me  kar��s�nda, geli�mekte olan ülkelerde sorunlar�n ç�kmamas� için 
önce kamu ve para piyasas� dengesinin sa�lanm�� olmas�, d�� ticaret aç���n�n 
kapanmas� gerekti�ini belirtir. Bu görü�e göre, makro ekonomik denge 
olu�turulmadan ve para politikalar� üzerinden kalkacak müdahalenin yerini 
alacak araçlar yarat�lmadan finansal serbestle�meye gitmek hatal� 
görülmektedir.  

 O halde, belli bir evrim içerisinde olmadan ve makro ekonomik 
dengeler sa�lanmadan çok çabuk bir �ekilde finansal serbestle�meye gitmek, 
krizle kar�� kar��ya kal�nmas�na neden olmaktad�r. 

 

DÖV�Z P�YASALARININ �ST�KRARINA YÖNEL�K ÖNER�LER 

 Döviz piyasalar�nda istikrara yönelik önerilerin tüm amac�, finansal 
i�lemler alan�nda spekülatif unsurlar�n azalt�lmas� veya finansal i�lemlerin reel 
iktisadi etkilerinin asgariye indirilmesi zorunlulu�udur. Bu amaçla döviz 
piyasalar�nda istikrar�n sa�lanmas� için önerilen dört temel yakla��m 
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bulunmaktad�r. Bu yakla��mlar; Tobin vergisi, hedef bölge yakla��m�, kurlar�n 
sabitlenmesi ve para kurulunun olu�turulmas� olarak s�ralanabilir.   

 Özellikle döviz piyasalar�n� istikrarl� hale getirmek için en çok 
ba�vurulan yöntemlerden bir tanesi, i�lemlerin vergilendirilmesidir. Bu 
amaçla sermaye hareketlerinin ya do�rudan ya da dolayl� olarak vergi 
arac�l���yla k�s�tlanmas� üzerinde ciddi görü�ler ortaya at�lm��t�r. James Tobin 
taraf�ndan ortaya at�ld��� için Tobin vergisi olarak ifade edilen bu dü�ünceye 
göre; uluslararas� sermaye hareketlerinin yarataca�� istikrars�zl�klar, özellikle 
k�sa vadeli para sermaye ak�mlar�na uygulanacak dü�ük vergi oranlar� ile 
düzeltilebilecektir. Bu verginin en önemli özelli�i, dövizli i�lemlerini vergi 
nedeniyle daha maliyetli hale getirmek suretiyle, spekülatif amaçl� olarak 
yap�lan i�lemleri engellemektir. Bu �ekilde k�sa dönemli spekülatif amaçl� 
i�lemler azalaca�� için, döviz kurlar�n�n istikrar�n�n sa�lanaca�� 
dü�ünülmektedir (Tobin, 1978: 21). Bu tür bir politika tercihinin sermaye 
hareketlerini engelleyece�i dü�ünülerek,bu görü� ele�tirilmi�tir. 

 Tercih edilen di�er bir politika arac� ise, hedef bölge (Target zone) 
sistemidir. Bu sistem ile uygulamada ulusal politikalarda artan oranda 
uluslararas� koordinasyona gidilmesi ile gerçek olmayan kur de�i�ikliklerinin 
önlenmesi amaçlanmaktad�r. Merkez bankalar�n�n döviz al��� ve sat��� 
�eklindeki müdahaleleri, belirli durumlarda döviz piyasalar� için tamamlay�c� 
mesajlar içermektedir; ancak i�tirakçi ülkelerde iktisadi alandaki yanl�� 
geli�menin ortadan kald�r�lmas�n� sa�layamamaktad�rlar. �ktisat politikas�n�n 
artan �ekilde uluslararas� i�birli�ine önem vermesi, hem farkl� piyasa 
�artlar�na dayanan spekülatif i�lemlerin önünün al�nmas�nda, hem de iktisat 
politikas� �oklar� vas�tas�yla piyasa esaslar�n�n asimetrik olarak ta 
etkilenmesini önlemede etkili olmaktad�r (Krugman, 1999:1-35). 

 Kurlar�n sabitle�tirilmesi veya kur limitlerinin belirlenmesi yakla��m� ise, 
temel al�nan geli�melerin ve politikalar�n sürekli uyumunu ve de ulusal 
politikalar�n önemli bir bölümünün uluslararas� kararlara tabi olmas�n� 
gerekli k�lmaktad�r. Ancak ulusal devletlerin böyle bir ba��ms�zl�ktan feragat 
etmeleri, özellikle Amerika ve di�er sanayile�mi� ülkeler bak�m�ndan pek 
kabul edilebilir gözükmemektedir. Bu konuda bir uygulama öneren 
Arjantin’in ABD Dolar�na ba�lanmas� dü�üncesi ABD taraf�ndan kabul 
görmemi�tir. Ancak AB �u anda böyle bir geçi�i ba�latm�� bulunmaktad�r 
(Akdi� 2000, s. 92). 

 Hem kur dalgalanmas�ndan, hem de sermaye kontrolleri 
uygulamas�ndan kaynaklanacak olumsuzluklardan kurtulman�n yollar�ndan 
biri de para kurulu uygulamas�d�r. Para kurulu, ülke paras�n�n seçilecek olan 
yabanc� bir para ile sabit kurdan de�i�im esas�n� tespit eden, uzman 
ki�ilerden olu�an ve belirli yasal düzenlemeleri gerektiren bir organd�r. Para 
kurulu uygulamas� Hong Kong’da 1983, Arjantin’de ise 1991 y�l�ndan 2001 
y�l�na kadar uygulanm��t�r. Bu uygulamada yeni para bas�m� sadece sabit bir 
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kur üzerinden ayn� miktarda bir döviz giri�i olmas� durumunda mümkün 
olmaktad�r. Bu durumda para otoritesinin elinden, kurlar� de�i�tirebilme ve 
otonom bir para politikas� izleme imkan� al�nm�� olmaktad�r. Bir ba�ka 
ifadeyle, para kurulu merkez bankas�n�n yerini alacakt�r. Sistem kredibilite 
sa�lamakla beraber, ortaya ç�kacak herhangi bir mali krizde ekonominin son 
borç veren rolünü üstlenecek bir kurumdan mahrum bulunmaktad�r 
(Williamson, 1999:25-36).  

 Para kurulu olu�umunu sa�layan kanunlar�n de�i�tirilebilmesi ihtimali 
sebebiyle, para kurulunun da tam kredibilite sa�layamama ihtimali 
mevcuttur. Örne�in, ABD’de faizlerin %1 art�� kaydetti�i dönemlerde, 1991 
y�l�nda para kurulu uygulamas�na geçen Arjantin’de art�� %3’ler seviyesinde 
gerçekle�mi�tir (Bergsten 1999:1-13). 

 Bu durumda dolarizasyon bir çözüm olabilmektedir. Dolarizasyonda 
milli para birimi yerine muhakkak dolar�n kullan�lmas� �art de�ildir. Euro 
veya mark gibi ba�ka para birimleri kullan�lsa da sistemin ad� dolarizasyon 
olarak geçmektedir. Dolarizasyonun fayda sa�layabilece�i ülkeler s�n�rl� 
gözükmektedir. Beklenen faydan�n sa�lanabilmesi için ülke ekonomisindeki 
ortam�n a�a��daki gibi olmas� gerekmektedir (Balino, 1998:1-32): 

 Birincisi, Hong Kong gibi küçük fakat dünya ekonomisine oldukça 
ba��ml� bir durumda bulunmak. Dolarizasyon, böyle bir ülkenin döviz kuru 
dalgalanmalar�ndan büyük ölçüde etkilenmesini önleyecektir. 

 �kincisi, ülke ekonomisinin hiperenflasyon geçirmi� olmas�, bu sebeple 
parasal istikrar� sa�layacak bir ç�paya ihtiyaç duyulmas� ve vatanda�lar�n da 
bunun do�uraca�� yüksek faiz, durgunluk ve i�sizli�e tahammül 
gösterebilmesi gerekmektedir. 

 Fakat dolarizasyonun, uygun �artlara sahip ekonomiler aç�s�ndan, para 
kuruluna göre üç ilave avantaj� bulunmaktad�r: Birincisi, devalüasyon 
ihtimalini ortadan kald�rd��� için sistemin kredibilitesi daha yüksektir. 
�kincisi, Para birimi kullan�lan ülkeden (ABD, AB) daha istikrarl� fiyat 
seviyesi ve daha dü�ük faiz oranlar� ithal edilecektir. Son olarak ise, para 
birimlerinin birbirine çevrilmesi esnas�nda do�an i�lem masraflar� ortadan 
kalkacak ve para birimi kullan�lan ülke ile olan ili�kiler ve entegrasyon 
artacakt�r. Yani paras�n� kullanaca�� ülke ile s�k� ekonomik ili�kilerinin 
bulunmas� gerekmektedir. 

 Sonuç olarak, döviz piyasalar�n�n istikrar�na yönelik önerilen politikalar, 
sabit kur mekanizmas� alt�nda önemli ölçüde risk faktörü içermektedir. 
Özellikle Arjantin ve Türkiye örnekleri taraf�ndan do�rulanan kan�tlara göre, 
iç kapasite ve ihracat artt�r�lmadan uygulanan döviz kuru tabanl� politikalar, 
uzun vadeli istikrars�zl�k pahas�na sadece k�sa vadeli istikrar sa�lamaktad�r. 
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SPEKÜLAT�F SERMAYE HAREKETLER�NE KAR�I 
GEL��T�R�LEN POL�T�KA TERC�HLER� 

 Güneydo�u Asya ülkelerinde ya�anan krizlerin en önemli nedenlerinden 
birisi olarak, bu ülkelere gelen yo�un sermaye ak�mlar� gösterilmektedir. Bu 
ülkelerde ya�anan asimetrik bilgi probleminin de etkisiyle uluslararas� 
sermaye ak�mlar�n�n, finansal istikrars�zl��� daha da artt�rd��� bilinmektedir. 
Sermaye ak�mlar�n�n yaratt��� a��r� risk alma ve borç miktar�ndaki art��lar, 
banka bilançolar�n�n daha da kötüle�mesine neden olmu�tur (Mishkin 1996, 
s.12). Uluslararas� sermaye ak�mlar�n�n küreselle�me sürecinde edindi�i 
özelliklerin, oynakl��� artt�r�c�, istikrars�zl��� besleyici etkilerinin yan�s�ra, 
yöneldi�i ülkelerde, büyüklükleri de benzer etkiler yaratacak yönde bozdu�u 
sav�, öne sürülen en önemli tezlerden birisidir (Berksoy ve Salto�lu 1998:1-
63). Bu do�rultuda Güneydo�u Asya ülkelerinde ya�anan son finansal 
krizlerin bir nedeni olarak görülen sermaye hareketlerinin, günümüzde 
hükümetler taraf�ndan bir tak�m k�s�tlamalara tabi tutulmas� dü�ünülmektedir 
(Talay ve Erdönmez 1999:1-45). 

 Bu do�rultuda global finansal krizlerden kurtulabilmek için k�sa vadeli 
sermaye hareketlerine getirilen k�s�tlamalar, do�rudan ve dolayl� kontroller 
olarak iki ana gruba ayr�lmaktad�r (Mishkin 1996, s.18). Do�rudan 
kontroller; aç�k yasaklamalar, miktar k�s�tlamalar� ya da  onay süreci ile, 
sermaye i�lemlerinin veya ilgili ödemelerin ve fon transferlerinin 
k�s�tlanmas�d�r. �dari k�s�tlamalar, ilgili s�n�r ötesi finansal i�lemlerin hacmini 
etkilemeyi amaçlar. Bu kontrollerin genel özelli�i, sermaye ak�mlar�n�n 
kontrolü için bankac�l�k sistemine idari yükümlülükler getirmesidir. 

 Di�er bir kontrol türü ise, dolayl� kontrollerdir. Buna göre; çift ya da 
çoklu döviz kuru sitemleri, s�n�r ötesi finansal ak�mlar�n aç�k ya da gizli 
vergilenmesi (Tobin vergisi) ve di�er piyasa temelli önlemlerle sermaye 
hareketlerinin daha maliyetli k�l�narak k�s�tlamaya çal���lmas�d�r. Bu 
kontroller, yaln�zca fiyat� ya da hem fiyat� hem de i�lemin hacmini 
etkileyebilmektedir. 

 Çift  ya da çoklu döviz kuru sistemlerinde, farkl� i�lemlere farkl� döviz 
kurlar� uygulan�r. Bu sitemde, genellikle, yüksek k�sa dönemli faiz oranlar�n�n 
ülke içi yerle�ikler için büyük yük olu�turdu�u durumlar da para otoriteleri, 
finansal kurulu�lar�n spekülatif amaçl� krediler vermesini yasaklayarak yerli 
para piyasas�n� bölümlere ay�r�r. Özünde ikili piyasa, yerli para cinsinden k�sa 
pozisyonda kalmak için yerli kredi ihtiyac� olan spekülatörlerin maliyeti 
yükseltilirken, spekülatif olmayan kredi talebinin, normal piyasa oranlar�ndan 
kar��lanmas� giri�imidir. �kili sistemle ayn� zamanda a��r� sermaye giri�i ile 
cari i�lemler döviz kurunun olumsuz etkilenmemesi amaçlan�r. Bu sistem 
hem sermaye i�lemlerinin fiyat�n� hem de miktar�n� etkilemeyi amaçlar. �dari 
kurallarda oldu�u gibi, bunlarda belirli kurallara uyulmay� zorlayarak, cari ve 
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sermaye i�lemlerini ay�rmak için yerle�iklerin döviz kuru i�lemleri ile yerle�ik 
olmayanlar�n yerli para i�lemlerinin idaresi anlam�na gelmektedir. 

 S�n�r ötesi ak�mlar�n aç�kça vergilendirilmesi ise, finansal i�lemelerin 
vergilendirilecek yerle�iklerin yabanc� finansal aktif, yerle�ik olmayanlar�n 
yerli finansal aktif tutumlar�n�n çekicili�ini ve elde ettikleri getiriyi s�n�rlamay� 
ve böylece getiri oranlar�n�n dü�ürülmesi ya da maliyetlerinin artt�r�lmas� ile 
bu yat�r�mlar�n cayd�r�lmas�n� ifade etmektedir. 

 S�n�r ötesi ak�mlar�n dolayl� vergilendirilmesi ise, faizsiz zorunlu 
rezerv/mevduat kar��l��� ayr�lmas� �ekliyle en çok ba�vurulan piyasa merkezli 
kontrollerden birisidir. Bu uygulamada, banka ya da banka d��� kurumlar�n, 
kendi hesaplar�ndaki sermaye giri�lerinin ya da yabanc� para net 
pozisyonlar�n�n belirli oran�n�, yerli para ya da döviz cinsinden, merkez 
bankas�na faizsiz mevduat olarak yat�rmalar� gerekmektedir. 

 Di�er dolayl� regülatif kontroller ise, para piyasas� ve bankac�l�k 
sistemine ili�kin ihtiyati, fiyat ve miktar merkezli tedbirler olup, i�lem ve 
yat�r�mc�lar aras�ndaki farkl�la�may� amaçlar. Bu kontroller, yerle�ik ve 
yerle�ik olmayanlar�n pozisyonlar�n� farkl�la�t�rmak için ticari bankalar�n 
yabanc� para pozisyonlar�na ya da aç�k pozisyonlar�na konulan limitleri, 
d��ardan borçlanabilmek için kurulu�lar�n belirli rating ko�ullar�n� 
sa�lamalar�n� ifade eder. 

 Böylelikle, k�sa vadeli portföy yat�r�mlar�n�n cayd�r�lmas� ve piyasalarda 
ortaya ç�kan ani hareketlenmelerden ülkelerin korunmas� amaçlanmaktad�r. 
Bu dü�ünceyi destekler nitelikte olarak da, k�sa vadeli sermaye hareketlerine 
s�n�rland�rma getiren �ili, Kolombiya, Malezya, Brezilya, Tayland ve 
Slovenya örnekleri verilmektedir.  Ancak sermaye kontrolleri ayn� anda ülke 
içi ve uluslar aras� faiz farkl�l�klar�n� korurken, döviz kuru üzerindeki bask�y� 
hafifletme çabas�, hiçbir ülkede ba�ar�l� olmam��; cari i�lemler dengesinin 
bozulmas� ve döviz kurunun de�erlenmesi sonucunda, döviz kuru 
ayarlamalar� gerekmi�tir. Malezya ve Tayland, sermaye kontrolleri ile sermaye 
giri�lerinin miktar ve bile�imini etkilemeyi ba�ar�rken, Kolombiya ve �ili’de 
sadece sermayenin bile�imi de�i�tirilebilmi�; Brezilya’da ise finansal 
piyasalar�n çok geli�mi� olmas� ve türev araçlar�n�n yayg�n kullan�lmas� ve 
dolay�s�yla vergiden kaç�nman�n kolayla�mas� nedeniyle ba�ar�s�z olmu�tur. 
Özellikle �ili, k�sa vadeli sermaye hareketlerine getirdi�i s�n�rlamalarla, 1994 
ve 1995 Meksika krizinden etkilenmemi�tir (Corsetti ve Posenti 1998, s.12). 
Bu ülkelerde uygulanan sermaye kontrollerinin amac� (Tablo 4), 1990’l� 
y�llardaki sermaye ak�mlar�n�n hacim ve de�i�kenli�inin olumsuz 
makroekonomik sonuçlar�n� s�n�rlayabilmek ve otonom para politikas� 
sürdürebilmek olarak belirlenmi�tir. (Yay, 2003. 19). Bu ülkelerde büyük 
sermaye giri�lerine kar�� ilk tepki olarak sterilizasyona ba�vurulmu�sa da, 
bunun daha fazla sermaye giri�ini te�vik etmesi nedeniyle sermaye giri�lerine 
kontrol uygulamas� tercih edilmi�tir (Reinhart, 2000:12). 
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Tablo 4. Sermaye Kontrollerine  �li�kin Ülke Örnekleri 

K�sa vadeli 
sermaye giri�leri 

için sermaye 
kontrolleri 

Finansal kriz 
esnas�nda 

sermaye ç�k��lar� 
için sermaye 
kontrolleri 

Finansal kriz 
esnas�nda 

yo�un döviz 
kontrolleri 

Uzun süreli 
yo�un 

kontroller ve 
liberalizasyon 

Sermaye 
kontrollerinin 

h�zl� 
liberalizasyonu 

Brezilya 
(1993-97) 

Malezya (1998-02) Romanya 
(1998-97) 

Çin Arjantin (1991) 

�ili 
(1991-98) 

�spanya (1992) Rusya (1998-) Hindistan Peru (1990-91) 

Kolombiya 
(1993-98) 

Tayland (1997-98) Venezuela 
(1994-96) 

 Kenya (1991-95) 

Malezya (1994)    Türkiye (1988-
1991) 

Tayland 
(1995-97) 

    

 

 Asl�nda,  Dünya da artan globalle�me ile birlikte ulusal anlamda hiçbir 
s�n�r tan�mayan sermaye ak�mlar�n�n ya�anan krizlerin temel nedeni olarak 
görülmesi (Tablo 5) , sermaye hareketlerinin ekonomik büyümenin  temel 
dinamiklerinden birisi olmas� gerçe�ini de yads�yamaz (Mishkin 1996, s.21). 

 

Tablo 5. Baz� Do�u Asya Ülkelerinin Sermaye Ak���n�n GSY�H’ya 
Oran�(%) 

 1994 1995 1996 1997 
G.Kore     
Do�rudan Yat�r�mlar -0,3 -0,4 -0,4 -0,2 
Net Portföy Yat�r�mlar� 1,8 1,9 2,3 -0,3 
Di�er Net Yat�r�mlar* 1,7 2,5 3,0 3,4 
Endonezya     
Do�rudan Yat�r�mlar 1,4 2,3 2,8 2,0 
Net Portföy Yat�r�mlar� 0,6 0,7 0,8 -0,4 
Di�er Net Yat�r�mlar* 1,9 3,1 2,7 0,1 
Tayland     
Do�rudan Yat�r�mlar 0,7 0,7 0,9 1,3 
Net Portföy Yat�r�mlar� 0,9 1,9 0,6 0,4 
Di�er Net Yat�r�mlar* 7,0 10,0 7,7 -12,6 
Malezya     
Do�rudan Yat�r�mlar 5,7 4,8 5,1 5,3 
Net Portföy Yat�r�mlar� - - - - 
Di�er Net Yat�r�mlar* -4,1 4,1 4,5 -0,6 
Filipinler     
Do�rudan Yat�r�mlar 2 1,8 1,6 1,4 
Net Portföy Yat�r�mlar� 0,4 0,3 -0,2 -5,3 
Di�er Net Yat�r�mlar* 2,5 2,4 8,5 4,5 
Çin Halk Cumhuriyeti     
Do�rudan Yat�r�mlar 5,9 4,8 4,6 4,3 
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Net Portföy Yat�r�mlar� 0,7 0,1 0,3 0,2 
Di�er Net Yat�r�mlar* -0,9 0,2 -0,3 -0,8 

Kaynak: World Economic Outlook, IMF, Aral�k 1997. 

*Di�er yat�r�mlar d�� borçlar�n tamam�n� ifade etmekle beraber, Do�u Asya ülkelerinin d�� 
borçlar�n�n ço�unlu�u k�sa vadeli borçlard�r. 

 Bu gerçe�e ra�men sermaye ak�mlar�n�n boyutuna bak�ld���nda, gelen 
sermayenin daha çok spekülatif amaçl� yat�r�mlara yöneldi�i yukar�da ki  
tablodan da aç�kça görülmektedir. Bu ba�lamda, dünya ölçe�inde bir çok 
ülkede uygulanan sermaye kontrollerinin amac�, spekülatif sermaye 
ak�mlar�n�n yaratt��� borçlanma ve a��r� risk alma olgusunun etkilerini 
engellemektir. Bunun için  sa�lam ve etkin  bir bankac�l�k sisteminin 
kurulmas� gerekmektedir. Bankalar�n borçlanmalar�na getirilecek bir tak�m 
s�n�rlamalar bunun en sa�lam yollar�ndan bir olarak kabul edilmektedir. Bu 
tür uygulamalar sermaye ak�mlar�n� kademeli olarak s�n�rland�r�rken  finansal 
sistemin etkinli�ini de beraberinde artt�rmaktad�r.  

 

ULUSAL VE ULUSLARARASI MAL� S�STEM�N 
�EFFAFLA�TIRILMASI 

 Yeni global finansal sistemin yap�lanmas�nda, hem piyasalar�n hem de 
ulusal ve uluslararas� kurulu�lar�n etkin ve rekabetçi olarak faaliyetlerini 
sürdürmelerinde �effafl�k giderek daha fazla önem kazanmaktad�r. 
Piyasalar�n entegrasyonu art�kça yay�lma etkisi nedeniyle bir ülke ya da 
bölgedeki geli�meler çok k�sa sürede ve h�zl� biçimde ba�ka bir bölge ya da 
ülkeye(lere) yay�labilmektedir. Özellikle uluslararas� finansal kurulu�lar, 
yabanc� yat�r�mlar� çekmek isteyen geli�mekte olan ülkelerin hem �irketler 
hem de kamu kurumlar�ndan talep etmeleri gereken bilgilere ili�kin önemli 
tavsiyelerde bulunmaktad�r. 

 Son dönemdeki finansal krizlere ili�kin literatür incelendi�inde, IMF’ 
tipi istikrar politikalar�na göre, �effafl���n yeterli düzeyde olmamas�, söz 
konusu krizlere neden olan ya da ortaya ç�kmalar�na katk�da bulunan 
faktörlerden birisi olarak gösterilmektedir. Yine literatürde, �effafl�k, iyi 
yönetim ve ekonomik istikrar aras�ndaki muhtemel ba�lant�lar�n da alt� 
çizilmi�tir. Bu çerçevede, daha aç�k ve kapsaml� bilgi payla��m�n�n 
kamuoyunun politik kararlar hakk�nda bilgi sahibi olmas�na imkan verece�i, 
hükümetlerin hesap verebilirliklerini art�raca��, rü�vet ve yozla�man�n 
azalt�lmas�na yard�m edece�i ileri sürülmektedir. Çünkü kötü yönetimin 
yaratt��� negatif etkiler ele al�nd���nda, �effafl���n art�r�lmas�n�n hem 
piyasalar�n etkin olarak i�lemesi hem de iyi yönetim anlay���n�n yerle�tirilmesi 
yoluyla kamuoyunun yarar�na olaca�� dü�ünülmektedir.  

 Ancak, önemli yararlar�na kar��n, �effafl���n art�r�lmas� pek de kolay 
olmamaktad�r. Özellikle bilginin dola��m�n�n sa�lanmas� için gerek 



 
 Koray DUMAN 

 51

düzenleyici kurallar gerekse te�vikler olu�turulmas� yoluyla kamuoyu 
bilgilendirmelerinin özendirilmesi gerekmektedir. Bir hükümet ya da bir özel 
�irket kendi kurumsal ç�karlar� dolay�s�yla �effaf olunmas�n� hakl� bulabilecek 
olsa dahi söz konusu kurumlarda çal��anlar kurumla ilgili yetersizliklerinin 
saklanmas�, mevcut i� olanaklar�n�n korunmas� ya da gereksiz ara�t�rmalarla 
kamuoyunun huzurunun bozulmak istenmemesi gibi sebeplerle gizlili�i 
tercih edebilirler. Hatta bir hükümet ya da �irket finansal rezervleri hakk�nda 
gerçe�i söylememekte ise (ki böylece bir finansal kriz riskini al�yor demektir) 
bunu yapmas� için görünür te�vikler mevcut demektir (Alparslan 2000, s. 
10). 

 Bu nedenle globalle�en piyasalarda say�lar� h�zla artan yat�r�mc�lar çe�itli 
ülkelerde yat�r�mlar� içeren portföylerinin niteli�ini ve ta��d�klar� riskleri 
de�erlendirmenin yollar�n� aramaktad�rlar. Bunun için geli�mi� ülkelerin 
global finansal düzenlemelere yakla��mlar�nda �effafl���, finansal 
düzenlemelerdeki temel unsurlardan birisi olarak kabul etme e�ilimi 
görülmektedir (Florini 1999, s.29).  

 Özellikle, 1990’l� y�llarda ya�anan finansal krizler yaln�zca finansal 
sektörde �effafl���n önemine i�aret etmekle kalmam��, ayn� zamanda göreceli 
olarak daha dar kapsaml� bu sorunu yönetimde �effafl�k gibi daha geni� bir 
boyuta ta��m�� ve yap�lan çal��malarda �effafl�k, iyi yönetim ve ekonomik 
istikrar aras�ndaki muhtemel ba�lant�lar�n alt�da çizilmi�tir (V�shwanath, 
1999:15-16).  

 Yap�lan ampirik çal��malara göre ise, �effafl���n önemiyle ilgili bulgulara 
rastlan�lm��t�r. Hükümetlerin ekonomi ve maliye politikalar� hakk�nda ve 
bankalar�n ile �irketlerin faaliyetleri hakk�nda daha çok bilginin piyasa 
disiplinini güçlendirece�i ve politika yapanlar�n düzeltici önlemler alma 
ihtiyac�n� ortaya ç�karaca��, dolay�s�yla �effafl���n artmas�n�n finansal krizlerin 
tekrarlanma oran�n� azaltabilece�i belirtilmektedir (Caprio, 1998:12-19). 
Gerçekten de daha fazla bilgi hükümetlere, yat�r�mc�lara ve finansal 
kurulu�lara yapt�klar� risk de�erlendirmelerinin güvenirlili�ini art�rma imkan� 
verecek ve dolay�s�yla daha iyi yat�r�m kararlar� ve daha iyi politik kararlar ile 
sonuçlanacakt�r (Alparslan 2000, s. 41). 

 Kaufman ve Mehrez’in yapm�� oldu�u çal��mada da, bir bankac�l�k 
krizinin gerçekle�me olas�l���n�n geçmi� bilgilerin kesin olmad��� ve geçi� 
döneminde olan ekonomilerde çok daha yüksek oldu�u sonucu yer 
almaktad�r. Özellikle �effafl���n yetersiz oldu�u ülkelerde piyasalar�n 
deregülasyonu sonras�nda bankalar�n özel mü�terileri hakk�nda daha s�n�rl� 
bilgiye sahip olacaklar�, dolay�s�yla yat�r�m yap�lacak projeler üzerinde do�ru 
seçim yap�lmas� için ö�renme sürecinin kredi da��l�m�n�n etkinli�ini olumsuz 
olarak etkileyece�i ve bir kriz ya�anma olas�l���n�n yüksek oldu�u 
belirtilmektedir. Bu görü� ülkelerin finansal liberalizasyona gitmelerine bir 
engel olu�turmamal�, fakat özellikle geçi� dönemlerinde çok daha �effaf 
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olunmas� konusunda bir ders al�nmas� gerekmektedir. Bu anlamda, yeterli 
�effafl�k olmayan ülkelerde, finansal sistemlerin daha yava� liberalize 
edilmesi gerekti�i öne sürülmektedir (Kaufman ve Mehrez 2000, s.24). 

 Di�er bir görü�e göre ise, �effafl���n  tek ba��na finansal krizlerin nedeni 
olarak alg�lanmas� do�ru olmayacakt�r. Örne�in �skandinavya ülkeleri en 
�effaf sistemlere örnek gösterilirken bu durum onlar� finansal krizlerden 
korumaya yetmemi�tir. Hatta baz� durumlarda �effafl���n zararlar� bile 
olabilece�i, örne�in zamanla kendini düzeltme imkan� bulabilecek baz� zay�f 
finansal kurulu�lar�n kapat�lmas�na yol açaca�� öne sürülmektedir (BIS, 
1998:25-28). Ne var ki genel olarak düzenli ve uygun �effafl���n ekonomik 
etkinli�i art�raca�� ve önemli maliyetler yarat�lmas�na yol açabilecek negatif 
bilginin etkisini azaltabilecektir.  

 O halde kamu bilgilendirmelerindeki yetersizlik ve finansal 
göstergelerin �effaf olmamas� Asya’da ya�anan finansal krizi ne ölçüde 
tetikledi�i konusunda kesin bir yarg�ya var�lmamakla birlikte, finansal 
bilgilerdeki eksikliklerin erken uyar� sistemlerinin etkin olarak i�lemesini 
engellemekte ve dolay�s�yla gerekli önlemlerin al�namamas�na neden 
olmaktad�r. Dolay�s�yla, uluslararas� muhasebe ve raporlama standartlar�n�n 
geli�tirilmesi ve bunlara uyum için gerekli çaban�n gösterilmesi tavsiye 
edilmekte, aksi takdirde finansal kriz ya�ama olas�l���n�n artaca�� 
belirtilmektedir (Rahman 1998 ,s.48). 

 Sonuç olarak; �effafl�k ve sorumluluk, ekonomi politikas� ve karar 
verme süreciyle ilgili yakla��mlard�r. Her ikisi de gelecekteki krizlerin s�kl���n� 
ve �iddetini çe�itli yollarla azaltmaya çal��maktad�rlar. Makro ekonomik 
aç�dan �effafl���n ve sorumlulu�un art�r�lmas� politika ayarlamalar�n�n daha 
erken ba�lamas�n� te�vik etmektedir. Ayr�ca belirsizli�i azaltarak krizlerin 
çözümüne yar�mc� olmaktad�r. Özel sektör aç�s�ndan da kurumlar�n hem 
kendilerinin hem de ortaklar�n�n faaliyetlerinin içerikleri hakk�nda da bilgi 
sahibi olmalar�na olanak sa�lamaktad�r (TBB 1999: 12).Yani bilginin do�ru 
zamanl� ve güvenilir olmas� ve te�vik mekanizmalar� olu�turmak ve kamuoyu 
bilgilendirmelerine ili�kin standartlara uyumu sa�lamak üzere gerekli 
düzenlemelerle desteklenmesi halinde daha fazla bilginin piyasa disiplinini 
güçlendirece�ini söylemek yanl�� olmayacakt�r. 

 

DÜNYA BANKASI VE IMF’�N ÖNERD��� ÇÖZÜMLER 

 IMF’in yeni yakla��m�, IMF Direktörü Michel Camdessus taraf�ndan 
belirtildi�i üzere ”bir onsluk (28Gram) önlemin bir poundluk (458 gram) 
tedaviden daha iyi oldu�u” �eklindedir. IMF iyi yönetim, �effafl�k ve 
i�birli�inin mali krizlerin önlenmesinde anahtar oldu�una inanmakta ve hem 
kredi alanlar�n, hem kredi verenlerin, hem de uluslararas� kurulu�lar�n ayr� 
ayr� sorumluluklar� oldu�u görü�ünü dile getirmektedir. IMF ayr�ca kredi 
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verenlerin, kredi alanlar gibi disipline edilmeleri gerekti�ini de 
savunmaktad�r. Kredi alanlar�n sorumluluklar� ise (IMF, 2002:1-31); 

� Kredi alanlar imzalad�klar� anla�malara uymal�d�rlar, 

� Kredi alan taraf�n hükümeti istikrarl� bir büyümeye yönelik 
makroekonomik politika uygulama konusunda yükümlü tutulmal�d�r, 

� Ekonomi ve mali politikalar �effaf olmal�d�r, 

� Kapsaml�, do�ru ve zaman�nda veri sa�lanmal�d�r, 

� ��lerli�i olan bir iflas kanunu dahil olmak üzere sa�lam bir hukuki altyap� 
ve ba��ms�z bir yarg� sistemi olu�turulmal�d�r, 

� Uluslararas� kabul edilmi� yönetim ve beyanat standartlar�na uyulmal�d�r, 

� Mali sektörün etkin denetim ve gözetimi için sa�lam bir altyap� 
olu�turulmal�d�r, 

� A��r� k�sa vadeli borçlanman�n önlenmesi amac�yla sa�lam bir borç 
yönetimini te�vik edecek türden politika ve uygulamalar sa�lanmal�d�r, 

Kredi verenlerin sorumluluklar� ise �u �ekildedir; 

� Kredi veren özel sektör ve onun düzenleyicileri risk de�erlemesi ve 
yönetimi konusunda yeterli teknikler geli�tirmelidir, 

� Kredi verenler daha ucuza ve daha fazla tutarda kredi vermek için kredi 
talebinde buluna ülkelerin uluslararas� standartlara uymalar� �art�n� 
aramal�d�rlar, 

� Özel kreditörler kredi verdikleri ülkenin küresel krizin bula��c� 
etkilerinden korunup döviz likiditelerini korumalar� amac�yla yeni 
finansman anla�malar� düzenleyebilmelidirler, 

� Kredi alanlar ile kredi verenler aras�nda sa�lam i�birli�i, güçlü bir ileti�im 
olmal�d�r. 

 Yukar�da aç�klanan temel politikalar asl�nda öncelikli olarak uluslararas� 
mali sistemin etkinli�ini artt�rmaya yönelik politikalar olarak kabul edilebilir. 
Bu kapsamda IMF’ ye önemli bir görev dü�mektedir. Mali piyasalar�n 
yeniden düzenlenmesinde IMF’ in reforma tabi tutulmas� gerekmektedir. 
Ayr�ca, IMF ve Dünya Bankas�’n�n görev sahalar� net olarak tan�mlanmal�d�r, 
yani görevlerin birbiri ile kesi�mesi önlenmelidir. IMF, kendini asli görevleri 
ile s�n�rland�rmal�d�r. Bu görevler makro ekonomik gözetim, k�sa vadeli 
likidite deste�i ve kriz yönetimi olarak adland�r�labilir. Kalk�nma politikas� 
ise, Dünya Bankas�’n�n görev sahas� içinde bulunmal�d�r. Her iki kurulu�un 
programlar�nda etkinli�in sa�lanabilmesi için, Dünya bankas� ve IMF 
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aras�nda kesin bir i� bölümü gerçekle�melidir. IMF , bir parasal kurulu�; 
Dünya Bankas� ise daha çok bir kalk�nma organizasyonu olarak 
bilinmektedir. IMF ve Dünya Bankas�’n�n görevleri aras�nda net bir ayr�ma 
gidilse bile baz� görevlerde kesi�meler ya�anabilmektedir. Burada hedef, en 
uygun fayda maliyet analizinin gerçekle�tirilmesidir. 

 Bu do�rultuda Dünya Bankas� ve IMF gibi kurulu�lar�n özellikle  
merkez bankalar�n�n ve mali kurumlar�n faaliyetlerinin daha "�effaf" olmas�n� 
sa�lamak amac�yla iyi uygulamalar kurallar�n� geli�tirmi�tir. IMF' nin 
Güneydo�u Asya krizinin hemen ard�ndan geli�tirdi�i "Para Politikalar� ve 
Mali Politikalara �li�kin �yi Uygulamalar Kurallar�" temel iki prensibe 
dayanmaktad�r (IMF, 1999:1-45). 

 Merkez bankalar� ile mali kurumlar�n uygulad��� politikalar�n 
amaçlar�n�n ve söz konusu politikalar� uygulamak için kulland�klar� araçlar�n 
kamuoyu taraf�ndan bilinmesi ve anla��lmas�, kurumlar�n sorumluluklar�n�n 
ve güvenirliliklerinin artmas�ndan dolay� para politikas� ve mali politikalar�n 
daha etkin olmas�n� sa�lamaktad�r. 

 “Para Politikas� ve Mali Politikalara �li�kin �yi Uygulamalar Kurallar�”, 
IMF' nin Ara Komitesi (Uluslararas� Para ve Mali Komite'nin ilk hali) 
taraf�ndan Eylül 1999'da kabul edilmi�tir. Ayr�ca, IMF kurallar�n 
uygulanmas�na yönelik “Destekleyici Belge”yi (Supporting Document) de 
onaylam��t�r. Bu belgede �effafl�k uygulamalar�yla ilgili detayl� bilgi 
verilmekte olup, kurallar�n uygulanmas�yla ilgili baz� hususlara dikkat 
çekilmektedir.  

 Para politikas� ve mali politikalara ili�kin iyi uygulamalar kurallar�n�n 
temelini olu�turan �effafl�k kategorileri �unlard�r: 

Sorumluluklar�n, hedeflerin ve rollerin aç�kça belirlenmesi, 

Politik kararlar�n aç�kça belirtilmesi ve raporlanmas� ile ilgili süreç, 

Para politikalar� ve mali politikalara ili�kin bilgilerin kamuoyu taraf�ndan 
bilinmesi, 

Merkez bankalar�n�n hesap verebilirli�i ve güvenirlili�i.   

 Sonuç olarak, IMF ve Dünya Bankas�’n�n son Güneydo�u Asya 
krizinde gösterdikleri ba�ar�s�zl�klar (Stiglitz, 2002:45-46) (Tobin ayr�ca IMF 
gibi uluslararas� kurulu�lar�n oynakl��� önlemede ba�ar�s�z kald�klar�na ve 
reforme edilmeleri gerekti�ine inanmaktad�r)  bu iki kurumun çözüm 
önerilerinin de de�i�mesine neden olmu�tur. Bu do�rultuda yeni çözüm 
önerileri geli�tirilirken ülkelerin kendi iç dinamikleri de dikkate al�nmaya 
ba�lam��t�r.  
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MERKEZ BANKASI POL�T�KALARI 

 Finansal krizleri önlemede kullan�labilecek araçlar içinde, gerek maliyeti 
gerekse sonuçlar�n� aç�s�ndan en çok tart��ma konusu olanlardan biri, son 
kredi verme mercii kavram�d�r. Özellikle mevduat sigortas�n�n olmad��� 
sistemlerde son kredi verme mercii politikas�, krizleri önlemede en önemli 
araç haline gelmektedir. 1900’lü y�llarda gerçekle�en uzun tart��malardan 
sonra son kredi verme mercii i�levini kimin yerine getirece�i netlik 
kazanm��t�r. Fakat, ne zaman, kime, ne kadar sorular� hala tart���lmaktad�r. 
Günümüzde son kredi verme mercii politikas�, merkez bankalar�n�n önemli 
görevlerinden bir haline gelmektedir (Karabulut, 2002: 1-125). 

 Merkez bankalar�n�n nihai borç verme fonksiyonlar�n�n varl���, sa�l�kl� 
sistemleri korumak için bir araç olarak ç�km��t�r. Ancak bu arac�n ne zaman 
kullan�laca�� veya kullan�l�p kullan�lmayaca�� konusunda farkl� görü�ler 
vard�r. Örne�in, Monetarist iktisatç�lar, bunun serbestçe kullan�lmas�ndan 
yana de�illerdir. Bunlara göre, bu araç sadece mevduat sahiplerinin ani para 
çekme isteklerinin kar��lanmas� amac�yla kullan�lmal�d�r. Bunun d���nda, 
mesela, etkin olmayan bankalar�n kurtar�lmas� için kullan�lmamal�; sadece 
para arz�n�n yeterli derecede olmas�n� sa�layacak �ekilde kullan�lmal�d�r. 

 Ancak baz� iktisatç�lar finansal krizin sadece bankalar�n bat���na neden 
olmad�klar�n�, ayn� zamanda genel ekonomiyi etkilediklerini kabul 
etmektedirler. Bu çerçevede, nihai borç verme i�leminin sadece bankalar� 
kapsamamas�, di�er firmalar� da kapsamas� gerekti�i ileri sürülebilmektedir. 

 Nitekim son Güneydo�u Asya krizinde asimetrik bilgi yakla��m� 
çerçevesinde krizden ç�k�� için son kredi verme merciinin izlemesi gerekli 
politikalar �u �ekilde ifade edilmektedir. (Mishkin 2001, s. 45). 

� Finansal sistemde verimli yat�r�m f�rsatlar� için gerekli tahvil ve fon 
ak���n� sa�lamak amac�yla gerekli düzenlemeler yap�lmal�d�r, 

� Likitide ihtiyac� ne kadar çabuk sa�lan�rsa krizden ç�k�� da o kadar çabuk 
olmaktad�r, 

� Finansal kesim ve finans d��� kesimin bozulan bilançolar� yeniden 
yap�land�r�lmal�d�r, 

� Krizi engellemek amac�yla yap�lan müdahalelerin yaratt��� ahlaki çöküntü 
mutlaka azalt�lmal�d�r. 

 Bu dört temel politika, ödünç veren son merciinin yaratt��� ahlaki 
çöküntünün s�n�rland�r�lmas� gerekti�ini ifade etmektedir. Çünkü mevduat 
sahipleri ve bankalardan kredi alanlar kriz ortam�nda kendilerinin 
korunacaklar�n� dü�ünmektedirler. Son Güneydo�u Asya krizinde, krizi 
ya�ayan ülkelerde devlet mevduat sahiplerini korumak amac�yla IMF 
deste�iyle kredi veren bankac�l�k sisteminin kay�plar�n�n kar��lanmas� talep 
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edilmi�tir. Bu talep asl�nda, merkez bankas�n�n sisteme likidite sa�lamak 
amac�yla yurt içi krediler geni�letilerek sa�lanmaktad�r. A��r� kredi 
geni�lemesi, eninde sonunda sabit döviz kurunun çökü�üne yol açan bir 
spekülatif sald�r�ya neden olacakt�r. Asl�nda  bu tür bir kredi deste�i çok iyi 
bilinen ahlaki riski de beraberinde getirmektedir (Kaminsky ve Reinhart, 
1999:479). Son kredi mercii ayn� zamanda finansal kesimin, verilen 
güvenceye ba�l� olarak daha fazla risk almas�n� te�vik etmektedir. 

 Son kredi veren mercii politikas� için getirilen önerilerden biri de, son 
durak borç meciinin cezai bir faiz oran� uygulamas�d�r. Piyasa faizinin 
üstünde bir faizle borç verilmesi yoluyla bankalar�n ilk önce interbank 
piyasas� ve di�er ihtimalleri tercih etmeleri sa�lanarak borç merciinin son 
durak olmas� garantilenir (Solow, 1982;24). Ayr�ca bu yolla, bankalar�n a��r� 
risk almas�ndan da kaç�n�lmaktad�r. 

 Son kredi mercii müdahalelerinin zamanlamas� da çok önemlidir. Geç 
kalma, krizin yayg�nla�mas�na neden olurken, erken müdahale ise para 
arz�n�n a��r� artmas�na neden olmaktad�r. Artan para arz�yla birlikte merkez 
bankalar�n�n enflasyonu kontrol etmesi güçle�mektedir. E�er enflasyon 
bekleyi�leri de bu do�rultuda artarsa yüksek oranl� faizlerden borçlanma da 
artmaktad�r. Nakit ak�m� ve bilanço denkli�i de kötüle�meye ba�lamaktad�r 
(Mishkin 1996:1-45).  

 Son kredi mercii politikas�n�n etkisiz kalaca�� durumlarda ise para 
kurulu sistemi önerilen di�er bir politika tercihidir. Bu do�rultuda para 
kurulu sistemi parasal bir kurum olup baz paray� ancak yabanc� varl�klar, 
özelliklede rezerv para olarak kabul edilen yabanc� para kar��l���nda ihraç 
etmektedir. Sistem böylece ulusal para ihrac�n� ülkenin yabanc� varl�k 
kazan�m�na endekslemektedir (Walters, 1992: 45).   

 Para kurulu sisteminin yararlar� ise ; konvertibiliteyi sa�lamas�, 
makroekonomik disiplini a��lamas� ve parasal sistemde güveni sa�layarak 
ticaret, yat�r�m ve büyümeyi te�vik etmesi �eklinde s�ralanabilir.  

 Buna kar��l�k sistemin fiili ya da potansiyel sak�ncalar� ise �u �ekilde 
s�ralanmaktad�r; senyoranj sorunu, sisteme ba�lama sorunu, geçi� sorunlar�, 
düzeltme mekanizmas� sorunlar�, aktif bir para politikas� yönetme sorunu, 
kriz sorunu ve para kurulunun mali disiplini sa�lay�p sa�layamayaca�� 
sorunudur. 

 Burada bizi özellikle ilgilendiren para kurulunun kurulmas�n�n mali 
krizler konusunda yaratt��� sorunlard�r. Para kurulu ,ulusal paray� yabanc� 
paralar cinsinden ihraç edebilece�i için bir ulusal finansal kriz kar��s�nda 
teorik olarak son kredi verme mercii olarak i�lev göremez. Teorik olarak 
ticari bankalar�n rezervleri ve kredi limitleri yeterli de�ilse para kurulu bu 
bankalara yard�m edemez ve bir finansal kriz ortaya ç�kmaktad�r. Para kurulu 
sitemi son kredi verme mercii i�levini elimine ederek bankalar�n 
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ödeyebilirlili�i ile ilgili sorunlar�n boyutunu ve tehlikelerini art�rmaktad�r. 
Sistemin uygulad��� iki paral� sistemin bir panik yarataca�� bask�lar� 
çözebilece�i belli de�ildir. 

 Bundan dolay�, bir kriz an�nda yap�labilecek en iyi �eyin ne oldu�u iyice 
tart��mal� ve sonuçlar�n ne olaca�� dü�ünüldükten sonra uygulanmaya 
konmal�d�r. Ama uluslararas� kredi verme merciinin bir kriz olas�l��� 
durumunda tekrar yard�m elini uzatarak bir tak�m sorunlara neden olaca�� 
ihtimali hala bulunmaktad�r. Ortaya ç�kabilecek en önemli sorunun da 
yüksek fiyat art��lar� oldu�u bilinmektedir. 

 

SONUÇ 

 Geli�mi� ve özellikle geli�mekte olan ülkelerde, istikrarl� bir kalk�nma ve 
geli�menin en önemli ko�ullar�ndan biri, sa�l�kl� ve verimli çal��an 
kurumlardan olu�an bir finansal yap�n�n geli�mesi ve bir bütün olarak iyi 
örgütlenmi� �ekliyle yerle�mesidir. Bu yap�n�n olu�turulamamas�, 
tasarruflar�n uygun maliyetle ve ülke ko�ullar�na uygun biçimde yat�r�mlara 
kanalize edilmesini önleyecek tarzda k�sa vadeli, yüzeysel ve spekülatif 
amaçlar ta��yan ekonomik faaliyetlerin te�vik edilmesini sa�layarak, makro 
ekonomik istikrars�zl��a neden olacak geli�melerden kaç�nmak 
gerekmektedir. 

 Bu ba�lamda Güneydo�u Asya, Latin Amerika ve son dönemde 
Türkiye'de ya�anan finansal krizlerin bir tak�m ortak özellikleri 
bulunmaktad�r. Bunlardan bir tanesi etkin bir denetim ve gözetim 
mekanizmas�n�n yoklu�udur. Bunun yan�nda bu ülkelerin daha fazla sermaye 
çekebilmek amac�yla izledikleri yanl�� makro ekonomik politikalard�r.  

 Bu a�amada  geli�mekte olan ülkelerin küreselle�en dünyada ortaya 
ç�kan krizlerin etkilerinden korunabilmek, olu�abilecek krizleri önlemek için 
her �eyden önce makroekonomik temelleri güçlendirmeleri ve finansal 
piyasalar�n� geli�tirmeleri ve ihtiyari tedbirlerle düzenleme ve denetimi 
sa�lamalar� gerekmektedir. Sermaye kontrolleri ancak geçici olarak bu 
amaçlar� gerçekle�tirmeye yönelik di�er politikalar�n tamamlay�c�s� olarak 
dü�ünülebilir. Bu süreçte IMF’in Dünya Bankas�yla ortakla�a yapt���, 
ülkelerin makro ve finansal göstergelerine ili�kin standart bilgi sa�lama ve 
yayma çal��malar� ve geli�mekte olan ülkelerin uygulayaca�� istikrar 
programlar�nda sosyal maliyetlere daha fazla önem verilmesi olumlu 
geli�melerdir. Uluslararas� finansal sistemin borç finansman�na dayal� 
yap�s�n�n, hisse senedi finansman�na ve do�rudan yat�r�mlara a��rl�k veren bir 
yap�ya kavu�turulmas� önerisi anlaml� görünmektedir. E�er böyle bir geli�me 
olursa, krizlerin ya da risklerin otomatik olarak payla��lmas� söz konusu 
olacakt�r. Dolay�s�yla, bir ülkenin borcunu ödeyemedi�i durumlarda yerel 
hisse senedi piyasalar� çökecektir, ama ne likidite sorunu olacak, ne son 
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ba�vuru mercii ne de kriz yönetimine gerek olacakt�r. Bu sayede risklerin 
payla��m� yan�nda yat�r�mlar�n daha etkin da��l�m� ve daha yüksek büyüme 
sa�lanabilecektir.   

 Sonuç olarak uygulanacak düzenleme araç ve politikalar�n�n 
saptanmas�nda, her ülkenin iktisadi �artlar� ve finansal sisteminin yap�s�n�n 
dikkate al�nmas� ne kadar önemli ise, düzenlemelerin finansal sistemdeki tüm 
taraflar�n davran�� güdülerini bankac�l�k ve finans sisteminin sa�lam, 
güvenilir ve etkin bir �ekilde çal��mas�na yöneltici nitelikte olmas� da o kadar 
önemlidir. 
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