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Ozet:

Diinyanin pek ¢ok farkli bolgelerinin karsilikli olarak birbirini etkilemesiyle olusan kiiresel-
lesme olgusu 6zellikle 1980 sonrasinda biiyiik bir ivme kazanmustir. Uluslararasi baglamda
iilkelerin finans sistemleri birbirine entegre oldugu i¢in ve kamusal mal 6zelliklerini tagidig1
icin, finansal istikrar bir kiiresel kamusal mal olarak kabul edilebilir. Dolayisiyla herhangi
bir iilkede yasanan finansal istikrarsizlik durumunda ise bunun kiiresel bir boyuta ulasabile-
cegi sliphesizdir. Bu kapsamda ¢aligsmada kiiresellesme ve kamusal mal kavramlarindan yola
¢ikilarak finansal istikrar kavrami ve finansal istikrarin saglanmasina yonelik ulusal ve ulus-
lararast kuruluglar ele alinmistir. Calismada, bu finansal kuruluslarin 6neminin yaninda kii-
resel finansal istikrarin saglanmasinin her bir iilkenin kendi mali durumunu disipline etme-

sine de bagli oldugu sonucuna varilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, Kiiresel kamusal mallar, Finansal istikrar.

Concept of Financial Stability as Global Public Goods

Absract:

The cases of globalization created by mutual interaction of many different parts of the world
has gained momentum especially after 1980. Financial stability can be regarded as a global
public good because the financial systems of countries in the international context are integ-
rated with one another and carry the characteristics of public goods. Therefore, in the case of

financial instability in any country, it is certain that it will reach a global dimension. In this
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context, the concept of financial stability and the national and international institutions ai-
ming at providing financial stability have been discussed through the concept of globalization
and public goods. It is concluded in the study that the provision of global financial stability
alongside those of these financial institutions is also dependent on each country disciplining

its own financial position.

Keywords: Globalization, Global public goods, Financial stability.

Giris

Guniimiizde kiiresel diizeyde iliskilerin artmasi sosyal, ekonomik ve kiiltiirel
engelleri ortadan kaldirarak yeni firsatlar ortaya ¢ikarirken bir yandan da bolgesel
veya ulusal diizeydeki sorunlarin kiiresel hale gelerek etkilerinin daha genis ¢apta
hissedilmesine neden olmaktadir. Ozellikle de gevre kirliligi, terdr, kiiresel 1s1nma,
finansal istikrarsizlik gibi negatif digsalligi olan sorunlarin kiiresel dlcekte ele alin-
masi gerekir. Ekonominin de sosyal gelismelerden fazlasiyla etkilendigi varsayimi
da g6z 6nine alindiginda finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi da her zaman
kolay olmamaktadir. Ayrica kamusal mallarin 6zellikleri olan tiiketimde rekabetsiz-
lik ve dislanamama 6zellikleri finansal istikrar i¢in de gegerlidir. Bu yoniiyle kamu-
sal nitelik tasiyan finansal istikrar, iilkeler arasi ticaretin serbestlesmesiyle tek bir
iilkenin hedefi olmaktan ¢ikmus, kiiresel diizeyde ele alinmaya baslanmistir. istikra-
rin yoklugu ya da eksikligiyle olusan kiiresel finansal istikrarsizliga uluslararasi ¢6-
zlimler getirilmistir.

Mishkin (1992), De Bandt ve Hartmann (2000), Issing (2003) gibi yazarlar
finansal istikrarsizligin yalnizca finansal kurumlarin mali sorunlarindan kaynaklana-
bilecegini ileri siirmiiglerdir. Ancak finansal istikrarsizligin sadece finansal kurum
merkezli oldugunu sdéylemek Allen ve Wood’a gore ise ¢ok dar bir kapsamdir.
Ciinkii hiikiimetler, ekonomik bozulmay1 6nlemek i¢in acil maddi yardimda bulu-
nurlar ve bu yardimin saglanmasina iliskin maliyetlerin ve faydalarin analizi, yardim
alan kisginin finansal bir kurum olmasima bakilmaksizin aynidir (Allen & Wood,

2006: 157).
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Kiiresellesmenin serbest rekabet ortamini hareketlendirici etkisiyle getirilen
pek cok finansal yenilik, bor¢lanma olanaklarini artirmig ve finansal kirilganliklar
ortaya ¢ikarmistir. Artan borglanma egilimleri ve spekiilasyonlar finansal kriz 6nce-
sinde varlik fiyatlarini artirmis, artan fiyatlarin etkisiyle olusan finansal kriz stirecinde
ise varlik fiyatlar1 hizla diigerek krizin derinlesmesine ve bor¢ deflasyonuna yol ag-
mustir. Borg deflasyonu kavramu ilk olarak Fisher (1933) tarafindan Biiyiik Buhran’in
derinligi ve uzunluguna bir aciklama getirmek i¢in olusturulmus, Minsky (1982) ve
Bernanke (1983) tarafindan gelistirilmistir (Ulusoy, Karakurt & Ela, 2015: 2).

Literatiirde finansal istikrarsizligin agiklanmasina iliskin farkli yaklasimlar
mevcuttur. Aciklamalardan bazilari istikrarsizligi sistem icerisinde tanimlanmis pi-
yasalar ile kurumlarin igsel yapisina, bazilar1 parasal soklara, bazilar1 da bilgi eksik-
ligine dayandirmaktadir. Ornegin Bossone ve Promisel (1998) finansal kurumlardaki
yetersiz risk yonetimi ile yiiksek sirket borgluluklarini istikrarsizligin iki biiytik kay-
nagi olarak gosterir (Bossone & Promisel, 1998: 9). Minsky’e gore kapitalist sistem
genel olarak istikrarsiz bir sistem olup, bu durum sistemin kendi i¢sel mekanizmala-
rindan kaynaklanmaktadir. Sisteme disaridan miidahale edilmese bile sistem istik-
rarsizlik ¢ikarma potansiyeline sahiptir. Diger bir ifadeyle, istikrar kapitalist bir eko-
nomide istikrarsizliga neden olmaktadir. istikrarli bir kurumsal yapida finansal yati-
rimcilara kar firsatlarinin agik olmasi, karlart maksimize etmek icin finansal aracila-
rin finansal yenilikler yapmasi ve para otoritelerinin yasal ve yonetsel miidahaleleri,
finansal sistemin saglam bir yapidan kirilgan bir yapiya gecisine neden olmaktadir.
Mishkin’e gore ise finansal istikrarsizlik, finansal sisteme yonelen soklarin bilgi aki-
sina engel oldugu bir durumda fonlarin verimli yatirim firsatlarina yonlendirileme-
mesidir (Korkmaz & Yamak, 2015: 52-54).

Finansal istikrarin kiiresel kamusal niteliklerini tasidigini gésteren bu galig-
mada, konuya daha teorik cercevede deginilerek, bu alanda sayica az olan diger ca-
ligmalarin bir tamamlayicisi olmas1 amaglanmistir. Bu amagla ilk olarak yeni kiiresel

kamusal mallar ayriminda yerini alan finansal istikrar ve istikrarsizligin gelisimi ele
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almacak, ardindan kiiresel finansal istikrarin saglanmasinda ulusal ve uluslararasi

kurumlar agiklanmaya ¢aligilacaktir.

1. Kiiiresellesme ve Kiiresel Kamusal Mal Kavramlari

1.1. Kiiresellesme Kavrami

Kiiresellesmenin (i¢ evreden gecerek ginimiizdeki halini aldig: séylenebilir.
Bu evrelerden ilki 19. yiizyilin sonlarindan 1914’lere kadar olan donem, ikincisi
1914’lerden 1945-50’lere kadar olan donem ve {i¢iinciisii ise 1945-50 sonrast do-
nemdir. 19. yiizyilin sonlarindan 1914’lere kadar gecen donemde, kiiresellesmenin,
Ozellikle iktisadi anlamda, oldukga ileri bir seviyede oldugu gorilmektedir. Bu do-
nemde, uluslararasi ticaretin 6niindeki engel ve tarifeler yok denecek seviyelere ge-
rilemis, kiiresel piyasalarin entegrasyonu derinlesmis, ulasim maliyetleri ve ulusla-
rarasi alanda kisilerin serbest dolagimi Oniindeki kisitlamalar en diisiik seviyelere
inmistir. 1914’lerden 1945-50’lere kadar gegen slren igerisinde ise bu durum tersine
donmiistiir. I. Diinya Savasi ile baglayan, biiyilik bunalim ile devam eden ve II. Diinya
Savasi’nin bitmesi ile sona eren bu dénem, kiiresellesme dinamiklerinin ve global
entegrasyon akimlarinin ciddi bir bigimde sekteye ugradigi bir donemdir. Siyasi an-
lamda agiri-milliyetgilik, iktisadi anlamda korumacilik ve kendi kendine yeterlilik
tirtindeki egilimler bu dénemin tipik ozellikleridir. 1945-50 sonras1 donemde ve
ozellikle 1980 sonrasinda ise kiiresellesme biiyiik bir ivme kazanarak benzeri goriil-
memis bir seviyeye ulagmustir. Kiiresellesmenin bu denli artmasinda ¢esitli nedenler
vardir. Ekonomik anlamda, uluslararasi ticaret hacmi ve uluslararasi sermaye akim-
larinin hiz1 esi gériillmemis seviyelere erigsmis, kiiresel {iretim siiregleri biiyiik bir d6-
niisiim yasamistir. Son olarak ve 6zellikle 1980 sonrasinda, kiiresellesmenin ¢evre-
sel, demografik ve kiiltiirel boyutlar1 da kendini gostermistir.

Bu agiklamalar dogrultusunda kiiresellesme, en basit anlamda, yerkdirenin
farkli bolgelerinde yasayan insan, toplum ve devletlerarasindaki iletisim ve etkilesim

derecesinin “karsilikli bagimlilik” kavrami gergevesinde giderek artmasi olarak ta-
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nimlanabilir (Bayar, 2008: 25). Das’a gore kiiresellesme, kitalararas1 mesafeleri kap-
sayan, bunlar1 ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve bilgilendirici olarak birbirine yakinlas-

tiran bir iligki agidir (Das, 2010: 66).

1.2. Kiiresel Kamusal Mal Kavrami

Toplumsal a¢idan énem tasiyan kamusal mallar ve hizmetler, fiyatlandirila-
mazlar ve bu nedenle de pazarlanamazlar. Finansmani kamu gelirleriyle saglanan
kamusal mal ve hizmetler ayni anda tiim topluma sunuldugundan bu mal ve hizmet-
lerin kisi ve gruplar i¢in boliinmesi miimkiin degildir. Bu mal ve hizmetlerin kimler
tarafindan talep gorecegi ve kimler icin fayda saglayip saglamayacagi belirsizdir.
Toplumsal ihtiyaglar1 karsilamaya yonelik, faydalar1 toplum bireyleri arasinda bolii-
nemeyen ve faydasindan o iilke i¢indeki hi¢ kimsenin yoksun birakilamadigi ve ilgili
kararlarin siyasi siireg igerisinde verildigi mal ve hizmetlerdir (Akdogan, 2006: 41).

Samuelson ve Musgrave kamusal mal tanimini1 yaparken mallarin sahip ol-
duklar1 ozellikleri esas almuslardir. Bu ozellikler, malin tiiketiminde bireyler ara-
sinda bir rekabetin olup olmamasi, malin faydasindan ilave kullanicinin diglanip dis-
lanamamasi, malin tiikketiminde tgiincii kisilere yayilan fakat fiyatlandirilamayan
faydalarin (digsalliklarin) varligi olarak siralanabilir (Ugurlu, 2010: 20).

Kiiresel kamusal mallar kavramu, ilk kez Birlesmis Milletler Kalkinma Prog-
ram1 (UNDP) tarafindan 1999 yilinda hazirlanan “Global Public Goods: Internatio-
nal Cooperation in the 21.Century”, adli calisma ile glindeme gelmistir. Dolayisiyla,
kiresel kamusal mallar kavraminin tanimlanmasinda oncelikle ele alinmasi gereken
tanim, ad1 gegen calismadaki kiiresel kamusal mallar tanimidir. Buna gore, faydasi
iilkeler, insanlar ve nesiller (bugiinkii ve gelecekteki) agisindan biiyiik 6l¢iide evren-
sel olan mallara kiresel kamusal mallar adi verilmektedir (Yal¢in, 2009: 290). Bu
tanimda kiiresel kamusal mallarin iki temel 6zelligi 6ne ¢ikmaktadir. Birincisi, kii-
resel kamusal mallarin tiiketiminde rekabet yoktur ve yine tiiketimden diglanma s6z

konusu degildir. Ikinci 6zelligi ise, bu mallarin faydalarmin tiim diinya iilkelerine
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yayilmasidir. Bu miilkiyet, insanligin bir biitiin olarak kiiresel kamusal mallarin ya-
rarlanicis1 olmasinit saglar (Kaul, Grunberg & Stern, 1999: 3).

Kiiresel kamusal mallarin yaygin olarak kullanilan bir baska tanim ise
Diinya Bankasi tarafindan yapilmistir. Bu tanima gore kiiresel kamusal mallar, kal-
kinma ve yoksullugun azaltilmasi i¢in 6nemli olan ve yeterli miktarda tiretimi yal-
nizca gelismis ve gelismekte olan tilkelerin igbirligi ve toplu hareketleriyle mimkin
olan, biiyiik dl¢iide sinir 6tesi digsalliklara sahip mallar, kaynaklar, hizmetler ve po-
litika rejimleri sistemleridir (World Bank, 2000: 2). Bu tanimda, Diinya Bankasi,
kiiresel kamusal mallarin yaydiklari pozitif digsalliklar ve sunumlar i¢in uluslararasi
isbirligine ihtiya¢ duyulmasi gibi 6zelliklerini 6ne ¢ikarmstir.

Ote yandan iilkeler kendi ulusal ¢ikarlar1 i¢in ugras verirken dolayli olarak
kiiresel kamusal mallarin saglanmasina da yardime1 olmaktadir. Ulkelerin finansal
sistemlerini daha giivenli hale getirmeleri, aragtirma ve gelistirme yatirimlarini artir-
malari, sera gazi emisyonlarinin azaltilmasi ve kamu sagliginin iyilestirilmesi gibi
faaliyetler dolayl1 olarak diger {ilkelere de fayda saglayacaktir. Dolayisiyla ulusal
kamusal mallar kiiresel bilgi tiretme kapasitesini arttirir ve bu nedenle, kiiresel kamu

yararinin tamamlayicist oldugu sdylenebilir (Morrissey, Velde & Hewitt, 2002: 13).

2. Kiiresellesmenin Ekonomik Boyutu

2.1. Geleneksel ve Yeni Kuresel Kamusal Mallar

Onemlerini hala koruyan geleneksel kiiresel kamusal mallar atmosfer, ozon
tabakasi, agik denizler gibi dogal ortak mallar olabilecegi gibi, agik denizlerden
gecme gibi uluslarin serbest girisimi ve 19-20. yiizyi1lda yogunlasan uluslararasi eko-
nomik aktiviteyi ¢ogaltma ile ortaya ¢ikan gemicilik, sivil havacilik, telekomiinikas-
yon ve posta hizmetlerinin yayginlastirilmast anlagsmalar1 da olabilir. Bununla bir-
likte, kiiresellesme ile birlikte yeni tiir kiiresel kamusal mallar ortaya ¢ikmistir. Te-
miz hava, saglik, finansal istikrar, piyasa etkinligi ya da bilgi yonetimi gibi konularla
ilgili olan bu yeni tiir mallar, kiiresellesme ile birlikte sinirlarin ortadan kalkmasi ve

politika yakinsamasi ile ortaya cikar. Clinkii kiiresellesme ile birlikte ulusal kamu
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politikalarinin uyumlastirilmasi problemleri 6ne ¢ikmaya baglamistir. Bu konular-
daki sorunlar bulagma etkisi ile kisa siirede tiim {ilkelerin ortak sorunu haline gel-
mektedir. Kiiresellesme, ilgili konularda iilkelerin tek basina uygulayacagi politika-
lar1 yetersiz kilmaktadir. Dolayisi ile bu mallar artik kiiresel kamusal mal niteligin-
dedir. Bunlarin ortaya ¢ikmasinin arkasinda birka¢ faktdr 6nemli rol oynar. Bunlar-
dan ilki iilkelerin artan disa agiklik derecesidir. Disa agiklik kiiresel kétiilerinin ya-
yilimini kolaylastirmaktadir. ikincisi, artan kiiresel sistemden kaynakl risklerdir. Bu
riskler, uluslararasi finansal piyasalarda volatilite riskleri (belirli bir iirliniin belirli
bir zaman igerisinde fiyatinda yasanan oynaklig1), kiiresel iklim degisimi riski ya da
artan kiiresel esitsizligin dogurdugu politik riskler gibi riskleridir. Ugiinciisii ise, dev-
let dig1 aktorlerin artan giiciidiir. Basta gokuluslu isletmeler olmak Uzere, 6zel sektor

ve sivil toplum kuruluslarinin giicii gittikge artmaktadir (Akdemir & Sahin, 2006: 6).

2.2. Kiiresel Kamusal Mal Olarak Finansal istikrar ve Finansal istik-

rarsizhk
Finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinin bir politika hedefi olarak

kabul edilmesiyle, bu alanda yapilan ¢alismalarin sayis1 hiz kazanmistir. Ancak fi-
nansal istikrarin kesin tanimina iliskin bir goriis birligi olmasa da Schinasi’ye gore
finansal istikrar; bir ekonominin performansini kolaylastirabilen ve igsel olarak veya
onemli olumsuz ve dngoriilemeyen olaylarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan mali
dengesizliklerin giderilmesinde finansal sistemin bir istikrar icinde olmasidir (Sch-
nasi, 2004: 8). Finansal istikrar kavramina yonelik olarak Borio ve Drehmann (2009)
tarafindan yapilan bir diger tanimda finansal istikrar kavrami finansal istikrarsizligin
tersi olarak goriilmekte; finansal istikrarsizlik da normal boyuttaki soklar karsisinda
finansal zorluk ya da olumsuzluklarin ortaya ¢ikmasi igin yeterli olan kosullar bii-
tlnu olarak ifade edilmistir (Borio & Drehmann, 2009: 4). Sen ve Altay’a (2010)
gore ise finansal istikrar ekonomik biyime ve makroekonomik istikrar icin bir 6n-
kosuldur. Finansal istikrar, finansal sistemin kaynaklar1 etkin boliistiirme, riskleri
bertaraf ederek firsata doniistiirme ve menkul kiymet islem ve 6demelerini saglam

bir sekilde yerine getirme yetenegini ifade eder (Sen & Altay, 2009: 165).
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Finansal hizmetlerden yararlananlar digerlerini de bu hizmetlerden yararlan-
maktan mahrum birakmamaktadir. Ayrica finansal hizmetlerin de tiiketiminde reka-
betin olmamasi finansal istikrar1 kamusal bir mal kategorisine sokmaktadir. Ustelik
faydasi iilke disina tastigi i¢in ya da finansal istikrarsizlik diger iilkeler i¢in de po-
tansiyel bir tehlike oldugu i¢in finansal istikrar kiiresel kamusal maldir. Bu baglamda
Crockeet (1997) de finansal istikrart kamu mali olarak tanimlamaktadir. Ciinki fi-
nansal istikrarin tiiketicileri (hizmeti kullananlar) digerlerini istikrardan faydalanma
ihtimalinden yoksun birakamamakta ve istikrardan tiim katilimcilar es zamanli ola-
rak faydalanabilmektedirler (Crockeet, 1997: 14).

Kiiresel finans sisteminde dzellikle de 1980°1i yillarin bagindan itibaren or-
taya ¢ikan cagdas kiiresellesme siirecinin 6nceki siireclerden farkli 6zellikler tasidi-
gin1 soylenebilir. Bu 6zelliklerin basinda 1980°1i yillardan sonra pek ¢ok iilkenin
kiiresellesmeyi genis ol¢iide destekleyen liberal makroekonomik politika rejimlerini
gelistirmeye baslamasi ve piyasa mekanizmasina dayali bir ekonomik yap1 olustur-
maya yonelik reformlar uygulamaya koymasi s6z konusudur. Bu anlamda ticaret en-
gellerinin azaltilmasi, sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi, ¢ok tarafli ticaret,
GATT (Tarife ve Ticaret Genel Anlagmasi) ve WTO ¢ergevesinin uygulanmasi, nav-
lun ve liman {icretlerinde istikrarlt bir diisiis gibi uygulamalar getirilmistir (Das,
2010: 70). Burada GATT, II. Diinya Savasi’nin sona ermesinin hemen ardindan ku-
rulan ekonomik iyilesmeyi artirmak i¢in uygulanan, diinyadaki ilk ¢ok tarafli serbest
ticaret anlasmasiydi. GATT 30 Haziran 1948’den 1 Ocak 1995’e kadar yiiriirliikte
kalmistir. WTO (Diinya Ticaret Orgiitii) ise GATT 1n yerine kurulan, 1 Ocak 1995
tarihinde ¢ok tarafli ve ¢oklu ticaret anlagmalarinin uygulanmasina yonelik faaliyet-
lerin diizenlenmesini saglayan, ¢ok tarafli ticaret sisteminin yasal ve kurumsal temeli
olan anlagsmadir. Bilgi ve iletisim teknolojilerinin gelismesiyle birlikte ulagtirma ma-
liyetlerinin azalmasiyla da ticaret hacmi daha fazla uluslararasi hale gelmistir (Das,
2010: 69). Dolayisiyla sermaye hareketlerinin bu denli artmasi, bir iilkede yaganan
mali istikrarsizligin etkisinin sadece o iilkede kalmamasina ve diger tilkelerde de go-

rilmesine neden olmaktadir.

332


https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=tr&prev=search&rurl=translate.google.com.tr&sl=en&sp=nmt4&u=http://www.investopedia.com/terms/e/economic-recovery.asp&usg=ALkJrhgU9Ql5A8AojFoSMDadcsqYw0Emmw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=tr&prev=search&rurl=translate.google.com.tr&sl=en&sp=nmt4&u=http://www.investopedia.com/terms/g/general-agreement-on-tariffs-and-trade-gaat.asp&usg=ALkJrhj06xzg6J4b5-1DeQzIYHDELmQ8Hg

Sinop Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 1, Say1: 2, Yil: Temmuz-Aralik 2017

Asagidaki sekilde Mishkin sanayilesmis iilkelerde finansal krizlerin ortaya

cikisimi Ozetlemistir (Mishkin, 1997: 74). ABD'deki finansal krizlerin ¢ogu, faiz

oranlarinda belirgin bir yiikselis, bankalarin bilangolarinda bozulmalar, bir borsa

krizi ve bellibasli finansal veya finansal olmayan firmalarin basarisizligindan kaynak-

lanan belirsizliklerin artmasiyla baslamistir. Bu ise ters secim ve ahlaki tehlikeyi arti-

rarak, borg verenlerin bor¢ verme konusunda ¢ekimser davranmasina ve yatirimlarin

ve toplam ekonomik faaliyetlerin diismesine neden olmaktadir (Mishkin, 1991: 73).

Sekil 1: Sanayilesmis iilkelerde finansal istikrarsizligin gelisimi
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Biiyiik bir finansal kurumun ve piyasanin ¢okmesi diger finansal kurum ve
piyasalardaki ajanlari da refahini etkileyen bir etkiye sahiptir. Bu etki kartopu gibi
artarak biiyiiyen bir yatirimci panigine doniiserek tiim sistemi tehdit edebilecek bir
potansiyele sahiptir. Bu yiizden de diizenlemelerle olusturulan finansal sistem gii-
venlik ag1 digsalliklarin olumsuz etkilerini minimize edecek sekilde tasarlanmalidir.
Bu anlamda bir kamu mal1 olarak diisiiniilebilecek finansal giivenlik sistemiyle ya-
ratilan giiven ve istikrar ortamindan tiim finansal ve reel ajanlar faydalanmis olacak-
lardir (Yay, Giirkan Yay & Yilmaz, 2001: 63). Ancak en 6nemli piyasa basarisizlik-
larindan biri olan digsalligin etkisiyle sistemin isleyisinde aksamalar meydana gelir.
Kiiresel finans sisteminin olumsuz isleyisinde etkili olan belli bagh fay hatlarindan
biri kiiresel dengesizliklerdir. Oyle Ki bazi iilkeler cari islemler fazlasi verirken ba-
zilarinin da cari agik vermesi kiiresel ekonomide problemlere yol agmistir. Bu den-
gesizlikler sermaye akislarinin yanlis yon izlemesine, diger bir deyisle gelismekte
olan lilkelerden gelismis iilkelere akmasina sebep olmaktadir. S6z konusu akislar
yatirimlara para saglamak yerine ABD gibi gelismis tilkelerin tiiketim ve biitce agi-
g finanse etmektedir. Kiiresel krizlere bir diger etkisi olan unsur ise 2000°1i y1l-
larda yoneticilerin kotii yatirnmlar yapsalar bile biiylik 6lgekli kurumlar olmalari ne-
deniyle kendilerine zarar gelmeyip destekleneceklerine inanmalarindan dolay1 agiri
risk almaktan ¢cekinmemeleridir. Ayrica “denetlenmeyen ve gézetlenmeyen, diizenli
bankacilik sistemi disinda kalan kismen veya tamamen kredi araciligi yapan unsurlar
ve faaliyetler” seklinde tanimlanan golge bankalar da kiiresel finans krizini tetikle-

yen dnemli bir unsur olmaktadir (Giir, 2015: 10).

Tablo 1: Mali istikrar tehdit edebilecek risk unsurlar

Kurumsal Bazh Riskler Piyasa Bazh Riskler

a-Finansal Riskler a-Diger Kurumlarin Risk Altinda Olmasi
Kredi b-Varlik Fiyatlarindaki Oynakliklar
Piyasa c-Kredi ve Likiditede Yasanan Sikisikliklar
Likidite d-Bulasicilik Etkisi
Faiz
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Doviz
b- Operasyonel Riskler Altyapidan Kaynaklanan Riskler
c- Bilgi Teknolojileri Zayifliklar a-Takas Islemleri ve Odeme Sistemlerinden
d- Yasal Yapidan Kaynaklanan Riskler Kaynaklanan Riskler
e- Yolsuzluk b-Yapisal Eksiklikler
f- Stratejilerin Yanlis Belirlenmesi Yasal Diizenlemelerin Yetersiz Olmast
g- Sermaye Yetersizligi Denetim ve Gozetimin Yetersiz Olmast
Muhasebe Standartlar1 Etkinsizligi
Dissal Faktorler c-Domino Etkisi
a-Makro Ekonomik Goriiniimiin Bozulmasi
b-Ekonomi Politikalar1 Etkinsizligi
c-Dogal Afet
d-Politik Sorunlar

Darict (2012) tarafindan olusturulan yukaridaki tabloda mali istikrar1 tehdit
edebilecek risk unsurlari gosterilmistir. Dolayisiyla bu riskler kurumsal bazli, piyasa
bazli, digsal veya ekonomik sistemin altyapisindaki yetersizliklerden kaynaklanabil-
mektedir. Mali sistemin istikrarli olmasi i¢in; mali kurum ve piyasalarin, bir dig des-
tek ya da miidahale olmaksizin siirekli ¢alisacaklar1 ve sdzlesmeye bagl yiikiimlii-
liiklerini yerine getireceklerine iligskin gliven olmasi yaninda temel piyasalarin da is-
tikrarli olmasi gerekmektedir. Kiiresel mali istikrarin goniillii katilim ile saglanabi-
leceginin en énemli savunucularindan biri ABD Merkez Bankasinin uzun siire bag-
kanligin1 yapmis olan Alan Greenspan’dir. Onun savundugu goriise gore, iktisadi
karar birimleri 6ncelikle de bankalar, mali istikrarin 6nemini kavramig olduklari i¢in
bunu saglayacak dnlemleri kendi kendilerine alacaklardi. Bu nedenle de mali sisteme
devletin miidahale etmesi hem gereksiz, hem de yanlis olurdu. Clinkli Greenspan
devletin bilgi eksikliginden dolay1 daha yliksek maliyetli nlem alabilecegini, iistelik
bu 6nlemlerin mali istikrara katkisinin da az olabilecegini savunmaktayd: (Ersel,
2010: 18). Ancak 2007°de ABD’de baslayan krizle bu goriis etkisini 6nemli 6lglide
yitirmis oldu. Ciinkii diinya 2007 son ¢eyreginde baslayan ve ABD subprime (yliksek
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riskli) konut kredilerinden kaynaklanan ve 6zellikle Avrupa (basta Ingiltere), Ka-
nada ve Japonya’daki finansal piyasa ve kurumlara yansiyan bir ekonomik bunalim
ve istikrarsizlik yasamistir (Batirel, 2008: 2). Kriz, 2003 yilindan bu yana olan iyi-
lesmenin tersine donmesine, G-20 ulkelerinin mali dengelerinde bozulmaya ve geli-
sen ekonomilerin ekonomik biiylimeye katkisinin daha da diismesine neden olmus-
tur. Gelismis {ilkelerde mali dengedeki bozulmanin yaris1 mali tesvik paketleri ve
finansal sektoriin desteklenmesinden ileri gelmektedir. Gelisen ekonomilerde ise,
bozulma gorece olarak mal ve varlik fiyatlarindaki diisiisten kaynaklanmaktadir (Ka-

rakurt, 2011: 39).

2.3. Kiiresel Finansal Istikrarin Saglanmasinda Ulusal ve Uluslararasi
Kurumlarin Rolii

Kiiresel finansal istikrarin saglanmasi ulusal finansal istikrarlarin saglanma-
sina bagli oldugundan burada kamusal anlamda para ve maliye politikalariyla des-
teklenen miidahalelere ihtiyag duyulmaktadir. Para politikasinin uygulanmasinda iil-
kelerin merkez bankalarina biiyiik sorumluluklar yiiklenmektedir. Ciinkii i¢inde bu-
lundugumuz olaganiistii kiiresel konjonktiir, merkez bankalarini, aligilagelmis yak-
lasimlarin digina ¢ikarak alternatif politikalar tasarlamaya yoneltmektedir. Nitekim
2008 kiiresel finans krizinden sonra TCMB de diisiik politika faiz orani, yiiksek zo-
runlu karsiliklar ve genis bir faiz koridorundan olusan politika bilesiminin uygun bir
strateji olduguna isaret etmektedir. Boyle bir stratejinin her iilke i¢in uygun olmasini
beklemek yanlis olur. Dolayisiyla uygulanan politikalar iilkeye ve doneme gore ta-
sarlanmakta, her tlke ve dénem igin gegerli bir formul bulunmamaktadir (Bas¢t &
Kara, 2011: 19). Her ne kadar ekonomik istikrarin saglanmasinda para politikasinin
etkin oldugu goriisii yaygin olsa da, hiikiimetler gelir, harcama ve bor¢lanma gibi
maliye politikalartyla da finansal istikrar1 desteklemeye caligmaktadir. Bu konuda
Sargent ve Wallece (1981) para ve maliye politikalar arasindaki etkilesimde hangi

politikanin daha fazla yonlendirici olduguna yonelik olarak, para politikasinin énce-

336



Sinop Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: I, Say1: 2, Yil: Temmuz-Aralik 2017

likli dnemine deginmekle birlikte maliye politikas1 uygulanmasi siirecinde para po-
litikas1 kararlarinin géz 6niinde bulundurulmasinin, makroekonomik koordinasyona
katki saglayacagini vurgulamislardir. Leeper (1991), Sims (1994) ve Woodford
(1994, 1996, 2001) vd. tarafindan ortaya atilan Fiyatin Mali Teorisi’ne gore ise ma-
liye politikasinin enflasyonist sonuglarini ortadan kaldirmak i¢in merkez bankas1 ba-
gimsizlig yeterli olmamakta, merkez bankasinin fiyat istikrarini saglama hedefinin
ancak maliye politikasinin da dikkate alinmasiyla gerceklestirilebilecegi one suril-
mektedir (Ozyilmaz, 2016: 30).

Ulusal piyasa basarisizliklarinin kaynagi olan finansal kurumlarin istikrar-
sizlig1, negatif digsalliklar ve bilgi eksikligi faktdrlerinden bilgi eksikliginin gideril-
mesi ve asimetrik bilgi sorununun ¢ozilmesi icin devletin diizenleyici ve denetleyici
olarak rol almasi gerekir. Bu anlamda hisse senedi ihracinda standart muhasebe il-
kelerine uyulmasina, firmalarin aktifleri ve kazanglarinin kamuoyu ile paylasilma-
sina, gercek bilgilerini saklayanlara yonelik dolandiricilik uygulamalarina agir ceza-
lar verdiren yasalarin ¢ikarilmasina yonelik diizenlemeler yapilabilir. Bunlarin di-
sinda sermaye hareketlerinin kamu otoritesi tarafindan izlenmesi amaciyla doviz is-
lemleri iizerinden alinan ve doviz islemlerindeki spekiilatif akimlar1 azaltan tobin
vergisi almabilir. Tobin’e gore mali krizlerin temelinde yatan en 6nemli nedenler
yiiksek hacimli doviz spekiilasyonu ve dovizde yapilan giinliik alim-satim islemleri-
nin diinyadaki tiim borsalarda olusan islem hacminden daha fazla olmasidir (Ocal &
Atay Polat, 2012: 75).

Kiresel anlamda IMF, Diinya Bankasi, BIS (The Bank of International Sett-
lements), Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Otoritesi gibi kuruluslar mali istik-
rarin saglanmasina yonelik kurulmuslardir. Avrupa Birligi ¢apinda ise ESM (Avrupa
Istikrar Mekanizmasi), EBA (Avrupa Bankacilik Otoritesi), EIOPA (Avrupa Sigorta
ve Emeklilik Otoritesi) ve ESMA (Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi)
kurulmustur. Bilindigi gibi IMF’nin temel yiikiimliiliigii uluslararas1 mali istikrari
saglamaktir. IMF, gozetim, teknik yardim ve kredi verme islevleri sayesinde iilkele-

rin akilc1 ve uygun politikalar1 uygulamalarina yardimci olmaktadir. IMF’ye katilan
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her tilke ekonomik ve mali politikalarini uluslararasi toplulugun incelemesine agma
yikiimliiligiini kabul etmis demektir. Yerel politikalarin yerel istikrar ve 6demeler
dengesi istikrar iizerinde olusturdugu riskleri inceleyerek ve gerekli diizenlemeleri
tavsiye ederek, yerel politikalarin tilkenin kendi istikrarim saglayip saglamadigini
degerlendirir. Ayrica llkelerin kriz esnasindaki kirilganliklarii degerlendirmeye
yonelik sistematik ¢caligma yapmak, Diinya Bankasi ile igbirligi icerisinde iilkelerin
mali sektorlerini degerlendirerek riskler ve kirilganliklarla ilgili politik ¢6ziimleme-
ler gelistirilmesine yardimci olmaktadir. Veri bosgluklarinin doldurulmasi, iilkelere
teknik yardimlarin yapilmasi, biiylime ve giiveni saglamaya yardimci olacak politika
programlarin1 destekleyici finansal yardimlar1 yapmak gibi fonksiyonlar1 vardir.
IMF ile birlikte Bretton Woods sisteminin 6nemli bir parcasi olarak 1944°te kurulan
Diinya Bankasi ise kalkinmakta olan iilkelerin ekonomik ve sosyal gelisimlerini sag-
layabilmeleri adina énemli bir kalkinma yardimi kaynagidir. Ana misyonu kiiresel
yoksullugun azaltilmasi ve yagam sartlarinin iyilestirilmesi olan Diinya Bankasi’nin
biinyesinde Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankas1 (IBRD), Uluslararasi Finans Ku-
rumu (IFC), Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA), Cok Tarafli Yatinm Garanti
Ajanst (MIGA) ve Uluslararas1 Yatirim Anlagsmazliklar1 Coziim Merkezi (ICSID)
seklinde bes farkli kurum bulunmaktadir. Bu kurumlar kaynak ve hesaplari bakimin-
dan birbirinden bagimsiz olmakla birlikte, iiyelik, amaglar ve yonetim iligkileri agi-
sindan Diinya Bankas1 semsiyesi altinda toplanmislardir (Oztiirk, 2006: 38).

BIS, “Uluslararas1 Takas Bankas1” 17 Mayis 1930 yilinda Isvigre nin Basel
sehrinde kurulmus olup diinyanin en eski uluslararasi finansal kurumudur ve ulusla-
raras1 merkez bankasi igbirligi i¢in baslica merkezdir. BIS bir danigsma organidir ve
esas olarak Merkez bankalari i¢in bir igbirligi formu olusturma ¢abalarinin yani sira,
uluslararasi piyasalarda istikrar1 saglamaya yonelik aragtirmalar yapmak ve oneriler
getirmek gibi gorevleri de vardir. BIS’in biinyesinde kurulan Basel Bankacilik G6-
zetim ve Denetim Otoritesi ise Isvigre’nin Basel kentinde, uluslararas1 bankacilik
alaninda ortak diizenlemelere gitmek, uluslararas1 bankacilik sisteminde giivenligi

saglamak, bankalarin genel olarak denetlenebilmelerine imkan verecek teknikleri
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gelistirmek, ulusal denetim otoritelerine yol gostermek gibi amaglarla olusturulmus-
tur. Komite, finansal piyasalarin istikrari artirmak, farkli iilkeler arasinda bankacilik
denetimi alaninda esitsizlikleri kaldirmak i¢in ¢aligmalarda bulunmaya devam et-
mektedir. Diizenlemeleri tavsiye niteligi tagisa da bunlara uymayan iilkelerin banka-
cilik sistemleri, uluslararasi platformda diglanmakta, risk primleri de olumsuz yénde
etkilenmektedir.

Avrupa ¢apinda finansal istikrarin saglanmas1 adina kurulan Avrupa Istikrar
Mekanizmasi(ESM) Avro alani i¢in 6ngoriilmiis, daimi bir kriz ¢6ziim mekanizma-
sidir. Bor¢ sorunu yasayan ya da yasama riski bulunan Avro Alani iilkelerine mali
destek saglamak amaciyla olusturulmustur. Avro Alani iilkelerinin 2 Subat 2012 ta-
rihinde imzaladig1 hiikiimetler aras1 antlasma ile kurulan Avrupa Istikrar Mekaniz-
masi, 8 Ekim 2012 tarihinde faaliyete ge¢mistir. Daha 6nce ayni1 amagla kurulan ve
isleyen Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmas1’nin yerini almistir. Avrupa Istikrar
Mekanizmasi, finansman faaliyetlerini para piyasasi araglarinin yani sira 30 yila ka-
dar orta ve uzun vadeli bor¢lanma araglari ihra¢ ederek yerine getirmektedir. AB
denetim otoriteleri ise EBA, EIOPA ve ESMA’dir. Merkezi Londra’da bulunan EBA
1 Ocak 2011 yilinda faaliyete baglamistir. EBA (Avrupa Bankacilik Otoritesi), fi-
nansal sistemin istikrarinin temini, bankacilik piyasasimnin ve iiriinlerin seffafliginin
saglanmasi1 ve yatirimeilarin korunmasi gibi konularda faaliyet gostermektedir. EI-
OPA (Avrupa Sigorta ve Emeklilik Otoritesi) 1094/2010 sayili Parlamento ve Kon-
sey Tiiziigi ile kurulmus olup, Almanya’nin Frankfurt kentinde faaliyet gostermek-
tedir. EIOPA’nin temel sorumluluklar1 arasinda, finansal sistemde istikrarin saglan-
masina destek olunmasi, piyasa ve finansal triinlerin seffafliginin saglanmasi, si-
gorta ile emeklilik sigortast sektoriindeki taraflarin korunmasi ve sigortacilik miik-
tesebatt dogrultusunda yapilacak ulusal uygulamalarm Birlik diizeyinde uyumlasti-
rilmas1 bulunmaktadir. ESMA (Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi) ise
1095/2010 sayili Parlamento ve Konsey Tiiziigii ile kurulmus bagimsiz bir AB ku-

rumu olarak Fransa’nin bagkenti Paris’te faaliyetlerine baglamigtir. Otoritenin amaci
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AB diizeyinde seffaf, etkin ve fonksiyonel bir menkul kiymetler piyasasinin olustu-
rulmasidir. Bunu yaparken yatirimei haklari ile beraber, finansal sistemin istikrarinin
da korunmasi hedeflenmektedir.

Mali istismarla miicadele, finansal istikrarin saglanmasinda 6nemli bir bo-
yuttur. Kara para aklama, yetersiz banka denetimi ve yolsuzluk gibi kotiye kulla-
nimlar, uluslararasi finansal sisteme karsi agik tehdit olusturmaktadir ve bunun kii-
resel diizeyde ele alinmasi gerekir. IMF ve OECD gibi kurumlar bu konularla basa
¢ikmada agik bir karsilastirmali avantaja sahipken, ulusal bankalar finansal sektor
giiclendirme ve {ilke diizeyinde yoOnetisimi iyilestirme cabalarina yardimci olabilir
ve mali kurumlarin ve islemlerin seffafligini ve denetimini giiclendirebilir. Bu, bir-
cok tilkede devam eden ve daha da arastirilmasi gereken bir konudur (World Bank,
2000: 4).

Sonug

Bu c¢alismada kiiresellesmenin ve kamusal mallarin genel 6zelliklerinden
yola ¢ikilarak finansal istikrarin da bir kiiresel kamusal mal olduguna dikkat ¢ekil-
mistir. Finansal istikrardan ¢ok istikrarsizlik {ilkeler i¢in 6nemli bir sorun teskil et-
mektedir. Bu sorunun ortadan kaldirilmasi ya da hafifletilmesi ve uluslararasi an-
lamda bir tehdit olusturmamasi i¢in IMF, Diinya Bankasi, BIS ve Basel Bankacilik
Gozetim ve Denetim Otoritesi gibi bazi uluslararasi kuruluslar bulunmaktadir. Bu
kuruluslarin faaliyetleri iiye iilkelerin mali yapilarinin iyilestirilmesini ve bunun siir-
diiriilmesini saglayarak kiiresel 6lgekte diinya ekonomileri i¢in de istikrarsizlik olus-
turabilecek etkenleri ortadan kaldirmaktadir.

Oyle ki bir iilkede yasanan istikrarsizligin etkileri diger iilkelere kolayca sic-
raylp mali dengesizliklere yol agtig1 i¢in kiiresel istikrarin saglanmasi ancak her bir
iilkenin kendi mali durumunu disipline etmesine baghdir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerin olusturdugu risk gelismis iilkelere gore daha fazladir. IMF’nin Nisan 2017
Kiiresel Finansal Istikrar Raporu’nda da belirtildigi gibi, hiikiimetlerin iilke i¢indeki

finansal sartlar1 yonetmesi kiiresel finansal entegrasyonla daha da zorlagtirmaktadir.
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Yine bu raporda tilkelerin yerel finansal sartlarindaki degisimlerin “yilizde 20 ila
40”m kiiresel finansal kosullarin belirledigi ve 6zellikle yiikselen piyasa ekonomile-
rinin parasal soklara kars tedbirli olmasi gerektigine vurgu yapilmustir.

Kiiresel finansal istikrarin saglanmasi her ne kadar kiiresel isbirligi gerek-
tirse de devletlerin de ulusal anlamda kamusal ve piyasa faaliyetlerinde diizenleyici
ve denetleyici olarak; mali saydamligin saglanmasi, mali disiplin, finansal kurumla-
rin istikrarsizligi, negatif digsalliklar ve bilgi eksikligi gibi sorunlarda aktifrol almasi

gerekir.
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