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OZET
Yiiksek Lisans Tezi

Finansal Regiilasyonlar Ve Uygulamalari

Tugberk CILOGLU

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

iktisat Anabilim Dah

Iktisat Program

Bir ekonominin biiyiimesinde ve kalkinmasinda, finansal sistemin rolii
oldukca bityiiktiir. Finans sektorii temelde fon arz eden ekonomik birimlerle
fon talep eden ekonomik birimleri bir araya getirme islevini yerine getirir.
Dolayisiyla, bu islevin sorunsuz bir sekilde yerine getirilmesi ekonominin genel
saghgr bakimindan olduk¢a onemlidir. Etkin finansal regiilasyonlar, finansal
sistemin daha iyi islemesini saglayip ekonomik biiyiime iizerinde 6nemli pozitif
etkiler saglayacaktir. Bu tezin amaci, finansal regiilasyon uygulamalarimin
onemini ortaya koymak ve finansal regiilasyon siireclerinin finansal sistem ve
ekonomi iizerindeki etkilerini analiz etmektir. Bu amacla tezin birinci
boliimiinde genel olarak finansal sistemin isleyisi ele alinmistir. Tezin ikinci
boliimiinde ise finansal regiilasyon siirecleri ve finansal regiilasyon
uygulamalar analiz edilmistir. Tezin iiciincii béliimiinde ise finansal regiilasyon
siireclerinin  finansal sistem ve genel ekonomi iizerindeki etkileri
degerlendirilmistir. Sonuc¢ olarak, finansal regiilasyonlarin finansal sistemin ve
ekonominin saghkh isleyebilmesi i¢cin hayati bir oneme sahip oldugu tespit
edilmistir. Finansal regiilasyonlarin islevlerini yerine getirememesi durumunda
ekonomik sistemin tamamim etkileyen finansal Krizlerin ortaya c¢ikma

olasihiginin arttig1 goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Regiilasyonlar, Finansal Sistem, Finansal Krizler.
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ABSTRACT
Master’s Thesis
Financial Regulations And Practices

Tugberk CILOGLU

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Economics Program

The role of the financial system in the growth and development of an
economy is very large. Financial sector basically functions bringing together the
economic units that supply and demand funds. Therefore, the smooth
functioning of this function is very important for the general health of the
economy. Effective financial regulations will ensure better functioning of the
financial system and will have significant positive effects on economic growth.
The aim of this thesis is to reveal the importance of these financial regulation
applications and analyze the effects of financial regulation processes on
financial system and general economy. For this purpose, in the first part of the
thesis, the functioning of financial system in general is discussed. In the second
part, financial regulation processes and financial regulation practises are
analyzed. In the third part of the thesis, the effects of financial regulation
processes on financial system and general economy are evaluated. As a result, it
has been found that financial regulations are vital for the healthy functioning of
the financial system and the economy. In the absence of financial regulations, it
is seen that financial crises that may threaten the whole economic system may

arise.

Keywords: Financial Regulations, Financial System, Financial Crises.
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GIRIS

Finansal sistem, istlendigi islev bakimindan ekonomik sistem i¢in yiiksek
onem arz etmektedir. Finansal sistemin temel islevi, bir ekonomide fon arz eden
ekonomik birimlerle fon talep eden ekonomik birimleri bir araya getirmektir. Bu
noktada, finansal sistemin isleyisinde yasanan bir bozukluk, yani finans sisteminin
islevini saglikli bir sekilde yerine getirememesi ekonomik goriiniim iizerinde
dogrudan negatif etkiler yaratacaktir. Bu nedenle, finansal sistemin iyi bir sekilde
islevini yerine getirebilmesi i¢in regiile edilmesi gerektigi anlasilmaktadir. Finansal
regiilasyonlarin 6nemi, bu noktada ortaya c¢ikmaktadir. Yeteri kadar regiile
edilmeyen finansal piyasalar, asimetrik bilgi, ahlaki tehlike ve yatirimci psikolojisine
bagli olarak yanlis fiyat olusumlarina gidebilmekte ve bu da finansal piyasalarda
sonradan ekonomide ciddi olumsuz etkiler yaratacak olan finansal krizlere neden
olabilmektedir. Bu baglamda, finansal regiilasyonlarin ve finansal regiilasyonlarin
finansal sistem ve genel ekonomi {izerindeki etkilerinin analiz edilmesi konusu 6nem
kazanmaktadir.

Tezde finansal regiilasyonlarin saglikli isleyen bir finansal sistem icin gerekli
oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, finansal regiilasyonlarin eksikliginin ciddi
finansal krizlere yol agabilecegi de vurgulanmistir. Bunun yani sira, finansal
regililasyonlarin hane halkinin ve firmalarin bor¢lanma maliyetleri {izerinde kisa ve
orta vadede bir etkisinin olmadigi, uzun vadede ise bu maliyeti kiigiik bir oranda
artirdig1 tespit edilmistir.

Bu amagla tezin birinci boliimiinde genel olarak finansal sistem ve finansal
piyasalar tanitilip analiz edilmistir. Finansal sistemin ve finansal piyasalarin analiz
edilmesi finansal regiilasyonlarin incelenmesi bakimindan oldukg¢a énemlidir. Cilinkii
finansal piyasalarin yapisinin ve isleyisinin ekonomi tizerinde dogrudan ve dolaylh
etkileri vardir. Bu etkiler, homojen degildir. Ornek vermek gerekirse bankacilik
sisteminde yasanan bir aksakligin ekonomiye etkisi ile finansal kiralama sektoriinde
yasanan bir aksakligin ekonomiye etkileri birbirinden farklidir. Dolayisiyla finansal
sistemdeki sektorlerin regiile edilme sekil ve dozlar1 da birbirinden farkli olmalidir.
Ulkelerin finansal agiklik ve finansallasma diizeyleri de olduk¢a &nemlidir. Yiiksek
bir finansallagma diizeyine sahip olan bir iilkenin finansal sistemi de dogal olarak

oldukga biiyiik ve karmasiktir. Bir bagka 6rnek vermek gerekirse iilkelerin finansman



bigimleri de regiilasyonlar baglaminda olduk¢a dnemlidir. Ornegin, agirlikli olarak
banka kredisi ile sirketlerin finansmana gittigi bir ekonomide krediler {izerinde
regiilasyonlar yogunlasirken sirketlerin tahvil ihraci ile finansmana gittigi tilkelerde
regiilasyonlar tahviller {izerine yogunlasir.

Tezin ikinci bolimiinde ise finansal regiilasyon teorisi analiz edilmis ve
gecmisten giiniimiize uygulanan finansal regiilasyonlar analiz edilmistir. Bu
baglamda oncelikle yonetmelik kavramindan s6z edilmis ve devletin ekonomiye
miidahale olgusu ele alinmistir. Ciinkii her finansal regiilasyon, 6ziinde iktisadi bir
regiilasyondur. Finans sisteminin hangi diizeyde regiile edilecegi, bir 6l¢iide de o
tilkedeki devletin genel anlamda ekonomiye miidahale etme gelenegi ile de ilgilidir.
Yine bu noktada, finansal regiilasyonlarin fayda-maliyet analizi de On plana
cikmaktadir. Saglikli isleyen bir finansal sistem i¢in kuskusuz finansal regiilasyonlar
gereklidir. Fakat her finansal regiilasyonun da bir maliyeti vardir. Bu noktada,
finansal regiilasyonlarin net olarak toplumsal refaha m1 yoksa kayba mi yol agtiklar
konusu da iktisat literatiiriinde sikc¢a tartisilmaktadir.

Tezin {i¢iincii boliimiinde ise finansal regiilasyon uygulamalarinin finansal
sistem ve genel ekonomi tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Bu baglamda, finansal
regiilasyonlarin etkin bir sekilde uygulanmamasi durumunda ortaya c¢ikabilecek
olumsuz durumlar bu béliimde analiz edilmistir. Ozellikle 2008 Kiiresel Finans Krizi
bunun bariz bir 6rnegidir. Her sektdrde oldugu gibi finans sektoriinde de kar elde
etme giidiisii 6n plandadir. Fakat finans sektoriinii diger sektorlerden ayiran en
onemli fark, ekonomideki etki giiciidiir. Piyasa basarisizligi durumunda finans
sektoriinlin toplumsal sistemde yaratabilecegi olumsuz etki, bir bagka sektoriin
piyasa basarisizlig1 durumunda sistemde yaratabilecegi olumsuz etkiye gore ¢ok daha
fazladir. Bu bakimdan finans sektoriindeki regiilasyon eksikligi, bir bagka sektordeki

regiilasyon eksikligine gore daha biiytlik bir 6nem arz etmektedir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL SiSTEM

Finansal sistemin mikro ve makro diizeyde iktisadi faaliyetin saglikli bir
sekilde islemesi i¢in Onemi biiyiiktiir. Bunun yani sira, ekonomik biiyiime ve
kalkinmanin yolu da etkin bir sekilde isleyen finansal sisteme baglidir. Ekonomik
biiyiime ve kalkinma i¢in bir ekonomide fon talep eden ekonomik birimlerle fon arz
eden ekonomik birimlerin bir araya gelmesi ve etkin bir sekilde fonlarin degis
tokusunu gergeklestirmeleri gerekmektedir. Finansal sistem bu islevi yerine

getirmektedir.

1.1. KAVRAMSAL INCELEME

Bir isletmede, isletme faaliyetlerini dogrudan etkileyen farkl faktorler vardir.
Finansal sistem, igletme faaliyetini dogrudan etkileyen faktorlerin basinda
gelmektedir. Finansal sistemin {i¢ temel isleve sahiptir. Bunlar; uluslararasi, bolgesel
ve son olarak spesifik firma ile ilgili fonksiyonlar1 olarak smiflandirmak
miimkiindiir. Gergek¢i bir yaklasimla, finansal sistem firma bazinda kurulusun
finansal faaliyetlerini yerine getirmesine yardimer olmaktadur'.

Finansal sistem, uluslararasi bir rol iistlenerek, borg¢lulari izler ve borg
vermeyi kiiresel ¢apta organize eder. Ayrica bir finansal sistem, bir bolge igerisinde
fon arz eden ekonomik birimlerle fon talep edenleri bir araya getirir.

Bir finansal sistem bes temel bilesenden olusmaktadir:

e Finansal kurumlar: Bunlar bor¢ veren ve bor¢ alan ekonomik birimlerin bir
araya geldikleri kuruluslar1 ifade etmektedir. Bu kurumlar, yatirnmcilarin
finansal piyasalar yoluyla yatirim/tasarruf kararlarin1 hayata gecirmelerinde
araci rolii istlenmektedir.

e Finansal piyasalar: Bir finansal sistemde; finansal varliklarin islem gordiigi

organize ve organize olmayan piyasalar finansal piyasalar olarak

" Boot, A. W., & Thakor, A. V. (1997). Financial System Architecture. The Review Of Financial
Studies, 10(3), 693-733.

? Brummer, C. (2015). Soft Law And The Global Financial System: Rule Making In The 21st Century.
Cambridge University Press.



tanimlanmaktadir. Benzer sekilde, finansal kurumlarla birlikte finansal
piyasalar, aracilik saglayan bir unsur olarak hizmet etme roliinii
oynamaktadir. Dahasi, finansal piyasalar fon arz ve talep edenleri etkin bir
sekilde eslestirdigi icin finansal ortamda dengeli bir ekonomik biiylimeyi
tesvik ederler. Finansal piyasalar yatinmcinin dikkatini c¢ekmekte ve
biiylimeyi hedefleyen sirketlerin finansman stirecini miimkiin kilmaktadirlar.

e Finansal araglar: Finansal bir sistemde; yatirimci ile bor¢ alan arasinda bir
tiriin degisimi vardir. Bu kalemlere finansal araclar adi verilir. Finansal
araglara Oornek olarak bono, hisse senedi ve kredi soOzlesmeleri Ornek
gosterilebilir.

e Finansal hizmetler: Bunlar finansal ortamdaki hizmetlerdir. Bu hizmetler
genellikle bir finansal ortamdaki varlik ve bor¢ sirketlerinden
kaynaklanmaktadir. Finansal piyasadaki finansal birlesimi, yani borg-alacak
ya da hissedarlik islemini belirleyip bitirme roliinii oynarlar. Ayrica, bu
piyasada finansal danigmanlik hizmetleri sayesinde fon arz ve talep eden
ekonomik birimlere hizmet verilmektedir. Bu hizmetlerin satin alma, 6diing
verme, yatirim sirasinda ve ayni zamanda finansal piyasa iginde bor¢lanma
islemleri sirasinda da ekonomik birimlere yardimci olmak seklinde ifade
edilmesi miimkiindiir.

e Para: Para, finansal ortamin son bilesenidir. Herhangi bir kabul edilen 6deme
yontemini ifade eder. Diger bir deyisle, finansal piyasadaki alicilar ve
saticilar arasindaki bir degisim aracidir. Para, para birimi veya hizmetler

seklinde olabilir.

Para, finansal sistemde onemli bir rol oynar. Bir finansal sistemde paranin
islevlerinin su sekilde simflandirilmas: miimkiindiir**:

e Degisim: Bu paranin en temel fonksiyonudur. Para ticaret sirasinda ara bir

degisim gorevi goriir. Paranin finansal sistemdeki bu rolii ayn1 zamanda takas

sisteminden kaynaklanabilecek olas1 eksiklikleri onler.

> CALISIR, M., & SANVER, C. (2018). Kripto Paralar Ve Para & Maliye Politikalarma Muhtemel
Yansimalari.
* Giilsen, C. (2009). Paranin islevleri Ve Cumhuriyet Oncesi Kagit Para Uygulamalari.



e Deger deposu (tasarruf islevi): Finansal ortamda yatirimcilar tasarruf etme
Ozelligine sahiptir. Bu para ya da diger varliklar ile yapilabilir. Para tasarrufta
bir rol oynadiginda bir deger deposu gibi davranir. Finansal bir sistemde,
paranin saklama degerine ragmen, paranin zaman degeri, bir siire sonra
paranin degerini belirler. Bu, paranin degerini azaltma egiliminde olan
enflasyon gibi dis etkilerden kaynaklanmaktadir.

e Karsilastirma islevi: Varlik smiflamasi sirasinda degerin korunmasindan
dolayi, para genellikle gercek degerlerinin referansi ve gosterimi olarak islev
goriir. Ayrica, bir ticaret araci olarak kullanildiginda, bir finansal ortamda
satin alma siirecinde teklif ve pazarlik yapmanin temelini olusturur. Son
olarak para, birbirine benzemeyen ve bir takas sistemine sahip olmayan iki
veya daha fazla nesnenin fiyat ve deger bakimindan karsilastirilmasinin
temelini olusturur.

e Hesap birimi islevi: Finansal sistemin bir bileseni olarak para, finansal
pazarlama i¢inde ger¢eklesen islemlerin bir hesap birimi olarak hareket eder.
Bu, paranin finansal piyasada sunulan mal ve hizmetlerin degerini 6l¢me
roliinii oynadig1 anlamina gelir. Bu nedenle, bir finansal piyasada para,
emtialarin degerini temsil eden tek bi¢imli bir temeli olusturur.

e Odeme araci islevi: Son olarak para, vadeli bir ddeme araci olarak hareket
eder. Bu, paranin bor¢ verenler ve borglular arasindaki borglar1 6demeyi
amaclayan bir 6deme yontemi olabilecegi anlamina gelir. Vadeli bir 6deme
aract olarak para, borglulara borglarin1 geri Odemeleri i¢in zaman

kazandirmasi bakimindan 6nem arz etmektedir.

Yukarida da vurgulandigi gibi, paranin sahip oldugu fonksiyonlar1 6n plana
cikmakta; paranin ticaret esnasinda bir takas ortaminin olugmasina imkan taniyarak
alicilara ve saticilara triinlerinin degerinin belirlenmesi imkani tanimasi noktasindaki
islevi 6nem kazanmaktadir.

Para birimi (resmi) kabul edilebilir para tiiriinii ifade eder. Bu, para biriminin
(resmi) bir finansal kurumda kullanilan kabul edilebilir bir para bi¢imi oldugu
anlamina gelir. Para birimi (resmi) madeni para ve banknot seklinde para igerir. Para

birimi (resmi) para ile benzer rol oynar. Bir degisim ortami ve ayni zamanda bir



deger deposu olabilir. Bagka bir deyisle, para birimi (resmi) herhangi bir merkez
bankasi tarafindan basilan nakit anlamina gelmektedir.

Para biriminin (resmi) aksine para, iilkeden iilkeye farklilik gdstermektedir.
Para olarak kullanilan bir metanin resmi bir para birimi olmasi zorunlulugu
bulunmamaktadir. Ancak, resmi bir para biriminin para olmast gerekir. Yani, ortak
degisim arac1t olmalidir. Bunun nedeni, basili banknotlara ve para olarak kullanilan
madeni paralara ragmen, baska tiir paralarin yer almasidir. Diger yaygin para
bi¢cimlerinden biri; emtia parasidir. Emtia parasini da alicilar ve saticilar mal-hizmet
ticareti sirasinda birbirleriyle takas ederler. Giimiis ve altin madeni bu tiir paralarin
en yaygin tilirleridir. Son olarak, bir para tiirevi olarak ¢ek On plana ¢ikmaktadir
(makbuz parasi olarak da bilinir). Bu yontemle alacakli elindeki ¢eki gidip bankadan
tahsil edebilir ya da kendisi de bir baskasina ciro ederek bir ddeme araci olarak
kullanabilir.

Finansal sistem bir finansal kurulus icin olduk¢a 6nemlidir. Bunun nedeni,
kurum i¢indeki finans ile ilgili tiim faaliyetlerin bu sistem igerisinde yer almasidir.
Ayni sekilde, finansal sistem, bor¢ verenler ve borglular arasindaki tiim finansal
islemlerin temelini olusturur. Bu, finansal sistemin en 6nemli islevlerinden biridir.
Finansal sistemin bilesenlerinden biri olan para, bir finansal kurulus i¢indeki tim
finansal faaliyetlerin bel kemigini olusturmaktadir’. Para, finansal piyasalarda takas
araci islevi gormesinin yani sira vadeli 6deme araci olarak da kullanilmaktadir. Bu
nedenle, finansal sistemin bir pargasi olarak para, saticilar ve alicilar1 arasindaki

ticari faaliyetlerin tamamlanmasina yonelik fonksiyonu yerine getirmektedir6.

1.2. FINANSAL SIiSTEMIN UNSURLARI

Finansal sistem; tasarruf birimlerinin (kisilerin, ailelerin, kamunun),

bankalarin, sigorta sirketlerinin, yatirim fonlarinin, finansman sirketlerinin ve farklh

5 Boldeanu, F. T., & Tache, L. (2016). The Financial System Of The EU And The Capital Markets
Union. European Research Studies, 19(1), 59. . o

S AYDIN, Y. (2015). KEYNES’IN PARASAL FAIZ TEORISI. Trakya University Journal Of Social
Science, 17(1).



ozel sektor finansman kurumlarinin da bulundugu karmasik bir yapiy: ifade eder” .
Finansal sistem denildiginde, parasal sistem, anlagmalar, kurumlar ve ekonomik
iliskilerin biitiinii anlagilmaktadir. Bu iligkiler arasindaki siki1 baglar ve etkin isbirligi
“sistemin istikrarina ve uyumuna” hizmet eder®. Gériildiigii gibi finansal sistem;
genel olarak finansal piyasalar ve finansal aracilardan olusurken’ ekonomideki
kurum ve piyasalar1 kapsamina alir, fonlar1 tasarruf sahiplerinden tasarruf agigi
bulunanlara dogru yonlendirir'®. Dogrudan ya da dolayll olarak fon dolasimini
gergeklestirilmesini saglayan, bu dolagimi etkileyen ve fon olusumuna katkida
bulunan birgok unsurdan meydana gelen bir organizasyon olarak da tanimlanabilen
finansal sistem,“yatirim-tasarruf denkligini” saglamaya yardimci olur. Finansal
sistemin temel fonksiyonu tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesini saglamaktir.
Finansal sistem biinyesinde yer alan aracilarin da amaci ve fonksiyonu aynidir yani
atil fonlar1 harekete gecirerek ekonominin reel kesimine aktarmak, bdylece
bilyiimeye, kalkinmaya'' ve ekonomik etkinlige katkida bulunmaktir '%. Burada bir
finansal sistemin; “tasarruf, likidite, 6deme, politika olusturma, servet biriktirme ve
kredi fonksiyonunu” sagladig1 sdylenebilir. Ayn1 zamanda fiyat istikrarinin etkin bir
finansal altyap1 temelinde saglanmasi maksimum biiylimenin elde edilebilmesi,
istthdam seviyesinin en uygun seviyede gerceklestirilebilmesi, 6demeler dengesinin
kurulabilmesi ve “kisisel karar alma noktasinda maksimum sinirlara ulagilabilmesi”
finansal sistemin amaglarindandir'”.

Bir finansal sistemin asli gorevi, ekonomideki fon arz edenlerin ve fon talep
edenlerin etkin bir sekilde bir araya gelmelerini saglamaktir. Bir finansal sistemin
temel unsurlarini su sekilde ifade edilmesi miimkiindiir'*:

e Fon arz edenler (tasarruf sahipleri)

" Mishkin, F. S. (2000). Inflation targeting in emerging-market countries. American Economic
Review, 90(2), 105-109.

8 Ozince, E. (2008). Finansal Sektér-Uluslararasi Gelismeler ve Tiirkiye
Deneyimi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (40), 24-44.

°Ocal, T., & Colak, O. F. (1999). Finansal Sistem ve Bankalar. Nobel.

1 PARASIZ, i, & YILDIRIM, K. (1994). Uluslararasi Finansman. Bursa: Ezgi Kitapevi
Yayinlari.

" Teker, S., & Ozer, B. (2012). Sermaye Piyasalari Yapisal Karsilastirmasi: Gelismis,
Gelismekte Olan Ulkeler ve Tirkiye. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (55), 1-10.

 Tunay, B. (2001). Finans Sisteminde Yeni Yénelimler: Tiirk Finans Piyasalarinin Bugiinii
ve Gelecegi. K. Batu Tunay.(Editér).(1. Baski). Istanbul: Beta Basim Yayim.

B PARASIZ, i., & YILDIRIM, K. (1994). Uluslararasi Finansman. Bursa: Ezgi Kitapevi
Yayinlari.

" Okka, O. (2010). Finansal yénetim: teori ve ¢éziimlii problemler. Nobel.



e Fon talep edenler( yatirnmcilar)
e Yatirim ve finansman araglari
e Yardimci kuruluslar

e Hukuki ve idari diizen

Finans sistemi, ekonomik sistemin en Onemli alt sistemi olarak
nitelendirilmektedir. Bunun nedeni, cagdas ekonomilerin en fazla gereksinim
duydugu fon transferi siirecinin merkezi olmasidir. Genel ekonomik basari, finans
sisteminin etkinligine biiylik Ol¢iide bagl goriinmektedir. Diger yandan, sistem
yaklagimi ¢ergevesinde, finans sisteminin etkinliginin hem genel ekonomik sistemin
hem de diger alt sistemlerin istikrarini ve etkinligini gerekli kildig1 da belirtilmelidir.
Finans sistemin genel ekonomik kosullar ve diger alt sistemlerden bagimsiz
degerlendirilmesi miimkiin degildir'.

Finansal sistem, ekonomik degisim faaliyetlerinin yapilabilecegi bir
mekanizma olarak adlandirilabilir. Ekonomik faaliyetler, finansal kurumlar ve
finansal piyasa arasindaki etkilesim yoluyla yapilabilir. Bu etkilesimin amaci,
piyasadaki fonlar1 seferber etmek ve ticari faaliyetlerin finansmani i¢in 6deme
olanaklar1 saglamaktir. Finansal sistem, kurumlar ve piyasalarla ilgili ¢esitli ikili
siniflandirmalar yapilabilir.

Finansal kurumlar bunun yani sira bankacilik ve bankacilik dis1 kuruluslara
ayrilir. Bankacilik kurumlar1 geleneksel olarak ekonominin 6deme mekanizmasina
katilir, yani islem hizmetleri saglarlar, mevduat yiikiimliiliikkleri ulusal para arzinin
onemli bir boliimiinii olusturur ve kredi verir. Yasal rezerv sartlarina tabi olmak
kaydiyla, kendilerine kars1 talep olusturarak kredi avansi verebilir.

Finansal kurumlar ayrica araci ve aracit olmayanlar olarak siniflandirilir.
Aract kurumlar fon talep edenler ve yatirimcilar arasinda aracilik eder; paray1 odiing
vermenin yani sira tasarruflart mobilize ederler; borglar1 nihai koruyuculardan
gelirken, varliklar1 yatirimcilardan veya borg alanlardan gelir. Araci olmayan
kuruluglar kredi 1sini yapar ancak kaynaklar1 dogrudan koruyuculardan alinmaz. Tiim

bankacilik kurumlar1 araci kuruluglar simifina dahil olmaktadir. Bankacilik dis1 pek

® Tunay, K. B. (2005). Finansal sistem: Yapisi, isleyisi, yonetimi ve ekonomisi. Birsen
yayinevi.



¢ok kurum da araci olarak gorev yapmaktadir ve bunu yaptiklarinda Banka Dis1 Mali
Aracilar olarak da bilinirler'.

Finansal piyasalar, finansal iirlinlerin alim ve satimi i¢in ortam saglayan ve bu
piyasalarda finansal iirlinlerde islem yapan kurumlara, finansal kurumlara, sahislara
ve devletlere dogrudan veya organize borsalarda veya borsada yer alan aracilar ve
bayiler araciligiyla hizmet veren merkezlerdir. Bu pazarlarin talep ve arz taraflarina
katilanlar; finansal kuruluslar, acenteler, brokerlar, bayiler, borglular, bor¢ verenler,
koruyucular ve yasalar, sozlesmeler ve iletisim aglar1 ile birbirine baglanan diger
finansal mekanizmalardir. Finansal piyasalar, birincil (dogrudan) ve ikincil (dolayli)
piyasalar olarak simiflandirilir. Birincil piyasalar, bir yatirnm aracinin ilk defa
piyasaya siiriildiigii piyasalar ifade eder'’. ikincil piyasalar hali hazirda ihrag edilmis
veya mevcut veya ddenmemis menkul kiymetlerin alim satimi ile ilgilidir. Birincil
piyasalar tasarruflar1 harekete gecirir ve isletme birimlerine yeni ya da ek sermaye
saglar. Her ne kadar ikincil piyasalar dogrudan ek sermaye arzina katkida bulunmasa
da, birincil piyasalarda ihra¢ edilen menkul kiymetlerin dolayli olarak likit kalmasini
saglarlar. Borsalar hem birincil hem de ikincil piyasa segmentlerine sahiptir.

Cogu zaman finansal piyasalar para piyasalar1 ve sermaye piyasalari olarak
smiflandirilir, ancak ikisi arasinda ireticilere kaynak aktarma islevi ayni sekilde
gerceklestigi i¢in onemli bir fark yoktur. Bu geleneksel ayrim, bu piyasalarda ihrag
edilen finansal varliklarin vade donemindeki farkliliklara dayanmaktadir. Para
piyasalar1 kisa vadeli taleplerde (bir y1l veya daha az vade siiresiyle) islem yaparken,
sermaye piyasalar1 uzun vadeli (bir yilin ilizerindeki vade siiresi) sozlesmeler sunar.
Geleneksel kullanimin aksine, sermaye piyasasit sadece borsa ile siirli degildir;
borsadan ¢ok daha genistir.

Para piyasasinin ii¢ temel 6zelligi bulunmaktadir. Birincisi, kredi ve bor¢larin
geri ddenmeme riski ok azdir. Ikincisi, vadeler kisadir. Ugiinciisii, 8diing varliklarin
paraya doniistiiriilme maliyeti diisiiktiir '*. Sermaye piyasalar1 bir yildan daha uzun

stireli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir. Genellikle sabit sermaye

' Admati, A. R. (2017). It Takes A Village To Maintain A Dangerous Financial System. Just
Financial Markets, 293-321.

17 Berger, A. N., Roman, R. A., & Sedunov, J. (2016). Do Bank Bailouts Reduce Or increase
Systemic Risk? The Effects Of TARP On Financial System Stability. The Effects Of TARP On
Financial System Stability (September 2, 2016).

' Parasiz, i. (2009). Kiiresel kriz. Ezgi Kitabevi.



yatirnmlarinin finansmant i¢in basvurulan bir piyasadir. Uzun siireli fon alis verisi
s06z konusu oldugu i¢in risk ve faiz orani para piyasalarina kiyasla genellikle daha
yiiksektir

Bir finansal unsurun, yalnizca iki (para ve sermaye) piyasadan birine dahil
edilmesi her zaman miimkiin degildir. Ornegin ticari bankalarin her iki
siiflandirmaya da dahil edilebilir. Hazine bonosu piyasasi, ticari fatura piyasasi para
piyasasi drnekleri iken, borsa ve devlet tahvili piyasasi sermaye piyasasi 6rnekleridir.
Bu kavramlar siklikla birbirlerinin yerine kullanilirlar. Yerlesik borsalarin disinda
veya sistematik ve diizenli bir yap1 veya regiilasyonlar olmadan gergeklesen finansal
islemler organize olmayan piyasalari olustururlar. Bankalar arasi para piyasalar1 ve
cogu doviz piyasasinda organize piyasa bulunmamaktadir. Gayri resmi piyasalar,
genellikle birbirine bor¢ alan ve bor¢ veren kiiclik 6lcekli finansal islemlerin
gerceklestigi piyasalardir'”.

Daha 6nce de belirtildigi gibi, finansal sistemler; finansal hizmetler, finansal
islemler, finansal varliklar, menkul kiymetler ve finansal araclarla ilgilenmektedir.
Bu hizmetler ve islemler ¢ok sayida ve cesitli niteliktedirler. Bunun nedeni
bor¢lanma ve bor¢ vermenin ardindaki nedenlerin ¢esitliligidir. Finansal sistemin
gelisim agamasi, genellikle sistemde mevcut olan finansal araglarin gesitliliginden
kaynaklanmaktadir. Finansal varliklar vadeli para O6demesi (anapara Odemesi)
ve/veya faiz veya temettii biciminde bir periyodik ddeme talebini temsil etmektedir.
Tahville bor¢lanma gerceklestiginde, hem tahvil faizi 6demeleri, hem de anapara
O0demelerinin belirli bir tarihte gerceklesmesi gerekmektedir. Finansal menkul
kiymetler, birincil (dogrudan) ve ikincil (dolayli) teminatlar olarak siniflandirilir.
Birincil menkul kiymetler, nihai yatirimcilar tarafindan hissedarlara dogrudan hisse
senetleri ve borg senetleri olarak verilir, ikincil menkul kiymetler, finansal aracilar
tarafindan nihai tasarruf sahiplerine banka mevduati, birimler, sigorta poligeleri vb.
olarak verilir®.

Finansal araglar birbirine bagimli olan ve birbiriyle iliskili olan yatirim

ozellikleri bakimindan birbirinden farklidir. Finansal varliklarin veya finansal

¥ Broz, J. L. (2015). The Politics Of Rescuing The World's Financial System: The Federal Reserve As
A Global Lender Of Last Resort. Korean Journal Of International Studies, 13(2), 323-351.

% Hajipour, A., Hajipour, M., & Baleanu, D. (2018). On The Adaptive Sliding Mode Controller For A
Hyperchaotic Fractional-Order Financial System. Physica A: Statistical Mechanics And Its
Applications, 497, 139-153.
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tiriinlerin, likidite, pazarlanabilirlik, devredilebilirdik, islem maliyetleri, temerriide
diisme riski veya sermaye ve gelir belirsizligi ve diger risk unsurlariyla birlikte
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Finansal sistemin islevlerinin énem siras1 yillara ve iilkelerin gelismislik
diizeyine gore degisiklik gostermektedir. Bir ekonomide, finansal sistemin
islevlerinin temel olarak asagidaki sekilde siniflandirilmasi miimkiindiir’':

e Mallarin, hizmetlerin ve varliklarin el degistirmesine aracilik edilmesi.

e Biiyilk 06l¢ekli projelerin finansmanini kolaylastirmak amaciyla,
tasarruf birikimi ve risk dagitim sistemi olusturarak miilkiyetin tabana
yayilmasi

e Ekonomik kaynaklarin zaman igerisinde, cografi bolgeler ve sektdrler
arasinda transferin saglanmasi.

e Risk yonetimi ve risk kontrolii yontemlerinin gelistirilmesi.

e Fiyat bilgisinin saglanmasi.

e Asimetrik bilgi sorununun ¢ézlimiiniin kolaylastirilmasi

Finansal sistem bir ekonomide belirli kisi ve kurumlarin, piyasalarin,
araglarin ve organizasyonlarin, birlikte cesitli finansal fonksiyonlar1 yerine getirmek
lizere, bir araya gelmeleri sonucunda olusan bir biitiindiir. Yani finansal sistem,
finansal piyasalar ve finansal aracilari, fon ihtiyaci olan yani fon arayan ekonomik
birimlerle fon fazlasi olan yani fon satmak isteyenleri bir araya getiren bir biitiindiir.
Yatirim ve tasarruf kararlarinin farkli ekonomik birimler tarafindan verilmesi
sebebiyle, gilinlimiiz piyasa ekonomilerinde, tasarruflarin yatirimlara aktarilmasi
islevi, finansal sistem ve o sistem icindeki finansal piyasalar araciligiyla
gerceklesmektedir. Sistemin temel amaci fon ihtiyact olan ekonomik birimleri, fon
fazlas1 olan kisilerle bir araya getirmek ve etkin bir fon akisini gerceklestirmektir.
Finansal sistemin temel unsurlari; fon fazlasi olanlar, fon acig1 olanlar, finansal
piyasalar, finansal aracilar, finansal araglar ve yasal kurumsal diizenlenmeler olarak
siralanabilir. Sistem i¢inde finansal piyasalar, fon fazlasi olanlar ile fon acgigi

olanlarin karsilastig1 ve fon degisiminin gerceklestigi yerler olarak onemli bir iglev

' Aras, G., & Mislimov, A. (2003). Sermaye Piyasalarinin Gelismesinde Kurumsal
Yatirnimcilarin Roli: OECD Ulkeleri ve Tirkiye. KYD, istanbul.
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gormektedir. Sistemin fon fazlasi olanlar tarafinda ve fon ag¢ig1 olanlar tarafinda da

ayni ekonomik birimler yer almaktadir.

Tablo 1: Finansal Sistemin Yapisi

YTATIRIM VE
FINANSMAN
APACLARI

1. Para

2. Mevduat

3. Banka paras

4, Kredi

5. Sosyal Guvenlik Fonlan
6. Kooperatif Kaynaklan
7. Tahwiller

8. Hisse senetlen

9, Ipotekli Borg ve lrat
Senetlen

10, Kamu Hisse Senetlen
11. Gelor Crtaklhign Sened:
12. Drevler I¢ Borelanms
Senetlen

13 Varliga Deyvali Menbul
Eymetler

14, Drepo Edilen Menkul
Eaiyinet Sertifikalan

PARA PAZARI

Kisa vadeli fon arz ve
talebinin kargilagrun pivasa

TASARRUF SAHIPLERI

Forn Arz Edenler

FINANSAL KEURULTUSLAR.
{Fon Akmmuna Aracilik
Edenler)

. Bankalar

. Aract Kurumlar

- Yatram Ontaklidklan

Yahrum Fonlan

Blenkul Exymetler Borsas
Soayal Giivenlik Kuuluglar
Sigorta Sirketleri
Kooperatifler

4, Yatiam Kulfipleri

10, Genel Finans Ortakliklan
11. Risk Sermayesi Y atorun
Oirtakhklan

12, Devecelendivme (rating)
Sirketlen

13. Takas ve Saklama Sitketler:
14. Portfty Yiénetim Suketlen
15, Yatnm Damismanlii
Sirketlen

©m B s

16, Ipotege Dayah Menkul
Eiymetler Merkezi
17.Digerleri

TASAL VE TONETIMSEL
DUZEN

Caligmay ditzenleyen

1 = [keler

2 = Kugallar

3 = Denetim

4

YATIRIMCILAR-TUKETICILER
{ Fon talebinde bulunanlar )

- —

SERMAYE PAZARI

Orta ve uzun vadeli fon
arz ve talebinin karsalastgn Pivasa

Kaynak: Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2000: 2; aktaran

Kiligarslan, 2014: 24.

Bir finansal sistemin en temel gorevi, kaynaklarin yatirim projeleri arasinda
getirisi en yiiksek olana tahsis edilmesine aracilik etmek ve kaynak dagiliminda
etkinligi saglamaktir. Ekonomik biiyiimenin en 6nemli belirleyicilerinden birisinin
sermaye birikimi oldugu gbéz Oniine alindiginda bu fonksiyonun 6nemi daha net
ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal sistemin bir fonksiyonu olan risk aktarimi, riskin tabana yayilmasiyla
risk transferinin saglanmasidir. Bireysel olarak tasarruf sahipleri ve yatirimcilar

riskten kacinma egilimindedirler. Ancak riskten kaginma isteginin derecesi bireyler
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arasinda farklilik gosterir. Risk ¢ok sayida birey arasinda yayilmadiginda tasarruf
sahipleri veya yatirimcilar Ustlendikleri ytliksek riskten otiiri daha yiiksek getiri talep
edebilirler. Bundan dolay1 i1yi ¢alisan bir finans sisteminin riski ¢ok sayida birey
arasinda yaymaya imkan taniyacak araglar sunmasi gerekmektedir. Sistem farkli
derecelerde risk tastyan cok cesitli aktifleri bireylere sunabilecegi gibi, risk yonetimi
ve belirlenmesinde uzmanlagsmis kurumlar bireylerin tercihlerine gore risk tayinini
gergeklestirebilirler. Tam anlamiyla ¢alisan finansal sistemin riskten Otiirii
saglanacak ekstra primleri sifira diisiirmesi gerekir **.

Etkin ve verimli bir finansal yapi, makro ekonomik istikrara baglidir.
Uygulanan para ve maliye politikalar1 birbirleriyle tutarli olmali ve belirsizlik
yaratmamalidirlar. Bu durum gelismekte olan iilkeler icin daha Onemlidir.
Gelismekte olan iilkelerde yapisal sorunlardan kaynaklanan nedenlerden dolayi
uygulanan bir politika beklenmeyen bir etki olusturabilmektedir. Ancak gelismis
tilkelerde yapilan diizenlemeler sonucu makro ekonomik istikrar korunmaktadir.
Makro ekonomik istikrarsizlik  finansal problemlerin  ¢ikmasmma neden
olabilmektedir. Ekonomik istikrarsizliklar finansal sistemin zayifliklarini giin yiiziine
cikarmakta, sektordeki problemleri daha da sorunlu hale getirmekte ve sonunda
banka krizlerinin meydana gelmesine neden olmaktadir (Mishkin, 2000: 38; Yetiz,
2008: 15).

Ozellikle tutarsiz makro ekonomik politikalarin uygulandigi, yiiksek
enflasyonun goriildiigli, dis ticaret ve cari islemler sorunlarinin oldugu ve biitgce
aciklarinin var oldugu ortamlarda uygulanan liberal politikalar, ekonomik krizlerin
habercisi niteliginde oldugu vurgulanmistir. Finansal sektére iligkin yapisal
reformlarin yapilmadigi, degisken piyasa kosullarina uygun yasal diizenlemelerin
gerceklesmedigi ve gozetim ilkelerinin yapilmadigr ortamlar finansal krizleri ve
istikrarsizlig1 kaginilmaz hale getirmektedir. Ayrica bir ekonomide finansal istikrar
i¢cin, makro ekonomik istikrarin olmasi, finansal sistemin alt yapisinin gelistirilmesi,
finansal sistemde diizenleme ve denetlemenin kalitesinin artirilmasi ve piyasa

disiplinin saglanmasinin gerekliligi kacinilmazdir .

2 Uludag, i., & Arican, E. (1999). Finansal hizmetler ekonomisi. /stanbul, Beta Yayim.
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1.3. FINANSAL KURUMLARIN EKONOMIK FONKSIYONLARI

Finansal kurumlar, finansal piyasalarda belli miktarda tasarrufa sahip olanlar
ile bu tasarruflara ihtiya¢ duyanlar1 bir araya getiren kurumlardir. Bu kurumlarin
islem ve bilgi edinme maliyetini azaltma, vade ve miktar ayarlama, riski dagitma,
gomiileme egilimini azaltma gibi islevleri vardir. Fonlar1 kaynaklarindan toplayarak
yatinm alanlarina aktaran finansal kurumlart degisik sekilde gruplandirmak
miimkiindiir. Ancak finansal kurumlar en yaygin olarak para yaratan ve para
yaratmayan finansal kurumlar olarak smiflandirilmaktadir. Merkez bankalar1 ve
mevduat bankalarindan olusan para yaratan finansal kurumlar, fon arz ve talebinin
onemli bir bolimiinii bir araya getiren ve satin alma olanagi saglayan finansal
kurumlardir. Bu finansal kurumlar kiigiik birikimlerin yastik altinda saklanmasini
yerine ekonomiye kazandirilmasini saglayarak tasarruflarin artmasini ve aktif hale
gelmesini saglarlar.

Saglikli bir ekonomi; tasarruf sahiplerinin fonlarinin fon talep eden kisilere,
firmalara ve kurumlara etkin bir sekilde transfer edildigi ekonomidir. Fon
transferinin ¢ogunlugu tasarrufcular ile fon kullananlar arasinda aracilik eden ve bu
konuda uzmanlagmis olan finansal kurumlar tarafindan yaplhr23 .

Finansal kurumlar kredi saglama, likidite yaratma ve riski idare etmeye
yarayan hizmetler verme gibi ekonomi i¢in hayati Onemde islevlere sahip
bulunmaktadir. Kredi miktar1 yeterliligi, firmalar, hane halklar1 ve hiikiimetler basta
olmak iizere tiim ekonomik aktorlerin faaliyetlerini yakindan ilgilendirmektedir.
Ornegin kredi olmaksizin sirketlerin ellerindeki nakdin 6tesinde yatirrm yapmalari
miimkiin degildir ve hane halklarmin tiikketim harcamalar: ise yalnizca birikimlerine
denk olmak zorundadir. Ayrica hiikiimetler de gerekli krediler saglanmadan altyap1
yatirimlarini tamamlayamamakta; bu nedenle harcamalar1 vergi gelirleri ile kisith
kalmaktadir. Bircok iilkede kredileri biiylik oranda bankalar verse de finansal
kiralama sirketleri, varlik finansmani kuruluslar1 ve ipotek finansmani kuruluslari

gibi bir¢ok degisik finansal kurum ve kurulus da piyasaya kredi saglamaktadir. Yine

# Okka, O. (2009). Finansal Yénetim (3. Baski). /stanbul: Nobel Yayin Dagitim.
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de bankalar bu alanda 6zellikle gelismekte olan iilke piyasalarinin hakim aktorleridir
ve kredi hacmindeki diisiis dogrudan bankalarin kapasitesine baglidir®*.

Finansal kurumlar, finansal islemler sirasinda arama, izleme ve bilgi
maliyetlerini azaltmaya yardimci olurlar. Risk yoOnetimi hizmetleri sunarlar ve
yatinmcilarin risklerini ¢esitlendirmelerine ve dolayli finansman yollar1 yaratarak
finansal varlik portféyleri tutmasina olanak saglarlar. Finansal kurumlar ayrica,
varliklar arasinda etkin bir 6deme sisteminde ve risk yonetiminde onemli roller
oynamaktadir™.

Finansal kurumlarin neden var olduklarimi ve sagladiklari ekonomik
hizmetleri anlamak i¢in, fonlar1 bor¢ almak zorunda olan isletmeler, devlet ve hane
halki (ekonomik kuruluslar) arasinda bir ekonomide farkli kaynaklarin aktarilmasinin
farkl1 yollarmi anlamak énemlidir. Odiing verecek fazla fonlar1 olanlar (yatirimeilar)
finansal kurumlar olmadan bu islemi ¢ok zor gerceklestirirler. Fon talep edenler ve
fon arz edenlerin bir araya gelmeleri i¢in ek bir maliyete katlanmalar1 gerekmektedir.
Fon talep edenler ve fon arzi1 saglayanlar arasindaki islemler de sinirl olabilir ¢iinkii
az sayida finansal sozlesme yalnmizca iki taraf igermektedir®. Ayrica, islem
maliyetleri o kadar yiiksek olabilir ki, kiiciik isletmeler fon saglama konusunda
isteksiz olabilirler. Ayn1 zamanda yatirimcilar birgok finansal sdzlesmenin yiiksek
maliyeti nedeniyle risklerini g¢esitlendirme konusunda ¢ok az yetenek ve se¢im
sansina sahiptir.

21. yiizyildaki finans piyasalarinda, bankalardan almman krediler disinda
bircok bor¢lanma metodu vardir. Bircok sirket ve diger tiir yatirimci, yatirim
bankalar1, arac1 kurumlar ve yatirnm sirketleri sayesinde ¢esitli sermaye piyasasi
araglaria erigebilmektedir. Bu araglar da ekonomik aktorler tarafindan yatirimlarin
ve harcamalarin finansmani i¢in kullaniimaktadir®’.

Finansal kurumlarin arasinda yer alan, temel amaci finansal istikrarin

saglanmasini saglamak ve siirdiirmek olan merkez bankalarinin gdrevleri arasinda

* Baily, M. N., & Elliott, D. J. (2013). The role of finance in the economy: implications for
structural reform of the financial sector. The Brookings Institution, 11.

* Hirunyawipada, T., & Xiong, G. (2018). Corporate Environmental Commitment And Financial
Performance: Moderating Effects Of Marketing And Operations Capabilities. Journal Of Business
Research, 86, 22-31.

*® Singh, D. (2016). Banking Regulation Of UK And US Financial Markets. Routledge.

” Okay, G., & Kose, A. (2015). Financial performance analysis of brokerage firms quoted on
the Istanbul stock exchange using the TOPSIS method of analysis. International Journal of
Business and Social Science, 6(8), 1.
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devletin finansman ihtiyacim1 karsilamak, finansal sistemin gelismesine yardimci
olmak, optimal para politikasinin belirlenmesi ve uygulanmasi, iilke parasinin
piyasaya siiriilmesi, fiyatlarda dengenin saglanmasi ve iilke parasinin degerinin
korunmasi1 yer almaktadir. Merkez bankalarmin gorevlerini bagimsiz bir sekilde
yerine getirmeleri ¢ok onemlidir. 197011 yillarda diinyanin ¢ogu yerinde enflasyon
oranlar1 asir1 derecede artmistir. Bu durum merkez bankalarinin isleyis yapilarinin
gozden gecirilerek siyasi baskilardan uzak bagimsiz bir yapiya kavusturulmasinda
onemli bir rol oynamaistir.

Tiirkiye’de ilk merkez bankasi Osmanli Devleti zamaninda kurulan yabanci
sermayeli bir banka olan Osmanli Bankasi’dir. 1856 yilinda kurulan banka 1863
yilinda yapilan yapisal degisiklikle merkez bankasi yetkileriyle donatilmis ve
yetkileri 1924 yilina kadar devam etmistir. Bu banka daha ¢ok bir emisyon (kagit
para ihrac1) bankasi niteliginde olup, banka sistemini diizenleme ve denetleme vasfi
siirli kalmistir. Tiirkiye’de ¢agdas merkez bankaciliginin 1930 yilinda 1715 sayili
yasayla kurulan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ile basladigini
sOylemek daha dogrudur. 1970 yilinda 1211 sayilh Kanun’la TCMB “indirim
fiyatinin tespit ve para piyasasini, paranin piyasaya siiriilmesini diizenlemek, hazine
islemlerini ger¢eklestirmek, hiikiimetle birlikte iilke parasinin degerinin korunmasina
yonelik biitiin tedbirleri almak” gorev ve yetkileriyle donatilarak bugiinkii yapisina
kavusmustur®®,

Mevduat Bankalarinin iilke ekonomisinde {istlendikleri temel gorev,
ithtiyacindan fazla fona sahip olan kisi ve kurumlardan toplanan fonlarin, bu fonlara
ithtiya¢ duyan kisi ve kurumlara aktarilmasimi saglamaktir. Bankalar, bu islevlerini
yerine getirirken genellikle kredi verme yolunu segerler”. Sektére sunmus oldugu
finansal aracilik hizmeti nedeniyle iilke ekonomisinin gelisip biiyiimesi a¢isindan ¢ok
onemli bir rol oynamaktadir. Ayrica sermayenin toplanmasi, isletmelerin biiytimesi
ve giiclenmesi, ekonomik ac¢idan zenginligin olusmasinda 6nemli bir paya sahip

bulunmaktadirlar. Finansal istikrarin olusturulabilmesi i¢in saglam ve getirisi yliksek

*® Tunay, K. B. (2005). Finansal sistem: Yapisi, isleyisi, yonetimi ve ekonomisi. Birsen
yayinevi.

** Girginer, N. (2008). Ticari kredi taleplerinin dederlendirmesine gok kriterli yaklasim: 6zel ve
devlet bankasi karsilastirmasi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (37), 132-142.
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bir bankacilik sektoriiniin olusturulmasi 6nemlidir. Boyle bir yap1 dis etkilere karsi
ekonominin daha saglam ayakta kalmasini saglar™.

Mevduat bankalarina, kamu bankalar1 ve 6zel bankalar olmak iizere miilkiyet
temelinde bir ayrim yapilir. Banka sermayesinin tliimiiniin veya c¢ogunlugunun
devlete ait oldugu bankacilik “kamu”, 6zel miilkiyete ait oldugu bankacilik da “6zel”
bankacilik olarak nitelendirilir. Bankacilik 6zel miilkiyet temelinde gelismis bir is
kolu olmasina karsin, sermaye birikiminin yeterli olmadig1 ya da 6zel sermayenin
belirli alanlara karsiz buldugu i¢in bankacilik hizmeti vermedigi iilkelerde kamu
bankacilig1 uygulamalar gelismistir’'.

Kamu yatirim bankalar1 da diger finansal kuruluglarin riskini fazla ya da
getirisini az buldugu sosyal projeler, arastirma — gelistirme harcamalar1 ve kalkinma
icin gerekli sermaye yatirimlar1 gibi alanlarda kredi vererek iilkenin ekonomik
bliylimesini dogrudan etkilemektedirler. Ayrica ticari finansal kuruluslarin kredi
saglamadigi kriz donemlerinde de piyasay1r rahatlatmak gibi ek islevleri
bulunmaktadir®.

Hane halklar1 giderek artan orandaki kredi ihtiyaglarini, varliklarini ve
evlerini ipotek ettirerek gidermektedir. Bu yiizden varlik ve ipotek finansmani
kuruluslarinin finans piyasalarindaki etkisi artmakta ve hane halklarina sagladiklar
krediler ile harcamalari olumlu yonde etkilenmektedir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerin finans piyasalarinin derinlesmesi ve bu yolla ekonominin de gelismesi i¢in
banka haricindeki finansal kurumlarin da 6nemi biiyiiktiir.

Likidite saglama finansal kurumlarin bir diger temel fonksiyonlarindan
biridir. Beklenmedik nakit ihtiyac1 hallerinde isletmelere ve hane halklarina gerekli
koruma finansal kurumlar tarafindan saglanmaktadir. Kredi piyasalarinda oldugu
gibi, likidite i¢in de en onemli finansal kurum bankalardir. Hem vadesiz mevduat

yoluyla hem de kredi vermek suretiyle ekonomik aktorlerin gereksinim duydugu

** TASKIN, F. D. (2011). Tirkiye'de ticari bankalarin performansini etkileyen faktorler. Ege
Akademik Bakig, 11(2), 289-298.

*' Tunay, K. B. (2005). Finansal sistem: Yapisi, isleyisi, yonetimi ve ekonomisi. Birsen
yayinevi.

*> Mazzucato, M., & Penna, C. C. (2016). Beyond market failures: The market creating and
shaping roles of state investment banks. Journal of Economic Policy Reform, 19(4), 305-326.
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likidite bankalar tarafindan yaratilmaktadir. Diger finansal kurumlarin oldukca
gelismis oldugu ABD’de bile bankalar en biiyiik likidite saglayicilaridirlar. Ayrica
bankalar, hisse senedi, tiirev ve benzeri finansal araglarin biiylik hacimlerde alim
sattimmna gorece diisiik maliyetlerle imkan verdigi icin de likidite eksikliginin
yaratabilecegi sorunlar1 Onlemeye yardimci olmaktadirlar. Bir¢ok calisma kiiciik
firmalarm hisse senetlerinin biiyiik firmalara oranla ¢ok daha az tercih edildigini ve
bu firmalarin kredi piyasalarinda da sikintilarla karsilastigini ortaya koymaktadir. Bu
bakimdan kiicilik sirketlerin likidite ihtiyacinin daha fazla oldugu ve bankalar gibi
diger finansal kurumlara daha fazla gereksinim duyduklar1 soylenebilir. Gelismekte
olan iilkelerde ekonominin bel kemigini kiigiik ve orta oOl¢ekli firmalar
olusturmaktadir ve onlarin likidite ihtiyacinin karsilanmasi, ekonomik biiylimeyi
olumlu y6nde etkilemektedir™.

Kredi ve likidite saglamak haricinde finansal kurumlarin risk yonetimine
yardim etmek gibi bir islevleri de mevcuttur. Hem firmalar hem de bireyler ¢esitli
finansal risklere karsi kendilerini korumak istemektedirler ve genellikle bu tiir
risklere karsi farkli tiirev aracglarimi kullanirlar. Tiirev araglar, banka ve bankalar
disindaki finansal kurumlarca miisterilerin hizmetine sunulmaktadir. Risk sevmeyen
ama riskli faaliyetlerde bulunmak zorunda kalan ekonomik aktorlerin refahi risk
yonetimi araclar1 sayesinde artmaktadir. Finansal piyasalarda fiyat oynakliginin ¢ok
diisiik oldugu hisse senetleri ya da neredeyse hig risk tagimayan bazi hazine bonolari
ve devlet tahvilleri gibi kagitlara olan ilginin fazlaligi da risk yonetiminin 6nemine
isaret etmesi bakimindan 6nemlidir.

Bunun yani sira finans sektoriinde faaliyet gostermeyen sirketlerin tlirev ve
benzeri araglar hakkindaki bilgileri olduk¢a kisithidir ve bu nedenle onlara yardimei
hizmetler verecek finansal kurumlar olmadan tiirev enstriimanlar gibi risk tasiyan
yatirimlar1 yapma ihtimalleri diisiiktiir. Dolayisiyla risk azaltilmadan risk sevmeyen
yatirnmcilart ve birikim sahiplerini bir araya getirmek neredeyse imkansizdir.
Finansal piyasalarin asli islevi de tasarruflar1 yatirimlara kanalize etmek oldugu i¢in
finansal kurumlarin dogru risk yonetimi bu islevi tam olarak yerine getirmeye

yardimc1 olmakta ve ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir.

* Diamond, D. W. (2007). Banks and liquidity creation: a simple exposition of the Diamond-
Dybvig model. FRB Richmond Economic Quarterly, 93(2), 189-200.
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1.4. FINANSAL PiYASALAR

Birincil menkul kiymetler terimi, bireylerin hiikiimetlerin ve finansal olmayan
firmalarin dogrudan bor¢lanmasini ya da bor¢ vermesini ifade etmektedir. Herhangi
bir finansal kurumu olmayan basit bir ekonomi, yalnizca dogrudan finansal talepleri
veya finansal sozlesmeleri yerine getirebilecektir. Finansal kurumlarin olmasi
durumunda ise bu kurumlar yatirimcilarin ya da borg alanlarin iistlendigi riskin bir
kismini kendi iizerlerine alirlar ve bdylece islemin gergeklesmesini kolaylastirirmis
olurlar **. Tam yiiklenicilik ya da kismi yiiklenicilik bunun bir érnegidir.

Bunlar dogrudan veya birincil menkul kiymetlerin 6rnekleridir. Bir ekonomi
gelistikce, piyasalar dogrudan menkul kiymet alim satimi i¢in ortaya ¢ikmaya baslar.
Dogrudan borglularla yapilan krediler, borglu ile bir banka veya diger bireysel borg
verenler arasinda dogrudan bir s6zlesme yapilan birincil veya dogrudan teminatin bir
baska drnegidir’”.

Bankalarin, sigorta sirketlerinin ve krediler, tahviller ve hisse senetleri gibi
yatirim fonlarinin sahip oldugu finansal varliklarin tiimii, bor¢ verenlerin borglulara
fon verdigi dogrudan menkul kiymetlerdir ve borg verenler, fonlarin ve faizlerin geri
6denmesini garanti eden finansal sézlesmeler satm alirlar’®.  Yatirimeilar dogrudan
veya birincil giivenlik karsiliginda borg para vermektedir. Ikincil menkul kiymetler,
aksine, finansal kurumlarin finansal borg¢laridir; yani finansal kuruluslar bizzat
kendileri borg talebinde bulunurlar.

Birincil piyasalar baslangicta ihra¢ edilen menkul kiymetler igindir ve ikincil
piyasalar menkul kiymetlerin satisin1 gerceklestirir. Bu baglamda, birincil ve ikincil
menkul kiymet ihracgilart arasinda menkul kiymet miilkiyeti degisiklikleri arasindaki
fark ayirt edilmistir’’.

Finansal hizmetler endiistrisi, 13 modeli doniisiimii, ileri teknolojilerin

benimsenmesi, diizenleyici ortamlarin degistirilmesi vb. i¢ ve dis faktorler nedeniyle

* Pilbeam, K. (2018). Finance & Financial Markets. Macmillan International Higher Education.

5 Bai, J, Philippon, T., & Savov, A. (2016). Have Financial Markets Become More
Informative?. Journal Of Financial Economics, 122(3), 625-654.

% Valdez, S., & Molyneux, P. (2015). An Introduction To Global Financial Markets. Macmillan
International Higher Education.

37 Sornette, D. (2017). Why Stock Markets Crash: Critical Events In Complex Financial Systems (Vol.
49). Princeton University Press.
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Oonemli bir doniisiim gegirmistir. Modern bankacilik sektorii, farkli gegmislere sahip
paydaslarin bulundugu oldukg¢a karmasik bir ekosistemdir™.

Finansal hizmetler endiistrisinin gittikce daha karmasik bir ortam olmasi
sonucunda, risk yonetimi sistemlerinde ve prosediirlerinde yeni diizenlemeler
yapilmasi gereken yeni karmasikliklar ortaya ¢ikmaktadir®®. Finansal kurumlar icin,
yeni oyuncu tilirleri, yeni teknolojiler, siirekli artan ulusal ve uluslararasi
diizenlemeler karmasikligi ile birlikte artan tiiketici davraniglarinin yani sira, tiiketici
davraniglarin1 degistirmek gibi riskler dizisini genisletmek, dogal olarak ortaya ¢ikan
finansal ve diger riskleri ele almak i¢in 6nemli kaynak yatirimlar1 gerektirmektedir.
Bu degisikliklerin bir sonucu olarak bankanin giivenli bir doniisiimiinii saglamak ve
islerinin siirekliligini saglamak i¢in her zaman oldugu gibi, temel risk ve uyumluluk
gorevlileri bu risklerin izlenmesinde ve yonetilmesinde kritik bir rol oynamaktadir.

Piyasa ekonomisinde, finansal piyasalarin varligi, finansal talepler icin borg
verilebilir fon aligverisi siirecini biiyiik l¢iide kolaylastirabilir. Bor¢ almak isteyen
bir firma, bor¢ vermesi gerekenlerin orada olacag: bilgisi ile piyasaya gidebilir.
Uzman tiiccarlarin piyasalara aktif olarak katildigi, finansal emtialart kendi
hesaplartyla alip sattiklar1 biliniyorsa, islem daha da kolaylasir boylece alim satimin
zay1f oldugu giinlerde veya potansiyel borglularin veya borg verenlerin fazla oldugu
durumlarda bir kriz durumu engellenir®’. Menkul kiymet alim ve satimmi miisteriyi
temsil eden pazara girmek i¢in aracilar kullanilabilirse daha fazla ekonomik birime
ulagilir. Pazarin varligi, borglulara ve bor¢ verenlere, birbirleriyle temas kurmak i¢in
tahakkuk edecek arama maliyetlerini azaltarak hizmet eder ve ayrica pazar fiyatlarina
olan giivenini korur. Piyasalar her zaman fiziksel bir yere sahip degildir. Borg
verilebilir fonlar i¢in bir pazar, mektup veya telefon ile ulasilabilen bilinen bir bayi
listesinden baska bir sey iceremez*'.

Uluslararas1 Menkul Kiymetler Borsasi, menkul kiymetler piyasasinin

merkezidir. Hem ¢ok az sayida menkul kiymet i¢in kullanilan fiziksel bir ticaret

** Vayanos, D., Eyster, E., & Rabin, M. (2018). Financial Markets Where Traders Neglect The
Informational Content Of Prices. Journal Of Finance.

39 Fang, L., Ivashina, V., & Lerner, J. (2015). The Disintermediation Of Financial Markets: Direct
Investing In Private Equity. Journal Of Financial Economics, 116(1), 160-178.

% Kidwell, D. S., Blackwell, D. W., Sias, R. W., & Whidbee, D. A. (2016). Financial Institutions,
Markets, And Money. John Wiley & Sons.

4 Kogan, S., Moskowitz, T. J., & Niessner, M. (2018). Fake News: Evidence From Financial
Markets. Available At SSRN 3237763.
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sistemine hem de bilgisayar baglantilartyla bir¢ok yerde gerceklesen gelismis bir
ticaret sistemine sahiptir. Iskonto piyasasi bagka bir geleneksel finansal piyasadir,
ancak fiziksel bir alan1 olmayan bir piyasadir.

Bu pazar, ticaret firsatlarinin nerede oldugunu belirlemek i¢in, 6nde gelen
bankalarla giinliik veya telefonla veya kisisel ziyaretlerle yakin temasta bulunan
iskonto temsilcileri tarafindan isletilmektedir.

Yeni bir kredinin olusturulmasi, bor¢ alana para transferine neden olur. Talep,
genellikle faiz ve anapara olan bor¢ verene 6denen nakit para 6dendiginde ortadan
kalkar. ikincil piyasalar, menkul kiymetlerin halka ilk kez ihra¢ edildikten sonra
islem gordiikleri piyasalardir. Ikincil piyasalardaki islemler finansal hak talebi
yaratmaz veya sondiirmez. Nakit 6diing alan ve bor¢ verenler arasinda gegmez, ancak
mevcut emtialar sadece el degistirir. Bor¢ veren, islemden etkilenmeden kalir ve borg
veren geri 6deme hakkin1 bir baskasina devreder. ikincil piyasalarin temel ekonomik
islevi, bor¢ verenlere likidite saglayarak, ilgili piyasalarin yeni konulardaki
faaliyetlerini desteklemektir. Gelismis bir ikincil piyasanin yoklugunda, bireysel bir
tasarruf sahibi borg¢lulara cazip gelemeyecek kadar yiiksek faiz oranlari haricinde
uzun siire bor¢ para vermek konusunda isteksiz olabilir. Gerektiginde satis yapma
sans1 kabul edilemez derecede diisiikse, hi¢bir bor¢ veren fon vermeyecektir. Bu
nedenle aktif bir ikincil piyasa aktif bir birincil piyasa i¢in sarttir.

Ikincil piyasalar ayrica fiyat bilgisi saglayarak birincil pazarin etkinligine
katkida bulunur. Ornegin hisse piyasasinda, islem géren menkul kiymetlerin mevcut
fiyatlar1, benzer risk profillerine sahip yeni konularda fiyat belirleme sorununu
onemli Olgiide azaltir ve ikincil piyasadan gelen bilgiler de potansiyel katilimcilarin
birincil piyasalardaki tutumunu etkileyecektir. Tiim birincil pazarlarin kendileriyle
iligkili ikincil pazarlar1 yoktur ve bunlara ikincil pazar bulunmayan bazi menkul
kiymetler verilir.

Finansal sistem, para biriktiren bireylerden ve gruplardan, bor¢ para almak
isteyen bireylere ve gruplara para aktarma kanallar1 saglar. Tasarruf sahipleri (borg
verenler), gelecekte daha fazla fonun geri 6denmesi soziiniin karsiliginda borg
alanlara fon saglayan tedarikgilerdir. Borglular, gelecekte daha yiiksek gelir elde
etme beklentilerine dayanarak bor¢ alan fonlar1 geri 6demeye s6z veren, dayanikl

tiiketim mallar1, ev veya is yeri ve tesisler i¢in fon talep ediyorlar.
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Finansal sistem tarafindan saglanan kilit hizmetler asagida verilmigtir*****;

Risk paylasimi: Finansal sistem, koruyucularin bir¢ok varliga sahip
olmalarini saglayarak risk paylasimi saglar. Ayni zamanda finansal sistemde
birey ve kurumlarin risk dagilimlarini saglamaktadir. Finansal piyasalar,
riskten kurtulmak istemeyen borglulara, geri doniislerdeki belirsizligi
sevmeyen alacaklilara veya risk almak isteyen yatirimcilara risk transferi
yapmak i¢in araglar yaratabilir. Finansal sistemin risk paylasimi saglama
kabiliyeti, tasarruf sahiplerini bor¢ alanlarin IOU'larin1 almaya daha istekli
hale getirmektedir. Bu isteklilik, bor¢lularin finansal sistemde fon toplama
kabiliyetini arttirmaktadir.

Likidite- Finansal sistemin tasarruf sahipleri ve borg¢lulara sagladigi ikinci
hizmet likidite olup, bir varligin diger varliklar1 satin almasi icin para alis
verisi veya mal ve hizmetler alis veriginde bulunma kolayligidir. Borg
verenlerin ¢ogu likiditeyi bir fayda olarak gormektedir. Bir bireyin kendi
tiketimi ve yatirnmi i¢in varliklarina ihtiyaci varsa, varliklara satip likit
pozisyona gegebilir. Likit varliklar, bir bireye veya firmaya, yeni firsatlara
veya beklenmedik olaylara hizli bir sekilde yanit vermesini saglar. Tahviller,
hisse senetleri veya ¢ek hesaplari, arabalardan, makinalardan ve emlaktan
daha fazla likit olan finansal varliklardir.

Bilgi- Finansal sistemin {i¢iincli hizmeti ise bilgi toplama ve iletmedir.
Finansal sistemin oynadigi ilk bilgilendirme rolii bilgi toplamaktir. Bu,
muhtemel borglular ve borg parayla ne yapacaklar1 hakkinda bilgi edinmeyi
igerir. Cogu islemde var olan diger bir sorun asimetrik bilgilerdir. Finansal
sistemin oynadig1 ikinci bilgi rolii bilgi iletisimidir. Finansal piyasalar bu isi
hisse senetleri, tahvil ve diger finansal varliklarin fiyatlarina dahil ederek
yapar. Yani finansal emtialarin fiyatlarinin kendisi ayni zamanda piyasa
hakkina birer bilgidir. Tasarruf sahipleri ve borclular, varliklardan elde edilen

kazanclara bakarak finansal sistemden gelen bilgilerin faydalarini elde

42 Vodenska, 1., Becker, A., Zhou, D., Kenett, D., Stanley, H., & Havlin, S. (2016). Community
Analysis Of Global Financial Markets. Risks, 4(2), 13.

3 lacopetta, M., Minetti, R., & Peretto, P. F. (2018). Financial Markets, Industry Dynamics, And
Growth. The Economic Journal.

* Gozgor, G., Lau, C. K. M., & Bilgin, M. H. (2016). Commodity Markets Volatility Transmission:
Roles Of Risk Perceptions And Uncertainty In Financial Markets. Journal Of International Financial
Markets, Institutions And Money, 44, 35-45.
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ederler. Finansal piyasa katilimcilar1 bilgilendirildigi siirece, bilgi varlik alim-

satimlar1 ve sonugcta fiyat olarak reele yansir.

Finansal piyasalarin temel islevlerinin su sekilde ifade edilmesi miimkiindiir:

Tasarruf ve Borglular1 Eslestirme: Borg ve Oz kaynak- Birincil piyasalar,
yeni ¢ikarilan taleplerin borglu tarafindan ilk alicilara satildigi
piyasalardir. Is diinyasi, yeni girisimler icin fon saglamak igin birincil
piyasalar1 kullanirlar. Bunun yaninda hiikiimetler biit¢e agigini finanse
etmek i¢in birincil piyasalar1 kullanirlar. Borglular, birincil bir finansal
piyasada fonlari iki yolla toplayabilir: Hisse ddiing alarak ve hisse satarak.
Bu, borglunun gelecekteki geliri hakkinda farkli hak taleplerine yol
acacaktir. En yaygin talep, bor¢lunun 6diing alinan miktari, anaparayi, arti
bir kiralama iicretini veya faizini geri 6demesini gerektiren borgtur. Diger
talep tiirii, bir firmanin kar1 ve varliklar i¢indeki bir pay icin sahiplenme
iddiasi1 olan 6z kaynaktir.

Risk paylasimi, likidite ve bilgi hizmetleri saglanmasi: Risk paylagimi,
likidite ve bilgilendirme hizmeti ikincil piyasalarda saglanmakta olup,
halihazirda verilmis taleplerin bir yatirimci tarafindan digerine satildig
piyasalar bulunmaktadir. Finansal piyasalardaki olaylarla ilgili haberlerin
cogu, birincil piyasalardan ziyade ikincil piyasalarla ilgilidir. Cogu
birincil piyasa islemi, ilk alicilara yeni bor¢ veya hisse senetleri satimidir
ve kapali kapilar ardinda gerceklestirilir. Sorunsuz c¢alisan ikincil
piyasalar, yatirnmcilarin ¢esitlendirilmis hisse senetleri, tahviller ve diger
varliklar ~portfoyiinii tutarak riske maruz kalmasim1 azaltmasin
kolaylastirir. Ikincil piyasalar ayrica hisse senetleri, tahviller, déviz ve
diger finansal araglar i¢in likiditeyi tesvik eder, boylece yatirimcinin
enstriimanlari nakit olarak satmasi1 daha kolaydir. Bu likidite, yatirimcilar
finansal ara¢ bulundurmaya daha istekli hale getirir, Boylece, ihra¢ eden
firma veya devlet kurumunun menkul kiymetleri ilk etapta satmasini
kolaylastirir.  Sonunda, ikincil piyasalar finansal araclarin fiyatim

belirleyerek hem tasarruf sahiplerine hem de borg alanlara bilgi iletir.
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IKINCi BOLUM
FINANSAL REGULASYONLAR

Finansal regiilasyonlar, ekonomik isleyisin saglikli olmasi i¢in oldukga
onemli olan finansal sistemin etkin bir sekilde islevini yerine getirebilmesi
bakimindan olduk¢a Onemlidir. Finansal regiilasyonlarin eksikligi ya da iyi bir
sekilde dizayn edilmemesi finansal ve ekonomik krizlere neden olabilmektedir. Bu
bolimde genel olarak finans sektoriinde ve bankacilik sektoriinde uygulanan

regiilasyonlar analiz edilmistir.

2.1. FINANS SEKTORUNDE REGULASYON VE FINANSAL
REGULASYON TEORISIi

Finansal sistemin temel islevi, bir ekonomide fon arz eden ekonomik
birimlerle fon talep eden ekonomik birimleri bir araya getirerek ekonomik biiyiime
ve kalkinmaya katki saglamaktir. Ekonomideki atil fonlarin yatirimlara kanalize
edilerek iilke ekonomisine katki saglanmasi noktasinda finans sisteminin Onemi
yadsinamaz. Bu noktada, finansal sistemin etkin ve saglikli bir sekilde ¢alisabilmesi
icin finansal regiilasyonlarin gerekliligi 6n plana ¢ikmaktadir. Bir baska deyisle,
finansal regiilasyonlar, ekonominin genel sagligi i¢in oldukc¢a onemli bir sistem olan
finansal sistemin diizgiin isleyebilmesi i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Genel anlamiyla ekonomik regiilasyon, ekonomik yapidaki ele alinan sektore
yonelik faaliyet kurallarmmin  konulmasi, sinirlama ve kontrollerin  empoze
edilmesidir. Bu kapsamda finansal regiilasyon diizenleyici otoritelerin finansal
birimlerin davranig ve kararlarma kendi toplumsal amag¢ fonksiyonunu maksimize
etmek icin getirdigi kurallar ve kisitlamalar seklinde tanimlanabilir.

Finansal diizenleyici hizmetler genel hatlariyla finansal kurum ve kuruluslarin
davraniglarini izleme, disipline ve koordine etme c¢abalarindan olusur. Finansal

reglilasyonlar1 diger sektor regiilasyonlarindan ayiran en oOnemli sey finansal
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piyasalarin ekonomi iizerinde diger sektorlere gore ¢ok daha fazla etkili oldugu
gercegidir®

Finansal regiilasyonlar her seyden once bir ekonomik regiilasyonlardir.
Dolayisiyla, finansal regiilasyon teorisini ele alirken konuyu oOncelikle ekonomik
regiilasyonlar bakimindan analiz etmek gerekmektedir. Devletin ekonomide ne
Olciide yer almasi gerektigi konusu iktisat literatiiriinde en ¢ok tartigilan konulardan
biridir. Devletler tarih boyunca bazi donemlerde ekonomik isleyise minimum
diizeyde miidahale etmis ve asir1 liberal politikalar izlemis, bazi donemlerde ise
ekonomik isleyise dogrudan miidahale ederek {iretim siirecinin igine dogrudan bir
tiretici olarak girmistir. Yani devlet bazi1 donemlerde asir1 liberal, baz1 donemlerde
ise asirt miidahaleci davranmustir. Her iki ugtaki davranisi savunanlarin da ortak
amac1 ekonomide etkinligin saglanmasidir.

Devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigini diisiinenlerin temel
arglimani piyasa aksakliklarinin varligidir. Piyasa aksakliklarina piyasa basarisizligi
adi da verilmektedir. Temel argiiman, piyasanin kendi kendine bu aksakliklari
diizeltemeyecegi ve bu nedenle devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigidir.
Bu anlayisa dayanarak devletler ekonomiye oldukca sik bir sekilde miidahalelerde
bulunmustur ve bu miidahalelerle beraber siire¢ igerisinde yeni sorunlar ortaya
cikmigtir. Devletlerin miidahale egilimi arttikca biitge agiklar1 da artmis ve mali
sikintilar ortaya ¢ikmustir. Bunlarin yani sira, devletin dogrudan miidahale edip
iktisadi tiretime katildigi noktalarda ekonomik etkinsizlikler ortaya c¢ikmistir. Bu
ekonomik etkinsizliklerin sonucunda devlet basarisizligi denilen kavram ortaya
cikmistir.

Bunun iizerine devletler siire¢ igerisinde 6zellikle tekel oldugu alanlardan
cekilmis ve bu alanlar rekabete agmistir. Fakat bu siirecle beraber de yeni sorunlar
ortaya ¢ikmistir. Bu noktada, devlet-ekonomi iligkisine bakista yeni bir anlayis
ortaya ¢cikmis ve devletin ekonomide dogrudan iiretici olmasi yerine denetleyici-

diizenleyici bir islev listlenmesi gerektigi gorilisti 6n plana ¢ikmistir. Giiniimiizde pek

» Delice, G., Dogan, A., & Uzun, A. M. (2004). Finansal regiilasyon ve piyasa disiplini. C U Iktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, 5(1), 101-130.
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cok devlet agirlikli olarak ekonomiye dogrudan miidahale etmek yerine denetleyici
ve diizenleyici bir islev iistlenmektedir*®

Hanson ve Stein’e gore regiilasyonlara sadece finansal krizler iizerinden
bakmak dogru bir yaklasim degildir. Ciinkii sadece krizler lizerinden bakmak, mikro
bir yaklasimdir. Finansal regiilasyonlara tiim ekonomik ve finansal sistem analiz
edilerek makro bir sekilde bakilmalidir*’.

Crocckett ve Brunnnermier’e gore finansal regiilasyonlarin odaklanmasi
gereken en Onemli alanlardan birisi finans sektoriindeki firmalarin varliklardan elde
edilecek olan, yani beklenen gelirlerdir. Ciinkii firmalar heniiz gerceklesmemis
kazancglan gerceklesmis gibi gosterebilmektedir. Finansal regiilasyonlar bu alana da
odaklanmalidir*®

Guasch ve Hahn’a gore® regiilasyonlar uygulanan piyasaya, yontem ve
amaca gore lige ayrilmaktadir. Bunlar; iktisadi regiilasyonlar, sosyal regiilasyonlar ve
idari regiilasyonlardir.

e iktisadi Regiilasyonlar: Iktisadi regiilasyon, ele alinan sektdrler icin fiyat,
miktar, giris, ¢ikis gibi konulardaki sinirlamalarla ilgilidir.

e Sosyal Regiilasyonlar: Sosyal regiilasyonlar genellikle c¢evre, glivenlik ve
kamu saglig ile ilgili regililasyonlardir.

e idari Regiilasyonlar: Agirlikli olarak devlet-dzel sektdr iliskisindeki
biirokratik islemlerin isleyisi ile ilgili olan regiilasyonlardir™

Bu ¢aligmanin ilgilendigi temel alan Iktisadi Regiilasyonlar’dir. Ciinkii her bir
finansal regiilasyon ayni zamanda iktisadi bir regiilasyondur. Bu baglamda, iktisadi
regiilasyonlar1 agiklamaya ¢alisan ii¢ temel yaklasimdan s6z edilebilir. Bunlar; Kamu

Yarar1 Teorisi, Ozel Cikar Gruplar1 Teorisi ve Kamu Tercihi Yaklagim1’dur.

% Sarisoy, S. (2010). Diizenleyici devlet ve regiilasyon uygulamalarimin etkinligi iizerine
tartigmalar. Maliye Dergisi, 159, 278-298.

* Hanson, S. G., Kashyap, A. K., & Stein, J. C. (2011). A macroprudential approach to
financial regulation. Journal of economic Perspectives, 25(1), 3-28.

8 Brunnermeier, M., Crockett, A., Goodhart, C. A., Persaud, A., & Shin, H. S. (2009). The
fundamental principles of financial regulation (Vol. 11). ICMB, Internat. Center for Monetary
and Banking Studies.

* Guasch, J. L. ve Hahn R. W (1997). The Costs and Benefits of Regulation: Implications for
Developing Countries. World Bank Policy Research Working Paper Series, No. 1773.

" Sarisoy, S. (2010). Diizenleyici devlet ve regiilasyon uygulamalarimin etkinligi iizerine
tartigmalar. Maliye Dergisi, 159, 278-298.
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Kamu Yarar1 Teorisi: Bu yaklasimin temelinde piyasa aksakliklar1 ve
bunlarin giderilmesi gerektigi olgusu vardir. Bu teoriye gore amag, kamu
yararini gozeterek piyasa aksakliklarini regiilasyon yolu ile diizeltmektir.
Hertog’a gore piyasa aksakliklarinin varligi kaynaklarin etkin dagilmamasina
yol agacaktir. Ciinkii eksik bilgi ve monopollesme gibi durumlar tiiketici
aleyhine durumlar yaratacaktir. Devlet bu aksakliklar1 diizeltmek icin
midahale etmelidir.

Ozel Cikar Gruplar1 Teorisi: Bu yaklasim daha ¢ok Chicago Iktisat Okulu ve
Virginia Politik Iktisat ekolii tarafindan 6ne siiriilmektedir. Bu teoriye gore
regililasyonlarin birinci 6nceligi kamu yarar1 olmayacak, regiilasyonlardan asil
faydalanan ¢evre, devlet i¢cinde diger gruplara gore daha fazla lobi yapma
imkani bulmus olan grup veya gruplar olacaktir. Yani beklenildigi gibi
regiilasyonlar toplum yararimi degil, 6zel bir grubun ¢ikarlarint maksimize
etmek icin kullanilacaktir. Stigler’e gére bu durumda regiilasyonlar kamusal
rantlar1 paylagsmak i¢in yapilan bir faaliyete doniisecektir. Stigler’e gore
sektorde hegemonya kurmus bliylik gruplar, sektordeki kiiciik firmalari
piyasa digina atmak amaciyla regiilatorlere baski yapacak ve bdylece rekabeti
azaltacak regiilasyonlarin ortaya ¢ikmasini saglayacaklardir.

Kamu Tercihi Yaklasimi: Bu yaklasima gore regiilasyon, sosyal refah
kayiplarinin en temel nedenidir. Ciinkii Kamu Tercihi Yaklasimi’na gore
regiilasyonun arz ve talep edenler olmak iizere iki cephesi vardir. Arz
cephesinde devlet igerisindeki biirokrasi gruplart bulunur. Talep cephesinde
ise firmalar ve tiiketiciler bulunur. Bu gruplardan her biri kendi c¢ikarlarini
diger gruplarin ¢ikarlarina gére daha ¢ok maksimize etmek i¢in regiilasyon
arz veya talep etmektedirler. Bu da toplumsal refahi1 degil, bu gruplardan en
giiclii lobi yapanin ¢ikarini maksimize eder ve sosyal refah kaybina neden
olur.

Avusturya Ekolii Yaklagimi: Finansal regiilasyonlara, daha genel anlamiyla
regiilasyon siireglerine Avusturya Iktisat Okulu’nun yaklasimi da oldukca
onemlidir. Avusturya Okulu bu konuda ¢Piyasa Siireci Yaklasimi’ni
gelistirmistir. Bu yaklasim, iktisadi siirecin ana 6znesi olan insanin davranisi

tizerine farkli bir yaklasim gelistirerek yola c¢cikmistir. Bu yaklasima gore
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bireyler amaglarina ulasmak i¢in plan yaparlar. Bu planlar1 ise sinirh
bilgilerine dayanarak degisen zaman kosullar icerisinde yaparlar. Bir baska
deyisle bu yaklasim, iktisat bilimine smirsiz ihtiyaglar-sinirli kaynaklar
ikileminden bakmamakta, iktisata sinirli bilgi ve de§isen zaman boyutlarin
da katmaktadir. Diger yaklasimlarin bir piyasa aksaklig1 olarak tanimladiklar
eksik bilgi, Avusturya ekoliinde insan eyleminin dogal bir parcasidir. Bir
baska deyisle, eksik bilgi piyasalarin dogasinda vardir ve buna miidahale
etmek yanlistir. Ayni ekolden Hayek’e gore piyasadaki eksik bilgi ayni
zamanda piyasadaki rekabetin de temel motorudur. Avusturya Iktisat
Okulu’na ve Hayek’e gore rekabeti degerli kilan sey, sonugta ne olacagina
dair belirsizliktir. Bu noktada her eksik bilgi yeni bir 6grenme siirecine yol
acacak, her yeni 6grenme siireci de piyasada yeni bir inovasyona neden
olacaktir. Inovasyonlar da kuskusuz sistem kalitesini yiikseltecektir.
Dolayistyla Avusturya Iktisat Okulu, eksik bilgiyi bir piyasa aksaklig1 olarak
degil, tam aksine inovasyon icin bir sans olarak goriir ve eksik bilgiye
kesinlikle miidahale edilmemesini savunur.51

Regiilasyonlarin neyi hedefledigi konusunda da getirilen yaklagimlar

onemlidir. Joskow’a gore regiilasyonun temel hedefleri su sekildedir:

e Mal ve hizmetlerin tiiketiciler arasinda etkin dagilimmi saglamak.
Sektordeki egemen firmalarin bu etkin dagilimi hedef alabilecek
faaliyetlerini engellemek.

e Maliyet etkinligini saglamak. Bir baska deyisle, mal ve hizmet iireten
firmalarin en diisiik maliyetle bu tiretimi gergeklestirebilmesi i¢in sektorii
regiile etmek.

Finansal regiilasyon, Brownbridge ve Kirkpatrick’e gore iki ayr1 kategoride

ele alinabilir:

e Ekonomik Regiilasyon: Kaynaklarin dagitimindaki piyasa basarisizliklarini
minimuma indirme amacin tasir. Bu regiilasyon tlirli zaman igerisinde

finansal liberalizasyon siire¢lerinde ortadan kaldirilmistir.

! Fuat, O. G. U. Z. (2011). Bilgi, regiilasyon ve rekabet: bir piyasa siireci yaklasimi. Dogus

Universitesi Dergisi, 6(2), 253-267.
52 Karakas, M. (2008). Devletin diizenleyici rolii ve Tirkiye’de bagimsiz idari otoriteler. Maliye
Dergisi, 154, 99-120.
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e Ihtiyath Regiilasyon: Buradaki temel amag¢ finansal sistemin istikrarinimn
korunmasidir. Ayni1 zamanda kiiciik mevduat sahiplerinin de korunmasi
amaglanmaktadir. Giiniimiizde en yaygin olan finansal regiilasyon tiirii budur.
Zaman igerisinde finansal krizlere karsi tepki olarak giderek
yaygimlagmustir.”

Bir baska yaklasima gore ise finansal yaklasimlar mikro ihtiyati ve makro
ihtiyati olmak {tzere ikiye ayrilmaktadir. Mikro ihtiyati regiilasyonlar genellikle
etkileri sinirhl riskler i¢in dar igletme gruplarina uygulanan finansal regiilasyonlardir.
Makro ihtiyati regililasyonlar ise genellikle etkileri genis riskler i¢cin ve sektor

geneline uygulanan regiilasyonlardir.>*

Finansal regiilasyonlarin  6nemli  bir kismi  bankacilik  sektori
regiilasyonlarindan olusmaktadir. Bankacilik sisteminin regiile edilip edilmemesi, ya
da neden regiile edilmesi gerektigi sorusu iktisat literatiiriinde sikca tartisilmistir. Bu
noktada liberal iktisat¢ilar bankacilik sisteminin regiile edilmemesinden yanadirlar.
Bu noktada, England, Llewellyn ve Kaufman’a gore bankacilik sistemindeki
kirilmalar ve negatif gelismeler, bankacilik sisteminin kendine 6zgii problemlerinden
degil, yanlis finansal regiilasyonlardan kaynaklanmaktadir. Yani bu goriise gore
finansal sistemde yasanan sorunlar piyasa basarisizliklarindan degil, regiilasyonlarin
kendisinden kaynaklanmaktadir; ¢ilinkii finansal regiilasyonlarin toplumsal zarari,
toplumsal maliyetini asmaktadir.”

Finansal regiilasyonlar tartisilirken, neden finansal regiilasyonlara ihtiyag
duyuldugu da sorulmasi gereken 6nemli sorulardan biridir. Bir bagka deyisle, hangi
piyasa basarisizliklari/aksakliklari nedeniyle finansal regiilasyonlara ihtiya¢ duyulur
sorusu olduk¢a onemlidir. Bu piyasa basarisizliklarin ilki asimetrik bilgi problemi,
digeri ise digsalliklardir.

e Asimetrik Bilgi Problemi: Finansal piyasalardaki aktorlerin birbirinden farkli
ve eksik bilgilere sahip olmasindan dolayr dogan bir problemdir. Bir bagka

deyisle, bilginin heterojen dagilimi asimetrik bilgi probleminin temelini

> Delice, G., Dogan, A., & Uzun, A. M. (2004). Finansal regiilasyon ve piyasa disiplini. CU Iktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, 5(1), 101-130.

> Hanson, S. G., Kashyap, A. K., & Stein, J. C. (2011). A macroprudential approach to financial
regulation. Journal of economic Perspectives, 25(1), 3-28.

5 Turan, Y. A. Y., Yay, G. G., & YILMAZ, E. (2004). Finansal krizler, finansal regiilasyon ve
Tiirkiye. Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, (30), 101-130.
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olusturmaktadir. Akerlof, Stiglitz , Weiss ve Mishkin’e gore bu sorunu ters
segim ve ahlaki tehlike olmak iizere ikiye ayirabiliriz’®. Borg-alacak
isleminden bir 6rnek vermek gerekirse, islem Oncesindeki asimetrik bilgi
sorununa ters sec¢im, islem sonrasindakine ise ahlaki tehlike (moral hazard)
denmektedir. Ters se¢im’de islem ger¢ceklesmeden 6nce borg alan ekonomik
birim, kendi finansal durumunu ve gercek 6deme kapasitesini bor¢ veren
ekonomik birime gore ¢cok daha fazla bilmektedir. Bu da borg alan ekonomik
birimin bor¢ veren ekonomik birimi yaniltma olasiligini artirmaktadir. Ahlaki
tehlike sorunu ise bor¢ verme isleminden sonra ortaya c¢ikan bir sorundur.

Borg alan ekonomik birim, borcu aldiktan sonra ilk bastaki anlagma sartlarina

uymayarak yiiksek getiri pesinde kosabilir ve yiiksek riskli projelere

yonelebilir. Bu durum ise sistemik riski zamanla artiracaktir.

e Daigsallik Problemi: Finans sektoriinde ortaya cikabilecek herhangi bir
problem, tiim diger sektorlere kiyasla genel ekonomik isleyisi ¢cok daha fazla
etkiler. Bir bagka deyisle, bir finans sirketinin basarisizliginin yarattig1 negatif
etki, bir hizmet ya da sanayi isletmesinin basarisizliginin yaratacagi negatif
etkiden cok daha fazla olur. Bu nedenle devlet, finans sektoriinden
gelebilecek negatif soklar1 6nlemek amaciyla sermaye yeterliliginden kaldirag
oranlarina, muhasebe standartlarindan risk izleme komitelerine kadar pek ¢cok
alanda finansal regiilasyon yapar>’

Finansal regiilasyonlar1 segmente etme konusunda c¢esitli yaklasimlar vardir.
Lapavitsas’a gore lkinci Diinya Savasi’nin ardindan uygulanan finansal
regiilasyonlari iki temel ayrimla dérde ayrilabilir. ilk ayrim, piyasa uyumlu ve piyasa
yadsiyict diizenlemelerdir. Digeri ise kapsam bakimindan bir ayrimdir. Bunlar,
duruma 6zgii(spesifik) ve sistemli piyasa yadsiyici regiilasyonlardir.

Lapavitsas’a gore son otuz yil i¢indeki diizenlemeler agirlikli olarak piyasa

uyumlu diizenlemelerdir. Yani bir baska deyisle mega finans kuruluslarinin ¢ikarina

56 Turan,_Y. A. Y., Yay, G. G., & YILMAZ, E. (2004). Finansal krizler, finansal regiilasyon ve
Tiirkiye. Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, (30), 101-130.

37 Turan, Y. A. Y., Yay, G. G., & YILMAZ, E. (2004). Finansal krizler, finansal regiilasyon ve
Tiirkiye. Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, (30), 101-130.
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olan ve onlarm istekleri dogrultusunda yapilan diizenlemelerdir. Fakat 2008 Krizi,

piyasa uyumlu diizenlemelerin yanlishgimn gozler oniine sermistir .

Denetleyici ve diizenleyici kuruluslarin eksik regiilasyon politikalari,

kaldirag ve kredi genislemesinin neden oldugu konut fiyatlarindaki dengesiz fiyat

hareketleri kaynakli 2008 Kiiresel Krizi’ni basat nedenlerindendir. Nitekim kriz

sonrast hayata gecirilen regiilasyonlar, bankalarin ve diger finans sirketlerinin kar

maksimizasyonu hedefleyen kararlarina az da olsa kontrol ve engel getirse de tam

olarak istenilen amaca ulasilamamistir. Uygulanan regiilasyonlarin {i¢ ana amaci

vardir”:

Tekel giiciiniin kullanimi kisitlanmali, ciddi rekabet bozulmalar1 6nlenmeli ve
pazar biitiinliglinii korunmalidir

Bilginin elde edilmesi zor ya da maliyetli oldugunda ve piyasa
basarisizliklarinin refah1 azaltmast durumunda, hane halkinin temel
ihtiyaglart korunmalidir.

Piyasa basarisizliginin sosyal ve genel maliyetlerinin hem 6zel basarisizlik
maliyetlerini hem de regiilasyon maliyetlerini astig1 digsalliklar 6nlenmelidir

Finans sektoriinde regiilasyonun bir zorundalik iliskisi olarak var olmasinin

temel nedeni finans sektoriindeki en biiyiik sorunlardan biri olan, iflas durumunda

ortaya ¢ikan olumsuz dissalliklardir. Bu olumsuz dissalliklarin bes nedeni vardir®:

Bilgilendirici bulasma: Bir bankanin iflas etmesi, mali tablolar bakimindan
karsilastirilabilir bagka bir bankanin bor¢ 6deme kapasitesi konusunda daha
fazla siipheye yol agmaktadir.

Basarisiz olan bankanin miisterileri i¢in gelecekteki fonlamaya erisim kayba:
Bir bankanin iflas etmesi durumunda, bu yeni miisterileri alan bagka bir
bankanin miisteriyle ilgili iflas etmis banka kadar bilgisi yoktur. Bu da bu
miisterilerin yeni fonlara daha maliyetli bir sekilde ulagsmasina yol acar.
Bankalar kendi aralarinda ¢ok fazla iglem yapar ve bu da iflas durumunda

domino etkisi ile olumsuz dissalliklara yol acar.

> Lapavitsas, C. (2013). Profiting without producing: How finance exploits us all. Verso Books.

® Prasad, E. S. (2010). Financial Sector Regulation And Reforms In Emerging Markets: An
Overview (No. W16428). National Bureau Of Economic Research.

8 Adrian, T., & Shin, H. S. (2009). The Shadow Banking System: Implications For Financial
Regulation. FRB Of New York Staff Report, (382).
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e Likidite sorunlar1 genellikle panik satiglart nedeniyle bor¢ 6deme sorunlarina
yol agmaktadir (bir bankanin  varliklarinin  degerinin  azaldig
algilanmaktadir). Bu tlir panik satiglari, diger bankalar tarafindan tutulan
varliklarin fiyatin1 diisiiriir. Bu aslinda daha sonra tartisacagimiz bir kriz
siirecine (likidite spirallerine) yol acar.

e Bir banka likiditeyi yeniden kazanmak ve sermaye oranlarini iyilestirmek i¢in
yeni kredi verme egilimini kisitlayabilir. Yani yeni miisterilere daha kisa
vadeli krediler verirken, mevcut misterilerin kredilerin  vadesini
uzatmayabilir ya da krediyi geri ¢agirabilir.

Diizenleyicilerin likidite sorunlarina ¢ok az dikkat etmelerinin bir nedeni, bir
bankanin yeterli sermayesi varsa, o zaman kredi piyasalarinda her zaman ekstra fon
toplayabilecegi inancindan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, diizenleyici ve
denetleyici kurumlar belli bir oranda sermayenin, beklenmeyen zararlara kars
tutulmasini sart kosmalidir. Finansal sistemleri finansal piyasalarin basarisizligina
kars1 korumak gerekir. Bu nedenle likidite yeterliligi konusunda doért koruma
kaynagindan birinin olmasi gerekir®':

e Bankalarin kendi fonlar1

e Ozel sigortalar

e Merkez Bankasi

e Kamu sigortasi
Normal zamanlarda, finansal piyasalar giiclii oldugunda, iflas etmis finansal

firmalan kurtarmak olduk¢a kolaydir. Bununla birlikte, kriz zamanlarinda, 6deme
giicii ve likidite azaldigr i¢in bu zordur. Varlik fiyatlar1 artik beklenen nakit
akislarina bagli degildir ve bunun yerine likidite fiyatin1 yansitmaktadir.

Finansal kurumlar genellikle bir aktif pasif vadesi uyumsuzluguna sahiptir ve
bu nedenle fonlama likidite riskine maruz kalmaktadir. Diislik finansman likiditesi
(daha fazla bor¢ almak pahali oldugunda) ve diisiik piyasa likiditesi (varliklarin
satilmasinin pahali oldugu durumlarda) bir finansman sikintis1 ortaya ¢ikar. Bu da,

likidite krizlerini daha sistematik bir hale getirir.

6! Merton, R. C. (1995). Financial innovation And The Management And Regulation Of Financial
Institutions. Journal Of Banking & Finance, 19(3-4), 461-481.
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Domino bulasicilik modeli kusurludur ve modern, piyasaya dayali bir finansal
sistemde finansal bulasiciligi anlamak icin kullanish degildir. Kilit nokta, finansal
kuruluglarin fiyat degisikliklerine verdikleri tepkileri takip etmek ve Olgiilen
risklerdeki degisimlerdir.

Finansal kurumlar bilangolarini piyasaya agikladiginda fiyatlarda meydana
gelen degisiklikler, bu bankalarin birbirleri ile ticari bir iligkisi bulunmasa bile olas1
soklarin diger bankalara ve finans kuruluslarina yayilmasina yol agabilirler. Karsi
iddiada bulunmasalar bile soklar1 diger kurumlara iletmek i¢in yeterli olabilecek
zararlara yol agmaktadir. Bu durumda ortaya ¢ikan zararlar, bir¢ok finansal kurulus
icin fon likiditesini daha da kotiilestirir, fiyatlar daha da hizli diiser ve kriz daha da
derinlesir. Varlik fiyatlar diistiikce, risk tedbirleri (Riske Maruz Deger gibi) artar, bu
da yalnizca daha yiiksek marjlara ve dis fonlama maliyetlerine neden olmaz, aym
zamanda bankalardaki risk istahin1 azaltir. Risk yoOneticileri bir bankadaki
yatirimeilarin yatirim pozisyonlarini kaldirmaya zorlar. Kaldirag dongiiseldir. Piyasa
katilimcilarinin ¢ogu riskli ortamlardan uzaklastiginda, likidite hizla azalmaktadir.

Likidite kurudugunda, baska bir yerde degerlendirilmek yerine tamamen
ortadan kalkar. Bu nedenle, bor¢ verme isteginde genel bir diisiis s6z konusudur. Bu
anlamda likidite, stok olarak degil, bilangolarin (yani bir akis olarak) biiylimesi
acisindan anlasiimalidir®. Mikro ve makro ihtiyati 6nlemler de bu siiregte 6nemlidir.

Mikro ihtiyati onlemlerin amaci, bireysel kurumun ihtiyatli davranmasim

saglamaktir; makro ihtiyati tedbir ise finansal sistemi bir biitiin olarak korumaktir.

2.2. BANKACILIK REGULASYONU VE BASEL REGULASYON REJIiMi

ABD’de 19. Yiizyilda uygulanan Usury Laws (Tefecilik Diizenlemeleri)
tarthteki ilk finansal regiilasyonlara 6rnek gosterilebilir. ABD, bu diizenlemeleri
sadece regiilasyon amaci ile degil, politika araci olarak da kullanmistir. Tefecilik
diizenlemeleri genelde faiz oranlarini getirilen iist limit seklinde ortaya c¢ikmistir.
Yapilan bu diizenlemelerin sikilagtikca daha diisiik ekonomik biiylimeye yol agtig1
gorilmiistiir. Ayrica bu diizenlemelerden en cok kii¢iik capli bor¢ alanlarin olumsuz

etkilendigi belirlenmistir. Bunun yani sira bu diizenlemelerin faiz oranlarn diistiigi

62 Gopalan, S., & Rajan, R. S. (2010). Financial Sector De-Regulation In Emerging Asia: Focus On
Foreign Bank Entry. J. World Investment & Trade, 11, 91.
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donemlerde faiz oranlarini yiikseltmek i¢in kullanildigi belirlenmistir 63, Bir baska
deyisle, bir ekonomi politikast araci olarak kullanilmistir. Finansal regiilasyon
uygulamalarindan bahsederken Oncelikle uluslararasi regiilasyon otoritelerinden
bahsetmek daha dogru olacaktir. Diinya capinda sekiz tane belli bash regiilator
kurulus bulunmaktadir. Bunlar: International Monetary Fund (IMF), World Bank
(WB), United Nations Commission Of Trade And Develepmont (UNCTAD), The
Bank For International Settlement (BIS), International Organisation Of Insurance
Supervisors (IAIS), Basel Committe On Banking Supervision (BCBS).

Bu organizasyonlar arasindan 6zellikle BIS 6n plana ¢ikmaktadir. BIS’in
temel amaci ve gorevi, liye lilkelerin temel bankacilik gézetim ve regiilasyonlarini
uyumlastirmaktir. Merkez bankalar1 da finansal regiilasyonun 6nemli bir ayagim
olusturmaktadir. Ornegin Avrupa’da ulusal regiilasyon otoritelerinin yani sira ECB
de finansal regiilasyon konusunda uluslararasi bir otorite olarak 0n plana
cikmaktadir. Merkez bankalarmin son kredi mercii‘’lender of last resort’” (LOLR)
ozelligi de otomatik olarak merkez bankalarini mevcut goérevlerine ek olarak ayni
zamanda bir finansal regiilasyon otoritesi olmaya itmistir®*.

Uygulanan finansal regiilasyonlar ile ortaya ¢ikan finansal krizler arasinda bir
baglant1 olup olmadig: da iktisat literatiiriinde sikca tartigsilan konulardan biridir. Bu
noktada en ¢ok tartisilan regiilasyonlardan biri 1929 Krizi sonrast ABD’de ¢ikarilan
Glass-Steagall Yasasidir (GSA). GSA ile birlikte ticari ve mevduat bankalar
arasinda kesin bir ayrima gidilmistir. GSA ile birlikte ticari bankalarin gorevi sadece
mevduat toplayip topladigi mevduatlar1 kredi olarak vermek ile sinirlandirilmistir.
Bir baska deyisle, ticari bankalara spekiilasyon yapma yasagi gelmistir. Yatirim
bankalar1 ise GSA ile tamamen spekiilasyon i¢in dizayn edilmistir. GSA ile ticari
bankalardaki mevduatlara belli bir olgiide devlet korumasi/sigortasi getirilirken
yatirnm bankalarindaki mevduatlar i¢in boyle bir devlet korumasina/sigortasina

gidilmemigtir.

* Benmelech, E., & Moskowitz, T. J. (2010). The political economy of financial regulation:
Evidence from US state usury laws in the 19th century. The journal of finance, 65(3), 1029-
1073.

64 Tagar, M. O. (2009). Finansal Regiilasyonlar ve Kiiresel Kriz Siirecinde Tiirk Diinyas: Bankacilik
Sistemlerinin Yeniden Yapilandirilmasi. Avrasya Etiidleri, 36(2), 7-46.

34



Fakat zaman igerisinde, 6zellikle de 1980’li yillarda neo liberal politikalarla
birlikte bu yasa delinmeye baglamistir. Nihayet 1999 yilinda Finansal Hizmetleri
Modernlesme Yasasi veya orijinal ad1 olan Gramm Leach Bliley Yasasi (GLBA) ile
GSA tamamen ortadan kaldirilmistir. Yani GLBA ile ticari bankalar yeniden
spekiilasyon yapmaya baslamistir. Bazi iktisat¢ilar bu durumun 2008 Krizi’ne yol
agtigini belirtmektedir®.

Ozellikle 2008 Krizinin siddetli bir sekilde ortaya c¢ikmasinin ardindan
uluslararast kurum ve kuruluslar bir daha boyle bir krizin yasanmamasi i¢in ¢oziim
Onerileri aramaya baglamistir. 15 Kasim 2008 tarihli G20 toplantisinda bu yonde bir
irade ortaya koyulmustur ve bazi ortak kararlar alinmistir. Bunlar;

e Saydamlik ve sorumluluk bilincinin gii¢clendirilmesi.

e Gigli diizenlemelerin artirilmas.

¢ Finansal piyasalarda biitiinlesmenin artirilmasi.

e Uluslararasi isbirliginin gii¢clendirilmesi.

2 Nisan 2009 tarihli G20 zirvesinde ise bu mutabakat daha da ileri gotiiriilmiis ve
uygulama kararlar1 alinmistir. Bunlar;

e Yeni bir “’Finansal Istikrar Kurulu (FSB)’* kurulmalidr.

e Kurulacak olan kurul IMF ile isbirligi i¢inde ¢aligsmalidir.

e Diizenleme sistemi yeniden belirlenmelidir.

e Denetim ve diizenleme mekanizmalarmin Hedge fonlar ve kredi
derecelendirme kuruluslar1 da déhil olmak iizere tiim kurumlar1 kapsayacak
sekilde genisletilmelidir.

e Ust diizey yoneticilerin maas ve primleri yeniden diizenlenmelidir.

e Sermaye oranlari artirilmali ve sermaye yapilar1 giiglendirilmelidir.

e Vergi cenneti olarak goriilen iilkelere yonelik 6nlemler alinmalidir.

e Kiiresel capta genel muhasebe standartlari gelistirilmelidir®.

Uzerinde durulmasi gereken bir diger énemli regiilasyon ise 2008 Krizi’nin

ardindan ¢ikarilan, bir daha tekrar bu tiir krizlerin ortaya ¢ikmamasi i¢in gelistirilen

 Bocutoglu, E. (2014). ABD’de 1933 Glass-Steagall Yasasmm Yiiriirlikten Kaldirilmas: 2007
Kiiresel Finansal Krizini Tetikledi mi?: Karsilastirmali Bir Degerlendirme. Karsilastirmali Bir
Degerlendirme, Bankacilar Dergisi, 90, 83-111.

6 Selami, E. (2011). Finansal Krizleri Onleme Araci Olarak Finansal Sektoriin Regiilasyonu,
Mortgage Krizi ve Tiirkiye. Maliye Dergisi, 160, 307-327.
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Dodd Frank Wall Street Reformu ve Tiiketicinin Korunmasi Kanunu’dur. Yasanin en
onemli getirilerinden birisi finansal istikrar1 korumak {izere getirilen Finansal
Istikrar1 gozetim Konseyi - Financial Stability Oversight Council (FSOC) ve Office
Of Financial Research (OFR) olmustur. Bu yasa ile genel olarak makro risklerin
azaltilmasi hedeflenmis ve sistemik risklere odaklanilmistir.

FSOC’nin temel hedefi olarak piyasa disiplininin artirilmas1 ve yatirimci
giiveninin siirdiiriilmesi belirlenmistir. Bunlar, kanun maddelerinde de belirtilmistir.
Kanunun ilk maddelerinde bunlara ek olarak gozlem ve denetime de biiyiik yer
verilmigtir. Bunun nedeni 2008 Krizi’nin gozlem ve denetim eksikligi nedeniyle
ortaya ¢iktigima yonelik olan genel kanidir®’.

2008 Finansal Krizi’nin ardindan uygulanan reformlar, uygulamada gercekten
de olumlu sonuglar vermistir. Regiilasyonlar ile birlikte diinya ¢apinda bankacilik
sistemindeki sermayenin miktar1 ve kalitesi ¢ok onemli 6l¢iilerde artmistir. Diinyanin
en biiyiik otuz bankasinin 6z sermayesi 2009-2016 yillar1 arasinda toplam 1 trilyon
dolar civar1 artmistir. Boylece bankacilik sistemindeki toplam aktiflerin i¢indeki 6z
sermayenin pay1 2009-2016 arasinda %35’den %7’ye yiikselmistir®®.

Gelismis {ilkelerin yani sira, gelismekte olan iilkelerde uygulanmis olan
finansal regiilasyonlar1 da ayr1 bir segmentte incelemek gerekmektedir. Bu noktada,
gelismekte olan bir iilke olan Tirkiye’deki finansal regiilasyonlarin analizi
gereklidir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde devlet, temelde alti sekilde finansal
regiilasyon uygulamaktadir. Bunlar; kredi tayimlamasi (selektif kredi politikas1), faiz
oranlarina baski, finans sektoriine girecek olan yeni kuruluslara diizenleme, banka
islemlerine miidahale, finansal kurumlarin sahipligine miidahale ve piyasadaki
borglanma sartlarina miidahalelerdir.

Tiirkiye’nin yakin tarihinde karsilastigi en 6nemli finansal krizlerden biri
1994 Krizi’dir. 1980 yilinda baslayan finansal serbestlesme 1989’da yerini sermaye
hareketlerinin tamamen serbestlesmesine birakmistir. Bir baska deyisle, 1989

yilindan itibaren Tiirkiye’ye yogun bir yabanci sermaye girisi baslamistir. Fakat bu

7 KIRCI, H. (2016). 2008 Kiiresel Krizinin Kokeninde Yatan Hatalar ve Dodd-Frank Kanunu
Diizenlemeleri. Journal of Management & Economics, 23(2).

% Sironi, A. (2018). The Evolution of Banking Regulation Since the Financial Crisis: A Critical
Assessment. BAFFI CAREFIN Centre Research Paper, (2018-103).
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sermaye girigleri agirlikli olarak portfoy yatirimi seklinde gerceklesmistir ve bu da
TL’nin asir1 deger kazanmasina yol agmistir. Bu konjonktiir, artan kamu harcamalari
ile birlesince hem kamu finansman ag¢ig1 hem de cari islemler agig1 biiylimiistiir.
1991 yilinda yasanan Birinci Korfez Savasi ve Avrupa Para Krizi de dis konjonktiirti
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler igin zorlastirmistir. Bu ortamda 1994 Krizi
patlak vermistir. 1994 Krizi ardindan uygulanan ilk finansal regiilasyon 5 Nisan
Kararlar1 olmustur.

Programin temel hedefi olarak orta vadede kamu aciklarin1 ve enflasyonu
diistirmek, uzun vadede ise siirdiiriilebilir bir biiylime saglamaktir. Bu donemdeki bir
baska regiilasyon ise tasarruf mevduati sigortasidir. Bu regiilasyonun amaci,
bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan giiven bunalimini ortadan kaldirmak ve mevduat
kagisint durdurmaktir. Bu noktada uygulanan mevduat sigortasi oran1 %100 olmusg
yani mevduatlarin tamamina devlet glivencesi getirilmistir. Bu ise 1994 Krizi’nin
astlmasinda 6nemli bir rol oynamis fakat diger krizlerin de temelini atmistir. Clinkii
tam mevduat garantisi ile ahlaki tehlike (moral hazard) artmis ve piyasalarda risk
alma egiliminde ciddi si¢cramalar goriilmiistiir. Bu da yeni finansal krizlere zemin
hazirlamistir.

1999 yilinda ise Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) 4389
sayili Bankalar Kanunu ile kurulmustur. BDDK’nin ana misyonu, tasarruf
sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak, bankalarin ve 6zel finans kurumlarinin
saglikli ve etkin bir yapida isleyebilmesi igin gerekli ortami yaratmak ve bdylece
uzun vadeli ekonomik biiyiimeye ve istikrara katki saglamaktir.

Finansal regiilasyonlara neden olan bir diger kriz ise 2001 Subat Krizi’dir.
2000 Kasimm Krizi nedeniyle zaten hassas olan finansal piyasalar, donemin
Cumhurbagkan1 Ahmet Necdet Sezer ve donemin Basbakani Biilent Ecevit arasinda
Milli Giivenlik Kurulu (MGK) toplantisinda siyasi bir kriz yasanmasi sonucunda
tyice kirillgan hale gelmistir ve piyasalarda panik havasi bas gostermistir. Piyasalarda
TL varliklarda ciddi bir satis olmustur ve krizin ilk 10 giintinde Dolar TL’ye kars1
%40 deger kazanmistir. TCMB ise krize doviz rezervlerini eriterek karsilik vermeye
calismis fakat piyasa baskisina dayanamayarak 22 Subat 2001 tarihinde dalgali doviz
kuruna gecildigini duyurmustur. Kriz nedeniyle kamu bankalar1 yiikiimliiliiklerini

yerine getiremez hale gelmis, menkul kiymet ve para piyasalari tamamen durmustur.
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Krizin ¢dziimiinde ii¢ asamal1 bir strateji izlenmistir. Ik asamada dalgali kur
rejiminin istikrari, 6demeler sisteminin yeniden rayina oturtulmasi ve para/menkul
kiymet piyasalarinin yeniden istikrara kavusturulmasi hedeflenmistir. Ikinci asamada
kamu bankalarinin gorev zararlari ve TMSF biinyesindeki bankalarin sermaye
aciklar1 karsiiginda Hazine Miistesarlig1 devlet tahvili vermistir. Uciincii asamada
ise Hazine Miistesarligi’nin i¢ borg takas sistemi olusturmasi hedeflenmistir.

15 Mayis 2001 tarihinde Giiglii Ekonomiye Gegis Programi bashgi altinda
Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi (BSYYP) hayata gecirilmistir.
BSYYP dort ana temel {lizerine kurulmustur. Bunlar; kamu bankalarinin finansal ve
operasyonel acidan yeniden yapilandirilmasi, TMSF biinyesindeki bankalar
sorununun kisa siirede ¢oziime kavusturulmasi, yasanan krizlerden olumsuz yonde
etkilenen 6zel bankalarin yeniden saglikli bir yapiya kavusturulmasi ve bankacilik
sektoriinde gozetim ve denetim etkinligini artirma amaciyla sektorii daha rekabetei
ve etkin bir yapiya doniistirecek olan yasal ve kurumsal diizenlemelerin
gerceklestirilmesidir.

Tiim bunlarin sonucunda kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi
saglanmig, sermaye yapilart gli¢lendirilmis ve uzun yillardir birikmekte olan gorev
zararlar tasfiye edilmistir. Bunlara ek olarak TMSF biinyesindeki bankalarin yabanci
para agik pozisyonlar1 kapatilmis, bazi kisa vadeli borglari sifirlanmistir. Ozel
bankalarin finansal yonden yeniden yapilandirilmas: i¢in ise yabanci para agik
pozisyonlarmi kapatmalari amaciyla i¢ borg takasi gergeklestirilmistir. Ozel
bankalarin sermaye yapilarinin giliclendirilmesi i¢in de ¢Banka Sermayelerini
Giiglendirme Programi”” uygulanmistir®.

Daha once belirtildigi gibi, finansal piyasalar ekonominin diger
boliimlerinden daha gelismis regiilasyon ve denetleme ydntemlerine tabidir. Bu
durum, finansal piyasalarda gergeklestirilen islemlerin igsel Ozellikleri ile
aciklanabilir. Bu 6zelliklerden bazilari, finansal kuruluslarin ve 6zellikle bankalarin
bir krize kars1 kirilganlig1 ve bir kriz basladiktan sonra sistemik riske yol agabilecek

olan bulasicilik 6zelligi ile ilgili olabilir’.

% Bahar, 0., & Erdogan, E. (2011). 1994 ve 2000 KRiZLERi SONRASINDA TURKIYE’DE
UYGULANAN FINANSAL REGULASYON POLITIKALARI. Mugla Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, (27), 26-44.

" Wood, D. (2005). Governing Global Banking: The Basel Committee And The Politics Of Financial
Globalisation (Vol. 285). Aldershot: Ashgate.
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Merkez bankalar ile birlikte, bankalar tamamen likit araglar olan mevduatin
yaraticilaridir. Bankalar faaliyetlerinde kaldiracli islemlere basvurduklart igin
yiikiimliilikleri sermayelerinden biiyiiktiir. Mevduatlarin  vadeleri  genellikle
kredilerin  vadesinden  kisadir.  Ayrica, finansal sdzlesmeler gelecekte
gerceklestirilecek hak ve yiikiimliilikleri igeren islemlerdir ve bu nedenle
sozlesmeler, dogasi geregi heniiz realize olmayan degerlerin realize olacagi
beklentisiyle olusturulmaktadir’'. Bir bagka deyisle her kredi iliskisi krediye konu
olan reel islemin basarili bir bi¢imde sonug¢landirilmasina baghdir.

Bankacilik kurumlari, kredi ve Odeme sistemlerinde merkezi bir rol
oynamaktadir ve yiiksek kaldirag seviyesi ve islemlerde vade farki géz Oniine
alindiginda, giivenilirlik onlar icin ¢ok 6nemlidir. Belirli bir kuruma duyulan giivenin
ihlali, miisteri tarafinda zincirleme bir sekilde olumsuz geri ¢ekilme hareketlerine
neden olabilir.

Bu nedenle, bulasicilik hareketlerinin  saglam  kurumlarda bile
tiretilebilecegini vurgulamak ve daha sonra sistemik capta sorunlara yol acabilecegini
vurgulamak dnemlidir. Bu, bankaciligin 6deme sisteminde ve kredi islemlerinde rolii
g0z Oniine alindiginda, bankacilik sisteminde ve nihayetinde tiim ekonomik sistemde
likidite veya bor¢ 6deme sorunlarina yol agabilir’>.

Bu kurumlarin kaynaklara aracilik etmedeki roliinii gz Oniine alindiginda
durum daha da ciddi bir goriinim alir. Etkileri, bu tiir bir eylemin
yatirimeilarin/tasarruf sahiplerinin ve tiim sistemin zora diismesiyle sonuglanabilir.
Bankalar ayrica bankalar arasi piyasada bor¢ verenler, bor¢lular ve kredilerin menkul
kiymetlestirilmesinden dogan menkul kiymet ihraggilart olarak da hareket
etmektedirler.

Tiim bu ozellikler, mevcut kurumlarin tabi oldugu daha gelismis diizenleyici
ve denetleyici rejimi hakli ¢ikarmaktadir. Denetim, sistemin saglhigini ve saglamligim
saglamak ve kii¢lik yatirimcilart korumak gibi acik bir amaca hizmet eder.

Ihtiyati regiilasyon, aracilarin davranisina iliskin ve daha yakin zamanda da

izleme ve denetim normlarma eslik etmesi gereken bilgilerin aciklanmasi ile ilgili

7! Balin, B. J. (2008). Basel I, Basel II, And Emerging Markets: A Nontechnical Analysis. Available
At SSRN 1477712.
™ Tarullo, D. K. (2008). Banking On Basel: The Future Of International Financial Regulation.
Peterson Institute.
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0zel kurallarin olusturulmasini ifade eder. Bu tiir kurallar genellikle 6nleyicidir, yani
potansiyel problemleri engelleme araci olarak disiiniiliir. Cesitli iilkelerde kabul
edilmistir. Iyi bir regiilasyon igin, denetleyici ve diizenleyici kurumlarin harekete
gecip sinirli mekanizmalariyla olast sorunlar1t en aza indirmek igin c¢aligsmasi
gerekmektedir.”.

Bu tiir bir diizenleyici rejimin ele aldigi konular arasinda, kurumlarin
varliklarinin ytkiimliliiklerine kiyasla likiditesinin altin1 ¢izmek gerekir. Bu sekilde,
varliklarin niteligi ile ilgili limitleri tanimlayarak ve potansiyel para c¢ekme
durumlarin1 kargilamaya yonelik rezerv birikimini tesvik ederek mevduatlarin
likiditesini saglamak her zaman bu regiilasyon rejimlerinin temel unsuru olarak
ortaya c¢ikmistir. Bu rejimlerin gelistirdigi ara¢ veya mekanizmalarin bazilari
sunlardir:  Borgluluk ve kaldira¢ simirlari, likidite oranlari, bankanin miinferit
bor¢lulara maruz kalmasini sinirlandirmak,  varliklarin kompozisyonu ve her
kurumun gelistirebilecegi faaliyet alani ile ilgili sinirlamalar.

Ancak 1970'lerde ve 1980'lerde finansal piyasalardaki biiyiik doniigiimler, bu
kurallarin 6nemli bir kismini ise yaramaz hale getirmistir. Bu dontistimler birbiriyle
iligkili, ancak yine de farkli olan bir dizi faktdorden kaynaklanmistir. Bu faktorler;
finansal yenilikler, finansal serbestlesme ve finansal entegrasyon olarak siralanabilir.

Finansal yenilikler, 6zellikle tiirev araglarin genisletilmesi ve yayilmast;
menkul kiymetlestirme siirecinin yogunlastirilmasi; gelir kaynaklarini ¢esitlendirme
stratejileri lizerinde etkili olmustur. Mevduatlarin bir bor¢lanma araci olarak
Oneminin azalmasiyla sonuglanan bor¢ yOnetimi siireclerinin gelismesiyle birlikte
mevduatla ilgili regiilasyonlar giderek daha 6nemsiz hale gelmistir. Kuralsizlastirma
ile birlikte banka ve banka dig1 kurumlarin eylem esnekligi genislemistir ve finansal
kurumlarin  entegrasyonu da artmistir. Uluslararast  sermaye akislarinin
serbestlestirilmesi, uluslararasi finansal piyasalarin yaratilmasinin yani sira, para ve
sermaye piyasalarinin entegrasyonunda bir iyilesme saglamistir.

Diizenleyici ve denetleyici rejimin yeniden diizenlenmesi, yeni durumun
yetersiz olduguna dair piyasa algisinin artmasiyla ortaya ¢ikmaya baglamistir. Birkag
ara¢ ve mekanizmanin siirdiiriilmesine ragmen, ihtiyati regiilasyonun temel mantigi,

bir kurumun varliklarinin yarattigr risklere dayanmaktadir. Bu degisiklik, finansal

7 Chami, R., & Cosimano, T. F. (2010). Monetary Policy With A Touch Of Basel. Journal Of
Economics And Business, 62(3), 161-175.
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kurumlara ve dolayisiyla Odemeler sistemine yoOnelik tehdidin bir bankanin
islemlerinden kaynaklanan risklerin bir sonucu olacagi varsayimi iizerine
kurulmustur. Bu nedenle, diizenleyici otorite artik bir bankanin sadece borg profiline
odaklanmamali, bunun yani sira varliklarina da odaklanmalidir.

Sermaye endeksinin genellestirilmesini hakli ¢ikarmak i¢in 6ne siiriilen temel
argliman, bankanin kendi sermayesinin bir boliimiinii kullanarak yaratilan ve asiri
risk alma tesviklerini telafi edecek bir tesviktir. Ihtiyati regiilasyon bu nedenle, asgari
durumlarda sadece tasarruf sahiplerini degil, ayn1 zamanda hissedarlar da zararlardan
etkileneceginden, asgari sermaye talebiyle daha giivenli portfoylerin korunmasini
tesvik edecektir. Bu nokta 1988 Basel Anlasmas1 (Basel 1) i¢cin merkezi bir 6neme

sahiptir.

2.2.1. Basel Bankacilik Diizenleme Rejiminin Degerlendirilmesi

Basel I, sermaye temin edilmedigi takdirde bankanin iflasina yol acabilecek
maddi kayiplara ve soklara karsi bir tampon islevi gorecek sermaye yeterliligi
rasyosu Uzerinden dizayn edilmistir. Bir ekonominin istikrar1 i¢in bankacilik
sisteminde sermaye yeterliliginin korunmasinin 6nemi, Basel Bankacilik Denetleme
Komitesi'nin (BCBS) ilk Basel Sermaye Anlagmasi'ni olusturmasiyla sonuglanmastir.

Basel I ile ilgili temel sorun, bankalarin varlik risklerini azaltarak bor¢ verme
oranlarini arttirmalarin1 saglayan varlik riski agirliklandirma sisteminde ortaya
c¢ikmaktadir. Bazi varlik simiflarina daha diisiik riskler atamak, bankalarin risk
agirhikli varligin boyutunu azaltmasma ve bdylece bor¢ vermeyi artirmalarina
yardimci olmustur.

2004 yilinin ortalarinda, Basel Bankacilik Denetleme Komitesi (BCBS) Basel
II'yi baslatmistir. Basel’in temel fikri, uluslararasi bankacilik sisteminin saglamligini
ve istikrarint daha da giiclendirecek bir cergeve gelistirmektir. Bu baglamda temel
strateji, risk agirhikli varliklar ve sermaye arasinda asgari oranlari siirdiirme
geregidir. Sermaye yeterliligi i¢cin esnek bir uyum siiresinin taninmasi, regiilasyonun
uluslararas1 aktif bankalar arasinda 6nemli bir rekabet esitsizligi yaratmamasi igin
devreye sokulmustur .

Basel II'nin temel O6zelliklerinden biri, biiyliik bankalarin c¢esitli varlik

siniflarinin riskini belirlemek i¢in kendi derecelendirme sistemlerini kullanmalarina
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izin veren I¢ Derecelendirmeye Dayali (IRB) bir sistem olmasidir. Basel II
anlagmalari, bankalarin ve finansal kuruluslarin sahip olduklar1 varliklarin risk profili
dogrultusunda sermaye gereksinimlerini tahmin etmede daha fazla esneklik saglamak
icin tasarlanmistir. Basel II normlari, bankalarin kredi risk sermayesini standart
yaklasim ve i¢ derecelendirme temelli yaklagimla Olgmelerine izin verir.
Standartlastirilmis  yaklasim, bankalar tarafindan bu varliklar icin gereken
sermayenin belirlenmesinde, kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan varliklara
verilen kredi derecelendirmelerini kullanir. Standartlastirilmis yaklasimda bankalar
sadece temerriit olasiligin1 tahmin edebilirler, ancak risk onlemlerinin geri kalani
onceden belirlenmistir. Gelismis yaklasimda, bankalar tiim risk parametrelerini
kendisi tahmin edebilir, bu da diizenleyicilerin bankalara sermaye gereksinimlerini
hesaplamalarina izin vermek i¢in daha fazla giiven duymalarimi saglar. Gelismis
yaklasimin kullanilmasina sadece biiyiik bankalar i¢in izin verilmistir.

IRB yaklagimindaki temel sorun, kredi riski modellerinin giivenilirligini
kontrol etmektir. Kredi riski modellerinde uygun diizenleme yapilmamasi
durumunda, kredi riski modelinde kullanilan girdiler dogru degilse bir banka
kapitalizasyon riski altindadir. Iktisadi yapidaki degisikliklerle birlikte farkli varlik
smiflart arasindaki korelasyonlarin degismesi, tarihi kredi riski modellerinin
gelecekte faydali olamayacagi anlamina gelir.

Basel regiilasyonlarimin temel cergevesi, piyasa kurumlarinin kendileri
tarafindan gelistirilen risk 6l¢lim yontemlerine daha objektif risk 6l¢lim ydntemlerini
entegre ederek risk ol¢iimii siirecinde ilerleme kaydetmeyi amaclar. Ayrica, Basel
I'de halihazirda mevcut olan kredi ve piyasa risklerinin yani sira operasyonel riskin
dengelenmesini de beraberinde getirmektedir. Regiilasyon kurumu, risk yonetiminin
kalitesine ve Olclimiin yeterliligine odaklanacaktir. Beklenen sonug, sadece daha
duyarl bir risk 6l¢iim sistemini hayata gecirmek degildir. Ayni1 zamanda Basel II'nin
piyasa uygulamalarini regiilasyon siirecine dahil ettigi i¢in 6zel sektoriin risk
anlayisina dayanan daha saglam ve daha istikrarli bir uluslararast bankacilik sistemi
olusacaktir.

Basel I ve II'nin hayata gecirildigi yillarda yeni bir birikim rejimi ortaya
cikmistir. Yeni birikim rejiminin bazi yonlerinin ve daha 6zel olarak da bankacilik

faaliyetlerinin yeni 6zellikleriyle ilgili olanlarin, giderek daha kirilgan bir ekonomik
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ve finansal sisteme ydnelen bu siirecin hizin1 ve derecesini nasil etkileyebilecegini
analiz etmek gerekmektedir. Bu sistem, bankanin bilanco dis1 ortaklik yapilarinda bu
varliklar1 yoneten, banka dis1 varliklardan kaynaklanan iicret ve komisyon gelirini
maksimize etmek istedigi, “baslangic ve dagitim” olarak bilinen yeni bir banka
islemi bi¢imi iiretmistir. Bankalar, finansal sistemde araci olarak kilit bir rol
oynamaktadir, ¢iinkii bireylerin tasarruflarimi  ‘sézde’ giivenli bir bigimde
yatirmalarina, hem bireylere hem de kuruluslara kredi vermelerine ve 6demelerden
sorumlu olmalarina yardimecr olmaktadir. Giivenligin sézde olmasiin nedeni,
bor¢lularin ve alacaklilarin, daha “agresif” fakat yine de rasyonel olan yapilari
benimseyerek, onceden kabul edilen giivenlik marjlarini azaltmalar1 ve bdylece
finansal olmayan kurumlarin yiikiimliiliiklerinin ve varliklarinin kademeli olarak
bozulmasina izin verilmesidir. Bir baska deyisle finansal aracilar, finansal
kirilganliklart arttirarak, bir sonraki krizin olusumuna zemin hazirlamiglardir.

Basel III diizenleme ¢ergevesi 2010'da hayata gegirilmistir. Basel III'lin temel
amaci 2008'de finansal krizle sonuglanan Basel II'nin eksikliklerinin iistesinden
gelmektir. Basel III, temel olarak diizenleyici tanimini yeniden godzden
gecirmektedir. Sermaye ve bankalarin sermaye yeterliliklerinin yiikseltilmesiyle
bankalarin iflas riskini azaltmak amaclanmaktadir. Teminatin arttirilmasi, kredi
temerriidiiniin olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasinda yardimer olacaktir.

Basel III'lin bir bagka avantaji, bankalarin sermayesini hesaplamak i¢in daha
standart bir riske uyarlanmis model sunmasi ve bdylece yatirimcilarin ve
diizenleyicilerin bankalarin riske uyarlanmis performansini daha iyi karsilagtirmasini
saglamasidir.

Teminat sermayesindeki artig, bankalarin kredileri finanse etmek i¢in uzun
vadeli bor¢ veya 6z kaynak artirmasi veya kredilerinin boyutunu azaltmas: gerektigi
anlamina gelir. Bu durum ekonomik biiylimeyi negatif etkileyen bir unsur
yaratmaktadir. Basel III, ayn1 zamanda bankalarin bilanco yapisinda degisime neden
olma potansiyeline sahiptir. Ciinkii likit varliklara ihtiya¢ duyan bankalar kredi
vermek yerine devlet tahvilleri satin alma yoluna gidebilirler. Ayni1 zamanda
kredilerin dagilimi, uzun vadeli kredilerden kisa vadeli kredilere dogru kayabilir.

Basel III'i uygulayan bir¢ok gelismis iilke, Basel III'iin birgok yOniinii

yakindan takip etmektedir, ancak {iilke uygulamalari baglaminda birka¢ Onemli
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alanda yaklagim bakimindan biiyiik farkliliklar vardir. Finansal kurumlar giiclii
sermaye oranlarini saglayabilmek i¢in bilangolarin1 yeniden yapilandirmalarina
ragmen kaldiragla ilgili kurallar, Basel III’iin bankalar i¢in en zorlayici kismini
olusturmaktadir. ABD ve AB tiyesi iilkeler, Basel III uygulamasi ile belirli kurallarin
kademeli olarak uygulanmasi, 6zellikle likidite ve kaldirag {izerindeki etkilesimlerin
farkliligi, ABD ve AB finans kurumlarinin goreceli rekabet edebilirligi {lizerinde
derin bir etki yaratma potansiyeline sahiptir.

Basel 1 ve II gibi, Basel III de herhangi bir iilkede yasal olarak baglayici
degildir, aksine ulusal (veya bolgesel) kurallar i¢in genel bir temel olusturma amaci
tasimaktadir.

Basel IV, Basel I’den kalan piyasa riski 6l¢iim yontemlerinin degistirilmesini,
Basel II'nin kredi riski standart ve igsel yaklasgimlarinin revize edilmesini,
operasyonel risk i¢in yeni bir standart yaklasimi, bankacilik hesaplari faiz orani riski
icin yeni standartlar belirlenmesini, Basel II'nin igsel ve ileri yontemleri ile standart
yontemlerini  birbirine  yaklastirmayi, standartlagtirmayir artirnp = rasyonun
bankalararas1 karsilastirma kabiliyetini ve gilivenilirligini artirmayr hedefleyen ve
biiyiilk boliimii 2022 yilindan itibaren yirlrliige girecek olan diizenlemeler
biitiintidiir.

Basel IV ile hedeflenen Basel III ile nispeten karmasik hale gelen sermaye
yeterlilik rasyo hesaplamasini biiyiik Olciide karsilastirilabilir kilmak ve giivenilir
hale getirmektir. BASEL III 6zkaynagin niteliginin ve niceliginin likidite kurallar1 ve
kaldiracin giliclendirilmesi tizerine kurulmustur. BASEL 1V ise sermaye yeterliliginin

paydasina (risk agirlikli varliklar) ve yogunlasma riski tizerine kurulmustur.

Basel Komitesi’nin acikladigi ¢erceve ve tarihi Sekil 1°te gosterilmistir.74

Sekil 1: Basel-4’1in yiiriirlige girme tarihi

Kredi riski icin gbzden gecirilmis standart yaklasim

Kredi riski icin gdzden gecirilmis icsel derecelendirmeye dayah yaklasim
Gizden gecirilmis Kredi Degerleme Ayarlamalan (CVA ) cercevesi
Gozden gecirilmis piyasa riski cercevesi 1 Ocak 2022
Gizden gecirilmis operasyonel risk cercevesi

Standart yaklasimlann i¢sel/ ileri yontemler icin “taban’ teskil etmesi
Kaldirag rasyosu gdzden gecirilmis risk tanim wve kiiresel sistemik dnemli
bankalar (G-5IB] icin tampon

Kaynak: BCBS, High Level Summary of Basel Ill Reforms, December 2017, www.bis.org

"*M.Ayhan ALTINTAS, “Basel 4 yol aliyor...”, Blog, 08.12.2017, http://ayhanaltintas.com/basel-4-
yol-aliyor/, (03.09.2019), s. 1.
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S6z konusu regiilasyonlar haricinde kredi derecelendirme kuruluslarinin
tamamen devre dig1 birakilmasi planlanmig fakat daha sonra bunu iilkelerin denetim
otoritelerine segcenek olarak sunulmasi karar1 alinmistir.75

Basel-IV’iin temel amaglar1 asagidaki gibi siralanabilir:

Tutarlilik ve Karsilastirilabilirlik:

-Diizenlemenin anlasilir bir sekilde yorumlanmasi ve uygulanmasi

-Riske dayali olmayan tek katsayili perakende kredilerde c¢esitliligin
artirilmasi

Basitlik ve Seffaflik:

-Kurallarin etkilerinin anlasilir kilinmasi

-Diizenlemenin karmasikligini hafifletmek ve uygulanacak kurallarin anlasilir
kilinmas1

Duyarlilik:

-Dissal derecelendirilmelerin dikkate alinmasi ancak fazla giivenilmemesi

-Bankalarin sermaye yeterlilik rasyolarindaki asir1 volatilitenin azaltilmasi

-Standart yaklasimlarda risk duyarliliginin arttirilmasi ve i¢sel modellerde
hesaplamalardaki degiskenligin en aza indirgenmesi

Basel-4’iin 11 adet diizenlemesi asagida ele alinmistir:76

Yeni piyasa riski diizenlemesi: Piyasa riski hesaplamasina dair yeni
standartlar Ocak 2016 yilinda yaymlanmis ve 2019 yili sonunda uygulanmasi
diistiniilmektedir. Bu standartlar ile 1996 yilindan beri yiiriirliikkte bulunan standart ve
igsel piyasa risk Olglimlert yontemleri degistirmektedir. Burada yapilan en onemli
degisiklik riske maruz deger yontemin kuyrukta beklenen kayip (ES / ETL) ile

degistirilmesidir.

> Miige imam, BASEL DUZENLEMELERI VE TURK BANKACILIK SEKTORUNDE SERMAYE YETERLILIGI
RASYOSUNA ETKISi UZERINE BIR CALISMA (Yiiksek Lisans Tezi, Baskent Universitesi, 2018), s. 63.
’® imam, BASEL DUZENLEMELERI VE TURK BANKACILIK SEKTORUNDE SERMAYE YETERLILIGI
RASYOSUNA ETKISI UZERINE BIR CALISMA, s. 63-64.
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Kredi riski Ol¢iimiinde yeni standart yaklagim: Digsal kredi derecelendirme
kuruluslarinin vermis oldugu notlara dayanan yaklasim ile ilgili degisiklik iceren
caligmasmi Aralik 2015 tarihinde yaymlamistir. Eski yaklagimdan farkli olarak
derecelendirme kuruluslarindan not alan, yaklasimi kullanmak istemeyen iilkeler i¢in
yeni alternatif yaklagimlar gelistirilmektedir.

Karg1 taraf kredi risk Ol¢iimiinde yeni standart yaklagim: Kullanilacak
yaklasimin son hali 2014 yilinda verilmistir. Yeni Standart Yaklasim BASEL I
diizenlemelerindeki gercege uygun deger ve BASEL II diizenlemelerindeki standart
yaklagima ilaveler icermektedir. Komite tarafindan 1 Ocak 2017’de yiiriirliige
girmesine karar verilmis; Ancak hali hazirda bir¢ok iilke uygulama konusunda tarihe
uyamamistir.

Kredi degerleme ayarlamalari revizyonu: Kiiresel krizler sonucunda
bankalarin tiirev pozisyonlardan dolayr yasanilan zararlarin yalnizca karsi tarafin
temerriidiinden kaynaklanmadigi piyasa degerinde yasanilan diisiislere bagl biiyiik
zararlarin olustugu goriilmiistiir. BASEL III diizenlemelerinde kredi degerleme
ayarlamalar1 (CVA) riski karsiligi, kars1 taraf kredi riski cergevesine monte
edilmistir. CVA, kars1 taraf kredi riskine tabi pozisyonun kars1 taraf kredi riski dahil
piyasa degeri ile karsi taraf kredi risksiz piyasa degeri arasindaki farka denk
gelmektedir. Komite bu CVA diizenlemesini revize etmek istemektedir bu
revizyondaki ama¢ 64 muhasebe standartlar1 gercevesinde yeniden gelistirmektir.
[stisare dokiiman Temmuz 2015’de yaymlanmustir.

Menkul kiymetlestirme revizyonu: Konu ile ilgili istisare dokiiman Aralik
2014°de yaymnlanmig, Temmuz 2016 yilinda revize edilmistir. Burada hedeflenen
digsal kredi derecelendirme notlarina olan mekanik bagimliligin azaltilmasidir.

Operasyonel risk Ol¢limiinde yeni standart yaklasim: Komite operasyonel risk
Olctimiinde kullanilan ileri Ol¢iim yaklagimlarini devre disi birakarak standart
yaklasimim revizyonu icin c¢alismistir. Istisare dokiiman Mart 2016 yilinda
yaymlanmistir. Bu taslaga gore komite operasyonel risk hesaplamasinda harici
operasyonel veri kullanimi1 istememektedir.

Bankacilik hesaplar1 (yapisal) faiz orani riski i¢in yeni standartlar: Komite
tarafindan 2004 yilinda belirlenmis olan faiz riski yonetim standartlarinin revizesi

olan dokiiman Nisan 2016 yilinda yaymlanmistir.
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Sermaye tabanlari: Komite tarafindan standart yaklasimlar baz alinarak
belirlenen olusturulmasi istenilen sermaye tabanlari ile ilgili dokiiman Aralik
2014’de yaymlanmustir.

Kredi riski i¢sel model kullanim kisitlamalari: Komite i¢sel modellerden
kaynaklanan varyasyonun azaltilmasina i¢sel modellerin kullanimin kisitlanmasina
yonelik istisare dokiimani Mart 2016 yilinda yayinlamistir.

Miidahil olma riski: Golge bankacilik kurumlarindan kaynaklanabilecek
riskler basta olmak iizere, konsolide edilmedigi halde bankanin bir zorunluluk
dolayisiyla veya itibar riski kaygilartyla batmasina kayitsiz kalamayip miidahil
olmas1 gerekebilecek yapilanmalardan kaynaklanacak kiilfeti kapsamaktadir

Biiyiik kredi diizenlemesi: Komite ilk olarak biiylik kredilerin dl¢lim ve
kontrolii ile ilgili ilk tavsiye dokiimani1 Ocak 1991 yilinda yayinlamistir. Daha sonra
bu dokiiman daha kapsamli olarak Nisan 2014 tarihinde yeniden diizenlenmistir.
Yeni diizenleme ile hedeflenen kredi sinirlarinin uygulanmasinda biiyiik 6l¢iide

sermaye yeterliligi diizenlemelerine benzer bir yapinin olusturulmasidir.

2.2.2. Finansal Regiilasyon Baglaminda Finansal Kurumlar

Bu alt boliimde, finansal kuruluslarin regiilasyonlar baglaminda islevleri
tartigilacaktir’’.

e Ticari bankalar: Ticari bankalar tipik olarak kapsamli bir sube ag1 araciligiyla
'tam' bir hizmet yelpazesi sunmaktadir. Bir ticari bankanin ana faaliyetleri
mevduat almak, ticari ve kisisel krediler yapmak, ipotek finansmani, ticaret
finansmani, doviz ve varlik finansmanidir. Ticari bankalar ayn1 zamanda bir
iilke i¢inde ve iilkeler arasinda 6deme araci olarak hareket ederler.

e Yatirim bankalari: Bir yatirnm bankasi, isletmeler ve hiikiimetler i¢in hizmet
sunan finansal bir aracidir. Bir yatinm bankasi tarafindan sunulan hizmet
yelpazesi, ticari bankalarin sundugu hizmetlerden oldukg¢a kiiciiktlir ve
farklidir. Bir yatirim bankasinin dort ana faaliyet alan1 bulunmaktadir: Varlik

yonetimi, brokerlik, yatirnm bankaciligr ve kurumsal finansman ve ticaret.

77 Blundell-Wignall, A., & Atkinson, P. (2010). Thinking Beyond Basel {ii. OECD Journal: Financial
Market Trends, 2010(1), 9-33.
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Yatirim bankalari, perakende ve toptan yatirnmcilarin varliklarini, genellikle
yonetim altindaki varliklarin hacmine dayanan komisyonlar i¢in ydnetir.
Yatinm bankalari, saticilara ve hisse senedi ve bono gibi varliklarin
alicilarina islemlerin tamamlanmasinda yardime1 olur.

Sigorta sirketleri: Bir sigorta sirketinin ana rolii, bireylerin ve kuruluslarin
riski yonetmelerine ve servetlerini korumalarina yardimer olmaktir. Sigorta
sirketleri, kendilerini yangin, sel, hastalik, kaza veya oliim gibi kayiplara
kars1 korumak isteyen birey ve kuruluslardan risk sigorta primleri almaktadir.
Cok sayida insam1 ve sirketi sigortalayarak, sigorta sirketleri taleplerini
karsilayabilir ve ayn1 zamanda sigorta sirketlerinin sahipleri i¢in kar elde
etmeyi amaglar. Bu, tiim sigorta sahiplerinin ayn1 anda talepte bulunmayacagi
varsayimina dayanmaktadir.

Yatirim Yonetimi Sirketleri: Yatirim yonetimi sirketleri yatirirm amaclarina
ulagsmak i¢in yatirimcilart adina bir menkul kiymet portfoyii yonetmektedir.
Bu sirketler, yatirimcilarinin dolayli olarak c¢ok sayida sirkete yatirim
yapmalarini saglar ve boylece ¢esitlendirmeden yararlanir.

Merkez Bankasi: Merkez bankasi, bir iilke veya iilke grubunun para birimini
yoneten ve para arzini kontrol eden bir kamu kurumudur. Merkez bankasinin
iki 6nemli islevi parasal istikrar ve finansal istikrardir. Merkez bankalar1 daha
fazla 6zerklik kazanmis ve bu da hedeflerine herhangi bir siyasi miidahale
olmaksizin ulagmalarinda daha fazla bagimsizlik kazandirmistir. Merkez
bankalarinin “ihra¢ bankas1” rolii, para ve kredi arzin1 yonetmekten sorumlu
olduklart anlamma gelir. Bunun nedeni bir iilkede yalnizca bir merkez

bankasinin banknot basabilmesidir.

2.2.3. Kurumsal Yonetim Ve Bankacilik Diizenlemeleri

Ahlaki tehlike hipotezi baglaminda finansal kurum risklerinin

kamusallastirilmasi, biiyiik 6l¢ekli finansal kurumlarin yonetimini, yiiksek getiri elde

etme ve dolayistyla daha yiiksek ikramiye kazanma umuduyla 6zellikle konjonktiiriin

genisleme donemlerinde daha yliksek risk almaya tesvik etmektedir. Bankacilik

sirketleri, calisanlari, ticret olusturma yontemlerinin uzun vadeli sonuglarini hesaba
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katmadan risk almay1 tesvik eden iicretlendirme politikalarin1 uyguladiklarinda bahsi
gecen sonuglarin ortaya ¢ikmasi kagiilmazdir.

Solomon (2007), kurumsal yonetisimi ‘“sirket yOnetiminin hissedarlarin
cikarlarina uygun hareket etmesini saglama amacli denetim ve kontrol siireci” olarak
tanimlamaktadir. 2008 Kiiresel Krizi, kurumsal yonetim sistemlerinin bir¢ok finansal
kurum tarafindan asir1 risk alma faaliyetlerine karsi koruyamadigi icin basarisiz
olmustur.

Bankalarin ekonomi geneli i¢in hayati olan 6nemleri, bankacilik sisteminin
istikrarinin regiilasyonlarin destekledigi proaktif adimlarla siirdiiriilmesi gerektigi
anlamina gelir. Bir¢ok bankanin basarisizligi, bankalarin yiiksek risk almalarim
engellemek icin kendi kendine tasarlanan kontrol Onlemlerinin beklendigi gibi
yapilmadigimi ve dolayisiyla bankacilik regiilasyonlarinin = gerekli oldugunu

gostermektedir.

2.3. Bankacilik Sektorii Riskleri

En basit anlamiyla, risk gelecekte meydana gelecek bir olaym belirsizligi
olarak tanimlanabilir. Bankacilik baglaminda ise risk kavrami herhangi bir bankanin
piyasadaki herhangi bir pozisyonu nedeniyle maruz kalabilecegi risk olarak
tanimlanabilir.

Tarihte de c¢ok sik goriildiigii gibi, bankalar tedbirsiz risk alma nedeniyle
milyarlarca dolar zarar etmislerdir. Bu nedenle, 2008 ve sonrasinda her bankanin
karsilastig1 farkli risk tiirlerini anlamak ¢ok 6nemlidir. Bankacilik riskleri genis bir
sekilde on iki kategoride siniflandirilabilir:

e s Riski/ Stratejik Risk
e Uyumluluk Riski

e Kredi Riski

e Siber Giivenlik Riski

e Likidite Riski

e Market Riski

e Ahlaki Tehlike

e Acik Bankacilik Riski
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e Operasyonel Risk
e itibar Riski
e Sistemik Risk

e Faiz Oram Riski

2.3.1. is Riski / Stratejik Risk

Is riski, bir bankanin uzun vadede is stratejisinden kaynaklanan risktir. Bir
banka degisen cevreye rakipleri kadar ¢abuk adapte olamadiginda, pazar paymni
kaybetme, satin alinma ya da iflas riskiyle kars1 karsiya kalir. Teknoloji, bankacilik
alanin1 inanilmaz derecede hizli bir sekilde degistirmektedir. Yeni nesil, banka
subelerinde uzun kuyruklarin aksine, oncelikle cep telefonlarinda tek tiklama ile
yonlendirilecek olan bankacilik ara yiizlerinde ciddi bir degisim ve gelismeye ihtiyag
duyacaktir.

Bankalar, cekirdek bankacilik sistemlerinin eski c¢ergevesini yeniden
diisiinmeli, son teknoloji y1gina son vermek i¢in u¢ noktalarinin tasarimini yeniden
diisiinmeli ve biiylik 6l¢iide sabirsiz dijital tiiketicinin talebini karsilamak i¢in verimli
ve daha hizl dijital bankacilik sistemleri insa etmelidir.

BBVA, DBS gibi ilerici bankalar stratejik ortakliklar, satin almalar veya
sirket ici gelismeler araciligiyla, degisen tiiketici taleplerini karsilamak igin
teknolojik yeniliklerde adim adim ilerlemektedir. Dahasi, Google, Amazon, Alibaba,
Tencent gibi finansal olmayan teknoloji oyunculari, genis kullanici tabanlaria belirli
finansal hizmetler sunmak i¢in agresif bir sekilde yeni ¢ag teknolojilerinin sirket

icinde gelistirilmesi i¢in yatirim yapmaktadir.

2.3.2. Uyumluluk Riski

Bankacilik baglaminda, uygunluk riski; yasal veya diizenleyici yaptirimlar
riski, maddi zarar veya itibar kaybi, bir bankanin uymadigi takdirde zarar
gorebilecegi yasalar, yonetmelikler, kurallar, ilgili kendi kendini diizenleyen
organizasyon standartlar1 ve bankacilik faaliyetlerine uygulanabilir davranis

kurallaridir.
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Bankalarin, verileri diizenlemek ve analiz etmek ve yasal belgeleri etkin bir
sekilde yonetmek icin bir altyap1 olusturmasi zorunludur. Bir bankanin iist yonetimi,
uyum riskini en aza indirmek i¢in bankanin tiim is birimlerinde uyum politikalarini

formiile etmede, iletmede ve yonetmede kritik rol oynar.

2.3.3. Kredi Riski

Kredi riski, ekonomilerin finansal hizmetler tarihinde en ¢ok asina oldugu
risktir. Hem kiiresel hem de ulusal bankalar, diisiik faizli bor¢lular tarafindan ipotek
O0demelerinde olas1 temerriit oranlarmin yanlis degerlendirilmesi ve izlenmesi
nedeniyle agir zarar gérmiistiir. Bu fiyasko milyarlarca dolarlik hasara ve bir gecede
milyonlarca kisinin igsiz kalmasina neden olmustur.

Basel Bankacilik Denectleme Komitesi, kredi riskini, bir banka bor¢lunun
veya karsi tarafin, bankayla kararlastirilan sartlara iliskin 6deme yiiklimliiliiklerini
yerine getirmemesi potansiyeli olarak tamimlar. Hem bankanin kredilerinin
O0denmesinde rol oynayan belirsizligi hem de kredilerin zamaninda geri
O6denmemesini igerir. Kredi riskinin ortaya ¢ikis nedenleri su sekilde siralanabilir:
Bor¢lunun yetersiz geliri, borglularin is basarisizligr, borg¢lunun geri 6deme
isteksizligi.

Kredi riski, karsi tarafin kredi kalitesinde beklenmeyen bir bozulma nedeniyle
ortaya c¢ikan risktir. Bor¢ verenler, borclularin anapara ve borcu olan borglarin
tamamint geri 0deyemediginde kredi riski ile karsi karsiya kalir. Kredi temerriit
takas1 ve kredi temerriit yiikiimliiliigii gibi finansal araclar, genellikle kredi riskini

yonetmek icin kullanilir.

2.3.4. Siber Giivenlik Riski

Siber giivenlik riski, finansal hizmetler endiistrisindeki en yaygin bilgi ve
iletisim teknolojisi riskidir. Bir finansal kurum tarafindan sakli tutulan elektronik
bilgilerin zarar gérmesi, ¢calinmasi ve kotliye kullanilmasi riskini ifade eder.

Siber giivenlik riski, teknoloji riski kadar insan riski kadardir. Risk, bankalar

gibi bir dizi dis ve i¢ faktdrden kaynaklanmaktadir:
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e Kullanici ayricalik ayrimi eksikligi

o Eksik ticari islem denetimleri

e Kotii sifre politikalar

e Yetersiz mantiksal erisim kontrolleri

e Personel incelemelerinde eksiklikler

Siber  giivenlik  riskini  hafifletmenin  anahtari, erisim  izinlerinin
istemeden/Onceden bilgi olmadan verilmesini engellemek adina kontrollerin tiim is

birimlerine ve bdliimlere uygulanmasini saglamaktir.

2.3.5. Likidite Riski

Likidite yonetimi, bir bankanin giinliik islemlerini finanse edememe riski
olarak tamimlanabilir. Bu riskin yonetilmemesi, bankanin itibarinin yani sira
bankanin para piyasasinda tahvil fiyatlandirmasi ve derecelendirme agisindan ciddi

sonuglara yol acabilir.

2.3.6. Piyasa Riski

Basel Bankacilik Denetleme Komitesi'ne gore, piyasa riski, piyasa
fiyatlarindaki hareketten kaynaklanan bilango i¢i veya bilanco dis1 pozisyonlarda
zarar riski olarak tanimlanabilir. Piyasa riskinin dort bileseni sunlardir:

e Faiz riski: Faiz oranlarindaki degisikliklerden kaynaklanan potansiyel
kayiplar. Bankacilik Varlik / Sorumluluk yonetimi gerektirir.

e Oz kaynak riski: Bankalar bor¢ verme kredilerine karsi teminat olarak 6z
kaynak kabul ettikleri i¢in hisse senedi fiyatlarindaki degisiklik nedeniyle
olusabilecek potansiyel zararlar.

e Emtia riski: Emtia (tarim, sanayi, enerji) fiyatlarindaki degisime bagli olarak
potansiyel kayiplar. Talep ve arzdaki siirekli farkliliklar nedeniyle bu
fiyatlarda biiyiilk dalgalanmalar meydana gelmektedir. Bankalar onlari
yatirimlariin bir pargasi olarak tutabilir ve dolayisiyla zararla kars1 karsiya

kalabilirler.
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e Kur riski: Bankanin miisterileriyle/diger paydaslariyla c¢oklu para
birimlerinde islem yapmasi nedeniyle kur dalgalanmalarindan kaynaklanacak
varlik veya yiikiimliiliiklerin degerindeki degisiklik nedeniyle olusan

potansiyel zarar.

2.3.7. Ahlaki Tehlike

Bir bankanin, dahil olan tiim taraflar i¢in risk alma kararinin ekonomik
saglamligini degerlendirmeden, daha once goriilmemis diizeyde risk alma olasilig
ahlaki bir tehlike olarak kabul edilebilir. Karar genellikle, {i¢iincii bir tarafin/bagka
bir kurumun riske maruz kalacagi ger¢cegine dayanmaktadir.

Ahlaki tehlike, banka karsi tarafin aldigi riskin maliyetini tasidigi bilgisiyle
iistlenilen riskin biiyiikliigline karar verdiginde ortaya ¢ikar. Bankalarin st
yonetimleri ahlaki tehlikeye yatkin olabilirler. 2008 kiiresel finans krizi bunun klasik
bir o6rnegidir. Bankalar, sonu¢larmin dogrudan karsi karsiya kalmayacaklarini
bilerek, ¢ok riskli araglarin islemlerini kolaylastirmak i¢in mevduat sahiplerinin

parasini riske atmuistir.

2.3.8. Acik Bankacilik Riskleri

Acik bankacilik ekosistemi, diizenleyiciler ve devlet kurumlari, veri
saglayicilar, liglincli taraf saglayicilar, miisteriler gibi ¢ok sayida katilimer igin,
miisteri deneyimini gelistirmek adina nihai bir glice sahip tek bir platform islevi
gorlir. Bankalarin tamamen dijital olmayr hedeflemesi ekosistemin daha {istiin
iriinler liretmesi i¢in miisteri verilerini daha erisilebilir hale getirecek olsa da, daha

fazla sahtekarliga da olanak saglayacak bir ortam yaratabilir.
2.3.9. Operasyonel Risk
Basel Bankacilik Denetleme Komitesi, operasyonel riski, yetersiz veya

basarisiz i¢ siirecler, insanlar ve sistemler veya dis olaylardan kaynaklanan kayip

riski olarak tanimlar. Tiim bankalar (tam hizmet/digerleri), hazine, kredi, yatirim,
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bilgi teknolojisi de dahil olmak {iizere tiim departmanlarindaki giinliik BAU'lar
giinliik operasyonel risklerle kars1 karsiyadir.
Bu riskin ii¢ ana nedeni vardir:

e Insan miidahalesi ve hatasi

e BT/dahili yazilim ve sistemlerin basarisizligi

e I Siireglerin veri ve bilgileri dogru sekilde iletememesi

Sermaye yeterliligi, bor¢ verme ve finansal ticaret kuruluslarinin istikrar
ekonomik biiylime i¢in hayati 6neme sahiptir. Operasyonel risk, bankalar arasindaki
yiiksek etkilesimlerin sistematik bir riske doniismesine neden olacagi i¢in bankalarin
iflasinin 6nlenmesi adina yeterli sermayeye sahip olmalar1 gerektigi anlamina gelir.
Ulusal diizenleyiciler, bankalarin varliklarmin biiyiikligi ve tlirline gore asgari
miktarda bir sermaye bulundurmalarini saglamak i¢in sermaye yeterliligi normlar
belirlemistir. Asgari sermaye gereksinimleri, bir bankanin iflas etmesini 6nlemek i¢in

zarar durumunda tampon olarak calisirlar.

2.3.10. itibar Riski

Itibar riski, bankanin herhangi bir yanlis yapma durumu olsun ya da olmasin
yarattig1 olumsuz bir algi ya da imaj nedeniyle halkin ve kamuoyunun giivenini
kaybetmesine isaret eder. Itibar degeri genellikle marka degeri ile 6lgiiliir. Reklamlar,
kamu algisinin olusturulmasinda ve siirdiiriilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir;
bu, bankalarin milyonlarca icerigi pazarlama pazarina harcamasinin temel nedenidir.

Itibar riski sunlardan kaynaklanabilir:

e Bankanin devlet / diizenleme taahhiitlerini yerine getirememesi
e Kurumsal yonetim kapsamindaki davranis kurallarinin gézetilmemesi
e Miisteri kayitlarinin yanlis yonetilmesi / yonetilmesi

e Etkin olmayan miisteri servisi / satis sonrast hizmetler

2.3.11. Sistemik Risk

Sistematik risk, bir kaynaktan veya kaynaklardan biitlin bir pazar segmentine

yayilan risktir. Sistematik bir risk ornegi, faiz orani riskidir; ¢ilinkili 6zellikle bir artis
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olarak kayda deger ve beklenmedik bir degisiklik, tiim piyasay1 etkileyecektir. Piyasa

riskinin diger 6rnekleri kur riski ve emtia riskidir.

Oynaklik Endeksi (veya VIX) sistemik riskin iyi bir 6l¢iistidiir. Sistemik risk,
kendi basina, dogrudan kayiplara yol a¢gmaz. Bununla birlikte, VIX'in yiiksek
diizeyde oldugu bir senaryoda, piyasa risklerinin (ve diger risklerin) ¢ok yiiksek

seviyelere ulagma ihtimalinin yiiksek olmasi, sonunda kayiplara yol agacaktir.

2.3.12.Faiz Oram Riski

Faiz oram riski, faiz oranlarindaki degisiklikten ortaya cikar. Bu nedenle
varliklarin ve yilikiimliiliiklerin faiz orani profilleri arasindaki uyusmazlik nedeniyle
net varlik degerlerini etkiler. Faiz oranina duyarl olan varliklar ile belirli bir zaman
araligr i¢in yiikiimlilikkler arasindaki fark olan bosluk analizi, varlik ve
yiikiimliiliiklerinin faiz oranindaki degisimlere maruz kalmasini degerlendirmek i¢in
kullanilabilir. Orana duyarl varliklar orana duyarlt yilikiimliiliiklerden daha fazlaysa,

bosluk olumludur.

Bir isletme, faiz orani riskini yonetmek i¢in i¢ ve/veya dis riskten korunma
yontemini kullanabilir. I¢ riskten korunma teknikleri, faiz orami riskini en aza
indirmek i¢in varliklarin ve yiikiimliiliikklerin vadelerinin eslestirilmesinin de dahil
oldugu siire eslestirmesini igerir. Olumlu bir siire ag¢igi, varliklarin vadesinin
yiikiimliiliiklerden daha uzun oldugu ve bu nedenle faiz oranlarindaki bir artisin, net
degerlerin faiz oranlariyla ters bir iligkisi oldugu i¢in net varlik degerini diisiirecegi
anlamina gelir. Uzun vadeli krediler, bankalar icin siire farkini azaltmay:
zorlagtirmaktadir. Dis faiz orani riskinden korunma araglar1 degisken faizli borglar
sabit faizli borglara doniistirmek ve dolayisiyla faiz orami riskini azaltmak igin

kullanilabilecek vadeli islemler, vadeli islemler, takas ve opsiyonlardir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL REGULASYONLARIN GENEL EKONOMI VE FINANSAL
SiISTEM UZERINDEKI ETKISI

Finansal regiilasyonlarin finansal sistem ve genel ekonomik isleyis iizerindeki
etkileri olduk¢a onemlidir. Etkin finansal regiilasyonlar, finansal sistemin iyi bir
sekilde calismasini ve bdylece finansal krizlerin Oniine gegerek ekonominin daha
saglikli islemesini saglarlar. Tezin bu boliimiinde oOncelikle ge¢misten gliniimiize
uygulanan finansal regiilasyonlarin finansal sisteme ve ekonomiye genel olarak nasil
etki ettigi analiz edilecek, Tirkiye ve diinyada hayata gegirilen finansal
regiilasyonlarin ekonomi {izerindeki etkileri Ornekler {izerinden ele alinacaktir.
Oncelikle finansal regiilasyonlarin eksikligi durumunda ortaya ¢ikma riski bulunan
finansal kriz tiirlerini ele almamiz yararli olacaktir. Sekil 1, bir finansal kriz haritas1

olarak kullanilabilir;

Sekil 2: Finansal Krizlerin Siniflandirilmast

FINANSAL KRIZLER

Drs Borg Sistemik
Para Krizi (g HﬂﬂiK*rﬂ_f_"'k —p Krizi Finansal Kriz
1.4
F
t4 . f T
1
v

Odemeler Dengesi Kriz Disviz Kuru Kz

78

’® Delice, G. (2003). Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif. Erciyes Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (20).
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Finansal krizler ortaya ¢ikis nedenlerine gore de siniflandirilabilir. Her bir
finansal kriz digerinden farkli olmakla birlikte benzer yonleri de bulunmaktadir. Bu
baglamda finansal krizleri bes model altinda toplayabiliriz. Bu modeller su sekilde

siralanabilir:

e Birinci Nesil Modeller (Spekiilatif Atak Modelleri)

e ikinci Nesil Modeller

e Yayilma/Bulagma Etkisi Modelleri (Contagion Modelleri)
e Dissal Faktorlere Vurgu Yapan Modeller

e Diger Modeller

Krugman (1979) tarafindan ortaya atilan, Flood ve Garber (1984) tarafindan
gelistirilen birinci nesil modellerde genel anlamda finansal krizlerin ortaya ¢ikis
nedeni, yanlis makroekonomik politikalar olarak goriilmektedir. Bir baska deyisle
para krizlerine ve finansal krizlere siirdiiriilemez makroekonomik politikalar neden
olmaktadir. Bu noktada verilen en onemli 6rnek biitce acigindaki siirdiiriilemez
artislar ve sabit doviz kuru sisteminin siirdiiriilemez bir sekilde korunmasi yoniinde
uygulanan politikalardir. Her iki politika da farkli etki kanallariyla finansal kriz
olusumunu hizlandirir.

Drazen (2000)’in gelistirdigi ikinci nesil modellerde ise temel argiiman,
finansal krizlerin yanlis makroekonomik politikalarin siirdiiriilemez olmasindan
ziyade, bu politikalarin stirdiirtilebilirligiyle ilgili olan ani olumsuz algi
degisimleridir. Yani bu modele gore bir makroekonomik politika siirdiiriilemez olsa
bile o politikaya dair olumlu alg1 degismedigi siirece bir kriz ¢ikmaz. Olumlu algi
olumsuza dondiigii an finansal kriz de baglamaktadir.

Masson (1998) tarafindan ortaya atilan ii¢lincii nesil Yayilma/Bulasma Etkisi
kriz modelinde ise finansal krizlerin baglica sorumlusu iilkelerin uyguladig: yanlis
makroekonomik politikalar degil, artan finansal entegrasyondur. Kiiresel capta
finansal entegresyonun artisiyla beraber iilkelerden birinde ¢ikan bir finansal kriz, bir
bagka iilkede, o tilkede bir makroeckonomik bozukluk olmasa bile, olumsuz etkiler
yaratip orada da bir finansal kriz baglatabilmektedir. Bu noktada; asimetrik bilgi,
ahlaki tehlike ve yatirimcilarin/yatirim fonlarinin rasyonel olmayan davranislari da

buna sebep olan unsurlar arasindadir.
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Dissal faktorlere vurgu yapan dordiincii nesil modellerde ise temel argiiman,
krizlerin asil nedeninin yabanci iilkelerin makroekonomi politikalarinda yasanan
degisimler oldugudur. Yani, dis etkiler belirleyici olmaktadir. Ornegin gelismis bir
iilkenin faiz oranlarimi yiikseltip sermayenin maliyetini artirmasi, gelismekte olan
tilkelere olan sermaye akimlarinda yavaglamaya, hatta sermayenin geri donmesine
neden olabilir ve bu durum s6z konusu gelismemis lilkelerde doviz kuru krizlerini
tetikleyebilir.

Sonraki donemlerde gelistirilen diger modeller ise agirlikli olarak krizlerin
nedenlerini serbest sermaye akimlarina ve bankacilik sistemindeki sistemik hatalara
baglamiglardir. Fakat sermaye kontrolii uygulayan pek ¢ok iilkede de bu krizlerin
goriilmesi, bu goriise dikkatli yaklasilmas: gerektigine isaret etmektedir . Ornegin
1980’11 yillarda Tiirkiye’de yasanan finansal liberalizasyon siireci ile birlikte kamu
kesimi hem parasal hem de mali disiplinini kaybetmistir **. Bu durum, Tablo 1°de
goriilebilir:

Tablo 2: Finansal Sistem ve Kamu Sektori

GSMH oram 1990 1995 1998 1999 2000
olarak

Kamu sektorii 7 7 9 15 11
ac181/GSMH

M2/GSMH 17 25 25 33 31
M2Y/GSMH 22 43 42 55 51
M2/M2Y 77 58 60 60 61
Kamu sektorii 131 43 87 100 101
aci1gl/ M2

degisimi

Kamu sektorii 98 26 56 57 67
ac1gi/M2Y

degisimi

Odenmemis 41 60 86 90 94
devlet

tahvilleri/ M2

Odenmemis 32 35 53 53 58
devlet

tahvilleri/M2Y

Kaynak: 2000’de Banka Sektoéri, Turkiye Bankalar Birligi Yayinlari, No:222,2001, s.21 .

” Delice, G. (2003). Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif. Erciyes Universitesi
Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (20).

% Mangir, F. (2006). Finansal Deregiilasyonun (1989-2001) Tiirkiye Ekonomisi Uzerine

Etkileri: Kasim 2000 Ve Subat 2001 Krizleri. Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, (16), 459-472.
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Tablo 1°de de goriildiigli gibi, finansal sistemin liberallesmesi, mali sistemin
bliylimesi gibi pozitif sonuglar da yaratmistir. Bunun en biiylik gostergesi olan
M2/GSMH orani, 2000 yilinda %31’e yiikselmistir. Ancak tabloda da goriildiigii gibi
kamu sektorii agig1 ve ddenmemis devlet tahvilleri de oran olarak biiylik bir artis
gdstermis ve finansal sistemi tehdit eder hale gelmistir®'.

ABD’de de benzer bir sekilde deregiilasyon kaynakli finansal krizler ortaya
cikmistir. ABD’de 1970’11 yillara dek kredi kurumlar1 siki bir sekilde denetlenmekte
ve faiz kontrolleri yapilmaktayken, 1980°li yillardan itibaren ABD Baskani
Reagan’in Reaganomics olarak da anilan deregiilasyon politikalari ile birlikte bu
politikalardan vazgecilmis ve kredi kuruluslart her tiirlii krediyi sinirsizca vermeye
baslamiglardir. Ayrica faiz tavani kontrolleri de kaldirilmis ve bu uygulamalar
sektorlin 1987 yilinda kiiclik ¢apl bir krize girmesine yol agmistir. Ancak krizden
gerekli dersler alinmamis ve 1990°I1 yillarla birlikte ticari bankacilikla yatirim
bankacilig1 arasindaki sinirlar iyice kalkmaya baglamistir. Bu ise 2008 Krizi’ne giden
yolu hazirlamustir *,

Posner ve Weyl’e (2014) gore so6z konusu finansal regiilasyonlarin
ekonomiye etkisi ve regiilasyonlarin fayda-maliyet analizini yapmak oldugunda,
bunu yapmak cok da kolay olmayabilir. Ciinkii finansal regiilasyonlar piyasa
oyuncular ile ilgilidir ve piyasa oyunculari da sonugta birer insandir. Toplumsal
sistem pek cok alt sistem gibi finansal sistemi de icerir ve tim bu alt sistemlerle
etkilesim halindedir. Bu c¢ok yonlii etkilesim nedeniyle finansal regiilasyonlarin
topluma net bir faydasinin ya da zararinin oldugundan bahsedilmesi miimkiin
degildir; sagladiklar1 faydalar ve neden olduklar1 zararlar Olclilemez. Dolayisiyla,
finansal regiilasyonlarin fayda-maliyet analizi bu ¢ok yonliillik nedeniyle
yapilamaz®.

Finansal sektor, ekonominin diger sektorlerine gére daha gelismis denetleyici

ve diizenleyici mekanizmalara tabidir. Bu durum finans sektoriindeki kurumlarin

1 Mangir, F. (2006). Finansal Deregiilasyonun (1989—2001) Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri:
Kasim 2000 Ve Subat 2001 Krizleri. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (16), 459-
472.

% Delice, G. (2003). Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif. Ercives Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (20).

8 Posner, E. A., & Weyl, E. G. (2014). Cost-benefit analysis of financial regulations: a response to
criticisms. Yale LJF, 124, 246.
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maruz kaldigi ve tiim ekonomik sistem iizerinde son derece =zararli etkiler
dogurabilen yiiksek riskli finansal islemlerin varlig1 ile aciklanabilir®. Geleneksel
finansal piyasalarda, bankalar mevduat tutuyor, tasarruf sagliyor ve bor¢ para
veriyorlardi; ancak finansal piyasalarin gelismesi ve artan finansallasmayla beraber
bankalar yiiksek riskli menkul kiymet yatirimlari ve ticaretine de baslamislardir. Bu
da bankacilik sektorii faaliyetlerini daha riskli hale getirmistir. Bu siire¢ finansal
piyasalarda, risklerin bilinmesi ve simirlandirilmasi gerektigine dair ortak bir
konsensus olusmasini gerekli kilmistir. Diger bankalarin finansal islemlerinde asiri
risk almadiklar1 konusunda her banka tatmin oldugu siirece birbirlerine bor¢ vermeye
isteklidir; ancak bir bankanin emsalleri i¢in kabul edilebilir olandan daha yiiksek risk
almast durumunda, s6z konusu bankanin bor¢ bulmasi miimkiin olmayacaktir. Bu
kendi kendini regiilasyon (otoregiilasyon) sisteminde 'mazik' bir denetim sekli yeterli
olacaktir.

Bankacilik regiilasyonunun mevcut rejimi, riske duyarli sermaye
gereksinimleri ile piyasaya dayali risk Ol¢iim ve yonetimine dayanmaktadir. Bu
rejim; “Denetimli otomatik regiilasyon” olarak da adlandirilabilir. Burada finansal
reglilasyonun para rejiminin merkezi bir unsuru olarak anlasildigina dikkat etmek
gerekir. Bu baglamda finansal regiilasyonlar kapitalist ekonominin ana
kurumlarindan biri olarak kabul edilir. 2008 krizi, mevcut finansal regiilasyon
yapisinin temelleri hakkindaki tartismalar1 tesvik etmistir. Bu tartismayr uygun bir
cergeveye yerlestirmek icin geri adim atmak ve finansal krizlerin nasil ortaya
ciktigini analiz etmek gerekirSS.

2007'min sonlarinda Amerika Birlesik Devletleri'nde ortaya ¢ikan ve 2008'de
diinyaya yayilan finansal kriz, kiiresel finansal piyasalarin kirilganligimnin dogasini
onemli dl¢lide aydinlatmistir. Finansal krizin nedenleri hakkinda ¢ok sayida ¢aligma
yapilmistir. Kriz, birkac¢ biiyiik finansal kurulusun iflasinin tiim ekonomik sistemi
nasil tehlikeye atabilecegini gostermistir. Kriz baslayana kadar bankalar i¢in menkul
kiymetler giivenli ve karl1 yapilar olarak goériilmekteydi. Ana borg ipotegine dayanan

yiiksek riskli krediler, pesin 6demeleri alabilenler i¢in karli bir is olarak ortaya

¥ Hanson, S. G., Kashyap, A. K., & Stein, J. C. (2011). A Macroprudential Approach To Financial
Regulation. Journal Of Economic Perspectives, 25(1), 3-28.

% Pasiouras, F., Tanna, S., & Zopounidis, C. (2009). The impact Of Banking Regulations On Banks'
Cost And Profit Efficiency: Cross-Country Evidence. International Review Of Financial
Analysis, 18(5), 294-302.
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¢ikmig, daha sonra bu krediler “dilimlendirilmis” ve “kiiplestirilmis” (menkul
kiymetlestirme siireci) ve yeterli diizeyde durum tespiti yapmayan yatirimcilara
satilmigtir. Bankalar ise bor¢ her satildiginda, paketlendiginde, menkul
kiymetlestirildiginde ve yeniden satildiginda islem iicretlerini almislardir. Ozetle,
yukarida da belirtilen gerekli oto regiilasyon mekanizmasimin yeteri kadar iyi
calismamas1 2008 krizini hazirlayan etmenlerden biri olmustur.

Son yillarda finansal piyasalar biiyiik 6l¢lide degismistir. Bankacilik, sigorta
ve menkul kiymetler isinde yeni kurumlar ortaya ¢ikmustir; hedge fonlari, yatirim
bankalar1 ve benzeri kurumlar bunlara 6rnek verilebilir. Geleneksel ve yenilik¢i
bankaciligin bu heterojen sisteminde kisitlamanin olmayis1 karsilikli giivene kolayca
zarar verecektir. Giiven bittiginde, finansal piyasa kurumlar1 bor¢ vermekten ve borg
almaktan vazge¢cmektedirler; krediyle biiyiiyen bir ekonomi i¢in ise bunun yikici bir
etkisi vardir.

Finansal kurumlarin ni¢in yenilik yapmak ve daha yiiksek risk almak zorunda
kaldiklar1 sorusuna cevap olarak siddetli rekabet gosterilebilir. Yiiksek kaldiragh ve
karli menkul kiymetler isinde olmayan bir banka hissedarlarin1 “hayal kirikligina
ugratir”. Buna ek olarak, risk alma, gelirleri ikramiye iizerine dnemli dl¢lide bagh
olan Bas Finans Sorumlusu (CFO) igin bir “tek yonlii bahis”dir. Bankacilar
yaptiklarindan dolay1 suglanabilirler; ancak bankacilik sektoriindeki risk alma
istahinin diger tim ekonomik sektorlerden daha belirgin oldugunu varsaymak igin
¢ok az neden vardir. Daha ¢ok endise verici olan ise riskleri kontrol etmek i¢in digsal
diizeltici mekanizmalarin (regiilatér kuruluslarin) toplu olarak basarisiz olmalaridir.
Merkez bankalari, finansal otoriteler ve karsilagtirilabilir kurumlar gibi yerel
regiilator kuruluslar piyasalar basarisiz olmadan once alarm zillerini ¢almamistir.
Regiilator kuruluslarin neden basarisiz olduklarina dair genel olarak kabul géren
gorls, bu tiir yerel kuruluslarin yenilik¢i pazarlara ayak uyduramamalar1 ve karmasik
finansal miihendislik sonucu ortaya ¢ikan menkul kiymetleri ¢cok az anlamalaridir. Ek
olarak, regiilator kuruluslar riskten korunma fonlar1 (hedge fonlar) ve yatirim
bankalar1 konusunda iki nedenden &tiirii smirli bir yetkiye sahiptir. ilk neden,
denetgilerin bu alandaki 'kdr noktalar1' géremiyor olmalaridir. Ikinci neden ise, hedge
fon ve yatirnm bankacilig1 bilancolarinin oldukc¢a karmasik olmasi nedeniyle

denetimin belirli bir sinirin 6tesine gegememesidir.
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3.1. FINANSAL SISTEMIN YENIDEN DUZENLENMESI

Piyasa giiclerinin daha etkin olmasi gerektigine dair yaygin inang¢ finansal
serbestlesmenin Onilinli agmis ve finansal serbestlesmenin akabinde, yeni ve daha
karmagik finansal araclar ortaya ¢ikmistir. Serbestlesme, kismen finansal sektorden
gelen baskiya bir cevaptir; ancak ayni zamanda ekonomiye daha az devlet
miidahalesine yonelik genellestirilmis bir egilimin pargasidir. Yeni finansal araglar
ve finansal sistemdeki serbestlesmenin devam etmesi, spekiilatif faaliyetlerin 6nemli
Olciide genislemesini saglamis, bu durum “kumar” finansal faaliyetlerin énemli bir
Ozelligi haline getirmistir. Bu durum, biitiin uluslararas1 ekonomik sistemi tehdit
eden bir istikrarsizhk kaynagi yaratmustir.*° Bianchi’ye gore kredi dissalliklari
finansal kirilganligi artirmaktadir®’.

Finansal piyasalar, mallar ve hizmetler piyasasi gibi tipik piyasalarla ayni
sekilde calismaz. Mal piyasalarina katilan girisimcilerin ¢ogu, tiretkenligi gelistirme
ve gelecekteki tiim gelirleri artirma potansiyeline sahip olan yeni gercek varliklarin
yaratilmasiyla ilgilenirken, bir¢ok finansal piyasa katilimcisi Oncelikle var olan
varliklarla ilgili bilgi avantajlarmin etkin kullanimiyla ilgilenmektedirler. Mal
piyasalarinda, fiyat kesfi, kendi kisisel tercihlerine gore hareket eden ¢ok sayida
bagimsiz temsilciden elde edilen bilgilere dayanir ve kar icin firsatlar, piyasa
katilimcilarinin 6zel bilgilerine dayanan bireysel oncii faaliyetlerden kaynaklanir.

Finansal piyasalarin isleyisindeki 6liimciil kusur, en karli faaliyetlerin ¢ogu
zaman siirli davranigindan kaynaklandig1r gergeginden kaynaklanmaktadir (Bir siire
icin egilimi takip etmek ve kalabalifin geri kalan kismindan hemen 6nce desifre
etmek). Esaslar hakkinda, dogru bilgilerle ve hakli olsa bile, cogunluga kars1 hareket
etmek biiyiik kayiplara neden olabilir. Bu nedenle finansal piyasalarda fiyatlar uzun
siire boyunca yanlis fiyat sinyalleri gondererek artmaktadir. Siirli sahneye egemen
oldugu icin, temel bilgilerin dogru olup olmadigi veya rasyonel olarak reel

ekonomideki gelismelerle ilgili olup olmadigi katilimeilar tarafindan sorgulanmaz.

% Rubio, M., & Carrasco-Gallego, J. A. (2016). The New Financial Regulation in Basel III And
Monetary Policy: A Macroprudential Approach. Journal Of Financial Stability, 26, 294-305.

¥ Bianchi, J. (2010). Credit externalities: Macroeconomic effects and policy implications.
American Economic Review, 100(2), 398-402.
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Bu fenomen sadece menkul kiymetler ve finansal tiirev piyasalarda degil ayni
zamanda déviz ve emtia vadeli islem piyasalarinda da gozlemlenmektedir®®.

Finansal piyasalarin deregililasyonu, Oncelikle bankacilik sektoriinde
kontroliin az sayida biiyiik bankaya gecmesine neden olmustur. Bunun yani sira bu
deregiilasyonlar banka fonlamasinda, mevduatlar yerine daha riskli olan sermaye
piyasasi araglarina yonelinmesine neden olmustur. Ayrica bu politikalar bankalari
kredi vermek yerine yiiksek riskli menkul kiymetlerin ticaretine yoneltmistir. Dahas1
ozellikle gelismis ekonomilerde, bliyiikk Ol¢iide diizensiz golge finansal sistemin
gelistirilmesinin yolunu agmustir. 2008'in baglarinda, bu golge finansal sistemin
yiikiimliiliikleri geleneksel bankacilik sektoriiniin neredeyse iki katiydi. Ayrica,
bankalar kredi aracilik islevlerinin biiylik bir boliimiinii golge sistemindeki iliskili
sirketlere dis kaynak olarak kullandilar.

Finansal sistemdeki sistemik riskin ¢ogu sistematik olarak onemli finansal
kurumlardan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla Bianchi’ye gore finansal regililasyonun
en temel nedeni finansal istikrarin desteklenmesidir® Sistemik risk sorununu ele alan
teklifler, bugiine kadar ek sermaye gereksinimlerine ve yeniden yapilanma yerine
denetimin iyilestirilmesine odaklanmigtir. Daha kapsamli bir yaklagim, kriz
durumunda devlet kaynaklarina yiikk getirmemesi ve biiyiiklik smirlarinin
getirilmemesi gereken 6zel bir ¢ozlim prosediiriinii de i¢ermelidir. Gelismis iilkelerde
finansal regiilasyonlar1 yeniden diizenleyen politika yapicilar 06zellikle Euro
bolgesindeki finansal krizi de gdz Oniine alarak yeni bir kiiresel finans krizinin
atlatilamayacagini diistinmektedir. Finansal piyasa dalgalanmasi igin kiiresel bir
¢Oziim bulunamamasit durumunda, gelismekte olan {ilkeler alternatif finans
kaynaklarim1 tesvik etmeli ve dis soklarin etkilerini azaltmak igin araglar
gelistirmelidirler. Sermaye kontrolleri, yabanci rezerv birikimi ve kamu, kalkinma ve
toplum bankalar1 i¢in daha biiyiik bir role sahip olan, ¢esitlendirilmis bir bankacilik
sektoriiniin gelistirilmesi, reforme edilmemis bir kiiresel finansal sektorle basa ¢ikma

konusunda gelismekte olan iilkeler igin tedbir niteligi tastyabilir®.

% Krug, S., Lengnick, M., & Wohltmann, H. W. (2015). The impact Of Basel III On Financial (in)
Stability: An Agent-Based Credit Network Approach. Quantitative Finance, 15(12), 1917-1932.

% Bianchi, J. (2010). Credit externalities: Macroeconomic effects and policy implications.
American Economic Review, 100(2), 398-402.

% Manlagnit, M. C. V. (2015). Basel Regulations And Banks’ Efficiency: The Case Of The
Philippines. Journal Of Asian Economics, 39, 72-85.
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Finansal sektoriin dig ve i¢ yapisal reformlara agilmasi, ekonomik biiylimeyi
ve finansal sistemin istikrarin1 kolaylastirmak amaciyla finansal olarak rekabet¢i ve
verimli bir sistemin gelistirilmesini amaglayan birbirine bagli iki siirectir’".

Giliniimlizde, finansal piyasalardaki gelismeler baglaminda, finansal
serbestlesmenin faydalarina iligkin bir anlasmazlik vardir. Finansal deregiilasyonun
ve kiiresellesme siirecinin hizlanmasinin, 2008 Kiiresel Krizi’ni giiclendiren baslica
nedenler oldugu goriisiinde bir uzlasma vardir. Pek c¢ok c¢alisma, finansal
diizenlemelerin ~ bankacilik  performanst  {izerindeki ~ dogrudan  etkisini
degerlendirmektedir, ampirik sonuglar ise olduk¢a tartismalidir. Bankacilik
sektorlindeki kros verimliligi c¢alismalart ozellikle dikkat cekmistir. Verimlilik
bankalar i¢in artan karlilik ve daha fazla fon miktar1 anlamia gelirken; tiiketiciler
icin daha 1yi fiyat ve hizmet kalitesi ile daha fazla giivenlik anlamina gelmektedir.

Etkili ve saglam bir finansal sistemin olusturulmasi, Orta ve Dogu Avrupa
tilkelerinde merkezi ekonomiden piyasa ekonomisine gegis siirecinde onemli bir
asamadir. Fiyatlarin, mallarin, hizmetlerin ve sermaye dolasiminin ve finansal
sistemlerin serbestlesmesi ile kiiresellesme, ekonomik, sosyal ve politik c¢evre
diizeyindeki mutasyonlarin Orta ve Dogu Avrupa’daki bankacilik sisteminin
gelisiminde Onemli etkileri olmustur. Gelismekte olan iilkelerde bankacilik
sistemleri, ekonomik biiyiimeyi kolaylagtiran yiiksek derecede saglamliga sahip
verimli bankacilik kurumlar1 olugturmak amaciyla mutasyonlara ugramistir.

Orta ve Dogu Avrupa’daki bankacilik sistemine odaklanan ¢aligmalarin ¢ogu
yalnizca bir eyalet diizeyinde yapilmakta ve eyaletlerdeki bankalarin verimlilik ve
verimlilik artisina iliskin karsilastirmali bilgi vermemektedir. Bununla birlikte, son
yillarda, bankacilik sistemi reformunun, bankacilik yapisinin gelisimi, rekabet ve
Ozellestirmenin bankalarin verimliligi tizerindeki etkisini vurgulayan karsilagtirmali

analizler yapilmistir.

' Ozili, P. K. (2015). Determinants Of Bank Profitability And Basel Capital Regulation: Empirical
Evidence From Nigeria. Research Journal Of Finance And Accounting, 6(2), 124-131.
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3.2. FINANSAL SISTEMIN KORUYUCUSU OLARAK MERKEZ
BANKALARI

Bugiliniin calkantili finansal piyasalarinda, merkez bankalarinin istikrarli bir
capa olmalart ve finansal sorunlarin ortaya ¢ikmasi durumunda bir sigorta gorevi
gormeleri beklentisi hakimdir. Finansal kurumlari denetleyen tek kurum merkez
bankalar1 degildir; devletler ayn1 zamanda sigorta sirketleri ve finans kuruluslarini
denetlemek i¢in 6zel denetgiler olustururlar.

Bankacilik sektorii icin merkez bankasi en siki gozetmendir. Merkez
bankalarinin kokenleri banknot basmak ve devlet kurumlarina kisa vadeli kredi
saglamak gibi yasal yetkileri bulunan 6zel kurumlara dayanmaktadir. Glinlimiizde
her devletin kendi para biriminin olmasit ve para biriminin yonetimi i¢in kendi
merkez bankalarinin bulunmasi beklenmektedir; bununla birlikte bazi istisnalar da
mevcuttur. Sinirlt sayida ve gorece daha kiiclik bir ekonomiye sahip iilkeler bagka
ilkelerin para birimlerini kullanabilirler; 6rnegin Avrupa Birligi'ne iiye iilkelerin
onemli bir kism1 Euro’ya gecis yapmistir.

Merkez bankalari, finansal sistemin istikrarini korumada birincil kurumlardir
ve iki 6nemli gorevleri vardir. Oncelikli gérev, fiyat istikrarini saglamak ve istihdami
arttirmaktir. Fiyat istikrarini1 saglamak icin likidite yonetimi (ulusal ekonomide para
dolagiminin kontrolii) veya kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenmesi gibi cesitli
aracglardan yararlanirlar. Merkez bankalar1 ayrica istthdami tesvik etme yetkisine de
sahiplerdir. Merkez bankalarindan fiyat istikrarin1 saglamaya ve istihdami arttirmaya
yonelik misyonlarini bir denge igerisinde yiiriitmesi beklenmektedir. Fiyat istikrari
konusunda ¢ok kati1 bir politikanin uygulanmasi ekonomik biiyiimeyi
engelleyebilirken, zitt1 bir uygulama olarak engelsiz ekonomik biiylimeye yonelik
politikalar da enflasyonu wuyarabilir. Denge saglamak icin merkez bankasi
yetkililerinin maliye bakanliklar1 ve diger ilgili kurumlarla stirekli diyalog i¢inde
olmalar1 6nemlidir. Sorumlu bir merkez bankasindan beklenen, hiikiimetin devlet
projelerini finanse etmek ya da belirli bir seviyenin iizerinde fiyat enflasyonuna yol
acmas1l durumunda para arzini artirmaya yonelik taleplerine karsi koymasidir. Bu
kurallar normal olarak istikrarli bir ekonomide uygulanirken acil durumlarda bir

kenara konulabilir.
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Merkez bankasinin ikinci dnemli gorevi, finansal sistemin giivenligini ve
saglamligin1 giivence altina almak i¢in bankacilik kurumlarini regiile etmek ve
denetlemektir. Denetim ve regiilasyonlarin amaci ise piyasa basarisizlig risklerini

yonetmektir.

3.3. DUZENLEYICILER VE DENETCILER

Piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesi arasinda bir ayrim yapilmalidir.
Diizenleyiciler finansal kurumlar1 hedefleyen kurallar olusturur; temel amaci finansal
istikrar1 artirmak ve finansal hizmetleri kullananlar1 korumaktir.

Finans sektoriindeki diizenleyici faaliyetler birincil olarak ulusal kurumlara
baglidir. Devletlerarasindaki anlagmalarin ve olusturulan yapilarin bu alandaki
diizenleyici etkisi ise ikinci plandadir. Bu nedenle BIS(Bank for International
Settlements) ve benzeri kurumlarin, finansal piyasalarin diizenlenmesinde etkileri
gorece smirhidir. Ayrica, yeterli mevzuat bulunsa bile, yerel regiilatorler bu tiir
yasalar1 etkili bir sekilde uygulayacagindan emin olmaktan uzaktir, ¢iinkii yerel
ekonomik ve politik ¢ikarlar farkli bir yaklasim gerektirebilir®.

Diizenlemenin aksine, denetlenme bir i¢ mesele olarak degerlendirilir.
Denetim gorevi merkez bankalarinin, finansal piyasa yetkililerinin veya diger
kurumlarin elinde olabilir. Diizenleyici ve denetleyici giicleri ayirt etmek onemli
olmakla birlikte, bu gii¢lerin kullanilmasinda kayda deger bir fark yoktur™.

Diizenleyicilerle denetciler arasinda bir ayrim yapilmasi ihtiyaci finansal
piyasalar baglaminda daha az belirgindir. Piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesi
hedefinin sistemik riski yonetmek oldugu kabul edilirse, denetim otoritesinin
yetkinligi ve genis bir takdir yetkisine sahip olmasi gerekir. Hizla degisen bir
diinyada, risk degerlendirmeleri siirekli deg§isen algilara tabidir ve buna gore

denetleyici yeterlilikler siklikla yeniden ayarlanmalidir. Bagka bir deyisle: eger

> Kaban, 1., & ARSLAN, M. C. (2016). Bilgi Teknolojileri Destekli Denetim Uygulamalar
Kapsaminda Zimmet Hilelerinin Ortaya Cikarilmasi; Bankacilik Sektdriinde Bir Uygulama. Ege
Akademik Bakis Dergisi, 16(3), 415-424.

* Aksoy, T. (2018). RISK ODAKLI iC DENETIM SURECINDE OPERASYONEL RiSKLERIN
BELIRLENIP OLCULMESINE YONELIK UYGULAMALI BiR 3X5 RiSK MATRIKSI VE RiSK
ANALIZ ANKET FORMU ONERISI. Mali Cozum Dergisi/Financial Analysis, (147).
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finansal piyasa yeni yliksek riskli iirlinler olusturuyorsa, bir slipervizor, diizenleyici
tarafindan eylem beklemek zorunda kalmadan aninda yanit vermelidir.

Yasa koyucular, gelismis bankaciligin {rettigi yiiksek riskli finans
miithendisligini 6ngdéremezler. Bu nedenle, kat1 kurallar ve finansal {iriin temelli bir
sistem ¢ok esnek degildir ve yeni finansal iirlinlere cevap veremeyebilir. Regiilasyon
kapsamini ve igerigini uluslararasi piyasalarin degisen yapisina ve firmalarin degisen
karakterlerine siirekli adapte eden bir otoriteye ihtiya¢ duyulmaktadir. Buna gore,
denetim otoriteleri inovasyon hizinin yiiksek oldugu finansal piyasalarin
dinamiklerini takip edebilmeli ve piyasalar kar1 maksimize etmek i¢in regililasyonu
asabilmenin yollarin1 bulmada yaratici olmalidirlar.

Mevcut krizin 1518inda daha temel bir soru, diizenleyicilerin yetenekleriyle
ilgilidir. Cok sayida yliksek nitelikli analistin varligina ragmen, sistemik riskleri
ongdrememisler veya onleyici tedbirler almayi reddetmislerdir. Bankacilik denetim
otoritelerinin, kredi verme ve yatirnm yapma ile ilgili bankacilik politikalarini,
uygulamalarin1 ve prosediirlerini degerlendirmeleri beklenmektedir. Bu, denetim
otoritesinin bir bankanin kredi ve yatirim islevinin saglam ilkelere 16 dayanmasini ve
bu ilkelerden tiiretilen politikalarin seffaf bir sekilde yazilmasini saglamasi gerektigi
anlamma gelir. 1997'de Basel Bankacilik Denetimi Komitesi, Etkili Bankacilik
Denetimi igin temel ilkeleri yaymlamistir. Ilkeler arasinda lisans gereklilikleri,
ihtiyati regiilasyonlar, denetim yoOntemleri, bilgi gereklilikleri ve smir otesi
bankacilik. Temel ilkeler, smir Otesi bankacilik durumunda konsolide denetim
thtiyacinin  altin1  ¢izmektedir. “Bankacilik denetim otoritelerinin® konsolide
denetimin kilit bir bileseni olan, basta ev sahibi iilke denetim otoriteleri olmak iizere,
dahil olan diger denetgilerle iletisim ve bilgi alisverisini sagladig: kiiresel konsolide
denetim uygulamasi yapmasi gerekmektedir®.

Finansal piyasalar kiiresel dlgekte, yerel denetgiler ise ulusal dlgekte faaliyet
gostermektedir. Biiylik ticari bankalar ortaklasa olarak, islemlerin ulusal denetgilerin
gorebildiklerinin 6tesinde oldugu kesintisiz bir kiiresel finansal sistem yaratmstir.
Buna gore, i¢ bankacilik denetcileri makro-ihtiyati denetim saglayamazlar. Merkez

bankalar1 bireysel bankanin performansina odaklanirken (mikro ihtiyati denetim)

i CATIKKAS, O., YATBAZ, A., & DURAMAZ, S. (2018). Basel Sermaye Yeterligi Oranindaki
Degisimin Tiirk Bankacilik Sektdrii Uzerindeki Etkilerinin Incelenmesi: Katilm Bankalar1 Ve
Geleneksel Bankalarm Karsilastirmali Oran Analizi. Isletme Arastirmalar: Dergisi, 10(1), 839-855.
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daha genis bir tabloyu gdrememektedir”. Makro ihtiyati denetim, tiim finans
sektorlerini kapsayacak ve bolgesel diizeyde ve kiiresel diizeyde daha genis
ekonomik baglamla ilgilenecektir. Bu eksiklik, krizin yasanmasindan ¢ok dnce erken
uyar1 sinyallerinin neden saglanmadigini agiklayabilir.

Yurti¢i regiilasyon ve denetleme, regiilasyon hakemligi i¢in genis bir alan
sunmaktadir. Diizenleyici hakemlik, bir finansal iiriiniin, hem sermaye gereklilikleri
hem de idari yiikler agisindan en diisiik diizenleyici yiikii ortaya ¢ikaracak sekilde
veya diizenleyici bir rejimden kagindigi sekilde yapilandirilmasi anlamina gelir.
Diizenleyici hakemlik, yasal olmayan ve diizenleyici avantajlar saglayan, diisiik vergi
bolgelerinde kiy1 bankaciliginin gelismesini saglamistir.

Denetim otoritelerinin uzmanlik eksikligi vardir, bu alandaki uzmanlara 6zel
sektor daha iyi 6demeler yapabilmekte, denetim otoritelerinde calisan uzmanlar
finans kuruluslarina transfer olmaktadir. Siirli sayida ve deneyimsiz uzman
denetcilerin, finansal piyasalarin karmasikliklarini tam olarak anlamasi pek olasi
degildir.

Uluslararas1  bir denetim otoritesinin  kurulmasi, ulusal otoritelerin
karsilastiklar1 ancak dezavantajlar1 da olabilecek bazi1 sinirlamalar1 ortadan
kaldirmaktadir. Avantajlar1 agiktir: kiiresel bir silipervizor, kiiresel piyasay1 gercekten
kapsayan bir yargi yetkisini kullanabilecektir. Yargi yetkisi simirlariyla
engellenmeden, sermayenin simr Otesi hareketini ne sekilde olursa olsun
denetleyebilir. Sabit bir veri akisiyla desteklenen kiiresel denetim otoritesi, yeni
finansal Uriinleri anlayabilir, finansal triinlerin kokenlerini izleyebilir ve iiriinlerin
finansal sistem i¢inde nasil dagildigini gorebilir. Ancak, finansal piyasalardaki kilit
oyuncular i¢in bile tek bir kiiresel denetimin politik ve pratik olarak yapilmasi

zordur.

* Giiltekin, A. C. (2018). Basel III Uygulamalar1 Ve BIST’de Islem Goren Ticari Bankalar igin
Ampirik Bir Calisma. Bankacilik Ve Sermaye Piyasast Arastirmalart Dergisi, 2(4), 46-69.
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3.4. MAKRO iHTiYATi GOZETIiM

Makro ihtiyati denetim, belirli bir kurulus yerine finansal sistemin tamami
veya onemli bir boliimiine yonelik biitiinciil bir denetim anlayisin1 ifade eder. Bu
yaklasimdaki amag finansal piyasalardaki risk ve kirilganliklarin belirlenerek, sistemi
tehlikeye sokacak tehditlerin Oniine gegmektir. Bir baska deyisle makro ihtiyati
denetim, kurumsal veya sektorel seviyedeki risklerin sistemik hale gelmesini
engellemek i¢in uygulanmaktadir. Makro ihtiyati denetim, Greenspan Doktrini
olarak anilan ve riskler karsisinda ex-post Onlemleri savunan yaklagimimn 2008
Kiiresel Krizi’nde yol actig1 biiyiik yikim karsisinda hem akademik hem de politik
cevrelerde gider popiilerlik kazanmistir™.

Finansal piyasalarin regiilasyonu oncelikle ulusal seviyede saglanmaktadir.
Farkli devletler kendi piyasalarina 6zgii denetim faaliyetlerini Uluslararas1 Takaslar
Bankas1 (ve Bankacilik Denetleme Komitesi), Uluslararasi Menkul Kiymetler
Komisyonlar1 Orgiitii ve Uluslararas1 Sigorta Denetciler Birligi gibi kurumlar
tarafindan uluslararasi dlgekte de uyumlulastirma yoluna gitmektedir. Gézlemlenen
bu c¢abaya karsin uluslararast kurumlarin finansal piyasalardaki etkisi oldukca
stnirlidir. Uluslararasi kurumlarin ortaya koyduklar: denetim uygulamalarini takip
etmek devletler agisindan zorunlu degildir. Bu nedenle ulusal piyasalarda denetciler,
iilkenin 6zgiin politik ve ekonomik kosullarina bagl olarak, uluslararasi pratiklerin
disina ¢ikabilmektedir. Ulusal denetcilerin, kiiresel normlardan sapmanin {ilke
icindeki riski farkli piyasalara transfer edebilme olasiligin1 gormeleri halinde

uygulamadaki ayrigma muhtemelen daha da énemli hale gelecektir® .

*® Jeanne, Olivier ve Anton Korinek, "Macroprudential Regulation Versus Mopping Up After the
Crash”, NBER Working Paper, 18675, s. 2.

%" Pan, Eric J. "Challenge of International Cooperation and Institutional Design in Financial
Supervision: Beyond Transgovernmental Networks." Chicago Journal of International Law, Say1 11,
2010, s. 271-273.
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3.5. FINANSAL KRiZLER VE REGULASYON

Etimolojik kokeni Latince ve Yunanca’ ya dayanan kriz sozclgii sosyal
bilimler alaninda, buhran ve bunalim gibi kavramlarla es anlamli olarak
kullanilmakta olup, beklenmedik bir sosyal, ekonomik veya psikolojik gelisme
karsisinda olagan iliskilerin ciddi olarak sarsilmasi, karsilagilan sorunun
halledilmesinde, mevcut ¢oziim yollarinin yetersiz kalmasi sonucu ortaya ¢ikan
durumlari ifade icin kullanilir *®. Etkiledikleri sektorler acisindan ekonomik krizler,
reel sektor krizleri ve finansal sektor krizleri seklinde ikili bir ayirima tabi tutulabilir.
Reel krizler, iiretimde ve/veya istihdamda 6nemli daralmalar seklinde ortaya cikarlar.
Finansal krizler ise ekonominin reel kesimi iizerinde tahrip edici etkiler yaratabilen
ve piyasalarin etkin isleyis giiciinii bozan finansal piyasa ¢okiisleridir *°.

Finansal kriz ile ilgili literatiirde yer alan tanimlar, finansal sistemin reel
sektore fon saglama islevine odaklidir. Micheal Bordo (1987), finansal krizi,
beklentilerde bir degisim, bazi finansal kurumlarin iflasindan duyulan korku,
gayrimenkul veya likit olmayan varliklarin paraya cevrilme tesebbiisii vs. olarak
tanimlamigtir. Sundararajan ve Balino (1991), krizi, ¢ok sayida finansal kurumun
borglarinin, varliklarinin piyasa degerlerini asir1 derecede astigi, iflaslar ve portfoy
kaymalarinin oldugu, bazi finansal kurumlarin ¢oktiigii, devlet miidahalesinin
zorunlu oldugu bir durum olarak tanimlamaktadir. Davis (1995) krizi, kredi
dagilimmin veya 6demelerin yapilmasinin miimkiin olmadigi, finansal sistemdeki
biiyiik ¢okiis olarak tanimlamaktadir. Schwartz (1995), finansal krizi, herhangi bir
fiyattan 6demelerinin yapilmayacagi korkusuna dayandigini, nakit bulmak i¢in, asir1
kamu miidahalesinin ortaya ¢iktig1, bankacilik sistemindeki rezerv sikisikliginin
ortaya ¢iktig1, bankalarin verdigi kredileri geri ¢agirip yeni kredileri vermedigi ve
varliklarm sattigi bir durum olarak tanimlamistir. Mishkin (1996) asimetrik
enformasyon teorisi cercevesinde finansal krizi tanimlamistir. Bu tanima gore
finansal kriz finansal piyasalarda, ters se¢im ve ahlaki bozulma problemlerinin daha
da artmasi1 sebebiyle, finansal piyasalarin, fonlari, en iiretken yatirnm firsatlart igin

etkin bir sekilde dagitamadigi durumlarda ortaya c¢ikmaktadir. Mishkin’e gore,

% Kibritgioglu, A. (2001). Tirrkiyerde Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001.
* Delice, G. (2003). Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif. Erciyes Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (20).
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finansal kriz, finansal piyasalarin etkin bir sekilde islevini yerine getirmesini
engelleyerek, iktisadi faaliyetlerde keskin bir daralmaya yol acar .

Kindleberger’e (2000) gore ise finansal kriz onceki donemlerde yasanan
genislemenin vazgecilmez bir sonucu olarak ifade edilmektedir. Ayrica Kindleberger
finansal krizin ne oldugunu tam olarak anlayabilmek i¢in onunla karsilagsmak
gerektigini vurgulamaktadir. Kindleberger’e gore finansal krizler ¢ok fazla
degiskenin bir araya gelmesinden olusan ve merkezinde insan tepkilerinin bulundugu
olgulardir. Insan tepkilerinin karmasiklig1 ve insanin rasyonalitesinin sinirlarinin tam
olarak nerede baslayip nerede bittiginin tespit edilememesi ise finansal krizlerin tam
olarak dngoriilebilirligini zorlastirmaktadir. Chinn ve Kletzer (2000), finansal krizleri
finansal yatinmcilarin iilke kosullarinin riskli hale geldigi konusundaki
beklentilerinin bir sonucu olarak giristikleri spekiilatif ataklar ve bu ataklarin
yogunlugu 6l¢iisiinde siddet kazanan bir durum olarak tanimlamaktadirlar. Chinn ve
Kletzer ayrica finansal krizlerin genellikle para ve bankacilik krizlerinin biitiinlestigi
bir siire¢ oldugunu 6ne siirmektedirler. Bu ¢ercevede finansal kriz, 6nceden bilinmesi
ya da Ongoriilmesi miimkiin olmayan ekonomik, siyasi ve sosyal acidan sira dist
gelismelerin etkisiyle ekonomik konjonktiirde ters yonlii degismelerin yasandigi
bunalim ve daralma donemi olarak degerlendirilmektedir. Edwards (2001)’e gore ise
finansal kriz, paranin degerindeki diislise ve uluslararasi rezervlerin ciddi bicimde
tiikkenmesine bagli olarak ortaya ¢ikan olumsuz durum olarak tanimlanmaktadir .

Ekonomik ve finansal agidan da krizin farkli tanimlar1 yapilmistir. Ekonomik
acidan kriz, “ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin
makro agidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar1 ciddi anlamda sarsacak

sonuglar ortaya ¢ikarmasi anlamma gelir” '

Kibritgioglu (2001)’e gore ekonomik
kriz, genel olarak herhangi bir mal, hizmet, tiretim faktorii veya finans piyasasindaki
fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirinin 6tesinde gerceklesen
siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanmaktadir.

Arz yonlii etkiler doguran reel krizler, iiretimde ve/veya istihdamda 6nemli

daralmalar seklinde ortaya cikarlar. Hem arz hem de talep yonlii etkileri bulunan

1% Aktan, C. C., & Sen, H. (2002). Ekonomik kriz: Nedenler ve ¢ziim dnerileri. Yeni Tiirkiye
Dergisi, 1, 1-9.
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finansal krizler ise ekonominin reel kesimi iizerinde tahrip edici etkiler yaratabilen ve

piyasalarim etkin isleyis giiciinii bozan finansal piyasa ¢okiisleridir '°'.

Tablo 3: Finansal Kriz Tiirleri

\
Ekonomik |
Krizler

| _ 1

Reel Sektor . |

Krizleri Finansal Krizler
Talep yonlii etkiler

(Arz yonlii etkiler) ( L ) ‘

L 1
I ~ s 1 ~ s I ~ s | ~ _,4.;\_
Mal ve Hizmet Isgiicii .
; P Bankacilik Para-D .
Piyasalarinda Piyasasinda 111_1{1;1;11 ! rir]_q{ri;i)“z Borsa Krizi
Kriz Issizlik Krizi
| ’ |
SR m— R m— I
| .
Enflasyon Durguniuk C];Silglielr Déviz Kuru
Krizi J Krizi Kr;zi. Krizi
|

Kaynak: Kibrit¢ioglu, 2001: 175; aktaran Nart, 2013: 9.

Finansal krizlerin siiflandirilmasi konusunda literatiirde farkli yaklagimlar
yer almaktadir. Finansal kriz tiirlerinin i¢ ice gegmis olmast, birinin digeri i¢in neden
ya da sonug olabilmesi, siniflandirmay1 zorlagtirmaktadir. Temel bir ayrim mal ve
hizmet piyasalar1 ile isgiicii piyasalarini iceren ve enflasyon-resesyon, issizlik
olgularina dayanan reel sektor krizi ile bankacilik, para-doviz, dis bor¢-6demeler
dengesi ve borsa gibi tiirlere ayrilan finansal krizler seklinde gézlemlenmektedir '**,

Para veya doviz krizlerine yonelik geleneksel yaklagimlar bu tiir krizlerin
sebebini makroekonomik temellerdeki zayifliklar olarak gérmektedirler. Para/doviz
krizleri; spekiilatif ataklar, faiz oranlarindaki asir1 dalgalanmalar, uluslararasi

rezervlerdeki diisiisler, ulusal paraya olan giiven kayb1 ve merkez bankasinin déviz

% Delice, G. (2003). Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif. Erciyes Universitesi
Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (20).

12 Bayraktutan, Y. (2006). Kiiresel Finansal Krizler ve IMF. Ekonomik Kriz Oncesi Erken
Uyari Sistemleri Makale Derlemesi, Editorler: Halil SE YIDOGLU, Rifat YILDIZ, Arikan
Yayincilik, Istanbul.
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kuru iizerindeki kontroliinii kaybetmesi ile nominal doviz kurunun % 10 ila % 25
arasindaki deger kaybi sonucu olusan soklar olarak tanimlanmaktadir (Frankel ve
Rose, 1996: 2). Diger bir tanimlamaya gore ise para krizi, déviz kurundaki ani bir
hareketi ve sermaye akimlarindaki keskin bir degismeyi ifade etmektedir. IMF nin
tanimlamasina gore ise para krizi, bir ulusal paranin dig degerine yonelen spekiilatif
ataklar sonucu paranin devaliie edilmesine ya da piyasalarda onemli Slgiide deger
yitirmesine neden olan ve neticede para otoritesini 6nemli derecede doviz rezervleri
kullanmak veya faiz oranlarini yiikseltmek zorunda birakan gelismelerdir.

Bankacilik  krizleri, yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen bankalarin
basarisizliklar1 veya iflaslar1 durumunda ortaya ¢ikan krizlerdir. Bankacilik krizleri
mevduatlarini cekemeyecekleri endisesiyle mudilerin banka hiicumlari sonucu olusan
panik havasimi gidermek amaciyla hiikiimet miidahalesiyle sonuglanan bir siireci
ifade etmektedir. Diger bir tanimlamaya goére ise mali giivenin kaybolmasindan
dolay1 tasarruf sahiplerinin mevduatlarini geri ¢ekmek i¢in bankalara hiicum etmeleri
veya baska bir nedenle bankalarin yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi nedeniyle
kamu otoritesinin s6z konusu bankalar1 kapatmasi, birlesmelere zorlamasi,
devletlestirmesi veya onemli miktarda mali destekte bulunmasi bankacilik krizi

olarak adlandirilmaktadir

% Bankacilik sisteminin ¢okiisii de para krizine yol
acabilir. Mevduat sahipleri c¢esitli bankalarda bulunan mevduatlarini, istedikleri
zaman bankadan c¢ekebilecekleri konusunda gilivene sahip olduklar siirece
bankalarda tutarlar. Mevduat sahipleri bu giiveni kaybettikleri anda, bankalar
mevduat ¢ekme taleplerini karsilayamazlarsa, bankalarin batacagi korkusu kendi
kendini besleyen bir krize déniisiir '**.

Bir iilkenin kamu ve 6zel sektore ait dis borglarin1 6deyememesi durumunda
ortaya ¢ikan soruna dis borg¢ krizleri, kamunun i¢ bor¢larin1 6deyememesi halinde
ortaya ¢ikan duruma da i¢ borg¢ krizleri denilmektedir. Dis bor¢lanma ilgili iilkeler
tarafindan daha c¢ok wuzun vadeli projelerin finansmaninda veya ekonomik
yapilandirma siireclerinde bagvurulan bir finansman yontemidir. Finansman kosullari

(vade, faiz oran1 vb.) dis borg krizlerinin ortaya ¢ikmasindaki en énemli faktordiir. I¢

borglanma ise daha ¢ok kisa vadeli kamu agiklarin1 gidermek, 6nceki donemlere ait

103

Yildirtan, D. C. (2006). Finansal krizler: erken uyari sistemleri. yy.
1% Ozer, M. (1999). Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklari ve Finansal Istikrari Saglamaya
Yénelik Politikalar. Anadolu Universitesi.
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borglarin finansmaninda kullanmak amaciyla basvurulan bir finansman yontemidir.
Borglarin zamaninda 6denememesi makro iktisadi istikrarsizliklarin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikmakta ve ilgili iilkelerin bor¢ krizleriyle karsilagsmalarina neden
olmaktadir. Bor¢ krizleri genellikle hiikiimetlerin i¢ ve dis borglarin ¢evrilmesi ve
yeni bor¢ bulma konusunda sikinti yasamasi nedeniyle borglarin yeni 6deme

planlarina baglanmasi veya yiikiimliiliiklerin ertelenmesi seklinde ortaya ¢ikmaktadir

Likidite krizine (para ve bankacilik) diisen bir iilkenin, tim
yikiimliiliiklerinde oldugu gibi, dis bor¢ geri O6deme taahhiitlerini yerine
getirmesinde de aksama olusabilir. Bu nokta, likidite krizleri ile dig borg krizleri
arasindaki tek gercek ve bilinen iliskidir. Dis bor¢ krizlerini, likidite krizlerinden
ayiran pek cok unsur bulunmaktadir. Bir dis borg krizi, dis bor¢ geri 6deme, miktar
ya da vadelerindeki yikiimliliikklerini tam ve eksiksiz bir sekilde yerine
getir(e)meyecegi beyani ile baslamis kabul edilmektedir. Dis bor¢ krizlerinin en
onemli 6zelligi krizlerin siirekli degil gecici ve bir doneme ait olmasidir. Ayrica, tek
bir iilkedeki likidite krizi bile tiim diinya finansal sistemine énemli derecede olumsuz
etkide bulunurken, dis bor¢ krizine diisen bir iilkenin olumsuz etkileri yalnizca
alacakli taraf(lar)la sinirli kalmaktadir. Bu durum, aksayan 6demenin miktart 6nemli
derecede biiyiik olsa da gegerlidir (Caligkan, 2003: 226).

Borsa krizleri, menkul kiymet piyasalarin ulusal ya da uluslararas: diizeyde
etkili olan faktorlerden dolayr asir1 dalgalanma gostermesi ve diisiis sergilemesi
seklinde tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle borsalarda islem goren hisse senedi
fiyatlarinda 6nemli ekonomik kayiplara yol acacak diisiislerin yasanmasi durumudur.
Borsa krizlerinin temel nedenleri su sekilde siralanabilir :

- Siyasi kriz ve hiikiimetin gelecegine dair belirsizliklerin artmasi,

- Borsada yabancilarin payimin yiikselmesi,

- Borsada faaliyet gosteren firmalarin bilangolarinin bozulmast,

- Genel makroekonomik dengenin bozulmasi,

- Diinya piyasalarinda hammadde ve emtia fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalar.
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Tablo 4: Finansal Krizlerin Olusum Siireci

Banka Bilangolarinda Faiz Oranlannin Borsalardaki Belirsizlifin Artmas
Bozulmalar Artmasi Diigtigler

¥ L

7N

[ Ters Segim ve Ahlaki Tehlike

[ Ekonomik Faaliyet Hacminin Daralmasi ] ?

{ Banka Pamiklerinin Yaganmasi ]

[ Ters Secim ve Ahlaki Tehlike } E

[ Ekonomik Faaliyet Hacoumn Daralmast ]

{ Fryatlar Genel Seviyesinde Beklenmedik Diisiisler ] ?
@ [ Ters Secim ve Ahlaki Tehlike ]

{ Ekonomik Faalivet Hacrinin Daralmasi ]

Kaynak: Mishkin, 2004: 196; aktaran Doganalp, 2014: 18.

Finans piyasalarinin ekonomik sistemde temel islevlerinden birincisi;
kaynaklari, verimli yatirnm projeleri olan, fakat yeterli kaynaga sahip olmayan karar
birimlerine dogru etkin bir bicimde yonlendirmektir. Bununla birlikte, ekonomik
karar birimleri arasinda yatirim projelerinin riskini paylastirarak kaynak akisi
islemini daha da kolaylastirmaktadir. Finansal sistemin baska bir islevi de likidite
islevi olup, sundugu finansal araclar aracilifiyla karar birimlerinin likit varliklara
sahip olmasi saglamaktir. Ayrica finansal sistem, finans piyasalarinda islem ve
aragtirma maliyetlerini azaltarak, ekonomide etkin kaynak dagilimini saglama
islevini yerine getirmektedir. Boylece, reel ekonomide verimlilik artarken ekonomik
bliylime de saglanmis olacaktir. Finansal sistem bu islevlerini, finansal piyasalar ve
bu piyasalarda faaliyet gosteren finansal kurumlar aracilig1 ile yerine getirmektedir.
Finansal kurumlarin 06zellikle bankalarin 6deme zorlugu icinde bulunmalari,

ekonomik kosullardaki belirsizligin ve bozulmalarin olmasi, menkul kiymetler
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piyasasindaki ani ¢okiintiilerin ortaya ¢ikmasi ve ayrica bu durumlarin sistematik
olarak gerceklesmesi, sistemik finansal krizlerin bas gostermesine neden olmaktadir.
Bu nedenle, bu krizler para ve banka krizlerini de kapsar duruma gelmekte olup, reel
ekonomi {izerinde, yani ¢ikt1 ve istihdam diizeylerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir
(Cevis, 2005: 14, Sevim, 2012: 9-10). Finansal krizlerin temelinde likidite sorunlari
olmasia ragmen, diger bircok nedenle de bu krizler ortaya cikabilir. Bu nedenler,
tilkenin borcunun rasyonel olmayan bir bi¢imde artmasi, mevduat sigorta sisteminin
neden oldugu ahlaki tehlike, aracilarin islem yapmaktaki isteksizlikleri, gereksinim
duyuldugu anda Merkez Bankasinin likidite saglamadaki basarisizligi, finans

kesiminin digindan kaynaklanan olumsuz 6ngoriilemeyen soklar ve banka iflaslaridir
105

Literatiirde finansal krizlerin nedenleri farkli gerekcelere dayandirilmaktadir.
Finansal krizlerin kokleri, ekonomik istikrara ve diisiik enflasyona katki yapmada
giivenilir olarak algilanmayan para ve maliye politikalarinda aranmalidir (Eisenbeis,
1997:83). Bireysel finansal kurumlarin yasadiklarinin aksine biitiin sisteme etki eden
finansal krizler genel olarak makroekonomik dengesizliklerden dogarlar. Bu tiir
dengesizlikler sistemik krizleri baglatabilmekle birlikte, bunlarin tekrarlanmasi ve
derinlesmesi kurumsal ve diizenleyici unsurlar tarafindan giiglii bir sekilde
etkilenirler. Bu unsurlar; asimetriler, rijitlikler ve kismi rezerv bankaciliginin
digsalliklari; yetersiz muhasebe ve denetleme standartlari; ihtiyatli diizenlemelerin
(prudential regulations) uygulanmasindaki yetersizlik ve problemli bankalara
zamaninda miidahale edilmemesinden olusmaktadir . Buna gore piyasalar izlenen
veya izlenecek olan para ve maliye politikalarinin giivenilir olmadigina inanirsa
krizlerin ortaya ¢ikma olasilig1 artar. Bu gergevede asir1 enflasyon veya kaynaklarin
dagitiminda ve yonetiminde hiikiimete c¢ok biiyiik rol veren maliye politikalar

giivenilir politikalar degillerdir ve bir finansal krize yol agabilirler 106

1% Ozer, M. (1999). Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklari ve Finansal Istikrari Saglamaya
Yénelik Politikalar. Anadolu Universitesi.

% Delice, G. (2003). Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif. Erciyes Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (20).
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Tablo S5: Diinyadaki Finansal Krizler ve Kriz Sonrasi Uygulanan

Regiilasyonlar
Yil Finansal Uygulanan Regiilasyon
Gelisme Politikalar
1929 Diinya Kamu harcamalarinin azaltilmasi,
Ekonomik giimriik vergilerinin arttirilmasi
Buhrani
1956 Stiveys Krizi Sterlin baski altinda kalmasi
sonucunda, Ingiltere Merkez
Bankasi dolara karsi sterlinin sabit
degerini korumak amaciyla dolar
rezervlerinin tamamina yakinini
kullanmaya zorlandi.
1994 Meksika Krizi Dalgal1 doviz kuruna gegis,
Nominal ve reel faizlerdeki artis
nedeniyle bankacilik krizine
doniistii.
1994 Brezilya Krizi Sabit kur rejiminin devam
ettirilmesi karar1 alindi.
1990-94 Isvec Ekonomik | Isvec hiikiimetinin bazi bankalari
Krizi kamulastirmasi ve bankalara kredi
saglayan kurumlara garanti
vermesi
1994-95 Tirkiye Doviz kuru, ticret, fiyat
Ekonomik Krizi politikalar1, merkez bankas1 ve

bankacilik sektorii, sermaye
piyasasi ile kamu sektoriine
yonelik 6nlemler, tarimsal
destekleme politikalari, toplumsal
mali dayanigma ve yeni vergilere
iliskin 6nlemler, 6zellestirme,
kamu iktisadi tesebbiislerinin
tyilestirilmesi, kamu sektoriinde
istihdamin rasyonalizasyonu, yerel
yonetimlere iligkin idari ve mali
diizenlemeler ile sosyal giivenlik
kuruluslart reformu
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1997-99 Dogu Asya Mali Doviz rezervlerinin azalmasi
Krizi nedeniyle kisa vadeli dis borglarin
ertelenmesi, sabit kur rejiminin
uygulanmasi nedeniyle karsilagilan
spekiilatif islemler
1998 Rusya Kamu harcamalarinin azaltilmasi,
Ekonomik Krizi | doviz rezervlerinin azaltilmasina
yonelik politikalar
2001 Arjantin Sabit kur rejimi, parasal ve mali
Ekonomik Krizi | disipline yonelik gelir politikalari
2001 Tiirkiye Dalgali1 kur rejimine gegis, reel
Ekonomik Krizi | sektore verilen kredi oranlarinda
kisitlama, IMF’den yiiksek tutarda
bor¢ alinmasi
2008 Kiiresel Finans | Mevduat garantilerinin arttirilmasi,

Krizi (Mortgage
Krizi)

kamulastirma, devletin bankalara
sermaye destegi sunmasi, banka
borglarina devlet giivencesi
saglanmast

Kaynak: Turan Z, 2001: 58-64; Seyidoglu ve Yildiz, 2006: 217-218; Demir 1999: 139; Ekinci, 2001:
67; Delice, 2003: 64-67; Yay, 2001: 28.
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2008 yilinda dogan ve hala etkilerini siirdiiren mali kriz tiim bankacilik ve
finans sektoriiyle ilgili diizenleyici mekanizmalarin islev bozuklugunu ortaya
cikarmigtir. Piyasa sistemi ve regiilatorler krizden 6nce uyari sinyalleri liretmekte geg
kalmistir. Bu krizin temellerini 1970 sonrasi diinya ekonomisinde yasanan
degisimlerde aramakta fayda vardir.

1970'lerde ekonomik dengesizliklerin ortaya c¢ikmasi, finansal piyasalarda
ciddi degisim ve doniisiimlere yol agmistir. Yeni finansal regiilasyon ihtiyaglarina
neden olan ii¢ faktdr iic olguya bagl olarak ortaya ¢ikmistir: Birincisi, petrol
fiyatlarinda OPEC petrol krizine bagli yasanan ani yiikselisler ve buna bagli olarak
petrol {ireten iilkelerin petro-dolar fazlalari, ikincisi petrol krizi sonrasi sok
enflasyonu ve 1979°da Paul Volker yonetimindeki FED ’in ani faiz kararlari ve
{iciinciisii Bretton Woods sisteminin ¢ékmesinin diinya genelindeki etkisi. Ozellikle
1980 sonrasinda sermaye piyasalarinda ciddi bir biiyiime goriilmiistiir.

Sermaye piyasasindaki patlama otomatik olarak bankaciligin gelismesine
neden olmustur ve bankacilik sektoriiniin diizenleyici ¢ergevesinin buna gore adapte
olmast gerekmistir. 1980'lerin sonundan itibaren olusturulan “ihtiyati” (asgari
sermaye gereksinimi) olarak adlandirilan yeni diizenlemeler, artik piyasa
mekanizmalarinin yerini almaya c¢alismak yerine, bankalarin risk alma egilimini
simirlandirmaya ¢alismigtir. Yikselen riskler ayrica bankalar risk yonetme ihtiyacina
kars1 daha duyarli hale getirmis ve bankacilarin uygun degerlendirme ve risk
yonetimi araglarini benimsemelerini saglamistir.

Finansal piyasalarin ekonominin genel sagligi i¢in arz ettigi 6nem hakkinda
yukarida gerekli agiklamalar yapilmistir. Bu noktada, finansal piyasalarin saglikli bir
sekilde islemesi i¢in etkin bir finansal regiilasyon sisteminin kurulmasmin sart
oldugu gercegi ortaya cikmaktadir. Finansal regiilasyonlarin kisa ve orta vadede
bor¢lanma maliyeti iizerinde bir etkisi olmadigi, uzun vadede ise diisiik de olsa
bor¢lanma maliyetini artirdig: tespit edilmistir.

Finansal regiilasyonlarin bu noktada etkin bir sekilde uygulanmasi igin
finansal okuryazarlik ve genel egitim diizeyi ile de iliskili olmas1 gerekmektedir. Bu

noktada ekonomi-entropi iliskisine deginilebilir. Tiim sistemler, entropi yasasi geregi
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diizensizlik egilimindedir. Yani, dogal siire¢ eger disaridan bir miidahale olmazsa
tim sistemleri diizensizlige itmektedir. Bu yaklasimi finansal sisteme de
uyguluyabiliriz.

Fakat bu yaklasimi finansal sisteme uyarlamadan 6nce su molekiilleri ile ilgili
bir ornek verilebilir. Bir parca buza disaridan 1s1 verildiginde bu molekiiller
arasindaki baglar 1s1 enerjisi sonucunda kopar ve buz Once suya, ardindan buhara
dontisiir., Finansal sistemde su molekiilleri yoktur, ekonomik birimler vardir. Bu
ornekten yola g¢ikarak eger bir finansal sistemde ekonomik birimlerin bilgi diizeyi
yiiksekse aralarinda diizenleyici ve denetleyici bag siki olmadan da sistemin toplam
kalitesini yiikseltebilirler. Fakat bu ekonomik birimlerin bilgi diizeyleri eksik ise, bu
ekonomik birimleri birbirine baglayan denetleyici ve diizenleyici bir sistem, yani
finansal regiilasyonlar gerekli olmaktadir.

Bir bagka deyisle, bilgi diizeyi yiiksek ekonomik birimlerin oldugu finansal
sistemlerde diisiik regiilasyon- az kontrol gerekli olurken, bilgi diizeyi az ekonomik
birimlerin oldugu finansal sistemlerde ise yogun regiilasyon- ¢ok kontrol gerekli
olmaktadir. Uzun donemde ise ekonomik birimlerinin bilgi diizeyi ile yogun-diisiik
regiilasyon arasinda saglikli bir denge kurabilen finansal sistemler daha ¢ok gelisip

toplam kaliteyi artiracaktir.
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