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GLOBAL FINANSAL PiYASALARDAKI BOZULMALAR:
KAMU POLITIKASININ ROLU

Disruptions in Global Financial Markets: The Role of Puplic Policy
Michael H. Moskow"

Son yirmi yilda diinya ekonomisin durumunu diisiindiigiimiiz zaman iyi,
kotii ve belirsizlik gérmekteyiz. Bir tarafta ABD’de tarihimizin en uzun kesintisiz
biiylimesiyle karsilasiriz. Yalnizca 1990-91°de kisa resesyon donemi disinda 17
yillik sira digt donem yaganmustir. Diger tarafta bu donem finansal bozulmalar ile
de karakterize edilmektedir.

Bu dénemde tiim diinyada 1930’lardan beri en biiyiik finansal krizler
goriilmektedir. ABD’de tasarruflarin ¢oziilmesi ve borg krizlerini giderme maliyeti
yaklasik GSYIH nin %3 diir(1). Hala bu maliyet iskandinavya, Latin Amerika ve
Dogu Asya krizlerine gore kiiglik kalmaktadir. Asya Krizinin iilkelerine maliyeti
tahminen GSYIH nin %20-65’i arasindadir(2). Hala belirli piyasalarda salinimlar
devam etmektedir. Ornegin, Resmi raporlara gore siipheli alacaklarin toplam
alacaklarin %6’sindan daha fazla olmasi yliziinden Japonya bankacilik sistemi
genellikle kapasitesinin altinda g¢aligmaktadir. Siipheli alacaklarin gergek hacmi
daha da yiiksek olabilir(3). Cogu arastirmact bu biiyiikliikteki finansal bozulmanin
stirdiiriilebilir refah maliyetlerinin oldugunda hemfikirdirler (4).

Bu ¢alismada bankacilik krizlerinin gelismekte olan iilkelerde para krizleri
ile el-ele gittigi ve ikiz kriz olarak adlandirilan problem {iizerine odaklanmak
istiyorum. Bu ikiz krizi 1995’te Meksika’da, 1997°de Dogu Asya’da ve 1998’de
Rusya’da gordiik.

Bu yeni gelisme, finansal piyasalardaki hizli globalizasyon sonucu hem
firsatlar hem de tehlikeler yaratan smirsiz bir olgunun parcasidir. Finansal
piyasalarda smirlarin kalkmasi ekonomik, teknolojik, politik faktorlerin
coklugundan kaynaklanir. Asya kaplanlarinda goriildiigii gibi serbest piyasa
ekonomisini gelistiren ihracata dayali biiylimeyi benimseyen iilkelerin sermayenin
ve mallarin serbest dolasimindaki sinirlart azaltmasinin, desentralizasyonun,
deregiilasyonun potansiyel kazanglari 6zellikle pek ¢ok merkeziyet¢i ekonominin
performansi ile karsilagtirildiginda daha diisiiktiir. Teknolojik gelismeler karsilikli
sinirlayici islemlere bagvurma hizini ve kolayliginit artirmaktadir.

*Chicago Federal Rezerv Bankasi Bagkaninin 21 Nisan 2001 trihinde De Paul
Universitesinde Global Finans Konferansinda yaptigi sunustur. Sunusun ash, Chicago
FED, Economic Perspectives, Third Quarter 2000 sayisinda yayinlanmistir.

Ceviren: Salih BARISIK, Cumhuriyet Universitesi, [iBF, Iktisat Boliimii .
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Globalizasyonun sagladig1 en biiyiik firsat, giderek sermaye akimlarin1 daha
verimli kullanilabilen daha fazla {ilkenin ticari kazanglarini artirmasi sonucu diinya
hayat standartlarin1 yiikseltmesidir. En biiyiik tehlike ise, globalizasyonun finansal
istikrarsizligin yeni kaynagi olabilecegi ve meydana geldigi zaman finansal
bozulmalar1 siddetlendirebilecegidir. Simdi belirsiz olan iyi ve kotiiyii kisaca
tartigtik. Bu tiir meydan okumalara nasil kars1 koyabiliriz.

Bu sorun FED’in 6zel bir ilgi alanidir. FED’in uzun dénemli amaci fiyat
istikrar1 yoluyla maksimum siirdiiriilebilir biiylime saglamaktir. Bununla beraber
FED, finansal sistemin saglamligini ve giivenligini de taahhiit etmelidir. Gegmiste
kullandigimiz kavramlar temelde ulusal finansal sistemi tanimlar. Simdi, ulusal
siirlarin azaldig1 ve daha az 6nemli oldugu bir ¢cevrede bu goriislerin yeterli olup
olmadigmi dikkate almak i¢in uygun zaman oldugunu disiinliyorum. Son
gelismeler 15181nda biz nasil diisiinmeliyiz?

Ikiz kiriz olgusunu tanimlamaya baslamak i¢in su iyi bir tespittir: Bankacilik
krizlerinin ve para krizlerinin es zamanl ortaya ¢iktig1 ve birbirini besledigi. Belki
de bu konuda en dramatik 6rnek, 1997 Asya Krizidir. Ne oldu? Nigin bu iilkeler
Biiyiik Depresyonu ¢agristiran, liretim diisiisiine yol a¢an bu kadar giiglii ani bir
krizle karsilagtilar?(5)

Ik once, kural dis1 aday acgiklamalardan birisi ile baslayalim. Kriz, zayif
makroekonomik politikalarin sonucu degildir. Gergekte kriz iilkeleri daha g¢ok
korumaci politikalar izlemislerdir. Onlarin ekonomileri, diisiik enflasyonlu,
genellikle biitge fazlasi veren, dis borglar1 azalan ekonomiler olarak tanimlanir.
Onlar, teminath kredi yaratma ve siki parasal genisleme iizerine odaklanmislardir.
Kisaca bu iilkelerin sorumlu ekonomi ydnetiminin alisilmis bir regete izledigi
goriiliir(6).

Oyleyse siiriip giden baska bir sey olmalidir. Pek ¢ok gozlemci ikiz kriz
tartigmasina 6nemli vurgular yapmislardir(7). Ikiz kriz, iki faktor varoldugu zaman
ortaya c¢ikabilir. Birincisi, gelismekte olan bir {ilkenin bankalara acik¢a veya tam
devlet giivencesi vermesidir. Boyle bir gilivence icin gecerli nedenler olabilir.
Onlar, yatirilabilir fon akimlarini artirma ¢abasini yansitabilir. Daha sonra bu
noktaya donecegim. Alternatif olarak, giivenceli kapitalizmi veya politik agidan
ekonomiye dogrudan miidahale olusumlarini yansitabilir. Ayrica, devlete, biiyiik
banka basarisizliklarinda biiyiik yiikiimliiliikler ima etmektedir. Ikiz krizdeki ikinci
faktor, gelismekte olan iilkelerdeki bankalarin iilke disindan kisa vadeli dolar veya
diger giiclii para bor¢lanmalarina giivenmeleridir.

Bu iki faktor potansiyel olarak kotii bir sekilde birbirini nasil etkiler.
Birincisi, devlet gilivencesi moral hazard problemine yol agar. Yatirimcilar
tarafindan bankalarmin denetlenmesini azaltir, boylece bankalar daha az temkinli
yatirim secenekleri yaparlar(8). Moral hazard yalnizca gelismekte olan iilkelerin
problemi degildir. Moral hazard’in tahribatin1 gosteren Ornekler bulmak igin
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ABD’in yakin tarihine geri donmemiz gerekmez. Fakat, moral hazarda tamamen
tarihi gozle bakilmaz. Sonugcta, devletin basarisiz bankalara yardim etmeyi zorunlu
hissettigi noktada riskli yatirimlarin batmasi muhtemeldir. Problem bu yardimin
maliyetli olmasidir. Bu, devlete siiriikkleyici bir mali hareket saglar. Krizleri
atlatmada mali yardim ve parasal ataklarin sonucu arasinda bir baglantinin
olabilecegi goriiliir. Mali soklarin, bir iilkenin spekiilatif ataklara maruz kaldiginin
belirtisi oldugunu Paul Krugman’in ilk ¢aligmalarindan beri biliriz. Devlet,
bankalar1 bor¢lanma veya vergi artislar1 yoluyla finanse ederse; spekiilatif ataklara
karsi parasim1i koruma yetenegi azalir. Yardim parasal genisleme ile finanse
edilirse; parasinin degerini dogrudan diisliren enflasyon ortaya cikar. Diger bir
etkide bankacilik krizlerinin, iilke parasinin yabanci paralar karsisindaki degerini
muhtemelen diistirmesidir.

Globalizasyon nerede uygundur? Gelismekte olan iilkelerdeki bankalarin
biiyiikk oranda dolar agirlikli yiikiimliiliikleri oldugunu hatirlayalim. Ulusal para
deger kaybettigi zaman bu ylikiimliilikler daha zor 6denir hale gelir. Sonug olarak,
daha fazla banka basarisizlig1 paraya daha fazla baski yapan daha biiylik devlet
yardimi gerektirir. Bankacilik krizleri parasal krizi siddetlendiren, bankacilik
krizini derinlestiren ve kisir dongii olusturan bir para krizi yaratir.

Ikiz kriz olgusunun zayif ulusal bankalar1 daha gii¢siiz hale getiren acimasiz
bir olusum olduguna dikkat edelim. Merkez bankalarinin alisilmig araglari, agik
piyasa islemleri yoluyla genel likitide saglamasi ve son basvuru merci olmasindan
dolayli dogrudan likitide saglamasidir. Ikiz kriz durumunda bu araglarin hic biri
etkin olmayabilir. Acik piyasa islemleri yoluyla ulusal para arzinin artirilmasi
ulusal paranin degerini diisiiriir. Bankalarin dolar agirlikli borglarini 6demeye
yardim eden ddemeler, ulusal paranin degerini korumak i¢in ihtiya¢ duyulan déviz
rezervlerini azaltir. Bir merkez bankasinin saglam para rezervlerini azaltabilecegi
belirirse, spekiilatif ataklar kacinilmaz olur. Devletin, giiven i¢in IMF ve ABD
hazinesine gitme disinda segenegi kalmaz.

Simdi, ikiz kriz olgusu temelde gelismekte olan {ilkelerin bir problemi olarak
gorilebilir. Nigin gelismis diinya da olanlar1 dikkate almaliy1z? Dikkate almamiz
gerektigine inantyorum. Modern global ekonomide gelismekte olan iilkelerdeki
zayifliklar nedeniyle kendimizi iyi hissetmemizin zararli olabilecegi konusunda
pek ¢ok unsur vardir. Ornegin, cari islemler agi1g1 hakkinda ki son veriler dikkate
almabilir. Gegen yil ABD’nin cari islemler a¢igi, 300 milyar dolar1 asmugtir.
GSYIH’nmn %3,5’inin iizerindeki bu rakam ABD tarihinin en biiyiik cari agigidir

©9).

Bu agigin ana nedeni temelde ticari ortaklarimiza gére ABD ekonomisinin
giicli. olusudur. Bununla beraber, son on yilda bu agigin, gelismekte olan
iilkelerdeki finansal krizler nedeniyle sermayenin iilke disina ¢ikmasiyla arttigi
goriilmiistir. Bu ekonomiler zayiflarken, bu iilkelere sermaye ihra¢ eden
yatirimeilar simdi paralar i¢in bir gliven aramaktadir. Diinyadaki en giivenli
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ekonomi ABD’dir. Sermayenin ABD’ye akimi, bir bilango dengesi esitligi olarak
sermaye akiminin bozulmasini gidermede kullanilabilen daha biiyiik cari islemler
acig1 ifade eden daha biiyiik sermaye hesabi fazlasi yaratir.

Bu islemi kendi kendine ¢dzmenin yolu, yabanci yatirimcilarin ABD
varliklarinin fiyatin1 artirmasi ve ABD faiz oranlarini diisiirmesidir. Bu refah
etkisine neden olur. Amerikalilar refahin arttigin1 goriir ve bor¢clanma maliyetleri
nispeten azalir, boylece, daha az tasarruf ve daha fazla tiiketim yapma egilimine
girerler. Tiiketimdeki bu artis tek basina yerli iiretim tarafindan karsilanamayacagi
icin iilke disindan daha fazla mal alinir ve ticaret agig1 biiyiir(10).

ABD’ye gelen fon akimlari bize hemen fayda saglarken potansiyel
problemler de tasir. Sermaye akimlar1 aniden tersine donebilir. Amerikali tiiketici,
borglarini sermaye akimlari ile es zamanl artirirsa, bu borglar sermaye akimlarinin
tersine donmesinden sonra da devam eder. Bdylece cari islem agigimiz gercekte,
Amerikan miisterisi i¢in hareketli bir tiiketim donemi ortaya ¢ikarir.

Gelismekte olan ekonomilerdeki finansal bozulmalarla ilgilenmemizi
gerektiren esasli bir neden finansal bozulmalarin sinirinin olmadigint bilmemizdir.
1998 yilinin Eyliil sonunda ve Ekim basinda ABD finansal sistemindeki tehlike
cok gercekciydi. 1998 Agustosunda Rusya’da Odemeler krizi ve devaliiasyon
ortaya ¢ikti, sonugta kimin bir 6deme krizinden etkilendigi, kimin kredi kazandig,
biiyiik likitide ¢ekilmesinde kimin tegvik edici oldugu belirsizdir. ABD 6rneklerini
izleyen bozulmalar, gelismekte olan {ilkedeki bir rahatsizligin ABD piyasalarinda
nasil daha fazla tahmin edilemezlige yol agtigin1 gosterebilir. Bu olayin sonucu
olarak, Federal Open Market Committee (FOMC) ekonomiye yeterli likitide temin
etmek icin 75 ana noktada FED’in fon oranlarini azaltti. Boyle yapmakla komite,
maliyet birlesmesi ile parasal genislemenin enflasyon baskisini siddetlendirmedigi
konusunda bilingli bir risk almistir. Bizim inandigimiz sey, bu olayn iyi bir ¢6ziim
oldugudur, fakat, bu tipteki dissal bozulmalar FOMC’iin igini daha da
giiclestirmektedir.

Boylece bizim ilgimiz, ikiz kriz olgusu gibi globalizasyon degisimine neden
olan hususlara dikkati ¢ekmektir. Potansiyel cevap hakkinda diistinmeye baslamak
icin ilk dnce ikiz krizin, globalizasyon ve devlet faaliyetleri diginda ortaya ¢iktigini
hatirlayalim. Birincisi, sermaye kontrolleri koyarak, globalizasyonu sinirlayan
problem iizerinde durulabilir. Gergekten, bu goriisiin bazilar1 tarafindan
Malezya’da uygulanmasi tavsiye edilmistir(11). Kisa dénemli bir ¢dziim olarak
sermaye kontrolleri lehinde tartigmalar var olmasina kargin bunun uzun dénemli bir
¢Oziim olmadigini diisiiniiyorum. Globalizasyon ile olusan sikintilara siirekli bir
¢Oziim olarak sermaye kontrollerini Onerirken sadece sermayenin uluslararasi
hareketinden dogan kazanclarin ¢ok biiyiik oldugunu degil, ayn1 zamanda sermaye
hareketliligini sinirlamanin ekonomik maliyetlerinin de ¢ok genis oldugunu dikkate
almaliy1z.
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Daha ziyade devlet miidahalesi olarak ikinci faktére yogunlagmaliyiz.
Ekonomik arenada uygun devlet miidahalelerinin yararli prensipler seti asagidaki
gibidir.

-Hiikiimetler bir agik politik amaca sahip olmalidir,

-Bu amaci1 gergeklestirirken ortaya c¢ikabilecek sapmalar minimize
edilmelidir,

-Piyasa mekanizmalarina ve piyasa tesviklerine en yiiksek diizeyde
genisleme imkani verilmelidir,

-Kriz sonrasi yonetimden ¢ok kriz oOncesi davraniglara basvurmaya
odaklanmalidir.

En 6nemlisi, devlet politikalar1 6zel sektoriin yanlhs tercihlerini aktif olarak
tesvik etmemelidir. Tiptaki Hipokrat yemini gibi finansal diizenlemede “6nce zarar
vermeme” ilkesi benimsenmelidir.

Ikiz kriz olgusunun bankacilik sektdrii yiikiimliiliiklerine devlet giivencesi
verilmesi ile baglamasindan dolayi, bu prensipler 1s1ginda devletin giivenlik agini
saglama roliinii ele alalim. Devletler, her yerde ulusal bankacilik sistemi i¢in bazi
giivenlik ag1 tipleri saglama niyetindedir. Yaygin diisliince finansal sistemin
etkinligini artirmak, finansal panik ve banka iflaslar1 ihtimalini azaltmaktir.
Gergekten, 1907 finansal paniginden sonra FED bu konuda ilk 6neriyi yapmusti.
Gelismekte olan iilkelerin glivence saglamak i¢in ni¢in olaganiistii baskiya maruz
kaldiginin pek ¢ok nedeni vardir. Bu iilkeler genellikle yatirimeilar icin tesvik edici
finansal yapilara sahip degiller. Pratik bir hesaba gore, finansal sitem tamamen
seffaf degildir, agiklik yeterli degildir, varliklar seffaf degildir ve miilkiyet haklar
muglaktir. Ornegin 1997 krizinde Tayland etkin bir iflas kanununa sahip
degildi(12). Benzer sekilde, zorunlu kesinti oranlarinin bizim iskonto oranlarimizla
esitlemenin tartisildigi bir toplantt yaptim. Borg¢lu bankalarin basarisiz olmasi
durumunda tam bir teminatin kanuni dayanaginin olmadigini1 6greninceye kadar bu
etkileyici izlenimdi. Bizim gordiiglimiiz baz1 gelismekte olan iilkelerde kredibil bir
cevre olusumu gergeklestirmede gerekli siirdiiriilebilir altyapiyr ve kanunlari
olusturmak i¢in tam devlet giivencesinin kullanildigidir. ABD’deki yatirimcilarin
icinde bulunduklari ¢cevre onlara gerekli giivenceyi saglayabilir.

Bu nedenler bir bankanin giivenlik ag1 i¢in anlasilmayabilirken, glivenligin
her zaman tasarlandig1 gibi sonug vermedigi aciktir. Ornegin ABD tarihindeki en
biiyiik banka kayiplar1 glivenlik ag1 kurumlarini olusturduktan sonra olmustur(13).
Ikiz kriz olgusu, giivenlik agmin gelismekte olan ekonomilerde nasil daha fazla
finansal bozulmalara yol agtigin1 gosterir. Nicin bu boyle olabilir. Cevap yogun bir
giivenlik agmin negatif etkisinde yatar: Bankalarin kreditorlerinin sigortalanmast,
kreditorlere bankalarin ticari islemlerini denetlemede daha az agresiflik saglar.
Ornegin ABD’deki bankalar, 1930 6ncesinde bugiinkiinden daha fazla nakit rezerv
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ve daha fazla sermaye tutmuslardir(14). Ni¢in? Ciinkii piyasa boyle talep etmistir.
Yatirimeilar giivenlik aginin yok olmasi durumunda bankalara yeterli sermaye
eklenmeksizin bu bankalara fonlama yapmak istemezler.

Bu 6rnek 15181nda, iyi bir piyasa fonksiyonu firmalarin sosyal agidan optimal
kararlar vermesine neden olan uzun bir yola yoneltebilir. Devletin bir rolii vardir,
fakat devletin yerine getirmesi gereken en iyi rolii miimkiin oldugu kadar piyasa
tesviki saglamaktir. Ideal olarak, maksimum siirdiiriilebilir biiyiimeyi besleyen
istikrarli ve giivenli finansal piyasalar1 diizenlemek i¢in dogrudan piyasa tesvikinin
saglanmasini isteriz.

Temel prensip, pek ¢ok asamada diizenleyici reform saglamaktir. The Basel
Committee on Bank Regulation, 1988 yilinda Sermaye Antlagmasinin neden
oldugu bozulmalar1 azaltmak icin banka sermaye yeterlilik oranini yeniden
diizenlemistir. Bu goriis, gerekli sermaye diizeyini belirlemede kullanilmak {izere
varlik katagorisine kendine 6zgii risk agirhigr katmaktadir. Bu agirlik, genellikle
risk ile yakindan ilgisi olmayan 6l¢ii olarak tanimlanir: onlar, bankadan bankaya
bor¢ verme ve aym risk diizeyinde devlet bor¢lanmasima kolaylik saglar. Ustelik
risk Olglsii, gelismekte olan {ilkeler igin borglanma sekillerini derinden
etkileyebilen kisa donem doviz borglanmasina kolaylik saglar. Bazi gdzlemciler bu
bozulmalarin Asya krizinin olusumunda 6nemli bir nedensel faktér olduguna
hemfikirdirler. Bu bozulmalar, Kore devlet bor¢larina, ABD hazine tahvilleri ile
aym sermaye yikiimliligii ylikleyen bir ¢evre yaratmistir ve gelismekte olan
iilkelerdeki bankalarin kisa dénemli borc¢larmin Amerika’da banka disi kesimin
AAA- risk diizeyindeki orandan daha az sermaye sorumlulugu tasimasina yol
acmustir. Bu ¢ergevede batili bankalarin parayi, riskli ve gelismekte olan piyasalara
kanalize etmesi icin agik bir tesvik vardir. Benzer sekilde, bu piyasalara borg
vermek icin acgik bir tesvik vardir. Standart olarak, “Once zarar vermeme”
diisiincesi uluslararasi sermaye standartlarini olusturma istegine neden olabilir.

Basel Komitesi problemlerin karsilikli miisamaha ile olustugunu sdylemekte
ve kamu tesviki doneminde uluslararasi sermaye reformunun isleme konulmasini
tavsiye etmektedir. Son tavsiye mektubunda, Sikago Federal Rezerv Bankasi,
rekabetci tesvik diizenlemesine, agikliga, seffafliga ve risk varliklari ydnetimine
ihtiyag  oldugunu vurgulamistir. Bankalarin piyasa testinden ge¢mesi
gerekmektedir.

Nasil bir diizenleme 6rnegi baskidan ziyade gelisim i¢in kullanilabilir,
piyasa disiplini, miidahaleler yoluyla daha biiyiik bankalarm sermaye karsilik
oranini orta-uzun donemli ikincil borglara ¢cevirmede bir 6neridir. 1980’lerden beri
Sikago FED tarafindan tavsiye edilen bu 6neri, son donemlerde destek gérmiistiir.
Bu 6neri nasil ¢aligir?

Konuya sayisal 6rnek vermeksizin, ¢ogu ikincil bor¢ Onerisi, sermaye
gereksinimi azaltilabilir. Nigin tesvik edici rekabet¢i diizen daha uygundur? Ciinki
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borg verenlerin risk tercihi, banka denetgileri ile hemen hemen ayni olabilir. Onlar,
banka portfoyii se¢imlerinde potansiyel kazang artisindan daha ¢ok risk diisiisii ile
ilgilenirler. Ciinkii, bor¢ verenlerin yiikiimliiliikleri ikincil duruma diigerse, ikincil
borg vericiler riskten etkilenir hale gelir, banka davraniglarini disipline edebilir ve
gozetleyebilir. Onlar riskli bankadan daha yiiksek faiz talep edebilir. Bor¢ verenler,
maliyetlerin birlesmesinden, miisamahadan kag¢inmak ve problemlerinin daha
¢abuk ¢oziimii i¢in gili¢lii bir tegvike de sahip olabilir. Cogu ikincil borg¢ dnerileri,
ikincil bor¢ olusumunda mimumun vadeler, piyasaya girmek icin bankalari
zorlayici olgular gibi belirli kriterler isteyebilir(15). Amag, bankanin tekrar piyasa
testinden gegebilmesini saglamaktir.

Ikincil borg &nerisi gibi diizenleyici bir altyapt varsayimi, bir diinya
standard1 olarak kabul edildi. Bu nasil ikiz kriz problemini hafifletebilir?
Gelismekte olan iilkelerdeki bankalarin ikincil borg vericileri dengeleyici olarak rol
oynayabilir. Bankanin verdigi borglarin kalitesinin zayifladigimin ilk isareti
bor¢larin doniisiimiiniin olmamas1 veya bor¢ verenlerin daha yiiksek kazanca
ihtiya¢ duymasidir. ABD bankacilik piyasasindaki ¢ogu g¢alismalar, bor¢ verene
bor¢lanma fiyati1 ve bankalarin varlik kalitesi arasinda analiz yapabilmeyi Onerir.
Bu, Asya krizi iilkelerinde yatirimcilara kriz baglamadan once problemlerinin
patlak verecegini farkina varmada bir gosterge olmustur(16). Daha yiiksek ikincil
bor¢ kazanci, hem piyasalara hem de diizenleyicilere potansiyel problemlerin var
oldugunun agik bir isaretini verir. Boylece ikincil bor¢ verenler, bankalardan
cekilmeye baslayabilir. Bu hareket daha metodik olabilir ve sigortali mevduatlar
yoluyla riskli bankalardan kagistan daha az tahrip edici olabilir(17). Bu, hem
bankalara riskli bor¢larin1 degistirme hem de dogru yonde diizenleyici yetkiler
kullanabilme imkani verebilir. Batili kreditdrlerinin bu {iilkelerdeki hiikiimetlerin
banka basarisizliklarina asla izin vermeyecegi inancina ragmen bankalardan kagisi
azalmadi. Kriz, Tayland’m en biylik finans sirketinin batmasi ile bagladi ve
hiikiimetin krize girecegi tahmin edilmedi. Yani, batili kreditorler, ilgili hiikiimetler
genis bir yikim doneminde paraya angaje olmamasi konusunda ikna edilinceye
kadar hareket etmediler. Bu noktada kreditorler bankalardan gitmedi, adeta
kactilar.

Tesvik esasli diizenlemeyi gelismekte olan piyasalar1 da iceren global bir
standart haline getirmek mantiklimi dir? Delil giderek pozitiflesmektedir. Arjantin
hiikiimeti bankacilik sistemine giiclii bir piyasa disiplini getirdi. Mevduat
sigortasini tekrar diizenledi, bankalar dolar agirlikli rezerv tutmaya gerek duydu ve
Onemli bir piyasa serbestligi saglandi(18) ve 1996’dan beri varliklarin %2’sine esit
ikincil bor¢ karsilifina ¢ok benzer bir olusum yapilmistir. Bu adimlar batil
devletlerin O6zendirmesinin bir sonucu yapilmamustir. Tersine, piyasa baskisi
sonucu olusmustur. Ozellikle, Arjantin 1995 Tekila krizini takiben 6demeleri
zorlastiran yliksek faiz oranlarindan kagimmmak istedi(19). Arjantin tecriibesinin
bilinen sonuglarina gore diger gelismekte olan iilkeler de benzer tutum igine
gerebilir,
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Uluslararas1 diizenlemelerin ortaya ¢ikan bir rolii daha vardir. Kayiplarin
hizim1 kesmek igin gerekli banka sermaye diizeyini olusturmada; uluslararasi
standartlar1 biraz zorlayici kriterler haline getirmek ve banka wvarliklarini risk
Olgiisiine katmaktir. Buna bir alternatif, bankanin risk yapisin1 piyasa
degerlendirmesinde kullanilabilmektir. Basel Komitesinin, son zamanlarda digsal
risk degerlendirmelerine dayanan yeni sermaye yeterlilik olusumu 6nerisi bu yonde
hareket etmektedir. Ilave olarak, mevcut uluslararasi standartlar, bankalar
tarafindan ikincil borg gibi yontemlerle belirli sermaye araglarmin kullanimini son
derece sinirlar. Hala, az 6nce tartigildigi gibi bu araglar, kayiplara karsi bir destek
ve disipline edici bir kuvvet olarak etkin 6zelliklere sahip olabilir. Basel Komitesi,
iilkelerin alternatif sermaye araglarindan faydalanmasindan daha ¢ok, faydanin
maksimumlastirilmasina izin vermede mevcut sinirlar1 gevsetmeyi 6neren tavsiyeyi
kabul etmistir. Son olarak IMF’nin gelecekteki rolii hakkindaki son Meltzer raporu,
iilkelere IMF’den borg almadan 6nce giiglii bir sekilde 6n sart uygulanmasimi tesvik
etmektedir. Bu 6n kosul tiirleri, ulusal bankacilik diizenlemelerine, diizenleyici
politikalara yeterli piyasa tesviki saglamaya gereksinim dogurabilir.

Simdi piyasa disiplininin bir ¢are olmadigini vurgulayalim. O bize dogrudan
gerekli adimlar i¢in bir yontem saglar. O, biitiin problemler i¢in sihirli bir anahtar
degil, hareket etmemiz gereken bir yoldur. Bununla beraber, piyasa disiplininin
ekonomik globalizasyonun artigiyla ortaya g¢ikabilecek degisimleri diizenlemede bir
arag olabilecegine inaniyorum.

Ik baslarda, cevab: beklenilmeyen nigin tedbirli olmaliy1z sorusunu sordum.
Bir cevap varsa, benim cevap sizinkinden farklidir, uluslararasi sorunlar1 nasil
cozecegimiz herkes i¢in dnemli bir ¢ikarsamaya sahiptir. Asya’daki finansal krizin
cari iglemlerimizi etkiledigini ve refah etkisinin belki gelecekte problemlere yol
acabilecegini sOyledim. Son olarak Iowa’daki kii¢iik bir kasabadan bir bankaci,
Mayis 2000°deki Bankacilik Yapist ve Rekabet Konferansinda tam devlet
giivencesi oturumunda konusurken bana bir mesaj verdi. Simdi, devlet giivencesini
uluslararasi rahatsizliklar diislincesiyle yalnizca biiylik para merkezli bankalarin
degil bir biiyiik banka sorunu olarak diistinebiliriz. Kii¢iik kasaba bankacis1 tam
giivencenin onu ve miigterilerini nasil etkiledigini iyi anlamigti. O biiyiik bir banka
gibi sorunlar1 tartigti ve miisterilerini kayiplardan koruyabilmenin muhtemel
oldugunun farkina vardi. Miisteriler, fonlama kaynaklarinin daha pahali hale
gelmesi veya kaybolmasi nedeniyle korunan bankalara yonelmek ister. Sonug
olarak, o miisterilerin kredi ihtiyacim1 daha az karsilayabilir. Bu yersiz hiikiimet
giivencesinin yalnizca Wall Street’i degil, Main Street’ide etkilemesi
beklenilmeyen sonuglara nasil geldigine bir Ornektir. Bizim yapabilecegimiz
uluslararas1 piyasalardaki smirsiz  sermaye akimimi lowa’daki kadar iyi
gelistirmektir.

Sonug olarak, bizim diisiindiigliimiize yakin seylere dikkat etmenin faydali
olduguna inaniyorum. 1930’lara baktigimizda politikacilar finansal piyasalar
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piyasanin isleyisine birakmanin g¢ok énemli olduguna inanirdi. Unlii iktisatg1 Abba
Lerner kayda deger bir mecazla su goriisii ifade etti. O biiyiik depresyonu her tarafa
yayilan viicutlar ile zincirleme bir araba kazasina benzetti. Bir yolcu kaza yapmis
arabanin i¢ine baktiginda direksiyonun olmadigimi fark edinceye kadar felaketin
nedenini merak edebilir. Lerner’in ifadesi, piyasa serbestliginin basit bir sekilde
finansal krizlerden kaginmak ig¢in yeterli olmadigidir. Yalnizca devlet arabalarin
hedeflerine dogru yavasga gitmesini saglayacak kontroller koyabilir. Daha giincel
olarak Anna Schwartz ve Milton Friedman’in da bulundugu pek ¢ok okul,
depresyona farkli bir ¢ok yorum getirdi. Bunlar agisindan yikim, devletlerin
yetersiz miidahalelerinin degil, uygun olmayan miidahalelerinin bir sonucudur.

Simdi, milenyumun basinda iilkemizin en biiyiilk refah artisinin ortasinda
oldugu bilinmektedir. Hem devlet miidahalelerinin sinirlar1 hem de piyasa tesviki
giiciiniin gercekei bir degerlendirmesiyle finansal istikrarsizligin maliyetleriyle
ilgilenen Lerner’in goriislerine katilmamiz igin bir firsata sahibiz. Ben, hem burada
hem yurt disinda siirekli miilkiyet degisimini maksimize eden ve tesvik eden
globalizasyonun belirsizliklerini tartisabilecegimizi diislinliyorum.

NOTLAR

1-Baz alinan cleanup maliyeti 165 milyar Dolardw. Hellmann, Murdock ve
Stiglitz(2000) son zamanlarda bunu 180 milyar $ veya %3,2 olarak ifade
etmektedir.

2-Standard and Poor’s Sovereign Ratings Servisinden (Haziran, Ekim,
Kasim 1999) ve Diinya Bankasindan alinan bilgive gore, bankalar: yeniden
sermayelendirmenin maliyeti (GSYIH min yiizdesi), Kore'de %24, Malezya’'da
%22, Tayland’da %35 ve Endonezya’da %065 olarak tahmin edilmistir. Kaufman
(1999), %45-80 arasinda bir siniflandirma yapmistir.

3-Yiizde 6 ’lik rakam 27 Ocak 2000 tarihli Financial Supervisory Agency of
Japan yaymindan alimmustir. Diger yaywmlarda rakam daha yiiksektiv. Hellmann,
Murdock ve Stiglitz (2000) verimsiz bor¢larin GSYIH min %25°i oldugunu
belirtmistir.

4-Maliyet rakami (¢oziilme maliyeti %20-65) refah kaybi édlgiisii degil,
ekonomide birimler arasi transferdir. Fakat, refah kaybi piyasa bozulmalarinin ve
etkinsizligin sonucu olarak bu transferlerle birlesir. IMF ye gore; kriz, itiretimde
%17-18 oraminda diisiise neden olmustur. Ilave olarak, yatirim etkinsizliginin
devamiyla da (kriz dénemi disinda) refah kaybi olabilir. Boylece yalniz kriz ile
olusan kaywplar belki gercek refah kaybini ortaya koyabilir.

5-Asya krizinin en etkili oldugu alti ayda GSYIH azalmas: Endonezya, Kore,
Tayland ve Malezya’da %25 'tir. ABD de 1929-33 déneminde GSYIH yillik %15 ve
toplamda yaklasik %50 azalmigtir. Asya krizindeki azalmalar Biiyiik Depresyondan
daha az stirerken, diisiis oranlart mukayese edilebilir ozelliktedir.
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6-Bu daha dnce Marshall (1998) ve Dooley (1999) tarafindan tartisiimistir.

7-Ikiz kriz hipotezi Kaminsky ve Reinhart (1999) ve Burnside ve digerlerinin
(1999) gériisleri ile paralellik gosterir.

8-Asya krizi iilkelerinde optimal yatirimlarin gerceklesmedigi iddiasi ile
tutarlidir Ornegin, yatirim etkinligi standardimin  bir Olgiisii sermaye hasila
oranlarindaki (ICOR) artistir. Daha yiiksek ICOR, daha az etkin yatirimi ifade
eder. Corsetti, Pesenti ve Roubini (1999) en biiyiik Asya iilkelerini incelemigtir.
ICOR 1993-96 doneminde, 1987-92 donemine gore hizla artmistir. Yeni
yatirimlarin ikame edildigini, imalat kapasitesnii artirma yerine gayri menkule
yoneldigini  gostermistir. Gayri menkul yatinmlarmmin artisi, ticari  sirket
binalarimin yillik kiralarinda etkinsizlige yol actigina dolayli bir delildir. Bu
kazanglar kriz olusmadan once diisiiktii. Kriz oncesi verimsiz borg orani Tayland,
Kore, Endonezya ve Malezya’da %15 in iizerinde idi. 1996 yiuinda Kore'nin en
biiyiik 30 holdinginin 20’si sermaye maliyetinin altinda kazang saglamislardir.
Belirsizlik yokken bu sirketler yatirimlarinda ihtiyatsiz davranmislardir.

9-Bu rakam (1999 yilinda GSYIH 'nin %3,66) ve takip eden genel tartismalar
Hervey ve Kougaritsas (2000) baz almistir.

10-Cari hesaplardaki bu artis; finansal agidan refah etkisine, talep
agisindan ABD ekonomisinin giiciine dayanir. Her ikisi de gegerli iken refah etkisi
ile ortaya ¢ikan veri, burada tamimlandigr gibi etkiye sahip olabilir. ABD cari
hesabr 1990°larda agik verirken en biiyiik artis 1998-99 da ortaya ¢ikmistir. Bu
Asya Krizinin olustugu dénemdir. A¢ik, ABD tiiketicilerinin yabanct mallara olan
talebi ile artarsa, yurt i¢i faiz oranlar: artisina neden olur. Agik, ABD 'deki yabanci
sermaye arzi artisiyla ortaya ¢ikarsa, yurt igi faiz oranlarinda diistise neden olur.
Gergekte, cari hesap agigindaki hizlanmalar, orta ve uzun donemli faiz oranlart
diisiigiine yol acar. Bu, refah etkisi tartismasina yol agmaktadir.

11-Kontroller, Agustos-Eyliil 1998 de uygulamaya konulmustur.
12-Renaud, Zhang ve Koeberle (1998) bakiniz.

13-Baer ve Mote (1992) ¢alismast 1980 lerde dolar mevduati basina kayip
oranimin depresyon yullarindakini gectigini gosterir.

14-Boyd ve Rolnick (1998), 1933 yilindan énce bankalarin simdikinden daha
fazla sermaye bulundurdugu yazmistir. 1944°ten 1900’lere kadar ortalama
sermaye orani, varliklarin %20’inden fazladwr. Son yillarda ortalama %6 dir.
1930°dan sonra banka sabit sermaye azilisi 1980°lerin basinda banka sermaye
gereksinimin agik¢a belirlenmesi icin ana nedendir. Banka sermaye oranlar
tartismast ig¢in ve 1930’lardan sonra sermaye diizeylerinin neden gergek
degerinden fazla rapor edildigi tartismast icin Kaufman (1992) bakiniz.
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15-Spesifik oneri ornekleri ABD Shadow Financial Regulatory Committe
(2000), Evanoff ve Wall (2000) de mevcuttur.

16-Asya’daki ispat oérnekleri 1)Tayland’da bankacuik sektoriiniin sermaye
pivasasi degerinin 1994 ortalarinda diismeye basladigi gercegi 2)IMF ’nin kriz
oncesinde iki yildan fazla bir siire Thai hiikiimetinin ekonomik yanlisliklarindan
kaygi duydugunu Lissakers (1999) belirtmistir. Bankalar arasindaki farklilik icin
pivasa yetenegi hakkindaki ABD sayisal gostergeleri Kwast ve digerleri (1999)
tarafindan ozetlenmigstir

17-Sigortasiz mevduat sahipleri ve ikincil borg¢ vericilerin davranislar
arasindaki farklik, farkl vade uygulamalart ile ortaya ¢ctkmaktadur.

18-Ozel banka miisterileri, bor¢clanma statiisii, gecmis durumlar: hakkinda
detayli bilgi Arjantin Merkez Bankasinin web sitesinden elde edilebilir.

19-Ornek, Calomiris ve Powel (2000). Onlar, bankalarin pivasa disiplinini artirma
sorumlulugunun olduguna deliller sundular. Banka karsiliklarinin Asya Krizinin yikici
etkileri baslamadan énce uygun oldugunu, daha hizli biiyiidiiklerini ve daha diisiik faiz

odediklerini tespit ettiler.



