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FINANSAL KRiZLER: TEORIK VE TARIHSEL BIR PERSPEKTIF

Given DELICE’

OZET

Finansal piyasalarin giderek birbirine entegre oldugu ve makroekonomik gostergelerde (do-
viz kuru, faiz orani vb.) asir1 ve 6ngorilemeyen calkantilarin sz konusu oldugus giinimiiz uludara-
rasi finansal sisteminde herhangi bir Ulkenin finansal piyasasinda meydana gelen istikrarsizlik, uluda-
rarast finansal piyasalarda zincirleme sekilde istikrarsizliklara ve daha ileri asamaarda finansal ve
redl krizlere neden olabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan ve yilkselen (emerging) piyasa ekonomi-
lerinde yogunlasan bu krizlerin 6niine gegilmes ve/veya tedavi edilmed, tarihsel deneyimler 1s1ginda
sz konusu krizlerin dinamiklerinin dogru bir sekilde ortaya konulmasini gerektirmektedir. Gelistiri-
lecek politika 6nermeleri de bu dinamikleri esas almak durumundadhr.

Anahtar kelimder: Finansal krizler, finansa kriz modelleri.

GIRIS

Ikinci Duinya Savast’ ndan sonra baslayip, 1990 sonrasinda ivme kazanan
ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarin entegrasyonu siireci finansal kriz olgusu-
nu da beraberinde getirdi. Gelismis ve gelismekte olan birgok tlkenin finansal
sistemlerini liberalize edip, sermaye hesabimi disa agik hale getirdigi bu dénemde,
bir taraftan sermayenin uluslararasi hareketinde olagantistl artiglar gergeklesirken,
diger taraftan siddeti ve etki alam hizla genisleyen uzun sireli finansal krizler orta-
ya cikti. Bu gercevede yakin zamanlarda, 6zellikle gelismekte olan tlkelerde ortaya
cikan bu krizlerin nedenleri ve ¢ozim Onerilerine vurgu yapan yeni ve genis bir
literatUr olusmaya basladh.

Bu calismamn amaci, Ulkeler arasindaki finansal entegrasyonun yuksek
dizeylere ulastigi 1990’11 yillarla birlikte ivme kazanan ve ekonomi ve finans lite-
ratirinde onemli bir yer edinen “finansal kriz” olgusunu kavramsal ve tarihsel
duzlemde inceleyerek, dinamiklerini ortaya koyabilmek; bu baglamda ilgili litera-
turde gelistirilmis ¢ozim onerilerini incelemektir.

Finansal krizlerin gegmisi oldukca gerilere gitmekle birlikte, bu konuda te-
ori olusturma c¢abalar1 son 20 yilda yogunluk kazanmis, bu cercevede ¢ok sayida
kriz modeli gelistirilmistir. Calismada bu modellere kaynaklik eden temel modelle-
re deginilecek; tarihsel seyir incelenirken de esas itibariyle kiiresellesme olgusunun
hiz kazandig1 donemi temsil etmesi nedeniyle 1990 sonrasi donem ele alinacak, bu
dénemde ortaya ¢ikan krizler ayr1 ayr1 incelenmek yerine genel bir cerceve iceri-
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sinde krizlerin ortak noktalarina dikkat ¢ekilecek ve son olarak konuylailgili litera-
turde gelistirilen ¢ozim Gnerileri gdzden gegirilecektir.

I. TEORIK DUZLEMDE FINANSAL KRIZLER

Bu baslik altinda ekonomik ve finansal kriz kavramlari, bu kavramlarin
dayandigi unsurlar ve finansal kriz modelleri incel enecektir.

A. FINANSAL KRiZ TANIMLARI

Etimolojik kokeni Latince ve Yunanca'ya dayanan kriz sdzciigli sosyal bi-
limler alaninda, buhran ve bunalim gibi kavramlarla es anlaml1 olarak kullan:mak-
ta olup, beklenmedik bir sosyal, ekonomik veya psikolojik gelisme karsisinda nor-
mal iligkilerin ciddi olarak sarsilmasi, karsilasilan sorunun halledilmesinde, mevcut
¢Ozum yollarinin yetersiz kalmasi sonucu ortaya gikan durumlar: ifade icin kullani-
lir. Ekonomik kriz ise, “ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan
olaylar:n makro ag:dan tlke ekonomisini, mikro ag:dan ise firmalar: ciddi anlamda
sarsacak sonuclar ortaya ¢zkarmas: anlamena gelir” (Aktan ve Sen, 2001: 1226).
Bir baska tammlamaya gore sz konusu kavram, “genel olarak herhangi bir mal,
hizmet, Oretim faktori veya finans piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul
edilebilir bir degisme sirerinin 6tesinde gercgekiesen siddetli dalgalanmalar: ifade
etmektedir” (Kibritgioglu, 2001: 175).

Etkiledikleri sektorler agisindan ekonomik krizler, reel sektor krizleri ve
finansal sektor krizleri seklinde ikili bir ayinma tabi tutulabilir. Reel krizler, Ure-
timde ve/veya istihdamda 6nemli daralmalar seklinde ortaya cikarlar. Finansal
krizler ise ekonominin reel kesimi lizerinde tahrip edici etkiler yaratabilen ve piya-
salarin etkin isleyis guicuini bozan finansal piyasa ¢okusleridir.

Mishkin (1996:39), asimetrik bilgi teorisi gergevesinde finansal krizleri
sbyle tammlamaktadir: “Bir finansal kriz, ters secim ve ahlaki tehlike (moral
hazard) sorunlar:n:n ileri boyutlara varmas ve bdylece finansal piyasalar:n, fon-
larin en verimli yat:r:m firsatlarzna sahip olan ekonomik birimlere kanalize edil-
mesindeki etkinligini kaybetmesi nedeniyle finansal piyasalarda ortaya ¢:kan dog-
rusal olmayan bir bozulmad:r”.

Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde fonksiyon géreme-
mesi ile sonuclanirlar. Bu da ekonomik faaliyet hacminde siddetli daralmalara yol
acar. Mishkin (2001:3) finansal krizlere kapr aralayan dort 6nemli faktor Gzerinde
durmaktadir. Bunlar:

1- Finansal sektdr bilangolarindaki bozulma,

2- Faiz oranlarindaki artiglar,

3- Bdirsizlikteki artslar,

4- Varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan sirket bi-
lancolarimin (nonfinancial balance sheets) bozulmasi.

B. FINANSAL KRizZ TURLERI
Feldstein (1999: 6-13) finansal krizleri dort baslik altinda toplamaktadr:
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a. Cari hesap krizleri

b. Bilango krizleri

c. Banka-paniklerinin yol agtig1 parakrizleri
d. Sirayet krizleri veirrasyonel spekilasyon

Yine baska bir caligmada finansal krizler; makroekonomik politikalarin yol
actig1 krizler, finansal panikler, finansal fiyatlardaki siskinliklerin (kopuk) patlama-
st ve ahlaki tehlike krizleri olmak Uzere dortli bir ayirima tabi tutulmaktadir
(Radelet and Sachs, 2000:106,107). Diger taraftan krizler kaynaklandiklar: sektére
gore, 0zel-kamu ve bankacilik-sirket krizleri; dengesizliklerin yapisina gore, akim
dengesizlikler (cari hesap ve bitce dengesizlikleri) ve stok dengesizlikleri (varlik-
lar ve yukimlUlUklerin uyumsuzliugu) ve bu dengesizliklerin kaynaklanchg: fi-
nansmanin vadesine gore likidite krizi ve bor¢ 6deyememe krizi seklinde de sinif-
landirilabilmektedir (IMF, 2002: 7).

Genel kabul goren yaklasima gore ozellikle yiksden piyasalarda yaygin
olarak gérulen finansal krizler ana hatlariyla; para, bankacilik, dis borg ve sistemik
finansal krizler olmak (izere dort grupta toplanabilmektedir’. Bu krizler genellikle
birbirini takip ettikleri icin bunlar arasinda cok kesin cizgilerle ayirim yapilama-
maktadir.

Para krizeri: Ozellikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa katilimcilari-
nin taleplerini aniden yerd para ile birimlendirilmis aktiflerden yabanc: parali ak-
tiflere kaydirmalar: sonucu, merkez bankasimin doviz rezervierinin tikenmesi sek-
linde ortaya cikan krizlerdir. Bir Ulke parasinin Uzerindeki spekilatif saldirt bir
devalliasyonla veya siddetli deger kaybiyla sonuclanirsa veya merkez bankasi bi-
yuk miktarlarda rezerv satmak veya faiz oranlarimt 6nemli oranlarda yikseltmek
suretiyle parayr korumaya zorlanirsa bir doviz veya para krizi olusur.

Ilgili literatiirde hem teorik, hem de ampirik alanda oldukca genis yer tutan
parakrizleri konusunda hala daha ¢ziime kavusturulmamus olgular bulunmaktadhr.
Diger taraftan her yeni kriz, ortaya yeni sorunlar cikarmaktadir. Bazi iktisatcilar
“eski tip” veya “yavas hareket eden” para krizleri ile “yeni-tip” krizler arasinda
ayinm yaparlar. 1k kriz turleri bir asir1 harcama ve red degerlenme doneminin
arkasindan cari hesap agigimin artmasiyla doruga ulasirlar ve cogunlukla devallias-
yon ve asir1 sermaye kontrolleri ile sonuglanirlar. ikinci tir krizlerde ise liberalize
edilmis ve finansal piyasalara entegre olmus bir ortamda ekonominin énemli bir
kisminda bilangolarin kredi degerliligi hakkinda endiseleri olan yatirnmcilar, déviz
kuru Gzerinde ¢ok hizl1 bir sekilde baskiya yol agabilirler (IMF, 2002: 6).

Para krizlerine yol acan spekilatif saldirilar, yurtici aktif piyasalarinda bir
coklsun (Asya da oldugu gibi); yabanci para cinsinden kisa vadeli dis borglardaki
artigin, doviz kurundaki asir1 degerlenme ve cari hesap agigindaki artigin (Meksi-
ka' da oldugu gibi) veya sabit déviz kuru sistemini terketmeye yonelik bir politika
tercihinin (1992 de ingiltere de oldugu gibi) arkasindan ortaya cikabilir (Milesi-
Ferretti and Razin, 2000:286).

Para krizlerini 6demeler dengesi krizi ve doviz kuru krizi seklinde ikili bir
ayinma tabi tutmak mumkinddr. Sabit kur sistemleri uygulayan Glkelerdeki para
krizleri 6demeler dengesi kriz diye adlandirilarak dikkat doviz rezervi azalmalarina
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cekilirken, esnek kur sistemi  uygulanan Ulkelerdeki krizlere doviz kuru krizi adi
verilerek, dikkat rezerv azalmalar1 yerine kur degismelerine ¢ekilmis bulunmakta-
dir (Kibritgioglu, 2001:175).

1990 sonrasi donemde gelismekte olan Ulkelerde yasanan para krizlerinin
blyuk bir kisminda krizin tetigini ¢eken unsur yuksek sermaye hareketliliginin
ortaya cikardigi sermaye hesabn krizleri olmustur. Teorik olarak, sermaye akimla-
rindaki bir tersine donme para krizlerini baslatabilir ve dis finansman kaynaklarimn
tikenmesinden dolay: cari hesap aciklarinda bir azalmay1 beraberinde getirebilir.
Sermaye hesab krizlerinin en dnemli iki bileseni, hacimli sermaye girisleri ve bu
sermaye icerisinde kisa vadeli kredilerin agirlikli olmasidir. Bu iki durum birlikte
para ve bankacilik krizerine yol agmaktadir. S6z konusu krizlerin olusum meka-
nizmalar1 genel olarak Sekil 1’ de gosterildigi gibi islemektedir:

Sekil 1: Sermaye Hesali Krizi ve Kredi Daralmasi Arasindaki Nedensellik Baglar:

I. Genis Hacimli Sermaye Girisleri Temel Cari
Hesap Agigim Geger

Odeméler Bilangosu Faz}L: Dis rezervler artar

Yurtici Kredi Absorbsiyon Artigi ve
Genislemes >Yurtigi Patlama

Sermaye Girigleri A\\Jr/u ve
Yogun Bir Sekilde Tersine Doner

Odemeer Bilangosu Agiklart:
Rezervler Tikenir

ParaKriz
Uludararas: Likidite Kithg

Sermaye Hesabr Krizi

Odeméder Bilangosunun Diizelmesi

Serbest Daggglanma Adina Serbest Dusts > Bilanco Spiralinin @/sagl Dogru Sarkmast

-

I1. Sermaye Girislerinin Bilesiminde Kisa
Vadeli Krediler Agirhiklh Hale Gelir

V

“ Cifte Uyumsuzluk”
Vade Uyumsuzlugu Para Uyumsuzlugu

NS

Bilancolarda Hizl1 Bozulma Gergeklesir

Bankaahk Krizi = ikizKriz
Kur Istikrar

+  Kredi D\ja}almas
Y urtigi Tinl/ebin Cokust

ithalat\lj}(;dkusu

V

Buyuik Cari\];&p Fazlalari

Mudahaleci Politikalar = Tyilesme

KAYNAK: Yoshitamo Masaru and Sayuri Shirai, “Policy Recommendations for Preventing
Another Capital Crisis’, Technical Background Paper, Asian Development Bank Institute, 7

July 2000, s. 85.
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Uluslararast sermaye akimlari, yurtici tasarruflarla sinirli olmaksizin top-
lam hasilay: artirmayr mimkin kilar. Hikimetin sabit kurlarin terkedilmesi halin-
de yabanci alacaklilara sagladig: Uistli kapali1 garantiler, kriz ortaya ¢ikincaya kadar
bankacilik sistemine yabanci sermaye girislerinin devam etmesini saglar. Zamanla
yurtici finansal sekttr kirilgan hale gelebilir. Kriz dncesinde sermaye girislerinin
GSYiH’ya oran artar. Bankacilik sistemi borclarim 6deyemez duruma gelinceye
kadar, dis borg kanaliyla daha fazla bor¢lu hale gelir. Sermaye girisleri aniden du-
rarak, tersine doner ve hasila siddetli bir sekilde diser. Kriz sonrasinda biytime,
yeni yabanci sermaye girisleri icin yeni tegvikler verilmesine baglidir (Dekle and
Kletzer, 2001:3).

Bankacilik krideri: Ticari bankalarin bor¢larimn vadesinin uzatilamamasi
veya vadesiz mevduatlardaki ani bir gcekme talebini karsilayamamalar: gergevesin-
de likidite stkintisina dismeleri ve arkasindan iflas eimeleri durumunu ifade eder.
Yani bankacilik krizleri fiili veya potansiyel banka mevduat ¢ekilmeleri; bankala-
rin yakumlaliklerini ertelemeleri veya hikimetin biyuk 6lgekli finansal destekler
saglamak suretiyle bunu Onlemeye zorlanmasinin tesvik ettigi banka iflaslar: oldu-
gunda ortaya cikar. Bankacilik krizleri para krizlerinden daha uzun sirdi olma
egilimi tagirlar ve ekonomik faaliyet hacmi Uzerinde daha siddetli etkiler dogurur-
lar (IMF, 2002: 6). Sermaye islemleri Uzerindeki kontroller ve diger finansal kisit-
lamalar nedeniyle bankacilik krizleri 1950’ ler ve 1960’ larda yaygin degildi. Fakat
1970’ lerden bu yana siklikla ve para krizleriyle ardarda ortaya ¢ikmaya bagladilar.
1970’ lerden 1990’ lara uzanan dénemde yapilan arastirmalarin sonuglari, 1970-85
arasinda daha ¢ok para krizleri oldugunu, 1980’ lerin ortalarindan itibaren de ban-
kacilik krizlerinin arttigini gostermektedir (Yay, 2001: 1237).

Honohan (1997), nedenleri genis bir alana yayilan bankacilik krizlerini Gg
“bdirti” halinde siniflandirmaktadir: Genel makroekonomik bozukluklar,
mikroekonomik aksakliklar ve kamunun egemen oldugu bir sistemde gortilen bol-
gesel krizler (Aktaran, Williamson and Mahar, 1998:55). Bu krizlerde mevduat
sahipleri, bankaya kredi veren kisi veya kuruluslar ve banka hissedarlar: olusan
guven kaybr ile fonlarim gekmek isterler. Tek bir bankamn basarisizlig:r her zaman
tim bankacilik sistemini sarsmayabilir; ancak krizdeki bankanin, bankacilik siste-
mi igindeki payinin biyukligt oraminda, tekil banka krizinin tim finansal sisteme
ve ekonomiye yansimas: ve sistemik bir krize doniismesi olasiligi oldukca yiksek-
tir (Yay vd., 2001:140).

Dug Borg krizleri: Bir Ulkenin kamu ve/veya ¢6zel kesime ait dis borglarim
odeyememe durumudur. Ozellikle hikimetlerin dis borglarin cevrilmesi ve yeni
dis kredi bulma konusunda sikinti yasamalari nedeniyle dis borcun yeni 6deme
planlarina baglanmasi veya yukiumluluklerin ertelenmesi seklinde ortaya ¢ikarlar.

Borclanici borclarim 6deyemediginde veya borg vericiler borclarin éden-
meme olasilig1r oldugunu distnerek yeni krediler vermeyip, mevcut kredileri geri
almaya cabaladiklarinda borg krizleri ortaya ¢gikar. Bu krizler 6zel veya kamu bor-
cundan kaynaklanabilir. Kamu sektorinin geri 6deme yukumltliklerini yerine
getiremeyecegi seklindeki risk algilamalar1 6zel sermaye girislerinde siddetli bir
diususe ve bir para krizine yol acabilir (IMF, 2002: 6).

61



Sistemik Finansal Krizler: Potansiyel olarak finansal piyasalarin ciddi bi-
¢imde bozulmasini ifade eder. Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisindan ve
degiskenliginden kaynaklanirlar. Sabit bir doviz kuru veya konvertibilite taahhtdu,
merkez bankasinin, nihai 6éding mercii (lender of the last resort) olma yetenegini
sinirlayarak bir 6demeler bilangosu problemini, bir bankacilik sorununa donustairir
(Fernandez and Schumacher, 1997:25). Bdli bir diizeyde sabitlenmis doviz kurlar
ticari aciklarin artmasina yol acar ve bu da kagimlmaz bir sekilde ilgili paraya y6-
nelik spekilatif bir saldirtya, doviz rezervlerinde bir kayba ve doviz kurlarinda
uyum saglayici bir disuse yol agar (Feldstein, 1999:6). Bekleyisler doviz kurlarim
etkiledigi icin para degerlerindeki dalgalanmalar biyuk ve hizli olabilir. Bir para-
nin degerindeki ani diststn ilk belirgin etkis yabanci para cinsinden borclarin
degerindeki artistir (Feldstein, 1999:5). Bir spekiilatif atak basladiginda ve paramn
degerinde bir deger kaybi ortaya ciktiginda, yeni gelisen piyasa ekonomilerinde
bor¢ piyasalarinin kurumsal yapisi (borg sozlesmelerinin kisa vadesi ve yabanci
paralarla birimlendirilmis olmalari) ile ulusal paramn devalliasyonu arasinda karsi-
likl1 bir etkilesim ortaya gikar ve ekonomi sistemik bir finansal krize siriklenir
(Mishkin, 2001: 11).

Bu krizler birbirinden bagimsiz olmayip, bir cok durumda farkl: alanlarda
baslayan bir kriz, diger kriz tirlerini de beraberinde getirmektedir. Sekil 2’ de kriz-
ler arasindaki bu olasi baglar gosterilmektedir.

Finansal krizler birkag asamada ortaya gikarlar. Finansal ve finansal
olmayan bilancolarda bozulmanin oldugu baslangic asamasini® ikinci asa-
mada bir para krizi takip eder. Uclincli asama, para Krizinin bir sonucu ola-
rak ortaya ¢ikan finansal ve finansal olmayan bilangolarin daha ileri bozul-
masidir. Bu asama ekonominin yikici sonuglart olan tam bir finansal krize
girme asamasidir (Mishkin, 2001:7).
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Sekil 2: Finansal Krizlerin Siniflandiriimasi

FINANSAL KRIiZLER

Dis Borg Sstemik
ParaKriz  |qp Ba'&k@}'lk “—> Kriz  |¢—p| Fnansa Kriz
ra
$4 ! 5
| | T
I
v

Odenmeler Dengesi Kriz Doviz Kuru Krizi

Y apilan ekonometrik calismalarda doviz kuru ¢okisleri ve bankacilik kriz-
leri arasinda yuksek bir korelasyon gozlenmistir (Kaminsky and Reinhart, 1996;
Chang and Velasco, 1998:2). Diger taraftan para krizlerinin sistemik finansal krize
kaynaklik etme olasilig1 oldukga yilksektir. Ornegin 1980’ lerin baslarinda Gliney
Amerika'da, 1990'larin baslarinda iskandinavya' da, 1995'de Meksikada ve
1997’ de Asya’ da yasanan parakrizleri sistemik finansal krizlere donismuslerdir.

Doviz kurlarindaki bir ¢okus, banka denetiminin iyilestirildigi ve literatir-
de Onerilen diger tedbirlerin alincig: ortamlarda bile, yurtici bilancgolar: zayiflatabi-
lir ve bir finansal krizin baslamasina yol acabilir. Bu da daha sonra bolgesel yayil-
ma etkilerinin veya uluslararas: yatirimcilarin global finansal piyasalardaki 6nemli
bir bozukluga tepki olarak yeniden pozisyon almalarimn bir sonucu olarak genis
sermaye Gikislar yasanmasina sebep olabilir (Asian Policy Forum, 2000: 11).

Baz1 yazarlara gore finansal krizlerin kokleri, ekonomik istikrara ve distik
enflasyona katki yapmada giivenilir olarak algilanmayan para ve maliye politikala-
rinda aranmalidir (Eisenbeis, 1997:83). Bireysdl finansal kurumlarin yasadiklarimin
aksine biitlin sisteme etki eden finansal krizler gend olarak makroekonomik denge-
sizliklerden dogarlar. Bu tir dengesizlikler sistemik krizleri baslatabilmekle birlik-
te, bunlarin tekrarlanmasi ve derinlesmesi kurumsal ve dizenleyici unsurlar tara-
findan guclu bir sekilde etkilenirler. Bu unsurlar; asimetriler, rijitlikler ve kismi
rezerv bankaciliginin dissalliklar:; yetersiz muhasebe ve denetleme standartlars;
ihtiyatl dizenlemelerin (prudential regulations) uygulanmasindaki yetersizlik ve
problemli bankalara zamamnda midahale edilmemesinden olusmaktadir (Garcia,
1997:97). Buna gore piyasalar izlenen veya izlenecek olan para ve maliye politika-
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larimn guvenilir olmacigina inanirsa krizlerin ortaya ¢ikma olasiligi artar. Bu cer-
cevede asirt enflasyon veya kaynaklarin dagitinunda ve yonetiminde hikkiimete ¢ok
buyilk rol veren maliye politikalar1 glivenilir politikalar degillerdir ve bir finansal
krize yol acabilirler.

Gelismekte olan Ulkelerde finansal krizler gogunlukla, mali savurganliklar,
yanlis doviz kuru politikalari, uluslararasi finansal soklar, zamansiz ve asgari ko-
sullar olusturulmadan yapilan finansal liberalizasyon uygulamalari ve yurtici ban-
kacilik sektorundeki zayifliklar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir (Sachs, 1998: 247).
Bu Ulkelerde yurtici finansal piyasalarda yasanan sorunlar ¢ogunlukla para ve do-
viz kuru krizlerine ve ddemeler bilangcosunda giiclikler yasanmasina yol agmakta;
hatta dis borg krizine doniisebilmektedir®. Yabanci sermaye akimlarinin tersine
dénmesi veya doviz kuru Uzerindeki spekilatif saldirilar her zaman bu Ulkelerde
yurtici finansal istikrar: tendit etmektedir. Sanayilesmis Ulkelerde ise, para ve déviz
piyasalarinda yasanan problemler gendllikle yurtici finansal piyasalara yayilma-
makta ve yurtici finansal sorunlar her zaman doviz ve 6demeler dengesi krizlerine
yol agmamaktacir (UNCTAD, 1998:54). Ornegin 1992'deki Avrupa Para Siste-
mi’ nde yasanan krizde para piyasalarinda onemli karisikliklar vardi (UNCTAD,
1998:81-82). Fakat bu karigikliklar ilgili Ulkelerdeki bankacilik ve finansal sistemi
tehdit etmedi. Diger taraftan ABD’ deki bankacilik ve gayrimenkul krizinde yurtici
finansal sistemde 6nemli glclikler olmakla birlikte, bu giclikler para piyasalarin-
daistikrari bozmad.

Calvo (2000:71), yeni gelisen piyasalardaki finansal krizlerin, yurtici fi-
nansal sektdrler, uluslararasi borgverenler ve ulusal parasal ve mali otoriteler ara-
sindaki karmasik karsilikli iligkiler yoluyla gélistigini gbzlemlemistir. Yazara gore,
cari hesap agiklart mutlaka finansal krize yol agmamakla birlikte, krizlerin ortaya
cikmasinda dolarizasyonla birlikte Onemli bir rol oynamaktadirlar (Calvo,
2000:72).

C. FINANSAL KRiZ MODELLERI

Red ve finansal krizleri agiklamaya yonelik olarak gelistirilen gok sayida
teorik model vardir. Ancak bu modeller bitiin kriz turleri igin agiklayici nitelikte
degillerdir. Clnku krizler arasinda her ne kadar ortak noktalar olsa da, hichir kriz
birbirinin ayms: olmamaktadir. Her birisi krizlerin farkli noktasina dikkat ¢ceken bu
modelleri bes baglik altinda toplamak mimkuinddr:

1- Birinci nesil modeller (spekilatif atak modelleri),
2- Ikinci nesil modéler,

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

5- Diger modédler.

Krugman tarafindan ortaya atilan (1979) ve Flood ve Garber (1984) tara-
findan gelistirilen birinci nesil modeller, krizi atesleyen temel makroekonomik
faktorlerin 6nemini vurgulamakta ve para krizlerini, makroekonomik politikalarin
yapisal uyumsuzlugu, yani sirdirilemez olusuna baglamaktadir. Kanonik modeller
olarak da adlandirilan bu modellerde finansal krizlerin ekonomi politikalarindaki
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temel dengesizlikler (bitce aciklarinin para basilarak finanse edilmesi gibi) ve d6-
viz kurunu sabit tutma arasindaki tutarsizliktan kaynaklandigi one strilmektedir
(Krugman, 2000:2). Mali agiklarin buyuk oOlgekli parasal finansmana dayandigi,
bunun da bir rezerv erozyonu ortaya cikaracag ve sonunda bir para ¢okusl ile
sonuclanacagina vurgu yapilan bu modellerde, makroekonomik verilerin kotiles-
mesi* krizlerin temel nedeni olarak gosterilmektedir. Spekiilasyon déviz rezervle-
rinde 6nemli azalmalara yol agar, bu da daha sonra merkez bankasin sabit tutulan
pariteyi korumaktan vazgecmeye zorlar (Krugman, 2000:2).

Krugman'in stirdirilemez diizeydeki sabit kurun mutlaka terkedilecegini
Ongoren modeli genel olarak finansal, 6zel olarak da para krizlerini anlamada bir
ilk adim olarak oldukga dnemlidir. Bu model daha sonra bir taraftan farkli boyut-
larda gelistirilirken, diger taraftan elestirilere de® konu olmus ve yeni model olus-
turma cabalarini hizlandirmistir. Bunlardan en dnemlileri, “ikinci nesil kriz model-
leri” olarak adlandirilan ve makroekonomik politika problemlerine vurgu yapan
modellerdir. 1992-93 Avrupa Para Krizi’ nden sonra glindeme gelen bu modellerde,
para krizini yaratan olgu, makroekonomik politikalarin strdardlebilirligi ile ilgili
beklentilerde ortaya Gikan ani degisikliklerdir®.

1994/95 ve 1997’ de yasanan krizlerin yukarida adh gegen modellerle agik-
lanamamasi sonucu “Uglnct nesil modeller” (Yayilma/Bulasma Etkisi Modeli)
gelistirilmistir. Finansal piyasalarin giderek bittinlestigi glinimiiz diinyasinda her-
hangi bir Ulkenin finans piyasasinda meydana gelen istikrarsizliklarin veya krizin
bir baska yerde makroekonomik temellerle agiklanamayan bir krizi baslatabilmesi
gerceginden hareket eden bu modellerde (Masson, 1998:2), hukimetlerin ahlaki
tehlikeye yol acan politikalar1 (6zellikle finansal guvenlik aglari), krizi yaratan
temel faktor olarak ee alinmaktadir. Birinci nesil spekilatif atak modellerine daya-
[1 olan bu modellerde farkl: Ulkelerde esanli olarak ortaya cikan krizler agiklanir-
ken, Ulkelerin kendi iclerinde benzer kirilganliklar tasidiklar: (6rnegin Asya da
sabit doviz kuru sistemleri ve dolar cinsinden agsir1 dis borclar gibi) ve bu ylizden
ortak soklarla sarsildiklart éne siirilmektedir’. Diger taraftan bireylerin rasyonel
olmayan davranslar1 veya parasal fon yoneticilerinin karsilastiklar asimetrik gi-
duler nedeniyle yatirimcilarda olusan rasyonel olmayan beklentilerin de krizlerin
yayilmasin: etkiledigi kabul edilir®.

Dussal faktorlere vurgu yapan modellerde ise, 6zellikle gelismekte olan ul-
kelerde yasanan krizlerde dissal faktérlerin belirleyiciligi hereket noktas: olmakta-
dir. Bu gercevede sanayilesmis Ulkelerdeki dnemli ekonomik gelismeler (dis ticaret
hadlerinde, doviz kurlarinda ve faiz oranlarindaki blyik 6lcekli degismeler), yati-
rimlarin globallesmesi ve sermaye piyasalarinin artan entegrasyonu gibi faktorle-
rin, gelismekte olan Ulkelerde krizleri harekete gegirdigi kabul edilmektedir (Yay,
2001:1241). Ornegin sanayilesmis Ulkelerin faiz oranlarindaki disusler, sermaye
akimlarim gelismekte olan ekonomilere yonlendirirken®, faiz oranlarinda meydana
gelen ani artislar, bu ekonomilerdeki bankalarin ve firmalarin maliyetlerin yiksel-
terek, dis finansman akimlarint sinirlayabilmektedir. Bununla birlikte, yapilan bazi
calismalar, finansal piyasalar arasindaki artan entegrasyonun uzun vadede makroe-
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konomik gostergelerdeki asir1 dalgalanmalar: (volatility) azalttigim ortaya koymak-
tachr’®.

Ozellikle 1997-98 de Asya da yasanan krizin arkasindan para ve bankaci-
lik krizlerinin (ikiz -twin- krizler) ortak bazi faktor ve olgular tarafindan yaratildi-
gim vurgulayan ve problemlerin kaynaginin banka ve finans sekttri oldugunu
belirten cok sayida mode gdistirildi. Bu modelerin biyik bir kisminda
1990’ lardaki krizlerin buttn sorumlulugu serbest sermaye akimlarina yuklenmek-
tedir. Ancak sermaye kontrolui uygulayan Ulkelerde 6zdlikle para krizlerinin gok
daha olasi oldugunu ortaya koyan calismalar, bu teze dikkatli yaklasiimasim ge-
rektirmektedir. S0z konusu modellere gore finansal liberalizasyonun arkasindan iyi
dizenlenmemis bir bankacilik sistemi ve mikroekonomik bozukluklar, gizli mev-
duat sigortasi™ ve gizli kamu garantileri gibi unsurlar ahlaki tehlike ve asir1 borg-
lanma yaratarak ciddi krizlere yol agmaktadir (Yay, 2001:1239).

Il. TARIHSEL SUREC ICERISINDE FINANSAL KRIiZLER

Kapitalizmin gelisme slirecinde yasanan en blyik kriz olma 6zelligini ko-
ruyan, 1929 Diinya Buhram’ nin etkileri gegtikten sonra 1960’ larin sonlarina kadar
dunya ekonomisinde biytik boyutlu bir ekonomik ve finansal krize rastlanmamak-
tacir. Bu arada gok biyiik boyutlarda olmamakla birlikte Ingiltere de bir finansal
kriz olgusundan stz etmek mumkin. 1956 yilinda Siveys Kanal: Sirketi’ nin yasa-
dig1 sikintilar Ingiltere igin guiniimiizdeki anlamiyla bir finansal kriz yol agnmusti.
Ingiltere nin 1956 ve 1957 yillarinda cari hesap fazlasi olmasina ragmen, tlkenin
uluslararas: ticaretindeki olumsuzluklar karsisinda, sterlin baski altinda kalmus,
Ingiltere Merkez Bankas: dolara kars: sterlinin sabit degerini korumak icin dolar
rezervlerinin tamarmina yakinini kullanmaya zorlanmusti™.

Bretton Woods Sistemi’ nin ¢okusl ile baslayan ve iki petrol kriziyle ivme
kazanan 1970 sonrasi donem, yeniden siddetli krizlerle tammlanmaya baglandi. Bu
donemde Ozellikle finansal sermayenin uluslararasi dizeyde artan hareketliligi,
hem gelismis, hem de gelismekte olan Ulkelerde artan siklikta finansal krizleri de
beraberinde getirdi®.

1980'li yillarin basinda gelismekte olan tlkelerin cis bor¢ yukimlildkleri-
ni yerine getirememeleri sonucu yasanan borg krizi, gelismis ve gelismekte olan
dinyada etkileri uzun stire devam eden ciddi ekonomik problemler yasanmasina ve
bir bitlin olarak diinya ekonomisinin daralmasina yol agti.

1990’1 yillar, birgok gelismekte olan Ulkenin énemli dlclide disa acildigi,
ekonomik ve finansal krizlerin ortaya ¢cikma sikliginin arttigi ve daha ¢ok bolgesel
nitdik kazandig: bir donemi temsil etmektedir. Bu dénemde yasanan finansal kriz-
lerin en Onemlileri:

1- Avrupa Para Sistemi’ nin Doviz Kuru Mekanizmasi’ nda (ERM), 1992-
93'te yasanan krizler,

2- Latin Amerika da 1994-95 déneminde Meksika daki krizin ardindan
ortaya ¢ikan Tekila Krizi,

3- 1994-95'de Tirkiye'de yasanan para ve bankacilik krizi,
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4- 1997-98 de Tayland, Endonezya, Giiney Kore ve Malezya' da baslayip,
etkileri 6nce diger Asya Ulkelerine daha sonra OECD Ulkeleri dahil
olmak Uzere bdlge disindaki birgok tlkeye yayilan finansal kriz,

5- Asya krizine paralel olarak 1998 de Rusya ve Brezilya da yasanan
krizler,

6- Kasim 2000 ve Subat 2001 de Turkiye de yasanan para ve bankacilik
krizleri,

7- Arjantin'de 2001 yilinda baslayip, derin bir ekonomik ve toplumsal
¢cOkuse yol acan ve etkileri devam eden finansal kriz.

Bu krizlerin her birinin kendine has 6z€llikleri olmakla birlikte ERM krizi
haric diger biitiin krizlerde, sabit veya bagl déviz kuru sistemleri,** yogun sermaye
giris/cikislart ve makroekonomik gostergelerdeki bozukluklar belirleyici rol oyna-
mustir. Ayrica yurtici finansal ve finansal olmayan sektorler, uluslararasi yatirimei-
lar, bankalar ve hikimetler arasindaki karmagik karsilikli iligkilerin krizlerde
onemli rol oynadiklar1 ve krizlerin 6ngorulemedigi de bilinen olgulardir. Yine bu
krizlerin blydk bir kisminda politikacilarin hazine kaynaklarini kullanarak giic
kazanma girisimleri, vergi tabamndaki asinmalarin blytk kamu sektori agiklarina
yol agmasi ve bunun da para basilarak veya yurtici bankalardan borclanarak finan-
se edilmesi 6nemli rol oynamigtir. Diger taraftan ekonomilerin hiper veya yiksek
enflasyondan finansal olarak istikrarli rgimlere gegis asamasinda da krizlere maruz
kaldiklar1 gozlenmistir (Walters, 1997:17).

Son krizlerle ilgili olarak yapilan degerlendirmeler ve ekonometrik kanit-
larda finansal liberalizasyon ile krizler arasindaki 6nemli baglara vurgu yapil mak-
tadir. Bu konuda en kapsamli calismalardan biri Kaminsky ve Reinhart (1996)
tarafindan yapilmistir. Yazarlar ¢cok sayida banka ve 6demeler bilancosu krizini
inceledikleri calismalarinda, ele aldiklar: 26 bankacilik krizinden 18’ inde 6nceki 5
yillik aralikta finansal sektor liberalizasyonunun yapilmis oldugu, bu cercevede
finansal liberalizasyonun, édemeler bilangosu krizlerinin %71’ ini, bankacilik kriz-
lerinin %67’ sini tam olarak agikladigi sonucuna ulasmislardir. Yine M2 ¢ogaltani-
min ve yurtici kredilerin nominal GSYIH'ya oramnin bankacilik krizlerine giden
sureclerde stirekli bir sekilde arttigi calismanin diger 6nemli bulgulari arasinda yer
almaktadir. Bu olgular Sili (1982), isveg ve Finlandiya (1992), Meksika (1994) ve
Asya olmak tzere bir ¢ok krizde dogrulanmustir (Chang and Velasco, 1998:20).

Ulusal paranin devalliasyonu finansal sekt6riin bilangolarinda daha ileri bir
bozulmaya yal acar, bu da biyik olcekli bir bankacilik krizini tesvik eder. Meksi-
ka' da ve Dogu Asya Ulkelerinde ulusal para deger kaybettiginde bankalar ve diger
finansal kurumlarin bir ¢ogunun yabanct para cinsinden olan yukumldliklerinde
siddetli artiglar oldu. Bu kurumlarin bir cogunun yabanct para cinsinden borclar
cok kisa vadeliydi. Dolayisiyla borcun hizli bir sekilde geri 6denmesi gerektigi
icin, bu borcun degerindeki siddetli artis likidite problemlerine yol acti. Bankalarin
ve diger finansal kurumlarin bilangolarindaki daha ileri bozulmanin ve sermaye
tabanlarinin zayiflamasinin sonucu, verdikleri kredileri kesmeleri oldu (Mishkin,
2001:12).
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1990’1 yillarda yasanan krizlerin ¢ogunda yayilma etkisi gorilmistar.
ERM krizi sirasinda Italyan Lireti, ingiliz Sterlini ve Finlandiya Markkasi dalga-
landiginda, Fransiz Frangs, irlanda Poundu ve isveg Kronu spekdilatif baski altinda
kalmistir (Yay, 2001:1241). Meksika Pesosu'nun devalliasyonu da Arjantin ve
Brezilya Uzerinde spekulatif baski yaratmis; en yogun bulasma etkisi ise Asya da
yasanmustir. Gregorio and Valdés (2001:289) tarafindan yapilan ve 1982 Bor¢ Kri-
Zi, 1994 Meksika Krizi ve 1997 Giney Dogu Asya Krizi'nin incelendigi bir ampi-
rik calismada yazarlar, ticari baglarin ve kriz 6ncesi biyime oranlarindaki benzer-
liklerin, yayilma etkisinden hangi Ulkelerin daha cok etkilendigini agikladigi sonu-
cuna ulasmiglardir. Borg bilesiminin ve doviz kuru esnekliginin yayilmay: bir dere-
ceye kadar sinirlarken, sermaye kontrollerinin bu konuda basarili olamadigr ¢alis-
manin ilging bulgular arasinda yer almaktadir. Eichengreen vd. (1996:20), 20 sa-
nayilesmis Ulkenin 1959-1993 yillarina ait makroekonomik ve poalitik verilerini
kullandiklar1 calismalarinda, dinyanin herhangi bir yerinde ortaya ¢ikan bir speki-
latif saldirimin baska bir yerde ulusal para Uzerinde bir atak olma olasiligini %8
artirdig1 sonucuna ulasmiglardir. Meksika krizi icin her ne kadar “Tekila Etkis”ne
géndermeler yapilsa da bazi yazarlara gore, bu kriz tek bir Glkeyle sinirli kalmigtir
(Eichengreen and Fishlow, 1998:50, 62). Arjantin ve Brezilya da guclikler yasan-
mis olmakla birlikte, bunlarin hi¢ biri Meksika turt bir krize maruz kalmamuslar,
Sili ve Kolombiya gibi diger Latin Amerika Ulkeleri ise bu durumdan ¢ok daha az
etkilenmiglerdir.

Giineydogu Asya finansal krizi 6zel sekttrdeki dengesizliklerden kaynak-
landig: icin diger birgok krizden farkliliklar arz ediyordu. Tirkiye (1994), Rusya
(1998) ve Brezilya' daki krizlerin aksine birgok Asya ulkesinde mali pozisyon sag-
lamch ve kamu sekt6rli borcu dustik diizeylerdeydi. Ustelik cari hesap agiklaryla
Olgllen dis dengesizliklerin arkasindaki itici guc, Meksika' da (1994) oldugu gibi
asirt tuketim degil, surdurtlemez bir yatirim patlamasiyd: (IMF, 2002: 7). Bu kriz
bir sermaye hesaln kriziydi. Diger taraftan 1980’ ler ve 1990 lardaki diger gliven
krizlerinin aksine bu krizin kokeninde yatan sebepler yapisaldi: Zamansiz finansal
sektor liberalizasyonu, zayif idare ve 0zel sermaye akimlarint yonetmede politika
hatalari. Krizin bir diger 6nemli karakteristigi finansal yayilmanin esas olarak bol-
gesel olmasi ve bunun da bolgesel ¢cozimleri gerektirmesiydi (Rana, 2002: 3).

S0z konusu kriz ileilgili olarak hazirlanan bir ¢ok rapor kisa vadeli borcun
roliine vurgu yapmaktadir. Etkilenen Ulkelerin cis borglart 6zel bir durum
arzediyordu. Bunlarin biyik bir kismu kisa vadeliydi ve yabanci alacaklilar panik-
ledikleri® ve verdikleri kisa vadeli kredilerin vadesini uzatmay: reddetiklerinde
krizler cikt1 (Chang and Velasco, 1999:20).

Guclu mali boyutlar: olmakla birlikte Rusya finansal krizi, fiili olarak re-
form ve kurumlar1 olusturma ¢abalarinda ortaya ¢ikan aksamalarin habercisiydi. 17
Agustos'ta bor¢ moratoryumu/yeniden yapilanma ve rublenin devalliasyonu ilan
edildigi zaman, Rus bankalart kamu menkul kiymetlerinin 27 milyar dolarlik no-
minal degeri Uzerinden 6nemli kayiplara maruz kaldilar ve dig borg yakumlal ikl eri
Onemli Olglide artti  (Mishkin, 2001:13). Bankacilik sisteminin ve rublenin ¢oki-
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stnden, finansal olmayan sektorin bilangolarinin olumsuz etkilenmesi daha sonra
bir finansal krize yol act.

1999 da Brezilya' da yasanan kriz burada tammlandigi sekliyle bir finansal
kriz trd degildi. Brezilya, Krugman (1979) tarafindan tammlanan surdurilemez
mali politikalarin bir para krizine yol agacag: yonindeki endiselerin ortaya gikardi-
g1 klasik bir 6demeler dengesi krizi yasadh.

2000'1i yillar, finansal krizlerin ekonomilerin reel kesimlerinin yanisira si-
yasal ve toplumsal boyutta da 6nemli 6lclide olumsuzluklarla sonuglanabilecegini
ortaya koyan ciddi krizlerle bagladi. 2000-2001 déneminde Turkiyede yasanan
krizin etkileri ekonomik daralma ile sinirl1 kalirken, hemen hemen ayni donemler-
de Arjantin'de patlak veren kriz toplumun biitiin katmanlarin etkileyen sosyal pat-
lamalara kap araladi™®. Her iki tlkede de krizlerin kokeninde yatan faktorler; yapi-
sal ve makroekonomik sorunlar, finansal sistemin (0zellikle bankacilik sisteminin)
sorunlari, sabit kur uygulamalar1 (Arjantin’ de para kurulu), yabanc: sermaye giris-
Ierinilgl ve liberalizasyonun yarattigi sorunlar, politik istikrarsizliklar ve digsal sok-
larci™.

I11.COZUM ONERILERI

Finansal krizler dnlenebilir mi? Bazi makroekonomik gostergelerdeki bo-
zulmalar bir finansal kriz habercis olabiliyorsa bu tir durumlarda nasil tedbirler
alinabilir? Krizlerin ortaya ¢ikmast 6nlenemiyorsa, kriz esnasinda siirecin en az
kayipla asilmasi konusunda neler yapilabilir? Son dénemlerde finansal krizlerin
siklasmast ve siddetinin artmasi Uzerine bu sorulara yanit arayan bir literatiir olus-
maya baslamistir. Gelistirilen ¢ozim onerileri ulusal ve uluslararas: diizeyde olmak
Uzere iki ayr baglik atinda toplanmaktadir. Bunlarin incelenmesine gegmeden
Once kriz gostergelerinin incelenmesinde yarar vardir.

A. FINANSAL KRiZ GOSTERGELERI VE ERKEN UYARI
SISTEMLERI

Finansal krizlere yonelik teori olusturma cabalar: cercevesinde ortaya ¢i-
kan modellerin ele aldiklar: 6nemli konulardan biri de finansal krizler ortaya Gik-
madan dnce bunlarin belirtilerinin neler oldugunun ortaya konulmasidir. Bu gerge-
vede krizleri dnceden haber vererek onlarin kontrol altina alinmasim saglayacak
erken uyar sistemleri olusturmak igin birgok ampirik ¢alisma yapilmistir (Yay vd.,
2001:28).

Toronto Universitesinden Peter Pauly tarafindan yapilan bir analizde, bir-
cok Ulkede finansal kriz Ongoriictisi olarak ele alinabilecek makroekonomik ve

finansal degiskenler Meksika ve Giineydogu Asya Ulkeleri baglaminda incelenmis
ve asagidaki tablolar olusturulmustur®.
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Tablo 1: Finansal Krizler Oncesinde Bazi Makroekonomik Gostergel erdeki

Degisiklikler

. MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

ULKE 172737 4 [ 5] 6] 7] 8] 9 |10] 111213
Meksika X | X | x| X X X X X X X X X | X
Endonezya | X X X X X
Kore X | X X X X X X
Malezya X X X X X X
Filipinler X X | X X X X X X X
Tayland X | X|X]| X X X X | X | X

NOT : X isareti kriz dncesinde sdz konusu aanda problem yasandigim gostermektedir.
Tablodaki numaralara karsilik gelen gostergeler sunlardir:

PODNPE

5.

6

7

Redl doviz kuru baskist
GSY/H artis oran:ndaki diisiis
Yiksek enflasyon oran:

Faiz oran: farkliliginin yuksek
olmas

Faiz oran: farkl::gindaki arts
hizz

. Yuksek red faiz oran:

. DuUgUk yurtici tasarruf oran:

8. Buylk ticari agik

9. Buyik cari hesap agg:

10. Yabanc: portfolyo yat:r:min:n dolay-
siz yatirimlara oramnn yuksekligi

11. Kisavaddi dus borcun yiksekligi

12. ABD Ddlar: Cinsinden (korunmarms)
borcun yiksekligi

13. Emlak alimar:nin sabit yatir:mlara
oraninin yuksekligi

Tablo 2: Finansal Krizler Oncesinde Baz: Finansal Sektér Gostergel erindeki De-

gisiklikler

. FINANSAL SEKTOR GOSTERGELERI

ULKE 4T 15 [ 16 ] 17 | 18 | 19 | 20 | 21 | 22 | 23 | 24
Meksika X X X X X X X
Endonezya | X X X X X X X X | X
Kore X X X X X X X X
Malezya X X X X X X X X X
Filipinler X X
Tayland X X X X X X X X X X

NOT : X isareti kriz 6ncesinde siz konusu alanda problem yasandigim gostermektedir.

Tablodaki numaralara karsilik gelen gostergeler sunlardir:
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14. Yetersiz gbzetim 20. Yiksek oranda geri donmeyen kredi-

15. Raporlama ve denetleme prose- ler
durlerinin yetersizligi 21. Isteksiz yapilan hesap kapama-
16. Ciddi yap:Imayan kredi risk deger- lar/birlesmeler
lendirmes 22. Yabanc: finansal kurumlar:n siste-
17. Srurl: banka rezerv yeterlilikleri me girisleri Uzerinde kisttlamalar
18. Finansal sektor ve politikacilar ara- 23. Finansal arag portfdylerinin ge-
sindaki yakin bag ligmemis olmas

19. Finansal sektdrin bol Gnmiisl Ggl 24. Etkin olmayan kaynak dag:l:m

Tablo 1 ve 2, lUlke deneyimleri gercevesinde finansal krizlerin habercisi o-
larak dikkate alinabilecek gostergelerin neler oldugu hakkinda fikir vermektedir.
Tablolardan gorulebilecegi gibi, Asya tlkelerinin hig biri Meksika' da oldugu kadar
makroekonomik gostergeler anlaminda sikintili olmadiklar: halde, finansal sektor
gostergeleri acisindan Meksika dan daha kétt durumdadirlar. Asya Ulkeleri 6zel-
likle kredi risk degerlendirmelerinin yeterli bir sekilde yapilmamasi, finansal arag
portfoylerinin gelismemisligi, finansal sektor ve politikacilar arasindaki yakin ilis-
kiler ve spekilatif emlak alimlarimn konut yatiriminin sabit yatirimlara orammin
yuksekligi agisindan oldukca olumsuz bir gorinim arz ediyorlard.

IMF nin Ozellikle para krizleri ortaya cikmadan énce onlar1 6ngdrmeye
donik cabalarinda erken uyar: sistemleri (EWS) olarak bilinen ekonometrik model-
ler kullamilmaktadir. Digsal oynakliklar (volatility) Uzerinde odaklasan EWS mo-
dellerinde kullanilan degiskenler; kisa vadeli borcun doviz rezervierine orani, reel
doviz kurunun uzun vadeli trend degerine kiyasla degerlenme oran: ve cari hesap
acigindan olusmaktadir. Hem teori, hem de ampirik kamtlar géstermektedir ki, bu
degiskenlerin her birinin degeri ne kadar yiksek olursa, bir kriz olasiligi o kadar
yuksek olmaktadir (Mulder, 2002: 8).

Gozlemler aktif fiyatlarinin (gayrimenkul, hisse senedi piyasas: gibi) bir
¢Okis olmadan dnce yukselme egiliminde oldugunu gostermektedir. Ekonometrik
calismalar (Ornegin, Kaminsky ve Reinhart, 1996) reel olanlarin aksine, finansal
degiskenlerin krizler icin anlaml1 6ngoriciler oldugunu dogrulamaktadir.

Frankel ve Rose (1996) briit sermaye girisleri icerisinde dolaysiz yabanci
sermaye yatinmlarinin payinin kiiglik olmasinin krizler igin iyi bir 6ngériict ol du-
gu sonucuna ulagsmiglardir. Sachs, Torndl ve Velasco nun bulgular da kisa vadeli
sermaye girislerinin payinin disuk oldugu Ulkelerin Tekila Krizi’nden daha az
etkilendigini gostermektedir (Aktaran, Chang and Veasco, 1998:2).

Diger taraftan buyik cari hesap agiklarimin veya yuksek borg diizeyinin
krizlerin 6ngorilmesinde 6nemli gostergeler olamayacagim ortaya koyan istatistik-
sel kanitlar da bulunmaktadir (Frankel, 2000:328). Buna gore cari hesap agiginmn
buylkltginden ziyade onun nasil finanse edildigi ve fonlarin nasil kullanildig:
Onemlidir.
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B. YURTICI DUZENLEMELER

Finansal krizlerleilgili literatlirde krizlere gétiren siirecte belirleyici ve or-
tak sayilabilecek faktorler olarak, kamuoyuna bilgi sunumu ve seffafligin yetersiz-
ligi, yanhs yonlendirilmis yatirim tesvikleri ve kredi garantileri, cok biytik boyut-
lara ulasan dis aciklar, ¢cok uzun siire korunan sabit déviz kurlari, zayif finansal
dizenlemeler ve yurtdisindan agsir1 borglanma olgularina vurgu yapilmaktadir. Bu
cergevede gdlistirilen ¢ozim Onerilerinin blydk bir kismi, uygulanacak yurtici
politikalarla bu sorunlarin kalici bigimde giderilmesine yonelik olmaktadir. Finan-
sal dizeyde genel kabul goren politika tedbirleri Mishkin (2001:13) tarafindan su
bagliklar altinda toplanmaktadir:

Ihtiyath diizenleme ve denetleme,

Muhasebe ve kamuoyunu aydinlatma standartlari,

Piyasa esadl1 disiplin,

Sermaye kontrolleri,

Kamu miulkiyetindeki finansal kurumlarin sistemdeki rolUniin azaltil-
masi,

8 Dis borglanma tizerine kisittamalar konulmast,

§ Parapalitikasi vefiyat istikrari,

§ Doviz kuru rgimleri ve doviz rezervieri.

wn W W W W

Kabul edilen doviz kuru rejimlerinin bu noktada kilit rol oynadig: gorul-
mektedir. Ulke deneyimleri, para ve bankacilik krizi durumlarinda esnek doviz
kurlarinin sabit kurlara gére Ustiin bir mekanizma oldugunu géstermistir. Finansal
liberalizasyonun krizlere yol agacagi korkusunun ilk kez giindeme getirildigi kap-
samli calismasinda Diaz-Algjandro, sabit déviz kurlari altinda yapilan finansal
reformlarin, serbest uluslararasi sermaye akimlarinin, banka mevduatlar: Uzerinde-
ki Ustll kapal1 garantilerin ve zayif yurtici finansal denetim sistemlerinin tehlikeleri
acisindan 1981-1983 Sili finansal krizini 0rnek gostermektedir. Yazar, hukiimetle-
rin yurtici araciliga yonelik dizenleméeleri ile yurtici finansal kurumlar arasindaki
karsilikli etkilesimlerin bir finansal krize gotirecegine vurgu yapmaktadir (Bkz.
Diaz-Algiandro, 1985). Bununla birlikte, esnek kurlar ancak uygun parasal paliti-
kalarla desteklendikleri takdirde etkin isleyebilmekte ve merkez bankasinin nihai
0ding verici olarak hareket eimeye istekli olmasi da esnek kurlarin basarisi icin
Onem arz etmektedir. Esnek kurlarin dis kreditorlerin panikleriyle basa ¢ikmada
yardimci olamayacaklarina da dikkat edilmelidir (Chang and VVelasco, 1999:49).

Yine bu cercevede ¢zellikle gelismekte olan Ulkelerde hikimetlerin bltce
aciklarim merkez bankasi araciligiyla finanse etme gucuniin ortadan kaldirilmasi
ve doviz girislerine karsilik yeni para yaratma olanagimin kisitlanmast igin tam
dolarizasyon veya para kurulu onerileri yapilmaktadir. Bu baglamda 1994/95 Teki-
la krizi sirasinda Arjantin'in durumu, para kurulu uygulayan tlkenin kanonik kriz
modeliyle tanimlanan tipteki krizlerden korunabileceginin ispat: olarak gordlebilir.
Ancak elestiriler gostermektedir ki, para kurulu veya dolarizasyon doviz kuru kriz-
lerini sadece daha sik bankacilik krizleri pahasina ortadan kaldirmaktadir (White,
2003: 248).
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Krizlerin olusmasindaki diger dnemli faktér uluslararas: likiditenin yeter-
sizligidir. Bir Ulke finansal sisteminin konsolide edilmis potansiyel kisa vadeli
yabanct para cinsinden yukumluliklerinin, kisa vadede elde edebilecegi yabanci
para miktarim astigi bir durum olarak tammlanan uluslararas likidite darlig:
(Chang and Velasco, 1999:1), finansal sistemin tam ¢okisuyle sonuglanabilecek
bir olgudur ve 6zellikle gelismekte olan Ulkeler agisindan dnemlidir. Clnki gelis-
mis ekonomilerde bankacilik sisteminde likidite problemi ortaya ¢iktiginda, banka-
lar borclarini 6deyebilir durumda olduklar: stirece diinya sermaye piyasalarindan
acil fonlar alabilmektedirler.

Likidite kendi kendini korumanin anahtaricir. Onemli diizeyde uluslararasi
likiditeye (yeterli doviz rezervleri ve hazir bir yabanci kredi kaynagi) sahip olan bir
Ulkenin spekilatif bir saldirimn hedefi olmasi daha az olasidir. Bu konuya vurgu
yapan Feldstein (1999:13), gelismekte olan Ulkderin kisa vaddi dis yukimlalikle-
rini azaltarak, likit rezervler biriktirerek ve karsilikli kredi kolayliklar1 organize
ederek net likiditeerini artirabileceklerini 6ne sirmektedir.

Krizlerden en fazla etkilenen gelismekte olan Ulkelerin biyik miktarlarda
sermaye akimlarini absorbe edecek mali alt yapi ve yeterli deneyimden yoksun
olduklar1 gerceginden hareketle, neo-liberal receteleri Gneren uluslararasi finans
kuruluglar: da dahil olmak Uzere bir cok ¢cevrede uluslararasi sermaye akimlarinin
stabilize edilmesi gerektigi savunulmaya baglanmistir. Daha esnek makroekonomik
politikalar, daha siki finansal diizenlemeler ve gerekli oldugu takdirde kisa vaddli
sermaye girislerine kisitlamalar getirilmesi 6nerilmektedir. Bu gergevede spekdilatif
sermaye akimlarim azaltmak icin dnerilen bir tedbir, uluslararasi sermaye islemle-
rinin vergilendirilmesidir. Ozellikle finansal islemler (izerine konulacak vergilerin,
Ulkeye giren uluslararasi fonlarin vadesini uzatacag: ve spekulatif islemler yerine
daha verimli yatirnmlara yéneltecegi 6ne sirilmektedir (Dornbusch, 1997:29). Bu
konuda literatiirde tizerinde en fazla durulan husus 1978 yilinda Nobel odulld ikti-
satci James Tobin’in yapmis oldugu ve “Tobin Vergisi” olarak bilinen dneridir. Bu
verginin, tim doviz islemlerine ¢ok kiiglik bir oranda uygulanmasi 6ngorilmekte-
dir. Odenen vergi miktar: yatirimin vadesinden bagimsiz oldugu icin vergi yuku-
nin yabanci dogrudan yatirim ve diger uzun vadeli sermaye akimlarin: etkilemeye-
cegi, buna karsilik kisa vadeli spekilatif amagl islemlerin vergi sonrast kérliligim
Onemli 6lclide azaltacagi diusunulmektedir (Bkz. Felix,1993:57; Dornbusch,
1997:29; Crotty and Epstein, 1999:430). Kotalarin ve idari kisitlamalarin aksine
Tobin vergisinde fon sahiplerinin istedikleri yatirim yapmalarina engel olunma-
maktadir.

Glaballesmenin zararlarindan korunma ve bu siirecten daha fazla yararla-
nabilmenin, diizenleyici ve gbzetleyici kurumlarin giglendirilmesi ve finansal sis-
temlerin gdistirilip, guclendirilmesine yonelik reformlarin yogunlastirilmasina
bagl1 oldugu da’® ayni cevrderde telaffuz edilmektedir. Ozellikle para krizlerinin
buylk cogunlugunun yurtici politikalarla doviz kuru rgimi arasindaki tutarsizliktan
kaynaklandig: dikkate alindiginda, spekulattrlerin midahale edemeyecekleri kadar
saglam ve tutarli makroekonomik palitikalar izlenmelidir.
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C. ULUSLARARASI DUZENLEMELER

Finansal krizlerin kiiresel boyut kazanmasi Uizerine, yasanan krizlerden ¢i-
kisin sadece ulusal cercevedeki stratgilerle olanakli olmayacagi acik bir sekilde
gorilmis ve uluslararasi dizeyde genis kapsamli reform tartismalart giindeme
gelmistir. Krizlerle birlikte Ulkelerin tek tek kendi finansal regilasyon yapilarin
degistirme cabalari, bir stire sonra saglam-givenilir ulusal mali sistemler ve istik-
rarl: bir uluslararasc mali sistem icin regiilasyon politikalarim, kurallarim ve stan-
dartlarim saptamaya calisan bir diz bdlgesel ya da uludararasi kurumun ortaya
cikmasina yol agmustir (Yay vd., 2001:152).

Yurtici politikalarin basarisi uluslararas: parasal ve finansal sistemin yeni
bir modele kavusturulmasina baglhidir®. Bu konuda énciililk etmesi ve yeni bir
uluslararas finansal mimari olusturmast beklenilen IMF nin ozellikle Asya Kri-
Zi’ nin arkasindan ciddi diizenlemeler yaptigi gérilmektedir.

IMF, iyi yonetim, seffaflik ve isbirliginin finansal krizlerin 6nlenmesinde
anahtar unsurlar olduguna vurgu yapmakta hem kredi alanlarin, hem kredi verenle-
rin, hem de uluslararasi kuruluslarin ayr1 ayr1 sorumluluklar: oldugu gorisini dile
getirmekte ve kredi verenlerin kredi alanlar gibi disipline edilmeleri gerektigini
savunmaktadir (Erdonmez ve Tulay, 1999:66). IMF Kasim 2001’ de, kriz yasayan
ulkelerin borclarimn (6zellikle tahvil borclar:) dizenli 6denmesinin saglanmasinm
hedefleyen yeni bir model gdlistirmistir. IMF terminolgjisiyle “ Ulkelerin borclar:-
n:n yeninden yap:land:rzimasi modeli” , bu baglamda 6nemli bir adim olarak deger-
lendirilebilir®.

IMF, finansal piyasalarda seffafligi saglamak icin 1997 yilimin Aralik ay:
sonunda aldigi bir kararla “Genel Veri Yay:nlama Sandard:” (GDDS) sistemini
olusturmustur. Ekim 1998 de G-7 Ulkeleri onclluglinde, prensip olarak kriz ger-
ceklesmeden Once ulkelere izl bir sekilde fon saglamasi dngdrilen yeni bir “ Ge-
nisletilmis Kredi Kolayl:g:” plam gindeme gelmis, ancak bu onerinin etki alam
sadece IMF onayli politikalar1 takip eden “6n-onaydan gecmis” Ulkelere fonlarin
yonlendirilmesiyle sinirlt kalmistir (Feldstein, 1999:3).

Yine 1999 yilimn Nisan ay1 sonunda aldig: bir kararla IMF, lye tlkelerden
ekonomileri guclu olanlarin, olasi kuresd finansal krizlerin yayilma etkilerinden
korunmalar1 amaciyla “ Olagantstll Durum Kredis” (CCL) adh altinda bir fon olus-
turmustur (Erddnmez ve Tulay 1999:68). Bu fon krizde olmamakla birlikte krizin
bulasma etkisine maruz kalma olasilig1 bulunan tye Ulkelere saglanan bir kolaylik-
tar.

IMF kriz Glkelerine blyuk kredi paketleri organize ettigi halde, ihtiyag a-
ninda bu krediler serbest bir sekilde verilmemekte, bunun yerine kriz Glkeleri agir
ve karmasik kosullari karsiladikca fonlar tedrici olarak kullandirilmaktadir. Dolayi-
siyla bu kredi paketleri kriz durumlarindailgili Ulkelere yeterli doviz rezervi sagla-
yacagi yoninde finansal piyasalara given vermede vyeterli olmamaktadir
(Feldstein, 1999:2).
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Dunya ekonomisi 20. ylUzyilin ikinci ¢eyreginden sonra bir taraftan bolge-
sl birlesme hareketlering, diger taraftan ulusal simirlarin 6neminin giderek azalma-
sina taniklik etti. Ekonomik, siyasal ve sosyal biitiinlesme hareketlerinin ivme ka-
zandig1 bu donemin diger bir ayirdedici 6zelligi, gelismis ve gelismekte olan Ulke-
lerde yasanan siddetli finansal-ekonomik krizlerdir. Bu krizlerin herbirinin kendine
0Ozel sebepleri olmakla birlikte, ortak Ug faktorin belirleyiciligi dikkat gcekmektedir:
Makroekonomik dengelerin bozuk olmasi, finansal sistemlerin kirilgan yapisi ve
yurtici politikalarla déviz kuru rgimi arasindaki tutarsizlik. Finansal liberalizasyon
uygulamalarina parale olarak uluslararasi sermaye akimlarimin artan hareketliligi
ise bircok krizde siireci baglatan, bazilarinda ise hizlandiran faktor ol du.

Ozellikle 1990 sonrasi donemde bu baglamda cok sayida tlkede, etkileri
kisa siirede redl sektére de yayilan finansal krizler yagandi. Bu krizlerin en yogun
yasandig: Ulkeler yikselen piyasalar olarak adlandirilan ve mal, hizmet ve sermaye
hareketleri agisindan diinyaya acilan tlkelerdir. Ozdlikle Asya ve Latin Ameri-
ka' daki yikselen ekonomilerde yaganan bu krizlerin, nedenleri, olusum sirecleri ve
sonuglart bakimindan birbirine benzerlikler gosterdikleri dikkat ¢ekmektedir. Bu
konuda gelistirilen modellerde de s6z konusu benzerliklere vurgu yapilmakta ve
saglam makroekonomik politikalarin, esnek ve saglam bir finansal sistemin dnemi,
finansal sektdr liberalizasyonunun uygun bir siralama cergevesinde gerekli 6nko-
sullarin olusturulmasindan sonra yapilmasimin gerekliligi acik bir sekilde ortaya
konulmaktadir.

Para veya bankacilik sistemindeki ani bir gliven kaybi, finansal varliklarin
fiyatlarinda ani degisiklikler ve dig finansman akimlarimn bozulmas: bir krizin
bagslaticisi olabilmektedir. Bu cergevede yurtici finansal sistemin saglamligi ve
esnekligi 6nem kazanmaktadir. Bunun icin de herseyden énce bankacilik sistemi
seffaflastiriimal1, piyasa ekonomisi kurallarina gore organize edilmeli ve optimal
denetleme-gozetleme mekanizmalar: olusturulmalidir.

1990 sonrast yasanan krizlerin blyuk bir kisminda bulasma etkisinin go-
rilmesi, piyasa algilamalarindaki kaymalarin, nesnel kosullarda bir degisme olma-
dig1 zaman bile Ulkeleri nasil aniden sikintiya sokabilecegini gostermistir.

Yeni gelisen piyasalarda yasanan son finansal krizlerde yurtici finansal sis-
temin uluslararas: likidite darligi, problemin merkezinde yer aliyordu. Bankalarin
likidite sikisikligina dismeleri finansal krizlerin ortaya gikmast igin yeterli olabil-
mektedir. Yurtici finansal liberalizasyon ve yurtdisgindan gelen sermaye akimlari
(6zellikle kisa vaddli olursa) bankalarin likidite durumlarin kotilestirebilir ve dis-
sal soklara ve bekleyislerdeki kaymalara duyarliliklarim artirir. Sabit déviz kurlar:
ve yelersiz rezervierle, eger yatinmer algilamalar negatife dontsirse bir kriz kagi-
nmimaz olur. Bu durumda esnek doviz kurlari koruma saglayabilir. Esnek doviz
kurlart veyerd paraile nihai 6ding merciinin bir arada oldugu bir ortam bankala-
r, yerel paraile alacakli olanlarin yol agtigi, kendi kendini besleyen krizlere karsi
koruyabilir, fakat doviz cinsinden kisa vadeli borg tutan dis alacaklilarin panigine
kars1 koruyamaz.

75



Eger Guney Dogu Asya da oldugu gibi, bankalarin kendi kendini besleyen
likidite sikisikliklar: finansal kriz sebebi olursa, finansal sistemin uluslararas: liki-
dite yetersizligini telafi edecek bir uluslararas: nihai kredi mercii, krizlerin nlen-
m&sindze2 etkili olabilir. Ancak boyle bir roltin yapilabilirligi ve arzulamrlig: tartis-
malichr=.

Nihai analizde gelecegin finansal sisteminin daha canli ve etkili, fakat ara-
likli krizlere daha egilimli olmasi muhtemeldir. Finansal piyasalarin dogasinda
bulunan istikrarsizlik olgusu dikkate alindiginda, finansal krizleri tamamen ortadan
kaldirmak mimkin gorinmemektedir. O halde yapilmas: gereken, bu krizlerin
etkilerini stmirlamak ve diizenli bir sekilde ¢ozimuni saglayacak prensipleri ve
mekanizmalar1 gelistirmektir.

NOTLAR

Bu siniflandirmaicin bkz. Sachs, 1998:243; UNCTAD, 1998:8.

Yeni gelisen piyasa ekonomilerinde finansal krize goturen ilk asama, tipik olarak hem yurtici

faiz oranlari, hem de izin verilen borg¢ verme tlrll Uzerindeki kisittamalarin kaldirllmasin ve fi-

nansal sistemin 6zellestirilmesini iceren bir finansa liberdizasyon olmaktadir. Sonug olarak,
uludararas: sermaye girislerinin bededigi borglanma olgusu hizlt bir sekilde artmaktadir. Burada
sorun kredi hacminin genislemes degil, bu geniglemenin geri donmeyen (non-performing) kredi-
lerde bir artisa yol acacak sonug ortaya c¢ikaran, asiri risk ama ile birlikte olmasidir (Bkz

Mishkin, 2001:8).

Odemeler bilancosu ve bankacilik krizleri 6ncesinde temel gostergelerin durumlan ile ilgili

olarak bkz. Demirguic-Kunt and Detragiache, 1998: 81-109.

Y tksek ve artan bitce aciklart, yiksek enflasyon, yurtici faiz oranlarimn yuksekligi, yiksek para

arz1 artig oranlari, asirt degerli doviz kuru, genis cari agiklar ve uluslararast rezervlierdeki azal-

malar.

Modelin en fazla e estirilen boyutu, merkez bankaarimn amaglarim ve karsilastiklart zorluklar:

gercekci bir bicimde agiklayamamas: ve hilkiimet politikalarini ¢ok mekanik bir bicimde tarim-

lamasidhr.

® Bu vyaklasim etrafinda gelistirilen modellerden baglicalari icin bkz. Drazen, 2000:49;

Eichengreen and Jeanne, 2000:8.

Farkli yayima/sirayet turleri arasindaki ayirimlarla ilgili ampirik bir caligma igin bkz.

Eichengreen vd., 1996.

8 Genis bilgi icin bkz. Drazen, 2000:50-54

9 Sermaye akimlarini etkileyen faktorlerleilgili olarak bkz. Delice, 2000.

0 Bu calismaar igin bkz. Sutherland, 1996:76.

' Mevduat sigortasinin etkileri oldukca tartismalidir. Friedman ve Schwartz, mevduat sigortasin
ABD bankacilik sisteminin istikrarint saglama ve bankalara hiicumu 6nlemede giivenli bulmak-
tadirlar (Welters, 1997:18). Fakat bu tir formel sigortalarin olmadig: Ulkelerde banka hiicumla-
rintn her hal Ukarda oldugunu sylemek de dogru olmaz. Gizli veya agik hiikimet garantilerinin
oldugu durumlarda diizenleyici otoriteler bankalarin aktiflerini yakin bir sekilde denetlemdidir-
ler. Ancak ¢ogunlukla banka aktiflerini degerlendirmek oldukca zor ol maktadir (Bu konuda bkz.
Fernandez and Schumacher, 1997:47; Garcia, 1997:85). Bazi yazarlara gore, piyasa basarisizlik-
larinin, 6zellikle ahlaki tehlike davramsina firsat verdikleri zaman, bankaifl aslarinda énemli rol
oynadiklar: da dikkate alinmalidir. Finansal sistemi istikrarlandirma amacina dénik olarak yu-
rurliige konulan mevduat sigortasi gibi resmi miidahaeler piyasalarin etkin islemel erinin 6niinde
engel olabilmektedirler (Ghigliazza, 1997:86).

2 Genis bilgi igin Bkz. Boughton, 2001:21
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Son yirmi yilda yasanan krizler daha gok gelismekte olan Ulkelerde ortaya gikmistir. Bu dénem-
de gelismis Ulkelerde yasanan krizler hem derinlik, hem de siire bakimindan gelismekte olan Ul-
kelerdekine nazaran hafif gegmistir.

Kriz yasayan Ulkeler (Maezya diginda), kriz sonrasinda dalgali kur sistemine gegmislerdir.

Genel olarak su g kosul gerceklestiginde finansal piyasalarda panik basgostermektedir (Radelet
and Sachs, 2000:108): Kisa vadeli borclar, kisa vadeli aktifleri astiginda; basvurulabilecek en
son kredi kurumu olmadiginda ve meveut kisa vadeli borglart 6demek icin gerekli kredinin ta-
mamin arzedecek bilyiikl iikte bir 6zel piyasa kreditdriinin olmamas: durumunda.

Arjantin kriziyle ilgili olarak bkz. Delice, 2002.

Genis bilgi icin bkz.Yay vd., 2001: 51-55; Delice, 174-179.

Aktaran: Harris, 1999.

60 Ulke Uzerine yaptiklar: bir yatay kesit incelemesinde Barth, Caprio ve Levine (2000), menkul
kiymet piyasalarimin gelismesinin bankacilik krizi olasihgint azalttigi sonucuna ulasmusglardir
(Aktaran, Dekle and Kletzer, 2001:35).

Bu konuda degisik zamanlarda ¢esitli alternatiflerin  6ne sUrdldigl  gorulmektedir.
McKinnon' un, Bretton Woods Sistemi’ nin ¢okustunin hemen arkasindan 1974 te 6ne stirdiigu ve
daha sonra gelistirdigi, Japon Yeni, Alman Marki ve ABD Dolar1 arasinda olusturulacak sabit
doviz kurlar: esasina dayali “atinsiz altin sandardi” olarak adlandirdigi standart bu anlamda
Onemli bir 6rnektir (Bkz. McKinnon, 1988). Bu gercevede akademik diizeyde ve hikimetler di-
zeyinde bir taraftan yeni bir Bretton Wbods olusturulmasi, diger taraftan, biitin siirétes islem-
leri diizenleme glictine sahip olan diinya 6lgeginde bir Finansal Hizmetler Otorites ol usturulma-
s1 Onerileri yapilmaya bagland:. Bu asir1 fikirler cogunluk destegini alamadi ve evrimsel, pragma-
tik bir yaklasim benimsendi. Buna gore yeni kurumlar olusturmaktansa, mevcut uludararas: fi-
nansal kurumlar ve gruplasmalarin daha hizli, daha az maliyetli ve daha etkili bir sekilde yapi-
lanmalar1 ve ardarindaki baglarun giglendirilmesinin dahaiyi sonuclar verecegi yoniinde ortak
bir kabul olustu.

Bu model hakkinda genis bilgi icin bkz. Akyliz, 2002:8-9.

Bu konuda bkz. Wijnholds and Kapteyn, 2003: 231-236.
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