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KURESEL KAMUSAL BiR MAL: FINANSAL ISTIKRAR

THE GLOBAL PUBLIC GOOD: FINANCIAL STABILITY

Zeliha GOKER"

OZET

Kuresel kamusal mallar faydasindan kimsenin dislanamadig ve tiiketiminde
bireyler arasinda bir rekabetin olmadigy, faydas: iilkelere, diinyadaki pek ¢ok
insana ve gelecek nesillere yayilan mallardir. Potansiyel bir kamusal kétii olan
finansal istikrarsizlik diger tlkelere de yayidigt icin finansal istikrar bir
kiiresel kamusal maldir. Finansal istikrarsizlik, negatif dissallik, asimetrik bilgi
ve finansal kurumlarda istikrarsizlik gibi cesitli piyasa basarisizliklari yaratir.
Piyasa basarisizliklart ve finansal piyasalarin istikrarsizliga egilimli yapist bu
piyasalara  kamusal ilginin  gerekgesini  olusturmaktadir.  Finansal
istikrarsizhgin - diger piyasalara ve ftlkelere yayilma Ozelligi uluslararast
kurumlarin kiiresel finansal istikrarin saglanmasindaki roliind artirmaktadur.
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ABSTRACT

Global public goods are defined as having nonexcludable, nonrival
benefits that cut across borders, generations and populations. Financial
stability can be seen as a global public good because financial instability is a
potential public bad that spreads across countries. Financial instability
creates market failures such as negative externality, asymmetric information
and instability in financial institutions. Because of the instability nature of
financial markets and the market failures, there is an important role for the
government to both regulate and supervise the financial system. So that
financial instability has contagion effect to other markets and countries,
there are also international institutions in charge of financial stability.
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Kiiresel Kamusal Bir Mal: Finansal Istikrar

GIRIS

Ulkeler arasinda artan ticaret ve finansal akimlarin yani sira, insanlarin
sinirlar  arasinda  hareketliligi, dinyayt daha bitiinlesik bir yapiya
donustiriitken aynt zamanda yeni sorunlari da beraberinde getirmektedir.
Iklim degisikligi, salgin hastaliklar, finansal krizler gibi sorunlar, kiresel
istikrart tehdit ederken, bu konularda ulusal ¢oziimler yetersiz kalmakta;
kiiresel isbirligi geregi artmaktadir. Bu nedenle hizla kiresellesen diinyada
insanlarin refahi sadece 6zel mallar ile kamusal mallar arasinda saglanacak
dengeye degil ayni zamanda ulusal, bolgesel ve kiiresel kamusal mallar
(KKM) arasinda saglanacak dengeye de baglt hale gelmektedir. Kiiresellesme
ile KKM talebi hizla artarken, kiiresel istikrari saglayarak, kiresel refahi

artirma arzusu ise ancak KKM’in etkin diizeyde sunulmast ile miimkiin
olabilir.

Bu calismada finansal istikrarin kiresel kamusal mal niteligi tizerinde
durulmaktadir. Bu amacla 6nce kiiresel kamusal malin 6zellikleri ve finansal
istikrarin tamimi yapilmaktadir. Finansal istikrarin saglanamadigt durumda
ortaya c¢tkan finansal istikrarsizlik ise bir kiiresel kamusal kétidir ve neden
oldugu piyasa basarisizliklart ulusal diizeyde kamu midahalesi, kiiresel
duiizeyde ise tilkeler arasinda isbirligi ihtiyacint ortaya ¢ikarmaktadir. Devletin
ve uluslar arast kuruluslarin kamusal mal niteligindeki finansal istikrarin
saglanmasindaki yukimlilikleri calismanin son bolimiinde
degerlendirilmektedir.

KKM’IN TANIMI

KKM ilke olarak diinyadaki tiim insanlara fayda saglayan mallardir!.
KKM’1n kusursuz bir tanimint yapmak giic oldugu icin islevsel 6zelliklerini
ortaya koymak daha yararli olabilir. KKM’in £direse/ niteligi, malin faydasinin
birden fazla tlkeye, pek cok insana, ya da gelecek nesillere yayilmasi ile
ilgilidir. Ancak yaydma esit dizeyde olmayabilir. Kamusal niteligi ise, bu
mallarin tiiketiminde bireyler arasinda bir rekabetin olmamas: ve bireylerin bu
malin tiketiminden alikonulmasinin, dzglanmasmm  miimkiin - olmamasmdan
kaynaklanmaktadir (Kaul ve digetleri 1999a:2-3).

Ulkeler arasinda barisin saglanmast 6rnefinde oldugu gibi kamusal
malin kullanicilart arasinda rekabet yoktur ciinki ilave kisinin kamusal malt
titketmesi, digerlerinin tiketim miktarini etkilemez. Ozel mallardan farklt
olarak kamusal mallarda bireylerin titketimi malin tamamina yoneliktir ve

! KKM her zaman dogrudan fayda saglayan somut mal biciminde olmayabilir hatta
¢ogu zaman hizmet niteliginde olduklari sGylenebilir. Kamusal kétilerin (finansal
krizler, savaslar gibi) ortadan kaldirlmasina yonelik kurallar ve kanunlar da KKM
olarak degerlendirilmektedir.
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ilave tliketimin topluma maliyeti sifir oldugu icin ilave tlketicinin
tiketimden alikonulmasi etkinsizlik yaratir. Oysa 6zel mallarda toplam
tiiketilen miktar tim bireylerin tiiketimlerinin toplamina esittir ve titketimde
bireyler arasinda bir rekabet s6z konusudur. KKKM bir kez uretildiginde
faydasindan kimsenin dislanamamast veya dislama maliyetinin ¢ok yiksek
olmasi, fiyat mekanizmasinin isleyisini engelleyerek bedavact sorununu
beraberinde getirmektedir. Bedavaci, malin faydasindan yararlandigi halde
maliyetine katlanmaktan kaginan kisileri tanimlamaktadir. Bedavact sorunu
kamusal malin etkin diizeyde tretilememesinin 6nemli nedenlerinden biridir.
Kamusal malin faydasindan yarar elde edenlerin malin tiretim maliyetine
katlanmaktan kacinabilmesi nedeniyle kamusal malin arzi etkin dizeyin
alunda kalmaktadir. Bedavact sorunu engellense bile etkinsizligin ortadan
kalkmast mumkin olmayabilir ¢iinkii kamusal maldan her tlkenin elde
edecegi fayda aynt diizeyde degildir. Her tlkenin elde ettigi fayda oraninda
maliyete ~ katlanmasinin  saglanmast  ise  uygulamada  mimkiin
gorinmemektedir.

Tiketimde rekabetin olmamasi ve titketimden dislayamama, bolgesel ya
da ulusal kamusal mallarin da ortak 6zellikleri olmasina ragmen faydanin
tlke(ler) disina, pek ¢ok insana ya da gelecek nesillere tasmast KIKM’1 diger
kamusal mallardan ayirmaktadir. KIKM’dan etkilenenler olduk¢a farklidir;
gelismis- gelismekte olan ilkeler, zenginler, fakitler ve farkli kilttrlerdeki
insanlar bu buyik grubun bir parcasit olusturmaktadir. Kamusal mallarin
faydasindan kimsenin dislanamamasi fiyat mekanizmasinin isleyisini
engelledigi icin, malin etkin diizeyde sunulmasi ancak kamu otoritesinin
midahalesi ile gerceklesebilir. Bolgesel ya da ulusal kamusal mallardan farkls
olarak kiiresel kamusal mallar icin bu tiir bir otorite yoklugu, tlkeler arasinda
isbitligi geregini artirmaktadir. Fakat tlkelerin politik 6nceliklerinin farkl
olmasi, bilgi yetersizlikleri, karsilikli anlayis ve giiven eksiklikleri, KKM’a her
tlkenin verdigi degerin farkli olmasi ve farkli 6deme gulcleri, KKM’1n
tretiminde isbirligi saglanmasini zorlastirmaktadir.

Diger yandan pek ¢ok durumda, tlkeler kendi ulusal cikarlari igin
faaliyette bulunurken ayni zamanda KKM’in saglanmasina da yardimci
olmaktadirlar. Ornegin giivenli bir ulusal finansal sistem, kamu sagliginin
iyilestirilmesi, daha fazla aragtirma-gelistirme yatirimi, sera gazlarinin
saliniminin azaltilmasi, hem bu iyilestirmeleri yapan tlkeye hem de diger
tlkelere yayilan bir fayda saglamaktadir. Bu nedenle KIKKM arz1 biiyitk oranda
tlkelerin kaynaklarini bu tiir amagclara tahsis etme glicine ve istekliligine de
baglidir. Bazt tlkelerin bu konularda isteksiz olmasi malin kiiresel diizeyde
arzini olumsuz yoénde etkilemektedir. Dolayistyla aslinda ulusal kamusal
mallar, KKM’mn tamamlayicisidir (Morrissey ve digerleri 2002:33-37).
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Kamusal Mallar Ve Digsalliklar

Teoride kamusal mallar ile digsalliklar farkli tanimlanmalarina ragmen
ashinda iki kavram birbiriyle Ortismektedir. Digsalliklar, birimler arasinda
fiyatlandirilamayan karsiliklt baglhlik ile ilgilidir; bir Gretim ya da tiketim
faaliyetinin, digerlerinin tretim ya da tiiketim faaliyetlerini fiyat mekanizmasi
disinda etkilemesidir. Ancak bu etkiden kimse dislanamadigt ve titketiminde
rekabet olmadigt icin aslinda digsalliklar kamusal mallarin 6zel bir halidir.
Ornegin iiretim faaliyeti sirasinda yaratilan hava kirliligi digerleri icin negatif
bir digsalliktir; Ureticiler dretim miktarini belirlerken digerleri aleyhine
yarattiklart bu maliyeti dikkate almazlarken, o bélgede yasayan herkes bu
olumsuzluga maruz kalir. Kamusal mallarda oldugu gibi dislamak yani o
bélgede yasayanlardan bazilarinin  bu  olumsuzluktan  etkilenmesini
engellemek miimkiin degildir ve titketimde rekabet yoktur. Birinin kirlilikten
daha fazla olumsuz etkilenmesi, digetlerinin durumunu degistirmez. Kirlilik
zaman iginde arttikca ve bolge ya da ilke sinirlarinin disina tastiginda, ozon
tabakasinin incelmesi ya da kiiresel 1sinma 6rneginde oldugu gibi, negatif
dissallik, kiiresel kamusal kot haline gelmektedir. Pek ¢ok durumda
KKM’lar veya kiiresel kamusal kotiler tlke diizeyinde yaratilan ve etkileri
tlke sinirlarini agan negatif ya da pozitif dissalliklarin Grintdir (Kaul ve
digerleri 1999b:460). Negatif digsalligin azaltilmast icin kullanilabilecek ulusal
kamusal miidahale araglar, Gretim maliyetini artiracak sekilde vergi koymak
ya da tretim diizeyine sinirlamalar getiren kamusal diizenlemeler yapmak
iken, kiiresel boyutta miidahaleler daha c¢ok uluslar arasi kuruluslarin
duzenlemeleri ile sinurlt kalmaktadir.

FINANSAL PIYASALARDA ISTIKRAR

Finansal piyasalarin temel fonksiyonlari, zamanlar arasi ticaret, risk ve
bilgi paylasimt olarak ti¢ temel baslk altinda siniflandirilabilir. Sermayenin
tasarruf sahiplerinden borg arayanlara transfer edilmesi olan zamanlar arasi
ticaret, aslinda bugiinki degerin gelecekte ne vaat ettigi ile ilgilidir. Ancak
borcun her zaman geri 6denmeme riski vardir ve bu nedenle borg alanin geri
O6deme olasiligy ile ilgili bilgi cok 6nemlidir. Dolayistyla finansal piyasalarin
degisim, risk ve  bilgi paylastmi fonksiyonlar1  birbirinden ayn
degerlendirilemez (Stiglitz 1993:5-6).

Finansal piyasalar tasarruf ve yatirim kararlart ile iligkili oldugu igin
makro ekonomik degiskenleri etkileme potansiyelleri yiksektit. Bu
piyasalarda ortaya c¢ikan basarisizliklar sadece bu sektdrdeki kar oranlarint
dusirmekle kalmaz, aynt zamanda tim ckonomik sistemin isleyisini de
olumsuz etkiler. Finansal piyasalar arasindaki yayilma (contagion) etkisi ile
bir piyasadaki istikrarsizhigin diger piyasalara da yansimasi ve istikrarsizligin
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krize doniisme tehlikesi dikkate alindiginda bu piyasalarin, diger piyasalardan
ayrt degerlendirilmesi geregi ortaya ¢tkmaktadir.

Bu nedenle 6nce finansal istikrarin tanimi tzerinde durulmalidir.
Finansal Istikrar

Finansal istikrarin tanimlanmasinda, parasal istikrar? taniminda oldugu
gibi bir uzlasma mevcut degildir (William ve Wood 2006, Mishkin 1997,
Crockett 2001). Ornegin Mishkin (1997:2) finansal istikrari, tasarruflarin
yatrim firsatlart arasinda etkin dagilimi olarak tanimlarken, bu ¢alismada esas
alinan Crockett’e (2001:5-10) gore finansal istikrar, finansal sistemi olusturan
temel kurumlarin ve piyasalarin istikrari ile ilgilidir.

Finansal sistemin temel kurumlarinda istikrar; kurumlarin s6zlesmeden
dogan yikimliliiklerini kesintisiz ya da yardim almadan uygulayacaklarina
liskin  glivenin tam olmasiut ifade etmektedir. Kigcik firmalarin
basarisizliklart veya buyik kurumlarin kayiplari finansal sistemin normal
isleyisinde  karsilasilabilecek  olaylardir.  Ancak bu durumun piyasa
islemcilerinin  digina tasarak Onemli zarar potansiyeli ya da baskis
yaratmamasi gerekir.

Piyasalarin istikrarlt olmasi ise katilimcilarin temel degeri (fundamental
forces) yansitan fiyatlar izerinden giivenle islem yapabilmesini ve fiyatlarin
temel degerde bir degisiklik yok iken kisa dénemde 6nemli Slcide
degismemesini ifade etmektedir.

Finansal piyasalarin istikrarli olmasi, yatirimeilar ile tasarruf edenlerin
uzun vadeli s6zlesme yapmast i¢in uygun ortam yaratirken, finansal aracilik
makro ekonomik politikalarin uygulanmasi icin daha iyi bir ortam
saglamaktadir. Bu noktada istikrarin katilik ile karistirilmamasi gerekir. Piyasa
fiyatlari, arz ve talep kosullari degistiginde degisebilmelidir ve kar elde
edemeyen finansal kurumlarin da piyasadan ¢ikmast engellenmemelidir.
Piyasa fiyatlari ve yapisi, yeteri kadar esnek, ancak reel ekonomik faaliyetlere

zarar verecek istikrarsizliktan uzak olmalidir.

Finansal istikrar bir kamusal maldir ¢iinkii finansal hizmetlerden
yararlananlar  digerlerini  fayda elde etme olasiigindan mahrum
etmemektedirler; titketiminde rekabet yoktur ve finansal istikrarin sagladigt
faydadan kimseyi dislamak mumkin degildir. Faydast tlke disina da tastgt
icin ya da finansal istikrarsizlik diger ilkelere de yayilan potansiyel bir
kamusal kot oldugu icin finansal istikrar bir KKM’dir (Wyplosz 1999:155-
165, Eichengreen 2004:4-6).

2 Parasal istikrar, fiyatlar genel diizeyinin istikrarlt olmasidir. Bkz.Crockett 2001.
11



Kiiresel Kamusal Bir Mal: Finansal Istikrar

Bir Kamusal Kétii (Public Bad) Olarak Finansal Istikrarsizlik

Finansal piyasalarda istikrarsizlik, finansal kurumlarda ve/veya
piyasalarda ortaya cikabilir. Bir banka ya da finansal kurum karint artirmak
amaciyla riskli yatirimlar icin bor¢ verdiginde eger basarili olursa karini
onemli Slciide artirmus, bagarisiz olursa da sermayesini kaybetmis olur.
Ancak ginimiiz finansal sistemlerinin karmagik ve birbirine baglt yapisi, bir
kurumun basarisiz olmasi halinde ortaya ¢ikan maliyetin, kurumun kaybettigi
sermayeden daha fazla olmasina neden olmaktadir. Cinkt bu basarisizlik
tlke icinde ve diger dUlkelerde baska basarisizliklart da  beraberinde
getirmektedir. Dolayistyla bu uygulamanin bankaya maliyeti, tim topluma
maliyetinin altinda kalmakta, ikisi arasindaki fark diger insanlar aleyhine
yaratilan ilave maliyete, negatif dissalliga esit olmaktadir (Kaul ve digerleri
1999b:466-470). Dissalliklarin zaman i¢inde artmast ve yayimast ise kiiresel
kamusal kétiilerin ortaya ¢tkmasina neden olmaktadur.

Diger yandan finansal piyasalarda varlik fiyatlar hem beklenen getiriyi
hem de bu getiri ile ilgili belirsizligi yansitir. Beklentiler ve belirsizlik
degistikce fiyatlarin da degismesi normal bir durumdur ancak varlik
fiyatlarinin asirt oynak olmast durumunda istikrarsizlik ortaya cikar ve panik
ya da strt gidustiyle davranislar da bu istikrarsizligin artmasina neden olur.

Finansal istikrarsizlik, biitce maliyetlerinin yani sira piyasa basatisizligt
da yaratarak topluma 6nemli maliyetler yiiklemektedir. Bitcesel maliyetler
finansal firmalarin basarisizhigr halinde pay sahiplerinin kayiplariny, iscilerin is
kaybint kapsamaktadir. Varlk fiyatlaninin  degismesi net servetin ve
dolayisiyla yasam standartlarinin ve titketim diizeyinin degismesine neden
olurken, diger yandan da vyatirim ve istthdam kararlarini  olumsuz
etkilemektedir. Bu noktada devletin gbrevi &zel kayiplarin telafisi degil,
piyasa disiplininin iyi islemesini saglamaktir. Ancak piyasa basarisizligt
durumunda kamu mudahalesi gerekli olmaktadir.

Piyasa Bagarisizliklar:

Finansal piyasalarda piyasa basarisizliklart negatif dissalliklar3, bilgi
eksikligi ve finansal kurumlarda istikrarsizlik nedenleriyle ortaya ¢ikmaktadir
(Wyplosz 1999:155-170).

3 Negatif digsalliklarin bazilar1 parasaldir (pecuniary) yani fiyat mekanizmast
islemektedir, bazi digsalliklarda ise piyasa mekanizmasi islemez, piyasalar karar
alirken bu digsalliklart dikkate almazlar. Ornegin sehirlerin kalabaliklasmast ile ev
kiralarinin ya da ulasim maliyetlerinin artmast parasal negatif bir digsallik iken,
kimyasal atiklarla sularin ya da havanin kirlenmesi parasal olmayan negatif bir
dissalliktrr. ik durumda fiyat mekanizmast yoluyla digsalliklar i¢sellestirilmekte, ev
sahiplerinin geliri artarken, kiracilarin geliri azalmaktadir. Ikinci durumda ise
miilkiyet haklari tesis edilemedigi icin piyasalarin yoklugu nedeniyle ancak kamu
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Finansal piyasalarda “normal” oynaklik durumunda risk priminin
artmast ya da faiz oraninin ylkselmesi seklinde fiyat mekanizmasi isledigi
icin parasal bir dissallik s6z konusudur ve bu nedenle kamu miidahalesine
gerek yoktur. Ancak krizlere neden olan, finansal istikrarsizlik kaynagi asirt
oynaklik durumunda parasal olmayan -negatif bir digsallk ortaya
cikmaktadir. Varlik fiyatlarindaki asirt oynaklik, servet etkisi yaninda faiz ve
d6viz kurlarini da etkileyerek makroekonomik politikalarin belitlenmesini
gliclestirir. Finansal kurumlarin istikrarina, sézlesmelere ve tasarruflarin
tahsisine olumsuz etki ederek, eckonomik performansa zarar verir.
Yaurimectlarin, 6zellikle yabanct yatirimetlarin sorun ortaya ¢iktiginda piyasayi
terk etmeye baglamastyla, bu etki tiim diger tlkelere yayilir ve 6nce bolgesel
sonra kiiresel kamusal kotli ortaya cikar. Bu durumda dissallig yaratanlarin
ve magdurlarin tespiti zor oldugu icin fiyat mekanizmasi isleyemez
(Eichengreen 2004:8-11).

Finansal istikrarsizlik ayni zamanda asimetrik bilgi nedeniyle de piyasa
basarisizligt yaratmaktadir. Cinkii bor¢ bulabilme ve bor¢lanma maliyeti
borg arayanin finansal durumu ile yakindan ilgili oldugu icin, bor¢ arayanlar
gercek durumlarini gizleme egilimindeditler ve bu nedenle borg verenler,
borg alanlar hakkinda yetersiz bilgiye sahip olmaktadirlar. Mishkin’e (1990)
gbre finansal krizlerin temel nedenini asimetrik bilgi olusturmaktadir.
Asimetrik bilgi finansal sézlesmelerde bir tarafin diger tarafa kiyasla daha az
bilgiye sahip olmasit olarak tanimlanmakta ve finansal sistemin etkin
calismasina engel olmaktadir. Asimetrik bilginin, biri ahlaki ¢okiinti, digeri
hatalt se¢cim olmak tzere iki 6nemli sonucu s6z konusudur. Hatali secim,
astir1 risk alan kisinin borcunu geri 6deyememesi halinde, kredi kurumunun
daha sonra kredi riski daha diigiik olan kredi taleplerini bile kargilayamadigt
durumda ortaya ¢ikmaktadir. Ahlaki ¢6kinti ise, insanlarin ve kurumlarin
riskli davraniglarinin sonuglarina karst korunmus olduklart zaman daha fazla
risk almalar1 nedeniyle ortaya ¢tkmaktadir. Bu durumda karar alicilar asirr risk
Ustlenmekle birlikte riskli davranisin tim maliyetine katlanmamaktadirlar.
Hatali secim ve ahlaki ¢okiintli sonucu ortaya ¢tkan bozulma nedeniyle mali
piyasalar, verimli alanlara yatirtm yapabilecek yatirimciya fon saglama
konusunda yetersiz kalabilmektedir. Bu durum, etkin bir sekilde calisan
finansal piyasalarin  yetersizligine ve dolayisiyla ekonomik biyiimenin
gerilemesine neden olmaktadir.

Finansal kurumlarda istikrarsizlik da bir diger piyasa basarisizligt
turadar. Finansal istikrar icin 6nemli olan kurumlarin basinda bankalar
gelmektedir. Bankalar ekonomilerde 6deme  sisteminin  isleyisinden
sorumludurlar. Bu nedenle bu kurumlarin istikrarsiz olmast 6deme
sisteminin igleyisini bozarak, sorunun hizla diger kesimlere ve reel sektore

midahalesi ile negatif digsalligin igsellestirilmesi saglanabilir. Aksi halde atiklarini
sulara bosaltanlar, bu eylemin digerlerine getirdigi maliyeti dikkate almayacaklardir.
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aktarilmasina neden olmaktadir. Bankalar ve diger finansal kurumlardaki
istikrarsizliklar, bir yandan aracilik hizmetlerine glivenin azalmasiyla finansal
bask: yaratarak tasarruflarin yanlis yonlendirilmesine, diger yandan da makro
ckonomik istikrarsizliklara ve tasarruf sahiplerini korumak ve sorunlu
kurumlari kurtarmak icin biitcesel maliyetlere neden olmaktadir.

Piyasa basarisizligina neden olan negatif digsalliklar, bilgi eksikligi ve
finansal kurumlarin istikrari, finansal piyasalara kamusal miidahalenin
gerekeesini olusturmaktadir.

Kiiresel Kamusal Kotii Olarak Istikrarsizlik

Finansal istikrarsizlik ulusal kamusal ko6t olmasina  ragmen,
istikrarsizlikla miicadelede alinacak ulusal Onlemler, uluslar arast piyasa
basarisizliklari  nedeniyle yetersiz kalmaktadir. Uluslar arasi piyasa
basarsizliklarinin kaynaginda da, ulusal piyasa bagarisizliklarinda oldugu gibi
yine finansal kurumlarin istikrarsizligl, digsalliklar ve bilgi eksiklikleri vardir
(Wyplosz 1999:180).

Finansal ~ kurumlarm  istikrarsizhigs ve uluslararas:  digsalliklar.  Finansal
serbestlesme sonucu finansal piyasalar arasindaki sinirlar ortadan kalkarken,
firmalarin hisseleri diinyanin her yerinde aliip satilabilir hale gelmistir.
Déviz kuru piyasalart uluslar arast nitelik kazanirken, bankalarin ve finansal
kurumlarin faaliyetleri pek ¢ok iilkeye yayilmustir. Bunun sonucunda fiyat
degisikliklerinin ve finansal kurumlardaki istikrarsizliklarin ulusal simnirlar
disina tasmast kaginilmaz olmustur. Bu durumda ortaya ¢tkan dissalliklarin
bazilart parasaldir. Dunyadaki ekonomik ve politik olaylart izleyen kredi
derecelendirme kuruluglarinin degerlendirmelerine dayanarak doviz ve ilke
risk primleri belitflenmekte ve vatlk fiyatlarina yansitilmaktadir. Ancak Asya
krizinde oldugu bu kuruluslar icin de asimetrik bilgi problem
olusturabilmektedir. Tayland’da ¢ikan krizin gliney-dogu Asya ilkelerine ve
Brezilya ve Rusya’ya sicramasi 6rneginde oldugu gibi, bir tilkede ¢ikan krizin
diger ilkelere de sigramasi halinde ortaya ¢ikan digsalliklar parasal degildir.
Buradaki digsalligin fiyatlandirilmasinda piyasalar bagarisiz olmustur.

Bilgi eksikligi: Asimetrik bilgi problemi uluslar arasi diizeyde daha
o6nemli bir sorun olusturmaktadir. Cinkd kalttrel farkhliklar, yerel yapisal
Ozelliklerin bilinmesinin zorlugu yaninda, aradaki mesafeler de dikkate
alindiginda uluslar arast dizeyde asimetrik bilgi problemi daha ciddi
boyuttadir. Belli bir tlkede istikrarsizlik ortaya ciktiginda borg verenler
hemen benzer tlkelere verdikleri kredileri ya azaltir ya da kesetler. Belirsizlik
arttik¢a finansal kurumlar stirti gudustiyle davranip, birbirlerini takip etmeye
baslarlar. Ancak asirt degerli (blue-chip) kurumlarin dis borg¢ bulabilmesi
durumunda hatali segim ortaya cikar. Odiing verenlerin siirii giidiisiiyle
tlkeden ¢ikmak istemeleri halinde ise hisse senedi ve déviz piyasalart ¢Sker.
Bor¢lu ilkede finansal istikrarsizlik arttigt icin yabanci alacaklilarin uluslar
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arast kuruluglara bagvurarak alacaklarini garanti altina almak tzere kulis
yapmalari, istikrarsizligin maliyetinin bor¢ verenlerden ve borg alanlardan,
borglu tilkenin devletine yliklenmesine neden olur (ahlaki ¢ékiintii) (Wyplosz
1999:180-185).

KURESEL KAMUSAL MAL OLARAK FIiINANSAL ISTIiKRAR
DUZEYi

Farkli kamusal mallar icin bireysel katkilar ile toplam KKM arz diizeyi
arasindaki iliski de farklt olabilmektedir. Bireysel katkilar ile toplam KIKM
arz diizeyi arasindaki iligkileri birlestirme teknolojisi (aggregation technology)
belirlemektedir (Sandler 2002:82). Bu noktada en bilinen yontem tgplama
yontemidir. Katkinin géniilli oldugu varsayimi ile her tlkenin kamusal mala
katkilart toplamt toplam KKM diizeyini vermektedir. G, KKM diizeyini ve
q tlkelerin her birinin katkisiu gosteritken, G=X q; olmaktadir. Ancak
kamusal mallarin faydasindan kimsenin dislanamamast nedeniyle tercihlerin
dogru aciklanmast saglanamadiginda bedavacilik sorunu ortaya cikar ve
KKM duzeyi, etkin dizeyin altinda kalir.

Bu yonteme, Hirshleifer (1983:372-380) en zayif halka (weakest-link) ve
en iyi miktar (best-shot) yontemlerini ilave etmistit. En zayif halka
yonteminde en dusiik katki dizeyi, toplam KKM diizeyini belirlemektedir
(G = min q;). Tesvikler bu tir mallarin etkin Uretiminin saglanmasinda
o6nemliyken, bedavact davranist bu durumda bir sorun teskil etmemektedir.
Cunkd hig katkt saglanmamasi halinde mal arz1 da sifir olmaktadir. Ancak bu
yontemde Ulkelerin daha fazla kaynak ayirmasi toplam mal miktarint
degistirmeyecegi icin kaynak israfina neden olmaktadir. En iyi miktar
yonteminde ise en buytlik katki toplam arz dizeyini belitler (G = max qy).
Ancak her iki yéntem de oldukca kisitlayicidir. Ornegin en zayif halka
yonteminde bir tlkenin KKM arzina katkist yoksa bu durumda diinyada
béyle bir mal arzi da s6z konusu olmayacaktir. Bu nedenle bu yéntemler
daha esnek bir bi¢imde ifade edilerek, zayif halka ve daha iyi miktar
yontemleri Uzerinde durulmaktadir (Arce ve digetleri 2001:494-501). Daba
zayif halka (weaker link) yonteminde en digik katiimin toplam miktara
etkisi, toplam fayda tzerindeki matjinal etkisi en buytktir ve bunu ikinci ve
diger en dustik katiimlar izler. Daba iyi miktar (beter shot) yonteminde ise en
buyik katilimin toplam miktara katkist en fazladir, bunu ikinci ve diger
katilimlar izler.

Finansal piyasalarda istikrar diizeyi daha zayif halka yontemi tarafindan
belirlenmektedir. Ciinkii en istikrarsiz piyasa en cok istikrar bozucu etkiye
sahiptir, onu ikinci en istikrarsiz piyasa ve daha sonra Uglinct ve digerleri
izler. Bu nedenle en istikrarsiz piyasadaki iyilestirmelerin kiresel finansal
istikrara katkist en fazla olmaktadir. Diger yandan bu tiir kamusal mallar icin
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en disiik katilimdan daha ¢ok kaynak ayiran tlke ilave kazang saglamaktadir.
Ancak ilave kazanclar artan kaynak miktarinda azalan bir seyir izlemektedir.
Bazi tlkeler digerlerinden daha fazla kaynak ayirarak o6nemli kazanglar
sagladigt icin tlkeler arasinda benzer davranis trendi yakalamak zordur. Bu,
kiiresel O6lgekte kabul edilebilir standartlara ulasmayt zotlastirmaktadir.
Koordinasyon gugliikleri nedeniyle malin yetersiz sunumu séz konusu
olabilir (Sandler 2003:135).

FINANSAL ISTIKRARIN SAGLANMASINDA DEVLETIN VE
ULUSLAR ARASI KURULUSLARIN ROLU

Finansal istikrar, tiketiminden kimse dislanamadigi ve tiiketiminde
rekabet olmadigt i¢cin kamusal mal sinifina girmektedir. Bu nedenle piyasa
isleyisi ile hem ulusal hem de uluslar aras1 dizeyde finansal istikrarin etkin
diizeyde sunulmast mimkiin degildir. Diger yandan finansal istikrarsizligin
ortaya ¢tkardigi piyasa basarsizhiklarn ve istikrarsizigin diger piyasalara,
Ozellikle reel sektére ve tlke disina yayilma potansiyeli tastmast, bu piyasalara
kamusal ilginin gerekeelerini olusturmaktadir.

Ulusal kamusal mallarin KKM’in tamamlayicist oldugu varsayimi,
ulusal diizeyde finansal istikrar saglanamadan kiiresel dizeyde istikrarin
saglanamayacagint ifade etmektedir®. Bu nedenle ulusal dizeyde finansal
istikrarin saglanmasi ve sirdirilebilmesi icin kamusal miidahalelere ihtiyag
duyulurken, kiiresel dizeyde tlkeler arasinda isbirliginin saglanmasinda
uluslar arast kurumlar 6nemli olmaktadir.

Ulusal Finansal Istikrarin Saglanmasinda Devletin Rolii

Devletin uygun makro ekonomik ve yapisal politikalar izlemesi finansal
istikrar icin bir 6n kosuldur. Bunun icin fiyat istikrarinin, istikrarh ve
Onceden tahmin edilebilir makro ekonomik politikalarin -mali disiplinin ve
cari islemler dengesinin saglanmasi, uygun déviz kuru rejimi- uygulanmasi,
saglkli  finansal sistemin ve bankaciik sisteminin  olusturulmast
gerekmektedir.

Finansal piyasalarin etkin islemesini engelleyen asimetrik bilgi sorunu
devletin finansal piyasalarda dizenleyici ve denetleyici olarak rol almasinin
onemli nedenlerinden biridir. Bu yolla devlet bilginin paylasimasint
saglarken, aynt zamanda bir tir kamusal mal olan bilginin bedavact davranist
nedeniyle yeterli Giretiminin saglanamamasi sorununu da ¢6zmis olmaktadir.
Bilgi tiretilmesi ve bilginin paylagilmast amactyla devletin yapabilecegi ¢esitli
dizenlemeler mevcuttur; hisse senedi ihract sirasinda standart muhasebe

41998 yilinda Asya krizi ve 2007 yilinin ortalarinda ABD’de ortaya ¢ikan, sonra hizla
tim dinyaya yayilan kriz 6rnekleri de bu gérist dogrulamaktadir.
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ilkelerine uyulmasina, firmalarin satiglari, varhiklart ve kazanclar ile ilgili
bilgilerin kamuoyu ile paylagilmasina ve belitli finansal kurumlarin yapisint
daha giiclii hale getirmeye yonelik diizenlemeler; karin gizlenmesi ya da
bilginin saklanmast gibi dolandiricilik faaliyetlerini cezalandiran yasalar;
finansal kurumlarin uymast gereken muhasebe standartlar ile finansal
kurumlarin  portféy yapist ve iislendikleri risklere iliskin bilgilerin
aciklanmasina yonelik diizenlemeler bunlar arasinda sayilabilir (Mishkin
1996:17-19).

Diger yandan finansal piyasalarin serbestlesmesiyle ilkeler arasinda
artan sermaye harcketleri, finansal sektérdeki kurumlart daha fazla birbirine
baglt hale getirirken ayn1 zamanda tasarruflarin ve yatirimlarin etkin dagilimi
icin vyararll olan uluslararasi sermaye akimlarinin,  ulusal ekonomik
politikalara zarar veren ve finansal sistemlerde istikrarsizlik yaratan bir yapiya
donismesine de ortam hazirlamaktadir. Bu nedenle finansal istikrara olasi
etkisi dikkate alinarak sermaye hareketlerinin kamu otoritesi tarafindan
izlenmesi gerekmektedir. Bu amacla devlet, asir1 oynaklik nedeniyle ortaya
cikan negatif digsalligin icsellestirilmesinde dogrudan miidahale araglarindan
biri olarak vergileri kullanabilir; doviz islemleri tizerinden Tobin vergisi
ve/veya finansal islemler tzerinden menkul kiymet islem vergisi alabilir.
Finansal piyasalarda asiri spekilatif islemleri, dolayisiyla oynakligt azaltmak
amaciyla kullanilan menkul kiymet islem vergisi, hisse senedi, tahvil, vadeli
islemler ve finansal tiirevlere uygulanan ¢ok diistik oranl bir vergi (Goker ve
Balseven 2008:44-50), Tobin vergisi ise doviz islemleri Gizerinden alinan ve
doviz islemlerindeki spekilatif akimlart ve dolayisiyla asirt oynakligt azaltan
bir vergi tiridiir.

Bunlarin yant sira finansal kurumlarda siirekli bir giiven olusturabilmek
icin kullanicilara actk bir giivenlik agt sunmak gerekebilir. Belli baz1 giivenlik
aglar arasinda mevduat sigortasi, son basvuru mercii (lender of last resort)
saylabilir. Giivenlik aglarinin  en  6nemli sakincast ahlaki ¢okinti
yaratmasidir. Bankalarda mevduatin sigortalanmast  halinde finansal
kurumlara fonlarini 6diing verenlerin bu kurumlari izlemekten vazgecmeleri,
borg alan kurumlarin daha riskli stratejiler izlemesine neden olabilir, tedbirsiz
davranma potansiyeli artabilir. Son kredi mercii ise merkez bankalarina
yuklenilen bir gérevdir ve amact édeme giicii olan ancak likidite stkintist
ceken kurumlara yardimct olmaktir. Boylece bu kurumlarin varhklarin
degerinin altinda satmak zorunda kalmast sonucu ortaya cikacak kayiplar
engellenerek kurumlarin borcunu 6deyemez duruma diigmesi Onlenmis
olmaktadir (Mishkin 1997:30-42).

Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin finansal sistemin yeterince seffaf
olmamasi, mulkiyet haklarinin iyi diizenlenmemis olmasi, yatirimeilar tesvik
eden yapilarin yetersizligi gibi nedenletle giivenlik agi gerekli olmakla
beraber, bu oOnlem s6z konusu ulkelerde 6nemli sikintilara da neden
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olmaktadir. Tam devlet giivencesinin verilmesi halinde bankalarin yogun
olarak tlke disindan kisa vadeli bor¢lanmast durumunda ikiz-kriz icin gerekli
ortam yaratilmig olmaktadir. Tkiz kriz bankacilik krizleri ile para krizlerinin es
zamanlt ortaya ¢ikmast ve birbirini beslemesi olarak tanimlanmaktadir
(Moskow 2000:5-6). Devlet glivencesi ahlaki ¢Okintliye sebep olarak
yatrimcilar tarafindan bankalarin denetlenmesini azaltmaktadir. Bankalarin
bu nedenle daha riskli yatirimlari Gistlenmesi ile basarisiz olmalari halinde son
basvuru mercii olarak merkez bankasiin acitk piyasa islemleri ve
rezervlerden bankalarin borglarini ddemeye ¢alismast ise, bir yandan ulusal
paranin degerini dusiiriirken, diger yandan da rezervlerin azalmasma ve
spekulatif sermaye ctkislarina neden olmaktadir.

Merkez bankalarina yiiklenilen bir bagka gorev ise varlik fiyatlarindaki
degismelerle ilgilidir. Para politikalarinin hedefi varlik fiyatlarini korumak
olmamakla beraber, merkez bankalar1 vatlik fiyatlarindaki degismeleri
dizenli olarak izlemek suretiyle makro ekonomik performanst olumlu
etkileyebilir. Cinkt varlik fiyatlarindaki képtkler yatirim ve  tiketim
kararlarint degistirmekte, dolayisiyla da reel tiretim ve enflasyonun nce asirt
artmasina sonra da dismesine neden olmaktadir. Oysa vatlik fiyatlar: tahmin
edilen diizeyin Uzerine ¢iktiginda merkez bankast faiz oranlarini dimh bir
sekilde artirmak, varlik fiyatlar1 tahmin edilen diizeyin altina distiginde ise
faiz oranlarini ihml bir sekilde diistirmek suretiyle bu kopiiklerin tretim ve
enflasyon tizerindeki etkisini dengeleyerek makro ekonomik istikrart
artirabilir. Ustelik merkez bankasinin para politikasint bu sekilde yani riizgara
karst duracak (leaning aganist the wind) bicimde kullanacaginin 6nceden
bilinmesi, varlk fiyatlarinin asir1 sisme olasiligini azaltarak, makro ekonomik
istikrara ilave katki saglayacaktir (Wadhwani 2008:26-30).

Devlet finansal istikrart saglamak icin, bagarisizligt halinde piyasanin
isleyisini ciddi dl¢tide zedeleyecek kurumlar icin farklt finansal diizenlemeler
de yapabilir. Ornegin bu amagla sermaye yeterlilik sarti konulabilir veya
kurumlardan 6nemli Olglide glvenli ve likit varliklar bulundurmast
istenebilir. Ancak bu diizenlemeler tim kurumlart kapsamamalidir. Bu
noktada finansal kurumlarin buyikligh ve piyasa payt 6nemli olmaktadir.
Burada amag fon tutarini distik tutup, fonlart farkli alanlara yonlendirerek,
kurumlarin iflast halinde istikrarsizligin yayilmasini engellemektir. Bu tir
dizenlemeler aracilik hizmetlerine zarar verdigi, etkinsizlik yarattg ve bore
verme-bor¢ alma faiz araligini genislettigi icin elestitilmekle beraber, bu
kurumlarin basarisizligt halinde ortaya ctkacak sosyal maliyetlerin, sayilan
maliyetlerden daha biiyiik olmast halinde diizenlemelerin toplum yararina
oldugu soOylenebilir. Bu noktada giintimiizde Ozellikle tirev driinlerin
kullanimina baglt olarak yayginlasan ve islem hacmi hizla artan ytksek riskli
yatirtm fonlarinin dizenlenmesi 6nem tasimaktadir. En azindan emekli
fonlarnin ve hayat sigortast sirketlerinin bu fonlara yatirim yapmast
sinirlandirdmalidir (Goodhart 2008:50-53).
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Kiiresel Finansal Istikrarin Saglanmasinda Uluslar Arast Kurumlarin
Rolii

Sermayenin tam hareketli olmast sebebiyle finansal dalgalanmalarin ya
da krizlerin ilkeler arasinda hizla yayilmasi, Ulkeler arasinda isbirliginin
saglanmasina yonelik uluslar arast otorite ihtiyacint ortaya ¢tkarmaktadir. Bu
konuda giinimiizde islev sahibi t¢ otoriteden soz edilebilir; IMF, Dinya
Bankast ve BIS (The Bank for International Settlements). Bilindigi gibi
IMFnin temel yikumliligi uluslar arast finansal istikrart saglamaktir. Dis
Odeme glicligh icindeki ilkelere hem tavsiye hem de mali destek verir.
Déviz piyasalarinin diizenli isleyisini saglayarak, kriz aninda tlke icinde
dalgalanmalari ve krizin diger tlkelere yayilmasini engellemeye calisir. Diinya
bankast ise diger gOrevlerinin yani sira finansal sektér reformlarindan
sorumludur, tlkelere finansman desteginin yani sira tavsiyelerde bulunur.
Her iki kurum da ortaya ¢ikan digsalliklar ile dogrudan ilgili degildir, daha
cok krizin diger ilkelere yayilmasini engellemeye calismaktadirlar. Ancak
kiiresel dizeyde bedavaci sorununu azaltacak ya da ortadan kaldiracak
kurallar gelistirememislerdir. Merkez bankalart kuliibii olan BIS ise, veri
toplayarak piyasalart bilgilendirme islevi goriir. BIS’in ev sahipligi yaptigt bir
baska kurum Basel Komisyonudur. Basel Komisyonu finansal istikrarla ilgili
en gelismis uluslar arast ¢abalardan biridir; bankalarin riskli davraniglarin
azaltan, hisse sahiplerinin kontrol ve denetimlerini giclendiren ortak
dizenlemeler gelistirerek bu kurumlarin daha giicli olmasini saglamaya
calismaktadir (Baret 2002:45-55).

Genellikle G-7 ve G-10 iilkelerinin temsil edildigi, gelismekte olan
tlkelerin pek azinin gorisiinin alindigt bu kurumlarda uluslar arasi finansal
piyasalara yonelik reform Onerileri ile daha ¢ok krizlerin engellenmesi ve
yonetilmesi hedeflenmekte, gelismekte olan tlkelerin likidite ihtiyact ve
kalkinmalar1 icin gerekli finansman ihtiyaglart dikkate alnmamaktadir.
Ustelik uluslar arast finansal istikrarin saglanmast hem gelismis hem de
gelismekte olan tlkelerin yararina olmasina ragmen, krizlerin engellenmesine
ve yonetimine iligkin reformlarin ¢ogu gelismis tlkeler ve Gzel finansal
aktorlerden daha ¢ok gelismekte olan tlkelerin ¢aba gdstermesine yonelik
dizenlemelerdir. Gelismekte olan tlkelerden makro ekonomi politikalarinda
degisiklikler yaninda, seffafligin saglanmasina yonelik uluslar arast kabul
gérmis standartlara ve kodlara uyum gostermeleri istenirken, yitksek riskli
fonlar gibi 6zel finansal kurumlara hicbir yikimlilik getirilmemekte,
bankalarin gelismekte olan Ulkelere kisa vadeli kredi verme egilimini
degistirmeye yonelik bir caba gosterilmemektedir. Gelismekte olan tlkelere
dayatilan makro ekonomi politikalarinda reform Onerilerinin pek ¢ogu
tlkeler icin olumlu olmakla birlikte bazt durumlarda maliyeti de agir
olmaktadir. Ornegin krize karst korunabilmek icin yiiksek oranda déviz
rezervi bulundurma geregi, Asya krizi 6ncesi ile kiyaslandiginda gelismekte
olan ilkelerin doviz rezervlerinin %060 oraninda artmasina neden olmustur.
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Bu tutum ise ekonomik biiytime ve yoksulluk ile ilgili politikalar1 olumsuz
etkilemektedir (Griffith-Jones 2003:450-452). Reform paketlerinde ulusal
devletler kamusal mallar tretmek yerine kamusal kotilerin azaltlmasina
yonlendirilmektedir. Her ne kadar kamusal kétilerin azaltilmasi ya da
ortadan kaldirilmast kamusal mallarin saglanmasi anlamina gelse de, bu
noktada hedef secilen kamusal kétiler ve bunlart kontrol altina almak icin
kullanilan  stratejiler 6nemli olmaktadir. Kiresel liberalizasyonun neden
oldugu negatif dissalliklarinin tiim yiikii gelismekte olan tlkelerin omuzlarina
yuklenmektedir (Phillips ve Higgott 1999:15).

Oysa yukarida da soz edildigi gibi finansal istikrar, daha zayif halka
kamusal mal niteligine sahiptir. En istikrarsiz piyasa en ¢ok istikrar bozucu
etkiye sahiptir. Gelismekte olan tlkelerde finansal piyasalarin, gelismis
tlkelere g6re daha istikrarsiz oldugu gercegi, bu piyasalara yonelik
iyilestirmelerin de Onemini ortaya koymaktadir. Ancak bu iyilestirmelerin
onceligi s6z konusu ilkelerin biiyiime ve kalkinmalart i¢in gerekli uzun
vadeli ve istikrarlt sermaye ihtiyaglarinin karsilanmasina yonelik olmalidir. Bu
amacla gelismis tlkelerden gelismekte olan ilkelere yapilacak kaynak
aktarimi ile gelismekte olan Ulkelerde istikrarsizligin azaltilmasit sonucu
kiiresel istikrara en ¢ok katki saglanirken, aynt zamanda kaynak dagiliminda
da etkinlik saglanmis olmaktadir. Clunki gelismis Ulkelerin kendi finansal
piyasalarina en diigik katilimdan daha ¢ok kaynak ayirmalari, artan kaynak
miktarinda azalan bir kazang saglamaktadir. Ustelik gelismekte olan iilkelerde
saglanacak istikrarh biylime ve kalkinma, yeni karli yatirim firsatlart da
yarattigl icin gelismis ilkelerin de yararina olup, uluslar arast finansal
istikrarin ve etkinligin hizla artmasina da yol acacakur.

SONUC

1990’lt yillarda ve giiniimiizde yasanan, gelismis ve gelismekte olan pek
cok tlkeyi etkileyen finansal krizlerin de ortaya koydugu gibi finansal istikrar
bir KKM’dir. Finansal piyasalarin istikrarsizliga egilimli olmast ve ortaya
cikan piyasa basarisizliklari, istikrarin saglanmasinda ulusal diizeyde kamu
midahalesi ve uluslar arast diizeyde ise ilkeler arasinda isbirligi ihtiyacin
yaratmaktadir. Kiiresel kamusal bir mal olarak finansal istikrarin saglanmasi
ancak hem ulusal, hem bolgesel ve hem de kiresel diizeyde istikrarin
saglanmasi ile mimkiinddr.
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