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ÖNSÖZ

Asya'da başlayan ve diğer ülkelere yayılan mali kriz uluslararası mali sistemin mimarisinin güçlendirilmesi gereğini ortaya koymuştur. Bu ihtiyacın önemi ilk önce 1995 yılında G-7 ülke ve hükümet  başkanlarının katıldığı Halifax Toplantısı'nda gündeme getirilmiş, gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin merkez bankalarının ve maliye bakanlarının katılımıyla da önemli gelişmeler sağlanmıştır. 

Asya krizine çözüm arayışları içinde ekonomik açıdan önem taşıyan ülkelerin maliye bakanları ve merkez bankası guvernörleri Washington'da Nisan 1998'de uluslararası mali sistemin istikrarı ve küresel sermaye piyasalarının etkin işleyişi ile ilgili olan konuları görüşmek üzere  toplanmışlardır.
 Maliye bakanları ve merkez bankası guvernörleri toplantılarda uluslararası mali sistemin güçlendirilmesi ile ilgili 3 esas nokta üzerinde durmuşlardır: Şeffaflığın ve sorumluluğun artırılması, ulusal mali sistemlerin güçlendirilmesi ve uluslararası mali krizlerin yönetilmesi.

Bu önemli alanlarda çalışma yapmak üzere üç çalışma grubu oluşturulmuştur. Bu çalışma gruplarının gücü çok çeşitli katılımcıların gruplarda yer alması ve danışma sürecinin şeffaflığından kaynaklanmaktadır. Her bir çalışma grubu gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin maliye bakanları, merkez bankası guvernörlerinden oluşmaktadır. Tartışmalarda yer almaları için uluslararası kuruluşlar davet edilirken, diğer uluslararası gruplar ile çalışma grubunda yer almayan ülkelerin ve özel sektör temsilcilerinin görüş bildirmesi beklenmektedir. 

Çalışma grupları bu tartışmaların sonucunu içeren raporlar hazırlamakta ve uluslararası mali sistemin güçlendirilmesi için önerilerde bulunmaktadır. 

Şeffaflığın ve Sorumluluğun Artırılması

Şeffaflık ve Sorumluluk Çalışma Grubu şeffaflık ve sorumluluk için gerekli bilginin ekonomik performansa katkıda bulunduğunu gözlemlemiştir.
 Üyeler, özel sektör tarafından sunulan bilginin ilgili olmasına, güvenirliliğine, karşılaştırılabilirliğine ve anlaşılabilirliliğine özel önem vermektir. Ayrıca Çalışma Grubu yüksek kalitede muhasebe standartlarının uygulanmasını önermektedir. Mali sektörün güvenirliliği, dış borç ve döviz rezervleri hakkında yayımlanan bilgilerin kapsamı, sıklığı, zamanlaması konularının geliştirilmesi yönünde ortak bir görüş oluşmuştur. Ayrıca Grup, üyelere uluslararası yatırım bankalarının riske maruz kalma durumu ve fonların hedge edilmesi ve diğer kurumsal yatırımcılar hakkında bilgi toplanması ve yayımlanmasını önermektedir. 

Şeffaflık, ekonomik performansın ve uluslararası mali kurumların kamuoyu sorumluluğunun artırılmasında önemli bir araçtır. Üyeler, bir yandan şeffaflık konusunda açık olmanın önemine işaret etmekte, diğer yandan ise IMF'ye bir ekonominin ne derecede uluslararası kabul görmüş bilgilendirme standartlarını karşılayabildiğini özetleyen bir "Şeffaflık Raporu" hazırlamasını tavsiye etmektedir. 

Mali Sistemlerin Güçlendirilmesi 

Mali Sistemlerin Güçlendirilmesi Çalışma Grubu, etkin çalışan, istikrarlı mali piyasaların gelişmesini hızlandırmak amacıyla politika ve prensipleri belirlemeye çalışmaktadır.
  Üyeler etkin uygulamaların artırılması ve geliştirilmesi  için bir çok alan belirlemişlerdir: Bunlar, kurumsal yönetim, risk yönetimi, (likidite yönetimi de dahil) ve güvenlik çemberi anlaşmalarıdır. Rapor bu unsurların kapsaması gereken noktaları belirtmekte ve tavsiyelerde bulunmaktadır. 

Üyeler ulusal mali sistemlerin güçlendirilmesi için gözetim ve denetim  otoriteleri, regülatörler, uluslararası grup ve organizasyonlar arasında koordinasyon ve işbirliğinin sağlanmasını çok önemli bulmaktadır. Raporda uluslararası işbirliğinin sağlanması için birçok seçenek sunulmaktadır. Bunlardan birisi mali sektörle ilgili konuları tartışmak amacıyla düzenli olarak "Mali Sektör Politikaları Forum"unun kurulmasıdır. 

Uluslararası Mali Krizler

Uluslararası Mali Krizler Çalışma Grubu mali krizlerin önlenmesi ve gelecekte oluşabilecek krizlere çözüm bulmak amacıyla politikalar oluşturmaktadır.
 Ancak bu raporun gelişmekte olan piyasalarda yaşanan mevcut problemler için gündem oluşturduğu düşünülmemelidir. 

Üyeler özel sektör ve kamu sektörünün karşılaştıkları riskleri daha iyi  yönetmeleri için teşvik gerektiği konusuna büyük önem vermekte ve devletlere verdikleri garantileri sınırlamaları ve bu garantilerin düzenleniş şekillerini açıkça belirlemelerini tavsiye etmektedir. 

Mali krizlerin sınırlandırılmasında ödeme güçlüğü (insolvency) ve borçlu-alacaklı rejimleri (debtor-creditor regimes) önemli bir araçtır. Rapor bu rejimler için ana prensip ve özellikleri sunmaktadır.    

Ülkeler bütün borç sözleşmelerinin şartlarını zamanında ve tam olarak yerine getirmek için büyük çaba göstermelidir. Rapor borçluların ve alacakların ortak çıkarını gözeten bir çerçeveyi oluşturmakta ve gelecekte olması muhtemel mali krizler için çözüm önerileri içermektedir. 
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      KISALTMALAR

ÖZET

Asya'da başlayan mali kriz şeffaflık ve sorumluluğun önemini bir kez daha ortaya koymuştur. Özellikle şeffaflığın ve sorumluluğun olmaması mali zayıflığın firma ve ulusal düzeyde artmasına yol açmakta, bu da meydana gelebilecek bir krizin çözümü çabalarını karmaşıklaştırmaktadır. Böyle olmakla birlikte şeffaflık ve sorumluluğun her sorunu çözebileceği düşünülmemelidir. Ayrıca bu iki unsurun kriz oluşmasını önlemeleri de gerekmemektedir. Ancak, şeffaflık bir yandan mali ve ekonomik dengesizliklerin oluşmasını önlemekte, diğer yandan gerekli politikaların uygulanmasına ve yayılma riskini sınırlamaya yardımcı olmaktadır. Başka bir deyişle  şeffaflık ve sorumluluk ekonomik performansın güçlendirilmesine yardım etmektedir. 

Şeffaflık mevcut durum ve olaylar hakkındaki bilginin ulaşılabilir, somut ve anlaşılabilir olması sürecini ifade etmektedir. Şeffaflık, piyasa katılımcılarının  bir firma veya bir ülkeyi diğerinden ayırmak ve riskleri tanımak için gereken bilgiyi elde etmelerini sağlayarak, kaynakların etkin dağılımına katkıda bulunmaktadır. Ayrıca, şeffaflık katılımcıları piyasa beklentileri hakkında bilgilendirmekte, belirsizlik zamanlarında piyasalarda istikrarın sağlanmasına yardımcı olmakta ve açıklanan politikaların etkinliğinin sağlanmasına katkıda bulunmaktadır. 

Şeffaflıkta bir takım sınırlamalar mevcuttur. Bazı bilgiler zor elde edildiği için maliyetli olmakta, bu nedenle de daha az sıklıkla bilgi yayımlanmaktadır. Ayrıca, bazı durumlarda-örneğin, politika müzakerelerini teşvik etmek için- gizlilik ön plandadır. Bu bağlamda şeffaflığın sınırlarını belirlemek için fayda ve maliyetlerin dengelenmesi gerekmektedir. 

Uluslararası mali sistem çerçevesinde, üç grup katılımcının şeffaflık ve sorumluluğu arasında ayırım yapmak gerekmektedir: Özel sektör, ulusal otoriteler ve uluslararası mali kurumlar. Gruplar birbirlerinin kararlarından etkilenmektedir. Ayrıca bu gruplar için şeffaflık ve sorumluluğun geliştirilmesi konusunda çalışmalar yapılması gerekmektedir. 

Özel Sektörde Şeffaflık ve Sorumluluk

Uluslararası topluluklarda özel sektör bilgilendirmelerinin unsurları ve hedefleri hakkında ortak bir görüş bulunmaktadır. Bu görüş firmaların mali tablolar ve diğer bilgilendirmeler yoluyla, yatırımcıların işine yarayacak bilgileri sağlamaları şeklindedir. Bu bilgiler şu özelliklerde olmalıdır;

· Zamanlama: Maddi önemi olan bilgi yüksek kalitede, uluslararası kabul görmüş 

muhasebe standartlarına göre  peryodik olarak ve vaktinde yayımlanmalıdır

· Bütünlük
: Mali tablolar bilanço ve bilanço dışı bütün ilgili işlemleri kapsamalıdır. 

· Tutarlılık
: Muhasebe politikaları ile yöntemleri tutarlı olarak uygulanmalıdır.  Ayrıca yapılan değişiklikler tanımlanmalı ve etkileri hakkında bilgilendirme yapılmalıdır.

· Risk yönetimi: Risklerin yönetilmesinde kullanılan stratejiler hakkında bilgilendirme yapılmalıdır. 

· Denetim ve kontrol süreci: Firmalar etkin iç kontrol sistemleri kullanmalı ve mali tablolar bağımsız denetçiler tarafından yıllık bazda gözden geçirilmelidir. 

Çalışma Grubu özel sektör bilgilendirilmeleri için beş temel unsuru önermektedir: Zamanlama, bütünlük, tutarlılık, risk yönetimi ve denetim ve kontrol süreci. Grup ayrıca özel firmaların ulusal muhasebe standartlarına uymalarını ve ulusal otoritelerin uygulama esnasında oluşabilecek eksikliklere müdahale etmelerini önermektedir. 

Çalışma Grubu Uluslararası Muhasebe Standarları Komitesi'nin (International Accounting Standards Committee - IASC) muhasebe standartlarının tamamlanmasına öncelik vermesini ve bu standartların zamana göre sürekli yenilenmesini sağlamasını önermektedir. 

Asya’da başlayan kriz, sağlam muhasebe uygulamaları ile bankalar ve kurumsal yatırımcıların uluslararası risk hakkında bilgilerin geliştirilmesinin önemini göstermiştir. Yüksek kalitede ve kapsamlı bilgi, ulusal mali sistemlerin uluslararası krizlere karşı dayanıklılığını gösterdiği gibi, borçlu ülkelerin mali zayıflığı hakkında da fikir vermektedir. Ayrıca bu tür bilgiler borç istatistiklerinin ve ödemeler dengesi verilerinin kalitesini artırmakta ve bir ülke riskli veya borçlarını ödeyemeyecek durumda olduğunda borç stokunu yeniden düzenleme çabalarını organize etmektedir. 

Uluslararası bankacılık istatistikleri uzun yıllardır Uluslararası Düzenlemeler Bankası (Bank for International Settlements - BIS) tarafından yayımlanmaktadır. Çalışma Grubu, uluslararası mali piyasalarla sürekli işbirliği içinde olan  ve şu anda BIS’e istatistiki bilgi vermeyen ülkelere uluslararası bankacılık istatistiklerini elde etmeleri ve raporlamaları için istatistik raporlama kapasitelerini artırmalarını tavsiye etmektedir.

Ulusal Otoritelerin Şeffaflık ve Sorumluluğu 

Ulusal otoritelerin başlıca sorumluluklarından birisi makroekonomik istikrarın korunmasıdır. Bu kapsamda ulusal otoritelerin şeffaflığı ve sorumluluğu makroekonomik politikalar yanında makroekonomik gelişmeler hakkında zamanında, kapsamlı ve doğru bilgi sağlanması anlamına gelmektedir.  

IMF makroekonomik istatistiklerin yayımlanması için standartlar geliştirmiştir. Ülkeler için Özel Veri Yayımlanma Standartı (the Special Data Dissemination Standard - SDDS) uluslararası sermaye piyasalarını, Genel Veri Yayımlama Sistemi (the General Data Dissemination System - GDDS) bütün üye ülkeleri kapsamaktadır. Asya’da başlayan kriz rezervler, dış borç ve mali sektörün sağlamlılığı konularında daha kapsamlı bilgilerin sunulması gerektiğini göstermiştir. Özellikle, brüt rezervle ilgili göstergeler yabancı para likidite pozisyonları bakımından yanıltıcı olabilmektedir. Bundan otoritelerin elinde bulunan yabancı para rezervlerinin, dövize olan talebin aniden artması durumunda bu talebi karşılayacak ölçüde olmaması ve bu rezervlerdeki yabancı para yükümlülükleri ve forward pozisyonu gibi potansiyel yükler hakkında gerekli bilginin edinilmemesi kastedilmektedir. 

Çalışma Grubu ulusal otoritelere yabancı para likidite pozisyonları hakkında zamanında, doğru ve kapsamlı bilgileri yayımlamalarını tavsiye etmektedir. Yabancı para rezervleri hakkında daha etkin şeffaflığın sağlanması konusunda çalışma grubu şeffaflığın olması gereken düzeyinin belirlenmesi için şeffaflığın fayda ve maliyetlerinin gözden geçirilmesini önermektedir. 

Kamu ve özel sektörün dış yükümlülükleri genellikle ulusal otoritelerinkinden fazla  olduğundan bir ülkenin dış pozisyonunu ve yabancı para likidite riski limitlerini  belirleyebilmek için diğer sektörlerin dış pozisyonları ile birlikte ulusal otoritelerin yabancı para likidite pozisyonları hakkındaki bilgilerin artırılması gerekmektedir. Çalışma Grubu, ulusal otoritelere kamu, özel ve kurumsal sektörlerinin yabancı para likidite pozisyonları hakkında düzenli ve zamanında bilgi toplamasını ve bunları yayımlamasını önermektedir.

IMF tarafından geliştirilen mali şeffaflık sisteminin  4  amacı vardır : 

· Rollerin ve sorumlulukların açıkça belirlenmesi, 

· Bilginin kamuoyuna açık olması,

· Bütçenin hazırlanması, yürütülmesi ve raporlama süreçlerinin kamuoyuna açık olması,

· Güvenirliliğin bağımsız olarak sağlanması konusunda teminat verilmesi.

Henüz para politikasının şeffaflığı konusunda bir sistem geliştirilmemesine rağmen, böyle bir sistemin gerektiği konusunda görüş birliği oluşmuştur. Politik hedefler, operasyon hedefleri, politik tepki işlevi ve karar alma süreci. Çalışma Grubu mali otoritelere Mali Şeffaflıkla İlgili En İyi Uygulamalar Kurallarına ve IMF’nin Kurallarla uyumlu olarak geliştirdiği izleme mekanizmasına uymalarını tavsiye etmektedir. Çalışma Grubu ayrıca merkez bankalarından ayrı bir grubun IMF’yle işbirliği yaparak para politikasının şeffaflığı ile ilgili en iyi uygulamalar kurallarına ilişkin tasarıyı oluşturmaları için toplanmalarını önermektedir. Böyle bir kural Uluslararası Para Fonu'nun International Monetary Fund - IMF) para ve mali politikaları kuralları oluşturma çabasında önemli bir yer teşkil edecektir. 

Uluslararası Mali Kurumların Şeffaflığı ve Sorumluluğu

Uluslararası Mali Kurumlar, şeffaflığın öneminin ortaya konmasında ve uluslararası kabul görmüş standartların gelişmesi ve yayımlanmasında önemli rol oynamaktadır. Şeffaflığın bir parçası olarak kredibilitelerini ve kamuoyuna karşı sorumluluklarının geliştirilmesi açısından uluslararası mali kurumlar görüş ve operasyonlarının şeffaflığının geliştirilmesinde önemli katkı sağlamaktadır. 

Çalışma Grubu genel bir ilke olarak uluslararası mali kurumların gizlilik sözkonusu olmadığında bilgi elde etmeleri için bir sistem oluşturmalarını önermektedir. Grup ayrıca uluslararası mali kurumların gizliliğin geçerli alanları ve ilgili kritelerler hakkında dönemsel olarak, iyi organize edilmiş açık raporlar sunmalarını da tavsiye etmektedir. 

Çalışma grubu ulusal otoritelere “Niyet Mektuplarının” (Letters of Intent) Madde 4 ile ilgili raporlara ait ön çalışmaların, Yönetim Kurulunun Madde 4’le ilgili tartışmalarından sonra hazırlanan Kamuoyu Bilgilendirme Tebliğinin yayımlanmasını desteklemelerini tavsiye etmektedir. Grup ayrıca IMF’nin politik çalışmaları ile Yönetim Kurulunun politik çalışmalarla ilgili tartışmalarından sonra hazırlanan Kamuoyu Bilgilendirme Tebliği ve politik sistem çalışmaları gibi program belgelerinin de yayımlanmasını tavsiye etmektedir.  

Politik tavsiye ve çok uluslu kalkınma bankaları için proje değerlendirmesi ile ilgili  şeffaflığın arttırılması tartışmaları IMF’deki tartışmalara göre daha az ihtilaflıdır. Çokuluslu kalkınma bankalarının (Dünya Bankası ve Asya Kalkınma Bankası gibi Bölgesel Kalkınma Bankaları) faaliyetlerindeki şeffaflık, kalkınma projelerinin organize edilmesi ve uygulanmasında halkın katılımını artırmakta, bu durum da projelerin başarıya ulaşmasını sağlamaktadır. 

Çalışma Grubu bu bağlamda çokuluslu kalkınma bankalarının ülkenin yardım stratejilerini, gelişme raporlarını, çevre etkilerini değerlendiren raporlarını, iç ve dış değerlendirmelerini ve politik çalışmalarını yayımlamasını tavsiye etmektedir. 

Şeffaflık Raporu : Şeffaflık Hakkında Açıklık

Ulusal muhasebe standartları gibi bilgilendirme standartlarının varlığı ve özel veri yayımlama standardı şeffaflığın önemini göstermektedir. Ancak şeffaflıkta gelişmenin sağlanması kabul edilmiş standartlara uyumun sağlanması ve bu standartların uygulanması ile mümkündür. Şeffaflık sonucu meydana gelen fayda uygunluk için en önemli teşvik unsurudur. Fakat, bu teşvik firmaların ya da ülkelerin kabul edilmiş bilgilendirme standartları ile ilgili gözlemlerinin bağımsız olarak izlenmesiyle güçlendirilebilir. Ayrıca, izleme mekanizması bir firmanın ya da ülkenin kredibilitesinin artırılmasında en önemli araçlardan birisidir. Çalışma Grubu gruplara bilgilendirme standartlarını ve standartlarla uyumlu izleme mekanizmalarını oluşturmalarını tavsiye etmektedir. 

Uygunluk değerlendirmeleri elde edebilirliği ve kullanılabilirliği geliştirmek amacıyla her ülkeye özgü bir rapor altında -Şeffaflık Raporu- özetlenmelidir. Rapor Yönetim Kurulu’nun 4. madde tartışmalarını takiben Kamuoyu Bilgilendirme Tebliğ ile birlikte yayımlanmalıdır. Bir başka deyişle Çalışma Grubu IMF’ye kapsamında bir ekonominin uluslararası kabul görmüş bilgilendirme standartlarını ne derece karşıladığını özetleyen bir Şeffaflık Raporu hazırlamasını tavsiye etmektedir. 

I. ŞEFFAFLIK ve SORUMLULUK DURUMU

Şeffaflık ve sorumluluk ekonomik ve mali politikanın en önemli iki unsurudur. Her iki unsur hem özel hem de kamu sektöründe doğru ve yerinde kararların alınmasına katkıda bulunmakta, kaynak dağılımında, makroekonomik istikrarda, ekonomik büyüme ve refahta ilerleme sağlamaktadır. 

Uluslararası mali krizlerin meydana gelmesi ve yayılmasının en önemli sebeplerden birisi gerekli bilgilerden yararlanmakta eksik kalınmasıdır. Çalışma Grubu ulusal ekonomi istatistiklerinin kapsamı ve zamanlaması, kanun yapıcıların amaçları konusunda belirsizlik, piyasa katılımcılarının mali pozisyonları hakkındaki bilginin elde edebilir ve doğru olması konularındaki eksiklikleri incelemek, şeffaflık ve sorumluluğu geliştirerek gelecekteki krizlerin sıklığını ve şiddetini azaltmak amacıyla kurulmuştur. 

Şeffaflık ve sorumluluk ekonomi politikası ve karar verme süreciyle ilgili yaklaşımlardır. Her ikisi de gelecekteki krizlerin sıklığını ve şiddetini çeşitli yollarla azaltmaya çalışmaktadırlar. Makroekonomik açıdan şeffaflığın ve sorumluluğun artırılması politika ayarlamalarının daha erken başlamasının teşvik etmektedir. Ayrıca belirsizliği azaltarak krizlerin çözümüne yardımcı olmaktadır.  Özel sektör açısından da kurumların hem kendilerinin hem de ortaklarının faaliyetlerinin içerikleri hakkında bilgi sahibi olmalarına olanak sağlamaktadır.

Şeffaflık ve sorumluluktaki gelişmeler  mali ve diğer piyasalardan tüm riskleri kaldırmada yeterli olmamaktadır. İkisinin de krizleri önlediği söylenemez. Bu kapsamda mali sistemlerin güçlendirilmesi ve oluştuğu anda krizlerin yönetilmesinin geliştirilmesi gereklidir. 

Şeffaflık ve sorumluluk amaç değildir. Bilginin toplanması ve yayımlanması kaynak maliyeti içermektedir. Bu nedenle de değişiklik için yapılan tekliflerin fayda ve maliyetini incelemek önemlidir. Daha fazla bilginin her zaman daha iyi olması gerekmez. Nitekim, gizlilik kamu ve özel sektörün etkin bir şekilde karar vermesi için gerekli bir unsur olabilir. Ayrıca, bilginin herkesin kullanımına açık olması ekonomik etkinliği artırıyorsa, özel sektörün bu bilgiden en iyi şekilde yararlanması gerekmektedir. Asya Krizi'nde mali piyasalarla ilgili krize ilişkin önemli göstergelerin olduğu ve bazı mali piyasa iştirakçilerinin bu bilgilerden yararlanmadığı gözlemlenmiştir. Bu nedenle özel sektör teşvikleri ve engelleyici unsurları belirlemeli ve ona göre davranmalıdır. Raporda bu durumdan kısaca bahsedilmiş ve Mali Sistemleri Güçlendirme Çalışma Grubu ve Uluslararası Mali Krizler Çalışma Grubu raporlarında ayrıca bu konudan bahsedilmiştir. 

Daha fazla şeffaflık rejimi bir çok geleneksel konuyu da gündeme getirmektedir. Otoriteler bilgilendirme ve sorumluluğu artırmak için gerekli sistemleri kurarken lojistik konulara yer vermektedir. Daha fazla şeffaflık ekonomik problemlerin çözümüyle ilgili politik teşviklerle birleşmelidir. IMF ve Dünya Bankası gibi uluslararası kuruluşlar ülkelerin bu tür geleneksel konuların üstesinden gelmeleri hususunda önemli rol oynamaktadır.  

Bu raporda şeffaflık konusuna sorumluluktan daha fazla önem verilmektedir. Çünkü sorumluluk daha çok ülkelerin politik ve kurumsal koşullarına bağlı olmakta ve çok çeşitli olabilmektedir. Sorumluluk daha çok kamu ve özel sektörde politika üretenler ile seçmenleri arasındaki ilişkidir. Şeffaflık ise bilginin global mali piyasalar dahil daha geniş bir kitleye yayılmasıdır. 

Uluslararası mali sistem çerçevesinde, üç grup katılımcının şeffaflık ve sorumluluğu arasında ayırım yapmak gerekmektedir: Özel sektör, ulusal otoriteler ve uluslararası mali kurumlar. Mali sistemin istikrarı belirtilen üç grubun bilgilendirmesi ve gizliliği konusunda tam bir dengenin kurulmasına bağlıdır. 

Bu raporun amacı uluslararası mali sistemde şeffaflığın ve sorumluluğu geliştirmenin yollarını araştırmak ve gelişmeden sağlanan faydanın maliyetten daha önemli olduğu noktada özel tavsiyelerde bulunmaktır. Daha fazla şeffaflık ve sorumluluk mali krizlerin önlenmesi için yeterli olmadığı gibi uluslararası mali sistemin bütün sorunlarını da çözmemektedir. Ancak ikisi de kamu ve özel sektörün karar verme sürecini geliştirmek suretiyle mali krizlerin daha seyrek meydana gelmesini sağlamaktadır.

2. ÖZEL SEKTÖRÜN ŞEFFAFLIK ve SORUMLULUĞU 

Asya krizi özel sektörde şeffaflık ve sorumluluğun eksikliğinin zarar veren yönünü de  göstermiştir. Çoğu Asya ülkesinde konsolide bilançoların olmayışı, zayıf muhasebe uygulamaları ekonomide mali zayıflıkların ortaya çıkmasını engellemekte, kaynakların yanlış dağıtılmasına sebep olmaktadır. 

Özel sektörün şeffaflığı kaynakların etkin dağılımı için önemlidir. Mali sonuçlar ve diğer bilgiler hakkında tam, zamanında ve doğru bilgilendirme uygun tanımlamanın ve risk fiyatlaması için gerekli (ancak yetersiz) bir koşuldur. Tam, zamanında ve doğru bilgilendirmenin olmaması durumunda piyasa katılımcıları farklı firmaların mali durumlarını karşılaştırmada güçlüklerle karşılaşmakta, yatırım kararlarını eksik  bilgilerden yaptığı çıkarımlara göre vermektedir. Örneğin, zayıf bilgilendirme standartları olan bir firmanın mali performansını değerlendirirken piyasa katılımcıları rakip firmayı vekil olarak kabul edebilmektedir. Bu durum akılcı olmayan yatırım kararlarının verilmesine ve piyasada istikrarsızlığa neden olmaktadır. Çünkü, beklenmeyen veya "kötü" haberler piyasalarca yanlış algılanmakta ve piyasanın yönü aniden değişebilmektedir. 

Piyasa etkinliği yine sorumluluğun geliştirilmesiyle artırılabilmektedir. Sorumluluk yönetim üzerinde baskı uygulamakta ve faaliyetlerini halkın da değerlendirebileceği biçimde göz önüne alan firmalar hissedarların ve kreditörlerin onaylamadığı faaliyetleri yapmamaya çalışmaktadır. Sorumluluk ve şeffaflık birbirinden bağımsızdır. Yönetimi sorumlu tutmak için tam, zamanında ve doğru bilgilendirme gerekli olmakta ve sorumlu tutulması durumunda ise kararlarında ve bunların arkasında yatan sebeplerin açıklanmasında şeffaf davranması yönetimin çıkarına olmaktadır. 

2.1. Muhasebe Standartları ve İlkeleri

Uluslararası Muhasebe Standartları Komitesi (International Accounting Standards Committee - IASC) ve Uluslararası Menkul Kıymetler Komisyonları Örgütü (International Organization of Securities Commissions - IOSCO) gibi uluslararası gruplar tarafından konan standartların da gösterdiği gibi uluslararası camiada özel sektör bilgilendirmelerinin unsurları ve amaçları konusunda bir görüş birliği oluşmuştur. Firmalar ekonomik ve mali kararlar alan kişilere mali tablolar ve diğer bilgilendirmelerle ilgili bilgi sağlamalıdır. Bu kapsamda firmanın mali durumu, performansı ve mali pozisyonu hakkında bilgi ile yönetimin geçmişteki sonuçlar, gelecekteki projeler hakkındaki tartışmaları ve analizleri sunulmalıdır.                                                                                                                     

Özel sektör bilgilendirmelerinin anlamlı ve anlaşılabilir olması için beş unsur gereklidir :  

· Zamanlama:  Maddi önemi olan bilgi yüksek kalitede, uluslararası kabul görmüş

muhasebe standartlarına göre  peryodik olarak   (en az bir yıllık ve tercihen geçici

bazda)  ve zamanında yayımlanmalıdır. Firmanın riske maruz kalma durumu, mali

   pozisyonu ve performansı hakkında daha sık aralıklarla bilgilendirme yapılmalıdır.

· Bütünlük : Mali tablolar bilanço ve bilanço dışı bütün ilgili işlemleri kapsamalı ve değerlenmiş aktifleri, yükümlükleri, gelir ve harcamaları göstermelidir. 

· Tutarlılık : Muhasebe politikaları ve yöntemleri tutarlı olarak uygulanmalıdır. Firmalar kullandıkları muhasebe politika ve yöntemleri hakkında bilgilendirme yapmalı, bu yöntemlerde yapılan değişiklikler ve etkileri konusunda da bilgi verilmelidir.

· Risk yönetimi: Firmalar karşılaştıkları riskler hakkında iç değerlendirmelerini yapmalı ve bu riskleri yönetmek için kullandıkları stratejiler hakkında bilgilendirme yapmalıdır. Mali kurumlar sorunlu aktifleri ve diğer sorunlu olabilecek kredileri tahmin etmeli ve bu konuda bilgilendirme yapmalıdır. 

· Denetim ve kontrol süreci : Firmalar iç kontrolün etkin sistemlerini kullanmalı ve mali tablolar bağımsız denetçiler tarafından yıllık olarak yeniden gözden geçirilmelidir. 

Çalışma Grubu özel sektör bilgilendirilmeleri için beş temel unsuru önermektedir: Zamanlama, bütünlük, tutarlık, risk yönetimi, denetim ve kontrol süreci. Grup ayrıca özel firmaların ulusal muhasebe standartlarına uymalarını ve ulusal otoritelerinde bu konuda meydana gelen eksikliklerin giderilmesinde müdahale etmesini tavsiye etmektedir. 

Ulusal bilgilendirme standart ve uygulamalarını güçlendirme ve ülkeler arasında uyumu geliştirme çabaları, yüksek kaliteli, uluslararası tanınmış standartlardaki gelişmelerden büyük oranda faydalanmaktadır. Birçok uluslararası grup, uluslararası bilgilendirme standartlarını güncelleştirmektedir. IASC muhasebe standartlarını geliştirmektedir. Bu standartlar IOSCO tarafından onaylandığı  ve ulusal otoritelerce uygulandığı takdirde sınır ötesi listelemelerde ve menkul kıymetlerin arzında kullanılmaktadır.
Uluslararası Muhasebeciler Federasyonu'nun Uluslararası Denetim Uygulamaları Komitesi (International Auditing Practices Committee - IAPC) uluslararası denetim standartların ve  uygulanmaları için hazırlanan talimatların geliştirilmesine devam etmektedir. 

Çalışma Grubu, IASC’nin muhasebe standartlarının zamana göre sürekli yenilenmesini sağlamasını önermektedir. 

Çalışma Grubu, ulusal otoritelere önceliği bu standartların veya ilgililik, güvenirlilik, karşılaştırabilirlik özelliklerini içeren ulusal standartların uygulanmasını sağlamalarını ve özel firmaların bu standartlara uymalarını tavsiye etmektedir. 

2.2. Mali Kurumlar Tarafından Yapılan Bilgilendirme

Zayıf bankacılık sistemi Asya Krizi'nin şiddetlenmesinde merkezi bir rol oynamıştır. Ayrıca yetersiz şeffaflık ve sorumluluk Asya Bankacılık sisteminin zayıflamasında önemli etkendir. Basle Bankacılık Gözetim ve Denetim Komitesi'nin (Basle Committee on Banking Supervision -BCBS) "Şeffaflığın Artırılması" konulu raporu bu eksikliği gidermek için atılan ilk adımdır. Mali kurumlar tarafından yapılan bilgilendirmelerin güvenirliliğini ve kalitesini geliştirmek için, takipteki krediler ve bunlar için ayrılan karşılıkların raporlanması, kredilerin niteliklerine göre sınıflandırılması konusunda detaylı uluslararası talimatların oluşturulması ve bunlara uyulmasına ihtiyaç vardır. 

Kredi değerlemesi, kanuni takipteki krediler için karşılık ayrılması ve kredi riski bilgilendirmesi hakkında sağlam uygulamalar konusunda ortak bir görüşün olmayışı, analistlerin, piyasa düzenleyicilerinin, gözetim otoritelerinin mali kurumların faaliyetlerinden doğan riskleri değerlendirilmelerine ciddi şekilde engel olmaktadır. 

Bu kapsamda Çalışma Grubu BCBS'ye ve diğer uluslararası gruplara kredi değerlemesi, kanuni takipteki krediler için karşılık ayrılması ve kredi riski bilgilendirmesi üzerine sağlam uygulamalar konusuna büyük önem vermelerini tavsiye etmektedir.

Mali sektörün gücünün sağlanması için zamanında, doğru ve kapsamlı bilgiye ihtiyaç duyulmaktadır. Tercihen bankacılık sektörü ve banka dışı mali sektör hakkındaki bilgiler birbirinden ayrı olarak derlenmelidir. Mali sektörün krizlere karşı dayanıklılığı konusunda en önemli göstergeler takipteki kredilerin toplam aktiflere oranı, genel ve özel karşılıkların takipteki kredilere oranı, karlılık, Basle Komite'nin Sermaye Uyum Anlaşmasına göre hesaplanan sermaye rasyoları, banka aktiflerinin ülke ülke ayrımı, (bkz. Bölüm 2.3) ve mali sektörün yükümlülükleridir. (bkz. Bölüm 3.1.3) 

Çalışma Grubu, IMF'ye Özel Veri Yayımlama Standartları'na mali göstergelerin yayımlanması standartlarını da ilave etmesini önermektedir. 

2.3. Banka ve Kurumsal Yatırımcıların Riske Maruz Kalma Durumu: 

1980'lerdeki Latin Amerika borç krizi ticari bankaların verdikleri uluslararası kredilerle ilgili istatistiklerin geliştirilmesi gerekliliğini ortaya çıkarmış, bunu takiben BIS ulusal otoritelerle birlikte uluslararası bankacılık istatistiklerini konsolide bazda toplamaya, düzenlemeye ve yayımlamaya başlamıştır. Aynı şekilde 1997-98'de Asya ve Rusya'daki krizler BIS istatistiklerinin daha fazla geliştirilmesinin ve ayrıca BIS istatistiklerinin yatırım bankaları, fonların hedge edilmesi ve diğer kurumsal yatırımcıların uluslararası riske maruz kalma durumlarının tamamlanmasının önemini göstermiştir. 

BIS ve ulusal otoriteler özellikle konsolide bankacılık istatistiklerinde  önemli gelişmeler sağlamaktadır. Bilgilendirme boşluğunun üçer aylık dönemler itibariyle yapılması yönünde çalışmalar yapılmaktadır. Singapore ve Hong Kong'da genel müdürlükleri olan bankaların eklenmesi ile raporlama alanı genişletilmekte, raporlamanın nihai risk baz alınarak yapılması planlanmaktadır. 

Konsolide uluslararası bankacılık istatistikleri sadece brüt banka aktifleriyle ilgili verileri kapsamaktadır. Halbuki bilanço dışı riske maruz kalma durumu en az bilanço işlemleri kadar veya daha fazla önemli olabilmektedir. Euro Komitesi (Euro-currency Standing Committee - ECSC)) bilanço dışı riske maruz kalma durumu ile ilgili verilerin toplanması ve raporlanmasıyla ilgilenmektedir. 

Çalışma Grubu uluslararası bankacılık sisteminin kapsamı, kalitesi ve zamanlamasının geliştirilmesi konusundaki çabaları desteklemektedir. 

Çalışma Grubu uluslararası mali faaliyetleri fazla olan ülkelere uluslararası bankacılık istatistiklerini toplamak ve raporlamak suretiyle BIS'e güncel veri sağlamalarını tavsiye etmektedir. 

Son on yılda global sermaye piyasalarında yatırım bankalarının, hedge fonlarının, yatırım fonlarının, emeklilik fonlarının ve diğer kurumsal yatırımcıların   payı önemli ölçüde artmıştır. Bunun sonucunda, bugün özellikle gelişmekte olan piyasalarında  kurumsal yatırımcıların pozisyonları tahvil, hisse senedi ve döviz fiyatları üzerinde önemli etki yaratmaktadır. Kurumsal yatırımcıların öneminin giderek artması onların uluslararası riske maruz kalma durumları hakkında daha fazla bilgi edinmelerini  gerektirmektedir. Çalışma Grubu özel sektör temsilcilerinden, uluslararası  gruplardan ve ulusal otoritelerden oluşan bir çalışma grubunun kurulmasını, yatırım bankaları , hedge fonlar ve diğer kurumsal yatırımcıların  uluslararası riske maruz kalma durumu ile ilgili  veri toplanması ve yayımlanması amacıyla tavsiye etmektedir. 

2.4. Bilginin Kullanılması için Teşvikler

Asya Krizi'nde elde edilen bilginin kalitesi ve niteliği yeterli olmadığı gibi, kullanıma elverişli bilgiden yararlanma oranının da oldukça düşük kaldığı gözlenmiştir. Örneğin, krizden önce BIS bazı Asya ülkelerinin dış borçlanması ile ilgili potansiyel problemlere -kısa dönem borçlanmada hızlı artış ve büyük yabancı parayla ilgili riske maruz kalma durumuna - dikkat çekmesine rağmen Asya ülkelerine kredi verilmeye devam edilmiştir. 

Kullanıma elverişli bilgiden yeterince yararlanılmaması karar alıcıların irrasyonel davrandığını göstermemektedir. Açık ve kapalı garantilerin genişletilmesiyle ilgili olarak kamu politikaları ve riskin sosyalleşmesi riskin yönetilmesi ve değerlendirilmesi için gerekli bilgiye odaklanılmasını engellemektedir.
Ayrıca ihtiyatlı anlaşmalar mali kurumları riskin kontrol edilmesi için gerekli bilgilerin toplanması açısından etkilemektedir. 

Şeffaflık ve sorumluluk bilginin kullanılmasını teşvik edici unsurlardır. Ulusal muhasebe standartları ve bilgilendirme standartlarının uyumu, uygulanması, verilerin güvenirliliğini ve karşılaştırılabilirliğini geliştirmektedir. Internet bağlantıları, yatırımcılar ve kreditörler arasında sürekli bir ilişkinin olması, bilançoların daha detaylı sunulmasında gelişmelerin sağlanması bilgiyi elde etmenin maliyetini de düşürmektedir.  

3. ULUSAL OTORİTELERİN ŞEFFAFLIK ve SORUMLULUĞU

Ulusal otoritelerin başlıca sorumluluklarından birisi makroekonomik istikrarın korunmasıdır. Son yıllarda ekonomik davranışların belirlenmesinde beklentilerin önemi giderek artmaktadır. Bu durum da ekonomi politikası çerçevesinde şeffaflık ve sorumluluğa daha fazla önem verilmesini gerektirmektedir. Özellikle şeffaflık ve sorumluluk piyasa katılımcılarının doğru karar vermeleri ve bir ülkenin durumunun diğerinden ayrılması için gerekli bilgilerin sağlanmasına yardımcı olmaktadır. 

Sorumluluk piyasa katılımcılarının ve kamunun aldığı kararların otoritelerce cevaplanmasını sağlayarak ulusal otoriteler üzerine disiplin uygulamaktadır. Sorumluluk ulusal otoritelerin ihtiyatlı olmayan kararlar verme ihtimalini azaltmaktadır. Daha genel anlamda şeffaflık ve sorumluluk para ve maliye politikalarının amacına ulaşması, böylelikle de makroekonomik politikaların kamu tarafından anlaşılabilmesi ve alınan kararların kalitesinin artırılmasını sağlamaktadır.

3.1. Makroekonomik İstatistikler

Son yıllarda derecelendirme kuruluşları, haber kuruluşları ve veri toplama hizmetleri gibi özel sektör bilgi sağlama merkezlerinde artış görülmektedir Bilginin bir kurum tarafından kullanımı, diğer kurumların faydalanmasını engellemediğinden kamu yararınadır. Ayrıca bilginin daha bilinçli yatırım kararları verilmesini sağlaması gibi olumlu dışsal  özellikleri vardır. Bu faktörler sayesinde kamu sektörünün firmalara, hane halkına ve devlete bilgi sağlama pozisyonu bulunmaktadır. Bu bilgi ulusal hesap endeksleri, devlet mali istatistikleri, işgücü piyasa bilgisi, dış hesaplar, parasal göstergeler ve mali sektör endeksleridir. Makroekonomik verilerin kalitesi mikroekonomik istatistiklerin kalitesine bağlıdır. Uluslararası kabul görmüş standartların gelişmiş bir organı olan Ulusal Muhasebe Sistemi, IMF'nin Ödemeler Dengesi Çalışması, Devlet Mali İstatistikleri Çalışması, Para ve Mali İstatistikler Üzerine Çalışma Tasarısı ve Uluslararası İşgücü Organizasyonu tarafından konulan işgücü istatistikleri standartlarını içermektedir.

Ülkelerarası karşılaştırmaların yapılabilmesi için ulusal kavram ve yöntemlerin uluslararası kabul görmüş standartlar ile uyumlu olması istenmektedir. Ancak bazı ülkeler tarihi veya yapısal sebeplerle uluslararası kabul görmüş standartlarla kendi standartlarının uyumlu olmasını tercih etmemektedir. Bazı ülkeler ise mali ve insan kaynaklarıyla ilgili bilgilerini güncelleştirecek sistemleri olmadığından uyum sağlayamamaktadır. IMF, Dünya Bankası ve diğer uluslararası kuruluşlar ülkelere bu konuda yardımcı olmakta ve piyasa katılımcıları ile diğer veri kullanıcılarının makroekonomik istatistikleri yanlış yorumlamamalarını sağlamaktadır. Bu çerçevede ulusal otoritelerin bilgiyi sağlarken kullandıkları yöntemler, varsayımlar ve süreçleri açıklamaları büyük önem taşımaktadır. IMF'nin 40'ın üzerinde üyesi bu bilgileri elektronik "Yayımlama Standartları İlan Tahtası"ndan sağlamaktadır.

3.1.1. Veri Yayımlama Standartları

1996 yılında IMF, ekonomik ve mali istatistiklerin uluslararası sermaye piyasalarında yayımlamasında öncülük yapmak amacıyla Özel Veri Yayımlama Standartları'nı (SDDS) , 1997 yılında ise Genel Veri Yayımlama Sistemini (GDDS) kurmuştur. 

SDDS ekonomide 4 sektörü kapsamaktadır: 

1. Reel ekonomi (Ulusal istatistikler ve işgücü piyasası istatistikleri)

2. Kamu sektörü (Kamu borcu dahil),

3. Mali sektör (Merkez bankası, mali kurum ve piyasalar)

4. Dış sektör (Eşya ticareti, resmi döviz rezervleri.)

SDDS her sektör için bilgilendirme yapılacak bilginin türlerini,  bilgilendirmenin hangi  sıklıkta yapılacağını ve zamanını tanımlamaktadır. Şu ana kadar IMF'nin 47 üyesi SDDS'ye üye olmuştur. 

GDSS, SDDS'den daha geniş kapsamlıdır. SDDS kapsamında yer alan 4 sektör dışında sağlık, eğitim, refah seviyesiyle ilgili bilgileri içermektedir. Ayrıca, GDSS bilgilendirmenin sıklığı ve zamanı konusunda SDDS kadar belirlemeler yapmamaktadır. Çünkü verilerin üretilmesi ve yayımlanmayla ilgili uygulamaların  başarıya ulaşmasının zaman alacağı görüşündedir.  

SDDS ve GDDS kurulduğunda küresel koşullara göre sürekli yenilenmesi kabul edilmiştir. Son mali krizler bazı değişikliklerin yapılması ihtiyacını da gündeme getirmiştir. Özellikle Asya Krizinde SDDS'lerin rezervler ve dış borç göstergeleri ile ilgili eksiklikleri ortaya çıkardığından, IMF, SDDS'lerin bu alanlardaki eksikliklerini giderme çalışmalarına başlamıştır. Çalışma Grubu da IMF'nin bu çabasını desteklemektedir. 

3.1.2. Döviz Rezervleri 

SDDS döviz rezervleri konusunda bir aylık sürelerle bilgilendirme yapılmasını önermektedir. Ancak bir haftalık bir gecikmeye izin verilmektedir. Bununla beraber Euro Komite, ECSB raporunda Asya Krizi'nin göstermiş olduğu gibi brüt rezervler otoritelerin yabancı para likidite pozisyonları konusunda yanlış bir gösterge olabilmektedir. Tayland'da 2 Temmuz 1997'de döviz kurunda meydana gelen dalgalanma sonrasında Haziran sonu itibariyle Tayland Merkez Bankasının brüt rezervlerinin 32 milyar dolar, forward ve swap yükümlülüklerinin de 29 milyar dolar olduğu belirtilmiştir.
  Kasım sonu itibariyle Kore Merkez Bankası brüt rezervlerinin 24 milyar dolar olduğunu rapor etmiş, ancak bu miktarın 2/3ünün Kore bankalarının denizaşırı şubelerinde bankaların dış yükümlülüklerin karşılanması için mevduat olarak tutulduğu belirlenmiştir. Tayland veya Kore otoritelerince yabancı para likidite pozisyonu hakkında zamanında, doğru ve kapsamlı bilgi sağlamaları krizin önlenmesini muhtemelen sağlamayacaktı. Ama böyle bir bilgi döviz kurunda bir erken müdahaleyi gündeme getirecek ve otoritelerin politikalarını muhtemel bir krize göre ayarlamaları gündeme gelecekti.

Asya Krizi'nin gösterdiği gibi global piyasa krizlerinin hacmi ve hızı döviz rezervleri konusunda daha fazla şeffaflığın faydalarını vurgulamakta, bir başka deyişle ihtiyatsız politikalar ve piyasaların yanlış yönlendirilmesi maliyeti yükseltmektedir. Ayrıca daha fazla şeffaflık potansiyel maliyetler içermektedir. Döviz rezervleri konusunda zamanında ve sık yapılan bilgilendirmeler otoritelerin döviz piyasasına ketum olarak müdahale etme kabiliyetini kısıtlamaktadır. 

Çalışma grubu ulusal otoritelere yabancı para likidite pozisyonları hakkında zamanında, doğru ve kapsamlı bilgileri yayımlamalarını tavsiye etmektedir. Yabancı para rezervleri hakkında şeffaflığın sağlanması konusunda üye görüşlerine göre Çalışma Grubu şeffaflığın olması gereken düzeyinin belirlenmesi için içerdiği fayda ve maliyetlerinin daha fazla gözden geçirilmesini önermektedir. 

Kapsamlı, doğru rezerv açıklamalarının hazırlanması bazı zorlukları beraberinde getirmektedir. Bu çerçevede IMF ve ECSB ile birlikte para otoriteleri, diğer uluslararası gruplar ve özel sektör temsilcilerinin çalışmalarında bilgilendirmesi yapılacak doğru bilginin tanımı, bilgilendirmenin doğru zaman ve sıklıkta yapılması, aktif ve pasiflerin yeniden değerleme sıklığı, belli türev işlemleri özellikle de opsiyonlar için nasıl değerleme yapılacağı, türev işlemler işlem gününe veya ödeme gününe göre mi raporlanacağı sorunları ele alınmaktadır. 

Çalışma Grubu, rezerv açıklamasının zamanlaması ve sıklığı ile ilgili olarak kesin bir sonuca ulaşmamıştır. Bazı üyeler bir iki gün gecikmeyle haftalık bilgilendirme yapılmasını isterken, diğerleri aylık bilgilendirmeyi tercih etmekte, geri kalanlar ise başka alternatifler sunmaktadır. Bununla birlikte Çalışma Grubu'nda Asya'da yaşanan son deneyim çerçevesinde bilgilendirmenin zamanlaması ve sıklığı ile ilgili standartlarda zaman içerisinde gelişmelerin sağlanacağı yolunda genel bir görüş birliği oluşmuştur. 

3.1.3. Dış Borç

Mali Sistemlerin Güçlendirilmesi Çalışma Grubu Raporunda tartışıldığı gibi, ülkenin aşırı derecede yabancı para likidite riskine maruz kalması son mali krizlerin meydana gelmesinde önemli bir faktör olmuştur. Bazı Asya ülkelerinde mali ve kurumsal sektörler büyük miktarda hedge edilmemiş  kısa dönemli yabancı para cinsinden borç tutmaktaydı. Kriz meydana geldiğinde yabancı para cinsinden borcu hedge etme veya geri ödeme çabaları döviz kuru üzerinde aşağı doğru bir baskı yapmıştır. Ulusal otoriteler yabancı para likidite pozisyonu sayesinde ülkenin yabancı para likidite riskini maruz kalma durumunu değerlendirebildikleri gibi, sözkonusu riski yönetmek için gerekli bilgileri de sağlamaktadır. Ancak bu resmin yalnız bir parçasıdır. Yabancı para likidite riskine maruz kalma durumu aynı zamanda döviz kuru rejimine, mali piyasaların liberal ve derin olmasına ve mali ve kurumsal sektörlerin yabancı para likidite pozisyonuna bağlıdır. 

Bir ülkenin uluslararası yatırım pozisyonu ülkenin dış aktifleri ve yükümlülükleri- ülkenin dış pozisyonu hakkında en kapsamlı göstergedir. SDDS, uluslararası yatırım pozisyonlarının 6 aydan fazla gecikme olmaması şartıyla yıllık bazda yayımlanmasını tavsiye etmektedir. Ancak uluslararası yatırım pozisyonu yeni bir kavram olduğundan çok az ülke bu standardı karşılayabilmektedir. 

Ülkelerin dış pozisyonlarının değerlendirilmesini kolaylaştırmak için SDDS'ye üye olan ülkelerin uluslararası yatırım pozisyonlarını toplamaları ve yayımlamaları istenmektedir. Ayrıca, bir ülkenin yabancı para likidite riskine maruz kalma durumunun değerlendirilmesi ve bu riskin yönetmesi için uluslararası yatırım pozisyonunun kamu, mali ve kurumsal sektörün likidite pozisyonu ile ilgili bilgilerle tamamlanması istenmektedir. 

Çalışma Grubu ulusal otoritelere kamu, mali ve kurumsal sektörlerin yabancı para likidite pozisyonu hakkında düzenli ve zamanında bilgi toplamalarını ve yayımlamalarını tavsiye etmektedir. 

Brüt riske maruz kalma durumuyla ilgili veriler de son derece önemlidir. Son uluslararası mali krizde bazı yatırımcılar ve kreditörler tarafından uğranılan kayıplar net riske maruz kalma durumu ve daha açık olarak risklerin bağımsız yapısı ile ilgili yanlış yönlendirmeleri göstermektedir. 

Kamu, mali ve kurumsal sektörlerin yabancı para likidite pozisyonları hakkındaki verilerin toplanması ve yayımlanması beraberinde bir çok teknik sorunu da gündeme getirmektedir. Özellikle kurumsal sektörün likidite pozisyonu hakkında kesin ve anlamlı tahminler yapılabilmesi güçtür. Asya Krizi bu tahminlerin çok önemli olduğunu göstermiştir. Bu bağlamda ulusal otoriteler kurumsal sektörün kısa dönem yabancı para borcu ile ilgili verilerin toplanmasına öncelik vermelidir. Kurumsal dış borçlanma Kurumlararası Görev Gücü Mali İstatistiklerinde ele alınan alanlardan birisidir. 

Çalışma Grubu Kurumlararası Görev Gücü'nün kamu, mali ve kurumsal sektörlerin yabancı para likidite pozisyonları hakkındaki verilerin toplanmasında karşılaşılan teknik sorunlarla ilgilenmesini tavsiye etmektedir.

Çalışma Grubu diğer yandan ulusal otoritelerin kurumsal otoritelerin yabancı para riske maruz kalma durumu hakkındaki verilerin daha kolay elde edilmesi için bilgi sistemlerini ayarlamalarını tavsiye etmektedir. 

3.2. Ekonomi Politikaları  

Para ve mali işlerle ilgili otoriteler şeffaflık konusunda çok az şey yapmışlardır. Çünkü gerek bilginin toplanması, gerekse piyasanın ters tepkisi çerçevesinde şeffaflığın maliyetinin faydasını aştığı kabul edilmekteydi. Ayrıca sermaye kontrol ve kısıtlamaları yüzünden piyasalar hem açık hem de derin değildi. Otoriteler tarafından yapılan piyasa müdahalesi fiyatlarda aşağı yönlü hareketlere yol açıyordu. Ancak, Asya Krizi'nin göstermiş olduğu gibi, global mali piyasaların hacmi ve hızı ihtiyatsız makroekonomi politikalarının maliyetini ve mevcut politikalar hakkındaki belirsizliği arttırmaktadır. Bunlara ilaveten, liberalizasyon ve aktif fiyatların beklentisel faktörlere karşı hassas olması, mali piyasaların ani politika değişikliklerine karşı kırılganlığı arttırabilmektedir. Bu durum ise makroekonomik politikaların şeffaflığı ve ulusal otoritelerin sorumluluğu üzerine prim koymaktadır. 

Ulusal ve küresel düzeyde meydana gelen yapısal değişiklikler şeffaflığın faydalarını vurgulamaktadır. Bununla beraber şeffaflığın sınırlanması için hala bir takım sebepler mevcuttur. Örneğin, bazı bilgilerin toplanmasının maliyeti faydayı aşmakta veya bilgilendirme iç politika tartışmalarının kalitesinden taviz vermeyi gerektirebilmektedir. 

3.2.1. Maliye Politikası

Sağlam maliye yönetimi makroekonomik istikrar ve ekonomik büyüme için gereklidir. Şeffaflık iyi bir mali yönetim için önemli bir unsurdur. IMF mali şeffaflığı teşvik etmek için Nisan 1998'de Mali Şeffaflık Üzerine İyi Uygulamalar Kuralları yayımlamıştır. Bu kurallar mali şeffaflığı 4 nokta üzerinde açıklamaktadır : 

· Rollerde ve sorumluluklarda açıklık, 

· Bilginin kamuoyunca kullanılabilir olması,

· Açık bütçe hazırlanması, yürütülmesi ve raporlaması,

· Bütünlüğün bağımsız bir şekilde sağlanması.

· Rollerde ve sorumluluklarda açıklık: Devletin ekonomideki yeri açıkça belirtilmelidir. Devlet içinde yer alan farklı kademe ve kısımlar arasındaki politikalar ve yönetim rolleri açıkça tanımlanmalıdır. Mali yönetim kapsamlı yasalar ve bütçe dışı faaliyetler ile yönetilmektedir

· Bilginin kamuoyunca kullanılabilir olması : Kamuoyu devletin geçmiş şu an ve proje halindeki mali faaliyetleri hakkında tam bilgiye sahip olmalıdır. Özellikle, yıllık bütçe merkezi hükümetin bütün operasyonlarını detaylı bir şekilde kapsamalıdır.  Genel hükümetin konsolide mali pozisyonunu göstermek için devletin alt kademelerindeki gelir ve harcamalar hakkında yeterli bilgi sağlanmalıdır. 

· Açık bütçe hazırlanması, yürütülmesi ve raporlaması: Bütçe dökümantasyonu mali politika hedeflerini, makroekonomik çerçeveyi, bütçe için baz teşkil edecek politikayı ve özel harcama kalemlerindeki belirsiz maliyetler gibi büyük mali riskleri  belirlemelidir. Bütçe tahminleri bir yandan açıkça sıralanmalı, diğer yandan sorumluluğu teşvik edecek ve uluslararası karşılaştırmaları mümkün kılacak şekilde yapılmalıdır. Kapsamlı bir bütünleştirilmiş muhasebe sistemi kurulmalı ve bütçenin yürütülmesi iç denetimden geçmelidir. 

· Bütünlüğün bağımsız bir şekilde sağlanması : Ulusal denetim organı devlet hesaplarının mali bütünlüğü hakkında güncel rapor sunmalıdır. Makroekonomik tahminler bağımsız uzmanların incelemesi için her zaman mevcut olmalıdır. 

Kuralların en önemli eksikliği izleme mekanizmasının olmayışıdır. Böyle bir mekanizma kuralların itibarını arttırdığı gibi, bunların kötü amaçlı kullanılmalarını  önlediği gibi, şeffaflığın güçlendirilmesine de odaklanacaktır. 

Çalışma Grubu mali otoritelerin Mali Şeffaflık Üzerine İyi Uygulamalar Kurallarına uymalarını ve IMF'nin bunlarla ile uyumlu bir izleme mekanizması kurmasını tavsiye etmektedir.

3.2.2. Para Politikası

Para otoriteleri her zaman şeffaf davranmayı tercih etmemektedir. Nitekim otoriteler daha önce  operasyonları gizlilik içinde yürütmekteydi. Ancak son yıllarda operasyonlarda daha fazla şeffaflığın olması yönünde dramatik bir değişim olmuştur. Bunda merkez bankalarına daha fazla bağımsızlık verilmesi ve sorumluluğun artırılmasına duyulan ihtiyaç da etkilidir. 

Para politikasının şeffaflığı konusunda uluslararası kabul görmüş bir sistem bulunmamaktadır. Ancak IMF, Mali Şeffaflık Üzerine İyi Uygulamalar Kurallarını tamamlamak üzere "Mali ve Para Politikaları Üzerine En İyi Uygulamalar Kuralları"nı hazırlamak amacıyla araştırma yapmaktadır. Para Politikası Şeffaflık sistemi dört alanı kapsamalıdır: 

· Politik hedefler,

· Ara ve operasyonal hedefler,

· Politik tepki fonksiyonu,

· Karar-verme süreci.

· Politik hedefler: Resmi sektör gibi para otoriteleri de kamuoyuna açık, iyi tanımlanmış hedefler sunmalıdır. Merkez bankaları için fiyat istikrarı en önemli hedeftir. Bazı durumlarda para otoriteleri bu hedefin seviyesini belirlemeyi uygun bulmaktadır. Aynı zamanda bu  durum para otoritelerini sorumlu tutmayı da sağlamaktadır. 

· Ara ve operasyonal hedefler: Para politikası enstrümanları ve asıl hedefler arasında dolaylı bağlantılar ve uzun gecikmeler nedeniyle çoğu para otoritesi ara ve operasyonal hedefleri enstrüman ve asıl hedef olarak kullanmayı faydalı bulmaktadır. Döviz kuru veya parasal büyüklükler gibi ara hedefler nominal çıpa olarak davranmakta, kısa dönem faizleri ve parasal durum endeksleri gibi operasyonal hedefler ise böyle davranmamaktadır. Açıkça belirtilmiş bir enflasyon hedefi olmadığı sürece, ara hedefler için sayısal aralıklar da beklentileri etkilemekte ve para otoritelerini sorumlu tutma sürecine katkıda bulunmaktadır. 

· Politik tepki fonksiyonu: Para otoriteleri uygulanan politikanın ekonomik ve mali gelişmelere nasıl tepki verdiği konusunda şeffaf olmalıdır. Bu amaçla, para otoriteleri mevcut ekonomi politikaları ve durumu konusunda görüşlerini yayımlamalıdır. Bu değerlendirmeler kamuoyuna kıdemli merkez bankası görevlileri ve araştırma çalışmalarından önce peryodik olarak yayımlanan enflasyon ve para politikası raporlarıyla, konferans ve duyurularla bildirilmelidir.

· Karar-verme süreci: Nihai hedefler, ara hedefler ve politik tepki fonksiyonu  hakkında şeffaflık alınan karar ve olaylar hakkındaki açıklıktır. Politikayla ilgili değişiklerin açıklanması ve duyurulması, döviz piyasasına geçmişte yapılan müdahaleler, kararların alınma süreci, mevcut politik belirsizliğin giderilmesine yardımcı olmaktadır. Ayrıca, bilgilendirmeler para otoritelerinin sorumluluğunu ve piyasaların politik olayların üzerinde etkin disiplini uygulama kabiliyetini  artırmaktadır. Piyasa katılımcıları para otoritelerinin ekonominin karşılaştığı risklerin değerlendirmelerini ve faiz oranlarının gelecekteki durumunu belirlemede önemli konuları anlama ihtiyacındadır. 

Çalışma grubu merkez bankalarından ayrı bir grubun IMF ile birlikte para politikasının şeffaflığı üzerine en iyi uygulamalar kuralları tasarısı hazırlamalarını tavsiye etmektedir. IMF'nin para ve mali politikaları üzerine kurallar geliştirmeleri için böyle bir tasarı daha geniş kapsamlı bir çaba olacaktır. 

4. ULUSLARARASI MALİ KURUMLARIN ŞEFFAFLIK ve SORUMLULUĞU

Uluslararası Mali Kurumlar şeffaflığın öneminin ortaya konmasında ve uluslararası kabul görmüş standartların gelişmesi ve yayımlanmasında önemli rol oynamaktadır. Şeffaflığın bir parçası olarak kredibilitelerini ve kamuoyuna karşı sorumluluklarının geliştirilmesi açısından uluslararası mali kurumlar görüş ve operasyonların şeffaflığın geliştirilmesine önemli katkı sağlamaktadır. Uluslararası mali kurumlar kendi görüş ve operasyonlarının şeffaflığını geliştirme konusunda önemli katkı yapmaktadırlar. Ayrıca son yıllarda IMF 4. Madde tartışmalarını takiben bir sonuç bildirisi yayımlanmasını, Madde 4 ile ilgili raporların ön çalışmalarını ve Yönetim Kurulunun Madde 4’le ilgili tartışmalarından sonra hazırlanan Kamu Bilgisi Tebliği'nin yayımlanmasını başlatmıştır.

4.1. Uluslararası Mali Kurumların Sorumluluğu

Tarihsel olarak uluslararası mali kurumlar politikaları, görüşleri, ve prosedürleri hakkında fazla bilgi vermemektedir. Sonuç olarak uluslararası mali kurumlar çok gizli kurumlar olarak değerlendirilmektedir. 

Uluslararası mali kurumlar arasında şeffaflığın olmaması sorumluluklarının olmadığı konusunda görüşlerin oluşmasına neden olmaktadır. Uuslararası mali kurumlar da özel firmalar gibi hissedarlara karşı sorumludurlar. (Hissedarları üye ülke hükümetleridir.) Üye hükümetler yönetim kurulu tartışmalarında yer alarak uluslararası mali kurumların faaliyetlerini ve alınan kararlar üzerindeki etkilerini izleyebilmektedir. Buna karşılık olarak da üye hükümetler seçmenlerine karşı uluslararası mali kurumların faaliyetlerinden sorumludur. Özellikle kriz zamanlarında bu faaliyetlerdeki kamu çıkarı önemlidir. Kamunun uluslararası mali kurumların sorumluluklarını ne derecede karşıladığı konusunda bilgilendirilmesine ihtiyacı vardır. Ayrıca uluslararası mali kurumlar kamu kuruluşları olduğundan kamu fonlarıyla fonlanmaktadır. Hükümetler kamu fonlarının akılcı bir şekilde değerlendirildiğinden emin olmalıdır. Bu nedenle uluslararası mali kurumlar kamuya karşı da sorumludur. 

Sorumluluk farklı şekillerde olabilmektedir. Ancak sorumluluğun gerekli koşulu şeffaflıktır. Bir kararın veya bir eylemin uygun olup olmadığını yargılamadan önce, o kararın veya  eylemin arkasında yatan nedenlerin araştırılması gerekmektedir. Bu çerçevede uluslararası mali kurumlar daha fazla şeffaflık yoluyla sorumluluğu artırmaktadır. uluslararası mali kurumların şeffaflığı artırmaları açısından üç unsur bulunmaktadır:

· Kamuoyuyla daha fazla iletişim, 

· Uluslararası mali kurumların politika ve prosedürlerinin bağımsız olarak değerlendirilmesi, 

· Ülkelerin gelişimi ile üye devletlere yaptıkları öneriler konusunda daha fazla bilginin yayımlanması. 

Çalışma Grubu uluslararası mali kurumların hissedarlara karşı (üye devletler), böylelikle de genel kamuoyuna karşı sorumlu olmalarını tavsiye etmektedir. Ayrıca uluslararası mali kurumlara operasyonları, hedefleri ve karar verme süreciyle ilgili şeffaflıklarını geliştirme yoluyla kamu sorumluluğunu artırmalarını önermektedir. 

4.2. Uluslararası Mali Kurumların Şeffaflığı

Uluslararası mali kurumlar rolü ve faaliyetleri, hangi süreçlerden sonra kararların alındığı konusu yeterli derecede açıklık kazanmamıştır. IMF ve çokuluslu kalkınma bankaları yıllık raporlarında operasyonları , hedefleri  ve karar verme süreciyle ilgili yayımlar yoluyla kamuoyunu bilgilendirmektedir. Ayrıca uluslararası mali kurumlar bütçe ve mali konularda daha fazla veri sağlamaktadır. Örneğin, IMF likidite pozisyonu hakkındaki bilgileri yayımlamak istemektedir. Çalışma grubu bu girişimleri desteklemektedir. 

Geçmişte alınan kararların eksiklikleri ve başarılarının değerlendirilmesinde ve bunlarda gelecek için ders çıkarılmasında bağımsız değerlendirmeler önemli yer tutmaktadır. Bu değerlendirmeler uluslararası mali kurumların faaliyetlerinin değerlendirilmesi ve halka karşı sorumlu tutulması için yayımlanmalıdır. Dünya Bankası "Operasyon Değerlendirme Bölümü"yle bağımsız değerlendirme sürecini başarıyla gerçekleştirmektedir.  IMF de politika uygulamaları için iç ve dış değerlendirme mekanizmaları geliştirmiştir. Ayrıca 1998'de "Artırılmış Yapısal Ayarlama Faaliyeti" başlığı altında bir dış değerlendirme raporu yayımlamıştır. Araştırma faaliyetleri konusundaki dış değerlendirmeler de gelişmektedir. Çalışma Grubu bütün uluslararası mali kurumların mevcut değerlendirme mekanizmalarını güçlendirmelerini ve değerlendirme raporlarını yayımlamalarını tavsiye etmektedir. 

4.2.1. Uluslararası Para Fonu (IMF)

IMF'nin uluslararası mali sisteme kuşbakışı bir bakış sağlamak ve üye ülkelere danışman olarak yardımcı olmak üzere iki ana sorumluluğu bulunmaktadır:  Çoğu durumda bu iki sorumluluk birbirini tamamlayıcı niteliktedir. Bununla birlikte üyelerin politikalarının şeffaflığı  çerçevesinde IMF  üyelere mevcut politikaları veya krizlere karşı riskleri ayarlamalarını tavsiye etmesi otoritelerin de bu tavsiyelere uymaması çatışma yaratmaktadır. 

IMF ülkelere bir reform programı izlemeleri koşulu ile mali yardım sağlamaktadır. Ancak IMF belli bir programı takip etmeyen ülkelere çok az kredi imkanı sağlamaktadır. Daha fazla şeffaflık IMF'nin belli bir programı takip etmeyen ülkelere daha fazla kredi limiti verilmesini sağlamakta, böylelikle IMF'nin uluslararası mali sistemin istikrarını sağlaması konusundaki gücünü artırmaktadır. 

Çalışma grubu ulusal otoritelere "Niyet Mektupları"nın (Letters of Intent) Madde IV ile ilgili ön çalışmaların, Yönetim Kurulu'nun Madde 4’le ilgili tartışmalarından sonra hazırlanan Kamu Bilgisi Tebliği'nin yayımlanmasını desteklemelerini tavsiye etmektedir. Grup ayrıca IMF’nin politik çalışmaları, Yönetim Kurulu'nun politik çalışmalarla ilgili tartışmalarından sonra hazırlanan Kamu Bilgisi Tebliği ve Politik Sistem Çalışmaları gibi program belgelerinin yayımlanmasını tavsiye etmektedir.  

4.2.2. Çokuluslu Kalkınma Bankaları

Çokuluslu Kalkınma Bankaları için kastedilen şeffaflık IMF için tartışılandan farklı olarak önemli faydalar sağlamaktadır. Sorumluluğun artırılmasına ilaveten şeffaflık kalkınma projelerinin dizaynı ve uygulanmasında kamunun katılımını sağlamaktadır. Bu durum projelerin uygulanması ve geliştirilmesine yardımcı olmaktadır.

Çalışma Grubu çokuluslu kalkınma bankalarının ülke yardım stratejilerini, gelişme raporlarını, çevre etkisi değerlendirmelerini, iç ve dış değerlendirmeleri ve politika ile ilgili çalışmaları yayımlamalarını önermektedir. 

Çalışma Grubu Yönetim Kurulunun yorumuna sunulabilmesi için bütün denetim raporları, ülke yardım stratejileri tasarılarının kullanıma açık olmasını önermektedir.  

5. ŞEFFAFLIK RAPORU : ŞEFFAFLIK HAKKINDA AÇIKLIK

Şeffaflık, ekonomi ve maliye politikalarında sürekli tartışılan konularındandır. Piyasa katılımcıları, ulusal otoriteler ve uluslararası mali kurumlar şeffaflığın önemi üzerinde durmaktadır. Ancak uluslararası kabul görmüş standartlarla uyumlu çok az izleme mekanizmasını bulunmaktadır. Bir başka deyişle şeffaflık hakkında çok az açıklık vardır. 

5.1.  Uygunluğun İzlenmesi 

Bilgilendirme standartları şeffaflığın önemine işaret etmektedir. Bununla beraber, şeffaflıkta ilerlemelerin kaydedilmesi kabul görmüş standartların uyumuna ve uygulanmasına bağlıdır. Bu uyumun sağlanması için şeffaflık önemli teşvik sağlamaktadır. Ancak bu teşvik, bir firmanın veya ülkenin kabul görmüş standartlara uyumunun bağımsız değerlendirilmesi gibi bir izleme mekanizmasının kurulmasıyla güçlendirilebilir.

İzleme taleplerle gerçekleri eşleştirerek kabul görmüş standartların güvenirliliğini ve kullanabilirliğini artırmaktadır. İzlemenin olmaması durumunda özel firmalar ve ulusal otoriteler bilgilendirme standartlarının kabul görmüş standartlarla tam olarak uyumlu olduğunu iddia etmektedir. 

İzleme ayrıca bir firmanın kredibilitesinin artırılmasının, otoritelerin şeffaf olma iddialarının veya az şeffaf rejimden çok şeffaf rejime geçişin en önemli araçlarından birisidir. Bir firma ve ülke ilgili sorunlar açığa çıktığında şeffaflık güveni sağlamaya yardımcı olabilmektedir. Ayrıca şeffaflık bir krizi takiben güvenin yeniden sağlanmasına yardımcı olmaktadır. 

Son olarak izleme şeffaflığın artırılması çabalarına yardımcı olmaktadır. İzleme, gelişmelerin olması gereken alanları açıkça belirlenmesine ve kamu tarafından bilinmesini sağladığı gibi,  bilgilendirme standartlarının da geliştirilmesi için bir teşvik unsuru olmaktadır. 

İzlemenin etkin ve faydalı olması şeffaflığın farklı boyutlarıyla ilgili standartların olmasına bağlıdır. Daha önceki üç bölümde de belirtildiği gibi bu standartlardan bazıları halen mevcut olup, bazılarının gelişmektedir. Buna rağmen hala geliştirilmesi gerekli standartlar mevcuttur.

Ulusal muhasebe standartları olan bütün ülkeler ve mali bilgilerin toplanması ve raporlanması, ülkeden ülkeye farklılık gösterebilmektedir.  Özel sektör bilgilendirmelerinin amacı hakkında uluslararası görüş birliği oluşmuştur. Bir grup temel muhasebe standartları IASC tarafından hazırlanmakta, mali kurumlara özgü muhasebe ve bilgilendirme  uygulamalarına ilişkin kılavuzlar  BCBS tarafından tartışılmaktadır. Mali olmayan kurumların bilançolarıyla ilgili bilgilendirme standartları  IOSCO tarafından kurulmakta, uluslararası denetim standartları IAPC tarafından, kurumsal yönetim için uluslararası standartlar ve kılavuzlar OECD tarafından  geliştirilmektedir. 

Uluslararası kabul görmüş standartların bir organı ülkelerin makroekonomik istatistiklerinin uyumlu olması için çalışmalar yapmaktadır. Örneğin, "Ulusal Hesaplar Sistemi" ulusal hesapları, IMF'nin "Ödemeler Dengesi El Kitabı" ödemeler dengesi istatistiklerini kapsamaktadır. SDDS ve GDDS makroekonomik istatistiklerin yayımlanması ile ilgili standartlar üzerinde görüş birliğine varmıştır.

Mali şeffaflık ile ilgili standartlar IMF'nin "Mali Şeffaflık İyi Uygulamalar Kuralları"ile ortaya konmuştur. Çalışma Grubu IMF ile birlikte para otoritelere para politikasının şeffaflığı üzerine en iyi uygulamalar kuralları ile ilgili taslak hazırlamalarını önermektedir. 

IMF dökümanlarının yayımlamasıyla ilgili olarak Çalışma Grubu en iyi uygulamaların Niyet Mektubu, 4. Madde raporu ile ilgili önsöz çalışmaları ve Yönetim Kurulu'nun 4. Madde raporunun tartışmalarını izleyen Kamuoyu Bilgilendirme Tebliğleri, program eleştirileri ve politika çalışmalarını kapsamasını önermektedir. 

Son olarak, uluslararası mali kurumlarla ilgili olarak bilgilendirme standartları olmamasına karşın, özel sektör bilgilendirmeleri bazı ayrıntılarda farklılıklar olsa resmi sektörle eşit uygulanabilirliğe sahiptir. Ayrıca Çalışma Grubu gruplara bilgilendirme standartları oluşturmaları ve bunlarla uyumlu izleme mekanizmalarının kurulmasına yardımcı olmalarını önermektedir. 

5.2. Şeffaflık Raporu 

İzleme insan ve mali kaynaklarını bünyesinde toplamaktadır. Hiçbir kuruluş yukarıda belirtilen standartlara uyum göstermek zorunluluğunda olmadığı gibi böyle bir durum için yeterli kaynaklara sahip değildir. Fakat Çalışma Grubu, çoğu durumlarda izleme mekanizmasının faydasının maliyetinden daha fazla olduğunu belirtmektedir. 

Uyum değerlendirmeleri ulaşılabilirlik ve kullanımını geliştirmek için her ülkeye özgü "Şeffaflık Raporu" adı altında tek bir raporda özetlenmelidir. Rapor Yönetim Kurulu’nun 4. Madde tartışmalarını takiben Kamuoyu Bilgilendirme Tebliğleri birlikte yayımlanmalıdır. Bir başka deyişle Çalışma Grubu IMF’ye 4.maddenin danışması kapsamında bir ekonominin uluslararası kabul görmüş bilgilendirme standartlarını ne derece karşıladığını özetleyen bir "Şeffaflık Raporu" hazırlamasını tavsiye etmektedir.

Şeffaflık Raporu piyasa katılımcılarının risklerini en iyi şekilde yöneteceklerini veya ulusal otoritelerin sağlam makroekonomik politikaları uygulayacaklarını garanti etmediği gibi ahlaki çöküntüyü de azaltmamakta, kurumlar içinde yakın ilişkiler kurulmasını veya iflasları da önlememektedir. Buna rağmen, Şeffaflık Raporu ulusal otoritelerin piyasa katılımcılarını yanlış yönlendirebilme güçlerini kısıtlamaktadır. Geliştirilmesi gereken politika ve uygulamaları vurgulamakta, bunların geliştirilmeleri için teşvikler sağlamakta, otoritelerin kredibilitesini artırmaktadır. Bu yollarla Şeffaflık Raporu gelecekte olabilecek krizlerin olma sıklığını azaltabilmekte ve gerçekleşmeleri halinde şiddetlerini azaltmaktadır. 
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Son dönemde gelişmekte olan piyasalara yönelen büyük miktar ve çeşitlilikteki sermaye akımları hem gelişen piyasalar hem de tüm dünya için faydalı olmuştur. Ancak bu, bir yandan da krizlerin patlamasına ve geçmişte olduğundan daha hızlı ve güçlü olarak yayılmasına fırsat vermiştir. Bu yeni riskler ülkelerin krizlere karşı zayıflıklarını en aza indirecek sağlam politikalar uygulamalarını çok daha gerekli hale getirmiştir.

Geçtiğimiz yıl birçok yatırımcı gelişmekte olan piyasa ürünleri nedeniyle önemli miktarda zarara uğramıştır. Bunun sonucunda bu piyasalardan, sonuçta bu ülkeleri ne gibi olasılıkların beklediği pek de önemsenmeden, önemli miktarda fon çıkışı olmuştur. Bu rapor böyle bir bulaşmadan doğan sorunlu gündemle değil, daha çok gelecek için gereken yapı ile ilgilidir. Uluslararası topluluklar sözkonusu ekonomilerin temel büyüklükleri ve uzun dönem ekonomik gücüne odaklanmış dikkatli çalışmalara dayalı olarak, kredi ve yatırım kararlarının teşvik edilmesine ilgi göstermektedirler. Bu noktada uluslararası finansal sistemin, resmi kuruluşlar ve özel sektöre düşen görevler de dahil olmak üzere, finansal krizleri sınırlandırma ve daha iyi idare edebilme konusunda kendini güçlendirmesi çok büyük önem arzetmektedir.

Bu rapor, uluslararası finansal krizleri önlemeye ve gelecekte ortaya çıkabilecek krizlerin düzgün bir şekilde bertaraf edilmesini sağlamaya yardımcı olacak politikalar ve kurumsal yenilikler ortaya koymaktadır. Rapor, bir kriz anında, krizin şartları ve krize yol açan enstürmanları dikkate alarak sorulması gereken sorulara dikkat çekmektedir. Bu zor soruların cevaplandırılmasında esas borçlulara, bunlara kredi açanlara ve resmi topluluklara yardımcı olacak yeni ilkeler belirlenmeye çalışılmaktadır. Bu rapor özellikle gelecekte olabilecek krizlerin sıklığını ve etkilerini azaltacak, kredi verenlerin koordinasyonunu ve krizlerin düzenli, adil, işbirliği içinde çözümlenmesini geliştirecek politikalar belirlemeyi amaçlamaktadır. Kimi öneriler daha fazla çalışma gerektirecek ve uygulamaya konması zaman alacaktır. Rapor gelişmekte olan ülkelerde halen yaşanmakta olan krizlerin ele alındığı bir rapor olarak değerlendirilmemelidir.

Uluslararası Krizlerin Sıklığının Azaltılması ve Etkilerinin Sınırlandırılmasına Yardımcı Olacak Politikalar

Son dönemlerde ortaya çıkan ödeme krizlerinin sayısı ve derinliği, bu krizleri önlemek için uygulanabilecek politikaların hayati önemine bir kez daha dikkat çekmiştir. Bir dizi tedbir, ortaya çıkan bu krizlerin önlenmesine ve yaygınlığının sınırlanmasına katkıda bulunabilir. Bu tedbirlerin bir kısmı diğer iki Çalışma Grubu’nun raporlarında incelenmektedir. Bu rapor özellikle dört konuyu ele almaktadır: devlet teminatlarının sınırlandırılması; gelişmekte olan piyasalara piyasaların oynak olduğu dönemlerde daha büyük bir korunma sağlayan yeni finansal düzenlemelerin kullanımının yaygınlaştırılması; uygun döviz kuru rejiminin sürdürülmesi; etkin ödeme güçlüğü ve borçlu-alacaklı rejimlerinin uygulanması.

Örtülü ya da açık olarak devlet kaynaklarının teşvik amacıyla kullanımı piyasanın doğal işleyişini bozacak, özel kredi kullanan ve verenleri aşırı risk alma yolunda yüreklendirebilecektir.

Devlet teminatıyla -örtülü ya da açık- yürütülen ekonomik ya da finansal aktivitenin olabildiğince sınırlandırılması, bu teminatların olabildiğince açık ve devletin riski garanti altına aldığını da gösterecek ‘uygun’ fiyatla kullandırılması krizlerin önlenmesine çok önemli katkıda bulunacaktır.
Çalışma Grubu devletin bankacılık sistemindeki küçük tasarrufçunun ve toplam finansal ve ödemeler sisteminin korunmasındaki rolünün farkındadır. Ancak finansal ve ödemeler sisteminin istikrarının korunması tek tek bankaların, onların yöneticilerinin ya da sermaye sahiplerinin korunmasını gerektirmemektedir. (Finansal güvenlik ağının yönetimi üzerine daha detaylı öneriler için Mali Sistemlerin Güçlendirilmesi Çalışma Grubu’nun raporuna bakınız.)

Son olaylar gelişmekte olan piyasaların dışsal şoklar kırılganlığına ve sonuçta bunların dış yükümlülüklerinin öngörülü bir şekilde yönetilmelerine olan ihtiyaca dikkat çekmiştir.

Çalışma Grubu, düzenlemelerin niteliğine bağlı olarak, ya daha büyük bir ödeme esnekliği sağlayacak ya da piyasada ters gelişmelerin olması halinde yeni finansmanı garanti edecek olan, yeni finansal tekniklerin geliştirilmesini ve daha yaygın kullanılmasını teşvik etmektedir.
Ödemelerde daha fazla esneklik ve kredi alanlarla verenler arasında daha fazla risk bölüşümü sağlayacak olan düzenlemeler: borçluya bazı yükümlülüklerin vadesini otomatik olarak uzatma olanağı sağlayacak önceden görüşülmüş opsiyonlar, kontratla, titizlikle tanımlanmış şartların gerçekleşmesi halinde geri ödemelerin düşürülebileceği borçlanma araçları ya da diğer korunma içeren ürünlerden oluşmaktadır. Piyasanın değişkenliği halinde garantili yeni finansman ya da likidite sağlayacak kontratlı düzenlemeler, birçok ülkenin son dönemde görüştüğü şartlı kredi ve likidite olanaklarını içermektedir. Bu şartlı likidite ya da krediler, önemli miktarda rezerv tutulmasına kıyasla daha ucuz bir likidite olanağı sağlayabilecek ve ex-ante bir politika disiplinin uygulanmasına neden olabilecektir. Hükümetler bu kaynakları rezervleri gibi öngörülü bir şekilde kullanmalı özellikle, uyumun ertelenmesinde bir araç olarak kullanmamalıdırlar.

Kur rejiminin seçimi bir ülkenin yapabileceği en önemli tercihlerden biridir. Bu rapor kur rejimi seçimiyle ilgili karmaşık sorunların çözümünü değil, belirli konuları tanımlayarak bu seçim sırasında yapılabilecek hatalar nedeniyle uluslararası finansal krizlere katkıda bulunabilecek karar vericilere yardımcı olmayı amaçlamaktadır. Bu arada uluslararası finansal krizlere katkıda bulunabilecek politika hatalarının herhangi bir döviz kuru rejiminde ortaya çıkabileceğini de eklemek gerekir.

Asya’da son dönemde meydana gelen olaylar krizlerin önlenmesi, yavaşlatılması ve çözümlenmesinde güçlü bir ödeme güçlüğü ve borçlu-alacaklı rejiminin önemini ortaya koymuştur. Etkin ulusal ödeme güçlüğü rejimleri, şirketler sektöründe ortaya çıkacak finansal sıkıntıların tüm ekonomiyi içine alan bir ödemeler krizine dönüşmesine engel olacak hukuki altyapıyı temin ederek, krizlerin önlenmesine katkıda bulunurlar. Böyle bir altyapı şirket finansal sorunlarının düzenli şekilde halledilmesinde kaçınılmaz olduğundan, herhangi bir rejimde düzenli ve koordinasyon içinde bir kriz yönetiminin de önemli bir unsurunu oluşturmaktadır. Bir ödeme güçlüğü rejiminin en önemli amaçları arasında; tasfiye yada yeniden yapılandırma ardından firmanın değerinin maksimize edilmesi, borçlulardan alınan varlıkların dağıtımı için adil ve tahmin edilebilir bir rejim sağlanması ve borçlunun kazançlarının dağıtımı için düzenli bir yöntem ortaya koyarak ticari işlemler için kredi karşılığını kolaylaştırma yer almaktadır.

Çalışma Grubu bu raporun A ve B eklerinde ana prensipleri ve özellikleri ortaya konmuş olan etkin ödeme güçlüğü ve borçlu-alacaklı rejimlerini onaylamaktadır ve ilgili konuda ülkelerin mevcut durumu güçlendirmek üzere gösterecekleri gayretleri desteklemektedir.

Kreditör Koordinasyonunu Güçlendirici Politikalar

Kredi verenlerin koordinasyonu ile ilgili sıkıntılar (bir alacaklının kendini çıkarını korumak üzere alacağı bir tedbir, dar bir tanımla, borçlunun uygun ödeme ortamını yok ederek tüm kreditörler için potansiyel kaynak olasılıklarını yok edebilir) uluslararası finansal krizlerin düzenli ve işbirliği içinde çözümlenmesine engel olacaktır. Sorun olasılıklarına karşı etkin kreditör koordinasyonu sağlamak üzere, yabancı teklifle çıkarılan bonoların yasal dökümleri arasına ortak temsil, oyçokluğu ile karar ve paylaşım maddesi gibi bazı maddeler eklenebilir.

Çalışma Grubu “Ortak Eylem Maddeleri” kabul ve uygulanabilmesi için hükümetlere (i) yabancı talebe yönelik ulusal ya da ortak bono çıkarılmasında, ortak eylem maddelerinin kullanımını artırmak üzere belli finansal merkezlerdeki belirli katılımcılarla eğitim faaliyetlerinde bulunmayı (ii) piyasalarında ulusal ya da ortak bono çıkarma ihtimali olanları belirlemek ve bu kişilerin de ortak eylem maddelerine uymalarını teşvik etmeyi (iii) yabancı talebin olduğu hallerde bu maddelerin kendi ülkelerindeki kullanımını incelemeyi tavsiye etmektedir.

Çalışma Grubu IMF ve diğer uluslararası kuruluşlar, özel piyasa katılımcıları arasında iletişimi artıracak yeni kanalların yaratılabilmesinin güçlükleri ve yararları üzerine tartışmalar yapmıştır. 

Uluslararası finansal krizlerin işbirliği içinde, düzenli ve adil olarak çözümünün geliştirilmesi

Son dönemlerde oluşan krizler, sermaye akımlarının gelişmekte olan ülkelerde geçmişe oranla daha çabuk ve geniş kapsamlı ödeme krizleri riski oluşturduğunu göstermiştir. IMF ve diğer uluslararası kuruluşların bir kriz halinde üye ülkelere, güçlü bir politika düzenleme programı kapsamında vereceği danışmanlık ve destek hayati önemini korumaktadır.

IMF’nin politika reformlarını gerçekleştirmek ve piyasaya güvenin onarılabilmesine destek verebilmek için yeterli kaynağı olmalıdır. Dolayısıyla IMF kotalarının artırılmasıyla ilgili alınmış kararın hızla uygulamaya konulması ve Borçlanmada Yeni Düzenlemeler’in (New Arrangements to Borrow) işler hale gelmesi gerekmektedir.

Borçlarını tamamiyle ödeyememe riskini önlemek için problemle karşılaşacağını tahmin eden ülkeler IMF’den öncül danışma almalıdırlar. Uyum düzenlemeleri ve IMF’nin tipik destek finansmanı, ödeme sıkıntılarının pekçoğunun çözümünde yeterli olacak ve uluslararası krizlerin yönetimi ve çözümü için uygun bir yapıyı oluşturmaya devam edecektir.

Son dönemdeki sermaye hareketlerinin karmaşık ve heterojen yapısı, geçmişteki ciddi finansal krizlerin çözümünde özel sermayenin kullanılması yönteminin uygunluğunu zayıflatmıştır. Özellikle az sayıda büyük bankanın gelişmekte olan piyasalara giden sermayenin büyük kısmını temin ettikleri 1980’li yıllarda, çok sayıda benzer yöntem geliştirilmiş ve etkili olmuştur. 

Özel sektörün çok sayıda yeni gelişen piyasa borçlanma aracının yaratılmasına yardımcı olduğu yeni ürün yaratma kapasitesinin aynısının, varolan yöntem ve kurumların geliştirilmesi, ya da gelecek krizlerin daha düzenli ve işbirliği içinde çözülmelerine katkıda bulunacak yeni yöntemlerin geliştirilmesi için uygulanması gerekmektedir.

Bu tür yeniliklere ihtiyaç vardır çünkü özel sermaye akımlarının miktarı, IMF’nin istediği kotalar ve uluslararası kuruluşların krizleri destekleme yetenekleri artırılsa da, resmi kuruluşlar tarafından temin edilebileceğin oldukça üzerindedir. Ayrıca, özel sektör dahil edilmeden, bir ülkenin tüm kontrata dayalı yükümlülüklerini yeterli miktarda resmi kuruluş yardımı ile yerine getirebileceği düşüncesi hem kreditörlerin hem de borçluların iş dürtülerini bozabilir; bazı kreditörler garanti edilmemiş risk almaya yönelebilir (moral hazard bu noktada ortaya çıkabilir), bazı borçlu ülkeler uygun olmayan politikalar izleyebilirler.

Bir ülke, kamu ya da özel borç kontratlarını ödemede güçlük çekeceğini düşünüyorsa, hemen kapasitesini bu yükümlülükleri karşılayabilecek düzeye çıkartacak politika kararlarını almalıdır. Ödemelerin geçici olarak bile ertelenmesinden doğacak maliyetler gözönüne alındığında, hiçbir ülkenin politika reformları ya da uyum çalışmalarına alternatif olarak borç ödemesini erteleme yoluna gitmeyeceğinden emin olmak uluslararası toplumun çıkarınadır.

Ülkeler bütün borç kontratlarını tam ve zamanında, koşullarına uygun olarak yerine getirmek için ellerinden gelen tüm çabayı göstermelidirler.

Beklenmeyen ters piyasa gelişmeleri olabileceğine göre ödemelerde geçici de olsa kimi kesintilerin olması doğaldır. Böyle bir kesintinin kaçınılmaz olduğu durumlarda, borçlunun ödeme kapasitesini geliştirmeyi de hedef alan gönüllü, düzenli ve işbirliğine dayalı bir borç yeniden yapılandırılması kriz çözümünün en önemli aracıdır.

Eğer kriz içindeki bir ülke hükümeti, ülke özel sektörünün borçlarını tam ve zamanında ödeyebileceğinden şüpheye düşerse, hükümet özel kredi kuruluşlarıyla ülkenin borçlarına dair gönüllü bir anlaşma sağlamak üzere görüşmeler, tartışmalar başlatmalıdır.

Tamamen gönüllülük esasına dayalı bir yaklaşım, bazı durumlarda, borçlu ve alacaklılarda güven zedelenmesine yol açabilecek kadar uzun vakit alabileceğinden, uygulanabilir olmayabilir. Son gelişmeler, tek yanlı eylemlerin özellikle reform ve düzenlemeler yerine uygulanıyorlarsa, bozucu nitelikte olabileceğini göstermiştir.

Ödemelerde geçici olarak bir ertelemenin kaçınılmaz hale geldiği durumlarda, deneyim göstermektedir ki, düzensiz bir çalışma hem borçluların hem kredi verenlerin hem de uluslararası çevrelerin çıkarlarının aleyhinedir.

Düzensiz bir çalışma, kriz çözümünde tüm tarafların çıkarlarını eşit ve eşzamanlı olarak iki yönden artıramamaktadır: bir taraftan, borçlunun alacaklıyla olan ilişkisini düzene koyacak güçlü ve kalıcı politikaları uygulamaya koymasına yarayacak teşviklerden yoksundur, diğer taraftan ödemelerin yeniden yapılandırılmaması, borç ödemesi için kaynakları azaltarak, ekonomik performansın düşmesine neden olabilir. Uç örneklerde, kriz içindeki ülke yönetiminin özel kesim ile açık ve şeffaf bir anlayış içinde ortak çalışabilmek için gerekli tedbirleri alması gerekir.

Uç durumlarda, bütün tarafların çıkarları, beraberce ve düzenli bir kontrat ortamı yapılandırılması, uluslararası toplumun finansal destek vermesini, hatta uygun ancak belli hallerde borç ödemelerinde ertelemeye gitmesini sağlayacak şekilde, bir gelecek kriz yönetimi geliştirilmesiyle sağlanacaktır.

Böylesi bir sinyal ancak uluslararası toplumun değerlendirmesine göre, hükümetin borç ödemelerinin ertelenmesinden başka hiçbir alternatifinin kalmadığı hallerde ortaya çıkacaktır. Geçmiş krizler sırasında, istisnai durumlarda borçlu ve alacaklıların çıkarlarını karşılıklı koruyacak şekilde anlaşmalara götüren sinyaller olmuştur.

Çalışma Grubu, ülkelerin özel sektöre olan yükümlülüklerinde mevcut 
ya da olası borç ertelemelerine rağmen, IMF’in bir kararını politika düzenlemelerine verebileceği finansal desteğin göstergesi olarak desteklemektedir. Böyle bir sinyalin verilebilmesi için; krizdeki ülke hükümetinin borç ödemelerine reform ve düzenlemelerin alternatifi olarak başvurmaması, güçlü bir politika programı uyguluyor olması, ülkenin finansal sorunlarına çözüm üretebilmek için kreditörlerle ortak yoğun gayret içinde bulunması gerekir. Güçlü bir uyum programının başarısı için uluslararası destek büyük önem taşımaktadır.

Uluslararası finansal krizlerde bazı ülkeler ödeme güçlüklerini kontrol altında tutabilmek için sermaye ve döviz hareketleri üzerine geçici kısıtlamalar getirmişlerdir. Bu kısıtlamalar ancak istisnai durumlarda, IMF politikaları dahilinde makroekonomik istikrarın ve döviz konvertibilitesinin sağlanması için uygulanmalıdır. Bu durumda iken bile, konvertibilitenin ertelenmesinin yaratacağı yüksek miktardaki giderler, modern finansal piyasalardaki bağlar göz önüne alındığında, ödemeler dengesi baskısını önleyici katkısından fazla olacaktır.

Hükümet tarafından uygulanan politikalar, IMF ve diğer resmi kuruluşların bu politikalara yaklaşımı, hükümetin özel kreditörlere yaklaşımı gibi birkaç faktör bir ülkenin piyasalara adoptasyon hızını belirleyecektir. Yakın zamanda yaşananlar, bir ülkede yaşanan krizin diğer ülkeler üzerinde büyük baskı yaratabildiğini göstermiştir. Böyle durumlarda, resmi kesim uygun politikalar uygulayan ancak artan baskı ile karşı karşıya olan ülkelere ek finansman sağlayabilir.

 1. GİRİŞ

22 farklı ekonominin maliye bakanları ve merkez bankası başkanları 16 Nisan 1998’de uluslararası finansal sistemde istikrarın artırılması ve global sermaye piyasalarının etkin çalışmasının teşvikinin nasıl sağlanabileceğini görüşmek üzere Washington’da toplanmıştır. Tüm katılımcılar bütünleşme ve globalizasyonun önemi üzerinde durmuşlar ancak bunun yaratabileceği yeni riskler nedeniyle, uluslararası finansal krizlerde bulaşmanın önlenebilmesi için etkin ülke içi politikaların önemini vurgulamışlardır. Böylece uluslararası finansal sistemin güçlendirilmesi gereği üzerinde anlaşılmış ve bu alanda çalışmak üzere üç yeni grup oluşturulmuştur: şeffaflık ve açıklığın artırılması, finansal sistemlerin ve piyasa yapılarının güçlendirilmesi, gelecekteki uluslararası finansal krizlerin yönetiminin geliştirilmesi.

Bu grup, uluslararası finansal krizlerin sıklığını ve şiddetini azaltacak metodların geliştirilmesi ve üç ana amaç dahilinde, gelecekteki olası krizlerin daha iyi yönetilmesi için çalışmalar yapmıştır:

· Uluslararası finansal krizlerin çözümünde özel sektörün payını mümkün olduğunca artırmak, dolayısıyla kamu üzerindeki yükü ve ahlaki çöküntüyü azaltmak,

· Doğrudan ilgili ülkelerin kredibilitelerine gelebilecek zararın önlenmesi ve uluslararası sermaye piyasalarına girişlerinin geliştirilmesi,

· Krizleri bastırmak, bulaşmasını önlemek

Bu rapor bu tür krizleri önleyecek ve düzgün bir şekilde çözümlenmelerini sağlayacak politikalar ve kurumsal bazı yenilikleri tanımlamaktadır. Herhangi bir kriz anındaki şartları ve krize katkıda bulunan enstürmanları dikkate alarak gerekli soruları sormakta ve borçlulara özel sektör kreditörlerine ve kamu kesimine bu soruların cevaplandırılmasında yardımcı olmaya çalışmaktadır.

Son yıllarda gelişmekte olan piyasalara yüksek miktarda bir sermaye akımı olmuş, bu piyasalardaki finansal ürünler önemli ölçüde genişlemişler, bu akım hem bu ülkeler hem de tüm dünya için faydalı olmuştur. Ancak bu akımın artan hacmi ve çeşitliliği, krizlerin daha kolay ve çabuk patlamasına, eski krizlere oranla daha güçlü etki göstermesine neden olmuştur. Bunun sonucunda krizler sırasında özellikle IMF ve diğer uluslararası kuruluşlar olmak üzere, resmi makamlara düşen görevler ve bunun önemi artmıştır.

IMF’in ödemeler dengesi açıklarından kaynaklanan ve diğer krizlerde politika reformlarına destek olabilmesi, piyasaya güvenin sağlanmasına ve ödemelerin yapılabilir hale gelmesine katkıda bulunabilmesi için yeterli kaynağa ihtiyacı vardır. Dolayısıyla IMF’in kararlaştırılmış kota artırımlarının ve Borçlanmada Yeni Düzenlemeler’in (New Arrangements to Borrow:NAB) uygulamaya konması gerekmektedir.

Ülkeler borç kontratlarını zamanında ve tam olarak ödemek için gerekli gayreti göstermelidirler. Bu borç –kamu ya da özel- ödemelerinde sıkıntı çekeceğini düşünen bir ülke geç kalmadan IMF’ten danışmanlık hizmeti de dahil olmak üzere gerekli tedbirleri almalıdır. İçerdiği ekonomik ve finansal maliyetler nedeniyle ödemelerde erteleme ancak tüm olasılıklar geçersiz hale gelirse mümkün olabilecektir.

Son yıllardaki sermaye akımlarının büyüklüğü, karmaşıklığı ve heterojen yapısı nedeniyle özel sektörün geçmişte oluşan uluslararası finansal krizlerdeki gibi bir rol üstlenmesi mümkün değildir. Gelişmekte olan piyasalara yönelen sermayenin büyük kısmının kaynağının az sayıda büyük uluslararası bankanın olduğu 1980’lerde bu alanda birçok yeni yöntem bulunmuş ve etkin olarak uygulanmıştır. Aynı yaratıcı kapasitenin mevcut yöntemlerin ve kurumların geliştirilmesi ve krizlerin çözümünde özel sektörün uygun şekilde çalışabileceği yeni yöntemlerin bulunmasında kullanılması gerekmektedir.

Ödeme ertelemelerine karşı sağlam ve kalıcı politikalar üretilmesini teşvik etmek, uluslararası camia ve özel kreditörlere de fayda sağlayacaktır.

Bu raporda dört ana bölüm vardır: İlk bölüm gelecek krizleri önleyici ve boyutlarını sınırlandırıcı politikaları incelemektedir. İkinci bölüm kriz halinde kreditörlerin koordinasyonun geliştirilmesini, üçüncü bölüm ödemelerin geçici olarak ertelenmesi de dahil olmak üzere krizlerin bastırılması ve yönetilmesini incelemekte, dördüncü bölümde ciddi finansal krizlerin krizin ortaya çıktığı ülke ve uluslararası finansal sistem üzerindeki etkilerinin sınırlandırılması için önlemler tartışılmaktadır.

2. KRİZLERİ ÖNLEYECEK VE BOYUTLARINI SINIRLANDIRACAK

    POLİTİKALAR

Gelecekte meydana gelebilecek krizlerin önlenmesi ve boyutlarının sınırlandırılmasına yönelik politika ve önerilere üst düzeyde önem verilmesi gerekmektedir. Önleyici tedbir ve politikaların oluşturulması ve geliştirilmesi; şeffaflık ve açıklığın artırılması, finansal sistemlerin ve piyasa yapılarının güçlendirilmesi alanlarında çalışan diğer iki grubun esas amacıdır.

Bazı politikalar krizlerin önlenmesine katkıda bulunabilir ve oluşan krizlerin boyutlarının sınırlandırılmasına yardımcı olabilir. Bir sonraki bölümde tanımlanan politikalar 
-hükümet garantisinin sınırlandırılması, borçluları ani likidite sıkışıklıklarına karşı koruyan ve borçlularla alacaklılar arasında daha geniş bir risk dağılımı sağlayan sigorta sözleşmelerinin geliştirilmesi, uygun döviz kuru rejiminin belirlenmesi ve etkin ödeme güçlüğü ve borçlu ve alacaklı rejimleri uygulanması- elbetteki eksiksiz değildir ancak bu tedbirlerin her biri kriz önlenmesine ve sınırlandırılmasına katkıda bulunabilir.

2.1. Özel Sektöre Verilen Devlet Garantilerinin Sınırlandırılması

Devlet kaynaklarının sübvansiyon amaçlı, açık ya da örtülü şekilde kullanımı piyasa dengelerini bozabilir ve piyasanın olası ters gelişmelerine karşı tedbir almakta kısmen de zayıf kalarak, özel sektörün borçlularını ve kreditörlerini yüksek miktarda borç alma yönünde yüreklendirebilir. Dolayısıyla, hükümet garantilerini sınırlamak, bunları olabildiğince açık olarak yapmak ve bu sözleşmeleri  hükümet tarafından sigorta edilen riski doğru yansıtacak şekilde, doğru fiyatlar üzerinden düzenlemek, krizlerin önlenmesine katkıda bulunacaktır.

Değişik ülke hükümetleri tarafından uygulanan garantilerin boyutları ve açıklığı farklılık göstermektedir. Çalışma Grubunun onayladığı hükümet rolü, bankacılık sistemindeki küçük mevduat sahiplerinin korunması, ödemeler sisteminin güvenilirliğinin sağlanmasıdır. Ancak bununla kastedilen; normal zamanlarda bile iflasların olmayacağı hissi yaratılarak çok yüksek risk alımlarına olanak tanınması değildir.

Devlet garantilerinin finansal istikrara katkısı, hükümetin kredibilitesine ve makroekonomik dengeleri bozmadan yaratabileceği kaynağa bağlıdır.

Şirketler kesimine ise örtülü ya da açık bir şekilde devlet garantisi sağlanmasından normalde kaçınılmalıdır. Ancak şirketler kesiminde ortaya çıkacak büyük bir ödeme güçlüğü bankacılık ve finans sektöründe büyük sorunlara yol açabileceğinden hükümetin bankacılık kesimine destek vermek üzere müdahale etmesi gerekebilir.

2.2. Sigorta Olanakları

2.2.1. Kişisel-sigorta

Kişisel sigortanın en temel şekli, bir devlet için piyasada iniş çıkışların olduğu dönemlerde hükümetin ihtiyacını karşılayacak döviz rezervine sahip olmak, ülkenin döviz kuru rejimini destekleyebilecek kaynağa sahip olmak ve yabancı yatırımcıların ülkenin bankacılık sistemine olan güveninde bir sarsılma olduğu bazı durumlarda, ülke bankacılık sistemine kısa vadeli, döviz kredisi sağlamaktır.

Yönetimin kendi yükümlülüklerini basiretli bir şekilde idare etmesi de bir başka kişisel sigorta olacaktır.

2.2.2. Şarta Bağlı Kredi ve Likidite Olanakları

Likidite sıkışıklığına karşı birkaç ülkenin kendilerine bir sigorta olarak başvurdukları şartlı kredi olanaklarının (katılımcı ülke bir komisyon karşılığında önceden belirlenmiş bir faiz oranı ve limitle bir uluslararası bankalar konsorsiyumundan para çekme hakkı kazanır) amaçları ve yapıları farklılıklar göstermektedir. 

Lokal faiz oranları ile rezerv olarak tutulan döviz varlıkları üzerinden kazanılabilecek faiz oranları karşılaştırıldığında şarta bağlı kredilerin eşit miktardaki rezerve göre daha düşük maliyetle ek likidite olanağı sağladığı görülmektedir. Bunlar ayrıca likidite şoklarını da bertaraf edebilirler. Böyle bir kredi ya da likidite olanağının varlığı ve periodik olarak yenilenmesi ihtiyacı bir politika disiplinini de mecburi hale getirebilir.

Uluslararası toplumun; ülkelerin rezervlerini, gerekli düzenlemeleri ertelemek için kullanmadıklarından emin olmayı istemesi gibi, rezervlerin yerine geçebilecek bu kredi ya da likidite olanaklarının da basiretli bir şekilde kullanıldığından, düzenlemelerin ertelenmesi için kullanılmadığından emin olması gerekmektedir.

Çoktaraflı Kalkınma Bankaları’nın şartlı kredi ya da likidite sağlaması önerisinin üzerinde ise çalışılması gerekmektedir. Bu bankaların dahil olmasıyla, bu bankaların kaynakları üzerinde bir takım talepler sözkonusu olabilecek, bunların rezervleri ve ödünç verme kapasiteleri etkilenebilecektir.

2.2.3. Diğer Risk-dağılım ve Sigorta Yöntemleri
Son gelişmeler göstermektedir ki; ülkeler, yabancı varlıklarını ve yükümlülüklerini geçmişe kıyasla daha iyi bir risk dağılımı sağlayacak şekilde yapılandırabilirler. Örneğin, finansal düzenlemelerde bazı ana ihracat kalemlerinin fiyatlarındaki değişkenliğe karşı sigorta sağlanabilir. Çalışma Grubu da basiretli risk yönetiminin bir parçası olarak yeni finansal tekniklerin araştırılmasını teşvik etmektedir.

Daha yüksek oranda risk paylaşımı içeren enstürmanlara örnek, temel ürün fiyatlarına 
ya da gelişmekte olan piyasa risklerinin ortalamasına endekslenmiş bonolar olabilir. 

Ayrıca borçlu hükümete ya da bankalara bir bononun ya da kredinin belli bir zaman ve belli bir alan içinde vadesini uzatma olanağı verecek opsiyonların eklenmesi de dikkate alınabilir.

2.3. Likit Yerli Bono Piyasaları

Krizle karşılaşan ülkelerin pekçoğu zayıf, gelişmemiş daha çok banka kredisi ve uluslararası borçlanmaya dayalı piyasalara sahiptiler. Oysa derinliği olan bir yerli piyasada devlet ve özel firmalar yerli para cinsinden uzun vadeli fon ihtiyaçlarını karşılayabilir, finansal kriz riskini azaltabilir, banka finansmanına alternatif yaratarak rekabeti artırabilir ve sermayeye daha etkin bir dağılım sağlayabilir. Dolayısıyla yerli tasarrufları ekonomik faaliyeti finanse etmeye aktaracak likit ve derin yerli piyasaların geliştirilmesi desteklenmektedir.

Başarılı bir bono piyasası bir takım mekanizmaları ve kurumsal özellikleri gerektirir: yüksek kalitede halka arzlar ve arz edenlerin yeterli sayıda olması, kurumsal yatırımcılardan yeterli talep olması, verilerde şeffaflık ve iyi yayın standartları, bazı özel menkullerin içerdiği riskin doğru değerlendirilebileceği esaslar, belge ve işlemlerin standardizasyonu, düşük vergi ve işlem maliyetleri, ödemeler, takas uzlaşmalar için altyapı ve işlemlerin hem bölgesel hem uluslararası olarak kolaylaştırılması ve açık ve adil bir yasal düzenlemenin olması. Böyle başarılı yerel piyasaların oluşturulabilmesi için de etkin makroekonomik politikalara ihtiyaç vardır.

2.4. Döviz Kuru Rejimleri

Bu raporda sadece değişik döviz kuru rejimlerinin Uluslararası finansal krizlerin önlenmesinde oynayabilecekleri rolden bahsedilecektir.

Katılığı ülkeden ülkeye değişkenlik gösterebilen döviz kuru rejimleri ülkeye gelen özel sermaye akımlarının hacim ve fiyatını etkilemekte, makro ve mikro politikalar üzerinde etkisi olabilmektedir. 

Göreli olarak katı olan rejimlerin sürekliliği için güçlü para ve maliye politikaları ve finansal kurumların düzenlendiği bir yapıya ihtiyaç vardır. Göreli olarak daha esnek rejimler iki türlü risk ortaya çıkartırlar ve sonuçta, eşleşmemiş fazla döviz birikmesi ve hedge edilmemiş dövizin ortaya çıkması önlenmiş olur. Esnek döviz kuru rejimleri, daha esnek makroekonomik politika uygulamalarına olanak verdiğinden, ülkenin dış şoklara uyum sağlamasına yardımcı olur.

Bir ülkenin dış ticaret ya da sermaye hareketleri nedeniyle oluşmuş dış şoklara daha dayanıklı hale gelmesi ve piyasa değişkenliği nedeniyle likidite hazır tutulması, döviz kuru rejimine bağlı olmaksızın tüm ülkeler için gereklidir.

2.5. Ödeme Güçlüğü ve Borçlu-Alacaklı Rejimleri

Güçlü borçlu-alacaklı ve ödeme güçlüğü rejimleri, şirketler kesiminin birikmiş finansal sorunları yayılmaya başlayıp, tüm ekonomiyi içine alan bir krize dönüşmeden önce sorunları tespit etmeye yarayacak yasal yapıyı sağlayacak, bu da krizlerin önlenmesine katkıda bulunacaktır.

Personeli ticari konularda eğitim görmüş kişilerden oluşan, adil ve tahmin edilebilir bir şekilde çalışan, konusunda yeterli mahkemelerce yürütülmeyen bir ödeme güçlüğü kanunu anlamsız olacaktır. Diğer ticari kanunlarla desteklenmeyen bir ödeme güçlüğü reformu ise çoğu zaman etkisiz kalmaktadır.

2.5.1. Etkin Ödeme Güçlüğü Rejimlerinin Temel İlke ve Özellikleri

Bir ödeme güçlüğü rejiminin en önemli unsurları: şıkışıklık sonrasında (tasfiyeye de, reorganizasyona da gidilse) firmanın değerinin maksimize edilmesi, borçlulardan alınan varlıkların dağıtımı için adil ve tahmin edilebilir bir yöntem belirlenmesi, borçlunun varlıklarından elde edilen hasılatın düzgün bir şekilde dağıtımını sağlayacak bir yöntemle ticari işlemler için kredi karşılığını kolaylaştırma.

Ülkelerin yaklaşımlarında farklılıklar olmakla beraber, ticari firmalarda (ki bunlardan bazıları finansal firmalar için de geçerli olabilir) etkin bir ödeme güçlüğü süreci için bazı ana ilke ve prensipler aşağıdaki gibi sıralanabilir:

· Yeniden yapılanma için bir şans tanıyarak firmanın varlıklarını maksimize etmeye çalışılmalı,

· Tasfiye ve yeniden yapılanma arasında dikkatli bir dengeye ulaşılmalı,

· Yerli ya da yabancı benzer konumdaki tüm alacaklılara eşit muamele yapılmalı,

· Ödenmeme hallerinde zamanında, etkin ve kısmi çözümler de üretilebilmeli,

· Tek bir alacaklının bir an önce tahsilat yapabilmek için zamanından önce malların dağıtılmasını sağlamasına engel olunmalı,

· Bilgiyi toplama ve dağıtma konusunda teşvikler içeren ve şeffaf bir yöntem sağlanmalı,

· Öngörülebilir ve önceden belirlenmiş bir yöntem aracılığıyla, mevcut alacaklı hakları korunmalı, öncelik hakkı olanlara saygı gösterilmeli,

· Yurtdışı kazançlarını da dikkate alacak, sınır ötesi durumlar için bir yapı hazırlanmalıdır.

Çalışma Grubu Birleşmiş Milletler Uluslararası Ticaret Kanunu Komisyonu’nun (UNCITRAL:United Nations Comission on International Trade Law) sınır-ötesi haller için önerdiği modelin kullanımının yaygınlaşmasını desteklemektedir. Bu model, ödeyememe durumundaki firmanın uluslararası varlıklarının alacaklıların moratoryumu ile korunmasını, bir yabancı temsilci aracılığıyla yerel uygulamalarda rol alınmasını, yabancı alacaklılara işlemlerin herhangi bir safhasında katılıma olanak veren şeffaf bir rejimi sağlamakta, mahkemelerin herhangi bir safhada yabancı mahkemelerle daha etkin işbirliği yapabilmesine fırsat vermektedir.

2.5.2. Etkin Borçlu-Alacaklı Rejimlerinin Temel Özellikleri

Borçlu-alacaklı kanunları arasında en önemlileri firmanın menkul ve gayrimenkullerini teminat kabul ederek açılan kredilere ilişkin olanlardır. Bunlar etkin bir ödeme güçlüğü rejiminin temelini oluşturmakta, borçlu ödeyemez hale gelmeden borçları tahsil ederek sıkıntıdaki firmanın borç yükünü azaltmaktadır.

Yakın dönem deneyimlerinde görüldüğü gibi, yoğun şekilde bankalar kesimine bağımlı olarak işleyen sistemlerde, makroekonomik sorunlara yol açabilecek büyüklükte istikrarsızlıklar yaşanabilmektedir. Etkin borçlu-alacaklı yasal altyapısının bulunması, daha düşük faiz ve riskle krediler açılmasını, kredi riskinin dağılmasını sağlayacak, bankacılık dışı finansal kesimi destekleyecektir.

2.5.3. Etkin Rejimlerin Seçilmesinin Desteklenmesi

Çalışma Grubu bu raporda ana prensip ve ilkelerden bahsetmiş ama yeni ilkeler oluşturmaya çalışmamıştır. IMF, Dünya Bankası, Sermaye Piyasaları ve ilgili diğer kuruluşlar konuda geliştirme çabalarını sürdürmelidirler.

3. KREDİTÖR KOORDİNASYONUNU İYİLEŞTİRİCİ KURUMSAL

    DÜZENLEMELER

3.1. Ortak Eylem Maddeleri

Ödeme güçlüğü rejimleri, kontrata bağlı ödemelerde sorun çıktığında, kreditör koordinasyonunu idare ederek, borç krizlerinin düzenli bir şekilde atlatılmasına yardımcı olurlar. Halihazırda bağımsız borçlular için bir rejim mevcut değildir ve bağımsız likidite krizlerinin çözümünün kolaylaştırılabilmesi için kurumsal ve yasal mekanizmalara ihtiyaç vardır.

Genellikle Rey Raporu olarak anılan G-10 raporunda ulusal bono kontratlarında üç maddenin kullanımı tavsiye edilmiştir: 1.kreditörlerin ortak temsili 2.kontratın ödeme koşullarının değiştirilmesi için çoğunluk kararı 3.ödemelerin kreditörler arasında paylaşımı. Bu raporda bu üç madde ortak eylem maddeleri olarak anılacaktır.

Bu ortak temsil maddeleri bono tutanlar arasında koordinasyon ve bono tutanlarla bağımsız borçlular arasında iletişim mekanizmaları sağlayacaktır.

Çoğunluk eylem maddeleri bazı özel nitelikteki kreditörlere bir borç kontratının ödeme koşullarını (faiz, anapara, vade ve diğer) değiştirme olanağı verir. Değişiklikler bu tanımlanmış çoğunluk tarafından alınır, oybirliği aranmaz.

Bölüşüm maddeleri ile kreditörler, borçlunun yaptığı ödemeleri ya da borçlu üzerinden gelecek olası tahsilatların tamamını orantılı olarak paylaşmak üzere anlaşırlar.

Bu maddelerin yaygın kullanımı tek bir borçlanma aracını tutan çok sayıdaki kreditör arasındaki koordinasyon eksikliğinin giderilmesinde faydalı olacaktır.

Çalışma Grubu “Ortak Eylem Maddeleri” kabul ve uygulanabilmesi için hükümetlere (i) yabancı talebe yönelik ulusal ya da ortak bono çıkarılmasında, ortak eylem maddelerinin kullanımını artırmak üzere belli finansal merkezlerdeki belirli katılımcılarla eğitim faaliyetlerinde bulunmayı (ii) piyasalarında ulusal ya da ortak bono çıkarma ihtimali olanları belirlemek ve bu kişilerin de ortak eylem maddelerine uymalarını teşvik etmeyi (iii) yabancı talebin olduğu hallerde bu maddelerin kendi ülkelerindeki kullanımını incelemeyi tavsiye etmektedir.

3.2. Kreditörler, Borçlular ve Uluslararası Resmi Toplum Arasında Koordinasyon

Bir hükümet piyasalara ülkesinin dış borç durumu hakkında zamanında ve yeterli bilgi vermeli, kreditörleriyle yakın, yapıcı iletişim içinde olmalıdır.

Özel kreditörlerle IMF ya da başka kuruluşlar arasında yeni, kurumsal bir iletişim kanalı oluşturabilmek için bazı öneriler yapılmıştır. Böyle bir kanal bazı avantajlar ve dezavantajlara neden olabilir:

1.Böyle bir yol uluslararası piyasaların IMF’i, IMF’in de uluslararası piyasaları daha iyi anlamasına yardımcı olacaktır,

2.Böyle bir iletişim kanalı piyasaya duyarlı bilgilere, seçmeli bir erişim olanağı tanınmasını engelleyebilir,

3.Daha resmi bir kanal, kreditörlerin resmi camia üzerinde daha etkin olabilecekleri bir kurumsal bir yapı oluşturabilir.

4. KRİZ YÖNETİMİNİN İYİLEŞTİRİLMESİ

Bu çalışma grubunun ve diğer çalışma gruplarının tüm çabalarına rağmen uluslararası krizler olacaktır. Bu bölümde, ödemeler dengesi krizi yaşayan bir ülke yönetiminin yapması gerekenleri incelemektedir.

4.1. Ödemeler Krizi Yaşayan Bir Ekonomide Devletin Rolü

Bir ülke hükümeti, devletin yabancı para cinsinden ya da yabancı paraya endekslenmiş borçları gibi, ülke finansal sektörünün ve mümkün olduğunca şirketler kesiminin de borçlarını, döviz pozisyonunu takip etmelidir. Ülkenin kontrata bağlı yükümlülüklerini 
–özel ya da kamu- yerine getirmesinde bir sorun çıkacağını tahmin ettiği ya da ödemeler dengesi problemleri ile karşılaşabileceğini düşündüğünde IMF ile görüşmelere gitmelidir.

Ardından politika seçenekleri arasından ülkenin borçlarını ödeyip yeni sermaye çekmesini sağlayacak olan bir politikayı belirleyip, uygulamaya koymalıdır.

IMF ve diğer uluslararası kuruluşlar tarafından danışmanlık yapmanın koşulu olarak istenen reformlar, ülkenin karşı karşıya olduğu ödemeler dengesi krizinin niteliğine göre, para, maliye politikalarında ve yapısal politikalarda değişiklikleri içerecektir. Bir ülke hükümeti kriz karşısında uygulanacak politikayı seçmekle sorumludur ve bu seçim IMF’in o ülke ile ilgili değerlendirmelerinden etkilenecektir.

Ödemelerde bir kesintinin kaçınılmaz hale geldiği hallerde kontratlardaki şartların, işbirliği içinde, bir reform programı dahilinde, yeniden düzenlenmesi -borçluya zaman vererek ve ödeme kapasitesini artıracak gerekli değişiklikleri yapabilmesi için teşvik sağlayarak- hem borçlu hem de alacaklının faydasını artırabilir. Ancak bu uygulama için sermaye hareketlerinin son yıllardaki heterojen ve karmaşık yapısı dikkate alınarak, yeni yöntemler bulunmalıdır. 

4.2. Uluslararası Toplumun Rolü

IMF ve diğer uluslararası kuruluşlar üyelerine, bir ödemeler dengesi krizi halinde güçlü bir politika uyum programı dahilinde yardım etmeyi amaç edinmişlerdir. Ödemeler dengesi sorunları yaşayan bir hükümet uygun politika düzenlemelerini yaptığı takdirde, IMF’den parasal destek, bazı istisnai durumlarda da Katkı Rezerv Olanakları sağlayabilecektir. 

Son yıllarda uluslararası sermayenin karmaşık ve heterojen yapısı nedeniyle; büyük uluslararası bankaların gelişmekte olan piyasalara giden sermayenin büyük kısmını sağladıkları 1980’lerde yeni prosedürler ortaya çıkmış ve etkili olmuştur. Aynı yaratıcı kapasitenin özel sermayenin gelecekteki uluslararası finansal krizlerin çözümünde etkin pay sahibi olabilmesi için kullanılması gerekmektedir. Bu gerekliliğin bir başka nedeni de IMF kaynaklarını artıracak kotalar ve diğer kuruluşların kriz sırasında likidite sağlama kapasiteleri artırılsa bile, özel sermaye akımlarının miktarının, resmi toplum tarafından sağlanabilecek kaynağın üzerinde olmasıdır.

4.3. Özel Sektörün Rolü

IMF destekli bir program, özel sektör katkısının gerekliliğini içerecektir ancak bu katkının nasıl olacağına karar vermek, hükümet ve özel sektöre düşecektir. Şartlara göre değişiklikler içermekle beraber genel olarak bu katkı yeni kredi temin edilmesi, kredilerin vadesinin veya yenilenme olanaklarının genişletilmesi yahut ödemelerin yeni bir plana bağlanması ve hatta belki çok sıkıntılı örneklerde borç miktarının düşürülmesini içerecektir.

Daha önceki krizlerde özel sektörün krizin çözümlenmesine yardımı London Club’da olduğu gibi gayriresmi yollardan olmuştur. Ortak eylem maddelerinin kullanımı ise, likidite krizlerinde elinde bono bulunanların da krizin çözümünde rol almalarını sağlayacaktır. 

4.4. Bazı İstisnai ve Uç Örneklerde Krizlerin Düzen ve İşbirliği İçinde Çözümü

Daha önce de vurgulandığı gibi, ülkeler borçlarını tam ve zamanında ödemek için ellerinden gelen tüm gayreti göstermelidirler zira mevcut tüm olanakların kullanıldığı düşünülmedikçe, borçların ertelenmesi mümkün olmayacaktır. 

Eğer bir ülke IMF ile ya da başka kuruluşlarla ön görüşmelerinin ardından borç ödemeleri için yeterli bir finansal destek sağlayamayacağını düşünüyorsa, ödemeler sorunlarına kreditörleriyle gönüllü görüşmelere giderek çözüm araması, hem kendisi hem de tüm uluslararası finansal sistem için faydalı olacaktır. Böyle bir yaklaşım, borçların tek taraflı ya da zorla ertelenmesine kıyasla, ülkenin uluslararası sermaye piyasalarına uzun vadeli girişi üzerinde daha az ters etki yaratacaktır. Ayrıca bulaşmaya yol açma ve yasal işlemlere başvurmak zorunda kalma ihtimali de daha düşüktür. 

Gönüllü yaklaşımın başarılı olma ihtimalinin en yüksek olduğu durum, ülkenin yakın dönem yükümlülüklerinin çoğunluğunun, kredilerin yenilenmesi veya vadelerinin ertelenmesine, hızlı ve koordinasyon içinde cevap verebilecek birbirine yakın kreditörlere olduğu durumdur. Bölüm 3.1’de bahsedilen Ortak Eylem Maddeleri de kreditörler arasındaki koordinasyonu güçlendirerek faydalı olabilir. Eğer hükümet ülke sorunları için daha kalıcı bir yapı oluşturursa başarı şansı artabilir. Ayrıca bazı durumlarda IMF ve ana alacaklı ülke hükümetleri, borçlunun ödemeler dengesi problemleriyle mücadelesinde ona olan desteklerini göstermek üzere sözlü ya da parasal destek yoluyla sinyaller verebilirler.

4.5. İstisnai ve Büyük Uluslararası Finansal Krizler

Borç ertelemeleri içerdikleri yüksek maliyet nedeniyle en son ihtimal olarak değerlendirilmelidir ancak bazı istisnai durumlarda kaçınılmaz hale gelirse, ülkenin gelecekteki kredibilitesini ve tüm finansal sistemi olumsuz yönde etkilemeyecek şekilde planlanmalı ve uygulanmalıdır.

Ertelemenin içeriğine, kapsamına özel bir dikkat gösterilmelidir. Kimi durumlarda sadece ulusal borçların, başka bazı durumlarda ise özel sektör borçlarının bir kısmının dahil edilmesi gerekebilir. Yabancı ya da yerli para cinsinden, zorunlu ya da gönüllü gibi ayrımlar yapılması gerekebilir. Sonuç olarak, erteleme, ülkenin ödemeler dengesi sorununa büyük ölçüde neden olan ya da yakın zamanda neden olma ihtimali olan borçları kapsayacak büyüklükte, güçlü politikalarla ülkenin sorunlarının halledileceğine olan güveni güçlendirecek nitelikte olmalıdır.

Tercihli bir erteleme, zorunlu dahi olsa; geniş çaplı sermaye ve döviz kontrolünü gerektirmeyebilir. Büyük çapta sermaye kontrolü olmaksızın bir hükümet kendi borç ödemelerini ya da bazı özel sektör borçları üzerindeki ödemeleri erteleyebilir. Seçmeli bir erteleme ancak, ülkenin ödemelerini hızla yapabilme kapasitesi olduğuna dair güveni yaratacak politika düzenlemelerinin yapılması ve yatırımcılarda ertelemelerin daha başka ödeme alanlarına yayılmayacağına dair güven yaratılmasıyla mümkün olacaktır.

4.6. Büyük Ödemeler Dengesi Krizlerinde Yaygın Sermaye Kontrollerinin

       Uygulanması
Sermaye çıkışları üzerine uygulanan tüm kontroller, kontrolü uygulayan ülke için maliyetli ve işlemleri kesintiye uğratacak nitelikte olduğundan geniş çaplı ve geçici sermaye ve döviz kontrolleri mümkün olduğunca önlenmelidir.

4.7. Hızlı ve Adil Çözüme Katkıda Bulunacak Mekanizmalar

Krizler sırasında yeni kredilerin temini ya da bazı borçların erteleneceğine ilişkin güven, borçlu ülke tarafından verilecek resmi ya da gayriresmi işaretlerle güçlendirilebilir. Ayrıca, bir kriz ya da ödeme ertelemesi halinde yeni kredi temin edecek  daimi ve özel kaynaklı bir mekanizma geliştirilebilir. Ertelemeler halinde bile bu mekanizma aracılığıyla kullanılan kredilerin geri ödenme olasılıklarını yükseltmek üzere; IMF de, mekanizmadan kullanılan yeni kredilerin geri ödemelerinde gecikenlere borç vermeyeceğini belirtebilir. Bazı hallerde ise hükümet şirketler kesimindeki bir krizin tüm ülkeyi etkilemesi ihtimaline karşı, özel sektör ve onun alacaklıları arasında arabuluculuk yapmak zorunda kalabilir. Böyle bir durumda kurulacak yapı (i) bir kreditörler komitesi oluşturulması, (ii) borç yeniden yapılandırılması önündeki engellerin kaldırılması ve (iii) bazı uç örneklerde döviz kuru sigorta yapısı oluşturulmasını gerektirebilir.

4.8. Özet: Yönetim ve Büyük, İstisnai Krizlerin Çözümlenmesi Konuları

Borç ödemelerinde gelecekte meydana gelecek geçici kesintileri önlemek ve borçlularla alacaklılar arasındaki ilişkinin hızla düzeltilmesini sağlamak üzere Çalışma Grubu, aşağıdaki maddelerin dikkate alınmasını önermektedir.

· Yükümlülüklerinin tamamını karşılayamayacak bir borçlu hemen IMF’le görüşmelere başlamalı ve soruna alacaklılarıyla beraber işbirliği içinde bir çözüm aramalıdır.

· Borçların ertelenmesi tüm yollar denenmeden politika reformlarına ya da düzenlemelere alternatif bir yol olarak görülmemelidir.

· Geçici ertelemeler, mevcut borçların vadesini uzatılması ya da gerekirse daha geniş bir yeniden yapılandırmaya gidilmesi, alacaklılarla yapılacak iyi niyetli görüşmelerin ardından olacaktır. 

· Borç ertelemelerinin hangi yükümlülükleri ve hangi vadeleri kapsayacağı açık olarak tanımlanmalı, ödemeler dengesi üzerinde büyük baskı yaratan ve piyasaya olan güveni sarsıcı nitelikte olanlar hedeflenmelidir.

· Ertelemenin kapsamı olabildiğince dar, kreditör grupları arasında haksızlığa yol açmayacak ve kapsamın daha sonra yeniden genişletilmesini gerektirmeyecek büyüklükte olmalıdır.

· Geçici bir erteleme ve ardından gelecek yeniden yapılanma, yerli ve yabancılar da dahil olmak üzere her kategori ve sınıftan kreditöre eşit bir yaklaşım sergilemelidir.

· Mümkün olduğunca ikincil piyasa işlemlerine izin verilmelidir.

· Gerektiğinde daha fazla bir ödeme garantisi verilerek, yeni borçlanma için çabalar desteklenmelidir.

· Borçların nasıl yeniden yapılanacağına, ulusal borçlar ve onların alacaklıları da dahil olmak üzere, borçlularla işbirliği içinde yapılacak görüşmelerde karar verilmelidir. Bu yapılanmanın nasıl yapıldığının piyasaya yeniden giriş ve güven üzerinde önemli etkisi olacaktır.

4.9. Kriz Yönetimi İçin Geliştirilmiş Bir Yapı

Krizlerin çözümünde borçlu ve alacaklıların ortak çıkarlarını korumak üzere, uluslararası toplum, sorunlarına çözüm arayan ve bu amaçla politika reformları, düzenlemeler yapan ülkelerle beraber çalışabilir, çalışacaktır. IMF’in de dahil olduğu bu uluslararası topluluklar ancak; bir ülke hükümeti, borç ertelemelerine reform ve düzenlemelere alternatif olarak başvurmuyorsa, güçlü bir politika programı uyguluyorsa ve ülkenin finansal sorunlarına alacaklılarla işbirliği içinde çözüm bulmak için iyi niyetli bir şekilde çalışıyorsa, bu ülkedeki politikaları desteklediklerine dair sinyalleri vereceklerdir.

Normal koşullarda IMF sadece tümden finanse edilen uyum programlarına destek vermekte, fonlarından para aktarmadan önce, gecikmiş ödemelerin kapatılması şartını getirmektedir. Ancak 1980’lerin sonlarında, IMF kısıtlı bir kapsamda, ulusal borçluların ödemeler dengesi açıklarını kapatmak, geniş ve kredibilitesi olan bir politika programı uygulamak ve istisnai durumlarda hızla borç yeniden yapılanmasını sağlamak üzere kullandığı banka kredilerinin gecikmelerinde de, fonlarından kullandırma politikasını uygulamaya başlamıştır. Bu uygulamaya yönelik IMF’in sinyal verme şartları yukarıda uluslararası kuruluşlar için sayılanlarla aynıdır.

4.10. Ulusal Borçluların Sorun Yaratacak Yasal İşlemlerden Korunması

Ulusal ödeme güçlüğü rejimleri, borçlunun ya da diğer alacaklıların ya da tüm işletmenin zararına olmak üzerine bir bireysel alacaklının, borçlunun varlıklarını ele geçirmesine engel olur. Bu da borçluya “nefes alacak” bir alan tanıyarak, mahkemelik olmadan alacaklılarıyla ilişkilerini düzene koyması için fırsat tanır.

Ulusal düzeyde ise:Ulusal dokunulmazlık bahsi karmaşıktır. Bir ülke tarafından çıkarılmış bonolar söz konusu olduğunda, ülke çoğu kez dokunulmazlığından vazgeçmekte, bunun olmadığı durumlarda bile, dokunulmazlığa önemli istisna teşkil edecek durumlarda bir ülke mahkemesi, bir başka ülkeninkine uyum göstermektedir. Örneğin; halihazırda mahkemelerin pek çoğu ticari konularda ulusal dokunulmazlığa katı bir şekilde yaklaşacak ve kendi ülkelerinde, yabancı ülke tarafından çıkarılmış ya da ödenmesi gereken bonolar için bir mevzuat olduğuna karar verecektir.

Son yıllarda ödemelerin geçici ertelenmeleri durumunda özel kreditörlerin ulusal borçlular aleyhine yasal yollara başvurma ihtimallerini ve sonuçlarını azaltıcı bir mekanizma oluşturulmasına dair tartışmalar vardır. Böyle bir mekanizma aracılığıyla uluslararası toplum borçlu ülkeye yasal bir ‘nefes alma’ fırsatı verebilecektir. Bu karmaşık ve zor konunun daha çok tartışılmaya ihtiyacı vardır.

5. ULUSLARARASI FİNANSAL KRİZLERİN ETKİLERİNİN

    SINIRLANDIRILMASI

5.1. Piyasaya Giriş Üzerindeki Etkinin Sınırlandırılması

1980’lere oranla yeni enstürmanlar geliştiren ve daha geniş bir kreditör potansiyeline sahip olan 1990’lar uluslararası piyasalarında, bankaların piyasaya yeniden girişlerini eskiye oranla daha hızlı yapmaları mümkün olacaktır. Ödemelerin tarihçesi bir borçlu için yeni kaynağa ulaşılabilirliği ve bu kaynağın maliyetini etkilese de artık piyasalar geçmiş kadar gelecekteki ödeyebilme gücünü de dikkate almaktadır. Dolayısıyla güçlü politika düzenlemeleriyle desteklenmiş bir borç yeniden yapılanması bir ülkenin borçlanabilirliğini düşürmek yerine artırmaktadır. Yakın geçmişte de bunu gerçekleştiren ülkelerin örneklerini bulmak mümkündür. Ancak elbette yapılacak ertelemenin, düzenlemenin piyasaları kesintiye uğratmayacak, piyasaya yeniden girişleri hızlandıracak şekilde dikkatle hazırlanmış olması gereklidir.

5.2. Bulaşmanın Önlenmesi

Bir ülkede meydana gelen bir ödemeler krizi bazı mekanizmalar aracılığıyla başka ülkeleri de etkileyebilmektedir. Bir ülke rezervleri ve döviz kuru üzerindeki baskılar başka ülkelere yansıyabilir, ya da gelişmekte olan piyasalarda işlem yapanlar, ülkeler arası farklılıkları göz önünde bulundurmadan tüm piyasalara aynı yaklaşımı gösterebilirler. Düşen fiyatlar bulaşmaya neden olabilir ya da bir piyasada düşen fiyatlar nedeniyle bir ülkede yatırımcı durumunda olan bir başka ülkenin finansal kuruluşları fiyat baskısını bir ülkeden diğerine taşıyabilir. Sonuç olarak ciddi ekonomik daralmalar, döviz kuru düşüşleri ya da ürün fiyatlarında keskin düşüşler; gelişmekte olan piyasalarda ihracat gelirleri, cari işlemler dengesi ve reel ekonomi üzerinde baskı yaratabilir.

Şeffaflığın, bilgi dağıtımının ve etkin kullanımının geliştirilmesiyle; ülkelerin piyasaları arasındaki farklılıklar daha çok göz önünde bulundurulacak ve bulaşma önlenecektir. Bulaşma riskinin yoğun olduğu olağanüstü istikrarsızlık durumlarında uluslararası toplum; sistemik bir riski önlemekten elde edilebilecek faydanın; diğer fayda ve amaçların üzerinde olduğuna karar verebilecektir.

6. ÇALIŞMA GRUBU TARAFINDAN TAVSİYE EDİLEN ACİL ADIMLAR

Yerel ve Uluslararası Altyapı

Çalışma Grubu; etkin borçlu-alacaklı, ve ödeme güçlüğü rejimlerinin ana ilke ve özelliklerini ek A ve B’de açıklamıştır.

Çalışma Grubu sınır ötesi ödeme güçlüğü durumlarında UNCITRAL (United Nations Comission on International Trade Law: Birleşmiş Milletler Uluslararası Ticaret Yasaları Komisyonu) modelinin daha yaygın kullanımını ya da benzer modellerin kullanılmasını teşvik etmektedir.

Piyasa Geliştirilmesi

Çalışma Grubu; gelişmekte olan ülke hükümetlerinin borçlu-alacaklı arasında daha fazla risk bölüşümü ve piyasaların inişli çıkışlı olduğu dönemlerde ek likidite sağlayan yeni anlaşmalar, kontratlar araştırmalarını, geliştirip uygulamalarını tavsiye etmektedir.

Ortak Eylem Maddeleri

Ülke bonolarının yurtdışına ihracında, bu raporda tanımlanan ortak eylem maddelerinin daha yaygın kullanımı etkin kreditör koordinasyonuna katkıda bulunabilir ve krizlerin çözümünde hem borçluların hem de alacaklıların ortak çıkarlarına hizmet edebilir. Dolayısıyla uluslararası toplum maddelerin daha yaygın kullanımı için çaba göstermelidir.

Çalışma Grubu; bölüm 3.1’de tanımlanan stratejilerin ve ortak eylem maddelerinin daha yaygın kullanımını desteklemektedir.

Kriz Yönetimi

Uluslararası toplum ödemelerin geçici olarak kesintiye uğradığı, kısıtlı sayıdaki istisnai durumlarda; şartlı finansal destek sağlayıp sağlamayacağına dair sinyal vermek üzere bir yapı oluşturmalıdır.

Politika reformları ya da uyum düzenlemeleri yerine tek taraflı işlemlere yönelen ya da sorunlarına kreditörleriyle beraber çözüm aramayan hükümetlere finansal destek verilmemelidir.

Finansal destek ancak uluslararası toplumun değerlendirmesine göre, hükümetin geçici olarak ödemelere ara vermesinin nedeni başka hiçbir çözüm yolunun kalmamış olması ise, hükümet güçlü bir politika reformu uyguluyor ve kreditörleri ile iyi niyetli bir ortak çalışmayı yürütüyor ise ve uyum programının başarısı için uluslararası destek kaçınılmaz ise, verilecektir. 

Ancak gerekli koşulların olması halinde IMF destek için gereken sinyali verecektir.

EK A

Etkin Ödeme Güçlüğü Politikalarının Ana Prensipleri

1. Varlıkların değerini maksimize edin.

2. Şirketin konsolide edilmesi ya da yeniden yapılandırılması arasında dikkatli bir denge noktası bulun.

3. Yabancı ve yerliler de dahil olmak üzere benzer-konumdaki kreditörler için adil bir uygulama sağlayın.

4. Ödeme güçlükleri için yerinde, etkili ve tarafsız çözümler üretin.

5. Borçlunun varlıklarının kreditörler tarafından gereğinden önce parçalara ayrılmasını önleyin.

6. Bilginin biraraya toplanıp dağıtımını teşvik edecek şeffaf bir yöntem geliştirin.

7. Tahmin edilebilir ve önceden belirlenmiş bir yöntemle, kreditörlerin mevcut haklarını ve öncelik haklarını tanıyın.

8. Sınırötesi ödeme güçlüğü ve geç ödemeler için bir yöntem geliştirin.

EK B

Etkin Borçlu-Alacaklı (kreditör) Rejiminin Ana Prensipleri

1. Tüm ekonomik olarak değerli varlıkların ve menkul değerlerin kredi işlemlerinde karşılık olarak kabul edilme olanağı yaratılmalıdır.

2. Kredilere verilen garantilerde öncelikler kanunla kabul edilmelidir.

3. Alacaklarda öncelik hakları kayda alınmalıdır.

4. Kanunların yürütülmesi hızlı ve ucuz olmalıdır.

Mali Sistemlerin Güçlendirilmesi

Çalışma Grubu Raporu

Ekim 1998
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ÖZET

Asya krizi etkin biçimde işleyen yerel mali piyasaların dünya mali sisteminin istikrarı için ne kadar önemli olduğunu bir kez daha ortaya koymuştur. Zayıf bankacılık sistemleri ile az gelişmiş sermaye piyasaları kaynakların etkin kullanımını engelleyerek krizlere neden olmaktadır. Yerel mali piyasaların güçlendirilmesi için etkin denetim, muhasebe, ödeme ve kamu beyanı uygulamalarının hayata geçirilmesi gerekmektedir. Bu ise mali sistemlerin denetiminde rol alan resmi kurumların uluslararası alanda işbirliğini gerektirmektedir. 

Her şeyden önce etkin uygulamaların nelerden oluştuğunun belirlenmesi gerekmektedir. Pek çok bankacılık denetimi ve menkul kıymetler düzenlemelerinde uluslararası görüşbirliğine varılarak çeşitli ilke ve standartlar belirlenmiştir. Diğer alanlarda ise halen ilerlemeye ihtiyaç duyulmaktadır. Standartların işbirliği içerisinde belirlenip geliştirilmesi hem gelişmiş hem de gelişmekte olan ülkelerin konu ile ilgili görüşlerini ortaya koymaları açısından faydalı olacaktır. Daha fazla sayıda ülkenin dahil edilmesi standartların daha yaygın ve daha çabuk bir şekilde geliştirilip uygulanmasını sağlayacaktır.

Çalışma Grubu kapsamlı bir uluslararası işbirliği sürecinin etkin uygulama ve standartların oluşturulması ve geliştirilmesi için gerekli olduğuna inanmaktadır.

Etkin uygulamaların hayata geçirilmesi teşvik edilmelerine bağlıdır. Bu teşvikler hepten piyasa-temelli olabileceği gibi resmi veya düzenleyici teşviklerle bir arada da olabilir. Mali piyasaların küresel yapısı mali sistemlerin denetiminde rol alan resmi kurumların uluslararası alanda işbirliği yapmalarının önemine işaret etmektedir. Çalışma Grubu işbirliği ve koordinasyonu geliştirerek mali sistemlerin güçlendirilmesini sağlamanın yollarını araştırmıştır. 

Standartlar

Basle Bankacılık Gözetim ve Denetim Komite'si (BCBS) ve Uluslararası Menkul Kıymetler Komisyonları Örgütü (IOSCO) tarafından hazırlanmış olan raporlarda ortaya konulan standartlar IMF’nin hazırlamış olduğu Özel Veri Yayımlama Standartı (SDSS) ile birlikte mali sistemleri güçlendirme yolunda önemli katkılar sağlamakta olup derhal uygulanmaları gerekmektedir.

Çalışma Grubu bu standartları uygun bulmakta ve derhal hayata geçirilmelerinin önemini vurgulamaktadır.

Çalışma Grubu şirket yönetimi alanında etkin uygulamalar geliştirilmesinin gerekli olduğuna inanmaktadır. Çok sayıda firma tutarlı iş stratejileri geliştiremediği, etkin iç denetimler oluşturup uygulayamadığı ve maruz kaldıkları mali ile ticari riskleri yönetemediği durumlarda ülke ekonomileri sistemik riske duyarlı hale gelmektedir. Çalışma Grubu likidite ve döviz kuru riski yönetimi başta olmak üzere tüm risk yönetimi ve kontrolü ile şirket yönetimine özel önem vermektedir. Ulusal bankacılık sistemindeki döviz aktif ve pasiflerinin vade uyumsuzlukları resmi rezervlerden karşılanacak döviz likiditesi imkanının ve dışarıdan sağlanabilecek bir yardım miktarının çok fazla üzerine çıkmamalıdır.
Çalışma Grubu şirket yönetimi alanındaki etkin uygulamaların geliştirilmesinin önemli olduğuna inanmakta ve OECD ile BCBS’in çalışmalarını desteklemektedir. Çalışma grubu BCBS’in iç kontroller konusundaki önerilerinin bir an önce hayata geçirilmesini teşvik etmektedir. Uluslararası mali kuruluşlar ile birlikte çalışan Basle bazlı komiteler farklı sektörlerdeki yerel para ve döviz cinsinden likidite yönetimini dikkate almalıdırlar. IMF likidite ve ilgili risklerin makroekonomik boyutları üzerinde çalışmaya öncelik vermelidir.

Gelişmiş para ve sermaye piyasalarının eksikliği bankacılık krizlerinin bir başka önemli nedenidir. Çalışma Grubu bu piyasaların gelişip büyümesinin önemine dikkat çekmiş ve gelişmelerini hızlandırmanın yollarını arayacağını bildirmiştir.

Güvenlik Ağları

Asya krizinde otoriteler  mali açıdan zora düşmüş bankalar ile banka dışı kuruluşların yükümlülüklerini karşılamaları amacıyla destek sağlanıp sağlanmama ve eğer sağlanacaksa hangi koşullar altında sağlanması gerektiği konularında oldukça zorlanmışlardır. Açık güvenlik ağı düzenlemeleri kamu teminatlarının gelişigüzel bir biçimde dağıtılması riskini azaltmaktadır. Yetersiz bir şekilde düzenlenmiş veya aşırı cömert düzenlemeler riski izleme konusunda faydalı olmayıp benzer krizlerin yenilenmesi olasılığına yol açmaktadır. Kriz çıkmadan yapılan kapsamlı düzenlemeler kriz sonrası duruma göre üretilecek çözümlere duyulan ihtiyacı azaltmaktadır. Çalışma Grubu kamu teminatlarının limitlerinin belirlenmesinde uygun kriterler seçilmesinin önemine dikkat çekmektedir.

Olası bir sistemik krize karşı kapsamlı düzenlemelerin mevcut olması kamuoyunu ve kurumsal yatırımcıları rahatlatarak mali istikrara katkı sağlayacaktır. Çalışma Grubu’nun raporu çeşitli uluslararası tecrübelerden hareketle bazı anahatlar ortaya koymakta ve bunların biran önce geliştirilmesi talebinde bulunmaktadır.

Çalışma Grubu denetçilerin zamanında, etkin bir şekilde bankacılık sektörüne müdahalesi için kapsamlı, iyi düzenlenmiş bir erken müdahale sisteminin oluşturulup uygulanması önerisinde bulunmaktadır. 

Mali güvenlik ağının bir parçası da mevduat sigortası modelleridir. Banka iflasları ve doğurabileceği zincirleme etkinin önlenmesi, mevduat yatırdıkları bankanın mali yapısını analiz etme yeteneği bulunmayan tasarruf sahiplerinin haklarının korunması gibi önemli amaçları olan model mali sistemin istikrarının artmasını sağlamaktadır.

Çalışma Grubu BCBS, IMF ve Dünya Bankası’nı ahlaki risk (moral hazard) ve yanlış seçim  (adverse selection) meseleleri başta olmak üzere mevduat sigortası konusunda önlemler almaya teşvik etmektedir.

Ödeme güçlüğü (insolvency) rejimleri ticari bir işletmenin iflas etme riskini ve sonuçlarını tüm piyasa katılımcıları için değerlendirme olanağı yaratması ve bu sayede riskin gerçekleşmesinden sonra duruma göre alınacak çözümleri önlemesi nedeniyle güvenlik ağının önemli bir parçasıdır. Uluslararası Mali Krizler konusunu ele alan  Çalışma Grubu ticari işletmeler için etkin ödeme güçlüğü rejimleri geliştirmiştir.

Çalışma Grubu mali istikrarın güçlendirilmesindeki önemini gözönüne alarak ödeme güçlüğü rejimlerinin ana ilke ve özelliklerini desteklemektedir.

Çalışma Grubu normal zamanlarda (mali sistemde sistemik riskin bulunmadığı zamanlar) ve kriz zamanlarında mali kurumların yeniden yapılandırılması için ilkeler belirlemeye devam edecektir.

Standart ve Etkin Uygulamaların Hayata Geçirilmesi

Etkin uygulamaların hayata geçirilmesi için piyasa disiplini gerekmektedir. Ancak bu disiplin riskin fiyatlanabilmesi için yeterli şeffaflık ve uygun teşvikler olmadan bir anlam ifade etmemektedir. Kredi değerlemesi, kredi zarar karşılıkları, kredi riski beyanatı ile ilgili etkin uygulamalarda görüşbirliği eksikliği piyasa analistleri ve düzenleyicilerin mali kurumlarda varolan riskleri anlayıp değerlendirebilmelerini zora sokmaktadır.

Çalışma Grubu aktif değerlemesi ve kredi zarar karşılığı konularında BCBS’in devam eden çalışmasını desteklemekte ve IASC’nin ana muhasebe standartları ile ilgili çalışmasını tamamlamasının öneminin altını çizmektedir.

Mali kuruluşların denetim sistemleri; muhasebe ve beyanat uygulamaları; şirket yönetimi; borç ödeme gücü ile ilgili düzenlemeler; ve ödeme ve taksit sistemleri gibi ulusal mali altyapı hakkında kamunun bilgisine açık temel değerlendirmelerin  biraraya getirilebileceği mali bir mekanizma oluşturulması mali piyasa katılımcıları için bir anlam ifade edebilir.

Çalışma Grubu özel sektörün ulusal mali sistemler hakkındaki bilgileri nasıl daha etkin kullanacağı konusunda kamu sektörünün ilgili özel organizasyon, profesyonel grup ve kurumlar ile diyalog başlatmasını tavsiye etmektedir.

Banka sermayesinin önemi konusunda Basle Komite'nin Sermaye Uyum Anlaşması (Capital Accord) düzenleyici bir araç olarak mükemmel bir örnektir. Anlaşma gözden geçirilmektedir.

Çalışma Grubu Basle Sermaye Uyum Anlaşması’nın gözden geçirilmesi konusunda zamanlı bir ilerlemeyi savunmaktadır.

Gelişmekte olan piyasa kurumlarının önemli mali piyasalara girmesi mali sistemleri kuvvetlendirmede önemli bir unsurdur. Piyasaya giriş koşullarını belirlerken ulusal otoriteler tarafından kullanılacak kriterler konusunda uluslararası görüşbirliği piyasaya girişte eşit şartlar sağlayarak gevşek bir rekabeti önleyecektir.

Çalışma Grubu denetim kalitesinin önemini gözardı edecek türden bir açık giriş sistemine karşıdır. Bankaların piyasaya girişlerini sağlayacak ulusal uygulamalar sanayi ülkeleri ve gelişmekte olan piyasaların ülkeleri tarafından ortaklaşa geliştirilmelidir. Uluslararası mali kuruluşlar bu tür çabalar için bir forum oluşturabilirler. 

Çalışma Grubu uluslararası mali kuruluşlar tarafından geliştirilen programlara uyumun mali istikrarı güçlendireceği görüşündedir. Çalışma Grubu kriz durumlarında mali istikrar kadar toplumsal istikrarın da gözönüne alınması gerektiğine işaret ederek doğru sıralamanın önemine dikkat çekmektedir.

Resmi gözetim hayata geçirilmenin teşvik edilebileceği bir diğer yöntemdir. Mali istikrarın güçlendirilmesini sağlayacak gözetim mekanizmalarının türü ve bileşkeleri ülkeden ülkeye değişiklik gösterecektir.

Çalışma Grubu her ülkenin asgari standartları içeren bağımsız bir değerlemeye mutlaka tabi tutulmaları görüşündedir.

IMF tüm üye ülkeleri kapsayan iyi oluşturulmuş bir gözetim mekanizmasına sahiptir. Yine de, mali sektör gözetimini sağlayacak yeterli kaynak ve tecrübeden yoksundur. Öte yandan, Dünya Bankası’nın konuyla ilgili derin tecrübesi, zengin mali kaynakları olmasına karşın ülke kapsamı sınırlıdır. Çalışma Grubu mali sektör gözetiminin IMF nezdinde olmasını, ancak Dünya Bankası’nın tecrübelerinden faydalanılmasını tavsiye etmektedir. Mali sektör gözetiminin bir parçası olarak etkin kurumların birbirlerine danışmaları faydalı olacaktır.

Uluslararası İşbirliği

Günümüzde, küresel mali piyasalar giderek bütünleşirken, sistemin denetimi işlevsel ve coğrafi olarak bölünmüştür. Coğrafi bölümün farklı uluslararası işlevsel denetimi gruplarının sorumluluğunda iken, işlevsel ayırım da uluslararası bankacılık, menkul kıymetler ve sigorta denetçilerinin sorumluluğundadır. Çalışma Grubu bu düzenlemelerin yeterliliği ve nasıl geliştirilebileceği konusunda denetçiler ile görüş alışverişinde bulunmuştur.

Çalışma Grubu G-7’nin Bilgi Değişimi konusundaki ilkelerini uygun bulmakta ve bu ilkelerin sanayi ülkeleri ile gelişmekte olan ülkelerde hayata geçirilmesinin önemine dikkat çekmektedir.

Çalışma Grubu denetim otoriteleri arasında fonksiyonlar itibariyle uyumu teşvik etmekte ve denetim otoritelerinin bağımsızlığını desteklemektedir. Özel sektörün katılımının aranması bazı üyeler tarafından önerilmiştir.  Diğer olası yaklaşımlar arasında uluslararası bir tanınmış uzmanlar grubunun denetim otoriteleri ile işbirliği içinde çalışması ve denetim otoritelerinin iç yönetim denetimine ait standartlarının gözönüne alınması yeralmaktadır.

Etkin gözetimin sağlanması ve etkin uygulamaların geliştirilerek mali sistemlerin güçlendirilmesi amacıyla Uluslararası Mali Kuruluşlar ile uluslararası gruplar arasında işbirliğinin sağlanması önem taşımaktadır. Çalışma Grubu bu işbirliğine duyulan ihtiyacı tartışmış olmakla birlikte henüz kesin önerilerde bulunamamıştır.

Çalışma Grubu Uluslararası Mali Kuruluşların revize edilmesinin veya yeni ve daha kapsamlı bir uluslararası mali kuruluşun kurulmasının etkin olmayacağı görüşündedir. Sorumluluklar operasyonel etkinliği sağlayacak ve başkasının yetki alanına müdahale edilmeyecek şekilde bölüşülmelidir. Sorumlulukların paylaşıldığı alanlarda uluslararası kuruluşlar işbirliği sağlamalıdırlar. 

Çalışma Grubu aşağıdaki konularda gelişme öngörmektedir :

· Maliye Bakanlığı, merkez bankası, düzenleyici organlar ve uluslararası mali kuruluşlar temsilcilerinin uluslararası mali sektörü ilgilendiren konularda tartışmak amacıyla toplanmaları,

· Mali sektör düzenleme ve denetleme yöntem ve bulguları hakkında bilgi değişimi amacını taşıyan bir sistemin oluşturulması; ve

· Mali düzenleme konularında ülkelerden gelen teknik destek taleplerini karşılamak amacıyla bir uyum süreci veya takas odası. 

Çalışma Grubu Basle Temel İlkeleri İşbirliği Grubunun kurulmasını, Dünya Bankası ile IMF’nin ortaklaşa çalışma planlarını, işbölümünün ülke bazlı durumlara uyarlanması ve etkin standart ve uygulamaların yayılımının güçlendirilmesi ve kaynakların etkin kullanımını optimize etmeyi amaçlayan Mali Sektör İşbirliği Komitesini memnuniyetle karşılamaktadır. İşbirliğinin geliştirilmesi konusu Çalışma Grubu tarafından daha kapsamlı olarak incelenecektir. 

1. GİRİŞ

Çalışma Grubu gelişmiş ve gelişmekte olan ülke piyasalarının mali sistemlerini güçlendirmek için etkin yöntemler geliştirmeyi amaçlamaktadır. Çalışma Grubu’nun güçlü yanı tüm bu ülke gruplarının merkez bankası ve maliye bakanlıklarının birlikte çalışmalarını sağlamasıdır. 

Çalışma Grubu üzerinde çalıştığı konular ile ilgilenen başka gruplar ile de yakın temas içindedir. Çalışma Grubu ulusal ve uluslararası kuruluşlar ile işbirliği içerisinde mali istikrarın korunmasını sağlamaya yönelik çalışmaktadır. 

Çalışma Grubu başlangıç noktası olarak bu alanda yapılmış çalışmaları referans almaktadır. Bunlardan bazıları : 

· Gelişmekte olan ülke ekonomilerinin mali istikrarını güçlendirme amaçlı bir strateji oluşturmayı amaçlayan rapor

· IMF’nin mali istikrarı geliştirme konulu raporu

· Dünya Bankası’nın mali krizleri çözme ve mali sistemleri yeniden yapılandırma konulu çalışması;

· Uluslararası düzenleme ve standart oluşturma gruplarının çalışmaları 

· BCBS’in Etkin Bankacılık Denetimi için belirlemiş olduğu ilkeler, 

· Uluslararası Menkul Kıymetler Komisyonu Örgütü’nün (IOSCO) çalışmaları,

· Uluslararası Muhasebe Standartları Komitesi’nin (IASC) çalışmaları

Raporun ilk bölümünde mevcut etkin uygulamalar gözden geçirilmektedir. İkinci bölümde reformların hayata geçirilebilmesini teşvik edecek yöntemler ortaya konmaktadır. Üçüncü ve son bölümde mali sistemlerin güçlendirilmesi amacıyla uluslararası işbirliğini geliştirme yolları incelenmektedir. Ek A raporun ele aldığı konu ile ilgili devam etmekte olan ve ileride yapılması planlanan çalışmaların bir listesini sunmaktadır. 

2. STANDARTLARIN VE ETKİN UYGULAMALARIN GELİŞTİRİLMESİ

Mali sistemleri güçlendirmenin ilk gerekli adımı, evrensel olarak kabul görmüş bir standartlar kümesine sahip olunmasıdır. Güçlü mali sistemler için standartların konu ile ilgili engin tecrübesi olan ulusal ve uluslararası uzmanlar tarafından birlikte geliştirilmesi gerekmektedir. Farklı alanlarda geliştirilmiş ilkeler her ülkenin kendi koşulları da gözönüne alınarak uygulanmalıdır. 

Geliştirilmiş standart ve uygulamaların edinilen deneyimler ışığında daha fazla geliştirilmesi gerekmektedir. Dolayısıyla, gözetim otoriteleri ve uygulayıcılardan sürekli geri bildirim sağlanmasına yardımcı olacak türden bir mekanizmaya ihtiyaç bulunmaktadır. 

Çalışma Grubu standart ve etkin uygulamalar geliştirilmesi amacıyla işbirliği tavsiyesinde bulunmaktadır.

Bu bağlamda, Çalışma Grubu içinde temsil edilen merkez bankaları ve maliye bakanlıkları mali sistem için etkin uygulamalar geliştirme amaçlı olarak diğer gruplar ile işbirliği içindedirler. 

2.1. Bankacılık, Sigortacılık ve Menkul Kıymetler Denetimi, Ödemeler, Muhasebe ve Kamuoyu Beyanı ile İlgili Çalışmalar

Güçlü mali sistemleri oluşturmayı amaçlayan etkin uygulamalar yeterli tecrübe ve yetkiye sahip uluslararası gruplar tarafından geliştirilmektedir.

2.1.1. Mevcut Çalışmalar

Geliştirilmiş standart ve uygulamalardan en fazla dikkat çekenler şunlardır:

Etkin Bankacılık Denetimi Amaçlı Temel İlkeler(1997) ; BCBS tarafından hazırlanmıştır. Denetim standartlarının geliştirilmesi ve yaygınlaştırılmasını amaçlamaktadır.

Özel Veri Yayımlanma Standartları (1996) ; IMF tarafından hazırlanmıştır. Makroekonomik verilerin doğru, sık ve zamanında kamuoyuna bildirimini amaçlamaktadır. Küresel sermaye piyasalarında yer alan veya yeralmayı amaçlayan IMF’ye üye ülkelere yönelik olarak geliştirilmiştir. Kapsamının genişletilmesi yolunda yoğun talep vardır. 

Menkul Kıymetlerin Düzenlenmesinin İlke ve Hedefleri (1998) ; IOSCO tarafından hazırlanmıştır. Yatırımcıların korunması, piyasaların etkinlik ve şeffaflığının güvence altına alınması, sistemik riskin azaltılması gibi üç amacı hedefleyen 30 adet ilke belirlenmiştir.

IOSCO tarafından 1998 yılında hazırlanmış bir başka raporda sınırötesi işlemlerde mali olmayan tabloların beyanı konusunda standartlar içerilmektedir.

Çalışma Grubu mevcut ilkeleri tavsiye etmekte, ve derhal uygulanmasının önemine dikkat çekmektedir. Çalışma Grubu SDDS’in uluslararası rezervler ve dış borçları da kapsayacak şekilde genişletilerek güçlendirilmesini ve BCBS’in Etkin Bankacılık Denetimi için Temel İlkeler konulu çalışmasını desteklemektedir. Çalışma Grubu Şeffaflık ve Sorumluluk konusunu ele alan çalışma grubunun önerilerini de uygun bulmaktadır.

2.1.2. Devam Eden Çalışmalar

Üzerinde çalışılmaya devam edilen konular şöyle sıralanabilir:

BCBS Temel İlkelerin uygulanmasını izlemekte, banka şeffaflığının artırılması, kredi değerlemesi ve karşılıklar konusunda rehberlik sağlamakta, kredi riski için sermaye standartları oluşturma amacıyla yeni yöntemler geliştirmektedir. Kredi riski yönetimi ve iç kontrol başta olmak üzere şirket idaresi ve risk yönetimi konuları ile ilgili çalışmaktadır.

IASC sınır ötesi işlemlerde uluslararası kabul edilebilir muhasebe standartları üzerinde çalışmaktadır. IASC ve  BCBS ile ortak çalışmalar da yapmaktadır.

Ödeme ve Ödeme Sistemleri Komitesi (CPSS) ödeme sistemlerinin etkin işleyişi ve döviz piyasalarındaki ödeme gecikmelerinin ortadan kaldırılması konuları üzerinde çalışmaktadır. Konu ile ilgili 2000 yılına doğru Sürekli Bağlantılı Ödeme Bankası (Continuous Linked Settlement Bank) adlı bir ihtisas bankası oluşturulması planlanmaktadır.

Uluslararası Sigorta Denetimcileri Birliği (IAIS) sigortacılık sektörü için çeşitli ilke ve standartlar geliştirmiş, ruhsat verme, türev kullanımı ve yerinde denetim konuları üzerinde odaklanmıştır.

OECD tarafından oluşturulmuş olan Şirket Yönetimi konulu Ad-Hoc Eylem Gücü etkin şirket yönetimi için standart ve temel ilkeler geliştirmektedir. Çalışma Grubu tüm grupların çabalarını desteklemekte ve biran önce çalışmaların tamamlanmasının önemine dikkat çekmektedir.

2.1.3. Olası Çalışmalar

1998 ilkbaharında 10 Ülke Grubunun Merkez Bankası Başkanları biraraya gelmiş ve mali sistemleri geliştirip güçlendirme yolunda varmış oldukları sonuçları değerlendirmişlerdir :

· Şeffaflık ve bilginin güvenilirliği konularındaki eksikliklerin giderilmesi için  muhasebe standartları geliştirilmektedir ve bilginin mevcudiyeti, uygunluğu ve kalitesi iyileştirilmektedir.

· Uygulama ve kurumsal farklılıklara rağmen şirket yönetimi boşluğu konusundaki anahatlar geliştirilmektedir

· Piyasaların derinliğinin ve likiditesinin artırılması konulu çalışmalar Euro Komitesi (Euro-currency Standing Committee – ECSC) tarafından incelenmektedir.

Bilginin eniyi kullanımı, güvenlik ağının dizaynı ve işleyişi, zayıf kuruluşlar ile ilgilenme, piyasa girişi ve yasal altyapı konuları da etkin yöntemlerin geliştirilebilmesi amacıyla çalışmaların başlatılmış olduğu konulardır.

Temmuz 1998’de IMF Yönetim Kurulu Uluslararası Standartlar ve Fon Gözetimi konulu bir raporu incelemiştir. Raporda genel ekonomik, mali ve yasal standartlar çerçevesinde ülkelerin performanslarının analiz edilip yatırımcıların üstlendikleri riskleri daha iyi değerlendirmeleri tartışılmıştır. Tek bir genel çerçeve ülkelerin farklı gelişim safhalarından geçmiş olmaları nedeniyle akılcı olmamaktadır. 

2.2. Şirket Yönetimi ve Risk Yönetiminin Güçlendirilmesi

Çalışma Grubu şirket yönetimi ve risk yönetiminin güçlendirilmesi konularındaki eksikliklerin krizlere katkıda bulunduğunu belirtmiştir. Mali ve mali olmayan kuruluşların risklerinin etkin yönetimi için standartlar geliştirilmesine ihtiyaç duyulmaktadır.

2.2.1. Şirket Yönetimi, İç Kontroller ve Şirket Risk Yönetimi

Ekonomilerin sistemik baskıya maruz kalmasının önemli bir nedeni mali ve mali olmayan sektörlerde yer alan firmaların tutarlı stratejiler ile etkin iç kontrol sistemleri geliştirememeleri ve maruz kaldıkları mali ve ticari riskleri izleyememeleri sonucu iflas etmeleridir. Bu faktör Asya krizi dahil olmak üzere pek çok krizde gözlenmiştir.

İyi şirket yönetimi bu sorunların önlenmesinde etkili olmakla birlikte güçlü piyasa disiplini ile desteklenmesi gerekmektedir. Hisse senedi sahiplerinin hisselerini en yüksek fiyat ödeyen tarafa satabilme imkanlarının olması etkin şirket yönetimini sağlamada faydalı olmaktadır. 

Şirket yönetimi esas olarak özel sektörün sorumluluğunda olmakla birlikte devlet ve düzenleyici kurumlar aldıkları kararlarla etkin bir ortamın oluşmasını sağlayabilirler. Şirket yönetimi için gerekli olanlar :

· Şeffaf ve güvenilir bir kamuoyu beyanı sağlanmalıdır;

· Kamu ve özel sektörün sorumluluklarındaki ayırım belirgin olmalıdır;

· Sorumluluk ve kurulun bağımsızlığı konularında anahatlar ortaya konmalıdır,

· Değişen piyasa koşullarına göre düzenlemeler yapılmalıdır

Çalışma Grubu konuyu derinlemesine araştırmış olmamakla birlikte OECD ve BCBS’in şirket yönetimi konusundaki çalışmalarını desteklemekte ve iki tavsiyede bulunmaktadır :

· Kurul uygun statü, bilgi ve bağımsızlığa sahip bireylerden oluşmalıdır. Kurul şirketin sağlamlığı için gerekli personel, sistem ve organizasyona sahip olduğu konusunda tatmin olmalıdır. Bu amaçla, kurul şirket içi bilgilere ve denetim gibi dış kontroller sonucu elde edilen bilgilere ulaşabilir olmalıdır. 

· Şirkette pay sahibi olanların şirket ve kurul ile ilgili her tür veriye zamanında ve doğru olarak ulaşabilmesi sağlanmalıdır. Bu bilgi hem mevcut hisse senedi sahiplerine hem de potansiyel yatırımcılara açık olmalıdır.

Çalışma Grubu ayrıca sahiplik yapıları ve risk yönetimi ile kontrolü konularını da incelemiştir. 

Çalışma Grubu çıkar çatışmalarının önlenmesi amacıyla mali bir kuruluşun diğer şirketlerden ve kamu otoritelerinden bağımsız olarak faaliyet göstermesinin önemine inanmakta ve bu durumun diğer şirket ve kamu sektörü ile herhangi bir bağlantısı bulunmayan bir hissedar çeşitlemesi ile sağlanabileceği görüşündedir.

Çalışma Grubu gelişmekte olan ülkeler ile geçiş dönemi ülkelerinde şirket yönetimi ile ilgili temel ilkelerin etkin bir şekilde uygulanmasının zaman alacağı görüşündedir.

Dolayısıyla Çalışma Grubu OECD, BCBS, Dünya Bankası ve diğer uluslararası düzenleme kuruluşlarının ilkelerini geliştirmeye devam etmelerini önermektedir.

Bu tür ilkelerin uygulanması kriz çıkması riskini azaltacaktır.

Çalışma Grubu mali sektörlerin gözetiminde IMF’nin Dünya Bankası ile işbirliği içinde bu ilkeleri dikkate almasını ve Dünya Bankası ile bölgesel kalkınma bankalarının bu ilkeleri dikkate almalarını önermektedir.

2.2.2. Mali Kuruluşlarda Şirket Risk Yönetimi ve Kontrolü

Mali kuruluşlar kredi riski, faiz riski, kur riski, likidite riski, operasyon riski ve şerefiye riski gibi değişik risklere maruz olup bir riskin gerçekleşmesi diğer riskleri de negatif yönde etkileyebilmektedir.

İyi şirket yönetimi düzenlemeleri bu tür risklerin yönetimi ve kontrol sistemlerinin etkinliğinde önemli rol oynamaktadır. 

Şirket içinde oluşturulmuş gelişmiş bir kredi analizi ve etkin bir kredi riski yönetimini içeren güçlü bir kredi kültürü risklerin izlenmesinde yararlı olmaktadır. Banka ve banka dışı kuruluşların aktif-pasif vade uyumuna dikkat etmeleri gerekmektedir.

Banka likiditesinin emniyeti için uluslararası alanda kabul görmüş standartlar geliştirilmesi gerekmektedir. Kur riskinin yönetiminde gösterilen ihmal Asya krizinin bir başka önemli nedenini oluşturmaktadır. Aktif ve pasiflerin döviz cinsinden olmaları durumunda vade uyumu daha da önem kazanmaktadır. Yerel otoritelerin kriz zamanlarında her zaman döviz desteği sağlama imkanları olamamaktadır. Aktiflerin likiditesini değerlendirirken dikkat edilmesi gereken nokta aktiflerin kriz durumunda ne kadar bir süre içinde nakde çevrilebileceğidir. 

Mali olmayan kuruluşlar gelirlerinin döviz cinsinden olmaması durumunda dövizli borçlanmaya oldukça temkinli yaklaşmalıdırlar. Bu konu ile hem şirket yönetimi hem de düzenleyici otoriteler ilgilenmelidir. 

Value-at-risk modelleri ve stres testleri gibi risk değerlendirme araçları kullanılıp geliştirilmeli ve sistemik risk tehdidine karşı yönetime sürekli bilgi sağlamalıdır. Gene de bu araçların olağandışı durumlarda iyi çalışmadığı gözönüne alınmalı ve temkinli kullanılmalıdırlar.

Çalışma Grubu BCBS’in iç kontroller ile ilgili tavsiyelerinin uygulanmasını desteklemektedir ve likidite yönetimi alanında daha fazla ilerleme kaydedilmesi gerektiği görüşündedir.

Çalışma Grubu BCBS ve OECD’den konu ile ilgili gelişme talep etmektedir.

2.2.3. Likidite, Faiz ve Kur Riski

Likidite riski pasiflerin vadesinin aktiflerin vadesinden daha kısa olduğu durumlarda oluşmaktadır. Vade uyumsuzluğu olan firmalar yükümlülüklerini karşılamak amacıyla aktiflerini gerçek değerinin oldukça altında satışa çıkarabilmektedirler. Likidite riski hem yerli hem de yabancı para cinsinden olabilmektedir. Faiz riski de vade uyumsuzluğundan kaynaklanmakla birlikte sorun likidite yetersizliği değil borç ödeyememe riskidir. Kur riski aktif ve pasifleri oluşturan para birimlerinin farklı olması sonucu oluşmaktadır.

Bu riskler arasında güçlü bir korelasyon mevcuttur. Örneğin yerli parada sistemik bir kriz sonucu karşılaşılabilecek “likidite” sıkışıklığı faizlerin artmasına ve dolayısıyla “faiz” riskinin gerçekleşmesine neden olabilmektedir. Üç riskin de birbirine bağlı olarak aynı zamanda oluşması da ihtimal dahilindedir.

2.2.3.1. Likidite Riski

Gelişmekte olan piyasalarda yaşanan krizler yerli ve yabancı para cinsinden likidite yönetiminin önemini ortaya koymuştur. 1994 Meksika ve 1998 Rusya krizlerinde risk kamu sektörü borçlarından kaynaklanırken, 1997 Kore ve 1995 Arjantin krizlerinde bankacılık sektörünün kısa vadeli likidite yetersizliği etkili olmuştur. Kore ve Endonezya krizlerinde de görüldüğü üzere mali olmayan şirketler de asla gözardı edilmemelidir.

Ülke yabancı para cinsinden yükümlülüklerini ancak rezervleri ölçüsünde karşılayabilmektedir. Yabancı para cinsinden likidite yönetimini iyi yapmayıp döviz cinsinden kısa vadeli aşırı borçlanmış olan devlet ve bankacılık sektörü kur riskine maruz kalmaktadırlar.

Yerli para cinsinden yükümlülüklerini karşılama amacıyla ülkenin sınırsız yerli para basabilme yetkisi bulunmakla birlikte yerli para likidite yönetimi de en az yabancı para likidite yönetimi kadar önemlidir.

Pekçok gelişmekte olan ülkenin karşılaştığı bir sorun piyasa katılımcılarının ekonomiye ilişkin algılamaları olumsuz etkilendiğinde devlet tahvillerinin fiyatlarının hızla düşmesidir. Bu durumda piyasaya yerli para pompalanması kur riskini beraberinde getirmektedir. Endonezya’da meydana gelen devalüasyon bu sürecin işlemesi sonucu oluşmuştur.

Otoriteler krizin bulaşıcı etkilerinin portföylerin yeniden gözden geçirilmesine yol açtığını dikkate almak zorundadırlar.

Çalışma Grubu IMF’nin gözetim yaparken ulusal otoriteler  ile birlikte likidite ve ilgili risklerin makroekonomik boyutları konusuna hassasiyetle eğilmesi gerektiği görüşündedir. Uluslararası Mali Kuruluşlar ile birlikte çalışan Basle-bazlı komiteler de yerli ve yabancı para cinsinden likidite yönetimine önem vermelidirler.

2.2.3.2. Faiz Oranı Riski

Likidite riskinde olduğu gibi faiz riski de bilanço vade uyumsuzluğundan kaynaklanmaktadır. Bankacılık sistemleri genelde yükümlülüklere nazaran daha uzun vadeli aktiflerden oluşmaktadır. Bu durum faiz artması durumunda ciddi bir tehdit oluşturmaktadır. 1997’de BCBS konu ile ilgili bir rapor yayımlamış, ancak raporda belirlenen standartlar konusunda ülkeler arsında genel bir anlaşma sağlanamamıştır. Faiz riski problemi yüksek oynaklığın olduğu gelişmekte olan piyasalarda özellikle önem kazanmaktadır.

Çalışma Grubu ulusal otoritelerin bankacılık sistemlerindeki faiz riskini izleme amaçlı bir sistem oluşturmalarını ve BCBS’in konu ile ilgili çalışmalarına devam etmesi gerektiği görüşündedir.

2.2.3.3. Kur Riski

Aktiflerin yerli para, yükümlülüklerin yabancı para cinsinden olması yüksek oranda devalüasyon sonrasında Asya krizi benzeri krizlere yol açmaktadır.

Basle Sermaye Uyum Anlaşması bankanın döviz alım-satım işlemlerinde maruz kaldığı kur riski konusunda çeşitli düzenlemeler öngörmekte iken, Çalışma Grubu ulusal otoritelerin mali sistemlerindeki kur risklerini izlemelerini ve uyumsuzluklara müdahale etmeleri tavsiyesinde bulunmaktadır.

Çalışma Grubu faiz ve kur riskinin birlikte ele alınmaları gereğine inanmakta, ayrıca mali kuruluşların faiz ve kur riskini kontrol etmek için atacakları adımların kredi riskini artırdığına da dikkat çekmektedir. Dolayısıyla Çalışma Grubu mali kuruluşların risk profilinin tam olarak ortaya çıkarılması gerektiği görüşündedir.

Asya krizi’nde uluslararası borçlanmaların yüzde 60’lık bir oranı 1 yıldan kısa vadeye sahipti. Kredi alanlar arasında kurun sabit gideceği ve kısa vadeli borçlanmanın sürdürülebileceği varsayımı hakimdi. Ancak bu varsayımların hiçbiri gerçekleşmedi.

2.2.4. Likidite Riskini İçerecek Şekilde Sistem Bazında Risk Politikaları

İyi şirket yönetimi ve iç risklerin etkin kontrolü ülkenin mali sistemini güçlendirmeye katkı sağlamakla birlikte tekil bazda mali kuruluşların karşılaştıkları riskler ile makroekonomik gelişmeler arasındaki etkileşimler risklerin sistem bazında belirlenmesi ve yönetilmesi gereğini doğurmaktadır. Bu tip politikalar özellikle gelişmekte olan ülkeler için büyük önem taşımaktadır.

Konu ile ilgili olarak Çalışma Grubu çoğu döviz likiditesini sağlayacak türden alternatif öneriler geliştirmiştir.

Banka ve banka-dışı sektörler ile birlikte kamu sektörünün toplam likit dövizleri ile ilgili doğru ve zamanında bilgi sağlanmalıdır. Dış borç ve yürütülen ekonomik politikalar da önemlidir. Çalışma Grubu Şeffaflık ve Sorumluluk konusunu ele alan Çalışma Grubu’nun beyan edilmesi gerektiğini tavsiye ettiği bilgileri desteklemektedir. 

Düzensiz sermaye akımlarına maruz ülkelerin yeterli döviz bulundurmaları ve döviz kaynaklarına ulaşabilmeleri gerekmektedir. Döviz kaynağı şartlı kredi hatları (Contingent Credit Line - CCL) biçiminde sağlanabilmektedir. Uluslararası Mali Krizler konusunu ele alan Çalışma Grubu bu tür kredilerin faydaları ve sınırları konusunu incelemiştir. Şartlı kredi hatları türünden bir kaynağa güvenen ülkenin kriz durumunda ne kadar ek likiditeye ihtiyacı olduğunu belirlemesi gerekmektedir.

Çalışma Grubu yerli ve yabancı para cinsinden likidite yönetimi için spesifik kurallar geliştirmemiştir. Bununla birlikte, ekonomik birimler yerli ve yabancı para cinsinden vade uyumsuzluklarına dikkat etmelidirler.

Kamu ve bankacılık sektörlerinin döviz cinsinden likidite pozisyonlarının dikkatle izlenmesi gerekmektedir. Dolayısıyla ülkenin bankacılık sisteminin döviz likiditesi otoritelerin kullanabileceği net döviz rezervlerine ve döviz cinsinden borçlanabilme kapasiteleri ile bağlantılı olmalıdır. 

Bankalar ve bankacılık sektöründeki likidite uyumsuzluklarının nasıl hesaplanabileceği konusunda sayısız çalışma yapılmıştır. Likidite sıkışıklığına düşmesi muhtemel kuruluşlar ile likidite fazlası olan kuruluşların pozisyonlarının netleştirilmesi sağlıklı olmamaktadır. Bunun nedeni kriz durumlarında, likidite fazlası olan kuruluşların likidite sıkışıklığı çeken kuruluşlara fon aktarmak istemeyeceklerinden kaynaklanmaktadır. 

Ayrıca, yerli veya yabancı para cinsinden likidite gücünü etkileyen bir etken de vade yapılarıdır. Ne tutarda likidite açıklığının kabul edilebilir olduğu konusunda bilançonun aktif ve pasif taraflarında yapılan varsayımlar önemli rol oynamaktadır.

Bir diğer yaklaşım likidite uyumsuzluklarının bir dizi senaryolar ışığında hesaplanmasıdır.  (i) rollover’ın mümkün olmadığı sözleşmeden kaynaklanan durum;  (ii) aktif fiyatlarının iskonto edilmediği, rollover varsayımlarının tarihsel deneyim ile tutarlı olarak yapıldığı normal durum; (iii) aktif fiyatlarının iskonto edilmediği, rollover varsayımlarının daha sıkı olduğu,  kuruluşun kendisinden kaynaklanan bir likidite probleminin olduğu durum; (iv) aktif fiyatlarının iskonto edildiği, rollover varsayımlarının sıkı olduğu genel veya sistemik bir likidite probleminin olduğu durum. 

Likidite boşluklarının dövizin türüne göre ayrı ayrı mı hesaplanması yoksa tek bir para birimine indirgenerek mi hesaplanması gerektiği özellikle uzun vadeli aktifleri yabancı para cinsinden olan ülkeler için önemli bir konudur. Bu tür durumlarda mali kuruluşların yerli para cinsinden negatif ve yabancı para cinsinden pozitif bir uyumsuzluk içinde olmaları muhtemeldir. Bir yaklaşım kur riskinin kuvvetli bir biçimde “hedge” edildiği durumlarda tek bir para birimine indirgenerek likidite boşluğunun hesaplanmasıdır. 

Likidite uyumsuzluklarının ne ölçüde tolere edilmesinin gerektiği konusunda kesin bir kural olmamakla birlikte bu bir ölçüde sterilizasyon imkanına ve otoritelerin kur istikrarı tercihine bağlıdır. 

Çalışma Grubu bankacılık denetiminin bireysel kuruluşlardaki likidite uyumsuzluklarının belirlenmesinde önemli olduğu görüşündedir. 

Çalışma Grubu BCBS’in bireysel bankaların likidite durumlarının ölçülmesi ve yönetimi ile ilgili olarak geliştireceği temel ilkelere daha fazla özen göstermesini önermektedir.

Asya krizinin meydana gelmesinde önemli bir rol oynayan kısa vadeli ve döviz cinsinden borçlanmanın teşvik edilmesinin mali istikrarı tehdit edebildiği akıldan çıkarılmamalıdır. 

2.2.5. Derin, Likit ve Sağlam Kısa ve Uzun Vadeli Para ve Sermaye Piyasalarının  

          Geliştirilmesi

2.2.5.1. Genel Bakış

Bankacılık sisteminin yönetim ve denetiminde görülen eksikliklerin haricinde Asya krizi, finansman kaynağı olarak bankacılık sistemine aşırı dayanmanın ciddi bir risk unsuru oluşturduğunu da göstermiştir. Bankacılık krizlerinin önemli bir nedeni de derin ve likit para ve sermaye piyasalarının eksikliğidir. 

Derin ve likit bir interbank piyasasının oluşmamış olması merkez bankasını para piyasası işlemleri ile likidite sağlamak yerine kuruluşlara doğrudan kredi vererek müdahalede bulunmaya zorlayabilir. Bu durum karşı tarafın ödeme gücünde bir bozulma olduğunda sorun yaratabilmektedir. Ayrıca, yurtiçi bono piyasasının likit olmadığı durumlarda piyasaya likidite enjeksiyonu oldukça zor olmaktadır. 

Sermaye piyasaları tasarrufların etkin hareketine ve dağılımına katkıda bulunmaktadır. Para piyasaları ise para politikalarının yürütülmesinde yararlı olmaktadır. 

Birincil ve ikincil piyasaların etkin bir şekilde faaliyet gösterebilmesi için kurumsal, yasal ve düzenleyici altyapıya ihtiyaç bulunmaktadır. İhtiyaç duyulan bazı noktalar :

· Borçlananlar ile vade bakımından biri dizi enstrümanın standardizasyonu;

· Bir dizi vade arasından benchmark oluşturulması;

· Piyasa yapıcılığının oluşturulması ve ikincil piyasaların likit olmasının sağlanması; 

· Riskin dağıtılması amacıyla menkul kıymetleştirmenin teşvik edilmesi;

· Alım-satım, mülkiyet ve ödemeler için sağlam yasal bir temel oluşturulması;

· Takas ve ödeme sistemlerinin oluşturulması.

Özel sektör, ulusal otoriteler, Dünya Bankası ve IMF gibi uluslararası kuruluşlar ile  ECSC piyasa derinliği ve likidite konularına eğilmekte ve piyasa likiditesini artıracak ürün geliştirimi, piyasa likiditesi ile piyasa istikrarı ve piyasa likiditesi ile piyasa fiyatları bilgisi arasındaki ilişkinin etkilerini incelemektedirler. 

IOSCO’nun 1998 yılında yayımlamış olduğu Menkul Kıymetler Düzenlemesinde İlke ve Hedefler başlıklı raporu konu ile ilgili önemli bir referans noktası oluşturmaktadır. 

Çalışma Grubu para ve sermaye piyasaları ile piyasa enstrümanlarının geliştirilmesi konusuna büyük önem verilmesi gerektiği görüşündedir.

2.2.5.2. Borç Yönetim Stratejileri Üzerine Gözlemler

Kamu sektörü yurtiçi sermaye piyasasının gelişmesinde önemli bir rol oynayabilir. Ancak mali teşvik sağlanmasından ziyade tutarlı bir borç yönetim stratejisi uygulanmalıdır. Örneğin kamu sektörünün eylemleri ile oluşturulmasına yardımcı olacağı iyi bir verim eğrisi özel sektörün ülke ve kur riskini uygun olarak ölçüp borçlarını yönetebilmesi açısından bir referans noktası oluşturabilir. 

Devletin borç stratejisi dört temele oturtulabilir. Bunlardan birincisi; borcun anapara ödemelerinin belli bir yıla sıkıştırılmayıp yeniden finansman riskinin sınırlandırılmasıdır. Bu amaçla devlet borçlarının büyük kısmını uzun  vadelere yayabilir. Ancak sermaye piyasalarının yeterince gelişmemiş olması devleti zorlayabilir. 

İkinci  nokta, volatilitenin veya faiz oranlarının yüksek veya likidite krizinin olduğu durumlarda maliye bakanlığı veya merkez bankası’nca likidite desteğinin sağlanarak  devletin yanlış zamanlarda borçlanmasının önüne geçilmesidir. 

Üçüncü nokta, daha çok sayıda yerli ve yabancı yatırımcının sisteme dahil edilmesidir. Farklılaştırılmış bir yatırımcı temeli ülke bilgilerinin sürekli güncellenerek kamuya ulaştırılmasına bağlıdır. Örneğin emekli fonları uzun vadeli yatırımlara öncelik verirken, para piyasaları düşük volatiliteli kısa vadeli enstrümanlar üzerinde odaklanır. Ayrıca krizlere yaklaşım esası yatırımcılar arasında ciddi farklılıklar gösterebilmektedir. 

Dördüncü nokta, hazine bono ve tahvillerinin de arasında yer aldığı bir yurtiçi hazine piyasası oluşturulmasıdır. Böylece uluslararası sermaye piyasalarına bağımlılık azaltılabilir. Sabit getirili enstrüman alım satımı ile uğraşan kuruluşların artması yurtiçi sermaye piyasalarının gelişmesine katkıda bulunabilir. 

Yurtiçi piyasaların gelişebilmesi için uluslararası alanda kabul görmüş uygulamaların uyarlanabilmesi gerekmektedir. Deneyimler merkezi bir ödemeler  sisteminin oluşturulmasının piyasalara derinlik kazandırılmasında etkili olduğunu göstermektedir. 

Çalışma Grubu ülkelerin borçlanma için formel ve rutin prosedürler geliştirmesini önermektedir. 

İhale sistemi ile ilgili piyasaya daha fazla bilginin sağlanması belirsizliği azaltacak ve yatırımcı tabanına istikrar kazandıracaktır. Çalışma Grubu derin, likit ve sağlam mali piyasalar için güvenli bir takas sisteminin geliştirilmesinin önemine de dikkat çekmektedir.

2.3. Mali Krizleri Önleme ve Onlarla Başa Çıkabilme

Asya krizinde otoriteler mali açıdan zora düşmüş bankalar ile banka dışı kuruluşların yükümlülüklerini karşılamaları amacıyla destek sağlanıp sağlanmama ve eğer sağlanacaksa hangi koşullar altında sağlanması gerektiği konularında oldukça zorlanmışlardır. Bazı durumlarda, istikrarsızlığın daha büyük boyutlara varmaması amacıyla isteksizce mali destekte bulunulmuştur. Açık güvenlik ağı düzenlemeleri kamu teminatlarının gelişigüzel bir biçimde dağıtılması riskini azaltmaktadır. Güvenlik ağı düzenlemeleri genel olarak sorunlu kuruluşlarla ilgilenme planlarını, yapılandırılmış erken müdahale programlarını, kriz zamanlarında likidite sağlama mekanizmalarını, mevduat sigortası düzenlemelerini ve ödeme güçlüğü prosedürlerini içermektedir. 

Her ülkenin güvenlik ağı ile ilgili bir politika belirlemesi gerekmektedir. Politikalarını belirlerken ülkeler şu noktaları gözönüne alıp önemini  ağırlıklandırmalıdırlar:

· Teşvikler üzerindeki etkisi;

· Farklı bileşenler arasındaki ilişki;

· Belirsizlik ile açıklığın derecesinin karşılaştırılması;

· Uygulama sınırları (enstrümanlar, tutarlar, ilgili taraflar)

· Finansman ve zarar paylaşımı düzenlemeleri;

· Normal ve sistemik kriz zamanlarındaki uygulamalar

2.3.1. Riskin Topluma Yayılmasını Önleme Yöntemleri

Bankaların yeniden yapılandırılması, mevduat sahiplerinin korunması ve ödeme güçlüğü sorunlarının çözümü amacıyla iyi oluşturulmuş düzenlemelere ihtiyaç bulunmaktadır.  Bu düzenlemeler tüm banka mevduatlarının kamu güvencesinde olacağı gibi bir beklentiyi kırmalıdır. Düzenlemelerin risk gerçekleşmeden yapılması ileriye yönelik belirsizliği ortadan kaldıracağı için istikrara katkı sağlayacaktır.  

Kapsamı sınırlı tutulan mevduat sigortası modelleri bankada sorun olduğuna dair ilk sinyallerin gelmesi ile birlikte tüm tasarruflarını çekme eğiliminde olan büyük mevduat sahiplerini ve diğer alacaklıları kapsamamaktadır. Ayrıca bir mevduat sigorta modelinin büyük çaplı banka iflaslarından kaynaklanan sistemik bir krizin maliyetlerini kaldırması beklenmemelidir. Böylesi bir duruma hazırlıklı olabilmek için sigorta primlerinin oldukça yüksek tutulması gerekir ki, bu durum etkinsizliğe yol açacağı için tercih edilmemelidir. Ancak, uğranılan zarar mevduat sigorta modelinin kaynaklarını aşıyor ise devletin müdahalesi devreye sokulmalıdır. 

Yine de kamu müdahalesinin asgaride tutulmasına çalışılmalıdır. Mali kuruluşların kıdemli yöneticileri  risk yönetim ve kontrolünü etkin yapamamaları nedeniyle sorumlu tutulmalıdırlar. Riskin gerçekleşmesi durumunda hangi önlemlerin alınacağı risk gerçekleşmeden açık ve kesin olarak belirlenmesi durumunda riskin toplumsallaşmasının önüne geçilebilecektir. 

2.3.2. Zor Durumlarda Likidite Desteği ve Yönetimi

Kriz durumlarında bazı mali kuruluşlara likidite desteği sağlanması uygun olabilir. Aşağıda sıralanan amaçlara ulaşmanın getireceği avantaj ve dezavantajların dikkatle analiz edilip ona göre harekete geçilmesi gerekmektedir ( ECSC’nin konu ile ilgili bir çalışması devam etmektedir) :   

· Ödemeler sisteminin bütünlüğünün korunması ve bankalararası fonlamanın devam etmesinin sağlanması;

· Banka iflaslarının önlenmesi;

· Ticaret finansmanının sağlanması;

· Kredi basıncı (credit crunch) riskinin önlenmesi, yani likidite güçlüğüne düşme korkusu nedeniyle bankaların kredi vermekten kaçınıp likitte kalmaları riskinin önlenmesi. 

Likidite desteğinin sadece likiditesi güçlü durumda olan bankalara sağlanması ve zayıf durumda olan bankaların iflasına izin verilmesi sistemin istikrarı açısından büyük öneme sahiptir. Bu ilke kuşkusuz sorunlu bankanın ödeme gücünün açık ve anlamlı standartlara göre ölçülmesi durumunda etkin olabilir, ancak sistemde bir çöküş olduğu durumlarda bunu başarabilmek oldukça zordur.

Likidite desteğinin kısa vade için verilmesi, kredinin tamamen teminatlandırılması ve cezai bir faiz oranı talep edilmesi gerekmektedir. 

Merkez Bankası’nın likidite desteğine alternatif olarak bazı durumlarda şu yaklaşımlar ortaya konulabilir:

· Örneğin büyük uluslararası ticari bankalar tarafından sağlanan şartlı kredi hatlarının (Contingent Credit Line -CCL) kullanımı;

· Sigorta veya sigorta benzeri düzenlemeler;

· Köprü bankaları ve ilgili düzenlemeler.  

2.3.3. Mali Durumu Zayıf Bankaların Ele Alınması

Güçlü ve etkin bir mali sistem güçlü mali kuruluşların mevcudiyetini gerektirmektedir. Mali kuruluşların, özellikle bankaların zayıf olması tüm mali sistem için risk unsuru oluşturmaktadır. Bu nedenle bankaların ya mali durumlarını düzeltme yoluna gitmeleri ya da zaman içinde kapatılmaları gerekmektedir.

Mali durumu zayıf bankaların yeniden yapılandırılmaları veya tasfiyeleri için uygun bir sistemin oluşturulması bulaşma riskini hem mali sistem hem de ekonominin bütünü için azaltacaktır. 

Yeniden yapılandırma ve tasfiye mekanizmalarının spesifik durumlara uyarlanabilmesi gerekmektedir. Dolayısıyla mali durumu zayıf bankaların sisteme verebileceği zararın minimize edilmesi önem kazanmaktadır.

Öncelikle, banka sorununun sistemik etkileri olup olmadığının belirlenmesi gerekmektedir. Merkez bankası ve denetim otoritesi kuruluşlar, sektörel trendler ve makroekonomik gelişmeler ile ilgili sürekli olarak bilgi toplayıp analiz etmelidir.

Pekçok ülkede problemlerin teşhisinde erken uyarı sistemleri uygulanmaktadır. Bu sistemlerin geleneksel denetime ek olarak uygulanması yararlı olacaktır. Aşırı borçlanmış tarafların ve kredi yoğunluğu olan alanların belirlenmesinde merkezi kredi kayıtları etkin bir araç olup pekçok ülke tarafından uygulanmaktadır. 

Çalışma Grubu bu tür kayıtların etkinliğinin artırılması konusundaki tartışmaları faydalı bulmaktadır. 

Deneyimler sorunun ortaya çıkması halinde bankanın mali gücünün çok çabuk zayıfladığını ortaya koymaktadır. Sermaye giderek azalırken bankanın risk alma eğilimi artmaktadır. Dahası, otoritelerin gerekli önlemleri uygulama konusundaki olası isteksizlikleri de önemli bir risk oluşturmaktadır.   

Çalışma Grubu yapılandırılmış bir erken müdahale yönteminin bankacılık sektörüne uyarlanmasını önermektedir. 

Bankacılık sektörüne erken müdahale sağlayacak bir yöntem şu özelliklere sahip olmalıdır :

· Denetim otoritelerinin zamanında ve etkin bir şekilde müdahalesini sağlayacak bir değerlendirme mekanizması;

· Kuralların açık olması ve banka sahipleri ile yöneticilerinin sorumluluklarının bilincinde olmaları. Sorunun başlangıç aşamalarında erken müdahale mekanizması sorunlu kuruluşun yeni kredi açmasına kısıtlama getirmek gibi önlemlerle sözkonusu kuruluşun faaliyetlerini kısıtlama yoluna gidebilir;

· Denetim otoritesinin gerekli bilgileri toplayıp analiz edebilmesi için etkin süreçlerin olması;

· Karar verici organların gerekli adımları atabilmesi için yasal ve diğer düzenlemeler

Çalışma Grubu erken uyarı sisteminin uygulanmasının gerektirdiği yüksek kalitede bilgi ve denetim organlarının yetenekleri gibi standartların pek çok düşük gelirli ülke grubunda mevcut olmadığının bilincindedir. 

Çalışma Grubu konu ile ilgili çalışmaları desteklemektedir. 

Sorunlu banka veya bankalara kamu desteğinin sağlanması kuruluşun sigorta kapsamı altındaki mevduatları tehlikeye girdiğinde ve en düşük maliyetli yaklaşım olarak görüldüğünde sağlanmalıdır. Merkez bankası ödeme gücü bulunan ancak likidite sıkışıklığı çeken bankalara teminat karşılığı destek sağlayabilir. Ayrıca mevduat sigorta örgütü veya ayrı bir yeniden yapılandırma örgütü bankanın aktiflerinin veya tümünün satılmasında yardımcı olabilir. 

Çalışma Grubu normal zamanlarda bankaların yeniden yapılandırılmasında şunları önermektedir:

· Düzenleyiciler zayıf durumdaki bankaların iflasına izin vermelidirler;

· Yapılandırılmış erken müdahale sistemleri oluşturulmalı ve izlenmelidir;

· Sistemik olmayan bir banka sorunu, eğer sigorta kapsamı altındaki mevduatlar tehlike altında değil ise, kamu kaynakları kullanılmadan çözümlenmelidir. Ancak merkez bankası kendisine tam teminat verilebildiği ölçüde likidite sağlayabilir;

· Tasfiye mekanizması kuruluşun aktiflerinin likidite edilip alacaklılara ödeme yapılmasının ötesinde alternatifler ortaya koyabilmelidir. Örneğin sorunlu kuruluş yeniden sermayelendirilip mali yapısı sağlam bir başka kuruluşa satılabilir.

· Mali durumu zayıf bir kuruluşun yeniden yapılandırılmasında kamu sektörüne en düşük maliyeti sağlayacak bir kriter 

· Bankanın yeniden yapılandırılması, likidite, şirket iflası, teminat ve karar verici organların yasal sorumlulukları ile ilgili düzenlemeler sıkı olarak uygulanmalıdır;

· Risk sonrası kamu garantileri ahlaki riski azaltacak biçimde ve kuruluşun, enstrümanın ve aracının türü ile sınırlandırılmış biçimde verilmelidir. 

2.3.4. Sorunlu Mali Kuruluşların Yeniden Yapılandırılmaları

Bankaların ve diğer mali kuruluşların normal zamanlarda ve kriz zamanlarında yeniden yapılandırılmalarında önemli bir fark mevcuttur. Normal zamanlar sistemik riskin bulunmadığı durumlara işaret etmektedir. Sistemik bir kriz olduğunda, mali sorunlar ekonominin tümüne yayılmaktadır. Parasal ve döviz krizi türünden krizler mali sektörde yaşanan sorunlar nedeniyle meydana çıkmalarına karşın, makroekonomik rahatsızlıklar da banka aktif kalitesini zayıflatıp bankaların iflas etmelerinde etkili olabilmektedir.  Böylesi durumlarda mali kriz aynı zamanda meydana gelmiş makroeekonomik krizden ayırd edilemeyebilmektedir. 

Sistemik bankacılık sorunlarının çözümünde başarılı olmuş pekçok uygulama mevcuttur. Bu uygulamalar sonrasında şu sonuçlar elde edilmiştir:

· Bankacılık ve finans sektörünün yeniden yapılandırılması için bir çatı oluşturulması;

· Mali sisteme güvenin yeniden tesis edilmesi;

· Kamu parasının kullanımında kural ve sınırlamaların oluşturulması.

Aşağıda sıralanan uygulamalar spesifik durumlara göre esnek olarak uygulanmalıdır.  Örneğin  yeterli know-how ve tecrübeden yoksun, piyasaları yeterince gelişmemiş olan ülkelerde bu husus önem kazanmaktadır.

· Sorunların ve gereken önlemlerin yapısı ve büyüklüğü konusunda yüksek oranda şeffaflık olmalıdır;

· Krizin büyüklüğü, türünün teşhisinde ve sağlanacak kamu desteğinin türü ve miktarı konusunda siyasi uyum aranmalıdır;

· Destek önlemlerinin finansal maliyetlerini değerlendirme konusunda açık kurallar olmalıdır;

· Krizin çözümünde rol oynayan örgüt ve kuruluşların rolleri açıkça belirlenmelidir;

· Tüm sorunlu bankalar için ortak bir çatı oluşturulmalıdır. Oluşturulmuş olan çatı kamu mali desteğinin hangi koşul, vade ve biçimde sağlanacağını belirtmelidir;

· Kamu fonlarının kullanımının kısıtlanması ve ahlaki çöküntü (moral hazard) riskinin asgariye indirilebilmesi için adımlar atılmalıdır. En uygun çözüm yeni özel fonların oluşturulmasıdır. Kamu fonlarına ihtiyaç duyulduğunda teşvikler özel sermayeyi de dahil edecek şekilde sağlanmalıdır;

· Kamu desteği sağlandığında  banka sahipleri yatırımlarını kaybetmeli veya hisse senetlerini bir devlet kuruluşuna satmalıdırlar; 

· Denetim otoriteleri bankanın krize girmesinde banka yönetiminin oynadığı rolü iyice analize edip eğer gerekirse yönetim yapısında değişikliğe gidilmesi talebinde bulunmalıdır;

· Kamu desteği sağlanmasının bir önkoşulu olarak banka ihtiyaç duyduğu desteğin türü ve miktarı konusunda analiz yapmalıdır;

· Sermaye takviyesi sonrası bile mali durumunun düzelmesi zor gözüken bankalara kamu desteği sağlanmamalı, ve bu tür bankaların iflasına izin verilmelidir;

· Tüm ödeme güçlüğü içinde bulunan bankalar ile eşanlı olarak mutlaka ilgilenilmesi gerekmektedir;

· Bankaların tasfiye sürecinde ekonomiye en az maliyet getirecek yöntemler üzerine odaklanılmalıdır. Bankanın tüm aktifleri satılabilir, mali durumu daha güçlü bir banka ile birleştirilebilir, mevduat sigorta fonu veya böyle bir fon yoksa devletin sınırlı garantisi ile bankaya yeni ortaklar bulunabilir;

· Banka aktifleri büyük ölçüde zarara uğramış ise bu aktiflerin elden çıkarılması açık ve şeffaf bir biçimde yapılmalıdır;

· Sağlanacak destek kredi basıncı (credit crunch) riskini bertaraf edecek ölçüde olmalıdır;. 

· Parasal veya diğer türden tüm destek önlemleri mümkün olabildiğince piyasa koşullarına göre yapılmalıdır. Yabancı kuruluşlar ve sermaye de yurtiçi kuruluşlar ile aynı koşullarda yeniden yapılandırılmada rol almalıdırlar. 

Çalışma Grubu normal ve kriz durumları için belirlenmiş olan bu noktaların uluslararası tecrübelerin ışığı altında işbirliği içerisinde daha da geliştirilmesini önermektedir. Çalışma Grubu üyeleri G-10 ve uluslararası kuruluşlardan temsilciler ile konuyu ele almaktadır. 

2.3.5. Mevduat Sahiplerini Koruma Modelleri 

Mevduat sigortası modellerinin banka zor duruma düştüğünde tasarruf sahiplerinin panik halinde bankalardan mevduatlarını çekme telaşına kapılmamalarının sağlaması ve tasarruflarını yatırdıkları bankanın mali durumunu analiz etme yeteneğinden yoksun tasarruf sahiplerinin korunması gibi iki temel amacı vardır.

Ek olarak, mevduat sigorta modelleri şu amaçları da taşımaktadır : 

· Ahlaki risk ve diğer piyasa düzensizliklerinin azaltılması;

· Denetim maliyetlerinin azaltılması; 

· Küçük bankaların büyük bankalar ile rekabet edebilmesini sağlayarak mali sektörde çeşitlendirmenin yaratılması;

· Mevduat sigortasının maliyetlerinin etkin ve düzgün olarak dağıtılmasının sağlanması.

Bu nedenlerle Çalışma Grubu her ülkede mevduat sigortası düzenlemelerinin oluşturulmasını önermektedir. Çalışma Grubu düzenlemelerin daha kapsamlı olarak analiz edilmesi gerektiğini belirterek şunları da eklemektedir :

· Düzenlemeler korumanın yapısını ve masrafların nasıl karşılanacağını belirtecek ölçüde açık olmalıdır, 

· Düzenlemeler sağlanan korumanın tutarıyla, korumadan faydalanan müşterinin türüyle ve model tarafından korunan enstrümanlar ile sınırlandırılmalıdır. 

· Mevduat sigorta modelinin fonlamasının yeterli olmalı ve ihtiyaç duyulduğunda kimlerin fonlama yapacağı belli olmalıdır 

· Modelin maliyetinin nasıl karşılanacağı konusuna önem verilmelidir

· Mevduat sigortası düzenlemeleri etkin bir şekilde uygulanmalıdır

· Modelde üyelik gönüllü olmamalı, küçük tasarruf sahipleri ile ilgilenen bankalar için zorunlu tutulmalıdır.

· Bir mevduat sigortası modelinin ortaya çıkması ile birlikte bankacılık denetimi ve piyasa disiplini de güçlendirilmelidir. 

Çalışma Grubu BCBS, IMF ve Dünya Bankası’nı ahlaki risk ve yanlış seçim meseleleri başta olmak üzere mevduat sigortası konusunda önlemler almaya teşvik etmektedir.

Diğer mevduat sigortası modelleri  ise şöyledir :

· Mevduat sahiplerinin bankanın aktifleri üzerinde öncelik haklarının bulunduğu Arjantin ve İsviçre yaklaşımları

· Mevduat sigortası yerine zararın paylaşılması yaklaşımı.

2.3.6. Etkin Ödeme Güçlüğü Rejimlerinin Rolü

Banka ve şirketler için etkin ödeme güçlüğü rejimlerinin temel rolü şirketin herhangi bir ödeme güçlüğüne düştüğünde pay sahiplerinin haklarının eşit şekilde gözetilip ödeme güçlüğü çeken firmanın değerinin maksimize edilmesidir.

Böylece tüm katılımcılar için kuruluşun iflas etmesi riskinin ve risk gerçekleştiği takdirde sonuçlarının değerlendirilmesi kolaylaşacak, sonuç olarak ekonominin diğer kuruluşlarına yayılma riski azalacaktır. Ayrıca riskin gerçekleşmesi sonrası duruma göre sağlanan ve teşvikleri amacından saptıran destek ve teminatların olasılığı azalacaktır.

Uluslararası Mali Krizler konusunu ele alan Çalışma Grubu ticari kuruluşlar için etkin ödeme güçlüğü rejimlerinin temel ilke ve özelliklerini uygun bulmaktadır.

Çalışma Grubu mali istikrara katkısı açısından etkin ödeme güçlüğü rejimlerini desteklemektedir.

3. STANDART VE SAĞLAM UYGULAMALARIN HAYATA 

         GEÇİRİLMESİNİ DESTEKLEMEYE YÖNELİK GİRİŞİMLER

Mali sistemlerin güçlendirilebilmesi için standartların ve sağlam uygulamaların varlığı ve geliştirilmesi kadar hayata geçirilebilmeleri de büyük önem taşımaktadır.

3.1. Mali Sistemleri Güçlendirme Amaçlı Girişimlerin Teşvik Edilmesi

3.1.1. Mali Sistemin Esasları Hakkında Daha Fazla ve Kaliteli Bilginin

           Sağlanması

Piyasalar yeterli bilgi sahibi olamadığı durumlarda zayıf mali sistemlerde mevcut olan riski fiyatlandıramamaktadır. Daha fazla ve daha kaliteli bilgi konusu esas olarak Şeffaflık ve Sorumluluk konulu Çalışma Grubunun ilgi alanına girmekle birlikte bu Çalışma Grubu da konu ile ilgilenmektedir.

Riskin doğru olarak tanımlanması ve fiyatlandırılması piyasa katılımcılarının yatırım kararları açısından önem taşıyan mali sonuçların zamanında, tam ve eksiksiz olarak temin edilmelerine bağlıdır. Bilginin uygun bir zaman aralığında düzenli olarak ulaştırılması sağlanmalıdır. Mali tablolar yüksek kaliteli, uluslararası kabul görmüş muhasebe standartları ve metodolojileri kullanılarak hazırlanmalıdır. Mali tablolar tüm ilgili işlemleri kapsamalıdır. Firmalar karşılaşabilecekleri riskleri yönetmede kullandıkları stratejileri açıklamalıdırlar. Mali tablolar bağımsız bir denetçi tarafından her yıl incelenmelidir.

İlerlemeler şeffaflık konusunda olduğu gibi karşılaştırılabilir muhasebe uygulamalarında da sağlanmalıdır. Kredi değerlemesi, kredi zarar karşılıkları ve kredi riski izleme konusunda oluşabilecek görüş ayrılıkları mali kuruluşun faaliyetlerinde mevcut olan riskin anlaşılıp değerlendirilmesini zora sokmaktadır. BCBS krediler konusunda rehberlik sağlayacak türden bir raporu en kısa sürede tamamlama arzusundadır.  

Çalışma Grubu BCBS’in aktif değerlemesi ve kredi zarar karşılığı konularındaki çalışmalarını desteklemekte ve IASC’nin muhasebe standartlarını tamamlamasının  öneminin altını çizmektedir.

3.1.2. Özel Sektörün Ulusal Mali Sistemlerin Temel Esaslarını Değerlendirmesi 

Mali piyasalar ulusal mali sistemlerin kurumsal altyapısının geliştirilmesinde etkili olabilmektedirler. Yine de pekçok Asya ülkesi mali piyasalarının öteden beri bilinen mali zayıflıkları bu ülkelere açılan krediler üzerinde fazla etkili olamamıştır. Aynı şekilde gelişmekte olan ülkelerin mali sistemlerini güçlendirme yolunda atmış oldukları adımlar kredi pazarlarından olumlu yanıt alamamıştır. 

Ulusal mali sistemler hakkında kamuya açık bilgilerin artması mali piyasaların daha iyi değerlendirmelerine yardımcı olacak ve kredi fiyatlandırmasının riski içerecek şekilde yapılmasını sağlayacaktır. Böylece sermaye ithal eden ülkeler ilerleme kaydettikleri ölçüde kredi alma şartlarını iyileştirebileceklerdir.

Bu bilgilerin sağlanmasında kamu sektörü kamu yararını gözetmesi nedeniyle önemli bir rol almaktadır. 

Ancak kamunun bu tür bilgileri mali piyasalara sağlaması yolunda bazı engeller mevcuttur. Öncelikle, kamunun görevini yerine getirebilmesi için kaynakları sınırlıdır. Ayrıca, kamu değerlendirmesi özel sektörün almış olduğu kararlara ilişkin risklerini değerlendirmesini zorlaştırabilir. Dolayısıyla konu ile ilgili olarak özel sektörün daha aktif rol almaya teşvik edilmesi önem kazanmaktadır.

Bu bağlamda, mali kuruluşların son yıllarda gelişmekte olan ülke ekonomilerine olan yatırımlarından yüksek tutarlarda zarar etmeleri bu ülkelerin ulusal mali sistemlerinin yeterliği ve zaafları hakkında yetersiz bilgi ve yetersiz değerlendirmeler yapmalarından kaynaklanmıştır. Dolayısıyla, özel sektörün kendi çıkarı için daha iyi analizler yapması önem kazanmaktadır. Günümüzde, bu tür bilgi özel amaçlı üretilmektedir. Bazı firmalar kararlarını etkileyebilecek bilgileri toplayıp değerlendirerek para kazanırlarken, bazıları da bu bilgileri diğer kuruluşlara satarak para kazanmaktadırlar. 

Mali piyasa katılımcılarının mali kuruluşların denetim sistemleri, muhasebe ve beyanat uygulamaları, şirket yönetimi, ödeme sistemleri gibi ulusal mali altyapının temel özellikleri hakkında kamuya açık bilgilere ulaşılmasını sağlayacak bir mekanizma oluşturmaları yararlı olabilir.

Bazı ülkelerde özel kuruluşlar özel mülk bilgisini paylaşma eğilimindedirler. Örneğin, Amerika Birleşik Devletleri’nde özel firmalar kredi vermiş oldukları bireylerin özel mülkleri  ile ilgili bilgileri paylaşmaktadırlar. Bilgi paylaşımını gerçekleştirebilmek için kollektif bir özel sektör mekanizması oluşturulmasının uygulanabilir olup olmadığının gözden geçirilmesi yararlı olacaktır.

Çalışma Grubu ulusal mali sistemin temel özellikleri hakkında mevcut olan ve olacak her türlü bilginin özel sektör tarafından nasıl daha etkin kullanılabileceği ile ilgili olarak kamu sektörünün özel organizasyonlar, profesyonel grup ve kuruluşlar ile diyalog  başlatmasını önermektedir.

3.1.3. Ülke Derecelendirmelerinin Uluslararası Standartlar ile Uyumu

Mali sistemin gücünü değerlendirmede bir başka adım ülkelerin uluslararası standartlara uyumunun standart bir şekilde değerlendirilmesidir. Bu değerlendirme ölçek bazında derecelendirme ile olabileceği gibi “evet/hayır” şeklinde de olabilir. Kamu sektöründen gerekli bilgi sağlandığı takdirde bu değerlendirme özel sektör tarafından da yapılabilir. 

Bu tip bir değerlendirmenin ülkelerin gerekli reformları yapma yolundaki çabalarını artıracağı ileri sürülmektedir. Bir başka görüş, değerlendirmenin ülkede faaliyet gösteren bankaların yararına olacağı şeklindedir. 

Derecelendirmelere uyum konusunda gözden kaçırılmaması gereken nokta uluslararası standartların doğasında öznelliğin önemli olduğu ve bu nedenle tam ve kesin olmayıp hiçbir zaman da olamayacağıdır. Bazı derecelendirmelerin çok fazla öznellik içermesi de kendi içinde bir risk oluşturmaktadır.

Çalışma Grubu bu konuda kesin bir görüşbirliğine varamamıştır. Ülkelerin standartlara uyumunun derecelendirilmesinde daha fazla çalışmaya ihtiyaç duyulmaktadır. Bazı Grup üyeleri şeffaflığın artırılması amacıyla ilk adım olarak IMF veya Dünya Bankası’nın sorumluluğunda olacak bir veritabanının oluşturulması gerektiği görüşündedirler. Bazı Grup üyeleri ise veritabanı oluşturulması fikrini öznellik içerdiği gerekçesi ile uygulanabilir bulmamaktadırlar.

3.1.4. Risk Ağırlıklarının Kullanımı  

Basle Sermaye Uyum Yasası banka sermayesinin önemi konusuna odaklanması bakımından mükemmel bir örnektir. Yasa’daki risk ağırlıklandırmaları farklı bir yaklaşım sergilemektedir. Örneğin, bireylere kredi açan bankalar açısından kısa vadeli borçlanma uzun vadeli taahhütlerden daha az riskli olup Uyum Yasası bu hususu gelişmekte olan ülke bankalarına açılan 1 yıldan daha kısa vadeli kredilerde dikkate almaktadır. 

Uyum Yasası operasyonel ve yasal risk ile ilgilenmemekte, ülke riskini ise ülkenin OECD üyesi olup olmamasıyla değerlendirmektedir. Daha sofistike bir yaklaşım mevcut değildir. Çalışma Grubu BCBS ve BIS’in ülke riski konusundaki çalışmalarını olumlu karşılamaktadır.

Basle Sermaye Uyum Yasası şu anda gözden geçirilmekte olup Çalışma Grubu konu ile ilgili ilerleme öngörmektedir. 

3.1.5. Piyasa Ulaşılabilirliği ve Piyasa Girişi

Yabancı mali firmaların piyasaya girişinin sağlanması mali istemlerin güçlendirilmesinde önemli bir faktördür.

Çalışma Grubu denetim kalitesini bozmayacak türden bir açık giriş olması gerektiği görüşündedir. Bankaların piyasaya giriş ilkeleri gelişmekte olan ülkeler ve sanayi ülkeleri ortaklığı ile geliştirilmelidir. 

Dizginlenemeyecek ölçüde büyük sermaye hareketlerinin etkilerini nötralize edecek ölçüde kuvvetli bir mali sistemin gerekliliği pekçok ülke deneyiminde ortaya çıkmıştır. Çalışma Grubu IMF ve Dünya Bankası’nın mali sistemleri güçlendirmede önemli bir faktör olan sermaye hesabı liberalizasyonu konusundaki çalışmalarını desteklemektedir. 

Denetim kalitesinin ülkeden ülkeye farklılık göstermesi nedeniyle serbest piyasa girişinin getireceği avantajın mali istikrarsızlık riskinin maliyeti ile karşılaştırılması gerekmektedir. Piyasaya giriş koşullarının asgari denetim standartlarına bağlanması her iki tarafın da yararına olacaktır. Bu uygulama yeni olmamakla birlikte, ülke bazında uygulana gelmiştir. Konu uluslararası oyun sahasını korumak için piyasa girişi konusunda ortak standartların oluşturulup oluşturulamayacağıdır.

Çalışma Grubu her türlü mali standardın gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin ortak çabaları ile oluşturulması gerektiği görüşündedir. Uluslararası Mali Kuruluşlar bu amaçla ortak bir forum düzenleyebilirler. 

Banka denetiminin temel ilkelerinden bir tanesi bir bankanın kendi ülkesi dışında başka bir ülke piyasasına girebilmesi için kendi ülkesinde yeterli denetime tabi tutulması gerektiğini belirtmektedir. Bu kural sıkı bir şekilde uygulanabilirse bankalar kendi ulusal otoritelerini yeterli denetim konusunda ikna etme yoluna gidebilirler. 

Ülkeler bu temel ilkeyi farklı şekilde uygulamaktadırlar. 1992 yılından bu yana, Amerikan Merkez Bankası kendi ülkesinde yoğun konsolide denetime (comprehensive consolidated supervision - CCS) tabi tutulduğuna inanmadığı yabancı bir bankanın ABD’de şube açmasına izin vermemektedir. Diğer ülkeler de konsolide denetim ilkesini asgari standart olarak değerlendirmekle birlikte ABD’de olduğu gibi yasalaşma olmaması nedeniyle esneklikler olabilmektedir.

Bu temel ilkenin şart koşulması diğer ülkelerin denetim sistemlerini geliştirmelerinde etkili olmaktadır. Örneğin ABD’de faaliyet göstermek isteyen Arjantin bankaları kendi ülkelerindeki denetim sisteminin güçlendirilmesinin ateşli taraftarları olmuşlardır. 

Çalışma Grubu BCBS ve ECSC gibi örgütlerin bu alanda uluslararası işbirliğinin yararlı olup olmayacağını araştırmaları konusunda teşvik etmektedir.

Piyasaya giriş standartlarının daha yaygın kullanımı yeni giriş standartlarına uymayan ama yabancı ülkede şube açmış mevcut bankaların durumunu gündeme getirmektedir. Bu konuda ilgili bankalara bir geçiş süreci tanınabilir. 

3.1.6. Koşulsallık

Koşulsallık IMF ve Dünya Bankası programlarının uygulanmasında önemli bir rol oynamaktadır. Mali sektörü yeniden yapılandırma programı Endonezya, Kore ve Tayland’ın ekonomik programlarının temel noktasını oluşturmuştur. Reformların şunları kapsamıştır:

· Mali kuruluşların durumlarının değerlendirilmesi, ve kurtarılması mümkün görünmeyen bankaların kapatılması, kapanan kuruluşların aktiflerinin özel bir teşkilata devredilmesi,

· Mali kuruluşların yeniden sermayelendirilmesi veya birleştirilmesi ve bankaların özelleştirilmesi,

· Mali yeniden yapılandırma programı için kamu fonlarının kullanımının kısıtlanması ve giderlerin bütçeye dahil edilmesi,

· Mali kuruluşların denetimi amacıyla yasal, düzenleyici ve kurumsal altyapı ile düzenlemelerim güçlendirilmesi - orta vadede Basle standartlarına uyum hedefi,

· Yurtiçi mali sistemde rekabeti artırma amaçlı olarak bankaların yabancı mülkiyet veya yönetimi üzerindeki kısıtlamaların kaldırılması,

· Mevduat sigorta modeli oluşturulması.

Mısır ve Filipinler gibi bankacılık sektörü sorunlarının akut belirtiler göstermediği ülkelerde yapılan reformlar bankacılık sisteminin sağlığının değerlendirilmesi, kamu bankalarının özelleştirilmesi ve etkin denetim amaçlı olarak düzenlemelerin güçlendirilmesi gibi konuları kapsamıştır. 

Çalışma Grubu ülkelerin kendine özgü sosyo-ekonomik koşullarının da gözönüne alındığı bir mali istikrar programını desteklemektedir. Normal durumlar ile kriz durumları birbirinden ayrılmalıdır. Uygulama için doğru zamanlama ve doğru sıralama gerekmektedir. Reformların toplumsal istikrar üzerindeki etkileri gözardı edilmemelidir. 

3.2. Resmi Sektör Tarafından Kontrol ve Gelişim

Resmi sektör tarafından yürütülecek gözetim, eğitim ve teknik destek mali sistemlerin güçlendirilmesine katkı sağlayabilir. Çalışma Grubu ülkelerin asgari standartları içeren bağımsız bir değerlendirmeden geçmelerini, ardından ülkenin kendi koşullarına uygun bir şekilde değerlendirme sonuçlarını uygulaması gerektiği görüşündedir. 

3.2.1. Gözetim ve Kontrolde Kurumsal Sorumluluklar 

Gözetim birtakım uluslararası örgütlerin bir grup ülkedeki ekonomik gelişmeleri  düzenli olarak izlemesi şeklinde olmaktadır. Sözkonusu ülkeler uluslararası standartlara uyumları doğrultusunda değerlendirilmektedirler. Tipik bir gözetim raporu o ana kadar yapılanlar ile ileride yapılması gerekenleri içermektedir. Rapor ayrıca yapılması gerekenlerin nasıl yapılacağı ile de ilgilenmektedir.

Basle Komite, IOSCO ve IASC  standart oluşturma konusunda etkili olmakla birlikte  küresel bir gözetimi yürütebilmek amacıyla oluşmuş bir örgütlenme mekanizmaları mevcut değildir. Ancak teknik destek ve eğitim konusunda faydalı olabilirler.

IMF dünyanın hemen her ülkesine ulaşan bir gözetim mekanizmasına sahiptir. Mali sektör istikrarı önceleri gözetim sürecinin bir parçası değil iken bankacılık sektörünün makroekonomik istikrar üzerindeki katkısı nedeniyle günümüzde gözetim sürecine dahil edilmiştir. 

Dünya Bankası’nın mali sektör reformu konusunda daha derin tecrübesi ve daha zengin kaynakları olmasına karşın faaliyetleri çok az ülke ile sınırlıdır. Bölgesel kuruluşların da yoğun mali sektör faaliyetleri olmasına karşın sınırlı üyelik gibi bir eksiklikleri vardır. 

Çalışma Grubu kıt kamu kaynaklarının etkin olarak kullanımı ve zayıf noktaların en fazla olduğu alanlara öncelik verilebilmesi amacıyla yetkili kurumlar arasında koordinasyon sağlanması görüşündedir. Ayrıca özel sektör kaynakları da sürecin içerisinde dahil edilmelidir.

3.2.2. Meslektaş İncelemesi (Peer Review)

Meslektaş incelemeleri bir ülkenin denetleme ve düzenleme sistemlerinin başka ülkelerin denetçi ve düzenleyicileri tarafından gözden geçirilmesi anlamına gelmektedir. Böylece, başka ülke uygulamaları hakkında bilgi edinilmektedir. 

Çalışma Grubu meslektaş incelemelerinin mali sektör gözetiminin bir parçası veya tamamlayıcısı olarak önemli olduğuna inanmakta ve gönüllü bir uygulama olarak ele alınmasını önermektedir. 

Meslektaş incelemesinin başarılı olabilmesi için Çalışma Grubu bazı önerilerde bulunmaktadır :

· Gruplar mali piyasaları benzer bir gelişme ve düzenleme seviyesinde olan ülkelerden oluşmalıdır. 

· Meslekdaş incelemesi sürecinde meslekdaşların eleştirileri dikkate alınmalıdır. İnceleme sonuçlarının kamuya açıklanması yolunda açık kurallar oluşturulmalıdır 

Meslektaş incelemesi sürecinin önemli bir eksikliği gerekli koordinasyonu sağlayacak kurumsal bir altyapının eksikliğidir. Bu sorunun üstesinden gelebilmek için Çalışma Grubu meslektaş incelemelerinin başka kuruluşlardan gelecek teknik desteğin yardımıyla Uluslararası Mali Kuruluşlarca yapılmasını önermektedir. Örneğin Dünya Bankası / IMF Ortak İrtibat Komitesi gibi daha spesifik bir görevlendirme yapılabilir. 

3.2.3. Teknik Destek ve Eğitim

Teknik destek imkanının sağlanması sanayi ülkelerinden gelişmekte olan ülkelere know-how transferini etkin bir maliyetle sağlayabilir. Böylece gelişmiş piyasalarda test edilerek başarısı kanıtlanmış uygulamalar daha az gelişmiş piyasalarda uygulanma imkanı bulabilir.

Çalışma Grubu’nun geliştirilmesini gerekli bulduğu alanlar :

· Bankacılık denetimi (özel sektörden öğrenilenler dahil);

· Muhasebe, kredi değerlemesi, karşılıkların ayrılması;

· Mevduat sigortası ve erken müdahale mekanizmaları;

· Sorunlu veya iflas etmiş mali kuruluşlara nasıl davranılacağı;

· Resmi organlar arasında bilgi paylaşımı ve sorumluluk konuları dahil olmak üzere politika belirlenmesi süreci

4. ULUSLARARASI ÖRGÜT VE GRUPLARIN ETKİNLİĞİNİN 

    ARTIRILMASI

4.1 Denetim ve Düzenlemede Uluslararası Koordinasyon

Hızlı küresel bütünleşme ve dünyanın dört bir yanına dağılmış mali devlerin ortaya çıkışı günümüz mali sektörünün özelliğini ortaya koymaktadır. Günümüzde mali sektörün denetiminde işlevsel ve coğrafi dağılım önem kazanmaktadır. 

Ortak Forum uluslararası alanda aktif olarak faaliyet gösteren mali grupların denetimi amacıyla bir dizi ilke geliştirmiştir. Bu ilkeler arasında denetim otoritelerinin işbirliği ve koordinasyon içinde bulunmaları da vardır.

Çalışma Grubu G-7’nin Bilgi Değişimi konusundaki ilkelerini uygun bulmakta ve bu ilkelerin sanayi ülkeleri ile gelişmekte olan ülkelerde uygulamaya konulmasının önemine dikkat çekmektedir.

4.2. Denetim Otoriteleri İçin Uluslararası Kabul Görmüş Mekanizmalar

Denetim otoritelerinin sınırötesi işbirliğini sağlamanın yanısıra Çalışma Grubu denetimin etkinliğini ve kalitesini artırma yolları üzerinde de durmuştur. Bunlardan bazıları şöyle sıralanabilir :

· Denetim ve gözetim için küresel bir mekanizma; Amaç koordinasyonu ve denetim organlarının bağımsızlığını sağlamaktır. Merkez bankaları, maliye bakanlıkları, ulusal ve uluslararası denetim ve düzenleme örgütlerinin temsilcilerinin katılımıyla sağlanabilir. 

· Alanlarında tanınmış, uzman kişilerden oluşan uluslararası bir grup; Denetim organları ile yıllık olarak görüşmelerde bulunabilir.

· Uluslararası Mali Kuruluşların Birbirlerine Danışmaları 

· İç yönetimsel denetim amacıyla oluşturulmuş standartlar

4.3. Uluslararası Mali Kuruluşlar Arasında İşbölümü ve Koordinasyon

Uluslararası para sisteminin mimarisi konusunda tartışmalar devam etmektedir. Bu tartışmalar arasında Uluslararası Mali Kuruluşların yeniden dizayn edilmesinin gerekli olup olmadığı tartışması da mevcuttur.

Çalışma Grubu küçük çaplı düzenlemelerden, ortak komite veya ortak birim oluşturulmasına kadar pekçok seçenek üzerinde durmuş, sanayi ülkeleri ve gelişmekte olan ülkeler arasında bir görüşbirliği oluşturmayı amaçlamıştır. Çalışma Grubu’nın ulaçmış olduğu sonuçlar şöyle sıralanmaktadır :

· Öncelikle, Çalışma Grubu Uluslararası Mali Kuruluşları temelinden değiştirmeyi  veya yeni ve büyük bir uluslararası mali kuruluş oluşturulmasının etkin bir çözüm olduğu görüşündedir.  

· İkinci olarak, IMF ve Dünya Bankası arasında sorumlulukların paylaşımı 

a) İşlevsel etkinliği gözönüne alacak, 

b) Bir kuruluşun öteki kuruluşun yetki alanına girmesini engelleyecek, 

c) Bir kuruluşun öteki kuruluşun alanına giren bir konuda görüşlerini bildirmesini sağlayacak 

şekilde olmalıdır.

· Üçüncü olarak, sorumluluğun paylaşıldığı alanlarda işbirliğinin sağlanması için etkin anlaşmalar gerekmektedir. 

Çalışma Grubu mevcut organların gücü ve altyapısı konusunda küçük çaplı değişiklikler üzerinde çalışmaktadır. Bunlardan bazıları :

· Mali Sektör Politika Forumu ; Uluslararası mali sektörün istikrarını ilgilendiren konuları görüşmek üzere altı ayda veya yılda bir toplanması düşünülmektedir.

· Mali sektör düzenleme ve denetleme yöntemleri bilgi değişim sistemi

· Uzmanların yardımıyla mali düzenleme konularında eğitim ve teknik destek taleplerinin karşılanması amacıyla bir koordinasyon yöntemi

4.4. Etkin Gözetimin Sağlanması ve Sağlam Uygulamalar Geliştirilmesi

       Amacıyla İşbirliği

Çalışma Grubu resmi kuruluşlar arasında sağlanacak etkin bir işbirliğinin mali sistemlerin güçlendirilmesinde gerekli olduğu görüşündedir. Dünya Bankası’nın engin tecrübelerinden faydalanan bir IMF gözetimi kıt gözetim kaynaklarının etkin kullanımını sağlayacaktır. Ayrıca gözetim süreci sonuçları mevcut standartların gözden geçirilip yenilerinin geliştirilmesinde fayda sağlayacaktır.

Çalışma Grubu bölgesel kalkınma bankaları dahil olmak üzere Uluslararası Mali Kuruluşlar ve uluslararası düzenleme grupları arasında işbirliğinin geliştirilmesi ihtiyacını tartışmış, ancak kesin öneriler geliştirememiştir. Çalışma Grubu Basle Temel İlkeler İrtibat Grubu’nun kurulmasını olumlu karşılamaktadır. IMF ve Dünya Bankası arasındaki yakınlaşma desteklenmektedir. Çalışma Grubu işbirliğinin geliştirilmesi konusunu daha ayrıntılı olarak incelemeye devam edecektir.

Çalışmada Yer alan Kısaltmalar :

BCBS
: Basle Bankacılık Gözetim ve Denetim Komitesi

BIS
: Uluslararası Düzenlemeler Bankası

DSBB
: Yayımlama Standartları Bülten Kurulu 

ESCB
: Euro Komitesi

GDDS : Genel Veri Yayımlama Sistemi

IAIS
:   Uluslararası Sigorta Denetimcileri Birliği 

IAPC
: Uluslararası Denetim Uygulamaları Komitesi

IASC
: Uluslararası Muhasebe Standartları Komitesi

IIF
: Uluslararası Finans Enstitüsü

IMF
: Uluslararası Para Fonu

IOSCO : Uluslararası Menkul Kıymetler Komisyonları Örgütü

OECD
:  Ekonomik Kalkınma ve İşbirliği Örgütü

SDDS
:  Özel Veri Yayımlama Standartı

�Nisan toplantısına Arjantin, Avusturalya, Brezilya, Kanada, Çin, Fransa, Almanya, Hong Kong SAR,Hindistan, Endonezya, İtalya, Japonya, Kore, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, Singapur, Güney Afrika, Tayland, İngiltere ve Amerika Merkez Bankası başkanları ve maliye bakanları katılmıştır. BIS, IMF, OECD, Dünya Bankası ve Geçici Komitenin başkanları toplantıya gözlemci olarak katılmışlardır. 





�Şeffaflık ve Sorumluluk Çalışma Grubu'na şu ülkelerin temsilcileri katkıda bulunmaktadırlar: Arjantin, Avustralya, Brezilya, Kanada, Fransa, Almanya, Hong Kong SAR, (Başkanla birlikte), Japonya, Malezya, Tayland, İngiltere (Başkanla birlikte), ve Amerika.








�Mali Sistemlerin Güçlendirilmesi Çalışma Grubu'na şu ülkelerin temsilcileri katkıda bulunmaktadır. Arjantin, (Başkanla birlikte), Brezilya, Kanada, Çin, Fransa, Almanya, Hindistan, İtalya (Başkanla birlikte), Japonya, Kore, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, Singapur, Güney Afrika, İsveç, Tayland, İngiltere ve Amerika. 


� Uluslararası Mali Krizler Çalışma Grubu'na şu ülkelerin temsilcileri katkıda bulunmaktadır: Arjantin, Avustralya, Belçika, Brezilya, Kanada, Fransa, Almanya, Hong Kong SAR, İtalya, Japonya, Kore, Meksika (Başkanla birlikte), Hollanda, Singapur, Güney Afrika, Tayland, İngiltere, ve Amerika (Başkanla birlikte). 


� Eylül 1998 itibariyle IOSCO 40 muhasebe standartından 37 tanesini tamamlamış, geri kalanlar ise 1998 yılı sonuna kadar tamamlanmıştır. 


� Özel Veri Yayımlama Standartları ile ilgili daha detaylı bilgi için bkz. Bölüm 3.1 


� Örneğin, bir banka Avrupalı çokuluslu bir firmanın sahibi olduğu Asya'daki bir iştirake kredi verdiğinde krediyi derhal borç veren bazında (immediate borrower basis) Asya riski ama nihai risk bazında (ultimate risk basis) Avrupa riski olarak kaydedecektir. 


� Riskin sosyalleşmesi özel sektörün riske maruz kaldığı durumlarda açık veya kapalı devlet garantisi anlamına gelmektedir.


�  Ulusal Muhasebe Çalışma Grubu Sekreterliği Avrupa Komitesi Komisyonlarından, IMF,OECD, Birleşik Uluslar ve Dünya Bankası, oluşmaktadır


� IMF Yayınlama Standartları İlan Tahtasını (DSBB)  Eylül 1996'da kurmuştur ve buraya IMF'nin web sayfasından ulaşılabilmektedir (� HYPERLINK http://www.imf.org ��www.imf.org�). DSBB IMF'nin veri yayınlama esaslarını ve ülkelerin ulusal istatistikleri elde ederken kullandığı yöntemler, varsayımlar ve süreçler hakkında bilgi sağlamaktadır.


� Eylül 1998 itibariyle Tayland'ın brüt rezervi 27 Milyar dolar, forward ve swap yükümlükleri ise 10 milyar dolar tutarındadır. 


� Ağustos 1998 itibariyle Kore'nin brüt rezervleri 41 milyon dolardı. Bu miktara Kore bankalarında mevduat olarak tutulan 4 milyar dolar dahil değildir. 


� Mali İstatistikler ile ilgili  "Kurumlararası Görev Gücü" ilk olarak 1992'de toplanmıştır ve BIS, Avrupa Merkez Bankası, Eurostat, IMF, OECD, Birleşmiş Devletler İstatistik Bölümü ve Dünya Bankasından oluşmaktadır. 


� IMF ve ulusal otoriteler arasındaki Madde 4 ile ilgili görüşmeler genellikle yılda bir kere yapılmakta ve geçmiş ekonomik ve mali gelişmelerle, gelecekle ilgili proje ve politikaların tartışıldığı bir forum niteliğini taşımaktadır. IMF personeli otoritelerle yapılan bu tartışmaların sonucunda bir rapor hazırlamakta ve bu rapor Yönetim Kurulu tartışmaları için bir temel teşkil etmektedir. Yönetim Kurulu tartışmalarının bir özeti ulusal otoritelerin isteği üzerine PIN aracılığıyla yayınlanmaktadır. PIN'ler de ayrıca ekonomik ve mali konuları içermektedir. 


�1997'de G-10 Guvernörleri şeffaflık ve bilginin güvenirliliği ile ilgili dokuz alan belirlemiştir: Bu alanlarda mali sistemin istikrarı ile ilgili sağlam ilke ve uygulamalar hakkında uluslararası bir görüş birliği oluşmamıştır. Basle Komiteleri bu dokuz alanda sağlam ilke ve standartlar geliştirmesinin talep edilme durumunu ve hangi uluslararası grupların uluslararası bir görüş birliğini sağlayacakları konusunda araştırma yapmaktadır.     
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