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Ozet

Yakin zamanda, kamu mallari kavramyla ilgili olarak yeni bir kavramsal
cerceve ortaya ¢ikmistir. Kiiresel kamu mali olarak adlandirilan bu kavramsal
cergeve bir¢ok mal ve hizmeti kapsamaktadwr. Bu baglamda, finansal istikrar da bir
kiiresel kamu mali olarak kabul edilmektedir. Calismanin amaci, kiiresel kamu mali
ve finansal istikrar kavramlarini inceleyerek, bir kiiresel kamu mal olarak finansal
istikrar kavramina iligkin elestirel degerlendirmelerde bulunmaktir.
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FINANCIAL STABILITY AS A GLOBAL PUBLIC GOOD: CRITICAL
ASSESMENTS

Abstract

Recently, a new conceptional framework which is related to the public goods
has emerged. This framework that is called as global public goods concept contains
various goods and services definitions. In this context, financial stability is also
accepted as a global public good. The objective of the study is to do critical
evaluations concerning the financial stability as a global public good after
examining the global public good and financial stability concepts.
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GIRIS
“Kiiresel kamu mallar” (KKM) (global public goods) kavrami®, Birlesmis

Milletler Kalkinma Programi (UNDP) ve Diinya Bankasi (WB) tarafindan 1990’11
yillarin sonunda giindeme getirilmistir.

Kavramin arka planinda, kiiresellesme siireciyle ortaya ¢ikan bir¢ok sorunun,
mevcut ulusal politikalarla ¢oziime kavusturulamamast yer almaktadir. Kiiresel
diizeyde hissedilen problemlerin bireyleri, iilkeleri ve hatta gelecek nesilleri olumsuz
bir bigimde etkilemesi, kiiresel Olgekte uygulanabilecek bir takim politika
Onerilerinin ortaya ¢ikmasina yol agmustir.

Kiiresellesme siireci ile birlikte ortaya ¢ikan problemlerden biri de, finansal
piyasalarda yasanan istikrarsizliktir. Finansal serbestlesmeyle birlikte hizlanan
finansal kiiresellesme siirecinde, istikrarsizliklar ve krizler 6ncelikle bir veya birkag
iilkede baslamakta, ardindan genis bir cografyay: etkisi altina alarak, kiiresel dl¢ekte
olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bir¢ok iilkeyi tehdit eden istikrarsizlik problemi,
finansal piyasa aktorlerini, lilkeleri ve de uluslararasi finansal kuruluslari, finansal
istikrarsizligi ve krizleri onlemek amaciyla kiiresel diizeyde ortak politikalar
gelistirmeye yoneltmistir. KKM olarak finansal istikrar kavrami, bu yonde
siirdiiriilen ¢abalarin ortaya ¢ikardigi “yeni” bir kavramsal ¢ergevedir. Boylece
kiiresel finansal istikrar1 saglamak i¢in atilan adimlar, KKM tartigmalarinin eksenine
oturtulmaktadir.

KKM olarak finansal istikrar kavramimin incelendigi bu caligma, dort
boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci ve ikinci boliimiinde sirastyla KKM ve
finansal istikrar kavramlar ele alinmaktadir. Ugiincii boliimde, kiiresel kamu mali
olarak finansal istikrar kavrami incelenmektedir. Caligmanin son béliimiinde ise, bu
kavramsal ¢erceveye farkli agilardan elestiriler getirilmektedir.

1. KURESEL KAMU MALI KAVRAMI

Kamu mallar tiiketiminde rakipligin olmadig1 ve tliketiminden hi¢ kimseyi
dislamanm miimkiin olmadigi mallar bigiminde tanimlanmaktadir®. Samuelson
(1954) tarafindan yapilan geleneksel tanima gore, bu mallarin tiikketiminde hicbir

3 iktisat yazininda kamu mali kavrami, sosyal mal olarak da adlandirilmaktadir. Ancak, mal kavrami

bir¢ok durumda somut mallari nitelendirmekten ¢ok, hizmetleri kapsamaktadir. Bu ¢aligmada kavram
yaygm kullanimina sadik kalarak, kamusal hizmetleri kapsamak iizere “kamu mali” bigiminde
kullanilmaktadir.

Caligmada kamu mali kavramu Samuelson’un tanimladigi klasik big¢imiyle ele alinmaktadir. Kamu
mal ve hizmetleri konusundaki yazin i¢in Sonmez (1987); Musgrave ve Musgrave (1989); Stiglitz
(1988); Rosen (1999); Akalin (2000); Durmus (2006); Goker (2008) ve tarihge konusunda Desai’e
(2003) bakilabilir.
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bigimde rakiplik s6z konusu olamaz ve bu mallarin tiiketiminden higbir kimse
mahrum edilemez. Tiiketimde rakip olmama o6zelligi, toplumdaki bireylerin kamu
mallarmi ve hizmetlerini tiiketirken, birbirlerinin tiiketimini etkilemedigini ifade
etmektedir. Kamu mallarimin béliinemezligi olarak da nitelendirilen bu durum, mal
ve hizmetin teknik olarak boliinememesinden kaynaklanmaktadir. Yani, bir bireyin
tiketimi, diger birey veya bireylerin tiiketimini engelleyemeyecegi gibi, tiikketim
miktarlarinin azalmasina da neden olmayacaktir. Diglanamazlik 6zelligi ise, bir
kamu mal1 ve hizmetinin iiretildikten sonra toplumdaki herhangi bir bireyin bu mali
titkketmesinin engellenemeyecegini ifade etmektedir. Bagka bir deyisle, faydadan
dislanamazlik, bir kamu malinin finansmanina katilmayan bireylerin ya da katilmak
istemeyenlerin bu hizmetten faydalanmalarmin onlenemeyecegi ya da kamu
mallarmin faydalardan mahrum birakmanin maliyetli olacagi anlamina gelmektedir.
Bireyler kamu malinin finansmanma katilmasalar bile, bu malin tiiketiminden
dislanamamaktadirlar. Bu durum bireyleri “bedavaci” konumuna sokmaktadir.

1990’11 yillarda iktisat yazinina giren KKM kavrami, geleneksel kamu mali
taniminda yer alan iki 6zelligi (tiiketimde rakip olmama, faydadan diglanamamazlik)
barindirmakla birlikte, bir takim farkliliklar1 da igermektedir. KKM kavraminin tek
bir tanim1 olmamasina karsin, bu yeni yaklagimlardaki ortak vurgunun, klasik kamu
mali tanimmin etki alanmnin genisletilerek, kiiresel diizeye tasinmasi oldugu
sOylenebilir. Sandler (1998:222) KKM’leri, “diinya o0l¢eginde tiiketime rakip
olmayan ve faydadan dislanamayan niteliklere sahip mallar” olarak
tanimlamaktadir’. Morrissey vd. (2002:35) ise, “herhangi bir kamu malimin faydasi
iilke smirlarini agarak, komsu tilkelere, hatta giderek tiim diinyaya yayiltyorsa, bu tiir
mallart KKM” olarak nitelendirmektedir. KKM tanimini daha genis bir baglamda
ele alan Kaul vd.’ne (1999a:2-3) gore, bir kamu malinin kiiresel bir nitelik
tagiyabilmesi; faydasinin bir grup iilkeden daha fazla iilkeyi kapsamasina, genis
niifus gruplarmi etkilemesine (zengin fakir tiim gruplar) ve nesillere (hem simdiki
hem de gelecekteki) ulagsmasina baglidir. Bu tanimlamada KKM kavraminin iig
boyutta ele alindig1 gdzlenmektedir. ilk boyutta, KKM’ler sadece ulusal devletleri
degil, ticari bloklar1 (6rnegin NAFTA), siyasal ve ekonomik birlikleri (6rnegin AB)
ve diger yapilari da (6rnegin OECD ve NATO) kapsamaktadir. Dolayisiyla, bir
malin KKM olabilmesi i¢in, birden fazla {ilkeyi ya da iilke grubunu veya birden ¢ok
orgiitlenmeyi  kapsamasi  gerekmektedir. Ikinci boyut, KKM’lerin tiim
sosyoekonomik gruplara fayda saglamasi iizerinde durmaktadir. Burada vurgulanan
nokta, giiniimiizde hem tek bir {ilke i¢inde, hem de iilkeler arasinda bilgi, teknoloji
ve gelir farkliliklarinin olmasidir. Tanimlamadaki ii¢lincii boyut ise, bu mallarin

> Baz1 mal ve hizmetler daha sinirh bir cografi alan igerisinde yine rakip olmama ve diglanamama

ozelliklerini gostermektedir. Bu mallar, bolgesel kamu mallart olarak tanimlanmaktadir.
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etkilerinin gelecek nesillere/kusaklara yayilmasidir. Cevreye zarar veren etkilerin
kusaklar 6tesine yayilmasi, bu duruma 6rnek olarak gdsterilmektedir.

Bu tanimlardan da anlasilabilecegi gibi, KKM kavramimnin tek bir tanimi
yapilamamaktadir. Ancak, tanimlar arasinda farkliliklar olmasina karsin, geleneksel
kamu mali kavraminin tanimi KKM baglaminda 6nemli bir degisim gecirmemistir.
Tanimlardan hareketle, sera gazi emisyonunun azaltilmasi, ozon tabakasinin
delinmesinin 6nlenmesi, bulasici hastaliklarin yok edilmesi, finansal istikrar, baris,
giivenlik vb. KKM’ye 6rnek verilmektedir.

KKM’lerin Siiflandirilmasi

KKM'’ler agisindan iizerinde durulmasi gereken bir bagka nokta da, bu tiir
mal ve hizmetlerin nasil smiflandirildigidir. KKM’ler ¢ogu defa birbiriyle iliskili
olarak dogalarina (kamusallik), faydalarina, etkinlik bi¢imlerine, sektorlere ve varlik
durumlarina gére smiflandirilmaktadir®.

KKM’ler dogalarina gore kiiresel rezervler (atmosfer ya da acik denizler),
insan yapimi olanlar (kiiresel aglar, uluslararasi rejimler) ve kiiresel politika
sonucunda (kiiresel baris, finansal istikrar ve ¢evrenin korunmasi) ortaya g¢ikanlar
olmak iizere {i¢ baglik altinda incelenmektedir (Kaul ve Mendoza, 2003:100). Bu tiir
bir smiflandirmada KKM olarak kabul edilen bazi mallar kendiliginden ortaya
¢ikarken, digerleri insanlar tarafindan yaratilmakta ya da kiiresel politika sonucunda
meydana getirilmektedir.

KKM'’ler faydalari acisindan dogrudan fayda saglayan, risk azaltan ve
kapasite arttiran mallar bigiminde smiflandirilmaktadir. Biyolojik ¢esitliligin
korunmasi, okyanus ve ormanlar gibi ortak kullanilan kaynaklarin asir1 ve koti
kullanimmin engellenmesi dogrudan fayda saglayan KKM’lerdir. Diger taraftan,
birgok kamu mali ise, risk azaltict &zellige sahiptir. Ornegin, cevre kirliliginin
azaltilmasi, akarsu ve gollerin temizlenmesi, kiiresel 1sinmanin engellenmesi, salgin
hastaliklarin ~ Onlenmesi, giivenligin  arttirilarak ~ barigin =~ korunmasi  ve
istikrarsizliklarin ¢dziimlenmesi ortaya g¢ikabilecek gesitli riskleri azaltarak yasam
kalitesini yiikseltmektedir. Bodlgesel ve uluslararasi sonuglart olabilecek risk
azaltmaya yonelik bu tiir kamu mallari, faydasinin yayilma alanina gore bolgesel
veya kiiresel nitelik gostermektedir. Diger tiir kamu mallari ise, kapasite genisleterek
daha ¢ok mal ve hizmet iiretilmesini saglamaktadir. Bu tiir mallarda kapasite artisi

Caligmanin iglincti bolimiinde bu smiflandirma temel almmakta ve KKM olarak finansal istikrar
kavramnin nitelikleri izerinde durulacaktir.
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herkesin kullanimina agiktir ve diglanma s6z konusu degildir (Morrissey vd.,
2002:36-38).

Etkinlik agisindan yapilan siiflandirmada ise, KKM’ler temel (core) etkinlik
ve tamamlayict (complementary) etkinlik olarak ikiye ayrilmaktadir. Buradaki
smiflandirma bir kamu malinin bagka bir kamu malinin {retilmesine yardimei
olmasma dayanir. Temel etkinlikler, KKM’lerin iiretilmesini saglayan kiiresel ve
bolgesel programlari icermektedir. Bu etkinlikler tek bir {ilkeye yonelik olmasina
karsm, faydalari baska dilkelere de yayilmaktadir. Tamamlayict etkinlikler ise,
iilkelerin KKM’leri tiikketmelerini saglayacak ve ayni zamanda da ulusal kamu mali
iiretmelerini kolaylastiracak etkinlikler bigiminde tanimlanmaktadir (Morrissey vd.,
2002:38-39).

Sektorlere gore yapilan simiflandirmada ise, KKM’ler g¢evre, saglik, bilgi,
giivenlik-baris ve yonetisim olmak {izere bes grupta ele alinmaktadir (Morrissey vd.
2002:40-41).

KKM’ler konusundaki son smniflandirma, bu mallarin varlik yapilariyla
ilgilidir. KKM’ler varlik yapilarina goére somut ve soyut mallar olarak
smiflandirilmaktadir. Cevrenin korunmasi, insanligin ortak mirast gibi bazi mallar
somut nihai mallar bi¢iminde tanimlanirken, baris ve finansal istikrar gibi mallar ise,
soyut nihai kiiresel kamu mali olarak goriilmektedir (Kaul vd. 1999a:13).

Yukarida yapilan KKM tanim ve siniflandirilmalart bazi durumlarda i¢ ige
gecmektedir. Bagka bir ifadeyle, bir malin KKM olarak tanimlanmasi ile o malin
siniflandirilmas: arasinda bazi durumlarda benzerlikler, bazi durumlarda ise
farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, KKM’ler tanimlanirken dikkat edilmesi
gereken temel nokta; bu tir mallarin sunumu ile tiiketimlerinin dogurdugu
sonuglarin birbirinden ayr1 bir bigimde ele alinmasidir’ (Ferroni ve Mody, 2002:5).

2. FINANSAL iSTIKRAR VE FiNANSAL iSTIKRARSIZLIK
KAVRAMLARI

Iktisat yazini incelendiginde, finansal istikrar kavranmni tanimlamaya ve
istikrar durumunu degerlendirmeye yonelik, heniiz yaygin bir sekilde kabul gérmiis
model ve analitik bir ¢cer¢evenin bulunmadigi goriilmektedir. Schinasi (2004:11-12)

Ornegin, Diinya Bankasi’nin tanimlamasina gore, diinyada yoksullugun énlenmesi ya da azaltilmasi
KKM degildir. Ciinkii bu mal, kamu mallarinin iki 6zelligini de tasimaz. Oysa, saglik hizmeti,
¢evrenin korunmasi, modern ve ¢agdas bilgi, baris ve giivenligin korunmasi ile finansal ve ekonomik
istikrar, gelismekte olan iilkelerin kalkinmasini saglarken, bu iilkelerde yoksullugun onlenmesine
onemli Ol¢iide katkida bulunmaktadir. Dolayisiyla, yoksullugun azaltilmasi KKM degildir. Ancak,
cesitli KKM’ler iiretildiklerinde yoksullugun azaltilmasi sonucunu beraberinde getirmektedir (Ferroni
ve Mody, 2002:7).
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bu durumun nedenini; finansal piyasalarla ilgili gelismelerin tek bir nicel gostergeye
bagli kalarak agiklanamamasina, finansal piyasalarla ilgili gelismelerin tahmin
edilmesinde giigliiklerle karsilasilmasina, para politikasinin nihai amact olan fiyat
istikrart ile finansal istikrar arasinda bazi durumlarda uyusmazliklarin ortaya
¢ikmasina, finansal istikrar politikalarinin zaman tutarsizlik problemine agik
olmasia ve finansal istikrar politikalarinin etkinlik ile esneklik arasinda geligki ile
karsilagsmasina baglamaktadir.

Finansal istikrar kavraminin tanimlanmasinda karsilagilan giigliikler, bu
kavramin tek bir nicel gostergeye bagli kalarak tanimlanmasini zorlastirdig: icin,
iktisat yazininda birbirinden farkli finansal istikrar tanimlariyla karsilagilmaktadir.
Buna karsin, tanimlarin odaklandigi nicel gostergeler ve oOlgiitler arasindaki iliski,
finansal istikrar tanimlarinin birbirlerinden tiimiiyle ayristirllamamasma neden
olmaktadir.

Bu calismada, finansal istikrar tanimlar1 bes ayr1 grupta simiflandirilmaktadir.
Kavram, istikrarli finansal piyasalarin sahip oldugu niteliklere gore
tammlanmaktadir. Ik gruptaki tanimlar, finansal piyasalara aktarilan kaynaklarin
reel sektore etkin bir sekilde tahsis edilmesi lizerinde durmaktadir. Schinasi (2004:8-
10) ve Hunter vd. (2005:12) kaynaklari tasarruf sahibi olan iktisadi karar
birimleriyle, yatirim firsatlarim degerlendirmek isteyen iktisadi karar birimleri
arasinda etkin bir gekilde tahsis eden finansal sistemleri istikrarli finansal sistemler
olarak tanimlamaktadir. fkinci gruptaki finansal istikrar tanimu, finansal piyasalarin
blinyesinde istikrarin saglanmasina ve krizlere kars1 koyma yetenegine
odaklanmaktadir. G-10 (2001:126) finansal istikrar kavramini, finansal krizler
ortaya ¢ikmadan Once finansal istikrarsizlik yaratan problemlerin temizlenmesi ve
krizlere kars1 koyma yeteneginin saglanmasi biciminde tanimlamaktadir. Ugiincii
gruptaki tanim, finansal piyasalarin yapisina ve bu yapiyt olusturan unsurlarin
istikrarina odaklanmaktadir. Crockett (1997a:9-10) finansal istikrar kavramini
tanimlarken, finansal piyasalarin ve bu piyasalarda etkinlikte bulunan Gnemli
finansal kurumlarin istikrarindan s6z etmektedir. Dordiincii grup ise, konuya parasal
istikrar ve varlik fiyatlarmin istikrart agisindan yaklagmaktadir. Foot (2003:4),
Caruana (2005:9) ve Kregel (1997:1) parasal dalgalanmalarin yasanmadigi
sistemlerde varlik fiyatlarinin istikrarli bir sekilde hareket edecegini belirtmekte ve
bu o6zellikleri gosteren finansal sistemlerin kendisine duyulan giiveni koruyarak,
finansal istikrar1 saglayacagimi savunmaktadir. Besinci grup cergevesinde Large
(2003:2) finansal istikrar kavramini finansal sisteme duyulan giivenin siirdiiriilmesi
bigiminde tanimlamaktadir.

Hauben vd. (2004:11-12) ise, yukarida siralanan yaklagimlar1 kapsayan bir
finansal istikrar tanimi yapmistir. Hauben vd.’ne gore, finansal istikrar kavrami,
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ekonomik etkinlikler arasinda kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimi, basarili risk
yonetimi ve soklar1 emilebilme yetenegini yansitmaktadir. Bununla birlikte, finansal
istikrar kavrami, sadece kaynaklarin etkin dagilimi, vadelerin doniistiiriilmesi, risk
unsurlarmin ¢esitlendirilerek dagitilmasi ve tasarruflarin harekete gegirilmesi roliinii
degil, ayn1 zamanda paranin 6zelliklerine iligkin gorevlerini de yerine getirmesini
icermektedir. Bu yaklagim cercevesinde finansal istikrar, istikrarsizlik tehdidi ortaya
¢tkmadan Once, finansal dengesizliklerin sinirlanmasini da kapsamaktadir.

Ote yandan, finansal istikrar kavramimin tanimlanmasinda yasanan giicliikler,
bazi yazarlar finansal istikrarsizlik kavramini tanimlamaya yoneltmistir. Ne var ki,
benzer problem finansal istikrarsizlik kavraminin tanimlanmasinda da yasandigi
i¢in, yazinda ¢ok sayida finansal istikrarsizlik tanimina rastlanmaktadir.

Bu calismada, finansal istikrarsizik kavrami iki farkli grupta
incelenmektedir. {lk gruptaki tanimlama finansal istikrarsizlik kavramini, finansal
kriz riskinin yiikselmesi bigiminde degerlendirmektedir. Ornegin Davis (2003:1-2)
finansal istikrarsizligi, finansal krizlerden &nce ortaya ¢ikan olumsuz
makroekonomik kosullarin finansal kriz riskini derinlestirmesi bigiminde
tanimlamaktadir. ikinci grup ise, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan sorunlarin reel
ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerine odaklanmaktadir. Mishkin (1997:62), Chant
(2003:3) ve Haldane vd. (2004:2-3) finansal piyasalarda baslayan ve reel ekonomik
etkinliklere zarar veren olaylari, finansal istikrarsizlik olarak goérmektedir. Dikkat
edilecek olursa, finansal piyasalarda ortaya c¢ikan sorunlar finansal kurumlarin
aracilik etkinliklerine zarar vererek, reel ekonomik etkinlikleri olumsuz bir bigimde
etkilemektedir. Bernanke ve Getrler (1990:87), Crockett (1997b:2), Eichengreen
(2004:8) ve Moenjak vd. (2004:4) finansal istikrarsizlik kavramini, varlik
fiyatlarindaki dalgalanmalardan veya finansal kurumlarin yiikiimliiliikklerini yerine
getirememesinden dolayi, ekonomik performansin bozulmasina neden olan ve
piyasa katilimcilart iizerinde baski yaratan bir durum olarak tanimlamislardir.
Yazarlara gore; finansal istikrarsizlik, aracilik maliyetlerinin yiikselmesi sonucunda
yatirim egiliminin ve ekonominin genel performansinin zayifladigi bir durum olarak
goriilmektedir. Ferguson (2003:7) ise finansal istikrarsizlik kavramini, reel
ekonomik etkinliklere zarar verme olasiligi bulunan finansal piyasa basarisizliklar
olarak tanimlamaktadir.

Konuya iliskin kavramsal gercevenin daha iyi anlasilabilmesi i¢in, hangi
durumun istikrar, hangi durumun istikrarsizlik oldugu incelenmelidir. Cihak’in
(2006:8) bu yonde yiiriittigii ¢abalar Tablo 1’de gosterilmektedir.
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Tablo 1:Finansal istikrarin Tamimlanmasi

Istikrarsizligin Belirtileri
Goriilmiiyorsa Goriiliiyorsa
Yok Finansal Istikrar Finansal Istikrar
Onemli Bir Sok ["Sy Anda Yok, Finansal Istikrar Finansal
Durumu Fakat Olma Kirilganlik
Olasilig1 Var
Var Dalgalanma Finansal Kriz

Kaynak: Cihak (2006:8)

Tablo 1 onemli bir sokla karsilasmayan ekonomilerde istikrarsizligin
belirtileri goriilmiiyorsa, finansal istikrarin saglandigini; 6nemli bir sokla karsilasma
olasiliginin yiiksek oldugu ekonomilerde istikrarsizligin belirtileri goriiliiyorsa,
finansal kirilganhigim® yasandigini; 6nemli bir sokla karsilasan ekonomilerde
istikrarsizigim belirtileri goriilmiiyorsa, dalgalanmalarin (varlik fiyat balonu’,
finansal karmasa'’) yasandigimi, istikrarsizhgin belirtileri goriiliiyorsa, finansal
kirilganligin finansal krizlere doniistiigiinii gostermektedir.

3. KURESEL KAMU MALI OLARAK FINANSAL iSTiKRAR

Finansal istikrar bir KKM olarak tanimlandiginda, iizerinde durulmasi
gereken ilk nokta, kamu mallar1 teorisi perspektifinden finansal istikrar ve
istikrarsizlik kavramlarinin neyi ifade ettigidir.

Finansal istikrarin sagladigi faydadan kimsenin diglanamamasi ve
tilketiminde rakipligin olmamas1 nedeniyle, finansal istikrar bir kamu mali olarak
kabul edilmektedir. Finansal istikrar bu 6zelligi ile bir kamu iyisi (public good)
olarak goriilmektedir. Benzer bigimde, finansal istikrarsizligin etkilerinden dislanma
ve rakiplik olmadigi i¢in, finansal istikrarsizlik durumu da bir kamu kétiisii (public
bad) olarak nitelendirilmektedir (Wyplosz, 1999:158).

Finansal kirilganlik, finansal piyasalarda gelecekte ortaya ¢ikma olasiligi bulunan olumsuzluklardir
(Wolfson, 1989:347).

Varlik fiyat balonu, varlik fiyatlarmm makroekonomik gostergelerle tutarli olan degerlerinden
(fundamental value) saparak, spekiilatif olarak yiikselmesidir.

Finansal karmasa kavramiyla finansal piyasalarda yasanan panik ortamindan s6z edilmektedir. Boyle
durumlarda mevduatlarda kitlesel ¢ekilmeler yasanabilir.
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Finansal istikrarsizlik piyasa basarisizliklarini beraberinde getirmektedir. Yay

vd, (2001:62) finansal piyasa basarisizhiklarini negatif dissalliklar'!, bilgi eksikligi'*

ve piyasa giicii'® bi¢iminde siralarken, Wyplosz (1999:168-170) ise bu siralamaya

finansal kurumlarda yasanan istikrarsizliklar1'* da eklemistir.

Finansal piyasalarin etkinsiz bir bi¢imde calismasina neden olan piyasa

basarisizliklari, finansal istikrarsizlik durumunu derinlestirmekte ve belli kosullar

11

iktisadi karar birimleri veya sektérler arasindaki bilango iliskileri, finansal krizlerin bir iktisadi karar
biriminde (6rnegin bir finansal kurumda) veya sektorde (6rnegin bankacilik sektoriinde) baslayip,
ekonominin diger kesimlerine bulagsmasina neden olmaktadir (Schinasi, 2003:4-5). Bulagma etkisi
olarak adlandirilan bu durum, bir veya birka¢ finansal kurumda baslayan iflaslarin, domino etkisiyle
diger finansal kurumlara ve reel sektorde etkinlik gosteren firmalara sigramasiyla, sistemik boyutta
hissedilmektedir. Iste bu noktada, finansal istikrarsizligin sosyal maliyetleri 6zel maliyetlerini agarak,
bir takim digsal maliyetler yaratmaktadir. Negatif digssalliklar olarak adlandirilan bu durum, piyasa
basarisizliklarina neden olmaktadir. Negatif digsalliklar parasal olan (fiyatlanabilen piyasa
oynaklarinda) ve parasal olmayan (fiyatlanamayan) negatif digsalliklar olmak iizere ikiye ayrilir.
Parasal olmayan negatif digsalliklar altinda fiyat mekanizmasi islemedigi igin, digsalliklar
icsellestirilememektedir. Bu durumda kamu otoriteleri finansal piyasalara miidahale ederek
digsalliklari igsellestirebilir (Eichengreen, 2004:8-11).

Piyasa basarisizligina neden olan ikinci faktor, bilgi eksikligidir (asimetrik bilgi problemi). Mishkin’e
gore (1998a:2-4), bilginin alinip satildig: finansal piyasalar, asimetrik bilgi probleminin yol agtig1 ters
secim ve ahldki risk problemlerine agik yapilardir. Eksik bilgi problemi, finansal istikrarsizlik
donemlerinde yiikselmekte ve sagliksiz bilango yapisina sahip olan iktisadi karar birimlerinin, saglikli
iktisadi karar birimlerinden yeterince ayirt edilememesine neden olmaktadir. Sonugta, finansal
kurumlar kredi hacmini daraltirken, verimli yatirim olanaklari yeterli dis finansmana ulagamamakta ve
ekonomik bilyiime olumsuz bir bigimde etkilenmektedir. Bu nedenle kamu otoriteleri finansal
piyasalarda yaganan eksik bilgi problemini ortadan kaldirmaya ¢aligmaktadir.

Piyasa basarisizliklarinin tiglincii nedeni, piyasa giiciidiir. Piyasa giicii, etkinlik ile istikrar arasinda bir
ikilem yaratmaktadir (Yay vd, 2001:71). Zira, finansal istikrarin saglanmas ile finansal piyasalarin
etkin bir bigimde calismasi, ayni anda gergeklestirilemeyebilir. Finansal piyasalarda etkinligin
saglanmasi i¢in, finansal piyasalarin istikrarl bir bigimde ¢aligmasi gerekmektedir. Ne var ki; finansal
istikrarin  saglandigi her durumda finansal piyasalar etkin bir bigimde g¢aligmayabilir (Schinasi,
2004:12). Bununla birlikte, etkinligin saglandig1 her durum, da finansal istikrara neden olmayabilir.
Ornegin, piyasaya daha fazla banka katilirken, sektoriin sagladig1 iiriin yelpazesi genislemekte,
rekabet ve etkinlik artmaktadir. Ancak, bankalar arasindaki rekabet, onlar1 asir1 derecede riskli
etkinliklere siiriikleyerek, finansal kirilganlik riskini yiikseltebilir (Sinclair, 2001:385-386; Allen ve
Gale, 2003:21). Bu nedenle, bir¢ok iilke, piyasa yapisini diizenleyen araglari kullanarak, bankacilik
kesiminin oligopol yapisin1 korumaya ¢aligmakta ve piyasaya girisleri sinirlamaktadir. Amag, finansal
piyasalardaki rekabeti sinirlayarak, bankalarin daha az risk almasini saglamak ve bu sayede evrensel
bankacilik etkinliklerini gelistirmektir (Yay vd, 2001:71). Goriildugii gibi, diizenleyici onlemler ve
politikalar giivenli ve istikrarli bir finansal sistem olusturulabilir. Ne var ki; bu durum finansal
piyasalarin etkin bir sekilde ¢alistigi anlamma gelmemektedir. Ciinkd, finansal piyasalarin etkin bir
sekilde ¢aligmasiyla finansal istikrarin saglanmasi igin uygulanan diizenleme etkinlikleri arasinda bir
celigki ortaya ¢ikmaktadir. Jacobson vd.’ne (2001:6) gore, bu tip diizenleyici dnlemler ve politikalar
sonucunda, kaynak tahsisinde etkinlik saglanamamaktadir. Buna karsin, diizenlemelerin yapilmadigi
finansal sistemlerde ise, bankalar arasindaki rekabet asir1 risk alma davranislarin1 yaygilastirmakta
ve finansal istikrara zarar vermektedir.

Finansal istikrarsizlik finansal sektorden baslayip reel sektore yoneldigi gibi, reel sektorden baslayip
finansal sektore de yonelebilir. Finansal sektorde baslayan problemler ¢ogu defa bilango iliskisi
ierisindeki birka¢ kurumda geliserek, sistemin geneline yayilabilir. Ozellikle de, “batmak i¢in ¢ok
biiyiik” (too big to fail) olan kurumlarin basarisizliklari, finansal piyasanin tiimiinde basarisizliga
neden olabilir.
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altinda finansal krizlere doniismektedir. Piyasa basarisizliklarmin varligi, kamu
otoritesinin finansal piyasalara miidahale etmesinin gerekg¢esini olugturmaktadir. Bu
nedenle, Crockett (1997a:10) finansal istikrarin saglanmasini, politik otoriteler igin
bir politika amaci olarak degerlendirmektedir.

Politik  otoriteler, finansal piyasa basarisizliklarindan kaynaklanan
etkinsizlikleri azaltip, istikrar durumunu saglamak i¢in finansal istikrar politikalarini
(6nleyici, iyilestirici ve ¢oziimleyici politikalar) kullanarak, finansal piyasalara
miidahale etmektedir. Bunun sonucunda ortaya ¢ikan finansal istikrar durumundan
hi¢ kimse diglanamadig1 ve tiiketiminde rakiplik olmadigi i¢in, finansal istikrar
kamu mali siniflandirmasi i¢inde ele alinmaktadir.

Diger taraftan, finansal serbestlesme siireciyle birlikte, finansal piyasalar
kiiresel diizeyde biitiinlesirken, ulusal diizeyde yasanan finansal istikrarsizliklar ve
krizler uluslararasi bulagsma kanallar1 araciligiyla kiiresel istikrarsizliklara ve krizlere
doniismektedir. Kiiresel finansal istikrarsizlik ise, piyasa basarisizliklarinin kiiresel
Olgekte ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Boylece, ulusal finansal piyasa
basarisizliklarindan, kiiresel finansal piyasa basarisizliklarina gecilmektedir. Baska
bir ifadeyle, piyasa basarisizligina neden olan faktérler bir lilkenin sinirlarini agarak,
kiiresel bir nitelik kazanmaktadir. Bu nedenle, kiiresel finansal istikrarsizlik bir
kiiresel kamu kotiisii olarak tamimlanmaktadir (global public bad). Ote yandan,
kiiresel finansal istikrar ise, bir kiiresel kamu iyisidir. Ciinkii finansal istikrardan
sadece onu yaratan lilke degil, tiim lilkeler faydalanmaktadir. Bu nedenle, finansal
istikrar KKM olarak kabul edilmektedir (Wyplosz, 1999:156). Griffith-Jones
(2003:436), Kaul ve Schnupf (2007) ise, kiiresel finansal istikrarin ve kiiresel
finansal piyasa etkinliginin tiilketiminde, rakipligin ve dislanmanin s6z konusu
olmadigmi belirterek, finansal istikrarin KKM 0&zelligi gosterdigini belirtmektedir.
Ote yandan, baz1 yaklasimlarda finansal istikrar etkileyen politikalarin ve araglarm
da, KKM olarak kabul edildigi goriilmektedir. Camdessus’a (1999:1-2) gore,
finansal piyasalarda yiriitilen etkinliklerde yaygin bicimde kullanilan araglar
(6rnegin kiiresel diizeyde hakim/gii¢lii para gibi) KKM goriintiisii kazanmaktadir.
Camdessus, bu araglar1 diizenleyen ve yoneten kurumlarin uyguladig: politikalar1 da
KKM olarak degerlendirmektedir.

Finansal istikrarin KKM olarak goriilmesinin bir diger nedeni de, bir takim
ulusal Onlemlerle ve miidahalelerle kiiresel finansal piyasa basarisizliklarinin
onlenememesidir. Bu yaklasima gore, KKM olarak finansal istikrarin saglanmasi
icin ulusal onlemler degil, kiiresel isbirligi ve esglidim gerekmektedir (Wyplosz,
1999:180). Ne var ki; bu yargi, bir ulusal kamu mali olarak finansal istikrar ile KKM
olarak finansal istikrar arasindaki iliskinin, birbirinden bagimsiz oldugu anlamina
gelmemektedir. Finansal istikrarin ulusal diizeyde saglanmadan, kiiresel diizeyde de
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saglanamayacag1 gorlisinden hareketle Goker (2009:16), bir ulusal kamu mali
olarak finansal istikrarin, KKM olarak finansal istikrar1 tamamladigini
belirtmektedir.

Goriildiigi gibi, piyasa basarisizligina neden olan faktdrlerin bir iilkenin
smirlarini asarak, kiiresel bir nitelik kazanmasi, ilgili yazini, finansal istikrar1 KKM
olarak tanimlamaya yoneltmistir. Finansal istikrarin bir KKM olarak kabul edilmesi,
onu diger KKM’lerden ayiran niteliklerin belirlenmesini gerektirmektedir. Bir KKM
olarak finansal istikrar kavrammin nitelikleri, ilgili yazinda yer alan farkl
smiflandirmalardan hareketle, Tablo 2°de gdsterilmektedir.

Tablo 2: KKM Olarak Finansal istikrarin Simiflandiriimasi

Smiflandirma Konusu | Siiflandirma Konusuna Nitelik Alanm1
Gore Ozellikleri

Kiiresel Rezervler

Dogalan Insan Yapimi Olanlar

Kiiresel Politika Sonuglari X

Dogrudan Fayda Saglayan
Faydalar Risk Azaltan X

Kapasite Arttiran

Temel Etkinlik X
Etkinlik Tiirleri Tamamlayict Etkinlik X
Soyut
Varhk Yapilan Somut
Sektérleri Y énetisim X

Kaynak: Kaul ve Mendoza (2003), Morrissey vd. (2002) ve Kaul vd’den
(1999) hareketle hazirlanmistir.

Tablo 2’den de goriildiigli gibi, finansal istikrar kiiresel politika sonuglari ile
ortaya ¢ikan'®, risk azaltan'®, temel ve tamamlayic1 etkinlik olarak goriilen'’, soyut,
nihai'® bir KKM’dir.

!> Finansal istikrarn KKM olarak ortaya cikabilmesi icin, oncelikle politik tasarimla kamusal hale
getirilmesi ve bu amaca yonelik kiiresel politikalarin uygulanmas: gerekmektedir. Sayet, finansal
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4. SONUC YERINE: ELESTIiREL DEGERLENDIRMELER

Uluslararasi finansal kuruluslarin tasarimi ile sekillenen finansal serbestlesme
stireci, kendisinden beklenenin aksine, {ilkeleri hizl1 biiyiime, durgunluk ve finansal
kriz dongiisiine siiriiklemistir. Bununla birlikte, finansal serbestlesme, bir iilkede
baslayan finansal krizlerin diger iilkelere yayilmasina, yani kiiresel bulagma riskine
yol agmistir. Giiniimiizde, bir iilkede ya da bir bolgede baslayan finansal krizler dis
ticaret, sermaye hareketleri ve ortakliklar kanaliyla diger iilkelere ve bolgelere
yayilarak, onlart da tehdit etmektedir. Bu durum finansal piyasalarin kiiresel dlgekte
diizenlenmesini yeniden giindeme getirmistir. Iste, finansal istikrarn KKM olarak
ele alinmasi, bu yonde siirdiiriilen ¢abalarin ortaya ¢ikardigi yeni bir kavramsal
cergevedir.

Ne var ki; bu kavramsal ¢ergeveye gerek tarihsel ortaya ¢ikis siireci, gerek
icerigi, gerekse sunumunda karsilasilan giiclikler nedeniyle bir takim elestiriler
getirilebilir. Bu elestiriler asagida siralanmustir.

.

e KKM kavramiyla “yeni” olan nedir?

Yazinda, gelencksel kamu mali kavrami yerine KKM kavramina duyulan
ihtiya¢ {i¢ nedene dayandirilmaktadir. Bunlarin ilki, mevcut kamu mali taniminin
giiniimiiz kosullarinda yeterli olmadigidir. ikincisi, KKM’lerin gerek sunulmasinda
gerekse bazi mallarin kamusal hale getirilmesinde kamu politikasinin gerekliliginin
one ¢ikarilmasidir. Ugiinciisii ise, KKM tanimlamasinin kamusallik (publicness)
kavrami'’ etrafinda yapilmasidir. Bu agiklamalara karsin, sorulmasi gereken temel
soru sudur: KKM kavramiyla yeni olan nedir?

istikrarin saglanmasi igin kiiresel politikalar uygulanmazsa, bu mal ya hi¢ ortaya ¢ikmamakta, ya da
eksik sunulmaktadir (Kaul ve Mendoza, 2003:100).

Finansal istikrarin saglanmasi, finansal dalgalanma ve/veya kriz risklerinin bolgesel ya da kiiresel
Oleekte azalmasina yardimei oldugu ig¢in, KKM olarak finansal istikrar risk azaltict bir mal olarak
nitelendirilmektedir.

Her iilkenin finansal ve makroekonomik istikrarmni saglamasi kiiresel diizeyde finansal istikrarin
saglanmasi bakimindan tamamlayici bir etkinlik niteligindedir (Morrissey vd., 2002:41). Bununla
birlikte KKM olarak finansal istikrar, bir takim kiiresel ve bolgesel programlarin sonucunda ortaya
ciktig1 ve tek bir iilkeye yonelik olmasina karsin, faydalari oteki iilkeleri de etkiledigi igin, temel
etkinlik olarak da goriilebilir.

KKM varlik yapilarina gére somut ve soyut mallar olarak smiflandirilmaktadir. Cevrenin korunmasi,
insanligin ortak mirast gibi baz1 mallar somut nihai mallar bi¢iminde tanimlanirken, finansal istikrar
soyut nihai kiiresel kamu mal1 olarak goriilmektedir (Kaul vd.,1999:13).

Bu durum bir kamusallik tiggeni (triangle of publicness) ile agiklanmaktadir. Kamusallik iiggeninin
boyutlari sirasiyla; net fayda bolisiimiinde kamusallik (esitlik), karar almada kamusallik (katilimeilik)
ve tiiketimde kamusalliktir. Bu kamusallik 6zelliklerinin hepsi bir arada bulunmadiginda, gercek
anlamda bir kamusallik ortaya ¢ikmamaktadir. Bagka bir ifadeyle, malin faydasmimn herkes tarafindan
esit paylasilmasi, malin kamusal alanda yer almasina herkesin esit katilimla karar vermesi ve malin
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Yukaridaki agiklamalardan da goriilecegi gibi, (geleneksel-ulusal) kamu
malindan KKM’ye gecgerken, kavramin anlaminda 6nemli bir degisiklik olmamus,
sadece etki alani geniglemistir. Moore (2004:103), kamu mali tanimmin KKM
baglaminda bir degisiklife ugramadigini belirtmekte, buna karsin, kavramin
anlaminda politik ve ideolojik bir degisimin meydana geldigini vurgulamaktadir. Bu
degisim kavramin kullaniminda da gézlenmektedir.

Diger taraftan, kavramin ortaya ¢ikisinda uluslararasi kuruluslarin 6nemli
Ol¢iide rol oynadigi goriilmektedir. KKM kavrami ortaya atilmadan 6nce, 1980’lerde
ve 1990’larin basinda, ilgili yazinda ‘uluslararasi kamu mali® kavrami
kullanilmistir®. Ancak, kavramin bu sekilde kullamlmasi kisitlayici bir gergeve
yarattig1 i¢in, uluslararasi1 kamu mallar1 bi¢cimindeki kullanim 1990’11 yillarin
sonunda kismi bir degisime ugrayarak, KKM’ye doniistiiriilmiistiir. Kavramin bu
bicimi almasinda UNDP ve WB 6nemli bir rol oynamigtir. Bu ¢aligmalarda KKM
kavrami yeni olmaktan ¢ok, farkli bir kavramsallastirma ekseninde ele alinmustir.
Béylece, KKM kavramiyla bu alanda yeni bir sdylem de yaratilmistir. Ornegin,
Coussy (2005:187) bazi kurumlarin (sivil toplum kuruluslari, kamu ve o&zel
kuruluglar) wuluslararas1 etkinliklerinin mesrulugunu ve rasyonelligini KKM
kavramiyla sagladiklarin1 vurgulamaktadir. Coussy’e gore, uluslararasi kamu ya da
ozel orgiitler, diplomatlar ve kalkinma orgiitleri etkinliklerinin mesrulugu icin KKM
sOylemini kullanma egilimindedir.

¢ Finansal istikrar muglak bir kavramdar.

Iktisat yazininda finansal istikrar/istikrarsizlik kavramlarmin yaygin bir
bicimde kabul edilen ortak bir tanimi yapilamamistir. Bu durumun nedeni,
istikrarsizliktan krize giden siirecte yasanan gecislerin yeterince belirlenememesidir.
Finansal istikrar, dalgalanma, finansal kirilganlik ve finansal kriz birbirini takip eden
bir siire¢ biciminde ortaya cikabilir. Giinlimiiz finansal piyasalarinin karmasik
yapisi, bu siirecteki gegislerin saptanmasini 6nemli 6l¢iide engellemektedir. Herrero
ve Rio’nun (2003:7) da belirttigi gibi, finansal piyasalarda yasanan oynakliklar her
zaman finansal istikrarsizlik olarak degerlendirilememekte, oynakliklarin
yasanmamas1 da finansal istikrarin saglandigi anlamina gelmemektedir. Baska bir
ifadeyle, hangi durumun istikrar, hangi durumun istikrarsiz oldugunun kesin bir
bicimde belirlenememesi, kavramlarin tanimlanmasinda karsilagilan giigliiklerin
asilamamasina ve oOlgiitleri belirlenmis nesnel bir tanim yerine, 6znel tanimlarin

herkes tarafindan tiiketilmesi anlamina gelen bu ii¢ Ozellik bir arada bulunmazsa, gergek bir
kamusalliktan sz edilemeyecektir (Kaul ve Mendoza, 2003:92).

% Bu konuda Kindleberger (1986) ve Arsan’a (1992) bakilabilir.
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yapilmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, finansal istikrar1 KKM olarak gdren ana
akim iktisat yazini, muglak bir kavram iizerinden, “yeni” bir kavramsal ¢erceve
ortaya atmaktadir.

o istikrarsizlik sisteme icseldir.

Yaratilan kavramsal karmasayla, istikrarsizlifin kapitalizmin dogasinda
i¢sel olarak var oldugu gergegi gézardi edilmektedir. Ana akim iktisat yazini istikrar
ve istikrarsilik gibi nihai durumlara odaklanmakta olup, istikrardan istikrarsizliga
doniisen siireci kapitalizmin igsel bir problemi olarak degerlendirmemektedir. Boyle
olunca, istikrar ve istikrarsizlik olarak adlandirdigi durumlari adeta birbirinden ayri
seylermis gibi ele almaktadir. Oysa, kapitalizmde istikrar ve istikrarsizlik bir
madalyonun iki ylizii gibidir; i¢ igedir. Ciinkii, finansal istikrarsizlik kendiliginden
ortaya ¢ikan bir sorun degildir. Ekonominin istikrarli oldugu diisiiniilen
donemlerinde, kapitalizmin dogasinda var olan dinamiklerle kaginilmaz olarak agiga
¢ikan bir durumdur. Minsky’nin (1990:289) de belirttigi gibi, kapitalizmde finansal
istikrardan istikrarsiz bir yapiya gegisin nedeni, kapitalist sistemin dogasinda
aranmalidir. Minsky, kapitalizmde istikrarsizligin nedeninin finansal sisteme 6zgii
niteliklerden kaynaklandigmi vurgulamaktadir. Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi, kapitalizmde finansal istikrarsizlik ve krizlerin sisteme dissal degil, aksine
icsel oldugunu ortaya koymaktadir. Ona gore, dogasit geregi istikrarsiz olan
kapitalist sistem, finansal yapidaki degisimlere bagli olarak, siirdiiriilemez
geniglemeler ve daralmalar yaratmakta ve kaginilmaz bir bigimde istikrarli bir
durumdan istikrarsizliga siiriikklenmektedir.

e Bir KKM olarak finansal istikrarin sunum problemi*!

Kamu mallar1 ulusal 6lgekte devlet tarafindan sunulmaktadir. Geleneksel
kamu mali kurami kamu mallarinin ne oldugu, nasil saglanmasi gerektigi ve hangi
yontemlerle finanse edilecegi gibi konularda, devlet kurumlarinin 6nemli bir role
sahip oldugunu vurgulamaktadir. Oysa, ayni iglevi gorecek benzer bir kuruma,
kiiresel Olgekte rastlanmamaktadir (Desai, 2003:63). Kiiresel bir hiikiimetin
olmamasindan kaynaklanan bu sorun, KKM olarak goriilen finansal istikrarn kim
ya da kimler tarafindan nasil sunulacagini belirsiz kilmaktadir (Griffith-Jones,
2002:11).

21 Metin igerisinde kullanimu kolaylastirabilmek amaciyla sadece “sunum problemi” kullaniimaktadir.
Sunum probleminden s6z edilirken “Bir KKM olarak finansal istikrarin sunum problemi”
kastedilmektedir.
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Konuya iliskin yazinda berlirsizligini koruyan bu sorunun, kiiresel politika
yapimindaki bosluklarin doldurulmasiyla asilabilecegi vurgulanmaktadir. Ne var ki;
kiiresel bir politika olusturulmasmin Oniinde ii¢ temel bosluk bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, yetkisel bosluk (jurisdictional gap); ikincisi uluslararasi igbirliginden
kaynaklanan katilim boslugu (participation gap); ti¢iinciisii ise, iilkeleri tek bagina bu
mali lretmeye Ozendirecek/tesvik (incentive gap) edecek bir mekanizmanin
bulunmamasidir (Kaul vd. 1999b: 450). Bu sorunlar karsisinda, KKM’lerin sunumu
i¢in ¢ alternatif dnerilmektedir. Birinci alternatif, lider konumundaki bir iilkenin bu
tir mallar1 tek basina sunmasidir. Bu durum, KKM’nin finansmanmin lider
konumundaki bir iilke tarafindan karsilanmasini gerektirmektedir. Ikinci alternatif,
uluslararas1 alanda lider konumunda olan bir iilke yoksa, bu gorevin uluslararasi
kurumlar (Birlesmis Milletler vb.) tarafindan yerine getirilmesine dayanmaktadir.
Boylesi bir durumda, KKM’nin finansmani uluslararasi kuruluslar tarafindan
karsilanacaktir. Uluslararas1 kurluslar ise, KKM’nin sunumunda Kkarsilasilan
maliyetleri, kendisine iiye olan iilkelere 6deme giicii ilkesine gore paylastiracaktir
(Sandler, 2002:88-89). Ancak, iilkeler tek tek diigiiniildiigiinde, uluslararasi
kuruluglara katilmaya zorlanamayacaklart gibi, yurttaglarint vergilendirme
konusunda da ikna edilemeyeceklerdir. Dolayisiyla, iilkelerin uluslararasi
kuruluglara katilmalar1 ya da KKM’leri iiretmeleri kendi kararlarina baglh olacaktir.
Ulkeler uluslararas1 anlagmalar1 kendi istekleriyle kabul etmediklerinde, KKM’leri
bedavact olarak kullanacaklardir. Bu noktada, uluslararasi bedavacilik probleminin
uluslararasi  kuruluslara katilimin yayginlastirilmasiyla ve kiiresel diizeyde
igbirliginin gelistirilmesiyle asilabilecegi diisliniilmektedir (Barrett, 2002:50).
Ugiincii alternatif ise, kismi isbirligi yontemidir. Baz1 iilkeler KKM’lerin biiyiik bir
kismint (ya da g¢ogunu) iiretmek isterken, uluslararast kuruluglara katilmak
istemeyebilirler. Bu noktada, kismi isbirliginin basarili olabilmesi, isbirligi yapan
iilke sayisinin ¢okluguna, igbirligine katilan iilkelerin toplam iilkeler i¢indeki paymna,
katilmayan {ilkelerin ise kamu mallarinin sunumuna daha az 6nem vermesine
baglidir (Sandler, 2002:90).

Yazinda, KKM’lerin sunumu i¢in en uygun politika Onerisi; uluslararasi
isbirliginin ve kiiresel 6lgekte katilimin gelistirilmesidir. Ornegin Kaul ve Le
Goulven (2003:332) KKM’lerin sunumunda uluslararasi isbirligi i¢in, bes oneride
bulunmaktadir. Bunlar; disartya dogru isbirligi (outward oriented cooperation),
iceriye dogru isbirligi (inward oriented cooperation), hiikiimetler arasi birlesik
iretim (joint intergovernmental production), ag bigiminde isbirligi (networked
cooperation), yardimlar, uluslararasi ticaret ve yatirim. Yaygin anlayisa gore,
isbirligi, ya iilke gruplarinm ya ulusiistii kuruluslarin katkilariyla ya da bunlarin her
ikisinin katilimiyla gelistirilmelidir.
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Gorildugi gibi, KKM’lerin sunumunda ilkeler arasindaki isbirliginin
gelistirilmesinin iki temel neden vardir. Bunlardan birincisi, bu mallar1 sunacak olan
kiiresel bir hiikiimetin olmay1sidir. Ikincisi ise, bu mallarin faydalarindan yararlanan,
fakat maliyetlerine katlanmaktan kac¢inan {ilkelerin neden olduklari bedavacilik
problemini onlemektir’. Ne var ki; tilkelerin politik onceliklerinin farkli olmasi,
bilgi yetersizlikleri, karsilikli anlayis ve giiven eksiklikleri, KKM’lere her iilkenin
verdigi 6onemin farkli olmasi ve de iilkelerin farkli 6deme giiglerine sahip olmasi
KKM’lerin iiretiminde isbirliginin saglanmasini zorlastirmaktadir (Goker, 2009:9).
Bu nedenle, KKM’lerin sunumunda isbirliginin nasil gergeklestirilecegi
belirsizligini korumaktadir. Ayrica, isbirligi konusundaki bu sorun, var olan
kurumlarla mi1, yoksa olusturulacak yeni yapilarla m1 ¢6ziime kavusturulacaktir?

Heniiz ¢oziime kavusturulamamis olan bu sorun bir KKM olarak goriilen
finansal istikrarin sunumunda da gecerlidir. iste bu noktada, sunum problemi, Yeni
Finansal Mimari’nin (YFM) tasarinm igerisinde ¢oziilmek istenmektedir. Ornegin
Griffith-Jones (2002), KKM olarak finansal istikrarin sunumunu, YFM ¢er¢evesinde
ele almaktadir.

Sunum probleminin YFM c¢ergevesinde ¢6ziilmesi, karar alma siireglerinde
taraflar arasindaki isbirliginin gelistirilmesine baglanmaktadir. Ciinkii, kiiresel
finansal istikrarin saglanmasi i¢in tek tek iilkelerin gosterebileceginden daha biiyiik
bir ¢abanin gerekli oldugu, aksi takdirde problemlerin derinlesecegi
diisiiniilmektedir. Ornegin Akyiiz (2005:2), finansal krizler esnasinda her iilkenin
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmesinin, negatif digsalliklar
yayginlastiracagini belirtmekte ve taraflarin isbirligi icinde hareket ederek, ortak
stratejiler gelistirmeleri halinde, negatif digsalliklarin azalacagini vurgulamaktadir.

YFM ¢ergevesinde sunum problemini 6nlemek amaciyla birlikte ya da ayri
ayrt uygulanan ii¢ temel alternatiften séz edilebilir. Bunlardan birincisi, kiiresel
igbirligine katki yapacagi diisliniilen yeni kurumlarm olusturulmasidir. Cogu defa
hayal iiriinii olmanin Gtesine gegmeyen bu Gnerinin®, iyimser beklentilerle uzun
vadede gergeklestirilebilecegi diisiiniilmektedir. Ikincisi, var olan kurumlara kiiresel
isbirligi ekseninde yeni rollerin verilmesidir. Birinci alternatifin iyimser bir beklenti
ile uzun vadede gergeklestirilebilecegi diisiincesinden hareketle yapilan bu 6neri,
gecmiste sunduklari politika regeteleriyle (makroekonomik ve yapisal politikalarla)

2 Bedavacilik problemi, ulusal kamu mallarmm sunumunda oldugu gibi, KKM’lerin sunumunda da

ortaya ¢ikmaktadir. Bedavacilik problemi kamu mallarmim etkin bir bigimde sunulamamasina neden
olmaktadir. Maldan bir fayda elde etmesine kargin, malin iiretim maliyetlerinden kaginmak isteyen
iktisadi karar birimlerinin neden oldugu bedavacilik problemi, kamu mallarinin etkin bir bigimde

sunulmasini engellemektedir (Goker, 2009:9).

#  Diinya parast ihrag ederek kiiresel nihai bagvuru mercii olan bir diinya merkez bankasiin kurulmast

ya da mevcut kurumlara (FED, IMF, BIS vb gibi) bu roliin verilmesi 6nerilmektedir.
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birgok iilkede krizlerin nedeni olarak gosterilen ve bu nedenle itibar kaybina
ugrayan uluslararast finansal kuruluglara (IMF ve WB gibi), kaybettikleri itibarin
geri verilmesinin tesinde bir amag tasimamaktadir. Ugiincii olarak, gelismekte olan
iilkelerin (GOU) var olan uluslararas: kuruluslardaki karar alma siireclerine daha
fazla katilim yapmasi amaclanmaktadir. Griffith-Jones’un da (2002:11) belirttigi
gibi, GOU’lerin karar alma siireclerinde etkin olmamalari, YFM cercevesinde
uygulanan politikalara katilim problemini artirmaktadir. Bu nedenle kiiresel
ekonomiyi ilgilendiren karar alma siireglerinde GOU’lerin daha katilimer bir
bigimde rol almas1 hedeflenmektedir. Bu amagla, yakin dénemde GOU’lerin basta
IMF olmak iizere, uluslararasi finansal kuruluslardaki kotalari artirilmistir. Ayrica,
karar alma siireclerinde belirleyici olan iilkeler grubu G-7 iken, son yasanan krizle
birlikte kapsam, G-20 iilkelerini de i¢ine alacak bir bigimde genisletilmistir. Buna
karsin, G-7 iilkelerinin finansal kuruluslarin karar alma siireglerindeki hakim giicii
devam etmektedir.

Isbirliginin katilimc1 bir bicimde tesvik edilerek, sunum probleminin
¢oziilmek istenmesiyle iki sey amaglanmaktadir. Bunlardan birincisi; itibar kaybina
ugramis uluslararas1 finansal kuruluslara kaybettikleri itibar1 geri vererek, bu
kuruluglarin mesruiyet krizlerini ortadan kaldirmak ve bu sayede kiiresel finansal
hegemonyay1r devam ettirmektir. Ikincisi ise, GOU’lerin uluslararasi finansal
kuruluglara duyduklart tepkileri hafifleterek, sistem iginde marjinallesmelerini
Onlemektir. Bagka bir ifade ile, kiiresel finansal hegemonyanin devami
amaglanmaktadir. Son yagsanan kiiresel krizle birlikte, IMF ve G-20 iilkelerinin
onciiligiinde bir takim kararlarin alinmasinin ve bu yapilarin YFM’nin temel karar
organlar1 olarak gosterilmesinin ardinda, yukarida vurgulanan gerekgeler
bulunmaktadir.
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	BİR KÜRESEL KAMU MALI OLARAK FİNANSAL İSTİKRAR: ELEŞTİREL DEĞERLENDİRMELER
	Servet AKYOL
	Serdar VARLIK
	Özet
	Yakın zamanda, kamu malları kavramıyla ilgili olarak yeni bir kavramsal çerçeve ortaya çıkmıştır. Küresel kamu malı olarak adlandırılan bu kavramsal çerçeve birçok mal ve hizmeti kapsamaktadır. Bu bağlamda, finansal istikrar da bir küresel kamu malı olarak kabul edilmektedir. Çalışmanın amacı, küresel kamu malı ve finansal istikrar kavramlarını inceleyerek, bir küresel kamu malı olarak finansal istikrar kavramına ilişkin eleştirel değerlendirmelerde bulunmaktır. 
	Anahtar Kelimeler: Küresel Kamu Malı, Finansal İstikrar, Yeni Finansal Mimari
	JEL Sınıflaması: F 33, F 55, H 41
	FINANCIAL STABILITY AS A GLOBAL PUBLIC GOOD: CRITICAL ASSESMENTS  
	Abstract
	Recently, a new conceptional framework which is related to the public goods has emerged. This framework that is called as global public goods concept contains various goods and services definitions. In this context, financial stability is also accepted as a global public good. The objective of the study is to do critical evaluations concerning the financial stability as a global public good after examining the global public good and financial stability concepts.
	Keywords: Global Public Goods, Financial Stability, New Financial Architecture
	JEL Classification: F 33, F 55, H 41
	GİRİŞ
	“Küresel kamu malları” (KKM) (global public goods) kavramı, Birleşmiş Milletler Kalkınma Programı (UNDP) ve Dünya Bankası (WB) tarafından 1990’lı yılların sonunda gündeme getirilmiştir. 
	Kavramın arka planında, küreselleşme süreciyle ortaya çıkan birçok sorunun, mevcut ulusal politikalarla çözüme kavuşturulamaması yer almaktadır. Küresel düzeyde hissedilen problemlerin bireyleri, ülkeleri ve hatta gelecek nesilleri olumsuz bir biçimde etkilemesi, küresel ölçekte uygulanabilecek bir takım politika önerilerinin ortaya çıkmasına yol açmıştır.  
	Küreselleşme süreci ile birlikte ortaya çıkan problemlerden biri de, finansal piyasalarda yaşanan istikrarsızlıktır. Finansal serbestleşmeyle birlikte hızlanan finansal küreselleşme sürecinde, istikrarsızlıklar ve krizler öncelikle bir veya birkaç ülkede başlamakta, ardından geniş bir coğrafyayı etkisi altına alarak, küresel ölçekte olumsuz etkiler yaratmaktadır. Birçok ülkeyi tehdit eden istikrarsızlık problemi, finansal piyasa aktörlerini, ülkeleri ve de uluslararası finansal kuruluşları, finansal istikrarsızlığı ve krizleri önlemek amacıyla küresel düzeyde ortak politikalar geliştirmeye yöneltmiştir. KKM olarak finansal istikrar kavramı, bu yönde sürdürülen çabaların ortaya çıkardığı “yeni” bir kavramsal çerçevedir. Böylece küresel finansal istikrarı sağlamak için atılan adımlar, KKM tartışmalarının eksenine oturtulmaktadır. 
	KKM olarak finansal istikrar kavramının incelendiği bu çalışma, dört bölümden oluşmaktadır. Çalışmanın birinci ve ikinci bölümünde sırasıyla KKM ve finansal istikrar kavramları ele alınmaktadır. Üçüncü bölümde, küresel kamu malı olarak finansal istikrar kavramı incelenmektedir. Çalışmanın son bölümünde ise, bu kavramsal çerçeveye farklı açılardan eleştiriler getirilmektedir. 
	1. KÜRESEL KAMU MALI KAVRAMI
	Kamu malları tüketiminde rakipliğin olmadığı ve tüketiminden hiç kimseyi dışlamanın mümkün olmadığı mallar biçiminde tanımlanmaktadır. Samuelson (1954) tarafından yapılan geleneksel tanıma göre, bu malların tüketiminde hiçbir biçimde rakiplik söz konusu olamaz ve bu malların tüketiminden hiçbir kimse mahrum edilemez. Tüketimde rakip olmama özelliği, toplumdaki bireylerin kamu mallarını ve hizmetlerini tüketirken, birbirlerinin tüketimini etkilemediğini ifade etmektedir. Kamu mallarının bölünemezliği olarak da nitelendirilen bu durum, mal ve hizmetin teknik olarak bölünememesinden kaynaklanmaktadır. Yani, bir bireyin tüketimi, diğer birey veya bireylerin tüketimini engelleyemeyeceği gibi, tüketim miktarlarının azalmasına da neden olmayacaktır. Dışlanamazlık özelliği ise, bir kamu malı ve hizmetinin üretildikten sonra toplumdaki herhangi bir bireyin bu malı tüketmesinin engellenemeyeceğini ifade etmektedir. Başka bir deyişle, faydadan dışlanamazlık, bir kamu malının finansmanına katılmayan bireylerin ya da katılmak istemeyenlerin bu hizmetten faydalanmalarının önlenemeyeceği ya da kamu mallarının faydalardan mahrum bırakmanın maliyetli olacağı anlamına gelmektedir. Bireyler kamu malının finansmanına katılmasalar bile, bu malın tüketiminden dışlanamamaktadırlar. Bu durum bireyleri “bedavacı” konumuna sokmaktadır. 
	1990’lı yıllarda iktisat yazınına giren KKM kavramı, geleneksel kamu malı tanımında yer alan iki özelliği (tüketimde rakip olmama, faydadan dışlanamamazlık) barındırmakla birlikte, bir takım farklılıkları da içermektedir. KKM kavramının tek bir tanımı olmamasına karşın, bu yeni yaklaşımlardaki ortak vurgunun, klasik kamu malı tanımının etki alanının genişletilerek, küresel düzeye taşınması olduğu söylenebilir. Sandler (1998:222) KKM’leri, “dünya ölçeğinde tüketime rakip olmayan ve faydadan dışlanamayan niteliklere sahip mallar” olarak tanımlamaktadır. Morrissey vd. (2002:35) ise, “herhangi bir kamu malının faydası ülke sınırlarını aşarak, komşu ülkelere, hatta giderek tüm dünyaya yayılıyorsa, bu tür malları KKM” olarak nitelendirmektedir. KKM tanımını daha geniş bir bağlamda ele alan Kaul vd.’ne (1999a:2-3) göre, bir kamu malının küresel bir nitelik taşıyabilmesi; faydasının bir grup ülkeden daha fazla ülkeyi kapsamasına, geniş nüfus gruplarını etkilemesine (zengin fakir tüm gruplar) ve nesillere (hem şimdiki hem de gelecekteki) ulaşmasına bağlıdır. Bu tanımlamada KKM kavramının üç boyutta ele alındığı gözlenmektedir. İlk boyutta, KKM’ler sadece ulusal devletleri değil, ticari blokları (örneğin NAFTA), siyasal ve ekonomik birlikleri (örneğin AB) ve diğer yapıları da (örneğin OECD ve NATO) kapsamaktadır. Dolayısıyla, bir malın KKM olabilmesi için, birden fazla ülkeyi ya da ülke grubunu veya birden çok örgütlenmeyi kapsaması gerekmektedir. İkinci boyut, KKM’lerin tüm sosyoekonomik gruplara fayda sağlaması üzerinde durmaktadır. Burada vurgulanan nokta, günümüzde hem tek bir ülke içinde, hem de ülkeler arasında bilgi, teknoloji ve gelir farklılıklarının olmasıdır. Tanımlamadaki üçüncü boyut ise, bu malların etkilerinin gelecek nesillere/kuşaklara yayılmasıdır. Çevreye zarar veren etkilerin kuşaklar ötesine yayılması, bu duruma örnek olarak gösterilmektedir. 
	Bu tanımlardan da anlaşılabileceği gibi, KKM kavramının tek bir tanımı yapılamamaktadır. Ancak, tanımlar arasında farklılıklar olmasına karşın, geleneksel kamu malı kavramının tanımı KKM bağlamında önemli bir değişim geçirmemiştir. Tanımlardan hareketle, sera gazı emisyonunun azaltılması, ozon tabakasının delinmesinin önlenmesi, bulaşıcı hastalıkların yok edilmesi, finansal istikrar, barış, güvenlik vb. KKM’ye örnek verilmektedir. 
	KKM’lerin Sınıflandırılması 
	KKM’ler açısından üzerinde durulması gereken bir başka nokta da, bu tür mal ve hizmetlerin nasıl sınıflandırıldığıdır. KKM’ler çoğu defa birbiriyle ilişkili olarak doğalarına (kamusallık), faydalarına, etkinlik biçimlerine, sektörlere ve varlık durumlarına göre sınıflandırılmaktadır. 
	KKM’ler doğalarına göre küresel rezervler (atmosfer ya da açık denizler), insan yapımı olanlar (küresel ağlar, uluslararası rejimler) ve küresel politika sonucunda (küresel barış, finansal istikrar ve çevrenin korunması) ortaya çıkanlar olmak üzere üç başlık altında incelenmektedir (Kaul ve Mendoza, 2003:100). Bu tür bir sınıflandırmada KKM olarak kabul edilen bazı mallar kendiliğinden ortaya çıkarken, diğerleri insanlar tarafından yaratılmakta ya da küresel politika sonucunda meydana getirilmektedir.
	KKM’ler faydaları açısından doğrudan fayda sağlayan, risk azaltan ve kapasite arttıran mallar biçiminde sınıflandırılmaktadır. Biyolojik çeşitliliğin korunması, okyanus ve ormanlar gibi ortak kullanılan kaynakların aşırı ve kötü kullanımının engellenmesi doğrudan fayda sağlayan KKM’lerdir. Diğer taraftan, birçok kamu malı ise, risk azaltıcı özelliğe sahiptir. Örneğin, çevre kirliliğinin azaltılması, akarsu ve göllerin temizlenmesi, küresel ısınmanın engellenmesi, salgın hastalıkların önlenmesi, güvenliğin arttırılarak barışın korunması ve istikrarsızlıkların çözümlenmesi ortaya çıkabilecek çeşitli riskleri azaltarak yaşam kalitesini yükseltmektedir. Bölgesel ve uluslararası sonuçları olabilecek risk azaltmaya yönelik bu tür kamu malları, faydasının yayılma alanına göre bölgesel veya küresel nitelik göstermektedir. Diğer tür kamu malları ise, kapasite genişleterek daha çok mal ve hizmet üretilmesini sağlamaktadır. Bu tür mallarda kapasite artışı herkesin kullanımına açıktır ve dışlanma söz konusu değildir (Morrissey vd., 2002:36-38).
	Etkinlik açısından yapılan sınıflandırmada ise, KKM’ler temel (core) etkinlik ve tamamlayıcı (complementary) etkinlik olarak ikiye ayrılmaktadır. Buradaki sınıflandırma bir kamu malının başka bir kamu malının üretilmesine yardımcı olmasına dayanır. Temel etkinlikler, KKM’lerin üretilmesini sağlayan küresel ve bölgesel programları içermektedir. Bu etkinlikler tek bir ülkeye yönelik olmasına karşın, faydaları başka ülkelere de yayılmaktadır. Tamamlayıcı etkinlikler ise, ülkelerin KKM’leri tüketmelerini sağlayacak ve aynı zamanda da ulusal kamu malı üretmelerini kolaylaştıracak etkinlikler biçiminde tanımlanmaktadır (Morrissey vd., 2002:38-39). 
	Sektörlere göre yapılan sınıflandırmada ise, KKM’ler çevre, sağlık, bilgi, güvenlik-barış ve yönetişim olmak üzere beş grupta ele alınmaktadır (Morrissey vd. 2002:40-41). 
	KKM’ler konusundaki son sınıflandırma, bu malların varlık yapılarıyla ilgilidir. KKM’ler varlık yapılarına göre somut ve soyut mallar olarak sınıflandırılmaktadır. Çevrenin korunması, insanlığın ortak mirası gibi bazı mallar somut nihai mallar biçiminde tanımlanırken, barış ve finansal istikrar gibi mallar ise, soyut nihai küresel kamu malı olarak görülmektedir (Kaul vd. 1999a:13).  
	Yukarıda yapılan KKM tanım ve sınıflandırılmaları bazı durumlarda iç içe geçmektedir. Başka bir ifadeyle, bir malın KKM olarak tanımlanması ile o malın sınıflandırılması arasında bazı durumlarda benzerlikler, bazı durumlarda ise farklılıklar ortaya çıkmaktadır. Bu nedenle, KKM’ler tanımlanırken dikkat edilmesi gereken temel nokta; bu tür malların sunumu ile tüketimlerinin doğurduğu sonuçların birbirinden ayrı bir biçimde ele alınmasıdır (Ferroni ve Mody, 2002:5). 
	2.  FİNANSAL İSTİKRAR VE FİNANSAL İSTİKRARSIZLIK KAVRAMLARI
	Tablo 1:Finansal İstikrarın Tanımlanması
	Tablo 2: KKM Olarak Finansal İstikrarın Sınıflandırılması

	İktisat yazını incelendiğinde, finansal istikrar kavramını tanımlamaya ve istikrar durumunu değerlendirmeye yönelik, henüz yaygın bir şekilde kabul görmüş model ve analitik bir çerçevenin bulunmadığı görülmektedir. Schinasi (2004:11-12) bu durumun nedenini; finansal piyasalarla ilgili gelişmelerin tek bir nicel göstergeye bağlı kalarak açıklanamamasına, finansal piyasalarla ilgili gelişmelerin tahmin edilmesinde güçlüklerle karşılaşılmasına, para politikasının nihai amacı olan fiyat istikrarı ile finansal istikrar arasında bazı durumlarda uyuşmazlıkların ortaya çıkmasına, finansal istikrar politikalarının zaman tutarsızlık problemine açık olmasına ve finansal istikrar politikalarının etkinlik ile esneklik arasında çelişki ile karşılaşmasına bağlamaktadır. 
	Finansal istikrar kavramının tanımlanmasında karşılaşılan güçlükler, bu kavramın tek bir nicel göstergeye bağlı kalarak tanımlanmasını zorlaştırdığı için, iktisat yazınında birbirinden farklı finansal istikrar tanımlarıyla karşılaşılmaktadır. Buna karşın, tanımların odaklandığı nicel göstergeler ve ölçütler arasındaki ilişki, finansal istikrar tanımlarının birbirlerinden tümüyle ayrıştırılamamasına neden olmaktadır. 
	Bu çalışmada, finansal istikrar tanımları beş ayrı grupta sınıflandırılmaktadır. Kavram, istikrarlı finansal piyasaların sahip olduğu niteliklere göre tanımlanmaktadır. İlk gruptaki tanımlar, finansal piyasalara aktarılan kaynakların reel sektöre etkin bir şekilde tahsis edilmesi üzerinde durmaktadır. Schinasi (2004:8-10) ve Hunter vd. (2005:12) kaynakları tasarruf sahibi olan iktisadi karar birimleriyle, yatırım fırsatlarını değerlendirmek isteyen iktisadi karar birimleri arasında etkin bir şekilde tahsis eden finansal sistemleri istikrarlı finansal sistemler olarak tanımlamaktadır. İkinci gruptaki finansal istikrar tanımı, finansal piyasaların bünyesinde istikrarın sağlanmasına ve krizlere karşı koyma yeteneğine odaklanmaktadır. G-10 (2001:126) finansal istikrar kavramını, finansal krizler ortaya çıkmadan önce finansal istikrarsızlık yaratan problemlerin temizlenmesi ve krizlere karşı koyma yeteneğinin sağlanması biçiminde tanımlamaktadır. Üçüncü gruptaki tanım, finansal piyasaların yapısına ve bu yapıyı oluşturan unsurların istikrarına odaklanmaktadır. Crockett (1997a:9-10) finansal istikrar kavramını tanımlarken, finansal piyasaların ve bu piyasalarda etkinlikte bulunan önemli finansal kurumların istikrarından söz etmektedir. Dördüncü grup ise, konuya parasal istikrar ve varlık fiyatlarının istikrarı açısından yaklaşmaktadır. Foot (2003:4), Caruana (2005:9) ve Kregel (1997:1) parasal dalgalanmaların yaşanmadığı sistemlerde varlık fiyatlarının istikrarlı bir şekilde hareket edeceğini belirtmekte ve bu özellikleri gösteren finansal sistemlerin kendisine duyulan güveni koruyarak, finansal istikrarı sağlayacağını savunmaktadır. Beşinci grup çerçevesinde Large (2003:2) finansal istikrar kavramını finansal sisteme duyulan güvenin sürdürülmesi biçiminde tanımlamaktadır. 
	Hauben vd. (2004:11-12) ise, yukarıda sıralanan yaklaşımları kapsayan bir finansal istikrar tanımı yapmıştır. Hauben vd.’ne göre, finansal istikrar kavramı, ekonomik etkinlikler arasında kaynakların etkin bir şekilde dağılımı, başarılı risk yönetimi ve şokları emilebilme yeteneğini yansıtmaktadır. Bununla birlikte, finansal istikrar kavramı, sadece kaynakların etkin dağılımı, vadelerin dönüştürülmesi, risk unsurlarının çeşitlendirilerek dağıtılması ve tasarrufların harekete geçirilmesi rolünü değil, aynı zamanda paranın özelliklerine ilişkin görevlerini de yerine getirmesini içermektedir. Bu yaklaşım çerçevesinde finansal istikrar, istikrarsızlık tehdidi ortaya çıkmadan önce, finansal dengesizliklerin sınırlanmasını da kapsamaktadır.  
	Öte yandan, finansal istikrar kavramının tanımlanmasında yaşanan güçlükler, bazı yazarları finansal istikrarsızlık kavramını tanımlamaya yöneltmiştir. Ne var ki, benzer problem finansal istikrarsızlık kavramının tanımlanmasında da yaşandığı için, yazında çok sayıda finansal istikrarsızlık tanımına rastlanmaktadır.  
	Bu çalışmada, finansal istikrarsızlık kavramı iki farklı grupta incelenmektedir. İlk gruptaki tanımlama finansal istikrarsızlık kavramını, finansal kriz riskinin yükselmesi biçiminde değerlendirmektedir. Örneğin Davis (2003:1-2) finansal istikrarsızlığı, finansal krizlerden önce ortaya çıkan olumsuz makroekonomik koşulların finansal kriz riskini derinleştirmesi biçiminde tanımlamaktadır. İkinci grup ise, finansal piyasalarda ortaya çıkan sorunların reel ekonomi üzerindeki olumsuz etkilerine odaklanmaktadır. Mishkin (1997:62), Chant (2003:3) ve Haldane vd. (2004:2-3) finansal piyasalarda başlayan ve reel ekonomik etkinliklere zarar veren olayları, finansal istikrarsızlık olarak görmektedir. Dikkat edilecek olursa, finansal piyasalarda ortaya çıkan sorunlar finansal kurumların aracılık etkinliklerine zarar vererek, reel ekonomik etkinlikleri olumsuz bir biçimde etkilemektedir. Bernanke ve Getrler (1990:87), Crockett (1997b:2), Eichengreen (2004:8) ve Moenjak vd. (2004:4) finansal istikrarsızlık kavramını, varlık fiyatlarındaki dalgalanmalardan veya finansal kurumların yükümlülüklerini yerine getirememesinden dolayı, ekonomik performansın bozulmasına neden olan ve piyasa katılımcıları üzerinde baskı yaratan bir durum olarak tanımlamışlardır. Yazarlara göre; finansal istikrarsızlık, aracılık maliyetlerinin yükselmesi sonucunda yatırım eğiliminin ve ekonominin genel performansının zayıfladığı bir durum olarak görülmektedir. Ferguson (2003:7) ise finansal istikrarsızlık kavramını, reel ekonomik etkinliklere zarar verme olasılığı bulunan finansal piyasa başarısızlıkları olarak tanımlamaktadır. 
	 Konuya ilişkin kavramsal çerçevenin daha iyi anlaşılabilmesi için, hangi durumun istikrar, hangi durumun istikrarsızlık olduğu incelenmelidir. Cîhak’ın (2006:8) bu yönde yürüttüğü çabalar Tablo 1’de gösterilmektedir.  
	İstikrarsızlığın Belirtileri
	Görülüyorsa
	Görülmüyorsa
	Finansal İstikrar
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	Finansal Kırılganlık
	Finansal İstikrar
	Şu Anda Yok, Fakat Olma Olasılığı Var
	Finansal Kriz
	Dalgalanma 
	Var
	Kaynak: Cîhak (2006:8)  
	Tablo 1 önemli bir şokla karşılaşmayan ekonomilerde istikrarsızlığın belirtileri görülmüyorsa, finansal istikrarın sağlandığını; önemli bir şokla karşılaşma olasılığının yüksek olduğu ekonomilerde istikrarsızlığın belirtileri görülüyorsa, finansal kırılganlığın yaşandığını; önemli bir şokla karşılaşan ekonomilerde istikrarsızlığın belirtileri görülmüyorsa, dalgalanmaların (varlık fiyat balonu, finansal karmaşa) yaşandığını, istikrarsızlığın belirtileri görülüyorsa, finansal kırılganlığın finansal krizlere dönüştüğünü göstermektedir.
	3. KÜRESEL KAMU MALI OLARAK FİNANSAL İSTİKRAR 
	Finansal istikrar bir KKM olarak tanımlandığında, üzerinde durulması gereken ilk nokta,  kamu malları teorisi perspektifinden finansal istikrar ve istikrarsızlık kavramlarının neyi ifade ettiğidir.  
	Finansal istikrarın sağladığı faydadan kimsenin dışlanamaması ve tüketiminde rakipliğin olmaması nedeniyle, finansal istikrar bir kamu malı olarak kabul edilmektedir. Finansal istikrar bu özelliği ile bir kamu iyisi  (public good) olarak görülmektedir. Benzer biçimde, finansal istikrarsızlığın etkilerinden dışlanma ve rakiplik olmadığı için, finansal istikrarsızlık durumu da bir kamu kötüsü (public bad) olarak nitelendirilmektedir (Wyplosz, 1999:158).
	Finansal istikrarsızlık piyasa başarısızlıklarını beraberinde getirmektedir. Yay vd, (2001:62) finansal piyasa başarısızlıklarını negatif dışsallıklar, bilgi eksikliği ve piyasa gücü biçiminde sıralarken, Wyplosz (1999:168-170) ise bu sıralamaya finansal kurumlarda yaşanan istikrarsızlıkları da eklemiştir. 
	Finansal piyasaların etkinsiz bir biçimde çalışmasına neden olan piyasa başarısızlıkları, finansal istikrarsızlık durumunu derinleştirmekte ve belli koşullar altında finansal krizlere dönüşmektedir. Piyasa başarısızlıklarının varlığı, kamu otoritesinin finansal piyasalara müdahale etmesinin gerekçesini oluşturmaktadır. Bu nedenle, Crockett (1997a:10) finansal istikrarın sağlanmasını, politik otoriteler için bir politika amacı olarak değerlendirmektedir.  
	Politik otoriteler, finansal piyasa başarısızlıklarından kaynaklanan etkinsizlikleri azaltıp, istikrar durumunu sağlamak için finansal istikrar politikalarını (önleyici, iyileştirici ve çözümleyici politikalar) kullanarak, finansal piyasalara müdahale etmektedir. Bunun sonucunda ortaya çıkan finansal istikrar durumundan hiç kimse dışlanamadığı ve tüketiminde rakiplik olmadığı için, finansal istikrar kamu malı sınıflandırması içinde ele alınmaktadır.
	Diğer taraftan, finansal serbestleşme süreciyle birlikte, finansal piyasalar küresel düzeyde bütünleşirken, ulusal düzeyde yaşanan finansal istikrarsızlıklar ve krizler uluslararası bulaşma kanalları aracılığıyla küresel istikrarsızlıklara ve krizlere dönüşmektedir. Küresel finansal istikrarsızlık ise, piyasa başarısızlıklarının küresel ölçekte ortaya çıkmasına neden olmaktadır. Böylece, ulusal finansal piyasa başarısızlıklarından, küresel finansal piyasa başarısızlıklarına geçilmektedir. Başka bir ifadeyle, piyasa başarısızlığına neden olan faktörler bir ülkenin sınırlarını aşarak, küresel bir nitelik kazanmaktadır. Bu nedenle, küresel finansal istikrarsızlık bir küresel kamu kötüsü olarak tanımlanmaktadır (global public bad). Öte yandan, küresel finansal istikrar ise, bir küresel kamu iyisidir.  Çünkü finansal istikrardan sadece onu yaratan ülke değil, tüm ülkeler faydalanmaktadır. Bu nedenle, finansal istikrar KKM olarak kabul edilmektedir (Wyplosz, 1999:156). Griffith-Jones (2003:436), Kaul ve Schnupf (2007) ise, küresel finansal istikrarın ve küresel finansal piyasa etkinliğinin tüketiminde, rakipliğin ve dışlanmanın söz konusu olmadığını belirterek, finansal istikrarın KKM özelliği gösterdiğini belirtmektedir. Öte yandan, bazı yaklaşımlarda finansal istikrarı etkileyen politikaların ve araçların da, KKM olarak kabul edildiği görülmektedir. Camdessus’a (1999:1-2) göre, finansal piyasalarda yürütülen etkinliklerde yaygın biçimde kullanılan araçlar (örneğin küresel düzeyde hakim/güçlü para gibi) KKM görüntüsü kazanmaktadır. Camdessus, bu araçları düzenleyen ve yöneten kurumların uyguladığı politikaları da KKM olarak değerlendirmektedir. 
	Finansal istikrarın KKM olarak görülmesinin bir diğer nedeni de, bir takım ulusal önlemlerle ve müdahalelerle küresel finansal piyasa başarısızlıklarının önlenememesidir. Bu yaklaşıma göre, KKM olarak finansal istikrarın sağlanması için ulusal önlemler değil, küresel işbirliği ve eşgüdüm gerekmektedir (Wyplosz, 1999:180). Ne var ki; bu yargı, bir ulusal kamu malı olarak finansal istikrar ile KKM olarak finansal istikrar arasındaki ilişkinin, birbirinden bağımsız olduğu anlamına gelmemektedir. Finansal istikrarın ulusal düzeyde sağlanmadan, küresel düzeyde de sağlanamayacağı görüşünden hareketle Göker (2009:16), bir ulusal kamu malı olarak finansal istikrarın, KKM olarak finansal istikrarı tamamladığını belirtmektedir. 
	Görüldüğü gibi, piyasa başarısızlığına neden olan faktörlerin bir ülkenin sınırlarını aşarak, küresel bir nitelik kazanması, ilgili yazını, finansal istikrarı KKM olarak tanımlamaya yöneltmiştir. Finansal istikrarın bir KKM olarak kabul edilmesi, onu diğer KKM’lerden ayıran niteliklerin belirlenmesini gerektirmektedir. Bir KKM olarak finansal istikrar kavramının nitelikleri, ilgili yazında yer alan farklı sınıflandırmalardan hareketle, Tablo 2’de gösterilmektedir. 
	Sınıflandırma Konusuna Göre Özellikleri
	Nitelik Alanı

	Sınıflandırma Konusu
	Küresel Rezervler
	Doğaları
	İnsan Yapımı Olanlar
	Küresel Politika Sonuçları
	X

	Doğrudan Fayda Sağlayan
	Faydaları
	X
	Risk Azaltan
	Kapasite Arttıran
	X
	Temel Etkinlik
	Etkinlik Türleri
	X
	Tamamlayıcı Etkinlik
	X
	Soyut
	Varlık Yapıları
	Somut
	X
	Yönetişim
	Sektörleri 
	Kaynak: Kaul ve Mendoza (2003), Morrissey vd. (2002) ve Kaul vd’den (1999) hareketle hazırlanmıştır.
	Tablo 2’den de görüldüğü gibi, finansal istikrar küresel politika sonuçları ile ortaya çıkan, risk azaltan, temel ve tamamlayıcı etkinlik olarak görülen, soyut, nihai bir KKM’dir.
	4. SONUÇ YERİNE: ELEŞTİREL DEĞERLENDİRMELER
	Uluslararası finansal kuruluşların tasarımı ile şekillenen finansal serbestleşme süreci, kendisinden beklenenin aksine, ülkeleri hızlı büyüme, durgunluk ve finansal kriz döngüsüne sürüklemiştir. Bununla birlikte, finansal serbestleşme, bir ülkede başlayan finansal krizlerin diğer ülkelere yayılmasına, yani küresel bulaşma riskine yol açmıştır. Günümüzde, bir ülkede ya da bir bölgede başlayan finansal krizler dış ticaret, sermaye hareketleri ve ortaklıklar kanalıyla diğer ülkelere ve bölgelere yayılarak, onları da tehdit etmektedir. Bu durum finansal piyasaların küresel ölçekte düzenlenmesini yeniden gündeme getirmiştir. İşte, finansal istikrarın KKM olarak ele alınması, bu yönde sürdürülen çabaların ortaya çıkardığı yeni bir kavramsal çerçevedir. 
	  Ne var ki; bu kavramsal çerçeveye gerek tarihsel ortaya çıkış süreci, gerek içeriği, gerekse sunumunda karşılaşılan güçlükler nedeniyle bir takım eleştiriler getirilebilir. Bu eleştiriler aşağıda sıralanmıştır.
	 KKM kavramıyla “yeni” olan nedir? 
	Yazında, geleneksel kamu malı kavramı yerine KKM kavramına duyulan ihtiyaç üç nedene dayandırılmaktadır.  Bunların ilki, mevcut kamu malı tanımının günümüz koşullarında yeterli olmadığıdır. İkincisi, KKM’lerin gerek sunulmasında gerekse bazı malların kamusal hâle getirilmesinde kamu politikasının gerekliliğinin öne çıkarılmasıdır. Üçüncüsü ise, KKM tanımlamasının kamusallık (publicness) kavramı etrafında yapılmasıdır. Bu açıklamalara karşın, sorulması gereken temel soru şudur: KKM kavramıyla yeni olan nedir? 
	Yukarıdaki açıklamalardan da görüleceği gibi, (geleneksel-ulusal) kamu malından KKM’ye geçerken, kavramın anlamında önemli bir değişiklik olmamış, sadece etki alanı genişlemiştir. Moore (2004:103), kamu malı tanımının KKM bağlamında bir değişikliğe uğramadığını belirtmekte, buna karşın, kavramın anlamında politik ve ideolojik bir değişimin meydana geldiğini vurgulamaktadır. Bu değişim kavramın kullanımında da gözlenmektedir. 
	Diğer taraftan, kavramın ortaya çıkışında uluslararası kuruluşların önemli ölçüde rol oynadığı görülmektedir. KKM kavramı ortaya atılmadan önce, 1980’lerde ve 1990’ların başında, ilgili yazında ‘uluslararası kamu malı’ kavramı kullanılmıştır. Ancak, kavramın bu şekilde kullanılması kısıtlayıcı bir çerçeve yarattığı için, uluslararası kamu malları biçimindeki kullanım 1990’lı yılların sonunda kısmi bir değişime uğrayarak, KKM’ye dönüştürülmüştür. Kavramın bu biçimi almasında UNDP ve WB önemli bir rol oynamıştır. Bu çalışmalarda KKM kavramı yeni olmaktan çok, farklı bir kavramsallaştırma ekseninde ele alınmıştır. Böylece, KKM kavramıyla bu alanda yeni bir söylem de yaratılmıştır. Örneğin, Coussy (2005:187) bazı kurumların (sivil toplum kuruluşları, kamu ve özel kuruluşlar) uluslararası etkinliklerinin meşruluğunu ve rasyonelliğini KKM kavramıyla sağladıklarını vurgulamaktadır. Coussy’e göre, uluslararası kamu ya da özel örgütler, diplomatlar ve kalkınma örgütleri etkinliklerinin meşruluğu için KKM söylemini kullanma eğilimindedir. 
	 Finansal istikrar muğlak bir kavramdır. 
	İktisat yazınında finansal istikrar/istikrarsızlık kavramlarının yaygın bir biçimde kabul edilen ortak bir tanımı yapılamamıştır. Bu durumun nedeni, istikrarsızlıktan krize giden süreçte yaşanan geçişlerin yeterince belirlenememesidir. Finansal istikrar, dalgalanma, finansal kırılganlık ve finansal kriz birbirini takip eden bir süreç biçiminde ortaya çıkabilir. Günümüz finansal piyasalarının karmaşık yapısı, bu süreçteki geçişlerin saptanmasını önemli ölçüde engellemektedir. Herrero ve Rio’nun (2003:7) da belirttiği gibi, finansal piyasalarda yaşanan oynaklıklar her zaman finansal istikrarsızlık olarak değerlendirilememekte, oynaklıkların yaşanmaması da finansal istikrarın sağlandığı anlamına gelmemektedir. Başka bir ifadeyle, hangi durumun istikrar, hangi durumun istikrarsız olduğunun kesin bir biçimde belirlenememesi, kavramların tanımlanmasında karşılaşılan güçlüklerin aşılamamasına ve ölçütleri belirlenmiş nesnel bir tanım yerine, öznel tanımların yapılmasına neden olmaktadır. Dolayısıyla, finansal istikrarı KKM olarak gören ana akım iktisat yazını, muğlak bir kavram üzerinden, “yeni” bir kavramsal çerçeve ortaya atmaktadır.
	 İstikrarsızlık sisteme içseldir.
	  Yaratılan kavramsal karmaşayla, istikrarsızlığın kapitalizmin doğasında içsel olarak var olduğu gerçeği gözardı edilmektedir. Ana akım iktisat yazını istikrar ve istikrarsılık gibi nihai durumlara odaklanmakta olup, istikrardan istikrarsızlığa dönüşen süreci kapitalizmin içsel bir problemi olarak değerlendirmemektedir. Böyle olunca, istikrar ve istikrarsızlık olarak adlandırdığı durumları adeta birbirinden ayrı şeylermiş gibi ele almaktadır. Oysa, kapitalizmde istikrar ve istikrarsızlık bir madalyonun iki yüzü gibidir; iç içedir. Çünkü, finansal istikrarsızlık kendiliğinden ortaya çıkan bir sorun değildir. Ekonominin istikrarlı olduğu düşünülen dönemlerinde, kapitalizmin doğasında var olan dinamiklerle kaçınılmaz olarak açığa çıkan bir durumdur. Minsky’nin (1990:289) de belirttiği gibi, kapitalizmde finansal istikrardan istikrarsız bir yapıya geçişin nedeni, kapitalist sistemin doğasında aranmalıdır. Minsky, kapitalizmde istikrarsızlığın nedeninin finansal sisteme özgü niteliklerden kaynaklandığını vurgulamaktadır. Minsky’nin Finansal İstikrarsızlık Hipotezi, kapitalizmde finansal istikrarsızlık ve krizlerin sisteme dışsal değil, aksine içsel olduğunu ortaya koymaktadır. Ona göre, doğası gereği istikrarsız olan kapitalist sistem, finansal yapıdaki değişimlere bağlı olarak, sürdürülemez genişlemeler ve daralmalar yaratmakta ve kaçınılmaz bir biçimde istikrarlı bir durumdan istikrarsızlığa sürüklenmektedir.
	 Bir KKM olarak finansal istikrarın sunum problemi
	Kamu malları ulusal ölçekte devlet tarafından sunulmaktadır. Geleneksel kamu malı kuramı kamu mallarının ne olduğu, nasıl sağlanması gerektiği ve hangi yöntemlerle finanse edileceği gibi konularda, devlet kurumlarının önemli bir role sahip olduğunu vurgulamaktadır. Oysa, aynı işlevi görecek benzer bir kuruma, küresel ölçekte rastlanmamaktadır (Desai, 2003:63). Küresel bir hükümetin olmamasından kaynaklanan bu sorun, KKM olarak görülen finansal istikrarın kim ya da kimler tarafından nasıl sunulacağını belirsiz kılmaktadır (Griffith-Jones, 2002:11). 
	Konuya ilişkin yazında berlirsizliğini koruyan bu sorunun, küresel politika yapımındaki boşlukların doldurulmasıyla aşılabileceği vurgulanmaktadır. Ne var ki; küresel bir politika oluşturulmasının önünde üç temel boşluk bulunmaktadır. Bunlardan ilki, yetkisel boşluk (jurisdictional gap); ikincisi uluslararası işbirliğinden kaynaklanan katılım boşluğu (participation gap); üçüncüsü ise, ülkeleri tek başına bu malı üretmeye özendirecek/teşvik (incentive gap) edecek bir mekanizmanın bulunmamasıdır  (Kaul vd. 1999b: 450). Bu sorunlar karşısında, KKM’lerin sunumu için üç alternatif önerilmektedir. Birinci alternatif, lider konumundaki bir ülkenin bu tür malları tek başına sunmasıdır. Bu durum, KKM’nin finansmanının lider konumundaki bir ülke tarafından karşılanmasını gerektirmektedir. İkinci alternatif, uluslararası alanda lider konumunda olan bir ülke yoksa, bu görevin uluslararası kurumlar (Birleşmiş Milletler vb.) tarafından yerine getirilmesine dayanmaktadır. Böylesi bir durumda, KKM’nin finansmanı uluslararası kuruluşlar tarafından karşılanacaktır. Uluslararası kurluşlar ise, KKM’nin sunumunda karşılaşılan maliyetleri, kendisine üye olan ülkelere ödeme gücü ilkesine göre paylaştıracaktır (Sandler, 2002:88-89). Ancak, ülkeler tek tek düşünüldüğünde, uluslararası kuruluşlara katılmaya zorlanamayacakları gibi, yurttaşlarını vergilendirme konusunda da ikna edilemeyeceklerdir. Dolayısıyla, ülkelerin uluslararası kuruluşlara katılmaları ya da KKM’leri üretmeleri kendi kararlarına bağlı olacaktır. Ülkeler uluslararası anlaşmaları kendi istekleriyle kabul etmediklerinde, KKM’leri bedavacı olarak kullanacaklardır. Bu noktada, uluslararası bedavacılık probleminin uluslararası kuruluşlara katılımın yaygınlaştırılmasıyla ve küresel düzeyde işbirliğinin geliştirilmesiyle aşılabileceği düşünülmektedir (Barrett, 2002:50). Üçüncü alternatif ise, kısmi işbirliği yöntemidir. Bazı ülkeler KKM’lerin büyük bir kısmını (ya da çoğunu) üretmek isterken, uluslararası kuruluşlara katılmak istemeyebilirler. Bu noktada, kısmi işbirliğinin başarılı olabilmesi, işbirliği yapan ülke sayısının çokluğuna, işbirliğine katılan ülkelerin toplam ülkeler içindeki payına, katılmayan ülkelerin ise kamu mallarının sunumuna daha az önem vermesine bağlıdır (Sandler, 2002:90).
	Yazında, KKM’lerin sunumu için en uygun politika önerisi; uluslararası işbirliğinin ve küresel ölçekte katılımın geliştirilmesidir. Örneğin Kaul ve Le Goulven (2003:332) KKM’lerin sunumunda uluslararası işbirliği için, beş öneride bulunmaktadır. Bunlar; dışarıya doğru işbirliği (outward oriented cooperation), içeriye doğru işbirliği (inward oriented cooperation), hükümetler arası birleşik üretim (joint intergovernmental production), ağ biçiminde işbirliği (networked cooperation), yardımlar, uluslararası ticaret ve yatırım. Yaygın anlayışa göre, işbirliği, ya ülke gruplarının ya ulusüstü kuruluşların katkılarıyla ya da bunların her ikisinin katılımıyla geliştirilmelidir. 
	Görüldüğü gibi, KKM’lerin sunumunda ülkeler arasındaki işbirliğinin geliştirilmesinin iki temel neden vardır. Bunlardan birincisi, bu malları sunacak olan küresel bir hükümetin olmayışıdır. İkincisi ise, bu malların faydalarından yararlanan, fakat maliyetlerine katlanmaktan kaçınan ülkelerin neden oldukları bedavacılık problemini önlemektir. Ne var ki; ülkelerin politik önceliklerinin farklı olması, bilgi yetersizlikleri, karşılıklı anlayış ve güven eksiklikleri, KKM’lere her ülkenin verdiği önemin farklı olması ve de ülkelerin farklı ödeme güçlerine sahip olması KKM’lerin üretiminde işbirliğinin sağlanmasını zorlaştırmaktadır (Göker, 2009:9). Bu nedenle, KKM’lerin sunumunda işbirliğinin nasıl gerçekleştirileceği belirsizliğini korumaktadır. Ayrıca, işbirliği konusundaki bu sorun, var olan kurumlarla mı, yoksa oluşturulacak yeni yapılarla mı çözüme kavuşturulacaktır? 
	Henüz çözüme kavuşturulamamış olan bu sorun bir KKM olarak görülen finansal istikrarın sunumunda da geçerlidir. İşte bu noktada, sunum problemi, Yeni Finansal Mimari’nin (YFM) tasarımı içerisinde çözülmek istenmektedir. Örneğin Griffith-Jones (2002), KKM olarak finansal istikrarın sunumunu, YFM çerçevesinde ele almaktadır. 
	Sunum probleminin YFM çerçevesinde çözülmesi, karar alma süreçlerinde taraflar arasındaki işbirliğinin geliştirilmesine bağlanmaktadır. Çünkü, küresel finansal istikrarın sağlanması için tek tek ülkelerin gösterebileceğinden daha büyük bir çabanın gerekli olduğu, aksi takdirde problemlerin derinleşeceği düşünülmektedir. Örneğin Akyüz (2005:2), finansal krizler esnasında her ülkenin kendi çıkarları doğrultusunda hareket etmesinin, negatif dışsallıkları yaygınlaştıracağını belirtmekte ve tarafların işbirliği içinde hareket ederek, ortak stratejiler geliştirmeleri halinde, negatif dışsallıkların azalacağını vurgulamaktadır. 
	 YFM çerçevesinde sunum problemini önlemek amacıyla birlikte ya da ayrı ayrı uygulanan üç temel alternatiften söz edilebilir. Bunlardan birincisi, küresel işbirliğine katkı yapacağı düşünülen yeni kurumların oluşturulmasıdır. Çoğu defa hayal ürünü olmanın ötesine geçmeyen bu önerinin, iyimser beklentilerle uzun vadede gerçekleştirilebileceği düşünülmektedir. İkincisi, var olan kurumlara küresel işbirliği ekseninde yeni rollerin verilmesidir. Birinci alternatifin iyimser bir beklenti ile uzun vadede gerçekleştirilebileceği düşüncesinden hareketle yapılan bu öneri, geçmişte sundukları politika reçeteleriyle (makroekonomik ve yapısal politikalarla) birçok ülkede krizlerin nedeni olarak gösterilen ve bu nedenle itibar kaybına uğrayan uluslararası finansal kuruluşlara (IMF ve WB gibi), kaybettikleri itibarın geri verilmesinin ötesinde bir amaç taşımamaktadır. Üçüncü olarak,  gelişmekte olan ülkelerin (GOÜ) var olan uluslararası kuruluşlardaki karar alma süreçlerine daha fazla katılım yapması amaçlanmaktadır. Griffith-Jones’un da (2002:11) belirttiği gibi, GOÜ’lerin karar alma süreçlerinde etkin olmamaları, YFM çerçevesinde uygulanan politikalara katılım problemini artırmaktadır. Bu nedenle küresel ekonomiyi ilgilendiren karar alma süreçlerinde GOÜ’lerin daha katılımcı bir biçimde rol alması hedeflenmektedir. Bu amaçla, yakın dönemde GOÜ’lerin başta IMF olmak üzere, uluslararası finansal kuruluşlardaki kotaları artırılmıştır. Ayrıca, karar alma süreçlerinde belirleyici olan ülkeler grubu G-7 iken, son yaşanan krizle birlikte kapsam, G-20 ülkelerini de içine alacak bir biçimde genişletilmiştir. Buna karşın, G-7 ülkelerinin finansal kuruluşların karar alma süreçlerindeki hakim gücü devam etmektedir. 
	İşbirliğinin katılımcı bir biçimde teşvik edilerek, sunum probleminin çözülmek istenmesiyle iki şey amaçlanmaktadır. Bunlardan birincisi; itibar kaybına uğramış uluslararası finansal kuruluşlara kaybettikleri itibarı geri vererek, bu kuruluşların meşruiyet krizlerini ortadan kaldırmak ve bu sayede küresel finansal hegemonyayı devam ettirmektir. İkincisi ise, GOÜ’lerin uluslararası finansal kuruluşlara duydukları tepkileri hafifleterek, sistem içinde marjinalleşmelerini önlemektir. Başka bir ifade ile, küresel finansal hegemonyanın devamı amaçlanmaktadır. Son yaşanan küresel krizle birlikte, IMF ve G-20 ülkelerinin öncülüğünde bir takım kararların alınmasının ve bu yapıların YFM’nin temel karar organları olarak gösterilmesinin ardında, yukarıda vurgulanan gerekçeler bulunmaktadır.   
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