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Bir ekonomi ancak, istikrar ortaminda yiiksek etkinlikle ¢alisabilir. Istikrar, ekonomide kaynaklarin etkin da-
guumina olanak saglayarak sosyal refahin artmasinda kritik bir rol oynar. Mali kiiresellesme ve Ozellikle de kisa
vadeli sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, bir taraftan krizlerin artan siklikta yasanmasina, diger taraftan da
mali istikrarin bir ekonomi icin éneminin daha iyi anlasiimasina yol agnustir. Istikrar, kamusal mallarin iki temel
ozelligi olan tiiketimde diglanamazlik ve rakip olmama ozelliklerine sahiptir. Ancak tam da bu nedenle, istikrar
icin piyasada talep olusmaz ve istikrarsizigin ortaya ¢ikmasi kolaylasir. Istikrarsizligi, bedeli cok agir sosyal ve
ekonomik sonuglara zemin hazirladigy icin, bir “kamusal kotiiliik” olarak degerlendirmek gerekir. Ekonomide is-
tikrar icin kritik onem tasryan mali piyasalarda, ciddi asimetrik bilgi ve bununla baglantili olarak ters secim, ah-
laki tehlike ve ¢coklu denge problemleri soz konusudur. Mali piyasalarda bilgi asimetrisinin olumsuz etkileri, di-
ger piyasalarda oldugundan daha agirdir. Bu piyasada aktif varliklar, gelecekte elde edilecek getiri karsiliginda
el degistirirler ve bu siirecte diger piyasa kanlimcilarimn nasi davranacag kritik énem tagir. Iste bu noktada, ma-
li kriz olusumunu tetikleyen ortak karar alma problemi ortaya ¢ctkmaktadir. Giiniimiizde krizlerin temel iktisadi
gostergeleri saglam iilkelerde bile ortaya ¢ikabildigi noktasindan hareketle bu ¢alisma, mali piyasa basarisizlik-
laruin bir krizin kendi kendini mesrulastiran bir bicimde gelismesindeki roliine odaklanmaktadir.
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PUBLIC GOOD QUALITY OF FINANCIAL STABILITY AND
FINANCIAL MARKET FAILURES

ABSTRACT

An economy can only perform effectively, when there is a stable environment. Stability plays a critical role
in raising social welfare, providing an environment for effective allocation of resources in an economy. Financial
globalization, particularly liberalization of short-term capital flows, has given rise to both crises occurring more
often and helping people to understand the importance of financial stability. Stability possesses two basic
properties of public goods, non-rivalry and non-excludability in consumption. However, there would not be any
demand in the markets for stability exactly for this reason and that makes instability easier to develop. Instability
needs to be seen as a “public bad” since it causes heavy social and economic costs. Financial markets are
critically important for economic stability, but they suffer serious asymmetric information problems that lead to
problems of adverse selection, moral hazard and multiple equilibrium. The negative effects of asymmetric
information problems are more intense in financial markets than other markets. Securities, equities and so on are
exchanged in this market according to future return expectations and during this process behaviours of other
market participants are critically important. Exactly in this point, a collective action problem that may trigger
formation of a crisis appears. From the starting point that nowadays crises may strike even economies with strong
fundamentals, this study focuses on the role of financial market failures in the process of a crisis development in
a self-fulfilling manner.
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1. GIRIS

Gecmiste cografi mesafe giiclii bir yalitkanlik etkisi yaratirken, durum bugiin ¢ok farklidir. Bugiin artik
yatirimlar i¢in cografi sinirlarin 6nemi biiyiik 6lciide kaybolmus ve ekonomik faaliyetler artan olciide
kiiresel bazda anlam ifade etmeye baglamistir. Yabanci varlik ve yiikiimliiliikler 1960’lar boyunca ulu-
sal ticari bankalarin bilan¢olarinda ihmal edilebilir bir diizeyde iken, 6zellikle 1970°1i yillarda Bretton
Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan giderek dnem kazanmigtir. Mali kiiresellesmenin (globalization)
ve iletisim teknolojilerindeki gelismelerin bir sonucu olarak bugiin diinya doviz piyasasi islem hacmi,
1977 yilindaki diizeyinin en az 100 kat tlizerindedir. Teorik olarak mali serbestlesmenin (liberalization)
sermaye kullanim maliyetlerini asag1 ¢cekerek kolaylagtirmasi, bunun da sermayenin etkin kullanimini
saglayarak hem ulusal hem de kiiresel diizeyde refahi artirmast beklenir. Bununla birlikte Mishkin’in
(2005, 5.28) vurguladig iizere, “...eger bir iilke mali serbestlesme siirecini iyi yonetemez ve gerekenle-
ri yapmazsa sonug ¢ok olumsuz da olabilir.”

Mal ve hizmet ticaretinin kiiresellesmesinin yarar1 konusunda iktisat¢ilar bugiin biiyiik 6l¢iide goriis bir-
ligi icindedir. Ancak mali kiiresellesme icin ayn1 seyi sdylemek zordur. Ornegin Nobel iktisat 6diillii Jo-
seph Stiglitz, 2002 yilinda yayinlanan Kiiresellesme: Biiyiik hayal Kirikligi isimli kitabinda mali kiire-
sellesmeye cok elestirel bir sekilde yaklasmakta ve gelismekte olan iilkelerin (GOU’lerin) mali piya-
salarinin serbestlestirilmesinin “...bir¢ok insan i¢in yoksulluk, bir¢ok iilke icin de toplumsal ve politik
kaos...” sonucunu dogurdugunu ifade etmektedir. Kiiresellesmeyi savunan en énde gelen iktisatcilardan
birisi olan Jagdish Bhagwati bile, 2004 yilinda yayinlanan Kiiresellesmenin Savunusu isimli kitabinda,
“...sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle ortaya c¢ikacagi iddia edilen muazzam yararlar, ikna edici
degildir’ demektedir. Diger taraftan 2003 yilinda yayinlanan Kiiresellesme Uzerine isimli kitabinda ma-
li piyasalarla iligkili olarak iinlii spekiilator George Soros, “...sahit olunan volatilite ve istikrarsizlik sis-
temseldir ve kiiresel mali mimarinin yapisindan kaynaklanmaktadir” yorumunu yapmaktadir.

Mali serbestiden beklenen yararlarin gerceklesebilmesi, ancak tam rekabet sartlarinin gegerli oldugu ve
ozellikle de asimetrik bilgi (asymmetric information) sorununun yasanmadig1 durumlarda s6z konusu-
dur.! Oysa bilindigi gibi GOU’lerde rekabet, gelismis iilkelerde (GU’lerde) oldugundan daha sinirhdir.
GOU’lerin ¢ogunun kurumsal yapilarmin oturmadigi ve bankacilik sistemlerinin yeterince gelismedigi
bilinmektedir. Dogal olarak bu iilkelerin mali piyasalar1 da olduk¢a sigdir. Ayrica belirtmek gerekir ki,
GOU’lere 6zel bu sorunlara ek olarak, gelismis olsun olmasin biitiin iilkelerin mali piyasalarinda énem-
li piyasa basarisizliklarina yol agan asimetrik bilgi sorunu vardir. Dolayistyla, Bank for International
Settlements (2005) verilerine gére 2004 yilinda giinliik 1,88 trilyon ABD dolarina ulasan ve yaklasik
%80’1 bir hafta i¢inde geldigi ulusal piyasay1 terk eden sermaye akimlari, asimetrik bilginin de etkisiy-
le mali piyasalarda asir1 oynakliga (volatility) yol agmakta ve biiyiik 6l¢ekli spekiilasyonlarin etkisini ar-
tirmaktadir.

Son yillarin 6nemli derslerinden birisi, piyasalarin “kendi kendilerini dogrulayan” (self-fulfilling) keha-
netler biciminde davranma egilimi tasimasi ve toplu spekiilasyonlarin fiilen durdurulamamasidir. Ingil-
tere ve Italya’nin 1992’de ERM’den (Exchange Rate Mechanism) gikarilmalari, 1995°de Meksika peso-
sunun carpici diisiisii ve yenin yiikselisi, cesitli Asya iilkesi paralarinin ve Rus rublesinin 1997-98 deki
¢okiisii ve Arjantin pesosunun 2002 baslarindaki ¢okiisii bunu acgik¢a gostermektedir. “Her giin doviz
islemleri piyasasinda dolasan kisa vadeli mali akimlarin miktarinin yaninda merkez bankalariin

1 Lee ve Jayadev’in (2005) bugiine kadar yapilmig bir¢ok ¢alismanin sonuglaria iliskin yaptiklari bir degerlendirmeye gore,
tipik bazi 6n kosullarin yerine getirilmesi durumunda bile mali serbestisinin ekonomik biiyiimeyi artirdigina iligkin kanit
bulunmazken, gelir dagilimini olumsuz yonde etkiledigine iliskin olduk¢a saglam kanitlar bulunmaktadir.
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rezervleri kiiciik ve 6nemsiz kalmaktadir” (Sloman, 2004, s.498). Cok yiiksek hacimlere ulagmig olan
sermaye akimlarinin spekiilatif dogasi, hiikiimetlerin manevra yapma olanagini ciddi bir gsekilde siirlan-
dirmaktadir. Perraton vd. (2006, s.17) tarafindan alt1 ¢izildigi gibi, “hiikiimetlerin kars1 karsiya oldugu
sey acik politika kurallart degil, piyasanin reaksiyonuna gore degisen bir belirsizliktir.” Sermaye akim-
lar1 6ngoriilemez bir sekilde bir ililkeden digerine ani bir sekilde yon degistirmekte, bu da krizlere yol
acabilmektedir. Nitekim giderek artan sayidaki ¢aligsma, 1990’11 ve 2000°1i yillarda ardi ardina yaganan
krizlerde mali serbesti sonucu kolaylagsmis olan spekiilatif saldirilarin ve ani sermaye hareketlerinin bii-
yiik rolii oldugunu ortaya koymaktadir.2

Pes pese yasanan mali calkantilarin birgogu bazi ortak 6zellikler gdstermekle birlikte, gayet farkli ko-
sullarda ve hatta hi¢ beklenmedik dénemlerde patlak vererek o ana kadar gecer akce olan parasal kriz
teorilerini adeta alt iist etmistir. Oyle ki, artik parasal kriz teorilerini degisik “nesil”lere ayirarak smif-
landirmak olagan bir hal almustir (Ertiirk, 2003, s.225). Latin Amerika’da 1980’li yillarda yaganan bir
dizi krize dayanarak genellestirilen birinci nesil kriz teorilerine gore, krizlerin temelinde makroekono-
mik kirllganliklar yatmaktadir ve krizler ongoriilebilir. Bu teoriler, 6zellikle doviz darligi ¢ceken bir eko-
nomide hizla artan devlet harcamalarinin yol actig1 kamu kesimi aciklarina ve bu aciklarin para basarak
finanse edilmesine vurgu yapmakta ve bu arada para politikasindaki disiplinsizlik, asir1 degerlenmis do-
viz kuru ve 6nemli ticaret ortaklarindan bulasan kriz gibi bir dizi faktorii de goz ardi etmemektedir
(Wyplosz, 2006). Ancak birinci nesil teorilerin 6zellikle 1997-98 yillarinda Uzakdogu Asya’da yasanan
krizlere yeterince 151k tutamadigi aciktir. Zira krizden etkilenen higbir Asya iilkesinde ciddi bir kamu ke-
simi biitce ac181 ve asir1 diizeyde devlet harcamasi soz konusu degildir.3 Dolayisiyla da bu teoriler, As-
ya’da ortaya ¢ikan krizleri ongérmede son derece bagarisiz olmuglardir.

Asya krizi oncesinde sekillenmeye baglayan ikinci nesil modeller 6zellikle, mali olmayan kogullarin
beklenmedik sekilde kotiileserek ekonomi yonetimince basa ¢ikilamayacak duruma gelmesini vurgula-
maktadir. Boyle bir durumda krizler, kendi kendilerini dogrulayan (kendi kendilerini mesrulastiran) ke-
hanetler tarzinda gerceklesmektedir. Bu modelde kirilganligin belirlenmesindeki zorluk nedeniyle stan-
dart bir hata listesi yoktur. Genis kamu borcu, diisiik biiylime orani ve yiiksek igsizlik oranlarinin Avru-
pa ve Arjantin krizlerinde énemli oldugu diisiiniilmektedir. Uciincii nesil modeller Asya krizinin ardin-
dan gelistirilmistir ve ikincilerin bir tiirii olarak da diisiiniilebilir. Ugiincii nesil modellerde de ikinciler-
de oldugu gibi, ekonomideki kirilganliklarin bir krize yol a¢ip agmayacagi hususu piyasalarin risk algi-
lamasina baglidir. Dolayisiyla ikinci ve iiciincii nesil krizlerin ortak paydasi, bu krizlerin kendi kendile-
rini dogrulayici nitelikleridir. Ugiincii nesil modelleri ikincilerden ayiran fark, kirllganligim mali kesim-
den kaynaklaniyor olmasidir. Bu kirilganliklarin kdkeninde ise, ister mali, isterse mali olmayan kesimde
olsun, ister kamu kesiminde, isterse 6zel kesimde olsun, varliklar ve yiikiimliikler arasindaki uyumsuz-
luklar yatmaktadir. Bu uyumsuzluklar, doviz kompozisyonuyla, vade yapisiyla, ya da varlik ve yiikiim-
lillik durumuyla baglantili olabilir (Wyplosz, 2006).

Bugiine degin Asya krizinin temel nedenine iligkin, birbiriyle rekabet halinde olan iki farkl tezin ikti-
sat¢ilar arasinda yayginlik kazandig1 sdylenebilir. Bunlardan “ahlaki tehlike” (moral hazard) olarak ad-
landirilan birinci teze gore Asya’da hiikiimetler her ne kadar kendi harcamalarinda 6l¢iiyii kagirmamis
olsalar da, 6zel sektore verdikleri agir1 tesvik ve garantilerle sirket yoneticilerini pervasiz bir yatirim fur-
yasina 6zendirmislerdir. Bu durum ekonominin uzun dénemde kaldiramayacagi bir toplam talep artigi-

2 Bukonuda bkz. Radelet ve Sachs (1998), Mishkin (1999, 2005), Wyplosz (1999, 2006), Rogoft (1999), Eatwell ve Taylor
(2000), Krugman (2001), Yeldan (2001), Jomo (2001, 2004), Stiglitz (2002), Griffith-Jones, (2003), Yentiirk (2003),
Ertiirk (2003), Taylor (2003), Boratav (2003), Eichengreen (2004), Lim (2004), Aktan ve Vural (2004), Goldstein (2005),
Eichengreen ve Adalet (2005), Onis (2006), Dogruel ve Dogruel (2006).

3 Bu konuda bkz. Sachs (1997), Ertiirk (2003) ve Jomo (2004).
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nin sonucu olarak mali varlik ve emlak fiyatlarinda kopiik olugsmasina yol agmustir. Dolayisiyla krize ne-
den olan esas 0ge, hiikiimetlerin piyasalarin dogal seyrini bozan uygulamalaridir. Yayginlik kazanan
ikinci teze gore ise Asya krizinin temel nedeni, uluslararasi piyasalarda akildig1 davranan mali yatirim-
cilarin bir siirii gibi birbirlerini taklit ederek durup dururken bir panigin icine siiriiklenmeleridir. Bu go-
rlise gore, kriz ne reel ekonomideki sorunlarla, ne de s6z konusu iilkelerde uygulanan ekonomik politi-
kalarin i¢ celigkileriyle iligkilidir. Esas neden, tamamen serbestlestirilmis mali piyasalarin dogasindan
ileri gelen yapisal bir sorundur. Diinyanin degisik yerlerinde pes pese yasanan parasal krizlerin “bula-
sict” bir icerik tagidigina dair belirtilerin giderek artmasiyla birlikte, beklentilerin belirleyiciligini vurgu-
layan “mali panik™ tezi, “ahlaki tehlike” tezine gore son yillarda gittikce daha fazla agirlik kazanmustir.
Oyle ki, serbest piyasa ekonomisinin genel olarak sahip oldugu varsayilan nimetlerin gecerliligini sor-
gulamaksizin kabul eden bir¢ok iktisat¢i dahi artik, mali piyasalarin kendine 6zgii kosullarindan otiirii
farkli oldugunu, bu tiir piyasalarin kendi hallerine birakildiklarinda istenmeyen sonuglarin dogabilecegi-
ni kabul etmeye baglamistir (Ertiirk, 2003, 5.227-228).

Mali istikrar ile reel ekonomi arasinda yakin ve karsilikli olarak birbirini etkileyen bir iligki bulunmak-
tadir. Mali kesim bir iilkedeki kaynak dagiliminin beyni gibi iglev gordiigiinden, buradaki istikrarsizlik-
lar siiratle reel sektor iizerine yayilmaktadir. Mali istikrarsizligin derinlesmesi durumunda ise, olumsuz-
luklar reel kesimi de etkisi altina almakta ve sonucta iilke kendisini ekonomik bir krizin i¢inde bulmak-
tadir. Krizler yalnizca mali ve ekonomik olumsuz sonuglar dogurmakla da kalmamaktadir. Ayni zaman-
da gelir ve servetin yeniden dagilimi dahil olmak iizere, yillarca olumsuz etkileri olan sosyal maliyetle-
re yol agcmaktadir. Bunun 6tesinde mali kiiresellesmenin bir sonucu olarak giiniimiizde krizler, yalnizca
krizin gerceklestigi iilkeyle sinirlt kalmayarak diger iilkelere de bulagmaktadir. Mali sistemlerde ortaya
cikan krizlerin agir maliyetlerinin olmasi, mali istikrar1 saglamanin ve korumanin ne kadar énemli oldu-
gunu ortaya koymaktadir. Bu istikrarsizliklara yol agan hususlarin tespit edilmesi, ¢oziim gelistirilebil-
mesi agisindan kritik oneme sahiptir. Bu makale bu amaca hizmet etmek iizere mali piyasa basarisizlik-
larini ele alacak ve bu basarisizliklar ile son yillarda ardi ardina yaganmakta olan mali krizler arasinda
bir bag olup olmadigini tespit etmeye caligacaktir. Takip eden boliimde kamusal nitelige sahip unsurla-
rin 6zellikleri ele alinacak, tiglincii boliimde mali istikrara kamusal nitelik kazandiran 6zellikler ortaya
konacaktir. Dérdiincii boliimde once mali piyasalar: diger piyasalardan farklilastiran unsurlar ele alin-
diktan sonra mali piyasa basarisizliklarinin neler oldugu, krizler ile iligkileri cercevesinde detayli olarak
aciklanacaktir. Besinci boliimde mali piyasa basarisizliklarini en aza indirebilecek ulusal ve uluslararasi
diizeyde uygulanabilecek politikalarin neler olabilecegi yoniinde kisa bir degerlendirme yapilacak, ar-
dindan son boliimde ¢aligmada ulagilan sonuglar 6zetlenecektir.

2. KAMUSAL NIiTELIGE SAHIP UNSURLARIN TEMEL OZELLIKLERI

Kamusal mallar4 6zel mallardan iki temel noktada ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi, bu tiir mallarin
tiikketiminde rekabetin olmamasi (non-rivalry), ikincisi ise, bu mallardan yararlanmada diglamanin (exc-
lusion) olmamasidir (Stiglitz, 2000, s.128). Kamusal mal ve hizmetlerin iiretimi bir kez gerceklestikten
sonra, ayrimsiz olarak herkes bu mal ve hizmetlerden yararlanabilir. Ornegin deniz fenerinin 1s1ldag1
yandiktan sonra, bir geminin daha fenerin hizmetinden yararlanmasi maliyeti artirmaz (Akalin, 2000,
s.52). Bu ozellige ek olarak, belirli bireyleri kamu malini tiilketmekten veya kullanmaktan diglamak ¢ok
maliyetli, ya da kimi zaman olanaksizdir. Yine deniz feneri 6rnek verilecek olursa, deniz fenerinin 1s1l-
dag1 yandiktan sonra kimse o hizmetten dislanamaz. Saf kamusal 6zellik gosteren ulusal savunma hiz-

4 Kamusal mal kavrami bu makalede, saf kamusal mallar (tam kamusal mallar) ve yar1 kamusal mallar1 (karma mallar) i¢ine
alan bir iist baglik olarak kullanilmaktadur.
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metlerinde yurt i¢inde yasayanlarin savunma dis1 birakilmalar1 olanaksizken, televizyon hizmetlerinden
diglamak teknolojik olarak miimkiin olmakla birlikte, maliyetin yiiksek olmasi nedeni ile nadiren uygu-
lanmaktadir. Goriildiigii gibi kamusal mal ve hizmetler, 6zel mallar gibi boliinemezler ve pazarlanamaz-
lar. Pazarlanamayan bir mala ya da hizmete ise, 6zel mallardakine benzer tiirden talep dogmaz. Talep
dogmayinca fiyat da olugmaz. Fiyat: belirlenemeyen bir mal ve hizmetten kar elde edilemeyeceginden,
kéar amacuyla faaliyette bulunan 6zel firmalarin kamusal mal ve hizmet liretmeleri miimkiin olmaz (Stig-
litz, 2000, s.150).

Kamusal mallarda tiiketimden diglamanin miimkiin olmamasi nedeniyle fiyat olusturulamamakta ve bir
bedel 6denmesi zorunlulugu olmadan herkes bu mal ve hizmetlerden yararlanabilmektedir. Literatiirde
“bedavacilik sorunu” (free rider) olarak tanimlanan bu durum nedeniyle kamusal mallarin en yiiksek
sosyal yarar1 saglayacak diizeyde iiretilmesi piyasa mekanizmasi aracilifiyla gerceklestirilememektedir.
Ciinkii Musgrave’in (1958, s.9) isaret ettigi gibi, “bir kimsenin yaptig1 6demenin diizeyinden bagimsiz
bir sekilde yarar sagladigi bir durumda, piyasa mekanizmasi iglememektedir.” Bedavacilik sorununun
bir sonucu olarak kamusal mallardan yararlandiklar1 halde bazilar1 finansmanina katilmamakta ve dola-
yisiyla da eksik sunum ortaya ¢ikmaktadir. Kamusal mallarin varligi, kamu kesiminin piyasaya miidaha-
lesi icin en gecerli nedenlerden birisini olugturmaktadir. Kamu mallarinin piyasa fiyat mekanizmasinin
calismasini engelleyen 6zellikleri nedeniyle devlet, bu mal ve hizmetlerin ya iiretimini iistlenir ve kay-
naklar kendisi kullanir, ya da siibvansiyon, vergi ve diizenleme (regulation) mekanizmalar1 araciligiyla
liretimin optimum diizeyde gerceklesmesi i¢in miidahalede bulunur.

3. MALI iSTIKRARA KAMUSAL NITELIK KAZANDIRAN OZELLIKLER

Iktisat politikalarmin en genel amaci iktisadi refah1 en ¢oklastirmaktir. Kisa donemde temel amag ise ik-
tisadi istikrart saglamaktir (Piar, 2006, s.23). Klasik iktisat¢ilar iktisadi istikrardan yalnizca fiyat istik-
rarin1 anlamaktaydilar. Giintimiizde ise, iktisadi istikrarla genelde iki sey kastedilmektedir. Bunlardan
birincisi fiyat istikrarinin gerceklestirilmesi, ikincisi ise ekonominin tam ¢aligma diizeyinde devamli
olarak dengede bulunmasidir (Tiirk, 2004, s.79; Atac, 2006, s.37). Bir ekonomide denge, genel olarak
toplam arz toplam talep esitligi veya yatirim tasarruf esitligi olarak ifade edilir. Bu biiyiikliiklerin birbi-
rine esit olmamasi halinde ekonomide istikrarsizlik var demektir. Ekonomide istikrarsizligin mevcut ol-
mast, fiyat istikrarinin bozulmasi ve ekonominin tam istihdam denge diizeyinden sapmasit anlamina gel-
mektedir (Aktan, 2005, s.28).

1929 yilinda yaganan biiyiik buhrandan piyasa mekanizmasinin kendi kendine ¢ikamamasi, devletin eko-
nomide istikrar1 saglayabilecegi ve bunun da bir gorev oldugu seklindeki Keynezyen yaklagimin prestij
kazanmasim saglayan en oénemli neden olmustur. Her ne kadar 1970’li yillarda yasanan stagflasyond
Keynezyen yaklagimin 6nemli dl¢iide gézden diismesi sonucunu dogurmusgsa da, Krugman’mn (2001,
s.110) vurguladig: gibi, bu devletin bir durgunluk ortaya ¢ikmasi durumunda igsizligi azaltacak talep ge-
nigletici politikalar uygulamasinin dogal bir beklenti haline gelmesinden vazgecilmesi anlamina gelme-
mistir. Zira ekonomik istikrarsizliklar yol actiklari etkilerle yalniz iktisadi israf olugturmakla kalmamak-
ta, ayrica ¢ok cesitli yollardan toplum yagsaminda tahribatta bulunmaktadir. Bu nedenlerden 6tiirii, Ulua-
tam’in (2005, s.40) da isaret ettigi lizere son yillarda devlet miidahalelerinin olabildigince azaltiimasi
yoniindeki neo-liberal cabalara ragmen, devletin igsizlik ve enflasyonu onlemesi gerektigi seklindeki
anlayis giincelligini korumaktadir. Hatta ¢cagimizda iktisadi dalgalanmalarin iilkeleri asan etkileri dola-
yistyla ekonomik istikrarin, devletlerin bireysel sorumlulugunun 6tesinde, devletlerarasi bir sorumluluk
olarak algilanmaya bagladig1 bile sdylenebilir.

5 Stagflation ve inflation kelimelerinin birlestirilmesinden tiiretilmis olan stagflasyon (stagflation), durgunluk i¢inde
enflasyon olarak tanimlanabilir.
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Enflasyon bugiin, yaygin bir sekilde makroekonomik dengesizliklerin temel gostergesi olarak degerlen-
dirilmektedir. Bununla birlikte, 1990’11 yillarin ikinci yarisinin ortalarinda Asya iilkelerinde ve 2000°li
yillarda Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin’de enflasyon diiserken yasanan krizler gz 6niine alindiginda, ca-
ri transferlerdeki artigin giderek, makroekonomik istikrarsizliklar1 enflasyondan daha iyi yansitan bir
gosterge olmaya basladig1 soylenebilir. Bugiin ulusal iktisat politikalariin etkisini biiylik ol¢iide azal-
tan uluslararasi sermaye hareketleri, iktisadi istikrarsizlig1 artiran en énemli etkenlerden biri haline gel-
mistir (Ozer, 1999, s.165-166). Artik yiiksek oynaklik gosteren ve hizla geri donebilen sermaye akimla-
r1, GOU’lerde gerceklesen para ve banka krizlerinin giderek temel belirleyicisi olarak goriilmeye bas-
lanmustir (Griffith-Jones ve Gottschalk, 2004, s.2; Dogruel ve Dogruel, 2006, s.171-173).

Daha once de ifade edildigi gibi, kiiresel diizeyde mali serbestinin artmasi ile son yillarda artan siklikta
yasanmakta olan krizler arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Mali serbesti, bir taraftan yapisal sorun-
larin olumsuz sonuglar dogurmasint hizlandirmakta, diger taraftan da ¢éziimlenmesi zor sorunlarla yiiz-
lesmenin ertelenmesini tesvik etmektedir.® I¢ tasarruf oranindaki, vergi gelirlerindeki diisiikliik vb.
problemlerin olumsuz sonuglari, cari transferler ve kisa vadeli dis bor¢lar gibi sermaye hareketleri ile
ertelenebilir. Dogruel ve Dogruel’in (2006) isaret ettikleri gibi, kisa donemli sermaye hareketleri uzun-
ca bir siire bu aciklar1 finanse etmek i¢in kullanilinca iki sonugla karsilagilir:

e Kamu yatirim ve tiiketim harcamalari ile 6zel tiiketim ve yatirim alanlarinda reel olarak piyasa
dengelerinin olugmasini saglayacak intibak mekanizmalarinin devreye girmesi ertelenmis olur.

¢ Bu siirec icinde birikmis borg¢ stoku, bu stokun faizlerinin finanse edilmesi ve cari agigin finans-
mani i¢in dig kaynak ihtiyaci hizla genigler. Bu durum, borcun geri 6denebilme riskini artirdigin-
dan dis kaynak kullanim maliyetleri yiikselir. Boylece ekonomi, artan dis kaynak ihtiyaci - yiik-
selen dig kaynak kullanim maliyeti sarmal1 igine girer.

Mali istikrarin neden bir kamu politikas1 arac1 oldugunu agiklamaya gegmeden Once, mali istikrarin ta-
nimlanmasi anlamlidir. Bunun i¢in 6ncelikle birbirleriyle ¢ok yakin bir iligki icerisinde bulunmakla bir-
likte farkli olan, parasal istikrar ile mali istikrar arasindaki ayrima deginmekte yarar vardir. Parasal is-
tikrar denildigi zaman, bir tilkedeki genel fiyat istikrar1 kastedilmektedir. Parasal istikrar1 saglamada
ozellikle merkez bankalarinin 6nemli rolii oldugu ve bunun da bir kamu politikas1 oldugu genel olarak
kabul gormektedir. Ancak heniiz ayn1 genel kabuliin mali istikrar i¢in de var oldugunu séylemek zor-
dur. Ciinkii her seyden once mali istikrardan ne anlagilmasi gerektigi konusunda belirgin bir uzlagma
yoktur. Bununla birlikte bu konuda agirlik tagiyan goriise gore, eger bir iilkede mali sistem icinde yer
alan 6nemli bazi kurumlar ile anahtar piyasalar istikrarli ise, mali istikrarin varligindan s6z edilebilir. Bir
bagka deyisle, disardan hi¢bir miidahale gerekmeksizin mali kurumlarin yiikiimliiliiklerini yerine geti-
rebildigi ve piyasada olugan fiyatlarin 6nemli dalgalanmalar gostermeksizin ekonominin esaslarini yan-
sittig1 bir durumda, mali istikrar saglanmis demektir.” Bu anlamda mali sistem icerisinde yer alan kiigiik
kuruluglarin ara sira basarisiz olmasi veya yine ara sira biiyiik kuruluglarda 6nemli kayiplarin olugmasi,
mali sistemin normal isleyisinin bir pargasi olarak degerlendirilir (Ozer, 1999, s.167-168).

6 Ciinkii oy kaygistyla hiikiimetler, bir an 6nce kapatilmasi sosyal agidan tercih edilir olan kamu agiklarini bile, hos olmayan
etkileri genis bir toplum kesimi tarafindan hemen hissedilerek olumsuz bir algilama olusabilecegi icin ertelemeyi tercih
edebilirler. Burada bir asil-vekil problemi (principal-agent problem) s6z konusudur ve politikacilarin kigisel ¢ikari, kamu
¢ikarmin oniine gecmektedir.

7 Kregel (2002) mali istikrari, “mali varliklarin degerinin istikrarli olmasi” geklinde tanimlamakta ve bu istikrar1 saglama
gorevinin merkez bankasina ait oldugunu ifade etmektedir
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Iktisadi istikrar, mali istikrar1 da igine almakla birlikte, daha ¢ok enflasyonla iliskilendirilen bir iist kav-
ramdir. Ancak, giinlimiizde mali istikrar giderek enflasyondan bile daha 6nemli bir istikrar unsuru hali-
ne gelmistir. Ekonomiyi canli bir varlik gibi diisiinecek olursak mali sistem o canlinin bedeni, piyasalar
ise o bedenin yasamasi icin gerekli olan kani saglayan mekanizmalardir. Nasil bir canlinin damarlarin-
daki kanin dolagimi sirasinda kan basincinda asirt degisiklikler olmasi, kimi zaman hafif, kimi zaman da
cok ciddi saglik problemlerine yol acabiliyorsa (6rn. tansiyon diismesi nedeniyle bayilma, ya da ¢ok
yiikselen tansiyon nedeniyle kalp krizi gecirme, fel¢ olma gibi), benzer bir durum mali istikrarsizlik ha-
linde ortaya c¢ikar. Mali istikrari, bir anlamda soludugumuz havaya benzetebiliriz. Nasil soludugumuz
havanin ne kadar 6nemli oldugunu en iyi soluyacak hava olmadiginda anlarsak, mali istikrarin ne kadar
onemli oldugunu da en iyi, istikrarsizlikla kars1 karsiya kaldigimiz zaman anlariz.

Glinlimiizde kamu finansman ag¢i181 yasayan bircok {ilke, yiiksek reel faiz politikasi izleyerek bu agikla-
r1 bor¢clanma ile karsilama egilimindedir. Yiiksek reel faizler, kisa vadeli yabanci fonlarin iilkeye girigi-
ni 6zendirmektedir. Boylece, yiiksek faiz oranlarimin cekici etkisi ile ililkeye giren yabanci fonlar, tilke-
nin doviz ve biitce acigini azaltarak iilkeye gegcici bir rahatlik saglamaktadir. Fakat kisa vadeli fonlar her
an lilkeyi terk edebilme yetenegine sahiptir. Ekonomide ve siyasette bazi1 olumsuz gelismelerin ortaya
cikmasi ve gelecege yonelik beklentilerin bozulmasi durumunda, yabanci fonlar ani bir sekilde ve kitle-
ler halinde iilkeyi terk edebilir. Mali kiiresellesmenin bugiin geldigi asamada kisa vadeli fonlarin bir iil-
keyi terk etmeye baslamalari i¢in ev sahibi iilkede olumsuz yonde bir gelisme olmasinin sart olmadigi-
n1 da belirtmek gerekir. Diinyanin herhangi bir yerinde aniden daha yiiksek kazang elde etme firsatlari-
nin ortaya ¢ikmasi veya yalnizca bu yonde bir algilama degisimi bile, giiniimiizde bir iilkeden 6nemli
miktarda sermaye ¢ikisina yol agabilir.

Goldstein’in (2005, s.2) isaret ettigi gibi, “hangi nedenle olursa olsun yabanci fonlarin bir iilkeden ani
ve yiiklii miktarda ¢ikmasi ve o iilkede yeterli déviz rezervi olmamasi durumunda, bir déviz krizi8 orta-
ya ¢ikabilir. Doviz piyasasinda baglayan panigin mali piyasalara olan giiveni sarsmasi ve yatirimcilarin
bankalardaki mevduatlarin1 geri ¢cekmeye ve ellerindeki menkul degerleri satmaya baglamalart duru-
munda kriz, bankalar1 ve diger sermaye piyasasi kurumlarini da i¢ine alarak bir bankacilik krizine donii-
sebilir. Ulkenin borglarmi 6deyememesi durumunda ise, bir borg krizi kaginilmazdir. Kimi zaman bu iig
krizden yalnizca biri ortaya ¢ikarken, kimi zaman iki kriz bir arada (ikiz kriz) ¢ikabilir. Bazi ender du-
rumlarda bu ii¢ krizin bir arada ortaya ¢ikmas1 da miimkiindiir. Istikrarsizlig1, cok olumsuz ekonomik ve
sosyal sonuclar doguran bir krize veya krizlere yol acabildigi i¢in bir “kamusal kotii” (public bad) ola-
rak degerlendirmek gerekir.

Normal mali oynaklik, Griffith-Jones’un (2003) isaret ettigi gibi, yliksek risk primi veya yiiksek getiri
yoluyla fiyatlandirildigindan kamu miidahalesi gerektirmez. Bununla birlikte, krizlere yol acabilen agir1
oynaklik uygun bir sekilde fiyatlandirilamaz. Yabanci yatirimeilar bir GOU’de yasanan problem nede-
niyle biitiin GOU’lerden hizla ¢ikmaya bagladiklarinda, bulasicilik (contagion) bir kamusal kétiiye (pub-
lic bad), bir bolgesel kamusal kotiiye (regional public bad) ve nihayetinde de kiiresel bir kamusal kotii-
ye (global public bad) doniisebilir. Eger agir1 oynaklik bir kamusal kétiiyse, buna karsilik gelecek kamu-
sal iyinin ne oldugu konusuna iligkin literatiiriin genis bir kismi, 6zellikle kriz engelleme ve kriz yone-
timi olmak {izere mali istikrara odaklanmaktadir. Ancak Griffith-Jones’un (2003, s.436) dikkat cektigi
gibi, “...uluslararas1 mali etkinlik, piyasa istikrar1 olmadan saglanamazken, etkinligin olmadig1 durumda
istikrar anlamsizdir.” Dolayisiyla ancak ikisi birlikte saglandiginda sosyal fayda en ¢oklastirilabilir. Bir
kez saglandiktan sonra uluslararast mali istikrar ve piyasa etkinliginin tiiketiminde rekabet ve diglama

8 Goldstein’e (2005, s.2) gore tipik bir doviz krizi, nominal doviz kurlari ve uluslararas: rezervlerdeki degisimin agirliklt
ortalamas: seklindeki doviz iglemleri piyasas: endeksinde ortaya ¢ikan biiyiik sapmadir.
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s0z konusu degildir. Bu nedenle mali istikrar ve etkinlik kamusal mal 6zellikleri gosterirler. Griffith-Jo-
nes ve Gottschalk (2004, s.2) tarafindan dile getirilen ve bugiine kadar iizerinde fazla durulmamisg bir
husus da, birgok GOU’nin ¢ogu zaman hem 6zel hem de kamusal fon akimlarina yeterince ulasamama-
lar1 ve bu nedenle de potansiyellerinin altinda biiyiimeleridir. Dolayisiyla eger uluslararasi mali sistem
piyasa etkinligini artiracak sekilde diizenlenebilirse, hem ulusal hem de kiiresel bir kamu hizmetinin su-
nulmasi s6z konusu olabilir.

GU’ler de mali istikrar ve etkinlikten, 6rnegin GOU’lerde gergeklestirdikleri yatirimlardan yiiksek ge-
tiri elde etme yoluyla yarar saglarlar. Bunun yam sira GOU’lerde istikrarli biiyiime, GU ihrag iiriinleri-
ne yeni pazarlar ve bu iilkelerin yatinmcilara ve 6zellikle de ¢ok uluslu sirketlere karlh firsatlar suna-
bilir. Daha da 6nemlisi, mali istikrar ve etkinlik, GOU’lerdeki fakir insanlarmn refahinin artmasini sag8la-
yabilir. 1990’11 yillarda yasanan krizlerin ortaya koydugu gibi, olusumunda hi¢ yer almamalarina rag-
men mali krizlerin yol actig1 maliyetlerden en ¢ok krize giren iilkenin fakirleri etkilenmektedir. Ciinkii
ekonomideki daralma, igsizligin artmasina ve biiylime oraninin diismesine yol agmaktadir. Bu geligme-
ler kamu kesiminin gelirlerini azalmakta ve bu durumdan da en ¢ok sosyal harcamalar, dolayisiyla da
fakirler olumsuz yonde etkilenmektedir (Griffith-Jones, 2003, s.436).

Mali istikrar biitiin yurttaglara yayilan bir yarar saglar ve kimsenin istikrarin sagladig1 sosyal yararin di-
sinda tutulmast miimkiin degildir. Mali istikrar, kamusal mallarin tiiketimde diglanamazlik ve rakip olma-
ma seklindeki iki temel 6zellige de agik bir sekilde sahiptir. Fakat tam da bu nedenle piyasa aracilifiyla
istikrara yonelik gercek talep ortaya ¢cikmaz. Dolayisiyla istikrarin saglanmasi, mali piyasalarda ortaya ¢i-
kabilen agir1 dalgalanmalarin olugmasini engelleyecek denetleyici ve diizenleyici uygulamalari gerektirir.
Ancak piyasa mekanizmasi bagarisizliklarinin kamu politikasint davet etmesi, Akalin’mn (2000, s.14) dik-
kat ¢ektigi gibi, “...devletin miidahalesinin de kétii yonetilirse bir istikrarsizlik unsuru olabilecegi ihtima-
lini ortadan kaldirmaz.” Dolayistyla, bu miidahalelerin kalitesini yiikseltmek kritik 6nem tasir.

4. MALI PiYASALARIN DIGER PiYASALARDAN FARKLILIKLARI VE MALI PiYASA
BASARISIZLIKLARI

Mali piyasalarin temel islevi ekonomide kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimina yardimci olmaktir. Ma-
li sistem ise, adeta bir ekonomide fabrikalara, evlere ve yollara harcanacak sermayeyi dagitan bir koor-
dinasyon mekanizmasi seklinde caligsan bir beyindir. Eger ekonomideki fonlar iiretken yatirim firsatlari
olan birey ve firmalara yonelmez ya da kotii sekilde kullanilirsa, ekonomide etkinsizlige yol agar ve
ekonomik biiylime performansinda diisme olur. Nasil ki beyin adaleden daha 6nemli ise, etkin bir mali
sistem de bir ekonominin basarisi i¢in ¢ok calismaktan daha 6nemlidir (Mishkin, 2005, s.3). Her ne ka-
dar mali piyasalar bir¢ok agidan diger piyasalara benzerlerse de, diger piyasalardan ¢ok énemli farkli-
liklar gosteren bazi 6zelliklere sahiptirler. Bunlar asagida ayrintili olarak ele alinacaktir.

4. 1 Mali Piyasalar1 Diger Piyasalardan Farklilastiran Unsurlar

Mal piyasalarinda reel bir mal, tespit edilmis bir bedel iizerinden el degistirir. Mal piyasalarindan fark-
I1 olarak mali piyasalarda bir mali varlik, gelecekte elde edilecek bir getiri kargiliginda el degistirir. Bu
islem, iki cok onemli riske sahiptir. Bunlardan birincisi, verilen kredinin ve faizinin ¢esitli nedenlerle
geri 6denmemesi s6z konusu olabilir. Ikincisi ise, verilen kredi geri dondiigiinde alim giicii farklilagmis-
tir. Clinkii mali varliklarin degerleri, yeni bilgiler ve gelecege yonelik beklentilere bagh olarak siirekli
degisir. Bilginin miikemmel olmamasi nedeniyle bor¢ veren, bor¢ alanin borcunu ddemesini garanti al-
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tina alacak biitiin adimlar1 atamadig1 gibi, bir kredi sdzlesmesini de bor¢ alanin projesini basartyla so-
nuglamasini saglayacak sekilde formiile edemez. Dolayistyla mali piyasalarda islemler, bir acik artirma-
daki gibi en yiiksek faizi verene talep edilen paranin teslim edilmesi seklinde gerceklesmez. Mali piya-
salarin etkin igleyebilmesi icin, bor¢ verenin borcun kullanilacagi proje hakkinda yeterli bilgiye sahip
olmasi ve borg alanin aldig1 fonu, projesinin bagarili olmas yoniinde kullanacagindan emin olmasi gere-
kir. Bu iki kosul gerceklesmedigi takdirde bor¢ veren, gelecekte elde etmeyi umdugu faiz getirisini ve
daha da 6nemli olarak verdigi anaparay1 kaybetme riskiyle kars1 karsiya kalir.

Bir kredi iglemindeki karlilik, s6z konusu kredinin zamaninda ve faizi ile birlikte ddenmesine baglidir.
Bu konuda ortaya ¢ikabilecek aksakliklarin dogurabilecegi sorunlar, mali kesimde reel kesimde oldu-
gundan daha vahim sonuglara yol acabilir. Ciinkii mali kesimde reel kesimden farkli olarak, paranin
kendisi bir meta olarak iglem gérmektedir. Dolayisiyla, zamaninda geri donmeyen bir kredi yalnizca soz
konusu iste bir aksama anlamina gelmez. Bu ayn1 zamanda, yeni verilmesi planlanan bir kredi iglemi-
nin gerceklesmesinin de aksayabilmesi anlamina gelir. Kaldi ki, mali piyasalar giiven iizerine kurulur.
Eger bir aksama olusacak olursa mali bir kurumun giivenilirliligi konusunda siipheler ortaya ¢ikabilir.
Daha sonra ayrintili olarak agiklanacagi gibi, sirf bu siipheler nedeniyle varliklar bor¢larindan daha faz-
la olan bir mali kurum bile iflasa siiriiklenebilir. Biitiin bu nedenlerden otiirii mali kurumlar, kredi ve-
rirken segici ve ihtiyatli olmak durumundadirlar. Mali kurum ile miisterisi arasindaki iligkinin etkin so-
nug verebilmesi, mali kurumun ve miisterisinin birbirleri hakkindaki bilgilerinin gercekleri yansitir ol-
masina baglidir. Ancak asagida ayrintili olarak ele alinacagi gibi, mali piyasalarda ciddi bir asimetrik bil-
gi (asymmetric information) problemi vardir. Asimetrik bilgi ise, mali piyasalarda ters secim (adverse
selection) ve ahldki tehlike (moral hazard) problemlerine yol agmaktadir. Ayrica mali piyasalar iki te-
mel koordinasyon problemiyle karsi karsiyadirlar. Bunlardan birincisi, varlik fiyatlarindaki coklu den-
geden (multiple equilibrium) kaynaklanir. Menkul kiymet ve varlik fiyatlari, piyasa beklentilerine gore
olugmaktadir. Piyasa beklentileri ise, yeni bilgiler dogrultusunda varlik degerlerine yonelik algilamalar-
daki degisim sonucunda olusur. Bu dairesellik, bir¢ok kendi kendini mesrulastiran duruma, dolayisiyla
da istikrarsizlik ve etkinsizlige yol agar. Ikinci koordinasyon problemi, bor¢lularin mali sikint: i¢indey-
ken bireysel ¢ikarlarinin agir basmasinin ortak hareket etme problemine (collective action problem) yol
acmasidir. Ortak hareket etme durumu ortaya ¢ikti§inda piyasa dengededir, ancak etkin degildir (Sachs,
1995, 5.3).

Mali piyasalari diger piyasalardan ayiran bir bagka 6zellik, mali piyasalarin siirii psikolojisine ve vola-
tiliteye diger piyasalara kiyasla daha fazla konu olmalaridir. Mali piyasalarda islem yapanlar ekonomi-
de uygulanan belli politikalar veya belli varliklarin gercek degerlerini esas alarak degil, ortalama diisiin-
celere gore hareket ederler. Bu ortalama diisiince ve giiven duygular1 bir sdylenti ortaminda aniden de-
giserek, bir siirii psikolojisi olusturabilir. Boyle bir durumda ekonomi, kolaylikla bir dengeden diger bir
dengeye gecebilir. Dengenin bu sekilde gerceklesmesi, krizlerin de kendi kendini mesrulastirabilecegi
anlamma gelmektedir. Ornegin, ekonominin temel degiskenlerine bakildiginda dogru olmayan bir soy-
lenti, ekonomiye yonelik bir spekiilatif saldirty1 baglatabilir ve bu da bir krize yol agabilir.” Béylece eko-
nomi politikalari, kendi kendini megrulagtiran spekiilatif bir saldir1 sonucunda siirdiiriilemez hale gele-
bilir (Ozer, 1999, 5.147).

9 Spekiilasyonlarin bir krizle sonuglanmasina iligkin en 6nemli 6rnek, ingiltere’nin1992 yilinda yasadigi ERM krizidir. Bu
krizi spekiilator George Soros’un manipiilasyonlarmin tetikledigi, bugiin kendisi tarafindan da kabul edilmektedir.
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4. 1.1 Mali Piyasalarda Bilginin Onemi

Mali piyasalarin en temel iglevi, tasarruf sahipleri ve yatirimeilara iligkin bilgileri elde ederek ekonomi-
deki kaynaklarim etkin bir sekilde dagilimina yardime1 olmaktir. Iktisat kuramui, kendi ¢ikarmi en goklag-
tiran rasyonel insan varsayimi iizerine inga edilmistir. Ancak bir insanin ¢ikarini en ¢oklagtirabilmesinin
ilk sart1, neyin ¢ikarini en ¢oklagtiracagini biliyor olmasidir. Bir insanin neyin ¢ikarini en coklastiracagini
bilebilmesi, ¢ikarim etkileyebilecek tiim konulara iligkin gerekli bilgilere ulasabilmesinin yani sira, bu
bilgileri degerlendirebilecek durumda olmasina baglidir. Bu ise, pratikte ancak belli dlciilerde gergekle-
sebilir. Ekonomik ajanlar piyasalarda ¢ogu zaman eksik ve asimetrik bilgiyle hareket ederler. Boyle bir
durumun piyasa basarisizhigma yol agacagi ise agiktir. Iletisim teknolojilerindeki gelismelerin bir sonu-
cu olarak bugiin mali piyasalarda iglem maliyetleri, reel sektérde oldugundan ¢ok daha diisiiktiir. Mali
piyasalar mobil tiretim faktorleriyle islem gordiiklerinden, yeni bir bilgiden yararlanma hizlar1 da reel
kesime kiyasla ¢ok daha yiiksektir. Reel kesimin piyasaya siirdiigii tirlinlerin fiyatlar1 oldukg¢a yavag de-
gisir. Ancak, yeni bilgiler dogrultusunda gelecekte ortaya ¢ikabilecek deger degisimlerini hemen bugiin
fiyatlara yansitma cabasinda olan mali piyasalarda, fiyatlar siiratle degisebilir. Bu 6zellikler, mali ke-
simde yeni bir bilginin reel kesimde oldugundan daha 6nemli bir girdi oldugu ve yeni bir bilgiden elde
edilebilecek kazancin da daha yiiksek olabilecegi anlamina gelmektedir.

Bilgi, ortak tiiketim ve diglanamazlik 6zellikleri nedeniyle kamusal bir nitelige sahiptir. Kamusal bir ni-
telige sahip olmasi, bilginin 6zel kullanima tahsis edilmesinin zor, bedavaciligin ise yaygin olmasi anla-
mina gelir. Biitiin bunlarin bir sonucu olarak rekabetci piyasalarda bilgi yeterli diizeyde arz edilemez.
Ayrica bilgi elde etmek amaciyla yapilan harcamalar sabit maliyet olarak degerlendirilir. Biitiin bu 6zel-
liklerden dolay1, bilgi yogunluklu piyasalarin, eksik rekabet kosullarinda ¢alisma egilimi vardir (Ozer,
1999, 5.150). Mali piyasalarda iki tiir temel bilgiye gereksinim duyulur. Bunlardan birincisi, kredi tale-
binde bulunanlarin alacaklar1 krediyi geri 6deme konusunda giivenilir olup olmadiklarmna iligkindir.
Ikinci tiir bilgi ise, kredi talebinde bulunulan yatirim projesinin risklerinin neler oldugu ve proje sahip-
lerinin bu projeyi basartya ulastirabilecek bilgi ve beceriye sahip olup olmadiklarina iligkindir.

Herhangi bir piyasada katilimcilar arasinda bilgi farki varsa, o piyasada tam rekabet gerceklesmez. Ma-
li piyasalar, asimetrik bilginin en yogun oldugu piyasalardir. Bu nedenle de bir¢ok iilkede ¢ok sayida
banka olmasina ragmen rekabet oldukga sinirlidir. Mevduat sahiplerinin tasarruflarini arzuladiklari ban-
kaya yatirma konusunda bir sorun yoktur. Ancak bir kredi miigterisi i¢in durum farklidir. Bir kredi miis-
terisinin istedigi kosullarda kredi verecek baska bir banka bulabilmesi hi¢ kolay olmadigi gibi, miigte-
risi oldugu bir bankadan bir digerine gecebilmesi bile, bir siirii zorlugu pesi sira getirir. Ciinkii uzun sii-
re bir banka ile ¢alisan miigteri, o banka tarafindan her yoniiyle taninabilir ve bu da o banka i¢in riskle-
rin daha iyi tahmin edilebilmesi anlamina gelir. Boyle bir durumda s6z konusu banka, miisterisine ol-
dukc¢a uygun kosullarda kredi saglayabilir. Oysa ayn1 miisteri, bir bagka banka tarafindan yeterince ta-
minmadig1 igin riskli bir miisteri olarak degerlendirilir ve kredi verilse bile kosullar1 daha agir olur (Ozer,
1999, 5.161).

Piyasa katilimcilarimin bilgi sahibi olmalarmin yani sira, bu bilgiyi dogru bir bi¢imde kullanmay1 da bili-
yor olmalar1 gerekir. Ornegin kredi veren bir banka, kredi kosullarmin tamamini agik¢a sézlesmeye ya-
zabilir. Ancak Ozer’in (1999, s.162) isaret ettigi gibi, eger kredi alan Kisi basit ile bilesik faiz farkin
bilmiyorsa, tiim kogsullarin kredi s6zlesmesine yazilmis olmasi fazla bir anlam ifade etmez.
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4. 1.2 Mali Piyasalarda Giivenin Onemi

Ekonomik ajanlarin hangi durumda ne yapacaklarinin bilinmedigi durumda belirsizlik, belirsizligin ol-
dugu durumda ise giivensizlik s6z konusudur. Bir ekonomi ancak giiven ortaminda etkinlikle ¢alisabi-
lir. Giiven olmayan bir ekonomide kirilganliklar yiliksektir. Boyle bir ortam, her tiirlii islem maliyetini
artirdigr gibi, yatirnmlari da caydirict bir etkide bulunur. Mali piyasalarin etkinlikle caligabilmesinde gii-
ven, diger piyasalarda oldugundan cok daha biiyiik bir 6neme sahiptir. Mali piyasalarda giivenin ne ka-
dar 6nemli oldugu, bu piyasalarin en 6nemli kurumu olan bankalarin isleyis prensibinin aciklanmasiyla
ortaya konulabilir. Bilindigi gibi bankalar, tasarruflarini degerlendirmek isteyen sermaye sahipleri ile
odiing paraya gereksinimi olanlar arasinda giivenilen bir araci olarak faaliyet gosterirler. Bankalar genel
olarak cok sayida tasarruf sahibinden kisa vadeli olarak topladiklar1 fonlari, ¢ogu kez uzun vadeli kredi-
ler seklinde yatirimcilara 6diing verirler. Bankalarin karliliklarini artirabilmeleri i¢in kasalarinda olabil-
digince az bir paray1 bosta birakmalar1 gerekir. Eger her sey olagan akisi icinde ilerler ve tasarruf sahip-
leri tasarruflarimi bankada tutmaya devam ederlerse, bankalar kisa vadeli olarak topladiklari tasarruflar
ile uzun vadeli yatirimlar1 finanse etme konusunda ortaya ¢ikan vade uyumsuzlugunu ayarlamakta faz-
la bir zorluk ¢cekmezler. Ne zaman talep edilecegi belli olmayan ufak captaki para taleplerini de, rahat-
likla karsilayabilirler. Bununla birlikte olaganiistii baz1 gelismeler, temelde iki nedenden &tiirii bankala-
rin aniden likidite sikintist i¢ine diismesine yol agabilir. Bunlardan birincisi, ¢cok sayida tasarruf sahibi-
nin aniden para gereksinimlerinin ortaya ¢ikmasi ve ayni anda paralarin1 bankadan ¢cekmek istemeleri-
dir. Ikincisi ise, vadesi gelmis olan bazi kredilerin olaganiistii baz1 durumlardan etkilenmesi ve 6deme-
lerin gerceklesmemesidir. Alacaklari1 bor¢larindan yiiksek olan bir bankada bile boyle bir durum, likidi-
te krizine yol acabilir. Gereken likiditenin saglanamamasi ise, bankay1 iflasa siiriikler. Bu durum dogru-
dan olaganiistii bir gelisme ile ilgilidir. Ancak aslinda temel bir problemi olmayan bir bankanin bile if-
las etmesinin miimkiin olmasi, tasarruf sahiplerinin giiven algilamasinda toplu bir degismenin de ban-
kayi iflasa siiriikleyebilecegini gosterir. Bu durum, piyasa mekanizmasinin etkin bir sekilde ¢alisabilme-
sinde giivenin ¢ok kritik bir rolii oldugunu ortaya koymaktadir. Piyasa mekanizmasi giiveni kendi basi-
na saglayamadigindan, mali piyasalarin kendi hallerine birakildiklarinda tam etkinlikle calismalarinin
miimkiin olamayacagi iddia edilebilir. Kaldi ki asagida goriilecegi gibi, mali piyasalarda giiven proble-
mi diginda da bir¢ok piyasa basarisizligi s6z konusudur.

4.2 Mali Piyasa Basarisizliklari

Neo-liberal iktisat anlayisinin yayginlik kazanmasinin bir sonucu olarak bugiin sermaye hareketleri, az
sayida lilke diginda biitiin diinyada serbestlestirilmis bulunmaktadir. Teorik olarak fon saglamada ¢ok
onemli bir igsleve sahip olan mali serbestlesmenin, sermaye kullanim maliyetlerini asagi ¢ekerek biitiin
diinya iizerinde kaynak dagiliminin iyilesmesine hizmet etmesi ve bunun da kiiresel refahi artirmasi bek-
lenir. Ancak aralarinda Nobel iktisat 6diilii sahibi Joseph Stiglitz’in de bulundugu bazi iktisat¢ilar, neo-
liberal beklentilerin gerceklesmesinin ancak tam rekabetin oldugu ve bilgi asimetrisinin olmadigi du-
rumda s6z konusu olabilecegine dikkat cekmektedirler. Bilindigi gibi bir piyasa isleminin etkin sonug
verebilmesi, hem alic1 hem de saticinin iglemle iligkili her konuda eksiksiz ve ayni diizeyde bilgiye sa-
hip olmalarma baghdir. Eger alic1 ve satici arasinda bilgi farki varsa her iki tarafa da fayda saglayacak
miibadele gerceklesemez ve s6z konusu piyasa basarisiz olur. Ozellikle GOU’lerde rekabet smirlidir ve
ciddi bilgi asimetrisi sorunlari vardir. Cogu kez GOU’lerde mali serbestlesmeden beklenen yararlar,
Mishkin’in (2005, s.3) altin1 ¢izdigi gibi, bu iilkelerin mali sistemlerinin asimetrik bilgi sorununu ¢6z-
me konusunda karg1 karsiya kaldiklar1 engellerin bir sonucu olarak gerceklesmemektedir.
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Bilgi asimetrisi 6zellikle mali piyasalarda yaygindir ve bunun mali piyasalardaki olumsuz etkisi, diger
piyasalarda oldugundan daha vahim sonuclara yol agar. Mali piyasada varliklarin degeri yalnizca gele-
cekte elde edilmesi umulan getiriye degil, diger piyasa katilimcilarinin nasil davranacagina da baghdir.
Mali piyasalarin etkin igleyebilmesi i¢in, kredi alanlarin kredi verenleri yaniltmamas: gerekir. Ancak
kredi alis - verisinde ciddi bir asimetrik bilgi problemi séz konusudur ve mali kurumlarin, sahip olduk-
lar1 bilginin gergegi yansitip yansitmadigini kesin olarak bilebilme olanaklar1 yoktur. Bu nedenle mali ku-
rumlar yeterince bilgi sahibi olmadiklari miisterilerin sayisim artirdikga, risklerini de artirmus olurlar. Or-
negin bankalar, Stiglitz ve Weiss’in (1981) dikkat cektikleri gibi, faiz oranlarin1 degistirme yoluyla ma-
li kaynak dagilimini iyilestirme olanagina sahip degildirler. Ciinkii eger faiz oranlarini yiikseltirlerse,
verdikleri kredilerin geri donmeme olasilig1 da yiikselir.

Bir iilkenin mali piyasalarinda bilgi asimetrisi ve bununla baglantili olarak ters secim ve ahlaki tehlike-
nin yol agtig1 problemler, uluslararast mali piyasalarda ¢ok daha yogundur. Uluslararas1 mali kurumlar,
farkli iilkelerde olugmus tasarruflari bir araya getirme konugunda oldukc¢a bagarilidir. Ancak bu tasarruf-
lar icin beklenebilecek en yiiksek getiriyi saglayabilecek miisterileri segme ve denetleme konusunda ol-
dukca bagarisizlardir. Bu basarisizligin temel nedenlerinden birisi, krediyi acanlarin gerekli dlciide ted-
bir ve titizlikle davranmamalarina yol agan asil-vekil problemidir (principal-agent problem). Bu tiir du-
rumlarda mali piyasalarin basarisizlik olasilig1 ¢ok yiiksektir (Sengupta, 1999). Belirtmek gerekir ki, eger
ters secim nedeniyle bir bor¢luya agilan krediler bagka bor¢ verenler tarafindan bor¢lunun aldigi borcu
ve faizini odeyebilirligine yonelik aragtirma yapmanin maliyetine katlanmak yerine bir referans olarak
almacak olursa, s6z konusu ters secim kendi kendini dogrulayan bir nitelik kazanabilir. Boyle bir du-
rumda ise, risklerin dramatik 06l¢tide artmasi kacinilmazdir. Dolayisiyla bilgiye iligkin problemler Blec-
ker’in (2004, s.4) ifade ettigi gibi, “...yalnizca serbest isleyen piyasalardan beklenen yarar1 azaltan ma-
liyetlerin (6rn. daha biiyiik oynaklik) olugsmasi degildir. Daha 6nemlisi, bu problemlerin uluslararasi
sermaye hareketleri serbestisinden umulan net verimlilik kazanclarmn tiimiiyle altint oymasidr” (vur-
gu orijinal).

Bir kurum kredi agarken ters secimde bulunmus ve kredinin geri ddenmesi olanaksiz hale gelmis ola-
bilir. Ancak zararin kaginilmaz oldugu bir durumda bile bir nevi sigorta sisteminden yararlanarak dnem-
li bir zarara ugramaktan kaginabilen bir kurum, kredi karar1 alirken fazla ihtiyatl davranma zorunlulu-
§u hissetmez. Boyle bir durum, ahlaki tehlike i¢in cok uygun bir zemin hazirlar. Asya krizi yasanirken
bu iilkelere daha once kredi vermis olan kurumlar agisindan IMF’nin gérdiigii islev, yukarida bahsedi-
len “bir nevi sigorta sistemi” tanimina ¢ok uymaktadir. Kriz gecirmekte olan iilkelerin gecici de olsa ser-
maye kontrolii uygulamalarin tesvik etmek bir yana, verdigi mali destegi bu iilkelerin daha fazla mali
serbesti uygulama kosuluna baglayarak IMF, bor¢ verenlerin zarar gormemelerini saglayan bir sigorta
islevi gormiistiir.10 IMF nin kriz gegirmekte olan iilkelere dayattigi mali serbestiden taviz vermeme
seklindeki politikalarin ima ettigi mesaj, bu iilkelere kredi acarken gereken ihtiyati gostermeyen kurum-
larin bile zarar gérmeden paralarini geri ¢ekebilecekleri olmugtur. Boyle bir durum, bor¢ veren ulusla-
rarast kurumlara kredi agarken ihtiyatli olma zahmetine katlanmaya gerek olmadigi anlamina gelmig ve
uluslararas1 mali kurumlari kredi faaliyetlerinde ahlaki zafiyet gostermeye tegvik etmistir.

Mali sistemin etkin bir bicimde islemesinde engel teskil eden bir bagka sorun da bedavacilik (free ri-
der) sorunudur. Bedavacilik sorunu, firmalar1 kisitlayici sozlesme yapmaktan ve bu sézlesmelerin uy-
gulanmasini izlemekten caydirarak mali piyasalarda ahlaki tehlikeye yol acan nedenlerin azaltilmasi
yoniindeki girisimleri sinirlandirici bir etkiye yol agar. Boyle bir durumda ise mali kesimde riskler ar-

10 Bu konuda Asya krizi ¢ercevesinde genel bir degerlendirme icin bkz Radelet ve Sachs (1998) ve Stiglitz (2002).
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tar(Ozer, 1999, 5.154-155). Cogu kez mali serbestlesmeden beklenen yararlar, mali sistemdeki asimet-
rik bilgi, bedavacilik ve agagida ele alinacak olan digsalliklara (externalities) iligkin sorunlar nedeniyle,
gerceklesmemektedir.

4. 2.1 Mali Piyasalarda Asimetrik Bilgi, Bedavacilik ve Digsalliklar

Mali sistemin etkin bir bicimde islemesinin Oniinde, bilgi asimetrisinden kaynaklanan tersine secim, ah-
laki tehlike ve ¢oklu denge ile bedavacilik ve digsalliklar ciddi engeller olusturmaktadir. Asagida bun-
lar tek tek ele alinacaktr.

4. 2.1.1 Mali Piyasalarda Asimetrik Bilgi

Mali sistemin etkin bir bi¢imde islevlerini yerine getirememesinin 6niindeki en 6nemli engellerden bi-
risi asimetrik bilgidir ve bu sistemin en 6nemli kurumlari olan bankalar ile miisterileri arasindaki ilis-
kiler, asimetrik bilgiye dayanmaktadir. Asimetrik bilgi, herhangi bir s6zlesmede taraflardan birisinin di-
ger tarafa gore daha fazla bilgi sahibi olmasidir. Ornegin, belirli bir yatirimi finanse etmek amaciyla kre-
di alan bir kisi, finanse etmek istedigi yatirimin potansiyel risk ve getirisi konularinda kredi verene ki-
yasla daha fazla bilgi sahibidir (Mishkin, 1996). Iste taraflar arasindaki bu bilgi farklilig1 nedeniyle ma-
li kurumlar, piyasadaki hangi isletmelerin gercekten giivenilir oldugu ve aldiklar1 krediyi basarili bir
projeye doniistiirebilecekleri konusunda saglikli bir karar veremeyebilirler. Ayrica asimetrik bilginin bir
sonucu olarak, piyasada iyi durumda olan firmalar bile az sayida hisse senedi ihra¢ etmek zorunda ka-
lir ve ekonomideki yatirim diizeyi potansiyellerine ulasamaz. Asimetrik bilgiden kaynaklanan biitiin bu
nedenlerle mali piyasalarda, etkin bir miibadele gerceklesme olasilig1 zayiflar ve piyasa basarisiz olur.
Asimetrik bilgi mali sistemde ii¢ temel soruna neden olur. Bunlar: ters secim, ahlaki tehlike ve ¢oklu
dengedir.

4.2.1. 1.1 Mali Piyasalarda Ters Secim

Ters secim, bir kredi isleminin gerceklesmesinden once kredi talebinde bulunan kisi ya da kurumlarin
gerceklestirmeyi planladiklari projenin potansiyel risk ve getirisi konularinda, kredi verene kiyasla da-
ha fazla bilgi sahibi olmalarindan kaynaklanir. S6z konusu bu asimetrik bilgi nedeniyle mali piyasalar-
da borg¢ verenler, kredi geri doniiglerini tehlikeye sokacak yiiksek risk tasiyan miisteriler ile giivenilir
olanlar1 birbirlerinden ayirt edemeyebilirler. Olasi riskler gerceklestiginde karliligi koruyabilmek umu-
duyla kredi faizlerini artirmak ise, bir ¢oziim degildir. Mishkin’in (2005, s.5) isaret etti gibi, “cogu kez
bir krediyi en ¢ok almak isteyen, onu geri 6deme ihtimali en diigiik olandir.” Stiglitz ve Weiss’in (1981)
dikkat cektikleri gibi, bunun iki nedeni vardir. Birincisi, faiz yiikseldikce kredi i¢in talepte bulunanlar
arasinda aldig1 krediyi geri 6deme niyetinde olmayanlarmn paymin artmasidir. Ikincisi ise, faiz yiikseldi-
&i zaman kredi talebinde bulunanlarin daha yiiksek riskli projeleri tercih etme egiliminde olmalaridir.
Boyle bir egilimde olmalarinin agik nedeni yiiksek faiz nedeniyle diisiik riskli projelerden elde edilebi-
lecek kar nispetinin diigmesidir. Bu durum bir taraftan kredi taleplerini azaltici etkide bulunur, diger ta-
raftan da kredi taleplerinin daha yiiksek risk icermesine neden olur. Asimetrik bilgi nedeniyle borg¢ ve-
renin projenin riskleri hakkinda tam bilgiye sahip olmamasi ve projenin basarisiz olmasi durumunda or-
taya cikacak maliyetlerin biiyiik kismimin krediyi verenin iizerinde kalacak olmasi, kredi talep edenlerin
risk algilamasini azaltan diger hususlardir. Bu tiir ahlaki zaaf gosterenlerin olmasi ise ters se¢im olasili-
& artirir.
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Proje hakkinda tam bilgiye sahip olmadik¢a kredi veren mali kurumlar, daha yiiksek faiz 6demeye razi
miisterilerinin basarili olma olasiliklarinin diisiik oldugu bir proje i¢in kredi bagvurusunda bulunup bu-
lunmadiklarini bilemezler (Sengupta, 1999). Projenin basarisiz olmasi durumunda kredi geri 6ddenemez
ve mali kurum bundan biiylik zarar goriir. Dolayisiyla, yliksek risk tagiyan kredilerin hi¢ acilmamais ol-
masi, mali kurum agisindan tercih edilir bir durumdur. Projenin yiiksek risk tagidigini bilmeden kredi
acan, ters secimde bulunmus demektir. Ters secimde bulunan bir mali kurum, verdigi krediyi ve faizi-
ni geri alamama riskiyle karg1 karsiya kalir. Ayrica ters secim yapma riskini almak istemeyen mali ku-
rumlar, piyasada giivenilir miisteriler olmasina ragmen kredi vermekten kaginabilirler. Bu ise, mali pi-
yasalar1 etkin islemekten alikoyar (Ozer, 1999).

4.2.1.1.2 Mali Piyasalarda Ahlaki Tehlike

Kredi islemi gerceklestikten sonra kredi alanin aldig: krediyi geri 6deme olasiligini azaltacak faaliyetler-
de bulunmasi, ahldki tehlike olarak adlandirilmaktadir. Ters se¢cimde oldugu gibi bu riskin kaynaginda
da asimetrik bilgi yatmaktadir. Ahlaki tehlikenin olugmasinin nedeni, bor¢lunun projesi bagarili oldu-
gunda aslan payini almasi, ancak basarisiz oldugunda ortaya cikan zararin biiyiik kismini kredi verenin
listlenmek zorunda kalmasidir. Kimi borg¢lular krediyi aldiktan sonra, aldiklar1 krediyi kisisel amaglari
icin kullanabilirler, ya da projelerinin bagarili olmasi icin yeterince ¢aba gostermeyebilirler. Kredi alan
kimi borglular ise, aldiklar1 krediyi prestij artiran ancak karsiz projelere yatirabilirler. Kredi verenler ile
kredi alanlar arasindaki ahlaki tehlikeden dogan cikar catigmasi, bir¢ok kredi kurulugunun kredi ver-
mekten vazge¢mesine ve verilen kredilerin ve dolayisiyla da yatirimlarin optimum diizeyin altinda kal-
masina neden olur (Mishkin, 1996, s.3).

Ahlaki tehlike riskini en aza indirebilmek icin kredi veren kisi ya da kuruluslar, kisitlayici bir s6zlesme
karsiliginda kredi verebilir ve bor¢lunun faaliyetlerini denetleyebilirler. Eger kredi alan anlagsma kosul-
larin1 yerine getirmezse borg veren sozlesmeyi fesh eder ve cezai kosullar uygulanir. Boylece kredi ve-
renlerin riskleri en aza indirilebilir. Ahlaki tehlike riskini en aza indirebilmenin emin yolu, kredinin bir
ipotek karsiliginda verilmesidir. Ancak bu konuda 6zellikle az gelismis iilkeler (AGU’ler) ile iliskili
olarak De Soto’nun (2000) giindeme getirdigi 6nemli bir problem s6z konusudur. S6z konusu iilkeler-
de insanlarm kendilerine ait olan miilkleri yasal hale getirmeleri, oldukga pahali ve zaman alicidir.1l An-
cak bir miilk, yasal olarak sahip olunmadiginda, ipotek yapilamamakta ve sonucta da aslinda ekonomik
olarak anlamli oldugu halde kredi verilememektedir. Bir miilke yasal olarak sahip olunmasiyla ilgili so-
runun agilip ipotek mekanizmasinin isletilebildigi durumlarda bile, bircok AGU’deki hukuki siirecin asi-
r1 yavashgt ve krediyi alan1 koruma egilimi, sorun yaratmaktadir. Biitiin bu 6zel durumlar nedeniyle
ozellikle AGU’lerin ve GOU’lerin mali sistemlerinde ipotek mekanizmasindan etkinlikle yararlanilama-
maktadir. Bu da, s6z konusu iilkelerde ters se¢im probleminin daha da siddetli bir sekilde yagsanmasina
yol agmaktadir.

Ahlaki tehlike sorununun 6zel bir durumu, asi/-vekil problemidir (principal-agent problem). Teoride,
politikacilarin ve biirokratlarin (vekil), kamu (asil) yararini en ¢oklastiracak faaliyetlerde bulunacagi var-
sayilir. Bununla birlikte, politikacilarin kamu yararindan farklilagan, hatta kimi zaman tamamiyla kamu
yararinin karsisinda yer alan kisisel ¢ikarlarr ve bu ¢ikarlarin pesinde kogmak icin nedenleri vardir.

11 Ornegin Filipinler’de sehir igindeki bir konuta kanunen sahip olabilmek icin 53 kurumda 168 biirokratik islemin
yapilmasi gerekmekte ve bu islemler de 13 ila 25 yil alabilmektedir. Misir’da ¢6ldeki bir arazinin kanuni olarak miilkiyete
gecirilebilmesi igin ise 31 kurumda 77 biirokratik islemin yapilmasi gerekmektedir. Islemlerin tamamlanmasi ise, 5 ila 14
yil almaktadir (De Soto, 2000, s.35).



Mali Istikrarin Kamusal Niteligi ve 59
Mali Piyasa Basarisizliklar:

Iktidardaki hiikiimet ve politikacilar, halkin kendi kisisel ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket ettiklerini tes-
pit edemedikleri durumlarda (yani asimetrik bilgi sorunu olduk¢a) kamu yararma aykiri faaliyetlerini
devam ettirebilirler. Kimi zaman halk, hiikiimetin ve politikacilarin faaliyetlerinin kamu yararina olup
olmadig1 konusunda tam bilgiye sahip olabilir. Ancak bdyle bir durumda bile, demokratik GU’lerdeki
gibi politikacilarin kamu yararimi gdzetmelerini giivence altina alacak mekanizmalar igletilemiyor olabi-
lir. Ornegin bircok AGU’de ve GOU’de devlet baskicidir, basin 6zgiir degildir, hukuk sistemi yozlagmis-
tir, riigvet yaygindir vb. Boyle bir durumda, ahlaki tehlike yoluyla olusan piyasa basarisizligr mali piya-
salarda daha da derinlesir ve etkinlikten uzaklagilir (Mishkin, 2005, s.11).

4.2.1. 1.3 Mali Piyasalarda Coklu Denge

Coklu denge pratikte neredeyse yalnizca mali piyasalara 6zgii bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bi-
lindigi gibi mali piyasalarda fiyatlar, bugiinkii gelismelerden etkilenen beklentilerle sekillenmektedir.
Gelecekteki getiri, bugiinkii gelismelerden etkilenir. Ornegin bugiin bir kriz yasanacak olsa, bu durum
gelecekteki biiylime oranini olumsuz etkileyeceginden hisse senedi fiyatlar ve tilke parasi bundan he-
men olumsuz yonde etkilenir. Diger taraftan, beklentilerde kotiilesme olmasi bir krize zemin hazirlar.
Bir krizin ortaya ¢ikmasi ise, kriz beklentisinin hakli oldugunu kanitlar. Bu, “kotii” bir dengedir. Piya-
salarin iyimser oldugu bir durumda ise, gelecekteki biiylime beklentileri iyilestigi i¢in varlik fiyatlari
yiikselir ve “iyi” bir denge olusabilir. Coklu dengenin varli8i, belirsizlikle yakindan iligkilidir. Bu ayni
zamanda, mantik dig1 ekonomik sonuglara yol acan mantikli siirii davranisi sonucu mali piyasalarin ken-
dilerinin bir kriz kaynag1 olabilece8i anlamina gelir (Wyplosz, 1999, s.158).

Coklu dengeye yol acan klasik 6rnek bankalara hiicumdur. Daha 6nce bahsedilmis oldugu gibi banka-
lar, tasarruf sahipleri ile 6diing para gereksinimi olanlar arasinda giivenilen bir aract olarak faaliyet gos-
terirler. Olagan durumlarda bankalar, ¢cok sayida tasarruf sahibinden kisa vadeli olarak topladiklar tasar-
ruflar ile uzun vadeli yatirimlar1 kolaylikla finanse edebilir ve ne zaman talep edilecegi belirsiz olan ufak
captaki para taleplerini de rahatlikla karsilayabilirler. Bununla birlikte, eger 6nemli sayida tasarruf sahi-
bi diger tasarruf sahiplerinin ¢ok yakin bir tarihte paralarini bankadan geri ¢ekeceklerini ve bunun da
bankay1 bir likidite krizine siiriikleyecegi konusunda siipheye kapilacak olurlarsa, durum tamamen de-
gisir. S0z konusu bankaya yonelik olarak ortaya ¢ikan bdyle bir giiven bunalimi, tasarruf sahipleri ara-
sinda paralarin1 digerlerinden daha 6nce bankadan cekme rekabeti yasanmasi sonucuna yol acabilir.
Boyle bir durum, alacaklari bor¢larindan ¢ok daha fazla olan bir bankay: bile bir likidite krizine siiriik-

leyebilir ve banka sonugta iflas edebilir.12

Makroekonomik temellere ve mali degiskenlere yonelik piyasa katilimcilarini ¢cevreleyen psikoloji ve al-
gilamalar, coklu denge olugsmasinin temelinde yatmaktadir. Asya’da 1997-98 yillarinda yagsanan krizler,
Lim’e (2004, 5.66) gore, ¢coklu dengeye iliskin iyi birer 6rnektir. Bu lilkelerde ge¢cmiste bazi ekonomik
olumsuzluklara ragmen, yatirnmcilarin agir1 iyimser beklentileri nedeniyle “iyi” dengeler olusmustur.
Ancak 1997’ye gelindiginde olumsuz olmakla beraber bir krizi hakli géstermeyecek baz1 gelismeler,!3
iyimser beklentilerin agir1 kotii beklentilerle yer degistirmesine yol agcmustir. Sonucta ise bu ekonomiler
kendilerini “kotii” bir denge i¢inde bulmuslardir.

12 Tarihteki en biiyiik bankacilik panigi 1866 yilinda Ingiltere’de meydana gelmistir. Genis ¢apli bir diger bankacilik panigi
ise 1932 yilinda ABD’de yasanmustir.

13 Tayland, Endonezya, Giiney Kore ve Malezya 1997-1998 yillarinda krizle kars1 karsiya kaldiklarinda, 6zellikle enflasyon
ve igsizlik verileri acisindan imrenilecek durumdaydilar. Ancak 6zellikle dig borg diizeyi ve bu borcun vade yapisina iligkin
bazi olumsuzluklar s6z konusuydu. Bu konuda bkz Jomo (2004) ve Lim (2004).
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4.2.1.2 Mali Piyasalarda Bedavacilik

Mali piyasalarin etkin bir bigimde islemesine engel teskil eden bir bagka sorun da bedavacilik sorunu-
dur. Mali piyasalarda bedavacilik sorunu, piyasa katilimcilarinin bilgi toplamanin maliyetlerine katlan-
maksizin, bagkalar tarafindan toplanan bilgileri kullanmasi seklinde olusmaktadir. Bu sorun &zellikle
menkul degerler piyasasi agisindan 6nem tagimaktadir. Bazi yatirimcilar hangi hisse senedinin gercek de-
gerinin altinda oldugu ve bu nedenle alinmasi gerektigi bigiminde bir bilgiye sahip olabilirler. Bedava-
cilik, boyle bir bilgiyi elde etmek icin higbir bedel 6demeyen bagka yatirimcilarin bu bilgiyi kullanarak
yatirim yapmalar1 durumunda ortaya cikar (Ozer, 1999, s.154).

Bedavacilik sorunu, menkul degerler piyasasinda ahlaki tehlikeye yol acan nedenlerin azaltilmasi yoniin-
deki girigsimleri de sinirlar. Bilindigi gibi ahlaki tehlike sorununu azaltmak i¢in kisitlayici sézlesmenin ya-
pilmasi ve bu sdzlesme hiikiimlerine uyulup uyulmadiginin denetlenmesi gerekir. Bu sekilde kredi veren,
bor¢lunun kredi anlagmasindaki yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi durumunda yaptig1 kisitlayict s6z-
lesmeyi uygulamaya koyarak, bor¢luyu kendisini zarara ugratacak sekilde risk almaktan ali1 koyar. Bu-
nunla birlikte, kisitlayici sdzlesmelerin uygulanmasi ve izlenmesi maliyetlidir. Ayrica, bu tiir faaliyetler
sonucu elde edilen bilgilerden bir bedel 6demedigi halde bagkalarinin yararlanmalarini engellemek de her
zaman miimkiin degildir. S6z konusu kisitlayici s6zlesmelerinin denetleme sonuclarina maliyetlerine ka-
tilmaksizin ulagilmasi, menkul kiymetler ve 6zellikle de hisse senedi piyasalarinda ciddi bir sorun haline
gelebilir. Ciinkii bu tiir faaliyette bulunanlarin maliyetleri arttigindan, rekabet giicleri zayiflar. Bu da s6z
konusu firmalari, kisitlayici sézlesme yapmaktan ve bu sézlesmelerin uygulanmasini izlemekten caydira-
bilir (Ozer, 1999, s.154-155). Boyle bir durumda ise mali kesimdeki risklerin artmas1 kaginilmazdr.

4. 2. 1.3 Mali Piyasalarda Digsallik

Dussallik kavramiyla kastedilen, toplumun belirli bir iiyesi tarafindan gerceklestirilen bir liretim veya tii-
ketim faaliyetinin sonucu olarak ortaya c¢ikan yarar ve maliyetlerin toplumun diger iiyelerine tagmasi-
dir. Mali piyasalarda digsalliklar pek cok sekilde ortaya ¢ikabilir. Ornegin mali bir kurum tarafindan bir
miisteriye kredi verilmesi, diger mali kurumlarin da bu miisteriyi potansiyel miisteri olarak gdrmeleri-
ne neden olabilir. Boyle bir durumda ilk mali kurumun yaptig1 degerlendirme bagka mali kurumlar icin
olumlu bir digsallik saglamis demektir. Benzer bi¢cimde bir kredi miisterisinin aldig1 borcu 6deyememe
olasilig1 kredinin miktarinin bir fonksiyonu oldugundan, ikinci bor¢ veren kurum ilk bor¢ veren kurum
iizerinde olumsuz bir digsalliga yol acar. Bazi digsalliklar ise piyasalar arasinda sz konusu olabilir. Or-
negin kredi piyasalarindaki faaliyetler, hisse senedi piyasasini veya hisse senedi piyasasindaki faaliyet-
ler de kredi piyasasini etkileyebilir (Ozer, 1999, 5.159).

Bir diger digsallik ise, mali kiiresellesmenin bir sonucu olarak diinya piyasalarinin biiyiik 6l¢iide birbir-
leriyle biitiinlesmeleri ile ilgilidir. Ulkelerin ticaret ve sermaye akimlari ile ekonomilerinin birbirleriyle
baglantili olmalar1 nedeniyle bir iilkede yasanan istikrarsizlik, diger iilkeler tizerinde de ka¢inilmaz ola-
rak olumsuz digsalliklara yol acar. Sonucta bir lilkede yasanan kriz, diinyanin uzak koselerindeki tilke-
lerinin mali piyasalarinda bile olumsuz etkilerini hissettirebilir ve kimi ender durumlarda ise bagka {il-
kelere bulasabilir.

4. 2. 2 Mali Piyasalarda Giiven Algilamasinda Ani Degisim

Daha once belirtildigi gibi mali piyasalarda fiyatlar, beklentiler dogrultusunda olusur. Beklentiler ise,
piyasa katilimcilarinin yeni bilgilerin gelecekte nasil degisimlere yol acacagina iliskin yorumlarinin bir
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sonucudur. Dogal olarak yeni bilginin niteligi ve yorumun kalitesi, beklentilerin sekillenmesinde biiyiik
onem tagir. Beklentilerin olugmasi i¢in bilgi kritik oneme sahip olmakla birlikte, yeni bir bilgi her za-
man saglikli kanallardan elde edilmez ve yanlis olabilir. Buna ragmen ilk davranan avantajindan yarar-
lanmak isteyen bazi piyasa katilimcilart bu bilgileri dogrulamadan islem yapabilir ve gerceklestirdikle-
ri islem hacmiyle baglantili olarak fiyat degisimlerine neden olabilirler. Bazi ender durumlarda ise yeni
bir bilgi, piyasalara istenen yonii vermek iizere manipiilasyon amagcli yanlis bir bilgi olabilir. Kaginilmaz
olarak boyle bir durumda piyasalarda olusan fiyat, gecici de olsa gercek durumu yansitmayan bir fiyat-
tir. Diger taraftan, gercegi yansitan bir bilgi de piyasa katilimcilar tarafindan yanlig yorumlandiginda, pi-
yasada olugan fiyat yanlis olacaktir. Kald1 ki, piyasalar hemen her zaman gercegi yansitan ve dogru yo-
rumlanmuis bilgilere bile, kendi dogalarindan kaynaklanan nedenlerle agir1 tepki vermeye egilimlidir. Ay-
rica kimi zaman mali piyasalarda alinmis olan biiyiik pozisyonlar, bazen bilgilerin fiyatlar lizerindeki et-
kisini azaltirken bazen de tam tersine dramatik bir bi¢im almasina neden olabilir. Biitiin bunlarin yani si-
ra, piyasa katilimcilarmin psikolojik durumlari da kaginilmaz olarak fiyatlari etkiler. Ozellikle beklenme-
dik kotii haberler geldiginde, piyasalarda giiven aniden kaybolup bir panik olusabilir. Boyle bir durum
stirli davranigina yol agabilir ve sonugta da kendi kendini mesrulagtiran bir kriz siirecine girilebilir.

Piyasalardaki giivenin kaybolmasinin ekonomik krize yol acabileceginin ilke olarak kabulii, Krug-
man’in (2001, s.118) altin1 ¢izdigi gibi, bir iilkede giivenin kaybolmasinin gerekgesi de olabilir. Ciinkii
kendi kendisini mesrulastiran siireclerin bir krizle sonuclanabilmesi nedeniyle piyasa psikolojisi ¢cok
biiyiik 6nem kazanir. Oylesine énem kazanir ki, belli limitlerde de olsa beklentiler ve hatta yatirimcila-
rin dnyargilar: ekonomik temeller haline gelir. Ciinkii piyasa psikolojisinin ¢ok 6nemli olduguna inanil-
maktadir. Bazi iktisat¢ilarin kendi kendisini mesrulagtiran spekiilatif ataklara kugkuyla yaklagsmalarina
kargin, 1990°larda Latin Amerika ve Asya’da olup bitenler bu siipheleri en azindan pratikte dagitmistir.
Sloman’in (2004, s.498) isaret ettigi gibi, doviz piyasasinda bir giinde islem goéren kisa vadeli mali
akimlarin miktarinin yaninda merkez bankalarmin rezervleri kiiciik ve dnemsiz kalmaktadir.!4 Spekiila-
tif ataklarin kendi kendilerini megsrulastiran karakterleri nedeniyle, ekonominin temelleriyle uyumlu po-
litikalar tiretmek, piyasalarin gilivenini kazanmak icin yeterli olmayabilir. Aslinda piyasalarin giivenini
kazanma ihtiyaci, Krugman’in (2001, s.121) isaret ettigi gibi, “bir iilkeyi mantikl1 gibi gériinen politika-
lar1 izlemek yerine tam tersi politikalari takip etmek zorunda bile birakabilir.”

Krugman (2001, s.110), ABD’nde ve daha bircok GU’de bir krizle karsilasildiginda uygulanan iktisat
politikalarmin 1929’daki biiyiik bunalimdan cikista uygulananlarla benzer olduguna dikkat cekmekte ve
ABD’de Federal Reserve’in 1975, 1982 ve 1991°de faiz oranlarin1 ekonomiyi ayaga kaldiracak ol¢iide
diisiirmesi ve hiikiimetlerin vergileri azaltip, harcamalari artirmasini 6rnek olarak vermektedir. Oysa ma-
li kriz Asya’y1 vurdugunda IMF’nin sagladigi mali destek karsiliginda bu iilkelerden uygulanmasini ta-
lep ettigi politikalar, faiz oranlarini yiikseltmeleri, harcamalar1 kismalar1 ve vergileri artirmalar1 olmus-
tur.!5> Krugman’a (2001, s.111) gére, Washington’un yeni gelisen piyasa ekonomilerine neden kendi iil-
kelerinde uygulanan politikalarin tam tersi olarak degerlendirilebilecek politikalar 6nerdigi sorusunun
kisa cevabi “spekiilator korkusu”dur.

14 Eger bir paranin deger kaybedecegi kanist biitiin piyasalarda hakimse, merkez bankasinin yapabilecegi fazlaca bir sey
yoktur. Sozgelimi, eger gelecek hafta paranin yiizde 10 deger kaybetme olasilig1 yiizde 50 ise, bu paray1 simdi satmanin
“beklenen” getirisi haftada yiizde 5’in biraz iizerindedir (yani yiizde 10’un yiizde 50’si). Bu ise, yilda yiizde 5000’den
fazladir (Sloman, 2004, 5.498).

15 Kriz zamanindaki gereksinimleri ¢ok acik bir sekilde IMF tarafindan dayatilan bu politikalardan farkli olan Giiney Kore
ornegi icin bkz Erdogdu (2004).
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4. 3 Mali Piyasa Basarisizliklarinin Yol Actigi Kamusal Katiiliikler

Mali istikrarin neden kamusal bir mal oldugunun daha iyi anlagilabilmesi i¢in, mali istikrarsizliklarin ne-
den oldugu kamusal kotiiliiklerin (public bads) analiz edilmesinde yarar vardir. Uluslararas: mali piya-
salarda yasanan istikrarsizliklar yalnizca bir veya birkag lilkede yasayanlar1 degil, hemen her diinya va-
tandagini herhangi bir sekilde olumsuz olarak etkiler. Yiiksek bir hacme sahip olan ve siiratle gercekle-
sen sermaye giris ve ¢ikislari, 6zellikle yeterli kurumsal diizenlemeye sahip olmayan GOU’lerin mali
sistemlerini istikrarsizlagtirmaktadir. Ani ve yiiksek hacimli sermaye ¢ikiglarinin ardindan bir tilkede hem
mali hem de reel sektor ciddi yaralar almakta, kimi zaman ise iilke ekonomisi agir bir krize siiriiklene-
bilmektedir. Yasanan bir mali kriz, ilk dnce tilkenin mali piyasalarinin altiist olmasina yol agmaktadir.
Yerli para hizla deger kaybederken, cogu zaman merkez bankalar1 sermaye ¢ikisinin hizini kesmek i¢in
faiz oranlarini agir1 yiikseltmektedir. Bu durum, bir yandan dig bor¢ stokunun yerli para cinsinden dege-
rini artirmakta, diger yandan da dovizde yiiksek agik pozisyonu olan bankalari iflasa siiriiklemektedir.
Ekonomik iklimdeki bu olumsuz doniigiim, igletmelerin yatirimlarini askiya almalarina, faaliyetlerini si-
nirlandirmalarina, dolayisiyla da ekonominin daralmasina yol agmaktadir. Bu daralmaya igsizligin art-
masl, kisi bagina diigsen gelirin azalmasi ve cogu zaman da sosyal harcamalarin kisilmasiyla da yakindan
baglantili olarak yoksullugun artmasi eslik etmektedir. Yaganan bir krizin etkisi tilkeler i¢cin 6nemli fark-
Iiliklar gésterebilir ve her iilke icin olumsuz olmak zorunda da degildir. Bununla birlikte, kiiresel olarak
bakildiginda bu etkilenmenin biiyiik dl¢iide olumsuz oldugu agiktr.

Son yillarda kriz yasayan sekiz iilke (Arjantin, Brezilya, Endonezya, Malezya, Meksika, Giiney Kore,
Tayland ve Tiirkiye) iizerine Griffith-Jones ve Gottschalk (2004) tarafinda yapilan bir tahmine gore,
1995-2002 déneminde bu iilkelerin maruz kaldiklar1 ¢cikti azalmasinin degeri, 1,25 trilyon Amerikan do-
laridir. Oldukca yiiksek olmasina ragmen bu rakam, bu iilkelerin yasadiklart mali krizlerin yol actig1 ka-
yiplarin ancak bir kismina karsilik gelmektedir. S6z konusu tutar, ne genel olarak mali kanallardan orta-
ya c¢ikan bulagma etkisi nedeniyle diisiik biiyiime oranlarini, ne de ihracat fiyatlar1 ve hacminde kiigiil-
me seklinde ticaret kanallariyla ortaya ¢ikan diisiik biiylime oranlarin1 géz 6niine almaktadir. Dahasi bu
tahminler, GU’lerin kriz nedeniyle ortaya ¢ikan talep daralmasinin bir sonucu olarak ticaretlerinin da-
ralmasi ve krizden etkilenmis iilkelerde kazangl olabilecek yatirimlarin ger¢eklesmemis olmasini da géz
Oniine almamaktadir. Eichengreen (2004) tarafindan yapilan bagka bir tahmine gore, yasanan doviz kriz-
lerinin GOU’lere maliyeti yilda 107 milyar dolardir. Bu tutar sdz konusu iilkelerin GSMH’larinin yiiz-
de 0,7’sine karsilik gelmektedir. Bu hesaba gore, geride kalan ¢eyrek yiizyilda yasanan doviz ve banka-
cilik krizleri GOU’lerin gelirlerini yaklagik yiizde 25 azaltmustir.

Bir 6rnek olarak Tiirkiye nin 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda art arda yasadig iki kriz sonucunda
ortaya ¢ikan hasarin bilangosu su bagliklar altinda toplanabilir:

* Ekonomide %9,5 oraninda gerceklesen kiigiilme sonucu milli gelirde ortaya ¢ikan kayiplar,

IMF’den ek dis bor¢lanmayla artan borg yiikii,

* ¢ borg faizindeki ek yiik,

o Igsizlik artisi,

 Ucret diisiisleri, iflaslar, ulusal rekabet giiciinde azalma.

Tiirkiye’nin 2000 yilinda 200 milyar dolar olan GSMH’s1, 2001 yilinda yasadig1 %9,5’luk kiiciilme ile
148 milyar dolara diigmiistiir. 2000 yilina gore 2001 yilinda 54 milyar dolarlik milli gelir kaybina ugra-
yan Tiirkiye’nin kisi basina geliri ise, 2000 yilinda ulastigi 3.095 dolardan 2.160 dolara gerilemistir.
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GSMH’daki 54 milyar dolarlik kayba 25 milyar dolar ek dis bor¢clanma eklenirse, sadece bu iki kalem-
den 79 milyar dolarlik bir kayip oldugu goriiliir. Krizler, i¢ bor¢ stokunu ve i¢ borg faizini dnemli 6l¢ii-
de etkilemistir. 2000 yili sonunda yillik ortalama faiz oran1 %38 ve ortalama vade 410 giindiir. Ancak
Kasim krizinden sonra 2001 Ocak ayinda yapilan ilk bor¢lanmada faiz oran1 %65’e yiikselmis, ortala-
ma vade ise 155 giine diigmiistiir. Daha sonra yaganan Subat krizinin bir sonucu olarak faiz daha da
yiikselmig ve 2001 yilindaki faiz ortalamast %105’e ulagmistir. Ortalama vade ise neredeyse 3 kat kisa-
larak 144 giin olarak gerceklesmistir. Sonug olarak bu krizlerin getirdigi ek mali yiik toplam olarak 109
milyar dolar1 bulmugtur. Bu yiikiin 54 milyar dolar1 ulusal gelirde olusan kayiptan, 25 milyar dolar1 ek
dis bor¢lanmadan, 30 milyar dolar1 ek i¢ bor¢lanmadan kaynaklanmigtir (S6nmez, 2002).

Belirtmek gerekir ki, mali istikrarsizliklar GOU’ler kadar olmasa da GU’leri de olumsuz yonde etkile-
mektedir. Bunun birinci nedeni, GOU’lerde yasanan krizlerin GU mallarina olan talebi en azindan kisa
vadede diisiirmesidir. Tkinci neden, GOU’lerde yasanan krizlerin yol agtig1 igsizligin uzun siirmesi du-
rumunda GU’lere dogru bir go¢ baskisina yol agcmasidir (Unsal ve Caskurlu, 2006, s.7). Giiniimiizde
emegin serbest dolagimi ¢ok smirli olmakla birlikte bu durum, gesitli yollarla GU’lerde isci olarak ¢a-
lisma ya da miilteci olma c¢abalarini artirabilir ve bu da s6z konusu iilkelerde kaginilmaz olarak bazi si-
kintilara yol agabilir. Her ne kadar Unsal ve Caskurlu, GU’lerdeki fazla fonlarin GOU’lerde elde edile-
bilecek potansiyel yiiksek reel faiz gelirlerinden yoksun kalacaklari seklinde bir neden daha ileri siirii-
yorlarsa da, aslinda gercek durum bundan ¢ok farkli olabilir. IMKB Teftis Kurulu basmiifettisi Giilte-
kin Bayar’1n kisisel bir iletisim esnasinda dikkat ¢ektigi gibi, kisa vadeli islem yapan yabanci fonlarin
onemli bir kismi kriz daha tam olarak olugsmadan ve 6nemli bir maliyetle karsilagmadan iilkeyi terk ede-
rek krizin olumsuz ortamindan kendilerini koruyabilmektedir. Kald1 ki bu fonlar iilkede risklerin azal-
maya basladigi, ancak doviz fiyatlarinin 6nceki seviyelerinden ¢ok daha yiiksek oldugu bir noktada iil-
keye geri donebilmekte ve yiikselmis olan reel faizden nemalanabilmektedir. Dolayisiyla, krizin gel-
mekte oldugunu zamaninda fark ederek iilkeyi erken terk edebilen kisa vadeli fonlar, aslinda kriz dola-
yistyla karhliklarini artirmaktadir. Bu durum, kisa ve uzun vadeli fonlarin bir iilkeye yararlarinin ne ka-
dar farkli olabildigine yonelik 6nemli bir 6rnek teskil etmektedir.

5. MALI PIYASA BASARSIZLIKLARINI EN AZA INDIREBILECEK POLITIKALAR

Mishkin’in (1999, s.2-4) isaret ettigi gibi, “...mali piyasalarin temel islevi, fonlari, iiretime yonelik ya-
tirmmlar yapma istek ve kapasitesi olan birey veya kurumlara aktarmaktir. Eger mali piyasalar bu temel
amagctan farkl bir sekilde hareket edecek olurlarsa, ekonomi etkin bir sekilde faaliyet gosteremez.” Ma-
li piyasalarin bu iglevlerini yerine getirememeleri, ekonominin etkin bir gsekilde faaliyette bulunmasini
engeller ve ekonomik biiyiime ciddi bir bicimde kesintiye ugrar. Tiim piyasalar bagarisiz olabilir. Ancak
mali piyasalarin basarisizligi, ekonomide oynadiklart kritik roller ve mali piyasalarda ortaya ¢ikan olum-
suzluklarin bulagici etkileri nedeniyle biiyiik nem tagir (Ozer, 1999, s.144).

Yukarida ele alinan mali piyasa basarisizliklari, bu piyasalarin iglevlerini etkinlikle yerine getirmelerine
engel olusturmakta ve bir¢ok ekonomik ve sosyal olumsuzluga zemin hazirlamaktadir. Uzakdogu Asya
krizinde ve sonrasinda Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin’de mali sistemlerde ortaya ¢ikan piyasa basarisiz-
liklarinin ne kadar olumsuz makroekonomik sonuclari oldugu goriilmiistiir. Bu piyasa basarisizliklari,
devletin neden mali piyasalara miidahale etmesi gerektiginin en 6nemli gerekcesini olusturur. Mali sis-
temde yer alan tek bir kurulusun bile iflas etmesi, ekonominin geneline yayilan ciddi olumsuz etkiler
dogurabilir.!® Banka iflaslar1 bir iilkede mali panige yol agmasa bile, bazi tasarruf sahiplerinin diger ma-
li kuruluslardaki fonlarin1 ¢cekmelerine yol agarak, soz konusu kurumlar iizerinde olumsuz digsallik
olugmasina neden olabilir.

16 Aymi gerekgeyle 1998 yilinda Federal Rezerv Bank’mn o zamanki bagkan: Alan Greenspan, Long Capital Management
Fund’1 batmaktan kurtarmgtir.
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Ozellikle asimetrik bilginin yol actig1 sorunlarm varligi, devletin mali sistemi diizenlemek ve denetle-
mek icin onemli roller iistlenmesi gerektigini gostermektedir. Ters se¢im, ahlaki tehlike ve coklu denge
sorunlari, gercegi yansitan bilgi {iretiminin ve kullanima sunumunun nemini ortaya koymaktadir. Dev-
letin mali sistem icerisinde gerekli bilgilerin iiretilmesini ve bu bilginin paylasilmasini tegvik edecek dii-
zenlemelere gitmesi, bu piyasa basarisizliklarinin giderilmesine yardimct olabilir. GOU piyasalari, 6zel-
likle muhasebe ve raporlama sistemlerindeki yetersizliklerin neden oldugu eksik bilgiden dolay1 6nem-
li dalgalanmalara ve piyasay1 algilamalarda 6nemli degisikliklere yol agabilir. Devlet, mali piyasalarda-
ki bilgi kalitesinin ve seffafligin artmasini saglayacak diizenlemeler yoluyla bu dalgalanmalarin azalma-
sin1 saglayabilir.

Krugman, serbest piyasa ilkelerini bagnazca savunmanin ne kadar olumsuz sonuglara yol agabilecegine
ve mali serbestinin hangi anlama gelmemesi gerektigine iligkin olarak soyle demektedir, “nasil ki ko-
nugma Ozgiirliigii kalabalik bir tiyatroda ‘Yangin var!’ diye bagirmak anlamina gelmezse, serbest piyasa
ilkesi de yatirimcilarin birbirleri {izerinde tepinerek panik yaratmalarina izin verilmesi gerektigi anlami-
na gelmez. Bir krizden kacarken yapilan sey budur” (Krugman, 2001, s.175-6). Krizlerin giderek ken-
di kendini dogrulayan bir karakter kazandiginin ve bunda da denetimsiz kisa vadeli sermaye hareketle-
rinin biiyiik bir rolii oldugunun saygin iktisat¢ilar arasinda genel kabul gormeye basladig1 giintimiizde,
kisa vadeli sermaye hareketlerinin yol agtig1 olumsuzluklart sinirlandiracak 6nlemlere gereksinim oldu-
gu aciktir. Bu 6nlemler, ulusal ve uluslararasi olmak iizere farkli diizeylerde yagama gecirilebilir.

Ulusal diizeyde yapilabileceklerin basinda dogal olarak, ekonomideki yapisal problemlerin ve asimetrik
bilgiye yol acan eksikliklerin giderilmesi gelmektedir. Kriz riskini azaltmada rezervleri artirmanin bir
yarar1 oldugu da aciktir. Bununla birlikte, Rodrik (2006) tarafindan yapilan yakin tarihli bir ¢calismanin
ortaya koydugu iizere, yiiksek reel faiz sonucu elde edilen bu rezervler icin kars1 karsiya kalinan mali-
yet ¢ok yiiksektir.!7 Rodrik, kisa donem yiikiimliiliiklerin azaltilmasi yoluyla daha diisiik maliyetle ay-
ni1 likiditenin saglanabilecegine dikkat cekmektedir. Krugman ise kriz riskini azaltmak icin hiikiimetle-
re, yerli sirketlerin dovizle bor¢lanma cesaretlerini etkin bir bicimde kirmalarini ve 6diing fonlarin “kal-
dirag etkisi’ni azaltmalarin1 6nermektedir. Ona gére bunu yapmanin en iyi yolu, ddvizle bor¢lanan sir-
ketlerin vergi yiiklerini artirmaktir (Krugman, 2001, s.176-177). Boyle bir uygulama, déviz krizi riski-
ni azaltabilirse de, bir iilkenin kriz riskini azaltacak en onemli faktoriin tilkenin digsattimini digaliminin
listiine ¢ikartabilecek yapisal degisimi saglamak oldugu unutulmamalidir. GOU’lerin en biiyiik agmaz-
larindan birisinin sermaye yetersizligi oldugu goz oniine alindiginda, Krugman’in 6nerisini doviz borg-
lanmasinin kullanilacag: yere gore farklilastirarak uygulamak daha anlamli olabilir. Ornegin alman do-
viz borcu dogrudan yatirim amaciyla kullanilacak olursa, doviz bor¢lanmasi dolayisiyla giindeme gelen
ek vergi alinmayabilir.

Arjantin, Brezilya, Meksika, Israil ve Tiirkiye iizerine yapilan yeni bir ¢alismanin bulgularina gére, or-
talama biiylime oranindaki artis enflasyonu diigiiriicii bir etkide bulunmaktadir (Dogruel ve Dogruel,
2006, s.180). Bu bulgu, 6zellikle orta-iist gelir grubuna giren iilkelerin makroekonomik dengesizlikle-
rinin giderilmesinde kararl biiylimeyi hedefleyen politika uygulamalarina 6ncelik vermelerinin, istikrar
acisindan da 6nem tasiyabilecegi anlamina gelmektedir.

17 Rodrik (2006), GOU’lerin merkez bankasi rezervlerinin milli gelirlere oranimin %30’una ulastigina ve bu rezervler icin
kars1 kargiya kalinan maliyetin (6denen faiz — elde edilen faiz geliri) s6z konusu iilkelerin milli gelirlerinin yaklagik yiizde
biri seviyesinde olduguna dikkat cekmektedir.
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Mali serbestinin kaynak dagiliminda saglayabilecegi faydalardan vazgecmeden ulusal diizeyde uygula-
nabilecek politikalarin bazilar1 ana hatlariyla su sekilde siralanabilir:

¢ Ekonominin yapisal problemlerinin giderilmesi.

* Kisa vadeli sermaye akimlarini azaltacak ve dogrudan yabanci yatinnmlari artiracak politikalar uy-
gulanmasi (6rn: sermaye girislerinin belli bir oraninin zorunlu mevduata tabi tutulmasi,!® iki

adimli bir Tobin vergisil® uygulanmasi, menkul kiymet ve sermaye piyasasi islemleri {izerinden
vergi alinmast).

e Mali kurumlarin risklerini artirabilecek yeniliklerin yakindan izlenmesi, uygulanmakta olan dii-
zenlemelerin yeni bilgiler 1s181nda siirekli olarak iyilestirilmesi ve mali kurum faaliyetlerinin dii-
zenli olarak denetlenmesi.

+ Ulke digindan saglanan kamu borglarinda vade ve doviz uyumsuzlugu olusmamasi.
 Doviz kurlarinda hem yukar1 hem de asag1 yonde asir1 sapma olusmasinin engellenmesi 20
* Yerli sirketlerin yatirrm amaci disindaki doviz bor¢lanmalarim simirlandiracak politikalar uygulanmasi.

* Ekonomide saydamlig artiracak ve asimetrik bilgiye yol acan problemleri azaltacak yaklasimla-
rin uygulanmasi.

* Kararlh ve yliksek oranli biiylimeyi hedefleyen politikalar uygulanmasi.

Eatwell ve Taylor’a (2000) gore, mali piyasalarda iglem yapan temel aktorler, kararlarini digerlerinin ne
yapacagini tahmin etme yoluyla verdiklerinden, mali piyasalar kirilganlig1 6ziinde tasir. Bunun bir sonu-
cu olarak mali kiiresellesme, birgok GOU’de ekonomik biiyiimeyi bask1 altina alip deflasyona yol agan
ve bir kriz ortaya ¢iktiginda da hi¢ gerekmeyen maliyetlere yol acan siki para politikalar1 uygulanmasi-
na yol acmugtir. Diger taraftan Alexander vd. (2005), mali kurumlarin (6zellikle de bankalarin) gozeti-
mine dayanan mevcut uluslararast mali yapinin, belli mali kurumlarin mali bagarisizliklarindan kaynak-
lanan olumsuz makroekonomik etkileri goz oniine almada basarisiz olduguna dikkat cekmektedirler.
Onlara gore daha da kotiisii, ¢oziim olarak ortaya atilan Basel II gibi en az banka sermayesinin ne ol-
mas1 gerektigi seklindeki sinirlandirmalar, mali kurumlar davranislarinda daha homojen hale getirir. Bu
ise, aslinda kirillgan oldugu halde goriiniirde istikrarli bir donemin ardindan, beklenmedik mali krizlere
zemin hazirlar.

Tam mali serbesti etkin degildir ve kacinilmalidir. Yapilmasi gereken, mali piyasalarin serbest piyasala-
rin saglayacagi yararlar1 engellemeyecek bir sekilde diizenlenmesidir. Bunun da biitiin iilkeleri bagla-
yic1 bir sekilde yapilmasi gerekir. Bu gercevede Eatwell ve Taylor (2000), Diinya Ticaret Orgiitii (WTO)
gibi biitiin iilkelere yonelik baglayici kararlar alabilecek ve yaptirim uygulayabilecek bir Diinya Mali

18 Bu konuda dogrudan bir 6nlem, Sili’nin uyguladig: tarzda giriste sermaye kontrolii uygulamaktir. Sloman’in (2004, s.499)
isaret ettigi gibi, 1998 Eyliiliinde, IMF 6zellikle spekiilatif ataklara kars: kirilgan iilkelerde iceriye dogru gerceklesen mali
akimlarin kontroliiniin yararli olabilecegini ifade etmistir. Sili’nin giriste uyguladigi ve Malezya’nin ¢ikista uyguladigi
sermaye kontrollere iligkin bkz. Balseven ve Erdogdu (2004).

19 iki adimh Tobin vergisi, kisa vadeli sermaye akimlarinin olumsuz etkilerini azaltmak iizere Paul Bern Spahn tarafindan
gelistirilen dolayli bir 6nlemdir. Bu konuda 6zellikle bkz. Spahn (2002) ve Erdogdu ve Balseven (2006).

20 Goldstein (2005, 5.67), bu konuda bir diizeltmeyi piyasanin eninde sonunda yapacagina, ancak bunun kriz riskini artirmak
pahasina olabilecegine dikkat cekmektedir.



66 Anadolu Universitesi
o|[ID [I Sosyal Bilimler Dergisi
0|0
Otoritesi (World Finance Authority) kurulmasini 6nermektedir. Bu organizasyon halen The Bank for In-
ternational Settlements (BIS) ve The International Organisation of Securities Commissions (I0SCO)
tarafindan yiiriitiilmekte olan islevleri istlenmelidir. Bu kurum, her bir diizenleme ve kontrol problemi-
ne yonelik sistematik ¢oziimler gelistirmelidir. Ayrica bu kurumun yapacagi diizenlemelere iligkin bil-
gilere biitlin diinya iizerinde kolayca ulasilmasi saglanmalidir. Kurum, ulusal diizenleme ve risk yonet-
me Onceliklerini, baglayici bir sekilde koordine etmeli ve gerektiginde biitiin iilkeler i¢in kullanilabile-
cek bir kredi fonu olusturmay1 amaglamalidir. Ulkeler bu kurumdan onay almak suretiyle sermaye giris
ve cikiglarimi kisitlayabilmelidir. IMF bu kuruma bagli bir son kredi mercii olarak caligmalidir. Mali ser-
bestinin kiiresel diizeyde kaynak dagiliminda saglayabilecegi faydalardan vazge¢gmeden uluslararasi dii-
zeyde uygulanabilecek temel onerilerden bazilari su sekilde sayilabilir:

e Ulusal mali sistemlerin zayifliklarim1 ve bu zayifliklarin yol agabilecegi bulagici etkileri azaltma
dogrultusunda IMF’in yerine gecerek BIS ve IOSCO’nun iglevlerini iislenecek, gerektiginde hiz-
I1 bir sekilde hareket etme yetenegine, biitiin tilkelere yonelik baglayici kararlar alma ve yaptirim
uygulama yetkisine, megsruiyetine ve ¢ikar gruplarindan goreli 6zerklige sahip bir Diinya Mali
Otoritesi (DMO) kurulmasi.

* Bilgi asimetrilerini en aza indirmek iizere, DMO tarafindan biitiin iilkelerin mali sistemlerine ilig-
kin temel bilgilerin diizenli bir sekilde toplanmasinin ve ilgili herkesin kolayca bu bilgilere ula-
sabilmesinin saglanmasi.

* Ulkelerin 6zellikle mali kesimlerinde ortaya ¢ikabilecek riskleri en aza indirmek iizere, DMO ta-
rafindan Basel II ve benzeri kistaslarin yeni bilgiler 1s1ginda siirekli bir sekilde iyilestirilmesi ve
biitiin iilkelerde uygulanmasinin zorunlu kilinmasi.

* Belli kistaslar ¢ercevesinde ve DMO’nun onayz1 ile iilkelerin gerekli oldugunda sermaye girisle-
rinin belli bir oranin1 zorunlu mevduata (rezerv) tabi tutabilmeleri ve sermaye ¢ikiglarini kisitlaya-
bilmeleri.

» Kisa vadeli sermaye hareketlerini sinirlandirmak iizere bir Tobin vergisinin, uluslararasi diizeyde
uygulamaya konulmasi ve WTO, WB, DMO gibi ¢ok uluslu kurumlarin faaliyetlerinden yararla-
nilabilmesinin bu vergiyi uygulama kosuluna baglanmasi.

e DMO’nun aktif bir rol iistlenerek kendi kendini megrulagtiran krizlerin ortaya ¢ikmasini engelle-
yebilecek sekilde gerektiginde ve hizli bir sekilde bir son kredi mercii rolii iistlenerek piyasalara
giiven vermesi.

6. SONUC

Bugiin makroekonomik istikrarin temel gostergesinin enflasyon oldugu genel kabul gérmektedir. Bu-
nunla birlikte, mali kiiresellesmenin bir sonucu olarak sermaye akimlarinin ekonomiler iizerinde olaga-
niistli diizeye ulagan etkileri goz 6niine alindiginda, makroekonomik istikrarin artik en énemli bileseni-
nin mali istikrar olmaya bagladig1 goriilmektedir. Son on yi1lda Uzakdogu Asya iilkeleri ile Brezilya, Tiir-
kiye ve Arjantin’de enflasyon diiserken yasanan krizler, bu yeni durumu sergileyen o6rneklerdir. Teorik
acidan fon saglamada ¢ok 6nemli bir igleve sahip olan mali kiiresellesmenin, sermaye kullanim maliye-
tini agag1 cekerek biitiin diinya iizerinde kaynak dagiliminin iyilegsmesine hizmet etmesi ve bunun da kii-
resel refahi artirmasi miimkiin goriinmektedir. Ancak mali serbestlesme, pek ¢ok GOU igin ekonomik
istikrarsizlik, igsizligin artmasi ve biiyiime ortalamalarinin diigmesi anlamina gelmistir. Yiiksek oynak-
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Iik gosteren ve hizla geri donebilen sermaye akimlari, beklentilerin aksine kaynak dagiliminda etkinligi
zayiflatabilmekte ve maliyeti agir krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu ¢caligmada ortaya
konuldugu gibi, mali kiiresellesme ve 6zellikle de kisa vadeli sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile
son yillarda artan siklikta yasanan olan krizler arasinda yakin bir iligki vardir. Kisa vadeli olup da her an
geri donebilecek sermaye, uzun vadeli yatirimlarda kullanilamamaktadir. Bu tiir sermaye, girdigi iilke-
ye gecici bir rahatlik saglamakta ve daha ¢ok digalimin artmasina yol agarak siirdiiriilemez nitelik tagi-
yan bir biiyiimeyi finanse etmektedir. Bu durum ayni zamanda, asil-vekil problemiyle yakindan baglan-
tili olarak, ev sahibi iilke hiikiimetlerine, yapisal sorunlarin agirlagmasi pahasina zor sorunlarla yiizles-
menin yol agabilecegi oy kayiplarindan kaginma olanagi saglamaktadir. Bu sekilde yiizlesmekten kaci-
nilan sorunlar ise, zamanla giderek agirlagsmaktadir.

Mali piyasalarin etkin bir sekilde iglev gorebilmeleri, biitiin piyasa katilimcilarinin gerekli bilgilere sa-
hip olmalar1 ve eylemlerinin rasyonaliteye dayanmasina baglidir. Oysa mali piyasalarda, ciddi asimetrik
bilgi problemi ve bununla baglantili olarak ters se¢im, ahlaki tehlike ve ¢oklu denge problemleri bulun-
maktadir. Bilgi asimetrisinin bu piyasalardaki olumsuz etkisi ise, diger piyasalarda oldugundan daha
agirdir. Ciinkii diger piyasalardan farkli olarak mali piyasadaki aktif varliklar, yukarda da anildig1 gibi
gelecekte elde edilecek getiri karsiliginda el degistirirler. Bu ise yalnizca gelecekte ne olacagina yone-
lik beklentilere degil, diger piyasa katilimcilarinin nasil davranacagina da baglidir. Iste bu noktada, mali
piyasa basarisizligina yol acan ortak karar alma problemi ortaya ¢ikmaktadir. Literatiirde ihmal edilmek-
le birlikte piyasalarin etkin ¢alisabilmesinde olmazsa olmaz nitelige sahip olan bir kosul, kisisel ¢ikar-
lar pesinde kogmanin toplum iizerinde biiyiik bir olumsuz digsallik olusturmamasidir. Ancak piyasalarin
dogasinda, bireysel fayda en ¢oklastirilmasi ve olast olumsuzluklarin bireysel bakimdan en azlastirilma-
st vardir. Ayrica etik kaygilarla kendini bagli hissetmeyen rasyonel bireyler, yasal veya ekonomik engel-
ler olmadikca cogunluk iizerinde olumsuz digsalliklara yol agmaktan da kaginmaya gerek duymazlar. Bi-
reysel ¢ikarin en coklagtirmasinin en emin yollarindan birisi, ilk hareket eden avantajindan yararlanmak-
tir. Ancak, mali piyasalarda katilimcisi ¢ok olup da bagarili olabilecek kisi sayisinin az oldugu bazi 6zel
durumlarda, katilimcilarin ilk hareket eden olma yoniindeki rekabetleri krizlere yol agabilen bir siirii ha-
reketini tetikleyebilir. Bu ¢alismada ortaya konuldugu iizere giiniimiizde krizler, mali piyasa basarisiz-
liklariin bir sonucu olarak kendi kendini mesrulastiran bir bi¢imde gelisebilmekte ve temel iktisadi
gostergeleri saglam iilkelerde bile ortaya ¢ikabilmektedir.

Mali kiiresellesme, sinir 6tesi fon akiglarini hizlandirmak suretiyle gerek fon kullanmak isteyen 6zel is-
letmeler ve hiikiimet kuruluslari, gerekse elindeki tasarruflari en iyi bi¢imde degerlendirme amacinda
olan yatirimcilar i¢in yeni firsat ve kolayliklar yaratmigtir. Boylece mali fonlarin en ¢ok gereksinim du-
yulan ve en verimli olabilecekleri alanlarda kullanilma olanagi artmigtir. Ancak son derece mobil olan
ve kisa donemli beklentilerle hareket eden kisa vadeli sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi, doviz ku-
runda, aktif fiyatlarinda, faiz oranlarinda ve yurt ici kredi arzinda dalgalanmalara da zemin hazirlamak-
tadir. Ekonomide ve siyasette bazi olumsuz gelismelerin ortaya ¢cikmasi ve gelecege yonelik beklentile-
rin bozulmasi durumunda, kisa vadeli fonlar, ani bir sekilde ve kitleler halinde iilkeyi terk etmektedir.
Mali kiiresellesmenin bugiin geldigi asamada kisa vadeli fonlarin bir iilkeyi terk etmeye baglamasi icin
ev sahibi iilkede olumsuz yonde bir gelisme olmasinin sart olmadigini da belirtmek gerekir. Diinyanin
herhangi bir yerinde daha yiiksek kazang elde etme firsatlarinin ortaya ¢ikmasi veya yalnizca bu yonde
bir algilama degisimi bile, bu fonlarin iilkeyi terk etmesini tetikleyebilmektedir. Ani doviz cikislar ya-
sayan bir iilke, doviz rezervlerini koruyabilmek icin olaganiistii yiiksek faizler 6demek durumunda ka-
labilir. Bu yolla bir mali krizden kaginilabilse bile, ortaya ¢ikacak maliyet yiiksek olabilir. Kald1 ki, ki-
mi zaman boyle bir krizden kacinmak miimkiin de degildir. Yasanan bir mali panik, 6ncelikle istikrar-
sizlik yasanan iilkede yatirim, tilketim ve tasarruf kararlarini olumsuz yonde etkilemekte ve derinlesme-
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si halinde ise, bir krizle sonug¢lanabilmektedir. Bugiin mali piyasalarin biitiin diinya 6l¢ceginde biitiinles-
mesiyle birlikte krizler, mali piyasalar araciligryla dalga dalga diger iilkelere de yayilan bulagict bir ni-
telik de kazanmigtir. Dolayisiyla bir lilkede ortaya ¢ikan kriz, diger iilkeler lizerinde kiiresel kamusal ko-
tiiliiklere (global public bads) yol agcmaktadir. Biitiin bu agiklanan nedenlerle, iilkelerin kisa ve uzun va-
deli sermaye akimlarini ayni 6lciide serbestlestirmeleri, 6zellikle GOU’ler agisindan yarardan ¢ok zarar
getirmektedir. Dolayisiyla kaynak dagiliminda etkinligi artirabilmek i¢in, sermaye akimlarinin vadeleri-
ne gore farkli uygulamalara tabi tutulmasi ve iilkede kisa vadeli sermaye giris - ¢ikislarindaki dalgalan-
malar1 azaltacak onlemler uygulamasi, hem dogrudan ulusal hem de dolayli olarak kiiresel bir kamusal
karakter tagir.
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