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Ozet

1990 sonrast donemde yasanan finansal krizler, finansal kurumlarin gézetiminin
O6nemini ve bu gozetim siirecinde diizenleyici - denetleyici otoritelerin ve piyasalarin daha
aktif ve etkin rol almalar1 gerekliligini acik¢a ortaya ¢ikarmistir. Bu donemde yeniden ivme
kazanan regiilasyon tartigsmalarinin merkezinde devlet ve piyasa mekanizmas: arasindaki
tercih one ¢ikarilmistir. Bu ¢alismada regiilasyon, denetim ve piyasa disiplininin birbirinin
alternatifi degil, tamamlayicis1 olduklar1 vurgulanmaktadir. Istikrarli bir finansal sistem
icin, c¢esitli mekanizmalarla finansal piyasa aktorlerlerine yonelik uygun giidiiler
olusturulmasi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Regiilasyon, Finansal Kriz, Piyasa Disiplini,
Finansal Liberizasyon

Financial Regulation and Market Discipline
Abstract

Financial crises experienced in the period after 1990 have revealed the importance
of monitoring of financial institutions and that regulatory and supervisory authorities and
markets should have more active and effective role in this monitoring process. In this
context, regulation, supervision and market discipline completes one another but are not
alternatives. A stabilized financial system requires appropriate incentives towards financial
market actors with various mechanisms.

Key Words : Financial Regulation, Financial Crisis, Market Discipline, Financial
Liberalization.
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GIRIS

Yirminci yilizyilin son 20 yilina damgasim1i vuran olgu finansal
sistemlerin diinya capinda modernize edilmesi ve liberalizasyonu oldu. Bu
durum, finansal sistemi diizenleyen ve denetleyen otoritelerin yeni ve gelisen
diizene nasil adapte olacaklar1 sorununu da beraberinde getirdi. Diger taraftan
bu doénemde hem gelismis Tlkelerde, hem de yeni gelisen piyasa
ekonomilerinde artan siklikla tekrarlanan finansal krizler yasandi. Bu krizler
etkiledikleri iilkelerin finansal sistemlerini bozmakla kalmayip, ayni1 zamanda
ekonomik faaliyet hacmi iizerinde de siddetli olumsuzluklara yol agtilar. S6z
konusu krizler, ozellikle gelismekte olan iilkeler baglaminda, finansal sektor
regiilasyonu acisindan dikkatle incelenmesi gereken ¢ok sayida ders
icermektedirler. Ozellikle 1997/98 Asya krizinin arkasindan finansal piyasalarin
diizenlemelerden arindirilmasmi (deregiilasyon) o©ngdren finansal piyasa
ortodoksisi ile ilgili tartigmalar, kalkinma siirecinde finansal sistemin roli,
yurtici ve uluslararast finansal piyasalar1 diizenlemede hiikiimetlerin rolii
cercevesinde yeniden ivme kazandi.

Bu ¢aligmanin amaci, 6zellikle 1990 sonrasinda diinya ¢apinda yasanan
finansal krizler baglaminda yeniden tartisilmaya baslanan finansal piyasalarin
diizenlenmesi (reregiilasyon) konusunu piyasa disiplini ¢ercevesinde ele almak
ve optimum bir “diizenleyici rejim”in dizayni agisindan uygun politikalarin
gelistirilmesine yonelik onerilerde bulunmaktir.

Calisgmada vurgu yapilan husus; regiilasyonun ele alinig bi¢iminin,
regiilasyonun tiirii, icerigi ve kurumsal yapisi ile ilgili sorunlardan daha 6nemli
oldugu yoniindedir. Ekonomik ve finansal yapiya uygun bir diizenleyici
gerceve, saglam temellere oturtulmus gézetim ve denetim mekanizmalar ile
desteklendiginde finansal sistemden en optimum bir sekilde yararlanilabilir.

Belirlenen kurallar g¢ercevesinde piyasalarin gozetim ve denetiminin
gerceklestirilmesi, devletin finansal sistemdeki fonksiyonlarmdan biridir.
Bununla birlikte regiilasyon ve denetimin sinirlamalart oldugu bilinmektedir.
Ozellikle asir1 regiilasyonun maliyetleri, yararlarini ¢ok fazla asabilmektedir.
Dolayisiyla sistem regiile edilirken, piyasa mekanizmasinin disipline edici
etkisine agirlik verilmesinin, sistemin etkinligini artiracagi sOylenebilir. Bu
cercevede politika yapicilarin temel gorevleri; etkinlik ve finansal istikrar
amaglarmi gerceklestirmek igin regiilasyon, denetleme ve piyasa disiplininin
kullaniminda yeni bir denge olusturmaktir. Finansal kontroller (faiz orani
tavanlari, kredi kisitlamalari, sermaye kontrolleri vb.) ve finansal piyasalari
boliimlere ayirma seklinde bir geriye gidisin olamayacagi kabuliinden hareketle,
finansal sistemlerin isleyisinde piyasa gliglerine daha fazla yer verilmesi
gerekmektedir.
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Finansal sistem piyasalarin, aracilarin ve katilimcilarin olusturdugu
kompleks bir yapiy1 temsil etmektedir. Calismamizda bu yapi bir biitiin olarak
ele alinirken, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde sistemdeki agirliklari, kriz
¢ikma olasiliginin yiiksekligi, ulusal ve uluslararasi diizenlemelerin merkezinde
yer almalar1 gibi nedenlerle, bankacilik sistemi {izerinde agirlikli olarak
durulacaktir.

Caligma finansal regiilasyon ve piyasa disiplininin kavramsal diizeyde
incelenmesiyle baslayacaktir. Finansal regiilasyonun rasyonalitesi ve asir
regiilasyonun maliyetlerinin arkasindan finansal liberalizasyon, kriz ve
regiilasyon iliskisi ele alinacaktir. Daha sonra optimal diizenleyici rejim
kapsaminda piyasa disiplini, regiilasyon ve denetlemenin finansal piyasalarda
devam eden degismelere nasil adapte edilebilecegi iizerinde durulacaktir.
Gelecekteki finansal krizlerin Onlenmesi veya etkilerinin sinirlandirilmasi
baglaminda kamu politikalarmin dizayni agisindan piyasa disiplininin nasil
artirllacagina yonelik oOnerilerin arkasindan ¢alisma, uluslararasi finansal
regiilasyon olgusunun incelenmesi ile son bulacaktir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Ozellikle piyasa basarisizliklarinin giderilmesi cercevesinde gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde devletin piyasalara miidahalesi s6z konusu olmakta
ve bu miidahale ¢cogunlukla kurallar koyarak piyasayi diizenleme (regiilasyon)
bicimini almaktadir. Hem ekonomistlerin, hem de siyaset bilimcilerinin ortak
calisma alani olan regiilasyon, belli kurallar setinden ve bu kurallarin
uygulanmasindan olusmaktadir. Bu uygulama, diizenlemeye konu olan
birimlerin uyuma zorlanmasmi ve bu c¢ergevede goézetlenmesini gerektirir.
Dissal zorlama bazen denetleme olarak karakterize edilir ve kural koyucunun
disindaki taraflara verilebilir. Finansal piyasalar agisindan konu asagida finansal
regiilasyon ve piyasa disiplini ger¢evesinde ele alinacaktir.

A. Finansal Degiilasyon

Ekonomik regiilasyon en genel anlamiyla, ekonomik yapidaki ele alinan
sektore iliskin faaliyet kurallarinin konulmasi, kontrol ve sinirlamalarin empoze
edilmesidir. Bu gercevede finansal regiilasyon, diizenleyici otoritenin, finansal
ajanlarin kararlarina ve davranislarina  kendi sosyal amag¢ fonksiyonunu
maksimize etmek icin getirdigi kurallar ve kisitlamalar olarak tanimlanabilir
(Yay vd., 2001: 61). Finansal diizenleyici hizmetler ana hatlariyla finansal
kurumlarin  davraniglarini izleme, disipline etme veya koordine etme
cabalarindan olusur (Kane, 1988: 346). Finansal piyasalarin ekonominin geneli
iizerinde diger piyasalara oranla daha fazla etkili olmalar1 nedeniyle finansal
regiilasyon diger alanlardaki regiilasyondan farklilik arzeder.

Finansal piyasa regiilasyonu her seyden 6nce, sistemde iglem yapanlarin
korunmasi ¢ergevesinde bilgi dagiliminda esitlik saglanmasini amaglar. Makro
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diizeyde seffaflik kurallar1 gercevesinde, bilginin piyasa oyuncular1 arasinda
dogru yayilmasi ve bunlarin esit muameleye tabi tutulmasi zorunlu kilinir
(Nieto, 2001: 92).

Diizenleyici birimlerin rolii ele alindif1 zaman regiilasyon (spesifik
davranis kurallarinin olusturulmasi), gozetim (kurallara uyulup uyulmadiginin
izlenmesi) ve denetim (finansal kurumlarin davraniglarinin daha genel bir
bicimde gozlemlenmesi) arasinda ayirim yapilmasi gerekmektedir (Llewellyn,
2000a: 312).

Finansal regiilasyon, nedenlerine gore iki ayr1 kategoride ele alinablir
(Brownbridge and Kirkpatrick, 1999: 2-3):

1- Ekonomik regiilasyon: Kaynaklarin  dagitimindaki  piyasa
basarisizliklari azaltma amacina doniiktiir (Ornegin faiz oranlart
iizerindeki kontroller ve kredi tahsisleri). Bu regiilasyon tiirii
finansal liberalizasyon programlari cergevesinde birgok iilkede
kaldirilmistir'.

2- fhtiyath regilasyon: Burada finansal sistemin istikrarinin® ve
ozellikle kiigiik mevduat sahiplerinin  korunmasi amaglanir.
Ekonomik regiilasyonun aksine ihtiyath regiilasyon, liberalizasyon
programlart ¢ercevesinde kaldirilmayip, tersine bir ¢ok iilkede
finansal krizlere tepki olarak genellikle giiclendirilmistir’.

Finansal sistem diizenlenirken, genellikle bankalar ve diger finansal
aracilar arasinda ayirim yapilir. Ciinkii bunlar arasinda risk profilleri ve sistemik
etki agisindan farkliliklar vardir (Nieto, 2001: 93). Bankacilik alanindaki
diizenlemelerle ilgili genel kabul edilen prensip; diizenlemelerin sistemik
riskleri elimine etmek veya azaltmak iizerine kurulmasidir. Sermaye piyasalari
ile ilgili diizenlemeler ise genel olarak daha liberal bir bakis agisin1 yansitmakta
olup, diizenlemeler yatirimcinin korunmasi ve piyasa katilimeilari arasinda esit
rekabet kosullarinin saglanmasi mantigina gore bigimlendirilmistir. Finansal
regiilasyon, olusturulan kurallarin tiirii, formel ve kati bir sekilde belirlenmis
davranig kurallarma verilecek agirlik, olusturulacak kurallarin  bigimi,
diizenleyici rejimin diger bilesenleri {izerinde kurallarin olusturabilecegi etkiler
ve kurallarin cesitli finansal kurumlar arasinda hangi boyutta farklilastirilacagi

' Bu konuda genis bilgi i¢in bkz. Williamson and Mahar, 2002.

? Sistemik basarisizliklarin veya finansal krizlerin 6nlenmesi

3 Ornegin birgok Dogu Asya iilkesi 1980’lerdeki banka ve banka-dist
finansal kurumlarin iflaslarinin arkasindan bankacilik
regiilasyonlarini giiclendirmeye doniik yasalar ¢ikardilar.
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gibi konular tizerinde odaklanir. Olusturulacak kurallar genellikle asagidaki
konular1 kapsar (Llewellyn, 2001b: 12):

= Bankalarin ve diger finans kurumlarinin ihtiyatli yonetimine iligkin
kurallar. Sermaye yeterlilik oranlari belirlenmesi, asirt risk alma
iizerine getirilen sinirlamlar, birbirine bagli (inter-connected)
krediler iizerine konulan kisitlamalar vs.

» Islemlerin yapilmasina iliskin kurallar. Finans kurumlarmin
miisterileriyle islemleri nasil yiirlitecekleri, bilgilerin kamuoyuna
aciklanma gereklilikleri (disclosure) vs.

= zin verilebilir islemlerle iliskin kurallar. Hangi bankalara menkul
kiymet ve sigortacilik islemleri yapma izni verilecegi gibi.

=  Miilkiyet kurallart. Kime banka sahibi olma izni verilecegine
yonelik kurallar gibi.

Diizenleyiciler kendi koyduklari kurallarin kati ve detayli olmasini
arzularken, diizenlemeye konu olanlar ne yapabilecekleri konusunda kesin ve
belirli ilkeler ararlar. Kat1 kurallara dayali bir yaklagimin pratikte piyasa
sartlarina tepki verme acisindan yeterli olmadigi ve esnek olmadigi
ispatlanmigtir. Diger taraftan konulacak kurallarin kesinlik (ne kadar kural
konulacak ve kurallar neleri kapsayacak), basitlik (kuralin somut durumlara
kolayca uygulanabilme derecesi) ve ag¢iklik (anlasilirlik) ilkeleri ile uyumlu
olmasi regiilasyonun basarisinda olduk¢a 6nemli olgulardir.

B. Piyasa Disiplini

Piyasa disiplini sektoriin kendi dinamikleri ¢ergevesinde, piyasa
katilimcilarinin  yaklagimlarma bagli olarak kendiliginden olusan kurallar
yoluyla diizenlenmesini ifade eder. Diizenleyici otorite amacini etkin bir sekilde
ve sektore en az maliyet yiikleyecek sekilde gergeklestirmek icin farkl
regiilasyon metodlar1 kullanabilir. Bunlardan biri piyasa mekanizmasina
giivenmektir. Eger piyasa katilimcilar1 sahip olduklan tesvik ve bilgi ile
faydalari1 maksimize ederlerken, regiilasyon amaclar1 da gerceklesiyorsa bu
durumda ayrintili kurallardan olusan regiilasyona ihtiya¢ duyulmayacaktir (Yay
vd., 2001: 78).

Nihai analizde regiilasyon diizenlemeye konu olan kurumlarin
davraniglarmin  degistirilmesi ile ilgilidir. Regiilasyon finansal kurum igin
dissal olabilecegi gibi, i¢sel de olabilir. Buradaki 6nemli sorun, hangi davranisin
digsal olarak konulan kurallarla degistirilecegi, hangilerinin kurumlar 6zel bir
sekilde davranmalarina yonelik giidiiler (tesvikler) olusturmak suretiyle
degistirilecegidir.
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Yenilikler benimsendikge, piyasa katilimcilar1 kendi risk degerlendirme
metodlarint degistirme giidiilerine sahip olduklari i¢in piyasa disiplini, hizla
degisen bir ortamda sistemin giivenlik ve saglamligini iyilestirmede oOzellikle
¢ekici bir aragtir. Dogasi itibariyle yenilikler agisindan esnek ve adaptif bir
yapiya sahip olan piyasa disiplini ile ilgili literatiirde, finansal regiilasyonun
gerekceleri ve smirlamalart ortaya konulduktan sonra piyasa disiplininin
sistemdeki roliiniin nasil artirilacagi tartisilmaktadir. Calismamizda da bu
yontem takip edilecektir.

2. FINANSAL REGULASYONUN DAYANDIGI TEMELLER

Kalkinma siirecinde finansal sistemin rolii, onun etkin kaynak
dagilimuim saglama® ve biiyiimeyi kolaylastirma fonksiyonlar ile ilgilidir.
Ekonomistler finansal piyasalarin gelismesinin ekonomik kalkinma siirecinin
onemli bir pargasi oldugu ve etkin bir finansal sistemin ekonomik biiyiime ile
baglantili oldugu konusunda anlagsmaktadirlar. Finansal piyasalar biinyelerinde
ekonominin reel kesimine oranla daha fazla risk ve degiskenlik tasirlar. Bu
cercevede regiilasyon, islem yapanlarin kendilerini giiven igerisinde
hissedecekleri, saglam’, istikrarli ve etkili bir finansal sistem olusturmak igin
dizayn edilir. Ozellikle bir iilkenin ddemeler sisteminde finansal kurumlarin
rolii ile birlikte olan digsalliklar nedeniyle bircok toplumda resmi finansal
diizenleyicilere li¢c 6nemli gorev diiser (Kane, 2001: 3):

1- Finansal islemlerde hile, aymrmcilik ve sozlesmelerin yerine
getirilmemesi risklerini sinirlamak,

2- Finansal kurumlarin borg¢larin1 6deyememeleri ve hakli gerekcelere
dayanmayan miisteri kagislarinin beraberinde getirdigi siirii

* Belirsizligin ve islem maliyetlerinin oldugu bir ortamda kaynaklarmn yer ve
zaman agisindan dagitimini kolaylagtirmak

> Esas olarak saglamlik, finansal sistemin gesitli piyasa sartlar1 ve soklar
karsisinda etkin ve istikrarli kalabilme kabiliyetini ifade eder.
Burada ti¢ 6zel husus tanimlanabilir (Llewellyn, 2000b: 88):

1- Esneklik (Flexibility): Finansal sistemin biitlin sartlarda
isleyebilme ve piyasa sartlar1 degistikge islemlerin yapilma
yolunu degistirebilme konusundaki yeterliligi,

2- Hizla  toparlanabilme  (resilience): Makroekonomideki
istikrarsizliklar dahil, dissal soklar karsisinda islevselligini
devam ettirebilme konusundaki yeterliligi,

3- Igsel olarak istikrarli olma: Finansal sistemin soklara kaynaklik
etmeme ve makroekonomideki soklarin biiylimesini engelleme
kabiliyeti.
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davranmiginin ortaya ¢ikardigi riskleri minimize etmek i¢in dizayn
edilen bir finansal giivenlik ag1 olusturmak,

3- Sistemdeki olumsuzluklarin (yozlasmalarin) kontroliinii ve finansal
giivenlik agimi etkili bir sekilde ve vergi 6deyenlere minimum firsat
maliyeti ile isletmek.

Ekonomik gelisme etkin, istikrarli ve saglam bir finansal sektor
gerektirir. Tecriibeler, finansal krizler ve istikrarsizliklar yasayan iilkelerde
onemli ekonomik maliyetlerin ortaya ¢iktigini gostermektedir.

Finansal sistem kaynaklari tasarruf sahiplerinden yatirimcilara kanalize
eder ve tasarruflar uzun vadeli yatirnmlarda kullanilirken, tasarrufcularin kendi
tasarruflarinin likiditesini ellerinde bulundurmalarina imkan verir. Iyi fonksiyon
goren bir finansal sistem tasarruflar i¢in en verimli kullanim1 segecek ve ayrica
fonlarm kullanimin1  goézetleyerek, verimli bir sekilde kullanilmalarinin
siirekliligini  saglayacaktir. Finansal piyasalarin bu se¢im ve gozetim
fonksiyonlar1 esas olarak bilginin saglanmasi ve islenmesi ile ilgilidir. Fakat
piyasada bilgi eksikligi vardir. Bu yiizden finansal piyasalar, piyasa
basarisizliklar ve aksakliklarla karakterize edilirler. Piyasa basarisizliklariin
finansal sektorde yaygin olmasi ger¢egi c¢ogunlukla finansal sektor
liberalizasyonun takibinde ya gozden kagirilmis, ya da ihmal edilmistir.

Teknolojik yeniliklerin bir sonucu olarak, islem yapmanin artan hizi ve
azalan maliyeti finansal piyasalarin derinligini ve likiditesini iyilestirmistir. Bu
iyilesmeler finans teorisindeki gelismelerle birlikte risk alma, riski 6lgme ve
kontrol etmeye yonelik yeni ve daha karmasik araglarin benimsenmesine
yolagmistir (Meyer, 1999). Teorik ve ampirik diizeyde yapilan c¢aligmalar,
finansal ekonomi alanindaki gelismelerin reel ekonomiyi etkiledigini ve bu
ylizden de finansal piyasalarin ve kurumlarin istikrarli igleyisinin, finansal ve
reel kesimdeki kisi ve kurumlar igin Onemli oldugu diisiincesini
yayginlagtirmistir.

Finansal regiilasyonun gerekliligi, genellikle piyasa basarisizliklarinin
onlenmesi veya kamu yararinin gergeklestirilmesi ile agiklanmaktadir. Piyasa
basarisizlig1 teorisine gore, kamu miidahalesinin gerekgesi piyasanin aksayan
yonlerinin diizeltilmesi ve etkin kaynak dagiliminin saglanmasidir. Kamu yarari
teorisine gore ise, kamu diizenlemeleri piyasa mekanizmasinin optimal kaynak
dagilmmi  saglayamamasina  bir  tepkidir. = Hiikiimetler = piyasadaki
verimsizliklerin giderilmesi yoniindeki kamuoyu talebini, diizenleyici kurallar
koymak suretiyle karsilamaktadirlar (Bastiirk, 1999: 6). Kamu yarar teorisi,
diizenlemenin piyasa basarisizliklar1 ve digsalliklarla ilgili oldugunu kabul
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etmekle birlikte, sozlesmelerin veya kanunlarin nigin bu problemleri ele
alamadigini agiklayamamaktadir®,

Asagidaki sekilde finansal sistemin diizenlenmesine gerekc¢e olusturan
olgular gosterilmektedir’:

Sekil 1: Finansal Regiilasyonun Gerekgeleri

GEREKCELER

— i

Dassalliklarin Do gurabilecegi Finansal Sisteme Giivenin
Potansiyel Sistemik Gerekliligi
Problemler

.

Piyasa Aksaklklarinm ve Finansal Giivenlik Ag1
Basarisizlklarmm < L Diizenlemelerinin Ortaya
Diizeltilmesi Cikarabilecegi Ahlaki Risk
Finansal Kurumlar1 Kamuoywun Regiilasyon
Gozetleme Gerekliligi < —p Talebi

A 4

Yanlis Se¢im ve Ahlaki Risk
Problemlerinin Ortaya
Cikarmasi Olasi

Coztimsiizlikler

Finansal kurumlarin davraniglarinin genellikle bir biitiin olarak finansal

sistemin istikrar1 ve giivenilirligi iizerinde yansimalart vardir®. Piyasa

% Bu teorilerle ilgili genis bilgi igin bkz. Kane, 1997: 3-16; Glaeser and Shleifer,

2001: 3-4.

7 Seklin olusturulmasinda yararlanilan kaynaklar: Nieto, 2001: 94; Yay vd.,

2001: 62,71; Oatley, 2000: 36.

® Bir banka iflasmin diger bankalarda mevduat ¢ekilmelerine sebep olabilecegi
ve bdylece sistemik bir istikrarsizlik yaratabilecegi durumda oldugu gibi.
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aksakliklart ve basarisizliklar’, iglem yapanlarin ¢ikarlarinin  aleyhine
isleyebilen ve 6rnegin onlarin rasyonel karar almalarina yeterli olmayacak kadar
yetersiz bilgiden kaynaklanabilir. Banka iflaslarinin 6zel ve sosyal maliyetleri
arasindaki farklilik, bir finansal giivenlik agi seklinde ex post hiikiimet
miidahalesine uygun bir zemin olusturmaktadir'®. Eger mudiler bir bankanin
portfolyosu hakkindaki giivenlerini kaybederlerse, fonlarmi ¢ekmek
isteyebilirler. Bu da bankay1 kendi aktiflerini tasfiye etmeye zorlar. Bir bankaya
yonelik giiven kaybinin biitiin sisteme yayilma tehlikesi her zaman vardir. Yerel
bir problemle sistem c¢apinda bir problem arasinda ayirim yapamayan
yatirimcilar fonlarint saglam bankalardan da c¢ekmek isteyebilirler ve sonug
olarak bankalar, mevduat c¢ekilmelerini karsilayacak fonlara sahip olmazlarsa
biiyiik 6lgekli banka iflaslari ortaya ¢ikabilir. Bu sartlarda finansal giivenlik agi,
miisterileri (mevduat sigortasi) ve finansal kurumlar1 (son bor¢ verme mercii)
kendi kontrollerinin 6tesindeki faaliyetlerinin sonuglarindan korumay1 amaglar
(Nieto, 2001: 94).

? Piyasa basarisizlig1 kisaca, piyasalarin kendi hallerine birakildiklarinda etkin
kosullarda islememesi durumudur. Piyasa basarisizliklarinin finansal
piyasalarda yarattig1 sorunlar, hem etkileme alaninin genisligi, hem de
yayilma hizinin yiiksekliginden dolay1r kamu miidahalesini (regiilasyonu)
zorunlu kilar. Kamu otoritesi, finansal regiilasyonla finansal ajanlarin tahsis
ve iretim etkinligi tiiriinden performansini piyasa giigleri ile birlikte
belirlemeye c¢alisir. Finansal piyasalarda ortaya gikabilecek olasi piyasa
basarisizliklar1 ii¢ sebepten kaynaklanir: Digsalliklar, asimetrik bilgi ve
piyasa giicii (Genis bilgi i¢in bkz. Yay vd., 2001: 71).

' Bu giivenlik ag1 genellikle agik mevduat sigortasi ve hissedarlara yonelik iistii
kapali garantiler seklinde olmaktadir. Finansal gilivenlik agimnin
arzulanirligl, bankalarin diger finansal kurum tiirlerinden farkli oldugu
kanisindan dogmaktadir. Bankalarin 6zel karakteri, onlarin ekonominin tam
fonksiyon gdérmesi igin gerekli olan hizmetleri sunmalarinda yatar. Bu
hizmetlerin baslicalari; 6demeler sisteminin temel unsuru olma, likidite
saglama, borglanicilar hakkinda bilgi temini, tasarruf sahipleri ve
yatirimcilar arasinda aracilik etme ve risklerin ¢esitlendirilmesidir. Ancak
finansal giivenlik aginin varligi, piyasa disiplininin ortadan kalkmasinin bir
sonucu olarak c¢arpikliklara neden olabilir ve ahlaki risk problemi ortaya
cikararak daha fazla risk alma giidiilerini artirabilir (Nieto, 2001: 94). Yani
giivenlik aglari, bankalarin ilave risk almalarina yonelik bir tesvik
saglamakta, sigorta ve garantiler nedeniyle bankalar riskli borg¢lanicilara
yiiksek faizli kredileri genisletmeye egiliminde olmaktadirlar (Oatley,
2000: 36). Ciinkil bu tiir kredilerde, eger kredi geri 6denirse yiiksek bir
getiri ortaya ¢ikmakta, fakat eger borglu borglarini 6demezse bu yiikii
toplum tistlenmektedir.
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Finansal kurumlan gozetleme gerekliligi ve bu faaliyette mevcut olan
Olcek ekonomileri de 6nemli bir regiilasyon gerekgesidir. Finansal kurumlar ve
miisterileri arasindaki finansal sézlesmelerin dogasi'' nedeniyle bu kurumlarin
davraniglarmin siirekli gozetlenmesi gerekmektedir (Llewellyn, 2000a:312).
Kurumla menfaat bagi olanlarin (stake-holders) tamaminin, islem yaptiklar
finansal kurumlar1 gozetleme sorumlulugu olmakla birlikte, bu gérev bagimsiz
bir birim tarafindan ¢ok daha etkin bir sekilde gergeklestirilebilir.

Hiikiimet miidahalesinin bir baska gerekcesi bankalarin para yaratmada
oynadiklar1 6nemli rolle iliskilidir. Para politikas1 biiyiikk Olciide bankalar
kanaliyla yiiriitiiliir. Bu ¢er¢cevede bankacilik sisteminin borglarini 6deyebilirligi
(solvency), para politikasinin yeterli fonksiyon gérmesi agisindan biiyiik 6nem
arzetmektedir.

Teknolojik ilerlemelerin bir sonucu olarak finansal araciligin yapisi
degisse bile finansal sisteme regiilasyon seklindeki hiikiimet miidahalesinin
arkasindaki itici giigler'? gecerliligini korumaktadir. Bununla birlikte teknolojik
ilerlemelerin hizlanmasi, finansal sektordeki mevcut trendlerden bazilarini
(6rnegin globalizasyon, deregiilasyon) gii¢lendirmektedir. Bu da bizi finansal
sektor regiilasyonuna geleneksel yaklagimin yeterli olmadigi sonucuna
gotiirmektedir.  Ozellikle gelismis iilkelerde bilgisayar ve telekomiinikasyon
teknolojilerindeki ilerlemelerle finans teorisindeki gelismeler, geleneksel
finansal diizenleme ve denetleme yapilarina dogrudan meydan okuyacak sekilde
finansal hizmetleri yeniden bi¢cimlendirmektedir (Furlong and Kwan, 1999).

3. ASIRI REGULASYONUN MALIYETLERIi

Finansal regiilasyonun ekonomik mantig1 iyi olusturulmakla birlikte,
her zaman asir1 diizenleme yapma potansiyeli vardir ve siire¢, piyasada islem
yapanlar, finansal hizmetleri arzedenler ve ekonominin tamami iizerine
kacinilmaz maliyetler yiiklemektedir'. Kesin kurallar diizenleyiciler ve
diizenlenenler acisindan ¢ekici olmakla birlikte c¢ok kati kurallara bagh
diizenleme yaklasimi bazi problemlere kaynaklik edebilmektedir. Bunlar
(Llewellyn: 2001b: 13):

" Ornegin bircogunun uzun vadeli olmasi, degerlerinin satinalma aninda
belirlenememesi, finansal sézlesmelerin degerinin genellikle bir sdzlesme
satinalindiktan sonra finansal kurumun davranisi tarafindan belirlenmesi ve
genellikle itibari (giivene dayali) bir yiikiimliiligii igermesi.

12 Miisterilerin korunmasi; rekabetin tesviki ve finansal sistemin istikrarinin ve
saglamliginin korunmas.

'3 Regiilasyon bir kamu miidahalesi olduguna gore, regiilasyondan kaynaklanan bu
maliyetlere kamu basarisizliklar denilebilir.
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» Riskler genellikle basit islemlerle karsilanamayacak kadar c¢ok
karmasik olur.

= Detayl kurallara dayali esnek bir yaklasim, kurumlarin diizenleyici
otoritenin amaglarina ulagsmasini saglayacak sekilde kendileri igin
en diigiik maliyetli yolu se¢melerini engeller.

= Detayl ve yogun kurallar yeniligin dniinii kesebilir

» Kati kurallara dayali bir rejim, diizenleyicinin nihai amaclar1 ve
sonuclarindan ziyade finansal kurumlarin iglemleri {tizerinde
odaklanir.

= Zamanla sisteme yeni kurallar eklenirken, ¢ok az kural ¢ikarildig1
icin “kurallarda ¢ogalma” meydana gelir.

= Diizenlemeye konu olan kurumlar diizenleyici tarafindan yaptirima
ugratilabilecekleri korkusuyla i¢sel uyumu saglamaya asir1 zaman
ve ¢aba harcayabilirler. Bu anlamda regiilasyon, kurallar-temelli bir
yaklagimimn ortaya c¢ikardigi kiiltlir nedeniyle diizenleyicinin
planladigindan daha kat1 ve detayli olabilir.

» Finansal kurumlarin, bir sey agik bir sekilde diizenleme kapsamina
alinmamissa o konuya yonelik diizenleyici bir boyut olmayacagim
varsayabilecekleri potansiyel bir ahlaki risk ortaya ¢ikabilir.

Bu cer¢evede regiilasyonun maliyetleri, diizenleyici birimin bizzat
kendisinden kaynaklanan kurumsal maliyetler, yeni diizenlemelere wuyum
maliyetleri ve koti yapilandirilmig bir regiilasyonun, finansal sektorde
yeniliklerin gelismesini engellemesi, smirli miisteri tercihi ve ahlaki risk
maliyetlerinin rekabette bozulma veya zayiflamaya yol agmasi ile ortaya ¢ikan
ekonomik maliyetler olmak tlizere {iglii bir ayirima tabi tutulabilir. Asir
diizenlemenin ekonomiye ve islem yapanlara yiikledigi en onemli maliyet tiirii
olan ekonomik maliyetler potansiyel olarak dnemli olmakla birlikte, dl¢iilmesi
zordur ve kolaylikla goriilemezler'.

Gereginden fazla regiilasyon, diizenlemeye konu olan kurumlarin
rekabet¢iliklerini ciddi bir sekilde etkileyecek ve onlarin ayakta kalabilirliklerini
tehdit edebilecektir. Diger taraftan denetim otoriteleri ¢ok genis bir risk dizisi
konusunda kaygi duymak zorunda kalacaklardir. Yeni ortamda bir¢ok kurumun
faaliyet alanlarin1 genigletmelerine paralel olarak, diger kurumlarla olan baglari
ve onlardan gelen risklere karsi agikliklari da artmaktadir (Hoenig, 1999).
Ayrica piyasalar giderek daha da biiylimekte ve likit hale gelmekte; kurumlar

' Detayli ve kat1 kurallara dayanmaya karsi argiimanlar i¢in bkz. Goodhart vd.,
1998.
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bilango i¢i ve dis1 risk profillerini daha 6nce oldugundan ¢ok daha hizli bir
sekilde degistirebilmektedirler.

Asint regiilasyon tehlikesine karst korunmanin bir yolu, regiilasyon
amaglarin agikca tanimlanmasi ve sayisinin smirlandirilmasidir.  Eger
regiilasyon asir1 olursa veya uygun olmayan amagclar iizerinde odaklasirsa,
toplum iizerine kaginilmaz maliyetler empoze edilir ve zamanla bu maliyetler
regiilasyonun faydalarin1 asacak diizeye ulasir. Bu durum Walter tarafindan
asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Walter, 2002: 18):

“Diizenleyici otoriteler siirekli olarak, bir yandan yetersiz regiilasyonun
maliyetli iflaslarla sonuglanacagi; diger taraftan asiri regiilasyonun finansal
etkinsizlikler biciminde firsat maliyetleri yaratacagi olasiliklar1 ile karst
karsiyadirlar. ..... Bu nedenle diizenleyici otoriteler bir yandan finansal etkinlik
ve yaraticilik arasindaki diger taraftan finansal sistemdeki giivenlik, istikrar ve
uygun piyasa kosullarinin yiiriitilmesi arasindaki denge konusunu siirekli
olarak yeniden ele almak zorundadirlar”

4.FINANSAL LIiBERALIZASYON - KRiZ VE REGULASYON iLiSKiSi

1980’1i yillardan itibaren diinya ¢apinda uygulanmaya konulan liberal
ekonomi politikalar1 ve teknoloji alaninda meydana gelen hizli gelismeler
oncelikle ve belirgin olarak finansal piyasalarda etkisini hissettirmistir. Finansal
piyasalar ve kurumlar bugiline kadar goriilmemis bir hizla gelismektedirler. Bu
gelisim, kismen yasal reformlar ve diizenleyici yapilanmalardaki Onemli
degisiklikler tarafindan yonlendirilmektedir. Hukuki ve diizenleyici engellerin
erozyonu, bankalarin faliyetlerinin kapsamini genisletmelerine firsat vermis;
hem ticari engellerin gevsetilmesi, hem de sermayenin serbest dolasimi
bankalarin ulusal smirlar arasinda islem yapmalarim kolaylastirmstir.

1980 oncesi donemde finansal sistem, hemen hemen biitiin iilkelerde
yogun diizenlemelere konuydu. Regiilasyon, finansal aracilarin faaliyetlerinin
niteliksel ve niceliksel boyutlarini yonlendirmekteydi. Bu, finansal hizmetlerin
fiyatlarinin idari kararlarla belirlenmesi (faiz oranlar tavanlar1 gibi), onerilen
hizmet tiirleri (bankalar ve sigorta sirketlerinin aktif yonetim faaliyetleri
tizerindeki kisitlamalar) ve cografi kisitlamalar (sube agilmasi iizerindeki
kisitlamalar) olmasi anlamina gelmekteydi (Nieto, 2001: 91). Finansal
diizenleyicilerin, 6zellikle de bankacilik alanindaki diizenleyici otoritelerin
baslica amaci, hiikiimet garantileri sunmak ve bu garantilerin dogurabilecegi
ahlaki riskleri dikkate almak suretiyle sistemik riski minimize etmekti".

Birgok {ilkede politika yapicilar geleneksel olarak, finansal istikrar
kamu politikasinin bir amaci olarak ele alma egiliminde oldular. Bu nedenle

' Sistemik riskler, yatirim ve sigorta sirketleri icin ¢ok daha az 6nemli bir
olgudur
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tarihsel olarak bankacilik sisteminin saglamligi ve glivenligini temin i¢in piyasa
disiplininden ziyade regiilasyona ve ihtiyatli denetime dayanildi. Bu yaklasim
finansal piyasa degisiminin yavag ve evrimsel olarak gerceklestigi donemlerde
iyi islemekle beraber, finansal hizmetlerdeki hizli teknolojik degisme,
diizenlemeye konu olan ve olmayan kurumlar arasindaki artan rekabet ve
finansal hizmetlerin saglanmasma yonelik cografi engellerin azalmasi
karsisinda yetersiz kaldi. (Hoenig: 1999).

Politika yapicilar finansal piyasalardaki gelismeleri daha iyi yansitmak
icin regiilasyon ve denetlemenin modernize edilmesi ve yeni ortama adapte
edilmesi gerekliligini kabul etmeye baglamiglardi. Bu ¢ergevede bir¢ok iilkede
deregiilasyon ve finansal liberalizasyon, finansal sistemin evrimini
bicimlendirmede piyasa giiglerine daha biiyiik bir rol vermek icin gereklilik
olarak goriildii (Nieto, 2001: 91).

Son 20 yilda finansal hizmetler endiistrisi ¢ok Onemli degisiklere
taniklik etti. Bu degisiklikler biiyiik 6l¢iide globalizasyon, deregiilasyon ve
konsolidasyon tarafindan yonlendirildi. Teknolojik ilerlemeler bir taraftan
globalizasyon'® ve konsolidasyonun olusumuna yardim ederken, diger taraftan
deregiilasyonu tesvik etti. Bilgi teknolojisindeki ilerlemeler bu trendlerin bir
kismini (6zellikle globalizasyon ve deregiilasyonu) takviye ederek ve elektronik
finansin gelisimini kolaylastirarak siireci hizlandirdi. Haberlesme ve iletisim
teknolojileri bilginin hem hacim, hem de hiz bakimindan hareket etme
kabiliyetini 6nemli 6l¢iide degistirmek suretiyle, finansal entegrasyon siirecine

'® Globalizasyon, “devlet” ve “piyasa” arasindaki dengede biitiiniiyle piyasanin
lehinde bir gelisme gostermistir  Globalizasyon iizerindeki tartigmalar
devletin sermaye iizerindeki kontrol giiciinii yeniden elde edip edemeyecegi
iizerinde odaklanmaktadir. Tartigsmanin merkezinde rekabetci devlet olgusu
yer almaktadir. Globalizasyonun taraftarlari agisindan rekabetci devlet fikri
gerileyen bir devlete isaret ederken, karsi c¢ikanlar agisindan ise sosyal
iligkilerin yeniden yapilandirilmasi ile yogun bir sekilde mesgul olan bir
devleti temsil etmektedir. Globalizasyon taraftarlari, devlet miidahalesinin
olmadig1 durumlarda piyasalarin en iyi sekilde isleyecegini savunurlar.
Devlet miidahalesi, 6zel inisiyatifi smirlayan ve kisitlayan, ulusal
korumacilik temelinde ekonomik gelismeyi engelleyen ve nihai olarak
burjuva kozpolitanizmini zayiflatan bir olgu olarak goriilmektedir.
Globalizasyonu elestirenler ise, diinya ekonomisinde 1970’lerin baglarindan
bu tarafa yasanan istikrarsizliklarin birikim asamasinda niteliksel bir
farkliliga yolagtigi ve fordist Keynesyen refah devletinin post-fordist bir
neo-liberal rekabet devletine doniisiimiinii ortaya c¢ikardigini One
siirmektedirler (Bu tartigmalarla ilgili genis bilgi i¢in bkz. Bonefeld, 2002:
2-5).
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belirgin bir katki yapti. Bu da finansal kontrollere geri doniisii oldukga
zorlastirdi (Nieto, 2001: 90).

Bu gelismelere paralel olarak, diizenleyicilerin dikkatleri giderek artan bir
sekilde miisteri ve yatirimci korunmasi ile rekabet {izerinde odaklasirken,
ozellikle bankacilik alaninda sistemik riskin minimize edilmesi oncelikli
hedefler arasindaki yerini korudu (Nieto, 2001: 91). Yine bu siiregte diizenleyici
otoritelerin yerel piyasalara giris engellerini kaldirmalari, finansal kurumlarin
iilke icinde ve smir Otesinde birlesmeleri lehine bir sonu¢ dogurdu. Diger
taraftan farkli finansal aracilarin faaliyetlerini ayiran diizenleyici engellerin
bulaniklagmasi, sektdrler arasi birlesmeleri beraberinde getirdi.

Ozellikle 1990 sonrasi dénemde gok sayida iilkede ciddi finansal krizler
yasandi. Finansal sistemleri zayiflatan ve ekonomik biiylimeyi yavaglatan bu
krizler birgok farkli sekilde ortaya ¢ikti'’. Bu krizlerin ¢ogunun toplam maliyeti
hem bankacilik sistemini yeniden sagligina kavusturmanin finansal maliyeti
acisindan, hem de etkilenen iilkelerdeki hasila kaybi ve yiiksek issizlik
acisindan onemli boyutlara ulast'®. Biitiin bunlara ilaveten krizlerin biiyiik bir
¢ogunlugu para ve sermaye piyasalari lizerinden ve ticari bozulmalar kanaliyla
diger tilkere de yayildilar.

Bu krizlere daha yakindan bakildiginda bazi stilize olgular
goriilebilmektedir. Her bir krizin iilkeye has o6zellikleri olmakla birlikte bazi
ortak unsurlara isaret eden kanitlarin sayis1 giderek artmaktadir. Bir ¢ok iilkede
kriz 6ncesinde kredi arzinda hizli bir genisleme oldugu ve bu durumun finansal
sistemin liberalize edilme c¢abalariyla birlikte gergeklestigi goriilmektedir.
Krizin hemen arkasindan bankacilik sistemine bir goz atildiginda, bankalarin
kredi degerlendirmelerinde zayif bir yap1 sergiledikleri, spekiilatif faaliyetlerle
ugrastiklari, yiiksek kaldira¢ oranlarina sahip olduklari ve diizenleyici ve
denetim otoritesinin kontrollerinin zayifladig1 goriiliir’. S6z konusu dénemde

"7 Bu krizler ABD’deki S&L krizinden, baz1 Nordik iilkeleri ve Japonya'daki
gayrimenkul ve bankacilik krizlerine ve Orta ve Latin Amerika ile Gliney
Dogu Asya’daki para ve bankacilik krizlerine kadar uzanmaktadir

'8 Yakin zamanlarda ingiltere Merkez Bankasi biinyesinde yapilan bir
incelemede, gelismis iilkelerde finansal kriz donemleri boyunca
ortaya cikan kiimiilatif hasila kayiplarinin GSYIH’nin %10-15"i
arasinda oldugu gosterilmektedir (Bkz. Hoggarth vd., 2001: 5). Barth
vd.’nin (2000) ¢alismasinda da Sili, Arjantin, Kore ve Endonezya’da
son yasanan bankacilik krizlerinin maliyetlerini sirasiyla GSYIH nin
%41°1, %55°1, %60°1 ve %801 oldugu tahmin edilmektedir (Aktaran,
Llewellyn, 2001b: 6).

" Bu konuda genis bilgi i¢in bkz. Dornbusch, 2001.
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finansal sektor diizenleme ve denetiminde politik miidahalelerin finansal
krizlerin hemen hemen tamaminin biiylikliigii ve derinligine katki yaptigi da
genel olarak kabul edilmektedir. Bu ortak unsurlarin varligi, son krizlerin
temelinde, finansal diizenleyici sistemlerin dizayni ve bu sistemleri finansal
piyasalardaki devam eden degisime adapte etmede yasanilan gligliiklerin
yattigin1 gostermektedir (Hoenig, 1999). Bu ¢er¢evede 1970’lerdeki yogun
regiilasyon ve 1980’lerdeki deregiilasyon uygulamalarinin ardindan, 1990’larin
sonlarinda meydana gelen global finansal krizle birlikte, regiilasyon tartigmalar1
yeniden yogunluk kazandi.

Bircok finansal kriz diizenleyici rejimdeki degisikliklerin, 6zellikle de
bir liberalizasyon siirecinin ardindan ortaya ¢ikti®. Finansal piyasalarin
etkinligini iyilestirmeyi amagladigi halde finansal liberalizasyon, uygun bir
sekilde yapilmadiginda, finansal sistemleri krizlere daha a¢ik duruma
getirebilmektedir®'.

Finansal liberalizasyonun bankacilik krizi olasiligin1  artirdig
bulgusunun ortaya konuldugu bir ¢alismada, sézlesmelerin yerine getirilmesi
acisindan liberalizasyon ve piyasa disiplini i¢in kurumsal 6n sartlarin giiglii
oldugu, riigvetcilik, adam kayirma gibi yozlagmalarin ve kredi verme kararlar
iizerinde biirokratik miidahalenin olmadig1 yerlerde bu olasiligin azaldigi
gosterilmektedir (Bkz. Demirglic-Kunt and Detragiache, 1998). O halde
liberalizasyonun piyasa ortaminda onemli bir degisimi icerdigi gergeginden
hareketle, bu yeni rejimin istikrarli ve etkili olmasinin, iyi fonksiyon goéren bir
piyasa sisteminin temel kurum ve mekanizmalarinin yerlesmesini gerektirdigi
sonucuna ulasilabilir. Yani kurumsal yapilarin ve mekanizmalarin yiiriirliikteki
piyasa rejimi ile uyumlu olmast gerekmektedir. Piyasa rejimine yonelik bir
degisim, kurumsal mekanizmalardaki uygun degisiklikler olmaksizin yapildigi
zaman problemler ortaya ¢ikmaktadir (Llewellyn, 2002: 168).

Bu gergevede bir diizenleyici rejimden digerine ge¢menin gegigsel
etkileri ile liberalize olmus bir finansal sistemin biitiin kurumlar ile yerlesmis
oldugu durumdaki karakteristikleri arasinda bir ayirim yapilmasi anlamli olur.
Eger finansal sistemin liberalize edilmesi ile birlikte denetim yogunlastiriimazsa
finansal sistem kriz egilimli olur. Liberalizasyonun daha yogun denetim ile
birlikte ger¢eklesmedigi bir ¢ok iilke (hem gelismis, hem de gelismekte olan)

20 Bkz. Williamson and Mahar, 2002: 90-106.

I Bu durum esas olarak, bankalar1 asir1 rekabete sokmak veya bankalar
daha biiyiik bir piyasa riski derecesine (faiz orani veya doviz kuru
riski) maruz birakmak suretiyle, onlar1 regiile edilmis bir sistemde
oldugundan daha riskli aktifleri tutmalarini miimkiin hale getirerek
gergeklesmektedir.
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vardir”?. Bununla birlikte bunlarin biiyiik bir kismi gecis asamasma iliskin
sorunlar olarak degerlendirilebilir.

Buradan su sonuca ulagabiliriz: Finansal baski yatirim ve tasarruf
giidiilerini bozarken, finansal liberalizasyon finansal sistemin etkinligini artirir.
Bununla birlikte finansal liberalizasyon genellikle gecis asamasinda
istikrarsizliklar yaratir. Ampirik kanitlar da liberalize edilmis bir finansal
sistemin daha etkili oldugu ve ekonomik gelismeye daha ¢ok katki sagladigini,
ancak bir rejimden digerine gegilirken (6zellikle oldukga kontrollii bir finansal
sistemden, daha piyasaya merkezli bir sisteme dogru), yeni davranis kaliplarinin
O0grenilmesi ve yeni kurumlarin bi¢imlenmesi gerektigi icin istikrarsizliklar
olabilecegini gostermektedir (Bkz. Llewellyn, 2002: 170).

Birgok iilkede degisen finansal piyasalarin ve degistirilen bir
diizenleyici yapinin kombinasyonu finansal sistemde bir dengesizlik ortaya
cikardi. Bununla birlikte, piyasa disiplini ve onun bilesenleri, geleneksel
diizenleme ve denetim cergevelerinin yeterli bir sekilde sinirlandiramadig
kurumlarin risk almalarimi kapsamaya yetecek kadar hizli bir sekilde
olusturulmadi (Hoenig, 1999). Boyle bir ortam, finansal sistemleri krizlerin
gelisimine daha duyarl hale getirdi. Bu konuda yapilan analizler™, “diizenleyici
basarisizliklarr’nin sadece kurallarin yanlis konulmasi problemi olmadigi,
bunun yanisira bankalar igerisindeki i¢sel risk analizlerinin, yonetim ve kontrol
sistemlerinin zayifligi, kamuoyuna bilgi sunumunun ve resmi denetimin
yetersizligi gibi unsurlarin da bu siiregte 6onemli etkisi oldugunu gostermektedir.

5. OPTIMAL DUZENLEYICi REJIM

Diizenleyici rejim, diizenleme otoritelerinin emirleri ve kurallan
seklinde finansal kurumlar {izerine digsal olarak empoze edilen regiilasyondan
daha genis bir kavram olarak ele alimmalidir. Cari sartlarda, biitiiniiyle kamu
sektorii tarafindan yapilan diizenleme, gozetleme ve denetlemeye dayanmak
veya bunlara agirlikli yer vermek yanlis olur. Bankacilik ve finans diinyasi basit
bir regetede toplanmis kurallarla, sagduyulu davranislar1 garanti edemeyecek
kadar karmasik ve degisken bir yapiya sahiptir. Bu ¢er¢evede genis anlamda
diizenleyici rejim sekil 2’de sunulan bilesenlerden olugan bir biitiin olarak
goriilmelidir™.

2 Ornegin Giineydogu Asya iilkelerinin finansal sistemlerini hizli bir sekilde
liberalize ederken, banka davraniglarinin denetimini giiclendirmemeleri,
ortaya onemli riskler ¢ikardi ve bu riskler ¢ogunlukla ihmal edildi (Furman
and Stiglitz, 1998).

> Ornek bir ¢alisma icin bkz. Brealey (1999).

** Seklin olusturulmasinda Llewellyn, 2001a: 328°den yararlanilmustir.
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Sekil 2: Optimal Bir Diizenleyici Sistemin Bilesenleri

BiLESENLER
Diizenleyici Birimlerin Uyum Basarisizliklari
Olusturdugu Kurallar Durumunda Yapilacak
(Regiilasyon) Miidahale Diizenlemeleri
Resmi Birimler Tarafindan Kurumsal Yonetim
Yapilan Denetim ve Gozetim <+ —> Diizenlemelerinin Rolii
Biitiin Piyasa Katilmcilarmi Regiilasyonu Yapan
(Diizenleyici Dahil) Giidiileyen Otoritelere Yonelik Disipline
Tesvik Yapilan <4+— —> Edici Hesap Verebilirlik
Diizenlemeleri
\ 4
Piyasa Disiplini ve

Gozetiminin Rolii

Etkili regiilasyon farkli diizenleyici araglarin biitlinsel bir diizenleyici
rejim igerisinde karmasinin nasil yapilacagi ile ilgilidir. Finansal istikrar
amaciyla diizenlemeye geleneksel yaklasim, asir1 bir sekilde “kural-temelli”
olma egiliminde olup, 6zellikle tesvik yapilarina, piyasa disiplininin roliine ve
bankalar igerisinde kurumsal ydnetim diizenlemelerine yeterince vurgu
yapmamaktadir. Regiilasyon ile ilgili tartigmalar sadece diizenleyici birimlerin
koyduklar1 kurallar ve denetleme acgisindan goriildiigii zaman rejimin ilk
bileseni, yani diizenleyici  otoritenin  koydugu kurallar  iizerinde
odaklagsmaktadir. Son yillarda deregiilasyon ve finansal liberalizasyon ile
birlikte finansal piyasalarin degisiklige wugramasi, politika amaglarina
eklemlenen wuygun agirliklar konusundaki goriislerin  yeniden gozden
gecirilmesini gerektirdi. Bu noktada her seyden once bilesenler arasinda sistemi
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rahatlatacak yeni bir denge bulunmasi 6nem arz etmektedir. Strateji herhangi bir
bileseninden ¢ok biitiin diizenleyici rejimin optimize edilmesi {izerinde
odaklasmalidir.

Genel olarak finansal diizenleyici politikalar etkinlik ve finansal istikrar
amaglar arasinda uygun bir denge gerektirirler. Bu amaglar1 gergeklestirmek
i¢in kullanilabilecek birincil araglar; diizenleme, ihtiyatlh denetim ve piyasa
disiplinidir (Hoenig, 1999). Piyasa disiplini, hizla degisen bir ortamda banka
giivenligini ve saglamligini korumada en esnek segenektir ve banka diizenleme
ve denetlemesini giiclendirme ve tamamlama potansiyeline sahiptir (Meyer,
1999).

Mevcut sartlarda detayli ve tanimlanmis kurallara daha az yer verilirken,
resmi denetime, tesvik yapilarina daha fazla vurgu yapilmasi ve piyasa disiplini
ve gozetimin roliiniin genisletilmesi ve gili¢lendirilmesi 6nerilmektedir. Boot vd
(1998) tarafindan yapilan c¢alismada mevcut diizenleyici araglar setinin
etkinligini korelten giderek rekabetgi ve karmasik bir yapiya biirlinen bankacilik
ortamui ¢ergevesinde piyasa disiplinine daha biiyiik rol verilmesi 6nerilmektedir.
Llewellyn de, “denetime risk-odaklr yaklagim” olarak adlandirdigi bakis agisi
gercevesinde, finansal kurumlarin izin verilebilir faaliyetleri {izerindeki
sinirlamalarin miimkiin oldugu kadar azaltilmasini savunmaktadir (Llewellyn,
2000a: 315).

Daha once de belirtildigi gibi, finansal kurumlar ve miisterileri
arasindaki finansal sozlesmelerin yapisi nedeniyle finansal kurumlarin
davraniglariin siirekli izlenmesi gerekmektedir. Sorun gerekli gdzetimi kimin
gergeklestirecegi ile ilgilidir. Potansiyel olarak bankalarm ve diger finansal
kurumlarin yonetimini takip edebilecek birimler; banka sahipleri, banka
mudileri ve miisterileri, derecelendirme (rating) kurumlari, resmi birimler
(merkez bankasi veya diger diizenleyici organlar) ve piyasadaki diger
bankalardir (Llewellyn, 2002: 165; Kane, 1988: 347). Uygulamada resmi
birimlere asir1 vurgu yapilmaktadir. Ancak monopolcii bir gézetim birimi, bu
giliciin beraberinde getirdigi standart problemlerin bir ¢ogunu biinyesinde
barindiracaktir. Dogru ve yeterli bilgiye sahip olan diizenleyiciler arasindaki
rekabet, politik sistemi manipiile edenlerin finansal sistemi bir servet transferi
araci olarak kullanma kabiliyetlerini kisitlayici fonksiyon gorebilecektir (Kane,
1987: 142).

Misteriler ¢cogunlukla gézetim yapamadiklar1 ve mevduat sigortasinin
varliginda® bunun igin bir sebep de olmadig: igin diizenleyici birimlerin 6nemli

** Finansal giivenlik aginin 6nemli bir bileseni olan mevduat sigortasinin varlig:
durumunda, sigortanin kapsadigi maksimum limit piyasa disiplinini
belirleyen 6nemli bir faktordiir. Limitin ¢ok diisiik olmasi mudilerin daha
giivenli sistemler aramalarina yol agarak, finansal sistemin istikrarini
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bir rolii miisterileri adina bankalarin davraniglarin1 gézetlemektir. Miisteriler
gbzetim isini bir diizenleyici birime verme egiliminde olurlar. Ciinkii bu tiir bir
gorevlendirme miisterilerin kendi adlarina bu isi yapmalarinin islem
maliyetlerini  diigiiriir. Bununla birlikte bu, bir diizenleyici birimin finansal
kurumlarin goézetimi ve denetimi konusunda monopollesmesini beraberinde
getirmemelidir. Gozetim sadece 6zel gorevleri bunu yapmak olan resmi birimler
tarafindan yiriitilemez. Gelismis sistemlerde piyasanin, finansal kurumlarin
davranigin1 gozetleme giidiileri olmakta ve piyasanin empoze ettigi disiplinler
resmi birimler tarafindan konulan herhangi bir yaptinm kadar giigli
olabilmektedir (Llewellyn, 2002: 164). Bu yaklagim, sistemin giivenligi ve
saglamliginin korunmas1 ile dogrudan ilgilenenlerin sayisin1 artirarak,
problemlerin daha baglangicta ortaya ¢ikarilmasi olasiligin artirir.

Piyasa disiplininin roliine iliskin acik sinirlamalar olmakla birlikte,
global trend denetleme siirecinde piyasa verilerine daha fazla yer verme
yoniindedir. Burada vurgulanan olgu, piyasa gozetim ve disiplininin resmi
regiilasyon ve denetimin yerini alabilecegi degil, bunun diizenleyici rejimin
biitiinii icerisinde daha gii¢lii bir rol almas1 gerekliligidir.

6. PiYASA DISiPLINi NASIL ARTIRILABILIR?

Finansal piyasalar yapilart geregi piir anlamda bir serbesti ortamina
birakilamazlar. Diger taraftan hizla degisen finansal ortamda, mevduat
kurumlarinin daha az diizenlenmis finansal kurumlarla ve diinya g¢apinda
rekabet etmeleri ile birlikte diizenleyiciler, kisitlayici diizenlemeler vasitasiyla
risk almay1 smirlandirmakta bagarili olamamaktadirlar (Hoenig, 1999). O halde
burada sorun regiilasyon olup olmayacagi degil, regiilasyonun boyutu ve bu
stirecte piyasanin disipline edici etkisinin ne olacagidir. Bir bagka ifadeyle sorun
daha fazla piyasa disiplinine dogru hareket etmenin gerekli olup olmadig: degil,
piyasa disiplininin, kamu gilivenlik aglar1 baglaminda nasil daha etkili
yapilabilecegidir.

Piyasa disiplinine dogru atilabilecek en 6nemli adim daha biitiinciil ve
daha detayli finansal bilginin kamuoyuna agiklanmasinin (bilginin seffaf hale
getirilmesinin) saglanmasi olacaktir. Banka hissedarlarina, mudilerine ve diger
miisterilerine kilavuzluk eden 6nemli bir faktor oldugu icin finansal bilgilerin
kamuoyuna sunumu, etkin bir piyasa disiplini sisteminin 6n sart1 veya temelinde
yer alan faktor olarak goriilmelidir. Aktiflerin kalitesiyle ilgili daha detayli bilgi
sunumlari, piyasa katilimcilarinin yararina olacaktir. Kurumlarin bireysel
miisteriler acisindan belirli endiistriler ve iilkeler icerisindeki yogunlagma

bozarken, limitin ¢ok yiiksek tutulmasi ise mudilerin bankalar1 gozetim
fonksiyonunu azaltacagindan piyasa disiplinini bozar (Bkz. Yay vd., 2001:
118).
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diizeylerini agiklamalar1 da bu baglamda oOnemli bir gerekliliktir (Hoenig,
1999).

Piyasa disiplininin bankalar iizerinde iki kanal wvasitasiyla isledigi
goriilmektedir (Meyer, 1999):

1. Dogrudan Piyasa Disiplini: Bir bankanin
risk duyarlt bor¢ araglart ihra¢ etmenin beklenen maliyetleri,
bankanin risk profilindeki artis1 6nemli 6l¢iide artirdigi zaman, bu
tir borg araglart vasitasiyla “dogrudan” piyasa disiplini ortaya
cikar. Bunun gerceklesmesi i¢in  yatirimcilarin  banka
organizasyonunun riskleri ve beklentileri hakkinda bilgiyi
toplamasi, yorumlamasi ve daha sonra bu bilgiyi banka borcunu
alma karar1 ile birlestirmesi gerekmektedir. Daha yiiksek
finansman maliyetleri beklentisi bankaya asir1 risk almaktan
vazgecme konusunda bir giidii saglar.

2. Dolayli Piyasa Disiplini: Ozel taraflar ve
hiikiimet denetleyicileri bir bankanin risk baskisin1  (veya
O0deyememe olasiligini) belirlemek igin, risk duyarli borg¢ ve
Ozkaynak araglarinin ikincil piyasa fiyatlarimi izledikleri zaman, bu
araglar vasitastyla “dolayli” piyasa disiplini gerceklesir. Banka
risklerindeki algilanan risklere tepki olarak, taraflar degisik tepkiler
verebilirler, bu da bankanin islem maliyetlerini artirir. Esas olarak
farkli diizeylerde olumsuzluklar1 olabilecek olan bu tepkilerin
onceden sezilmesi bankalarin agir1 risk alma giidiilerini kiracaktir.

Finansal denetim otoritelerinin kendilerini yeni ortama adapte etmek
icin yapabilecekleri ilk sey, diizenleme ve denetleme icin risk odakli bir
yaklagim kullanmaktir. Heniiz gelisme asamasinda olan risk odakli inceleme
mekanizmalar:  vasitasiyla, denetleyici birimler halihazirda bir kurum
icerisindeki temel risklere ve kurumun kendi risk baskisin1 6lgme ve kontrol
etme kabiliyetine daha fazla dikkat yonlendirebilmektedirler. Biiylik kurumlar
i¢in banka i¢i risk modelleri, kredi derecelendirme sistemleri ve risk yonetim
uygulamalari bu siirecin énemli pargalari haline gelmektedir (DeRosa, 2001:
177; Hoenig, 1999). Ancak risk-odakli denetleme ve risk modellemesi hem
banka, hem de denetim otoritesi diizeyinde daha biiylik bir uzmanlik
gerektirmektedir. Atilmasi gereken bir diger adim, kurumlar arasinda sistemik
problemlere yolagabilen baglar1 ve yogunlagmalar1 sinirlamaktir. Banka risk
baskilart azaltilip, bir kurumdan digerine yayilmanin dogurdugu ciddi
problemler engellenebildigi olglide, finansal problemler daha iyi bir sekilde
izole edilebilir ve sistemik bir kriz Onlenebilir. Boylece piyasa disiplininin
islemesi icin daha fazla bosluk olusturulabilir.
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Ulusal giivenlik ag1 “dogrudan” piyasa disiplinini smirlandirir. Ciinkii
borcu elinde tutanlarin risk duyarliligin1 ve kamuyu aydinlatma talebini azaltir.
Sigorta edilmis mevduatlarin, bankalarin asir1 risk almalarini caydiracak hemen
hemen higbir motifleri yoktur (Meyer, 1999). Mudilere oncelik saglayan
kanunlar nedeniyle, sigorta edilmemis mevduatlarda da bankalarin asir1 risk
almalarinin maliyetleri yiiksek olmamaktadir.

Piyasa disiplinini artirma konusunda yakin zamanlarda {izerinde
yeniden durulmaya baslanan umut verici bir yaklasim, ikincil borg
(subordinated debt) politikasidir. Bu politikay1r piyasa disiplinini artirma
konusunda o6zellikle g¢ekici kilan ¢ok sayida ozelligi vardir. Herseyden Once
ikincil borg biitiin banka yiikiimliiliikleri igerisinde en kiiciigiidiir. Ikinci
derecede alacaklilar bir banka basarisizli§i durumunda kurtarilmasi en az olasi
olanlardir ve bankanin durumu hakkinda en fazla bilgilenme talep edenler de
bunlardir. Diger taraftan bu alacaklilar, risk almanin ortaya ¢ikaracagi
kazanglardan pay alamazlar. Bu ylizden en azindan prensip olarak ikincil
borcun ihracit ve ikinci piyasa marjlarinin bankanin riskine 6zellikle duyarl
olmas1 beklenir. Ikincil borg nisbi olarak uzun bir vadeye sahiptir. Bu 6zellik
borcun risk duyarliligini genisletir ve borcun vadesi geldiginde bankadan “bir
mevduat ¢ekilmesi” olasiligini azaltir. Sigortali mevduatlar yerine ikincil borg
ihra¢ edilmesi ayrica banka iflas1 durumunda mevduat sigortasi i¢in ekstra bir
rahathk saglar’.

Ampirik kanitlar gostermektedir ki, dogrudan piyasa disiplini ikincil
borg¢ piyasasinda bankalarin verecekleri fiili kararlar1 etkilemeye yetecek kadar
onem tasimaktadir’’. Dolayli piyasa disiplini ile ilgili kamtlar da cesaret
vericidir. Ikincil borg iizerindeki piyasa marjlarini ele alan incelemeler, bu
marjlarin ¢esitli risk 6l¢limlerine istatistiksel olarak duyarli olduklar1 sonucuna
ulasmislardir (Meyer, 1999). Ikincil bor¢ marjlarinin risk duyarliligi, piyasa
katilimcilarmin bankalar {izerinde dolayli piyasa disiplinini kullanmalar igin
gerekli olmakla birlikte, yeterli degildir. Ikincil bor¢ piyasasiin disindaki
piyasa katilimcilarinin da bankanin durumunu degerlendirmek i¢in bu marjlari
izlemeleri gerekir (Llewellyn, 2001b: 21). Bununla birlikte bdyle bir semanin
islemesi i¢in, ikinci derecede teminatsiz borcu ellerinde tutanlarin bankanin

?6 Bu konuda genis bilgi igin bkz. (Meyer, 1999).

" Piyasa disiplininin tek basina sistemik riskle ilgili kaygilari ortadan kaldirmasi
beklenemez. Sistemik risk sorununu ele almak i¢in Flannery, karsiliklilik-esasli bir
O6demeler sistemine dogru yonelmek suretiyle 6demeler sisteminin giivenliginin
saglanmasi gerektigini vurgulamaktadir. Burada eger karsi taraf riski ihmal
edilebilir diizeyde ise bu durumda finansal kurumlardan fonlarin ¢ekilmesine daha
az ihtiya¢ duyulacag diisiiniilmektedir (Aktaran, Furlog and Kwan, 1999).
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iflas1 durumunda hig bir sekilde kurtarilmayacaginin kesin bir sekilde bilinmesi
gereklidir.

Piyasa disiplini interbank ve swap piyasalari iizerinden de isleyebilecegi
halde, bazi iilkelerde borg araglari piyasasi yeterince gelismemis olup, etkinsiz
ve kartellesmis bir yap1 sergiledigi i¢in bu mekanizma etkin isleyememektedir.

Piyasanin disipline edici etkisi potansiyel olarak giiclii ve arzulanir
olmasina ragmen, bazi smirlamalara tabidir®™. Piyasa disiplini kamu sektorii
bankalarinin gézetimi ve disipline edilmesinde yeterince etkili olamamaktadir.
Piyasa ancak gerekli bilgi mevcut oldugu zaman banka menkul kiymetlerini ve
interbank kredilerini etkin bir sekilde fiyatlandirabilir. Oysa bir¢ok iilkede bu
bilgi mevcut degildir. Bu ylizden kamuoyunu bilgilendirme gereklilikleri,
piyasanin disipline edici siirecinin tamamlayict bir pargasidir. Diger taraftan
biitiin piyasa katilimcilarinin bankalarin karmasik ve bazen anlagilmasi gii¢
risklerini degerlendirecek uzmanliklarinin olmasi beklenemez.

7. ULUSLARARASI FINANSAL REGULASYON

Daha 6nce de belirtildigi gibi, uluslararasi finansal piyasalar 1980’1
yillarda ivme kazanan globalizasyon ve deregiilasyona paralel olarak 6nemli
degisim gecirmigler ve bu iki olgu uluslararasi finansal gelisme trendinin
yapisini belirlemistir. Teknolojik gelismelerin de ivme kazandirdig: globallesme
ile birlikte ulusal hiikiimetlerin global finansal ajanlarin davranislarini kontrol
etmeleri gliglesmis ve uluslararasi finansal regiilasyonun alaninin genisletilmesi
yoniinde genel bir egilim olusmustur.

Uluslararas1 finansal regiilasyon esas olarak i Onemli grubun
olusturdugu standartlar dizisi ile yonlendirilir:

1- Uluslararast Denklestirme Bankasi’nin (BIS) destegi ile olusturulan
Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi (Basel Komite),
bankacilik sistemini diizenler.

2- Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlar: Orgiitii (10SCO),
menkul kiymet firmalar1 ve piyasalarini diizenler.

3- Uluslararast Sigorta Denetim Otoriteleri Birligi (IAIS), sigorta
sirketlerini diizenler.

IOSCO ve IAIS genis bir iiye grubuna sahip olan, daha yakin
zamanlarda olusturulmus yapilanmalardir. Basel Komite ise sadece gelismis
iilke denetim otoritelerinden olusan ¢ok daha dar bir gruplagsma olmakla birlikte,
basarili bir sekilde fonksiyon gormesinin bir sonucu olarak diinya g¢apinda

*% Bu sinirlamalarla ilgili olarak Bkz. Lane, 1993.
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onemli bir otorite kazanmig olan ve iliye olmayan iilkeler i¢in de standartlar
olusturan bir yapilanmadir.

Bu yapilanmalarin yanisira IMF’nin diinya ¢apindaki ekonomik
gozetimle 1ilgili sorumlulugu yakin zamanlarda finansal sistemleri de
kapsayacak sekilde genisletilmistir. Hem IMF, hem de Diinya Bankasi’nin
finansal kriz yasayan {ilkeleri iyilestirmek veya krizlerden kacinmada tilkelere
yardim etmek i¢in olusturulmus kredi programlari vardir (Kane, 2000). Yine bu
baglamda Mayis 1999°da IMF ve Diinya Bankasi, “Finansal Sektor
Degerlendirme Programi” adi altinda ortak bir ¢aligma baslatmiglardir. Bu
program cercevesinde IMF ve Diinya Bankasi iilkelerin mevcut diizenleyici
yapilarini ve diizenleyicilerin bagimsizligini degerlendirebilmektedirler.

Bankacilik sisteminin regiilasyonunda en 6nemli uluslararas: kurulus
olan BIS’in giiniimiizdeki misyonu, iiye iilkeler tarafindan kabul edilen
bankalara yonelik diizenleme ve denetim stratejileri ve uluslararasi finansal
politikalar1 koordine etmektir. Banka bu amacla biinyesinde aktifler tutar, {iye
iilkelere ve yeni gelisen iilkelere sikintrya girdiklerinde kredi kolayliklar1 sunar
ve farkli ilkelerin merkez bankalarindan toplanan finansal bilgi igin bir takas
odas1 hizmeti goriir (Kane, 2000).

1988°de ki Basel Antlagsmas1’yla (Basel Accord), uluslararasi bankacilik
sisteminin istikrarint ve saglamligini korumak igin, G-10 iilkeleri arasinda
bankalarin uluslararas1 sermaye yeterlilikleri tespit edilmistir. Bdylece
bankacilik sisteminin ¢6kme riskinin ve bu riskin etki alaninin azaltilmasi i¢in
iiye llkelerin bankalar1 arasinda sermaye yeterlilik oranlarinin ayni olmasi ve
bankalarin risk profilini yansitacak sermaye yeterlilik standartlar1 getirilmesi
amaglanmigtir (Yay vd., 2001: 86). Bu anlasma gercevesinde Basel Komite,
bankacilikta etkili bir denetim i¢in bazi 6nkosullar tanimlamistir. Bunlar:

1- Istikrarli bir makroekonomik ortam,

2- Finansal piyasalar i¢in, Ozellikle iyi tamimlanmis muhasebe
kurallar1 ve uygulamalarini ihtiva eden, gelismis bir kamu alt
yapisi,

3- Belirsizligi veya {istii kapali hiikiimet garantileri olasiligini
engelleme ve seffaflik lizerine dayali etkili piyasa disiplini,

4- Finansal kurumlarin problemlerinin etkin ¢6ziim prosediirleri,
5- Uygun ve sinirh giivenlik aglar.

Basel Anlagsmasi’nin ortaya g¢ikmasindaki temel politik dinamikler,
uluslararas1 finansal diizenlemenin merkezinde yer alan unsurlardir. Oatley
(2000: 37), uluslararas1 finansal entegrasyonun ortaya c¢ikardigi piyasa
basarisizliklarini diizeltmede uluslararas1 finansal regiilasyonun yapabilecegi
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fazla bir sey olmayacagini 6ne slirmektedir. Yazara gore, Basel Anlasmasiyla
kendi bankalarn ile yurticinde sorun yasamaktan kacinmak isteyen hiikiimetler
diizenlemeyi ulusal smirlarin disina, yani uluslararasi arenaya, kaydirmis
oldular.

Uluslararas1 uyumlastirict diizenleme stratejisi ulusal sorunlara kars
duyarsizdir ve bu tiir uluslararas1 diizenlemelerin degismesi oldukca giigtiir.
Diger taraftan bu diizenlemeler ulusal regiilasyon rejimleri arasindaki rekabeti
azaltarak bir tiir kartel anlagmasma doniisebilmektedirler. Ancak ulusal
regiilasyon alanlarmin daraltilarak, daha biylik Olgekte uyumlastirilmis
uluslararasi regiilasyon alanlarinin olusmasinin birgok kolaylik saglayacagi da
g6z ard1 edilemez.

Burada kritik soru sudur: Finansal faaliyetlerde son zamanlarda yasanan
carpict degisiklikler, hiikiimetlerin kendi iilkelerindeki bankalarin istikrarini
korumaya yonelik olarak ulusal diizenlemelere dayanma kabiliyetlerini agindirdi
mi1? Dolayisiyla bu durum uluslararasi regiilasyon alanimin genigletilmesine
dogru bir hareketi gerektirir mi? Oatley’e gore (2000: 37), “uluslararasi finansal
entegrasyon hiikiimetlerin bagimsiz ulusal otoritelerden uzak diizenlemelere
kaymalarin1  gerektirecek yeni piyasa basarisizliklar1 yaratmamaktadir.
Diizenleyici sorumlulugunun uluslararasi koordinasyonuna ihtiya¢ olabilir.
Ancak tilkeler bu koordinasyonu uluslararasi olarak harmonize edilmis ihtiyatl
diizenlemeler ile degil, anlagsmalar vasitasiyla ayarlayabilirler” (Bu konuda
ayrica bkz. DeRosa, 2001: 196).

Biitiin devletlerin ortak bir standartlar seti ile uyumlu olarak kendi
bankalarini diizenlemelerinin gerekliligi, goriiniiste bankalarin giivenligine zarar
vermemekte ve bir dengeli oyun alani (level playing field) yaratmaktadir. Fakat
1988 Basel Anlagmasi dikkate alindiginda, uluslararasi finansal regiilasyonun
planlanmamis sonuglarinin oldugu goriilebilmektedir. Bu anlagsma uluslararasi
olarak faaliyet gOsteren bankalar lizerine %8’lik bir asgari sermaye yeterliligi
koymustuzg. Belirlenen risk siniflandirma semasi karsisinda bankalar kredi
verme tutumlarmi diizenleyicilerin beklemedikleri bir bigimde degistirdiler. Bu
risk siniflandirmasi bankalara, aksi takdirde tutabileceklerinden daha riskli kredi
portfolyolar1 tutma yoniinde bir tesvik sagladi. Regiilasyonlar belirli bir
kategorideki biitiin kredilere ayni risk agirligini ve sermaye maliyetlerini
verdikleri i¢in, bankalar her bir kategori igerisinde daha yiiksek riskli ve daha
yiiksek faizli aktiflere yonelme yoniinde giidiilendiler (Oatley, 2000: 38).
Aktifleri menkulkiymetlestirmek suretiyle bankalar, bilango aktiflerini diigiik
risk agirlikli kategorilere giren bilango dist aktiflere doniistiirmek igin riskleri
yeniden bi¢imlendirebiliyorlardi (Oatley, 2000: 38). Bu planlanmamis sonuglari
veri iken, Basel Anlagsmasi bankalar1 daha az giivenilir kurumlar haline soktu.

** Daha riskli oldugu diistiniilen krediler i¢in ilave sermaye yeterlilikleri vardi
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Bu problemler’’ diizenleyicileri Anlagmaya yararl ilaveler yapmalar yoniinde
tesvik etti.

1997/98°deki finansal piyasa krizlerinin arkasindan uluslararasi finansal
sistemin reformunun gerekliligi agiktan acgiga kendini hisettirdi. Reform
tizerindeki tartigmalarin biiylik bir kismi baslangicta yeni bir uluslararasi
finansal mimari ve yeni uluslararasi finansal kurum onerileri etrafinda odaklasti.
Bu ¢ergevede akademik diizeyde ve hiikkiimetler diizeyinde bir taraftan yeni bir
Bretton Woods yapilanmasma gidilmesi, diger taraftan, biitiin smirdtesi
islemleri diizenleme giiciine sahip olan diinya 6l¢eginde bir Finansal Hizmetler
Otoritesi®’ olusturulmasi onerileri yapilmaya baslandi. Bu oneriler genellikle
cogunluk destegini alamadi ve evrimsel, pragmatik bir yaklagim benimsendi.
Buna gore yeni kurumlar olusturmaktansa, mevcut uluslararasi finansal
kurumlarin ve gruplasmalarin daha hizli, daha az maliyetli ve daha etkili bir
sekilde yapilanmalar1 ve aralarindaki baglarin giiclendirilmesinin daha iyi
sonucglar verecegi yoniinde ortak bir kabul olustu. Diger taraftan denetim
otoriteleri ve onlarin uluslararast gruplasmalar1 (Basel Komite, IOSCO vs) ile
merkez bankalari, IMF, Diinya Bankasi, OECD ve BIS’in biraraya getirildigi
bir Finansal Istikrar Forumu olusturuldu.

Bu siirecte Basel Komite, yeni sermaye yeterlilikleri olusturmak i¢in bir
cerceve Onerdi. 2004’e kadar yiiriirliige girmesi 6ngoriilen Yeni Basel Sermaye
Uzlasisi ii¢ 6nemli esasa dayanmaktadir (Basel Committee, 1999):

»  Minimum Sermaye Yeterlilikleri: Kredi riski ve islem riski igin
yeni sermaye yeterlilikleri olusturulacaktir.

» Denetleyici bir gdozden gecirme mekanizmasi: Bir bankanin risk
profilinin sermayesine nazaran ¢ok yiiksek olmasi durumunda
denetim otoriteleri miidahale edeceklerdir.

» Piyasa disiplinine genisletilmis bir rol verme: Bu da bankalar
tarafindan daha fazla bilgi sunumunu gerektirecektir.

Onerilen yeni yaklasimda iiciincii ayak olan piyasa disiplinine daha
bliyiilk vurgu yapilmakta ve “piyasa disiplininin sermaye regiilasyonunu ve
finansal sistemlerdeki giivenirlik ve saglamligi tesvik etmeye doniik diger
denetleyici ugraslart giiclendirme potansiyeli oldugu” 6ne siiriilmektedir (Basel
Committee, 1999: 42).

Piyasa disiplini, seffaflik ve bilgi sunumu standartlariin gelistirilmesini
tesvik edecek ve bankalar yeterli sermaye tutmalarimin saglanmasinda piyasa
katilimeilarmin roliinii genisletecektir. Komite, denetim otoritelerinin bankacilik

3% BIS 1988 uzlasist ile ilgili sorunlar i¢in bkz. Llewellyn, 2001a: 334.
*! Finansal hizmetler otoritesi ile ilgili genis bilgi icin bkz. Davies, 1999.
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sisteminin giivenirligi ve saglamligin1 giiclendirmede bir kaldira¢ olarak etkin
piyasa disiplinini kolaylastirma konusunda ilgileri olmasi gerektigini kabul
etmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bankalari ve diger finansal kurumlarin etkin bir sekilde diizenlenmesi
ve denetimi finansal sistemlerin saglamlig1 ve istikrar1 agisindan olduk¢a 6nemli
olgular olmakla birlikte, regiilasyon ve denetimin uygulamada yapabilecekleri
seyler sinirlamalara konudur.

Son yillarda finansal krizlerdeki artis kismen, politika yapicilarin
finansal piyasalar ve kurumlarda devam eden degisikliklere adapte olmada
giiclik yasamalart ile ortaya c¢ikan diizenleyici dengesizliginin bir
fonksiyonudur. Teknolojik ilerlemelerin bir sonucu olarak finansal araciliin
yapist degismeye devam ederken, regiilasyon seklindeki hiikiimet
miidahalesinin, iglem yapanlarin korunmasi, rekabetin tesviki ve finansal
sistemin istikrarmin ve saglamliginin korunmasi zeminindeki mesrulugunun
degismesi soz konusu degildir. Bununla birlikte, bir taraftan teknolojik
ilerlemelerin hizinin artmasi, diger taraftan finansal sistemlerin liberalize
edilmesi finansal sektdr diizenlemesine geleneksel yaklasimi yetersiz ve etkinsiz
bir konuma siiriiklemektedir.

Diizenleyici yapinin modernize edilmesi, mevcut giivenlik aglarinin
kapsaminin bankacilik denetimi ile birlikte dikkatli bir sekilde ele alinmasini
gerektirmektedir. Bununla birlikte modern finansal organizasyonlarin giderek
artan karmagikligi ve siirekli piyasa yenilikleri, muhtemelen hizla degisen
ortama diizenleyicilerin tepkisini sinirlandirmaktadir. Bu da politika
yapicilariin bu agig1 kapatmak icin finansal diizenleme ve denetlemede piyasa
giiclerinden yararlanmalarini tesvik etmektedir.

Regiilasyon, denetim ve piyasa disiplininin kullaniminda politika
amaglarmi gerceklestirecek sekilde yeni bir denge bulunmasi gerekmektedir.
Gecmisteki yogun diizenlemelere konu olan ve bdliinmiis yapidaki finansal
sistemlere doniilmesi miimkiin ve arzulanir bir sey degildir. Finansal sistemin
evriminde kilavuzluk etmek iizere piyasa mekanizmasina daha fazla yer vermek
gerekmektedir. Bununla birlikte ahlaki risk ve kamuoyunun gelecekteki finansal
krizler konusunda tahammiil giiciiniin sinirli olmas1 gibi nedenlerle biitiiniiyle
piyasa disiplinine dayanilamayacaginin da kabul edilmesi gerekir.

Gelecekteki krizlerden kaginma stratejilerinin makro politika, diizenleme
ve denetlemenin yiiriitilmesi, uygun tesvik yapilarinin olusturulmasi, piyasa
disiplininin gelistirilmesi ve finansal kurumlarin i¢sel yonetimlerini kapsayacak
sekilde cokboyutlu olarak ele alinmasi gerekmektedir.
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Regiilasyon ve piyasa disiplini birbirlerinin alternatifi  degil,
tamamlayicisidirlar. Diizenleyici strateji nihai olarak tek bir bileseninden ziyade
biitiin rejimin sonucunun optimize edilmesi ile ilgilidir.

Finansal alanin yeni realitelerinin kabul edilmesi gerekmektedir.
Mevcut kosullar veri iken, yakin gelecekte finansal kurumlarin hacim olarak
artmasi, aracilar arasindaki geleneksel sinirlarin aginmaya devam etmesi, yeni
ve daha karmagik finansal iiriinlerin gelistirilmesi ve finansal entegrasyonun
daha da genislemesi beklenir. Bu ortamda diizenleyici politikalarin yeniden
dizayninin iki sorun {izerinde odaklagmasi gerekmektedir:

1- Piyasa disiplininin daha fazla kullanim1 nasil gergeklestirilebilir?

2- Diizenleme ve denetim prosediirleri yeni realitelere nasil adapte
edilebilir?

Nihai analizde gelecegin finansal sisteminin daha canli ve etkili, fakat
aralikli krizlere daha egilimli olmasi muhtemeldir. Bu durumda yapilmasi
gereken so0z konusu krizlerin etkilerini siirlamak ve diizenli bir sekilde
¢Oziimiinii saglayacak prensipleri ve mekanizmalar1 gelistirmektir. Bu
yapilirken, iyi bir diizenleyici rejim igin diizenleyici ve denetleyici birimlerin
bagimsizligina gereken Onem verilmelidir. Diizenleyici uygulamalarin
iyilestirilmesi ve yapilan diger reformlarin finansal krizlerin olmadig1 bir diinya
ortaya ¢ikarmasi beklenmemelidir. Finansal piyasalarin  dogalarinda
istikrarsizlik vardir. Bu piyasalarm en 6nemli varlik sebeplerinden biri de riske
aracilik etmek ve riski yonetmektir. Dolayisiyla bazi zamanlar 6nemli Olciide
diisiis veya yiikselisler gostermeleri olagan karsilanmalidir.

Uygun diizenleyici kurumlarin olusturulmasi ve bunlara kendi amaglarini
uluslararast1 normlarla uyumlu olarak takip etmelerinde verilecek giic bu
anlamda onemli olgulardir. Uygun kurumsal diizenlemelerin kamu kurumlarinin
ozelligine ve finansal piyasalarin yapisina bagli olarak iilkeden {ilkeye
degisebilecegi de unutulmamalidir. Bu ger¢evede uluslararasi diizenlemelerin
ulusal otoritelere bu esnekligi vermesi gerekir.

Regiilasyon piyasa disiplininin yerini alict degil, onu destekleyici
olmalidir. Diizenleyici rejimin bankalar ve diger finansal kurumlarn gozetleme
yoniinde piyasalara daha fazla giidiller saglayacak sekilde yeniden
yapilandirilmast gerekmektedir.
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